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Némecko

*Pokles vynosu se rovn riistu ceny.

Zavedeni sankci proti Rusku pfi-
spélo na prelomu Cervence a srp-
na k poklesu akciovych index(i na
rozvinutych trzich (USA, EU). Jesté
pred skoncenim letnich prazdnin
ale byly tyto ztraty ¢astecné (v pfi-
padé Némecka) ¢i zcela (v pripadé
USA) vymazany.

Konflikt mezi Ukrajinou a Ruskem
vsak nema negativni vliv na viech-
ny typy cennych papird. Pro statni
dluhopisy téch zemi, které jsou
povaZovany za spolehlivé dluzniky
(v prvni fadé Némecko, ale i Ceska
republika), naopak znamena dalsf
cenové zisky. V obdobich, kdy na-

Ceska ména bude posilovat

rlsta nejistota ohledné ekonomic-
kych dopadl konfliktu, se ¢ast in-
vestor(l uchyluje k témto relativné
bezpecnym ndstrojim a tlaci tim
jejich cenu nahoru.

Obavy Evropské centralni banky
z nizké inflace ¢i dokonce deflace
a dalsf, jiz ohlasené uvolnéni mé-
nové politiky zase ukazuji, pro¢ se
i dluhopisy téch méné rozpoctoveé
odpovédnych zemi, jako jsou na-
priklad Italie ¢i Spanélsko, mohou
pysnit nizsim vynosem do splat-
nosti nez Spojené staty americké.
Dluhopisy jdou zatim zkratka na
dracku, ovsem jak se fikd, vieho
do Casu.

David Kufa, privatni

a institucionadlni klientela
Conseq Investment
Management

Ceska koruna se letos drzi na nebo
nad hranici 27,50 za euro, coZ je
dle naseho ndzoru neoddvodnitelné
slabd Uroven. Ocekdvame proto, Ze
se v nejblizsich kvartdlech vrati na
27 korun. Poté, co se CNB v roce
2016 definitivné stdhne z trhu, posi-
li koruna jesté vice. Otevirdme tudiZ
dlouhou pozici v koruné proti euru.
Divodi vidime hned nékolik.

1. Fundamentainf hodnota koruny je
silngjsi neZ 27,50. | jednoduchy po-
hled zaloZeny na srovnani produkti-
vity prace a kurzu koruny ukazuje, Ze
CZK by bez zasahu CNB byla silngjsi.
Jak je vidét, kurz koruny vici euru
historicky ndsledoval wvyvoj ekono-
miky, tzn. Ze nomindIni konvergence
nasledovala redinou. Vzhledem k vy-
voji poslednich let u nds i v Eurozdné
by mél byt kurz koruny pfiblizné na
Urovni 26 korun za euro.

www.mojeinvestice.cz

2. Ekonomika CR v roce 2014
i 2015 poroste rychleji nez EMU, coz
oZivi proces reélné konvergence. Ta
povede k dalsi nomindlni konver-
gendi, v Ceskych podminkéch prede-
vsim skrze posilujici kurz. Jinymi slo-
vy, fundamentdini hodnota koruny
se posune ddle ke 25,50 K¢ v roce
2015, coZ jesté zvétsi rozdil mezi
oddvodnitelnym a nynéjsim kurzem
a tedy i tlak na posfleni CZK.

3. Platebni bilance ukazuje na sil-
néjsi CZK. Pro CZK relevantni bilance
(zahrnujici béZny Ucet, portfoliové
investice, pfimé investice apod.) uka-
zuje na korunu silnéjsi zhruba o 2 %
neZ touto dobou v minulém roce, 4j.
zhruba kolem 25,50. B&Zny Ucet le-
tos skondi v historicky prvnim prebyt-
ku, priliv PZI pokraCuje. Je pravdou,
Ze ekonomice jesté chvili potrvd, nez

,nahradi” eura stazena CNB pfi jeji
intervenci, vzhledem k wvaji vnéjsich
vztah( se tak ale jednou stane.

4. S blizicim se odchodem CNB z de-
vizového trhu se zvednou objemy za-
jisténi. Navic s tim, jak opadne naaku-
mulovanad investicni poptavka (kterd,
jak znadi data o Uvérovani podnikd,
se nyni uspokojuje z hotovosti firem),
dostane se na trh vice eur.

V horizontu jednoho roku tak vi-
dime korunu na urovni 27, v hori-
zontu dvou let (i vzhledem k tomu,
7e CNB bude prekotnému posilent
i po svém odchodu pravdépodobné
mimé branit) na drovni 26.

Martin Lobotka, hlavni analytik
Conseq Investment
Management

Editorial

Conseq je na trhu jiz 20 let
Ten Cas strasné leti. Skupina Con-
seq je s vami jiz dlouhych 20 let,
v dobach dobrych i téch jesté lep-
sich. Za tu doby jsme se hodné
zménili. Z brokera jsme se postup-
né prerodili v investi¢niho mana-
Zera se Sirokym rozsahem sluzeb.
Sice uZ nejsme nejvétsim neban-
kovnim obchodnikem s dluhopisy
jako na pocatku tisicileti, ostatné
objemy na prazské burze iz také
nejsou, co byvaly, zato se stard-
me o 35 miliard korun vice neZ
dvéma stlim tisicim klientd z fad
firem, instituci, fyzickych osob i in-
vesticnich fondd.

Starat se 0 vaSe penize nas bavi
¢im dal vice. V soucasné situaci je
ale enthusiasmu potfeba. Ceny
vétsiny aktiv [dmou historické re-
kordy. To sice neznameng, Ze jsou
predraZené, nicméné pracovat
s nimi tak, aby vdm po Vétsinu
Casu vydélavaly, je ¢im dal tim
Vetsi Sichta. Moc vam dékujeme
za ddvéry, kterou jste ndm za
téch dvacet let v hojné mife pro-
jevili. Moc dobfe vime, Ze to bylo
a ostatné jesté bude nékdy dost
té7ké. Viynasnazime se ji nezkla-
mat!

Lukas Vacha,

obchodhni feditel,
Conseq Investment

Management
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Neéktefi nasi klienti ho jiz velmi dobfe znaji,
nicméné Private Invest prosel vyznamnou
proménou. Hned na zacatku letosniho roku
byl totiZ nucen pfizplsobit se domdcimu
pravnimu prosttedi a transformoval se do fon-
du fondd. Hlavnim divodem bylo, aby zlstala
zachovdna moznost aktivni spravy klient-
skych portfolii bez nutnosti danit kazdou dil¢i
zménu v portfoliu. Ve zkratce to znamena, Ze
klient bude osvobozen od dané, pokud dodrZi
trilety Casovy test, ackoliv za néj fond obcho-
doval s mnohem vyssi efektivitou. Fond ma
v tomto pfipadé totiZ velmi Siroké moZnosti
investovani — vyuZiva tak podilové listy fond(
Conseq Invest, QI investi¢ni spolecnosti, BNP
Paribas, Credit Suisse a mnoha dalsich reno-
movanych manazerd.

JENCE
J I

Private Invest nabizime vétsim privatnim kli-
entlm hned v péti variantdch. Investofi majf
na vybér od konzervativni varianty, kterd
alokuje drtivou vétsinu aktiv do dluhopist,
az po dynamickou, zaméfenou na akciové
fondy.

Unikétni v Ceském prostredi je také vyuZiti
alternativnich investic (napfiklad do energe-
tickych dspor a obnovitelnych zdrojd), které
jsou v Private Invest zastoupeny v podobé
fondl kvalifikovanych investord. Konkrétné
se aktudlné jednd o Conseq Opportunity,
Conseq eko-energeticky a také Cesky fond
plidy. Kazdy z nich ma trosku jiny tkol: eko-
-energeticky a pldni fond jsou jedinecnou
prileZitosti pro béZného investora, jak se do-
stat k vynosim z vétrnych park( ¢i solarnich

elektrdren nebo participovat na rlistu ceny
Cernozemé v Polabi, Opportunity je “hedge”
fond, ktery vyuziva progresivnich investic-
nich pfilezitosti na financnich trzich.

U fondl kvalifikovanych investordl evropska
legislativa nafizuje dodrZovat minimalni
hodnotu investice jednoho investora 125
000 EUR. To se mnohym klientdm zd4 pfilis,
protoZe jim jiz nezbydou prostfedky na Sirsi
diverzifikaci svého portfolia. Pravé tu vsak
Private Invest nabizi pod jednou stfechou.

Presvédcte se sami.
Tomas Kalal,

privatni a institucionalni klientela
Conseq Investment Management

Aukce likvidity ECB
nesplnila o¢ekavani

Alibaba

— rekord na akciovych trzich

Prvni letodni aukce dlouho-
dobé likvidity ECB dopadla
v z&fi fiaskem — oproti vyso-
kym stovkdm Ucastnikd a pdl
bilionu novych EUR v podob-
nych akcich ECB v roce 2011
a 2012 se totiZ aukce zucast-
nilo jen 255 instituci, které si
fekly o necelych 83 mid. EUR.
| kdyZ letos jesté jednu aukci
ocekdvame, plan rychle zved-
nout rozvahu ECB se timto
zplisobem rozhodné nepoda-
fi zrealizovat rychle, pokud
vlibec. Problémem jsou tfi
véci. Zaprvé, zatimco v letech
2011/12 nekladla ECB kvali
snaze zabranit evropskému
Lehman Bros., ke kterému pe-
nézni trhy smérovaly, Zadna
omezeni likvidity (a nebrdni-
la tak pouZiti penéz k naku-

25.9. 2014

Index PX — Ceské akcie
MSCI World — svétové akcie

EFFAS Czech — ceské dluhopisy
Ropa Brent

Index VIX*

*ocekavand kolisavost cen americkych akcif

pu dluhopisd), nyni tomu tak
neni. Zadruhé, vynosy dlu-
hopisti jsou na historickych
minimech, coz neldkd k in-
vesticim do nich, a poptavka
z redlné ekonomiky spolecné
s kapitdlovymi  omezenimi
mnoha bank ani nevybizi
k akceleraci Uvérové aktivity.
A zatfeti, penéZni trhy jsou
nesrovnatelné klidnéjsi neZ
koncem roku 2011. ECB tak
bude muset expanzi své roz-
vahy udélat jinak - zacatkem
mésice ohlasené ndkupy aktiv
jsou prvnim krokem spravnym
smérem.

Martin Lobotka,
hlavni analytik
Conseq Investment
Management

Hodnota

982,15

1723,67
238,79
96,68

25.09.14
15,69

Cinsky obchodni portél se v patek
19. zafi zaryl do historie financ-
nich trhd. Po akciich za 21,77 mld.
USD se jen zaprasilo. Jesté pred
patecnim zahdjenim obchodovani
to ale vypadalo, Ze objem na nej-
vétsi IPO viech dob, Agricultural
Bank of China s upsanymi 22,1
mld. USD, stacit nebude. Alibaba
vsak nakonec i tuto banku strci-
la do kapsy, manaZefi emise totiZ
vyuZili nadlimitni opce na prodej
dalSich 48 mil. akcii. Diky tomu
jsme byli svédky priméarniho Upisu
za rekordnich 25 mld. USD.

Na 180 bankéfl ze Sesti nejvét-
Sich investicnich bank se rozebéh-
lo po svété a nakonec odvedlo
solidni préci. Po celém svété totiz
posbirali objedndvky na miliardy
akdif, a to jich bylo k manf jen 320
miliénd za cenu 68 USD. Prekva-
peni? Nikoliv, u podobné media-

Zména
mezirocni
2,28%
10,94%
7,61%
-10,75%

25.09.13
14,01

dvoumésicni
2,08%
-1,41%
1,62%
-10,80%

25.07.14
12,69

lizovanych internetovych IPO je
to béznd praxe (v roce 2012 byl
pétindsobné preupsan napfiklad
Facebook). Nebylo ani prekvape-
nim, Ze se akcie hned prvni den
vydaly smérem vzh(ru — kupovali
ti, kterym v IPO nebylo dopfano.
A i kdyby zménili ndzor, porad
zbylo dost investi¢nich bank, kte-
ré tvorily poptavku, uz jen kvdli
tomu, aby si nezkazily jméno.
Narlst 0 38 % hned v prvni den
obchodovani nicméné prece jen
prekvapivy byl. Akcie oteviraly
seanci kvdli obrovskému objemu
objednavek o tfi hodiny pozdéji
neZ zbytek burzy NYSE. Hned prv-
ni obchod probéhl za 92,7 USD,
zavérecnd cena pfitom byla jesté
vy, na 93,9 USD. Z&dné jiné IPO
nad 10 mid. USD nerostlo o tolik
procent v prvni obchodni den. Na
druhou stranu, Jack Ma by mél
mozZnd jesté Sirsi ismév, pokud
by cena Upisu byla o par desitek
procent vyse. Takhle totiz rozdal
svoji firmu pomérné levné ...

Tomas Kalal, privatni
a institucionalni klientela

Conseq Investment
strana

Management




