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Evropské akciové klani letos
v prvnim ctvrtleti vyhraly
méné vyznamné az zapome-
nuté kontinentalni burzy.
Zatimco v priméru propadly
od pocatku roku evropské
akcie o pét procent, pétka
nejvykonnéjsich burz od
Rigy pres Prahu az po Kyjev
rostla i dvoucifernym tem-
pem. Podle ekonom( slo
z velké Casti o dlsledek pa-
radoxu v podobé nezajmu
velkych zahrani¢nich hraéa
urCujicich trendy tamnich
burz. Ti se na zminéné par-
kety nehrnuli a ani z nich
tedy v situaci rostouciho
napéti nemohli odejit.

Burzovnim Sampionem se
tak béhem prvnich tri mési-
ci letosniho roku stala
Ukrajina. Od ledna pridal
tamni index UX pres pétinu
hodnoty. O zhruba trinact
procent povyrostl i akciovy
trh v Rumunsku, kolem sesti
procent vydélali investori

Uroky stoupaji,
a komu tedy prodat
dluhopisy

Rostoucich Urokovych sazeb
si pomalu zacinaji vsimat
i bézni smrtelnici. Podrazuji
hypotéky, rozsifuje se, byt
velmi pomalu, nabidka spo-
ficich (¢étd a banky hlasi
vyssi vydélky. Hlavnim divo-
dem je bezesporu zvysovani
zakladnich sazeb nékterych
centralnich bank. To zatim
sice neplati pro Evropskou
centralni banku, nicméné
i ona mirni prisun levnych
penéz, kterymi se od global-
ni financni krize snazi po-
moci zvysSit nabidku Gvérd
v evropské ekonomice.

V USA uz ale centralni ban-
kéri posunuli zakladni Uro-
kovou sazbu na 1,75 procen-
ta. Ani ti Cesti nechtéji byt
pozadu, kdyz svou hlavni
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v Pobalti. ,,Ve vSech pripa-
dech se jedna o malo
likvidni trhy, které casto
stoji mimo déni na global-
nich akciovych trzich,“
uvadi portfolio manazer
Consequ Martin Pavlik. Na
téchto trzich podle ného
investuji spise lokalni regio-
nalni fondy, pro velké glo-
balni hrace pry nemaji mist-
ni objemy obchodl ani veli-
kost firem investicni vy-
Znam.

Evropskou pétkou je proza-
tim se Ctyrprocentnim zis-
kem prazska burza.
,Vykonnost indexu PX je
vyrazné lepsi nez u vétsiny
evropskych trhd, divodem
je to, Ze index je tvoren
malym poctem firem, a pro-
to vyvoj nékolika nejvy-
znamnéjsSich z nich urcuje
vykonnost celého inde-
Xu,“rika analytik J&T Banky
Pavel Ryska. ,Veliké zahra-
ni¢ni fondy si pro stfedoev-

sazbu nedavno zvysili na
0,75 procenta.

Nastava tak velmi tézka do-
ba pro konzervativni inves-
tory, jejichz portfolia tvori
z velké casti statni dluhopi-
sy - mezi nimi napriklad na-
dace, mésta i cirkve.

Vynos z pétiletého ceského
statniho dluhopisu se jesté
na zacatku roku 2017 utapél
v zapornych hodnotach. Je-
ho nakupem tak investori
automaticky prodélavali
desetinky procent, a presto
ho kupovali. Novi kupci dnes
na dluhopisu se stejnou do-
bou splatnosti vydélaji vice
nez procento rocné. Pro-
blém je, ze kdokoliv si ho
koupil pred rokem, v sou-
Casnosti trpi, protoZze mu
dluhopis rychle ztraci na
trzni cené. Cena obligaci
klesa s rostoucim vynosem.
Proto kazdého napadne, jak
se co nejrychleji svych dlu-

ropskou expozici voli pol-
skou burzu, méné likvidni
prazskd burza je tak pri
negativhim sentimentu pa-
nujicim na globalnich tr-
zich castec¢né chranéna,“
dodava Pavlik.

Zatimco dosud tak tyto trhy
vykonnostné zaostavaly,
letos ze svych pozic mimo
hlavni proud investor( téZi.
,Ceska burza se vyhnula
mnoha trendim, které na
globalni akciové trhy plso-
bily radu let pozitivné, ale
nyni se otaceji a tla¢i nao-
pak akcie smérem dold,*
dodava analytik BH Securi-
ties Martin Vlcek. Praze
podle ekonom( pomaha vy-
soky dividendovy vynos
zdejSich akcii kolem Sesti
procent, Bukurest pridava
jesté néco navic. ,Krom az
desetiprocentniho dividen-
dového vynosu nabizi Ru-
munsko i atraktivni ocené-
ni akcii,“ dodava Pavlik.

(Jaroslav Bukovsky, E15,
4.4.2018)

hopist zbavit. A to je krat-
kozraké. Mélo by to byt pra-
vé naopak. Dluhopisy do
portfolia vzdy patrily a vzdy
patrit budou. Pravé nyni je
vhodny ¢as na mirné navyso-
vani jejich objemu, alespon
téch statnich.

Zaprvé, nejstrméjsi  rdst
sazeb je jiz za nami. Zadru-
hé, dluhopisy nenahradite
akciemi, a uz vabec ne ne-
movitostmi. A zatreti, pred-
pokladana rychlost zvysova-
ni Urokovych sazeb byla
v historii zpravidla mnohem
optimistictéjsi, nez jaka pak
byla skutecnost.

Tomas Kalal,
maklér

Conseq Investment
Management

(Hospodarskeé noviny,
25. 4. 2018)

Investice

Private equity
investice jsou nyni
dostupnéjsi

Tradi¢nim zplsobem inves-
tovani na financnich trzich
jsou nakupy akcii ¢i dluhopi-
si nejriznéjsich spolecnosti
(mnohdy prostrednictvim
podilovych fond(), pricemz
zminéné cenné papiry byvaji
verejné obchodovany na
burzach nebo na meziban-
kovnim trhu.

Vétsina firem vsak obchodo-
vana neni a byla by skoda je
zanedbavat. Je ale velmi
obtizné do nich investovat
naprimo, efektivnim resenim
jsou takzvané private equity
fondy. Tento zplsob investo-
vani se v poslednich nékolika
letech diky priznivéjsimu
legislativnimu prostredi pri-
blizil i investordm, kterfi
zrovna nedisponuji desitka-
mi milionG korun.

Investice typu private equity
jsou vhodnym doplikem ak-
ciového portfolia, protoze
otviraji nové prilezitosti.
Zejména v nasem stredoev-
ropském regionu nejsou zda-
leka vsechny sektory ekono-
miky adekvatné zastoupeny
v akciovych indexech a podi-
ly v mnoha zajimavych fir-
mach si zkratka na verejném
trhu nekoupite.

David Kufa,

Senior Relationship
Manager

Conseq Investment
Management

(FaktorS, 26. 4. 2018)
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Podobné jako predpona
"krypto-", také predpona
"robo-" je v dnesni dobé tuze

pritazliva. A nepouta jen po-
zornost matek v domacnosti,
kterym muize robovysavac
doprat par volnych chvil na-
vic, ale i mnoha investoru.
Predstava, ze robot ¢i auto-
mat dokaze investovani zbavit
lidskych chyb a zkratkovitého
jednani, je prosté lakava.
V USA a zapadni Evropé jiz
funguje mnoho fondd, které
investuji na zakladé slozitych
vypoctl. Lakaji i diky nizs$im
poplatkﬁm A tak neprekva-
puje, ze tento trend prichazi
i do Ceska, byt prozatim
v mensi mire.

Vysoky vykon neni vse

Pojem automatické nebo ro-
botické systémy v oblasti in-
vestovani je velmi Siroky.
V praxi mGze znamenat S$iro-
kou S$kalu nastrojd od
"robotického” vyhledavani
investi¢nich fond( na zakladé
zadanych pozadavku (jako ]e
oCekavany vynos, investicni

Dolarova urokova sazba SOFR
(Secured Overnight Financing
Rate) je novou alternativni
Urokovou sazbou vici londyn-
ské sazbé Libor (London Inter-
bank Offered Rate), jez zaca-
la byt zverejnovana 4. dubna
letosniho roku pobockou ame-
rické centralni banky Fed
v New Yorku. Podle americké
centralni banky je to prvni
krok v ramci nékolikaletého
planu, jehoz cilem je presu-
nout navazani vyznamného

horizont ¢&i vztah k riziku)
pres systémy, které za in-
vestora primo dlouhodobé
investuji, az po tzv. vyso-
kofrekvencni obchodovani,
kdy se vykonné pocitace
prostrednictvim vysoké vy-
pocetni sily a naprogramo-
vanych algoritm( snaZi po-
razit zbytek trhu a za jedi-
nou sekundu uskutecnuji
obrovsky pocet operaci.

Na prvné zminéném systému
neni nic Spatného a lze jej
srovnat s internetovym vy-
hledavacem, kde si dle za-
danych kritérii hledate
pracku ci lednicku. S dalSimi
dvéma priklady je to uz
o poznani komplikovanéjsi.
Jedno je vsak jisté. Kdyby
se na né spolehli vsichni,
kapitalovy trh ztrati do jisté
miry smysl. Stfetavaji se na
ném prece jak ti, kteri po-
ptavaji dodatecny kapital
(emitenti akcii nebo dluho-
pist), tak ti, kterym kapital
naopak prebyva.

Nejvétsim rizikem robotic-
kého obchodovani jsou bles-
kové a vyrazné vykyvy cen
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mnozstvi derivétovych kon-
traktd z Liboru pravé na
SOFR. Urokova sazba SOFR
je pritom zaloZena na trhu
jednodennich repo operaci
s americkymi statnimi dlu-
hopisy, jehoz objem cini
kolem 800 miliard dolar(
denné.

Poskozena poveést

Komise ARRC (Alternative
Reference Rate Commit-
tee), tvorena skupinou vel-
kych americkych bank, na
denni bazi tuto sazbu urcuje
s prihlédnutim k hloubce
a robustnosti repo trhu
s americkymi statnimi dlu-
hopisy. Nova Urokova sazba
byla vytvorena castecné
jako odezva regulator( fi-
nan¢niho trhu, jiz se snazi
snizit zavislost globalnich
finan¢nich trhG na Urokové
sazbé Libor s tim, jak v po-
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aktiv, kterym pocitace
podle nékterych teorii mo-
hou dokonce napomahat.

Splasené masinky

ZacCatkem Unora jsme néco
podobného vidéli na akcio-
vych trzich, které se po mé-
sicich ospalého obchodovani
nékolik dnl zmitaly v divo-
kych vykyvech zpusobenych
pravdépodobné pravé spla-
Senymi masinkami. Roboti
casto obchoduji na zakladé
informaci z tisku ¢i social-
nich siti, které vsak nedoka-
Zi vzdy spravné vyhodnotit.
V procesu kapitalovych po-
hybl navic hraji stale roli
nejen kvantitativni a objek-
tivni faktory, ale i subjek-
tivni prvky a pocity. Stejné
jako pro muze neni "ta pra-
va" jen jedind zena, byt
spliuje vSechna kritéria
krasy, tak neni mozné na
zakladé dopredu znamych
objektivnich kritérii rozlisit
tu "nejspravnéjsi” investici.

Podobné jako uméla inteli-
gence neni zatim schopna

slednich letech klesaji obje-
my Uvérd a dluhopisl, je-
jichz droceni je na Libor
navazano. Povést Urokové
sazby Libor byla pravdépo-
dobné nenavratné poskoze-
na obvinénimi, Ze londynské
banky tuto sazbu pred glo-
balni financni krizi z let
2007 az 2009 a v jejim pri-
béhu systematicky manipu-
lovaly.

Novy guvernér americké
centralni banky Fed Jerome
Powell se pak nechal slyset,
ze pokud by Libor prestal
byt zverejnovan, pro global-
ni financni trhy by to mohlo
predstavovat vyznamna sys-
témova rizika, pokud by
nebyla k dispozici adekvatni
nahrada. Sance na Siroké
trzni prijeti Urokové sazby
SOFR se nyni zvysuje tim, Ze
americka derivatova burza
v Chicagu CME planuje
5. kvétna zahajit obchodo-
vani s derivatovymi kontrak-
ty futures se sazbou SOFT
jako podkladovym aktivem.
Velké svétové bankovni do-

sama fungovat napriklad
v dopravé, neumi si pred-
bézné efektivné poradit ani
s penézi. Zkratka pocitace
jsou dobri sluhové, které lze
vyuzit k vyhodnoceni inves-
ticni prilezitosti, ale odpo-
védnost za vybér jesté néja-
kou dobu ponese clovék.

9

Lukas Vacha,

obchodni reditel pro
privatni a institucionalni
klientelu

Conseq Investment
Management

(Celostatni denik,
30. 4. 2018)

my zaroven planuji jesté
v letosnim roce zacit obcho-
dovat Urokové swapy nava-
zané pravé na SOFR.
Prozatim sazba Libor, jez je
urcovana velkymi bankami
v Londyné, pravdépodobné
z pohledu globalnich financ-
nich trhd zlstane nejvy-
znamnéjsi Urokovou sazbou
na svété. Jeji renomé je
nicméné silné poskozeno,
a proto by v pribéhu pris-
tich let mohla nova sazba
SOFR ziskat na vaze a po-
stupné na sebe navazat vel-
ké mnozstvi dolarovych Gvé-
rd, dluhopisi a potazmo
derivatovych transakci.

Michal Stupavsky,
investicni stratég
Conseq Investment
Management

(Lidové noviny,
23. 4. 2018)

strana



