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Ani v prvnich mésicich nové-
ho roku 2016 se ceny Na-
turalu 95 a nafty na cerpa-
cich stanicich neprehoupnou
pres tricet korun.

"Pohonné hmoty jsou na
dostrel hladiny z jarnich
mésicl roku 2009, kdy by-
ly za poslednich deset let

Pad rublu Cesko
prilis nezasahne

Ruska ména klesla na nova
rekordni minima vaéi ame-
rické - ve Ctvrtek az na hra-
nici 85 rubll za dolar. Vedle
sankci uvalenych na Rusko
je slaba kondice tamni eko-
nomiky hlavni prekazkou pro
Ceské firmy, které by mohly
do Ruska dodavat. Hospo-
darstvi se v minulém roce
propadlo podle odhadu Citi-
bank o 3,7 procenta a v le-
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nejnize,” bilancuje lofisky
vyvoj cen Lukas Vacha ze
spolecnosti Conseq Invest-
ment Management.

Nijak zavratné uz klesat
nebudou, ale razantni zvy-
Seni se také neda prilis
predpokladat. "V prabéhu
zimy lze ocekavat udrzeni
cen pohonnych hmot na sou-
casné Uurovni,” rika expert
Ceské asociace petrolejar-
ského prdmyslu a obchodu
Vaclav Loula. Jako vyznam-
ny vliv zminuje také velkou
koncentraci Cerpacich stanic
v Cesku, kterd motoristiim
hraje do karet diky silnému
konkurencnimu tlaku.

Proc jsou dole

Za priznivymi cenami paliv
stoji predevsim nizké ceny
cerného zlata. Jen za po-

toSnim roce se ocekava pll-
procentni snizeni. Jesté v
kvétnu 2015 se rubl obcho-
doval s kurzem pod 50 RUB/
USD. Takto prudce oslabuji-
ci ména ma za nasledek, ze
Ceské zbozi je pro ruské
investory vyrazné draZsi.
Cesi do Ruska vyvazi prede-
v§im motorova vozidla a
specialni strojirenské vyrob-
ky jako kotle a reaktory.
Vyvozy do Ruské federace
vsak tvori jen asi 2,5 pro-
centa celkovych ceskych
vyvozl a spolecnosti snad s
vyjimkou specialnich stroja-
ra byly schopny kompenzo-
vat vypadek ruské poptavky
na novych trzich.

Pokud bude extrémné slaby
kurz ruského rublu pokraco-
vat, bude to mit pouze maly

sledni rok klesly az na dro-
ven pod 40 dolard za barel,
tedy o dvé pétiny proti ce-
nam z konce roku 2014.
"Ropy je na trhu prilis,"
rika analytik Lukas Vacha.
Nadprodukce, kdy staty kar-
telu OPEC, ani dalsi velci
hraci jako Spojené staty ci
Rusko neplanuji omezit téz-
bu, tak bude nejspise trvat.
Na extrémné nizkych hodno-
tach tedy ceny ropy podle
vSeho zUstanou. Dalsi dra-
maticky propad cen se uz
ale opakovat nebude. "Pad
ceny ropy k urovnim okolo
dvaceti dolarii za barel je
mnohem méné pravdépo-
dobny nez jeji narast
k padesati nebo Sedesati,"”
nastinuje mozny vyvoj Va-
cha. Expert CAPPO Vaclav
Loula souhlasi, jen upozor-
nuje na riziko vétsiho valec-
ného konfliktu v oblastech,
kde se ropa tézi. To by
podle néj mohlo s cenami
zahybat vyznamnéji.

(Svét motord, 4.1.2016)

vliv na vyvoj ceské ekonomi-
ky. V celkovém obraze bude
propad exportu kompenzo-
vat nizka cena ropy a plynu,
coz jsou hlavni artikly, kte-
ré se z Ruské federace do-
vazi. Budoucnost ruskych
kapitalovych investic, a tim
i Ceskych vyvozll do Ruska
pak bude zaviset na kurzu
rublu, ktery bude zavisly na
cené ropy a celkovém obra-
tu ekonomiky.

Vojtéch Zelezny,
analytik Conseq
Investment Management

(Hospodarskeé noviny,
26.1.2016)

Nazor

Cesko a dlichody:
Nastal cas na

,

solidaritu déti?

Poslanci na podzim schvalili
jednorazovy rist  dichodu
01200 korun. Jedna se
o krok fiskalné nezodpovéd-
ny. To ale neni nejvétsi pro-
blém. Co mé trapi vice, je
rezignace na snahu o hledani
shody na trvalé a udrzitelné
reformé penzijniho systému.
Duchody jiz nyni stoji rocné
zhruba 400 miliard korun
a jsou suverénné nejvétsi
(tretinovou) vydajovou po-
lozkou rozpoctu. Demografie
je navic nelprosna.

Dle mého nazoru ceskému
(a evropskému) socialnimu
systému chybi statem nari-
zena ekvivalentni obousmér-
na rodinna solidarita. Jak by
pomohla?

Alespon casti dlichodct by
bez dodatecnych statnich
vydaju vzrostla Zivotni Gro-
ven. Navic povinny prispévek
rodicim by se nesetkal
s negativni reakci, kterou
vyvolavaji neadresna zvyseni
dani.

Jednd se o efektivnéjsi
a dlouhodobéjsi podporu
vyssi porodnosti, nez jsou
trileté rodicovské dovolené,
"pastelkovné” Ci dalsSi podob-
né socialné-inzenyrské
Uplatky.

Rodina by se snad konecné
mohla vymanit z etatismu
socialniho statu a dostala
sanci stat se opét stavebnim
kamenem spolecnosti.

Martin Lobotka,
analytik Conseq
Investment Management

(investicniweb.cz,
2.1.2016)
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Analytici davaji letos ceskym

akciim do vinku rist. Jeho
tahounem se ma stat po-
lostatni CEZ.

Po ro¢nim plstu ma letos na
prazském akciovém trhu za-
vladnout strizlivy optimismus,
domaci burzovni index PX tak
pry do Silvestra zesili az o

r
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Kolaps rublu udélal z moskev-
ské burzy nejztratovéjsi le-
tosni investici.

Sazky na budoucnost ruské
ekonomiky vyjdou momental-
né investory nejlevnéji za
poslednich sedm let.
Zejména kvali padu rublu
jsou ruské akcie k mani za
nejmensi peniz od brezna
roku 2009, kdy na globalnich
trzich kulminovaly dusledky
financni krize. Od pocatku
roku propadla moskevska bur-
za v dolarovém vyjadreni
takrka o osmnact procent,
rusky parket je tak pro glo-
balni hrace letos zatim nej-
horsi akciovou investici.
Rozhodujici pri¢inou letosniho
padu indexu RTS zahrnujiciho
dolarové ceny padesatky nej-
vétsich ruskych firem je rubl.

Ruska ména vcera propadla
na nové historické minimum
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deset procent. Alespon
podle nazoru analytiki do-
macich finan¢nich domu. Do
karet prazské burzy ma
vedle silici evropské ekono-
miky zahrat i sousedni Pol-
sko. Rostouci politické riziko
v zemi pry mUze cast inves-
tord pfesmérovat na ostatni
stredoevropskeé trhy.

"Prazska burza ma letos po
delsi dobé solidni potencial
k rGstu. Predevsim diky to-
mu, ze velké vahy v indexu
zahajuji rok na relativné
nizkych cenach,” uvadi ex-
pert Cyrrusu Marek Hatla-
patka. Horkou kartou pro
letosni rok se ma stat padla
akcie roku 2015, polostatni
CEZ. Ten by mél diky ome-
zeni svych investic i pres
nizké ceny proudu pretékat
penézi, burziani tak pry mo-
hou sazet na stale stédré

dividendy.

vlci dolaru a oproti americ-
ké méné uz letos ztraci 14
procent. Divodem je kolaps
cen komodit. "Zejména ko-
relace ruské mény s ropou
je aZ neuvéritelné tésna,"
uvedl analytik CSOB Jan
Cermak. Ropa uz letos zlev-
nila o Ctvrtinu, pad cen do-
minantniho exportniho arti-
klu Ruska se nasledné prelil
i do znehodnoceni rublu.

"Znovu se ukazuje, na jak
nezdravych zakladech je
tamni ekonomika postave-
na. Vyrazna orientace Rus-
ka na komodity spojena
s geopolitickym velikas-
stvim velmi snizuji inves-
torskou davéru v jeho eko-
nomiku,” dodal analytik
Consequ Martin Lobotka.

O poznani optimistic¢téji lici
ruskou ekonomiku akciovy
index MICEX, ktery burziani

bude

kterou
CEZ schopny generovat, je
pojistkou dividendy ve vysi
blizké ctyriceti korunam i
pro nasledujici léta. Oce-
néni akcii je dnes zajimavé
i v konfrontaci s regional-

"Hotovost,

nimi konkurenty," zdlraz-
nuje Tomas Kalal
z Consequ. Mezi dalsSimi
tipy pro letosek experti zmi-
nuji i Komercni banku ci
rakouskou pojistovnu VIG.

"Akcie Komercni banky se
vedle atraktivni a udrzitelné
dividendy mohou stat zaji-
mavou volbou v pripadé
ukonceni kurzového zavazku
Ceské narodni banky, které
bude ke konci roku velmi
diskutovano,” rika analytik
Patrie Tomas Sykora. Podle
ného lezi koruna zhruba
sedm procent pod svou pri-
rozenou Urovni, ukonceni
intervenéniho rezimu a sko-

pocitaji v rublu. Ten od No-
vého roku prisel jen o sedm
procent, tratil tedy méné
nez vétsSina zapadoevrop-
skych burz.

Vétsimu zajmu zahranicniho
kapitalu o ruskou burzu
zfejmé zabrani obavy z dal-
siho propadu ruské mény.
"Rubl je ve srovnani s cena-
mi ropy stale relativné sil-
ny," rekl agenture Bloom-
berg Vadim Bit-Avragim,
obchodnik moskevského bro-
kera Kapital Asset Manage-
ment. Na cenovou laci rus-
kych akcii naopak laka sam
Séf moskevské burzy Alexan-
der Afanasjev, a to z recnic-
kého pultu ve Svycarském
Davosu. "Akcie se momen-
talné obchoduji se Ctyriceti-
az padesatiprocentni sle-
vou," uvedl na zasedani Své-
tového ekonomického fo-
ra. Bez zohlednéni vyvoje
ménovych kurzd byly ruské
akcie sampionem lonského
roku. Akcie v indexu MICEX
podrazily v priméru vice
nez o cCtvrtinu. Dolarovy

kové posileni Ceské mény se
muze odrazit i v rlstu akcii
banky, jejiz expozice v eu-
rech jsou minimalni. "Za
predpokladu, Ze jsme pobliz
dna urokovych sazeb, muze
byt zajimavou sazkou VIG,"
pokracuje Sykora.

Zvrat v Urokovych sazbach
by pritom podporil ruku
v ruce akcie pojistoven
i bank. Ze zbylych favoritQ
zminuji  odbornici  Pegas
Nonwovens ¢i  Unipetrol,
ktery by mohl zacit poprvé
od krize vyplacet dividendu.
Na obrat akcii tézarského
NWR naopak analytici
vesmeés nesazi.

(Jaroslav Bukovsky, E15,
5.1.2016)

index RTS ale o Sest procent
oslabil.

Ve ztratach se topi cely
svét. Svétové akcie mérené
indexem MSCI ve stredu
ztracely z maxim z lonského
kvétna uz vice nez 20 pro-
cent, a oficialné se tak do-
staly do faze medvédiho
trhu, tedy dlouhodobé kle-
sajiciho trendu. Globalni
index MSCI od pocatku roku
klesl o vice nez 11 procent
a miri k nejhlubSimu mésic-
nimu poklesu od eskalace
globalni financni krize v fij-
nu 2008. Kolem patnacti
procent ztraceji  burzy
v Ciné, Japonsku, ale
i v Italii, Spanélsku ¢i Portu-
galsku. Naladu na trzich
reziruji ceny ropy jakoZzto
indikator budouci kondice
svétové ekonomiky.

(Jaroslav Bukovsky, E15,
22.1.2016)
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