Ropné staty maji mnoho
protichdnych zajmd a do-
hoda o snizeni tézby drhne
v mnoha bodech. Cerné zla-
to se proto jesté dlouho ne-
vrati z nynéjsich zhruba pa-
desati na sto dolart za ba-
rel, na kterych bylo pred
dvéma lety.

Vychodiska pred jednanim
Organizace zemi vyvazeji-
cich ropu (OPEC) byla jasna:
Saudska Arabie nema zajem
byt znovu tim clenem, kdo
ponese tihu snizeni tézby
ropy, a dal§im clendm se do
omezeni moc nechce. Iran

Akciovy trh 2016:
vitézové a porazeni

Od zacatku roku 2016 ke
14. prosinci si prazska burza
pripsala po zapocteni divi-
dend pouze jedno kladné
procento, coz neni prilis
zajimavé zhodnoceni.
Divodem byly predevsim
propady akcii pojistovaci
skupiny VIG, Komercni ban-
ky a CEZ.

Prvni dvé firmy se potykaly
s extrémné nizkymi Uroky
statnich dluhopist. U VIG se
to projevilo snizenim fi-
nancnich vynos( zainvesto-
vanych rezerv, u Komercni
banky pak v poskytovani
Uvéru za extrémné nizké
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se chce "zahojit" po létech
sankci, Nigérie a Libye po
vypadcich produkce kvuli
nepokojim, Venezuela po
hrubé nezvladnutém experi-
mentu se socialismem a Irak
potfebuje penize na svdj
boj s Islamskym statem.
Mimo samotny OPEC je
ochota také nizka: Rusko se
snazi prodat nezvysovani
produkce jako efektivni sni-
zeni ("planovali jsme brzy
zvysit produkci, tak to neu-
délame”) a do nezvysovani
se nehrnou ani dalsi zemé.

| pokud se staty v ramci
OPEC dokazou néjak domlu-
vit, rGst cen nebude nijak
dramaticky. Vedle nabidko-
vé strany (Donald Trump,
jehoz energeticka politika
slibuje expanzi produkce
a "vytvoreni milioni dobfe
placenych pracovnich mist")
je zde na poptavkove strane
pomalejsi rist v Ciné, ktera
v nejblizsich letech tézko
poroste tempy vidénymi
pred péti deseti lety, i stale

roky. Rada klientd vyuZila
nizkych Grok( také k refi-
nancovani pujéek - hypotec-
ni tvér se dal zafixovat
i pod dvéma procenty.
Jasnym vitézem letosniho
roku se stala nova emise na
prazské burze Moneta Mo-
ney Bank. Od kvétnového
primarniho Upisu akcii si
pripsala 20 procent. Ocenit
je treba pristup a provedeni
Upisu byvalou materskou
spolecnosti GE. Ta uz néko-
lik let provadi optimalizaci
svych aktivit, pricemz se
zbavuje vedlejSich cinnosti,
v mnoha pripadech pravé
pres Upisy akcii na burze.

| pres lonskou havarii v litvi-
novské rafinerii se letos da-
filo akciim Unipetrolu. Za

anemicky rist eurozony.
Nevéri ani Saudsti Arabové

Trojciferné ceny nedovoli
ani americti tézari, kteri
pred dvéma lety donutili
Saudskou Arabii vyhlasit val-
ku na volném trhu. Ackoli
nékteri  neprezili, data
o produkci indikuji snizeni
asi o deset procent od kon-
ce roku 2014, to ale zname-
na, ze americka produkce je
stale o 45 procent vyssi nez
pocatkem roku 2012.
Prezivsi navic potrebuji nyni
mnohem nizsi cenu, aby byli
profi tabilni - neprezili ti
nejméné efektivni. RUst cen
k az sedmdesati dolarim
mnoho z americkych tézaru
probudi k Zzivotu. Podle re-
forem, které Saldska Arabie
déla v poslednim roce, to
vypada, ze se stodolarovou
cenou uz nepocita ani ona.

Martin Lobotka,
hlavni analytik
Conseq Investment
Management

(FaktorS, 1.12.2016)

témér patnactiprocentnim
zhodnocenim bylo dobré
pojisténi sSkodni  udalosti
a stale relativné vysokeé rafi-
nérské a petrochemické
marze. Zajimavé z hodnoce-
ni vykazaly také akcie Stock
Spirits Group, Pegas Nonwo-
vens a Fortuny.

Martin Pavlik,
portfolio manazer
Conseq Investment
Management

(Hospodarskeé noviny,
28.12.2016)

Komentare

Komodity letos
vladly trhiim

O dvanact procent rostl ko-
moditni index agentury Blo-
omberg. Jednotlivé suroviny
vynesly nasobky vkladu.

Desitky i stovky procent,
takové zisky letos inkasuji
sazkari na komodity, at’ uz
na suroviny samotné, akcie
jejich tézari nebo burzy
zemi s jejich bohatou zaso-
bou. Ackoli prvni lednové
tydny na komoditnich trzich
pohrozily investorim opako-
vanim lonského fiaska, karta
se obratila. Komoditni index
agentury Bloomberg hlasi za
letosni rok prvni rlst cen za
uplynulych pét let, a to
v priméru o dvanact pro-
cent. Skutecné komoditni
hvézdy ale dokazaly vydélat
nasobky.

"Po dvou letech vzdala Sa-

Udska Arabie svij boj
s americkymi tézebnimi
spolecnostmi a spolecné

s dalSimi clenskymi zemémi
spolku vyvozcl OPEC i ne-
Clenskymi staty ohlasila
prvni snizeni tézby za dlou-
ha léta,” uvadi Séfanalytik
Consequ Martin Lobotka na
adresu impulsu, ktery zazehl
letosni spanilou jizdu komo-
dit.

Jesté pocatkem Unora byl
jeden barel ropy k mani za
ceny jen lehce prevysujici
26 dolar(. Kdo trefi | Unoro-
vé dno, dokazal do prosince
zhodnotit o 103 procent, za
cely lonsky rok pak ropa
podrazila témér o polovinu.

(Jaroslav Bukovsky, E15,
22.12.2016)
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.. Lukase Vachu, obchodniho
reditele pro privatni a insti-
tucionalni klientelu spolec-
nosti Conseq Investment Ma-
nagement.

Ceny pohonnych hmot ros-
tou ¢im dal strméji. Co za
tim vézi?

Hlavni pricinou je rostouci
cena ropy. Ta se po dohodé
kartelu OPEC o omezeni téz-
by, ke které se pripojily i né-
které neclenské zemé, dosta-
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ECB v podstaté priznala, zZe
jadrova inflace se nevyviji
tak, jak v minulosti ¢ekala.
Zpomal a prodluz je novy plan
Evropské centralni  banky
(ECB). Ta se totiz minuly ty-
den rozhodla prodlouzit pro-
gram nakupl dluhopisti o de-
vét mésict, tedy do konce
pristiho roku. Samozrejmé
s otevienou moznosti, ze ani
to jesté nebude definitivni
konec. Naproti tomu - trochu
necekané - snizila tempo od-
kupu dluhopisi o 20 miliard
na 60 miliard eur mésicne,
tedy na Uroven ze zacatku
brezna 2016.

Je pravda, ze inflacni vyhled
je o trochu lepsi nez pred
deviti mésici (a snizeni tempa
tak lze makroekonomicky
zdlvodnit), z tiskovky jsem
vSak mél dojem, ze zpomale-
ni tempa byl castec¢né dusle-
dek nutnosti trochu ustoupit
jestfablm v ECB a také nedo-
statecnosti aktiv ke koupi.
Této interpretaci nahrava
nasledujici fakt: prezident

Prosinec 2016

la na své maximum za po-
sledni rok a pul.

Prekvapuje to?

Docela ano. Fakt, ze se kar-
tel a ostatni producenti po
nékolika letech neshod do-
kazali dohodnout, se zas tak
moc necekal. Je pravdépo-
dobné, Ze omezeni tézby
ted’ bude postupné snizovat
soucasné vysoké zasoby ropy
vSsude po svété, které by
priblizné v poloviné roku
2017 mély klesnout na dro-
ven dlouhodobych prdmeéru.
Ceny ropy se tak zakonité
vydaly vzhiru a spolehlivé
prorazily hranici padesati
dolar(, ktera dlouho odola-
vala.

Je_ale nutné, aby ceny
v Cesku letély tak raketo-
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ECB Mario Draghi Uzkostlivé
trval na tom, Ze nejde
0 zadné postupné snizovani
tempa k nule ("tapering”) po
vzoru Fedu i ze ECB zavedla
moznost nakupovat dluhopi-
sy s vynosem pod depozitni
sazbou (-0,4 %). Navic doslo
ke zkraceni akceptovanych
maturit ze dvou let na je-
den rok a také sama progno-
za neceka inflaci na cili ani
v roce 2019. Jinymi slovy -
nakupovat ano a dlouho, ale
aspon trochu jinak.

Ve finale je vsak motivace
celkem nepodstatna. V cis-
tém prosté jde o dalsi uvol-
néni ménovych  podminek
a priznani, ze jadrova infla-
ce se nevyviji tak, jak ECB
v minulosti cekala. Podstat-
né naopak je, jak dlouho
jesté ECB bude na trhu pri-
tomna a jak to ovlivni politi-
ku Ceské narodni banky.
Z hlediska vyhledu politiky
ECB se podle mne situace
neméni: jadrova evropska
inflace se v prostredi dvou-

Je to tim, Ze vlivl je vic.
Dalsim treba posilujici do-
lar. Ten zesiluje v reakci na
spekulace, Ze definitivné
zacal cyklus utahovani mé-
novych kohoutt, tedy zvySo-
vani Urokovych sazeb v USA,
zatimco Evropa nadale pum-
puje penize do svych ekono-
mik. Vidina vyssich vynosu
motivuje investory ukladat
prostfredky do americkych
dolar(, coz zvysuje cenu.

Co mizZeme ¢ekat dal?

Je pravdépodobné, Ze zmi-
néné dva faktory tu s nami
budou i v roce 2017, a vidi-
na cen pohonnych hmot hlu-
boko pod triceti korunami
za litr se pro rok 2017 roz-
plyva. Od léta koruna osla-
bila vici dolaru o desetinu
a podobny pohyb jsme vidéli
i na cenach ropy. Uvazime-

ciferné miry nezaméstna-
nosti a fiskalni stridmosti
vlad hned tak nezvedne;
vnéjsi vlivy, snad kromé
amerického (pokud Trump
dostoji svym slibim), ji také
k cili moc nepomohou.

To, ze odkupy brzy neskon-
¢i, Slo koneckoncl vydcist
mezi radky z Draghiho slov,
ze o drivéjsim zastaveni
programu v Radé guvernér(
ani nediskutovali a ECB chce
byt na trhu "pritomna” dlou-
ho. Prodlouzeni i za prosi-
nec 2017 je tak podle mé
nadale nejpravdépodobnéjsi
scénar. Progndza ECB ceka
inflaci pouze na 1,7 procen-
ta v roce 2019, coz ani
podle Draghiho nespliuje
definici inflacniho cile ECB
("pod, ale pobliz dvou pro-
cent”).

Konec intervenci ohrozen

Z pohledu nasi centralni
banky je prodlouZeni trvani
a zmirnéni podminek naku-
pl ECB faktor, ktery mluvi
proti planovanému terminu
ukonceni intervencniho rezi-
mu v poloviné roku 2017
a ktery mUze prinést vyssi

li, Ze cena ropy se v cenach

pohonnych hmot promita
priblizné jednou Cctvrtinou,
maji takové pohyby vliv na
cenu u stojanu v rozsahu asi
korunu padesat na litr.

O tolik se tedy jesSté zdra-
zi?

Cast tohoto pohybu uz ma-
me za sebou, v nejblizSich
tydnech cekam dalsi zdraze-
ni v radu vyssich desetihalé-
. Pokud bude dolar posilo-
vat a cena ropy rust i dale,
bude vliv na ceny pohon-
nych hmot v obdobnych re-
lacich.

(Svét motora,
27.12.2016)

intervencni nakupy CNB bé-
hem jeho trvani. ECB totiz
odstranénim spodni hranice
akceptovatelného  vynosu
(-0,4 %) dala pry¢ dno dlu-
hopisového trhu v EMU, byt
chatrné. Pripadny rist vyno-
sového diferencialu tak mu-
ze zatlacit na korunu.

Z hlediska casovani exitu
sice  CNB stale muze
"spoléhat” na solidni ekono-
miku a doufat, Ze vyssi
mzdy nakonec prinesou vyssi
inflaci, velmi uvolnéna me-
nova politika ECB vsak zno-
vu zvysuje riziko protiinflac-
niho vyvoje koruny po exitu.
Na mém presvédceni, ze
kompletm exit z intervenc-
niho reZimu CNB je otazka
az roku 2018, se tak nadale
nic neméni - centrélm’ banka
brzy "vyuzije" ECB k formal-
nimu odsunu ocekavaného
terminu ukonceni interven-
ci.

Martin Lobotka,
hlavni analytik
Conseq Investment
Management

(FaktorS, 15.12.2016)

strana



