Prazska burza se letos poku-
si obhajit solidni vykon
z minulého roku, kdy index
PX posilii o 17 procent
a patrné tento Uspéch nezo-
pakuje. Shodla se na tom
pétice Ceskych analytickych
tymu, které denik E15 oslo-
vil. Experti obecné od do-
maciho parketu ocekavaji
v pristich dvanacti mésicich
jen osmiprocentni rust. In-
vestori by tak sazkou na
Ceské akcie méli vydélat jen
polovinu toho, co loni. Vice
se pritom v Praze vydélavalo
naposledy béhem krizového
roku 2009.

Divodem letosni nizsi oce-
kavané vykonnosti prazské
burzy ma byt pokles zisko-
vosti zdejSich firem, a to
podle odhadli Consequ
v praméru o zhruba tfi pro-
centa. Vzhledem k profitu

Pada bitcoin, néco
si prej

Vypada to, Ze regulace do-
hnala i néco tak nespouta-
ného, jako jsou kryptomé-
ny. Investori jsou nyni zne-
chuceni nizkou kolisavosti
béZnych aktiv. Méreno in-
dexem strachu VIX. boji se
rychlych zmén vibec
nejméné od roku 2007. Na
trhu vsak vzdy bude skupina
spekulantt, ktefi chtéji vy-
délat rychle, a kryptomény
se jim staly dokonalym pro-
stredkem.

Po poslednim narustu se ale
ukazalo, jak koncentrovany
trh s bitcoinem vlastné je.

A
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firem listovanych v Praze se
akcie obchoduji podstatné
draze nez pred rokem.
»IrZzni ocenéni ceskych
akcii je momentalné zhru-
ba o ctrnact procent vyse
nez loni,“ dodava Stupav-
sky.

Mezi tituly, které odbornici
zminuji jako sazky bez vét-
$iho rGstového prostoru, se
objevuje textilka Pegas
Nonwovens, jako jediny
z finanénich tituld pak akcie
Komercni banky. Vydatnou
prémii maji byt i letos
v Praze stédré dividendy,
které profit z burzy navysi
o dalsich nékolik procent.
Prim maji hrat financni
a energetické tituly, presto-
Ze se rustové mnohdy vycer-
paly uz v lonském roce.
»Pokud bude na globalnich
finan¢nich trzich pokraco-
vat pozitivhi vyvoj jako
v roce 2017, index PX by
na konci letoSniho roku
mohl posilit o 11 procent,“
uvadi analytik Consequ
Michal Stupavsky. Na rlst
jen kolem Ctyr az péti pro-
cent naopak sazi BH Securi-

Dominuje na ném Cina.
A pravé tam se nejrozsire-
néjsi kryptoména prestala
libit mistnim Gradim. Prv-
nim krokem byl zakaz bit-
coinovych burz. To by jesté
tolik nevadilo, protoZe bit-
coin je z podstaty véci mé-
nou, kterou lze zobchodovat
kdekoliv. Mnohem zavaznéj-
si je ale problém energetic-
ké narocnosti tézby, di
chcete-li, vyroby bitcoind.
Servery, které lusti kody na
nové ,mince“ spotrebovava-
ji ~stale vice elektriny.
A kdyZ uz vam néco spotre-
buje stejné mnoZzstvi ener-
gie jako Argentina za cely
rok, zkratka to odpojite.
Cinsti tézari proto nyni be-

ties. ,Dividendovy vynos
prazské burzy cini zhruba
Sest procent, takze dohro-
mady by burza mohla posilit
zhruba o deset procent,“
soudi analytik Martin Vicek.
Vcetné dividend pritom loni
Praha burzianim vydélala
takrka ctvrtinu.

»Mezi nejatraktivnéjsi tituly
na prazském parketu radime
akcie financnich firem. Na-
koupit doporucujeme vcet-
né Monety i Erste ¢i VIG,“
uvadi  ekonom Komercni
banky Miroslav Frayer.
Podle prosincového doporu-
ceni zamorské banky Morgan
Stanley by napriklad akcie
Erste mély béhem letoska
povyrlist o zhruba devét
procent. Akcie CEZ mohou
podle ekonom( podporit
rostouci ceny ropy a potaz-
mo elektriny, divokymi kar-
tami jsou pak CME nebo
Stock Spirits. ,,A to pokud by
doslo v pripadé medialni
spolecnosti  k  UspéSnému
prodeji za dobrou cenu, po-
tencial byt koupen ma
v horizontu nékolika let
i Stock, jelikoz akcie jsou
relativné levné,“ dodava
Vicek.

(Jaroslav Bukovsky, E15,
4.1.2018)

rou své servery a utikaji
s nimi pry¢ za nejblizsi lev-
nou elektrinou. Mezitim je-
jich trpytivé zlato stoji po-
lovinu toho, co pred Vano-
cemi.

A jak uz to zname z regula-
ce v jinych oblastech, vsem
omezenim urcité jesté ne-
odzvonilo. Dalsi vlnu opatre-
ni proti bitcoinu proto ce-
kejme jiz na jednani zemi
G20 v breznu.

Tomas Kalal,
maklér

Conseq Investment
Management

(Hospodarské noviny,
23. 1. 2018)

Investice

Rok 2018: ve
znameni dolaru

Minuly tyden zverejnéna
inflace v eurozoné méla byt
studenou sprchou pro vsech-
ny eurodolarové byky. Dle
predbéznych dat totiz
v predvecer snizeni tempa
kvantitativniho  uvolnovani
Evropskou centralni bankou
a navzdory ocekavanim ana-
lytiki zustala jadrova infla-
ce na samém konci minulého
roku (a potreti v radé) pod
procentem a inflace celkova
se znovu vratila na Uroven
rijna (1,4 %).

Nejenze jsou obé zcela bez
trendu, ale jsou i hluboko
pod cilem ECB; jadrova in-
flace je navic jen 0,3 p. b.
nad historickym minimem
z jara roku 2015. A tak
i kdyz dle predstihovych in-
dikatord PMI ekonomika na
samém konci minulého roku
jesté pridala, inflacni vyvoj
zvysuje pravdépodobnost, ze
ani v zari 2018 nemusi byt
s kvantitativnim uvoliova-
nim konec. Ostatné jak uka-
zuje napriklad Madarsko,
silny rdst a uvolnovani mé-
nové politiky se v pokrizo-
vych letech nevylucuji.
A nez k néjakému utaZeni
ménové politiky v eurozoné
dojde, uplyne jesté mnoho
Casu vzhledem k jen pomalu
klesajici nezaméstnanosti
a k tomu, ze ani prirozena
mira nezaméstnanosti nega-
rantuje okamzity rdst po-
ptavkoveé inflace.

Martin Lobotka,
hlavni analytik
Conseq Investment
Management

(Investujeme.cz,
23. 1. 2018)
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Tempo rlstu Uvérd domacnos-
tem a zejména podnikim je
neudrzitelné vysoké.

Prestoze to v ceském vse-
obecném povédomi jesté pri-
liS neuvazlo, nejvyznamnéjsi
svétovou ekonomikou je
v soucasné dobé Cina. Podle
nominalniho HDP je treti nej-
vétsi za USA a Evropskou unii
a vzhledem k HDP podle pari-
ty kupni sily je jiz dnes nej-
vétsi na planeté.

Nicméné za klicovy dlvod,
proc je Cinsky drak tak zasad-
nim faktorem, oznac¢me sku-
tecnost, ze ¢inska ekonomika
momentalné prispiva k ristu
svétového HDP vice nez jed-
nou tretinou, coz je bezpre-
cedentné nejvyssi  podil.
Zjednodusené tedy mulzeme
rici, Zze pokud by tamni hos-
podarstvi dostalo chFipku,
cely svét, Cesko nevyjimaje,
by nasledné dostal minimalné
zapal plic.

Rise stredu velice silné roste,
HDP loni pridal Uctyhodnych
6,7 procenta. Zasadni oviem
je, Ze jeji ekonomika v po-
sledni dobé nastoupila do
mirné klesajiciho strukturalni-
ho trendu. Zatimco jesté
v letech 2010 a 2011 se rust
pohyboval kolem deseti pro-
cent, loni to bylo o tfi pro-
centni body méné. Letos eko-
nomové ocekavaji nepatrné
zrychleni na 6,8 procenta,
nicméné pro pristi rok se po-
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V Cesku rychle roste pocet
investi¢nich fondd pro boha-
té. Jen od lonského ledna do
zari vzniklo 25 novych fondd
podminujicich vstup alespon
milionovym vkladem.

Byl to druhy nejbohatsi rok na
fondy pro movité hrace v po-
krizové historii Ceska. Rychle
rostl i objem penéz ve spra-
vé, ve fondech lezelo koncem
zari rekordnich 96 miliard
korun, tedy o pétinu vice nez
na pocatku roku. Na radu
z nich ale investor zvenci ne-
dosahne. ,,Velmi nizké Uroko-

¢ita jiz s ,pouhymi“ 6,4
procenta a pro rok 2019
s 6,2 procenta.

Varovna disla

Cinska ekonomika je mo-
mentalné ve fazi struktural-
niho prechodu, v jehoz ram-
ci se politické vedeni snazi
snizit podil investic a zahra-
ni¢cniho obchodu ve pro-
spéch spotfeby domacnosti.
Ukol je to nelehky, pricemz
naprosta vétsina ekonomu
se domniva, Ze tato hospo-
darska politika bude mit
i v pristich letech za nasle-
dek dalsi zpomalovani ristu.
To, Ze aktualni ekonomicka
dynamika dale zpomaluje,
se dobre ukazalo na nedav-
nych  makroekonomickych
Cislech. Meziro¢ni rist pe-
nézni zasoby M2 v Fijnu zpo-
malil na historické minimum
8,8 procenta.

Rijnova primyslova produk-
ce zaznamenala zpomaleni
meziro¢niho ristu ze 6,6 na
6,2 procenta. Stejné tak
oslabila mezirocni dynamika
zahrani¢niho obchodu, ex-
porty i importy. Oficialni
index nakupnich manazerd
v primyslu (PMI) rovnéz
oslabil. A co je klicové, dy-
namika cen nemovitosti na-
dale vykazuje zhorsujici se
tendenci, v nejvétsich cin-
skych méstech je jiz mezi-

A
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vé sazby, které nabizeji ko-
mercni banky pro zhodnoco-
vani docasné volnych fi-
nancnich zdroj, vedou in-
vestory k hledani alternativ,
u kterych zhodnoceni muze
byt az nékolikanasobné,“
rika partner poradenské
spolecnosti BDO Petr Ky-
mlicka. ,Na pocet stale ve-
dou nemovitostni fondy,*
rika pravnicka advokatni
kancelare Dentons Katarina
Kucharovicova.

Odbornici pripominaji, ze
nékteré z fondu kvalifikova-

Leden 2018

mésicné dokonce zaporna.
Tato makroekonomicka data
dobre koresponduji s aktual-
nimi opatrenimi vlady. Cin-
ské ménové autority se sna-
Zi zkrotit neudrzitelné vyso-
ké tempo rlstu Gvérd do-
macnostem a zejména pod-
nikdm.

Statem vlastnéné prumyslo-
vé podniky (State-owned
Enterprises, SOEs), z nichz
mnohé jsou kvali predluze-
nosti a klesajici ziskovosti
ve vaznych financnich pro-
blémech, prochazeji vladou
rizenou restrukturalizaci.
U statem vlastnénych podni-
ki zamérenych na tézbu
nerostu a tézky pramysl do-
chazi k vyznamné redukci
kapacit. Peking také c¢im
dale vice uplatnuje velmi
prisna environmentalni
opatreni s cilem snizit zne-
¢isténi prirody. To vse s se-
bou v kratkodobém horizon-
tu nese negativni dusledky
pro dynamiku HDP.

Na druhou stranu se tamni
ekonomika po technologické
strance nadale dynamicky
rozviji. Podle poslednich
zprav je dokonce jiz dnes
v Ciné vice primyslovych
robotl nez v Japonsku.
Nedavno skonceny 19. sjezd
Komunistické strany Ciny
posilil pozici prezidenta Si
Tin-pchinga, podle jehoz
prohlaseni bude cinské eko-

nych investor( vznikaji jako
efektivnéjsi forma umisténi
uz drive realizovanych in-
vestic.

»Nejde tak o fondy pro Si-
rokou verejnost, ale o uz-
ky okruh investort,“ uvedl
¢len vedeni investi¢ni spo-
lecnosti Conseq Richard
Siuda. Loni tak sv(j fond
spustil napriklad realitni
magnat Robert Schonfeld,
skupina fintechovych inves-
tor( kolem financnika Lubo-
ra Zalmana, vlastni fond
kvalifikovanych investor(
ma i prumyslnik Dalibor Dé-
dek ¢ nékdejsi  politik
a soucasny podnikatel David
Rusnak.

Svét velkych fondd laka

dominovat
statni moc. Zasadni zmény
proto ocekavat nelze. Také
v nasledujicim obdobi bude

nomice stale

ekonomicky vyvoj plné
v rezimu statem frizeného
kapitalismu.

Realitni rizika

Cinské vedeni pred sebou
nema jednoduchy uUkol.
V ekonomice jsou totiz pri-
tomny velice silné nerovno-
vahy. Vyznamna systémova
rizika jsou spatrovana
zejména v cinském realit-
nim trhu, stinovém bankov-
nictvi a mnohych predluze-
nych statnich podnicich.
Pokud Peking hodla udrzet
cil, tedy zdvojnasobeni HDP
na hlavu mezi roky 2010
a 2020, nebude si v Zadném
pripadé moci dovolit jaké-
koli zasadni pochybeni. Glo-
balni investori proto budou
jejich kroky i nadale bedlivé
sledovat.

Michal Stupavsky,
investicni stratég
Conseq Investment
Management

(FaktorS, 11. 1. 2018)

i dalsi hrace. Fond pro kvali-
fikované investory Cesky
hrad tak napriklad soustre-
d'uje penize od ukrajinskych
investoru, ktefi si tak chrani
sv(j majetek pred konflik-
tem s Ruskem zmitanou do-
movinou. Pod jinym z loni
vzniklych fondd stoji zase
podpis moravského podnika-
tele Petra Lukovicse, jehoz
jméno se v roce 2016 mezi
jinymi objevilo v kauze da-
novych raju, znamé jako
Panama Papers.

(Jaroslav Bukovsky, E15,
5.1.2018)
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