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Americké akcie

Koncem zafi zacaly hlavni akciové in-
dexy prudce klesat a mnozi investofi
si zacali mnout ruce, Ze dlouho oceka-
vana korekce predchoziho dlouhého
rlistu je tu. Pokles na burzach byl zpQ-
soben predevsim obavami investor(
o zdravi evropské potazmo globalni
ekonomiky. Rozruch vyvolala progné-
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Rozvijejici se trhy

za Mezindrodniho ménového fondu,
ktery pocatkem fijna snizil odhad
ristu v Evropé a zminil mozZnost na-
vratu eurozény do recese. Vzhledem
k propojenosti akciovych trhl se oba-
vy prelily i za ocedn a americky index
S&P 500 se v jednu chvili ocitl téméf
na Urovni pocétku letosniho roku.

Vzhledem k setrvavajicimu  apetitu
akciovych bykd vsak americké indexy
jesté do konce fijna své ztraty od-
mazaly a momentalné s blizicim se
koncem listopadu trhaji nové rekor-
dy. Podporou jim v tom byla solidni
data z USA vcetné firemnich vysled-
ki a prekvapivé rozhodnuti japonské
centralni banky o dalSim kole kvanti-
tativniho uvolriovani. Jejich evropské
protéjsky v dohanéni ztrat tak rychlé
nebyly, nicméné i ony maji nyni zami-
feno strmé vzhdru. Vydatné jim v tom
pomahaji spekulace o tom, Ze by Ev-
ropska centralni banka mohla pfistou-
pit k podpore evropské ekonomiky
dalsim uvolnénim ménovych kohout.

David Kufa, privatni

a institucionalni klientela
Conseq Investment
Management

Rok poté: Byly intervence CNB uspéchem?

Data CSU o fijnové inflaci uzaviela rok
s intervenci oslabenou korunou. Toto
loriské rozhodnuti, které CNB zd@vod-
flovala hrozbou — potencidlné nicivé —
deflace, bylo pro vétsinu pozorovatel
a snad cely pospolity lid prekvapivé.
A je tak dle mého na misté podivat se,
jaky dopad toto kontroverzni opatfeni
s nebyvale Sirokou odezvou  (nestéva
se Casto, aby guvernér centraini banky
plnil stranky bulvaru) mélo.

Na prvni pohled se zdg, ze CNB ma dii-
vod zapijet Uspéch. Celkovd inflace sice
neni vy33i nez pred rokem (0,9 % v fijnu
2013 vs. 0,7 % v fijnu 2014), ovsem ta
ménoveé-politickd, ve které je stanoven
cl CNB a ktera je ocisténa o (primami
efekt) zmény nepfimych dani, ano (0,1 %
vs. 0,5 %). Jesté evidentnéjsi se zda byt
tspéch CNB z hlediska poptavkové infla-
ce (tj. inflace bez potravin, paliv a dani),
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ktera je oproti fijnu 2013 wssi 0 1,3 p.
b. a poprvé od roku 2009 neni zapoma.
Zda se tedy, 7e minimalné z hlediska in-
flace dosahla CNB kyZeného efektu.

Inflace sice narostla, oviem to, zda se tak
stalo zasluhou CNB je otézka zcela jing,
a jak ukazuje srovnani se Slovenskem,
mnohem méné jednoznacnd. Z dat Eu-
rostatu je ziejmé, Ze se zasah CNB odra-
zil hlavné ve vyvoji cen potravin - zatimco
doffjna 2013 se ceny potravin v CRiv SR
vyvijely podobné (v fijnu 2013 2,9 % vs.
1,9 %), od listopadu uz tomu bylo jinak.
V SR (ale i v Madarsku a Polsku) nésle-
dovalo v prvni poloving letosniho roku
prudké zpomaleni tempa riistu cen po-
travin, v CR potraviny pokracovaly v rlis-
tu. A ackoliv tyto ceny béhem letosniho
roku v CR také zvolnily, CR je i nyni jedina
zemé v regionu, kde ceny potravin mezi-
rotné rostou —v SR uZ od dubna klesaji.

Zbylé cenové okruhy se ale vyvijely stej-
né. Ocisténa o ceny potravin vzrostla
harmonizovand (HICP) inflace od fijna
2013 v CR i SR shodné - 00,1 %.
Podobny vyvoj byl i u HICP inflace ocis-
téné o regulované ceny, potraviny, pali-
va, coZ je vzhledem k tomu, Ze se letos
nepfimé dané v SR vibec a v CR kromé
tabdku také letos neménily, vhodné
méfitko pro poptavkovou inflaci — zde
byl rlist 0 0,2 %.

A podobné bychom mohli pokracovat
i s dalSimi ukazateli. Z mého pohledu
tak z dostupnych dat nelze ucinit zavér,
Ze by intervence byla takovym dspé-
chem, za jaky se jej snazi CNB vydavat.

Martin Lobotka,
hlavni analytik Conseq
Investment Management a.s.

Editorial

Réeni a moudra o akciovych trzich
v anglictiné jsou jiz dosti ohrand
a v soucasnosti realitu prilis neodra-
Zeji. Jako germanofila mé potésilo,
Ze jsem nasel i jedno némecké ,Im
Herbst sind Baume kahl und leer, an
manchen hangt ein Aktionar”. Vol-
nym prekladem to v cestiné zname-
n& ,Na podzim jsou stromy ,lisy”,
na mnohych akcionar visi”. Nastésti
to letos neplati. Akcie ignoruji geo-
politické riziko, privirani otevfenych
ménovych kohoutd v Americe. Rij-
nova korekce je zapomenuta, ame-
rické akcie probijeji nova historicka
maxima, evropské se k nim rychlymi
kroky drapou. Nechci to zakiiknout,

ale vypada to pro akcionare nejen na
obstojny podzim, ale i cely rok. Na-
fikat pravdépodobné nebudou ani
dluhopisovi investofi. Hodné jsme se
loni touto dobou spletli, kdyZ jsme
si mysleli, Ze penize uz levnéjsi byt
nemohou. Zndte to, i mistr tesaf. ..
Nastésti jsme si védomi faktu, ze
nejsme vsevédoudi, a néjaké ty dlu-
hopisy nam v portfoliich zlistaly. Za-
chovejte ndm prizeri!

Preji zavér roku dle Vasich predstav!

Lukas Vacha, obchodni feditel

pro institucionalni a privatni
klientelu, Conseq Investment

Management a.s.
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0 nasem Realitnim fondu jste iz jisté slyseli.
Conseq ma v této oblasti mnohaleté zkuse-
nosti. Jiz v listopadu roku 2007 vznikl fond,
ktery se specializuje na atraktivni a dobre
pronajimatelné nemovitosti v Praze a ostat-
nich velkych méstech CR. Bezmala 350 mil.
korun, se kterymi fond pracuje, se soustfedi na
objekty obchodu a sluzeb, déle obytné, rezi-
dencni nebo administrativni reality, logistické
a primyslové parky. O kvalité fondu hovofi
mimo jiné to, Ze hodnota jeho podilového listu
neklesla od zacatku fungovani pod upisovaci
hodnotu. A to ani v letech 2008-2009, kdy
v USA zufila hypotecni krize.

Aktudlni novinkou je ale nakup rohové admi-
nistrativni budovy ISAK, kterd lezi na Uzemi
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Prahy 4. Objekt se nachdzi na pul cesty mezi
stanicemi metra C Pankrac a Budéjovickd. LeZi
v atraktivni ¢asti Prahy, Pankracké plani, a je
v klidné castecné rezidencni oblasti, dalsi ad-
ministrativni a obchodni objekty (OC Arkédy)
jsou vzdaleny 5 min. pésky. Budova byla po-
stavena v roce 1998 a letos prosla kompletni
rekonstrukci. Prostory jsou rozlozeny v péti
patrech a celkova plocha dosahuje 1870 m..
Soucasti pfizemi jsou dvé samostatné garaze,
dvandct parkovacich stani a prosklené atrium.
Kazdé podlaZi je tvofeno tfemi samostatnymi
administrativnimi plochami. Prostor pfizemi je
pak ponechén volny jako zazemi pro jedndni
a spolecenské pfileZitosti. Budova je viditelna
pfimo z Sestiproudové komunikace 5. kvétna,
pfi cesté do Brna ji budete mit na pravé strané.

Pofizovaci cena, kterou musel Conseq realitni
vynaloZit, byla 89 500 000 CZK. Vétsina pro-
stfedkd byla ziskdna z volné hotovosti a lik-
vidnich cennych papirQ, které mél fond v dr-
Zeni. Cilem je samoziejmé vy3si zhodnoceni,
které v soucasnosti nelze dosdhnout na kva-
litnich dluhopisech a spoficich produktech.
Novéd investice bude mit 25% podil v celko-
vém portfoliu fondu a ocekavany vynos, na
ktery se mohou podilnici fondu tésit, je u této
nemovitosti 6,5 % rocné.

Tomas Kalal,
privatni a institucionalni klientela,
Conseq Investment Management a.s.

Nasi investori nemusi mit
z nové danové legislativy strach

Apple svou hodnotou
spolknul rusky trh

Jedind spolec-
nost ma vétsi
hodnotu, nez
celd ruska
burza. Zda se

1
Vam to ne-

mozné?  Ale

opravdu, je tomu tak! Ruska in-
tervence na Ukrajiné a nasledné
sankce zacinaji silné znehodno-
covat tamni akciovy trh a rubl
tuto polévku jesté pfihfiva. Jes-
té na zacatku roku nédm stacilo
na jeden dolar 33 rubld, nyni uz
je to 47. Vysledkem je propad
hodnoty vsech ruskych vefejné
obchodovanych spolecnosti na
234 mld. USD z lednovych 531
mld. Ruskym firmam, které jsou
¢asto vétSinové ovlddané sta-
tem, intervence ubliZuji napfi-
mo, ale také pfes strmy narlst
nékladl na financovani.

27.11. 2014

Index PX — Ceské akcie
MSCI World — svétové akcie

EFFAS Czech — ceské dluhopisy
Ropa Brent

Index VIX*

*ocekdvané kolisavost cen americkych akcif

Hodnota Apple se naopak po
predstaveni novych telefond
IPhone 6 dostala na sva histo-
rickd maxima. Jeho celkovd ka-
pitalizace je nyni lehce pfes 700
mld. USD. Akcionafi Apple by
si tak mohli hravé koupit celou
ruskou burzu a jeSté kazdému
Rusovi pfidat jako bonus novy
typ IPhonu.

Rusové ale nemusi smutnit, je-
jich trh je stéle dvacatym nejvét-
$im burzovnim mistem na svété.
Apple svym poslednim narlstem
uz podobné spolknul i osmnéc-
tou v pofadi — Itlii a sedmnacty
Singapur.

Tomas Kalal,

privatni a institucionalni
klientela, Conseq Investment
Management a.s.

Hodnota
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Od ledna 2015 vstoupf v platnost
nova legislativa tykajici se zdanéni
investicnich fondd. Snizenou sazbu
dané ve wsi 5 % uZ nebudou mit
automaticky vsechny fondy, ale jen
ty, které se kvalifikuji do skupiny tzv.
zakladnich fondd. Ty jsou definova-
ny je typem fondu, tak i skupinou
aktiv, do kterych smi ,zakladni”
fond dle svého statutu investovat.
Pripustnymi aktivy jsou dle nové
pravni Upravy predevsim finan¢ni
aktiva (akcie, dluhopisy, nastroje
penézniho trhu), majetkové po-

Zména
dvoumeésicni
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dily v obchodnich spolecnostech
a poskytnuté dvéry. Nasi privatni
a instituciondini investofi nemusi
mit strach. Vsechny fondy kvalifi-
kovanych investord, které aktivné
nabizime naSim investordm, se
budou i dle nové legislativy naddle
tésit férovému zdanéni a spadat do
skupiny ,zakladnich” fondu.

Lukas Vacha,

privatni a institucionalni
klientela, Conseq Investment
Management a.s.
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