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(ONSLQ

Vyvoj trhu listopad 2009
11.11.2009 hodnota o zmena o
mésicni rocni
Prazska burza — index PX 1157,6 - 0,4% + 30,3%
Svétové akcie - MSCI World 1162,2 0,0% +23,5%
Ceské dluhopisy - index EFFAS Bloomberg 178,9 +0,7% +6,8%
Ropa Brent (USD/barel) 78,0 +6,6% + 26,5%

Jan Vedral: U éeskych dluhopis U vidim jednozna éné prostor pro r ust

Fond Conseq Invest Dluhopisovy udélal zejména v poslednich
meésicich svym podilnikdm radost. Velmi se mu dafi i ve srovnani
s konkurenci. Ne nahodou tak ziskal prestizni ocenéni ,Fond
meésice” portalu www.investicniweb.cz . Manazera fondu Ing.
Jana Vedrala vyzpovidala redaktorka investi¢niho webu Ivana
Salomonova . Rozhovor, kromé jiného, vystizné formuluje nas
vyhled na trh dluhopist, proto Vam pfinasime jeho zkracenou
verzi i v naSem mésicniku.

= |vana Salomonova (IS): Va3 fond si na jafe proSel velkym
poklesem. Co jste udélal, aby se fond vratil na pdvodni Groveri?
Jan Vedral (JV): Nas vyvoj skutecné prekvapil. A to uz jsem par
krizi zazil. Na druhou stranu, nakonec to byla obrovska prilezitost.
Ale v ten okamzik, ¢im to bylo levnéjsi, tim méné tomu cElovék
veril. Ty ceny vSak byly nesmysiné. Dali jsme si limit, jakou
maximalni vahu maze jedna emise v portfoliu mit.

= |S: Co vam prispiva k vy$si vykonnosti?

JV: Jak kdy. Na zacatku rally na jafe tohoto roku nejvice pfispély k
rdstu vykonnosti korporatni dluhopisy a v posledni dobé to byly
dluhopisy statni. Ale v ¢em my se citime nejsilngjsi, je Fizeni
durace. To znamena v odhadu, jakou zvolit splatnost dluhopisu v
portfoliu. Napfiklad na vrcholu konjunktury jsme dluhopisy
s dlouhou splatnosti prodali a drzeli jsme dluhopisy kratkodobé.
A tak se potom stalo, Ze zatimco ostatni fondy klesaly, tak my
jsme spiSe stagnovali.

= |S: Jaky je Va3 vyhled na vyvoj vynosu statnich dluhopisi?

JV: Nyni je vynos do splatnosti kolem 4% u dluhopist se
splatnosti 7 nebo 8 let. U kratkych dluhopist jsme stale pod 1%.
My cekame, Ze ¢asem se bude vynos dlouhodobych statnich
dluhopisl nadale snizovat. To znamend, Ze u nich ¢ekame dalSi
rist cen.

= |S: VIady zaplavuiji trhy novymi emisemi. Kde tedy vidite onen
prostor pro rust?

JV: Nyni déla i eska centralni banka vSechno pro to, aby udrzela
sazby dole. Jejim Ukolem je cilovat inflaci a kdyz je inflace pod
stanovenym cilem, tak sniZzuje sazby. Kdyz uz neni kam, tak
vykupuje statni dluhopisy, aby snizila dlouhodobé sazby timto
zplsobem. U ¢eskych statnich dluhopist vidim dvé varianty. Kdyz
oziveni nebude, tak pfispécha centralni banka a bude trhu
pomahat. Snizovani sazeb je podle ni uz nedc¢inné, tak zacne
kupovat dluhopisy. A tim padem je prostor pro rust cen, nebo
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presnéji, riziko poklesu je malé. Pokud k oZiveni dojde, tak stat
vybere vic na danich a ministr financi nebude muset vydavat tolik
dluhopisl. To snizi nabidku, a to opét muze vést k rastu cen.

= |S: To tedy znamena, Ze centralni banka se bude snaZit
pomoci inflaci v rdstu. To ale mdze mit na ceny dluhopisd
negativni vliv.

JV: Celkové je hospodarstvi slabé, takze inflace se nema kde
rodit. A i kdyZz vlada zac¢ne utracet, bude chvili trvat, nez se tento
efekt projevi. CNB se v tuto chvili boji podstfeleni inflagniho cile.
Inflace sice postupné prijde, ale v tuto chvili je primyslova vyroba
stédle meziro¢né v zapornych cislech, a to vytvari silny tlak proti
rdstu cen.

= |S: Jak potom budete reagovat?

JV: Prodame dluhopisy s dlouhou splatnosti a budeme drzet
alternativu hotovosti, napfiklad statni pokladniéni poukazky,
a budeme ¢ekat. AZ v cenach bude ocenéno zvySeni sazeb, tak
se vratime k neutralnimu rozlozeni.

= |S: Jak uréite vhodny okamzik?

JV: To je praveé ta otazka. Zmény jsou ale v naSem fondu obvykle
doprovazeny bolesti. Tim chci Fict, Ze vétSinou prodavame pred
vrcholem a nakupujeme chvili pfed tim, nez se objevi dno. A ta
doba, nez se dno skute¢né objevi, a trh jde proti vam, je naro¢na.
Dlouhodobé se nam vSak tato strategie vyplaci.

= |S: Jak vypadé aktudlni portfolio fondu?

JV: V soucCasné dobé jeSté mame v portfoliu statni dluhopisy
éeské a v malé mife madarské a polské. Ale jejich zastoupeni
budeme snizovat. Déle to jsou korporatni eurodluhopisy. Podle mé
se na trhu odehraje nasledujici scénar. Pred 5 lety bylo mélo
statnich a korporatnich dluhopisti v éeské koruné. Zahranic¢ni firmy
tehdy zacaly vydavat dluhopisy pravé v naSi méné, protoze je
mohly prodat s mensi rizikovou pfirazkou. Platily zkratka véfitelim
nizSi Grok. A nyni je situace presné opacna. Tedy dluhopisy
v koruné maji vysSSi spready nez eurové, napriklad diky nizsi
likvidité. Z toho plyne, Ze nové emise vydaji firmy v eurech nebo
dolarech, a na trh se vréti spousta ¢eskych korun. A co ty penize
budou délat? Pravdépodobné skonéi v ceskych statnich
dluhopisech. A opét to vytvari prostor pro rast cen.

Zkraceno;

celé znéni prosim naleznéte na www.investicniweb.cz
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Tento dokument je vydan spolec¢nosti Conseq Investment Management, a.s. (dale jen "Spolec¢nost"). Informace
zde obsazené nemohou byt povazovany za nabidku ¢i doporuceni k nakupu, prodeji nebo jinému nakladani s
jakymkoliv investiénim néastrojem a nejsou poskytovanim jakychkoliv investi¢nich sluzeb, mimo jiné investi¢niho
poradenstvi, investicnich doporuc¢eni nebo analyz investicnich prilezitosti. VeSkeré v tomto dokumentu uvadéné
informace jsou zaloZzeny na zdrojich, které Spolecnost povazuje za duavéryhodné, avSak nepfebird zaruku za
pfesnost, aktualnost a Uplnost téchto informaci. Nazory Spolecnosti a jejich zaméstnanc( uvedené v tomto
dokumentu se mohou bez prfedchoziho upozornéni ménit. Spoleénost neprebira odpovédnost za Skodu
zplsobenou vyuzitim informaci v tomto dokumentu obsazenych. Jsou-li v tomto dokumentu uvadény Udaje o
minulych kursech a vynosech, tyto nemohou byt spolehlivym ukazatelem budoucich vynosd. Kazda investice
obsahuje riziko a hodnota investice muze v ¢ase rdst i klesat a neni vylouéeno riziko ztraty investovanych
prostfedkd. Je-li investiéni nastroj denominovan v cizi méné, jeho cena nebo vynos mohou kolisat v dusledku
vykyv ménového kurzu. Statut a zjednoduseny statut fondu kolektivniho investovani, na ktery tento dokument
odkazuje a jsou-li jeho podilové listy ¢i akcie nabizeny Spoleénosti, je mozné zdarma ziskat v sidle Spolecnosti
nebo na strankadch www.conseq.cz. Jsou-li v tomto dokumentu uvadény Udaje o zdanéni, toto zdanéni zavisi na
osobnich pomérech investora a mdze se ménit. Spolec¢nost doporucuje jakékoliv investiéni rozhodnuti vzdy
pfedem konzultovat s nezavislym odbornym poradcem, ledaze je investor sdm takovym odbornikem. Spole¢nost a
jeji zaméstnanci se mohou podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat
z obchodd s investicnimi nastroji, ke kterym se pfimo nebo nepfimo vztahuji informace v tomto dokumentu
uvedené. Bez pfedchoziho souhlasu Spole¢nosti nelze tento dokument ani ieho ¢ast reprodukovat nebo dale Sifit.
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