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= Americké akcie

Jiz od loriskych vanocnich svatkd
se finan¢ni trhy vezou na pozitivni
vIné a ceny rizikovych aktiv téméf
bez prestavky rostou. Vedle akcii
napfic vsemi svétovymi regiony se
pozornost investorl upird i na
firemni dluhopisy ¢ na obligace
nékterych evropskych statl s vy-
sokym zadluzenim (hlavné Italie
a Spanélsko), které jesté na pod-
zim pfispivaly k vSeobecné Spatné

Némecké akcie

Magazin spolecnosti Conseq
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— Ceské akcie

naladé na starém kontinentu.
V souladu s tim v uplynulém ob-
dobi rostly také akciové a dluho-
pisové fondy rdzného geografic-
kého zaméreni.

Za timto pro nékoho mozna az
prekvapivym optimismem  stoji
predevsim dva hlavni faktory. Do-
minantnim impulsem byla velice
uvolnénad ménova politika Evrop-
ské centrdlni banky, ktera ve dvou

Conseq vstupuje na trh penzijniho pfipojisténi

Conseq Investment Manage-
ment, a. s., pfipravuje v souvis-
losti s reformou penzijniho pfi-
pojisténi spusténi vlastnich pen-
zijnich fondl. Od ledna 2013
tak vstoupi na Cesky trh penzij-
niho pfipojisténi  jako prvni
nebankovni spolecnost.

Hlavni charakteristikou nabidky
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Consequ bude Sirokd diverzi-
fikace, vyhledavani investi¢nich
pileZitosti po celém svété a za-
méfeni se na vynos v Ceské ko-
runé. Klienti budou mit také
moZznost vyuZivat programy Zi-
votniho cyklu, které jsou u dlou-
hodobého pravidelného inves-
tovani stale oblibengjsi.
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krocich (koncem mésicd prosince
a Unora) napumpovala do evrop-
ského bankovniho systému pres
jeden bilion eur. Tento obrovsky
objem hotovosti komercni banky
vyuzily kromé jiného i k ndkupu
zlevnénych statnich dluhopis
zemi jako Italie, Spanélsko ¢ Irsko
a zvysenou poptavkou zplsobily
jiz zminovany rdst jejich cen. Opti-
mismus z uklidnéni situace kolem
evropskych dluh se prelil na ak-
ciové trhy a ceny akcif z toho za-
tim stéle tézi.

K dobré naladé prispivaly také
nové makroekonomické Udaje,
které naznacuji, Ze zejména v pfi-
padé Némecka a Spojenych statl
nebude ochlazeni loriského vyso-
kého hospodafského rlstu zdale-
ka tak dramatické, jak se plivodné
predpokladalo.

David Kufa,
privatni a institucionalni
klientela

Spolecnost se v této fazi zaméfi
pouze na fondy v rdmci 3. pilife,
tedy na reformované penzijni
pfipojisténi, které bude mj. spo-
Civat v oddéleni majetku klientl
od sprdvce penzijniho fondu.
Vyrazné se tak pfiblizi klasické-
mu pravidelnému investovani
do otevienych podilovych fon-
dd, kterému se Conseq vénuje
jiz vice nez deset let.

Zména
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Editorial

Novinové titulky se stale pfed-
hangji v Cernych a jesté Cernéj-
Sich scénafich nasi budouc-
nosti. Také maysky kalendar
nevidi za leto3ni prosinec a je
celkem pochopitelné, Ze by
svétu ryze z marketingového
hlediska onen par tisic let oce-
kavany konec celkem slusel,
redlné by viak tuto vésteckou
trefu asi nikdo neocenil. Ne-
koukejme se tedy vpfed tak

bojacné a zacnéme si vSimat
i pozitivnich zprav. | kdyZ sou-
¢asna situace nemd zazracna
feSeni, urcité prozieni evrop-
skych politikl dfive nebo poz-
dgji pfinese ovoce v podobé
,nhormalizace” pomérl. Pro
evropské staty i jejich obcany
to bude spiSe nepfijemny
a bolestivy proces, na jeho?
konci vSak neni konec kapita-
lismu, ale vystfizlivéni z mej-
danu, velmi lichotivé nazyva-
ného ,socidlni stat”. My bu-
doucnosti véfime, a abychom
toto presvédceni také pode-
preli skutky, pracujeme na za-
loZeni penzijni spolecnosti. Sa-
zime tak proti May(im, tedy na
nas svét i za nékolik desitek
let.

Lukas Vacha,

obchodni feditel, privatni
a institucionalni klientela
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Castecné zklidnéni evropské fis-
kaIni krize a dobry obrazek ces-
ké ekonomiky (nizké zadluZen,
konsolidace vefejnych finandi,
pfizniva struktura platebni bi-
lance) povede k dalSimu sniZo-
vani rizikové pfirazky ceskych
statnich dluhopisd, a tim i rstu
jejich cen. Vitr do plachet jim
poZene také nizsi objem nové
vydavanych obligaci — ¢eské mi-
nisterstvo financi totiz podle
auk¢niho kalendare domdcich
dluhopisti jiz béhem prvniho
Ctrtleti naplIni téméf z poloviny
své financni potfeby pro cely rok
2012. MenSi mnozstvi nové vy-
davanych dluhopisG bude mit
pozitivni dopad na jejich ceny.

Opacnym smérem bude plisobit
inflacni vyvoj. Mira inflace, mé-
fend indexem spotfebitelskych
cen, dosahne pravdépodobné
v priibéhu letosniho roku hra-
nice 4 %. | presto, Ze je vysoky
narlist cen zpdsoben prechod-
nymi vlivy (rGst DPH, cen potra-
vin a nerostnych surovin), které
nejsou pod kontrolou centralni
banky, mohl by to byt pro né-
které Cleny bankovni rady signal
pro zménu nazoru drzet drokové
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sazby stabilni na momentalni
nizké udrovni 0,75 % po cely
letodni rok, jak predpoklada
trzni konsensus. To pfedstavuje
urcité riziko pro dluhopisovy trh,
nebot plati, Ze pfi zvySovani
Urokovych sazeb klesa cena
dluhopist. Nicméné vzhledem
k tomu, Ze poptdvkové inflacni
tlaky zlstavaji slabé, ze stfedné-
dobého pohledu, kterym se na
véc diva i centrdlni banka,
vyrazny rdst miry inflace neoce-
kdvame. Podtrzeno a secteno

v nasledujicich mésicich jisté
nem(Zeme oCekdvat tak vysoky
pokles vynost Ceskych dluhopi-
st (a tim i rlst jejich cen), jaké-
ho jsme byli svédky od loriského
prosince, ale stale se miZzeme
tésit na ro¢ni vynosy okolo 2 %
(u dluhopist s kratsi splatnosti)

(ONSEQun

az 4 % (u dluhopisi s delsi
splatnosti).

Ceny akcif ve vztahu k zisku ¢i
Ucetni hodnoté spolecnosti (tzv.
akciové valuace) jsou v histo-
rickém srovnani i nadale nizké.
To v3ak samo o sobé pravdépo-
dobné nebude stacit k trvalejsi-
mu rdstu. Klicovy bude makro-
ekonomicky a politicky vyvoj ve
svété. Pokud se podafi uvést do
praxe predevsim schvalend us-
pornd opatfeni v oblasti vefej-
nych financi v eurozéné, mohl by
soucasny rlstovy trend na ak-
ciovych trzich stfednédobé po-
kraCovat. V pfipadé vyraznéjsiho
zhoreni ekonomickych podmi-
nek ¢ dalsi eskalace evropské
dluhové krize viak nem(Zeme
vyloucit i pfipadny pokles. Z po-
hledu investora se stfednédo-
bym az dlouhodobym investi¢-
nim horizontem jsme nicméné
presvédceni, Ze akciové trhy na-
bizeji velice zajimavy rdstovy po-
tencidl. Soucasné nizké valuace
jsou toho ndzornym pfikladem.

David Kufa,
privatni a institucionalni
klientela

Pro¢ Némecko zachraiiuje eurozonu?

Spatné zpravy z jihu Evropy ob-
vykle znamenaji oslabovani eura
a snizovani vynost némeckych
dluhopisi. Ob& moznosti, ale-
spofl z kratkodobého hlediska,
pomahaji hospodarské vykon-
nosti Némecka.

Konec eura by znamenal
posileni obnovené marky nebo
.severniho eura”, které by tim
podfezdvalo vétev pod némec-
kou ekonomikou, jejiz sluzby
a vyrobky by tak v ostatnich
méndch vyznamné podraZily.
Vzdyt export pfispiva vice neZ ze

www.mojeinvestice.cz

40 % k tvorbé némeckého HDP.
KdyZ k tomu pfidame i fakt, Ze
by evropsky trh zboZi a sluzeb
zUstal po kolapsu eurozény vel-
mi obtizné tak otevieny jako
nyni, dostaneme dalsi kaminek
do skladanky némeckych mo-
tivll Ipét na zachovani ménové
unie v soucasné podobé.

Vlastné trochu pokulhdva i nad-
pis clanku. Némecko jako
takové zatim moc redlnych
penéz svym jiznim souseddm
neposila. Pouze je diky svému
podilu na strukturdch eurozény

jejich  nejvétsim  garantem.
Z téchto garandi se stanou redl-
né penize az v okamziku, kdy
postizené zemé nebudou schop-
ny poskytnutou pomoc vratit
zpét. K tomu by s velkou
pravdépodobnosti doslo velmi
zahy po eventudlnim rozpadu
eurozény. Co si budeme povi-
dat, tento motiv je pro Némce
ted asi nejpadnéjsi argument.

Lukas Vacha,
obchodni feditel, privatni
a institucionalni klientela

Zpravy
z ekonomiky

e Téméf 86 % soukromych
véfitell se dobrovolné pfihla-
silo k vyméné Feckych dluho-
pistl. Atény zaplati nizsi troky
z prvni pujcky, banky Skrtnou
Recku 100 miliard eur a
Evropska centrdlni banka se
vzda zisku z dluhopisd.

e Ropa leti dal vzhiru a ce-
nam na ceskych Ccerpacich
stanicich nepfispiva ani slaba
koruna, zdrazovani tak mize
jesté pokracovat. PFicinou
jsou obavy z vyvoje v irdnu
a lepsi nalada na trzich po
stabilizaci situace v Recku.

e Mezindrodnimu ménovému
fondu pfijde vyrazna pomoc
od Japonska, které se rozhod-
lo poskytnout az 50 miliard
dolari na pomoc v boji proti
dluhové krizi v eurozéné.

Slovnicek
investora

Programy Zivotniho cyklu
jsou programy Sité na miru
podle pfedem zvolené inves-
tini strategie. Podstatu tvofi
dlouhodobé pravidelné inves-
tovani a pfizpdsobeni vybéru
investic Zivotnim etapam ¢lo-
véka. Na zacatku v portfoliu
pfevazuji rizikovéjsi aktiva
s moznosti vyssiho zhodno-
ceni Uspor investora. S blizi-
cim se koncem investi¢niho
horizontu se rizikovost snizuje
pfesouvanim prostiedkd do
méné rizikovych aktiv, a chra-
ni tak jiz dosaZené zisky.




