Na prazské akciové burze
muzeme nalézt mnoho divi-
dendovych titull, pri¢emz
telekomunikacni spolecnost
02 je v soucasnosti jednim

z nejatraktivnéjsich, ale-
spon co se dividendového
vynosu tyka. 02 CR bych
kratce predstavil jako spo-
leCnost poskytujici teleko-
munikacni, datové a televiz-
ni sluzby. Jeji soucasti neni
infrastruktura, tedy teleko-
munikacni sit, jez byla vy-
¢lenéna a je nyni spravova-
na a provozovana firmou
CETIN.

Posledni zverejnéné vysled-
ky za treti Ctvrtleti ukazaly
pozitivni obrat segmentu
pevnych linek, coZ pomoh-
lo k rastu celkovych trzeb
o dvé procenta na 9,5 mld.
KE a meziroCnimu zvyseni
hrubé provozni marze na
29,5 %. | kdyz segment pev-
nych linek zaznamenal po-
kles uzivatel(, doslo

Conseq IM ma v
penzijnich fondech
témer 100
tisic klientd

Conseq Investment Manage-
ment  (IM) ma aktualné
v penzijnich fondech nece-
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k meziro¢nimu ristu pru-
mérného prijmu na zakazni-
ka (ARPU) o 44 %. Segment,
ktery tak v uplynulych Ctvrt-
letich snizoval celkové trz-
by, byl tentokrat pozitivnim
kontributorem a pri er:cu
mobilniho segmentu v CR
a na Slovensku, spolu ve
spojeni s rdstem provozni
marze, pomohl
k meziro¢nimu rdstu Cistého
zisku.  Nadale dochazi
i ke snizovani nakladd, na-
priklad na marketing nebo
stahovani drive outsourco-
vanych zaméstnancid pod
sva kridla. Nesmime zapo-
menout ani na tahouny bu-
doucich ziskl, a to segment
dat a 02 TV, jez jsou jiz
nyni zakladnim stavebnim
prvkem zisk( a maji i vyraz-
ny rdstovy potencial.

To vse dava solidni zéklad
pro stabilitu budoucich pro-
voznich Cisel, ktera jsou pro
akcie 02 dullezita z hlediska
vyplaty dividend
v nasledujicich letech. Spo-
lecnost zéaroven oznamila
zamér postupné vyplatit
emisni azio 36 K¢ na akcii
(pro rok 2017 4 Kc/akcii).
To spolu s moznou standard-
ni dividendou pro pristi rok
okolo 17 KC na akcii indikuje

lych 100 tisic klient(, z toho
10 tisic v doplikovém pen-
zijnim sporeni (DPS) a nece-
lych 90 tisic v transformova-
ném fondu (TF). Pocet kli-
entd v TF prirozené klesa,
naopak v DPS se pocet klien-
tu oproti pocatku roku 2016
zdvojnasobil. Primérna
ukladana castka se u novych

vysoky dividendovy vynos
okolo 10 %.

Kratkodobym rizikem muzZe
byt vyrazeni akcii 02
z prestizniho indexu MSCI
CR, coz by vedlo k prodeji
akcii pasivné spravovanymi
fondy. Zda budou akcie za-
chovany v indexu nebo ne se
dozvime v noci 14. listopa-
du, s pripadnym rebalanco-
vanim indexu k 30. listopa-
du. Ze strednédobého hle-
diska vidim nejvétsi riziko
ve snizeni cen telefonnich
tarif(, které jsou v Ceské
republice ve srovnani
s okolnimi zemémi nadpru-
mérné.

Akcie 02 se nyni obchoduji
na velice zajimavych hodno-
tovych Urovnich a jsou dle
mé vhodnym doplinkem kon-
zervativni akciové slozky.
Pokud by navic doslo
k vyrazeni akcii z indexu
MSCI, vyuzil bych pravdépo-
dobné slabosti jejich ceny
k nakupu.

Martin Pavlik,
manazer

Conseq Investment
Management

(Invest-portal.cz,
11.11.2016)

klient( pohybuje okolo 700
KE mésicné. Podil smluv
s prispévkem zaméstnavate-
le je tésné pod 50 %.

(finparada.cz, 9.11.2016)

Komentare

Ropa za sto dolara?
V nedohlednu

Ve stredu se ve Vidni schazi
k ostre sledovanému zaseda-
ni OPEC, aby dle slibu ze
zari jednal o snizeni produk-
ce ropy o 1,1 mil. na
32,5 mil. bareld denné. Vy-
sledek vsak zadny vyrazny
rist cen cerného zlata ne-
prinese. Predevsim samotna
domluva je hodné nejista.
Saldska Arabie nechce byt
znovu tim clenem, kdo po-
nese tihu snizeni a dalSim
clenim se do snizeni moc
nechce: Iran se chce
,»zahojit“ po létech sankci,
Nigérie a Libye po vypadcich
produkce kvali nepokojim,
Venezuela po hrubé nezvlad-
nutém experimentu se socia-
lismem a Irak potrebuje pe-
nize na svuj boj s Islamskym
statem. Mimo OPEC je také
ochota nizka: Rusko se snazi
prodat nezvysovani produk-
ce jako efektivni snizeni
(»planovali jsme brzy zvysit
produkci, tak to neudéla-
me“) a do nezvysovani se
nehrnou ani dalsi zemé.

| pokud se dohoda povede,
rist cen nebude nijak dra-
maticky. Kromé nabidkové
strany (Trump, jehoz ener-
geticka politika slibuje ex-
panzi produkce a ,,vytvoreni
miliond dobfe placenych
pracovnich mist“) je zde na
poptavkové strané pomalejsi
rist v Ciné, ktera
v nejblizSich letech tézko
poroste tempy vidénymi
pred 5-10 lety, i stale ane-
micky rst Eurozony.

Martin Lobotka,

analytik Conseq
Investment Management

(Roklen24.cz, 28.11.2016)
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RozpocCet se sice vyrazné
zlepsil a v prvnich trech Ctvrt-
letich dosahl historického
prebytku pres 82 miliard, ale
pouze diky faktorim mimo
dosah ministerstva financi.

Andrej BabiS se na Twitteru
nechal slyset, Ze Uspésné
"prodal sedm miliard dluhopi
vynos -0,416 %", a to Udajné
proto, Zze ‘investofi nam
(rozumeJ CR) véFi". Jako da-
novy poplatnik nemohu Fict
nic jiného, nez ze dékuji! Ale
také musim dodat, Ze s ris-
tem duveéry v bonitu Ceska to
nema nic spole¢ného. Divo-
dem je pouze spekulace na
ukonceni intervencniho rezi-
mu Ceské narodni banky a na
nasledné posileni koruny, coz
je evidentni z nékolika indi-
cii.

Napriklad z posilovani koruny
na forwardovém trhu - v roc-
nim horizontu se koruna ob-
choduje za 26,70, coz vzhle-
dem k tomu, ze urokovy dife-
rencial mezi Ceskem a eu-
rozonou je maly, evidentné
zahrnuje spekulativni kompo-
nentu. Vedle toho oproti mi-
nulému roku vzrostla drzba

Na hlavni stranky tisku dorazi-
la zprava o tom, ze vynosy
dvouletych ceskych statnich
dluhopist jsou druhé nejnizsi
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dluhopist ze strany nerezi-
dentd o 118 miliard korun,
zatimco drzba vsech dalsSich
investord (firmy, domacnos-
ti, domaci financni institu-
ce) klesla: pokud ma byt za
zapornymi Uroky vyssi divé-
ra, proC selektivné véri je-
nom zahranici?

Ani lepsi rozpocet jakoZto
zasluha snaZeni ministerstva
financi (mimochodem druhy
z mytd Andreje Babise) za
negativnimi vynosy nestoji.
Rozpocet se sice vyrazné
zlepsil a v prvnich trech
Ctvrtletich dosahl historic-
kého prebytku pres 82 mili-
ard, ale pouze diky fakto-
rdm mimo dosah minis-
terstva. Podobny Vyvoj
je i v jinych zemich regio-
nu: v Madarsku byl v prv-
nich trech ctvrtletich roku
2015 rozpocet v deficitu 950
miliard forintl, v leto$nim
roce pak za stejné obdobi
témér nula, v Polsku byl
rozpocet v prvnich trech
kvartalech 2015 ve schodku
pres 31 miliard zlotych, v
letosnim roce pak v minusu
sotva polovicnim.

Nejde o prekvapeni: nejen-
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na svété, hned po Svycar-
skych. Nabizi se proto otaz-
ka, zda jesté dluhopisovi
investori maji dosahnout
alespon néjakého vynosu.
Ano, maji, musi vsak byt
ochotni prijmout o néco
vétsi riziko nez doposud.

Prvni moznosti je investovat
do dluhopist cizich zemi. Za
atraktivni povazujeme na-
priklad Polsko - soucasny
vynos do splatnosti desetile-
tého polského dluhopisu
presahuje tfi procenta. Vét-
$i milovnici rizika se mohou

Ze nynéjsi
boom neni specificky ¢eskou
zaleZitosti (nezaméstnanost
je na rekordné nizkych Urov-
nich ve vsech zminénych

hospodarsky

zemich), ale i jeho hnaci
faktory jsou stejné. Nejpo-
zitivnéji rdstu prispiva po-
ptavka domacnosti, dold ho
naopak tahnou fixni investi-
ce, které reflektuji propad
infrastrukturnich  projektu
po investicnim boomu v le-
tech 2014-15, kdy se zemé
snazily docerpat prostredky
z predchoziho rozpoctového
obdobi Evropské unie.

Schodek je jisty

To je evidentni na strané
vydaji cCeského rozpoctu:
kapitalové vydaje se letos
propadly o 37 procent (!), to
je o 24 miliard korun. Pri-
dejme 11procentni  pokles
u nakladli na obsluhu dlu-
hu a podstatna cast mezi-
rocniho zlepseni cCeského
rozpoCtu je na svété v pod-
staté bez zasluh. Na prijmo-
vé strané pak mezirocné
nejvyraznéji vzrostly
vynosy z dani z prijma prav-
nickych (12,9 procenta)
a fyzickych (13,1 procenta)

nadchnout pro srbské ¢i tu-
recké dluhopisy. Srbsko pod
taktovkou MMF  Uspésné
transformuje  ekonomiku,
miri do evropskych struktur
a mlze se pochlubit stabilni
ménou a zajimavym vyno-
sem vladnich  obligaci.

O tureckych dluhopisech se
pak traduje, ze jsou podob-
né kvasnicové pomazance
Marmite: bud je milujete,
nebo nenavidite. My patri-
me spiSe do té prvni skupi-
ny. Druhou moznosti jsou
korporatni dluhopisy, a to
jak z investicni, tak i speku-
lativni Casti spektra.

Vérime, ze jejich cenu pod-
pori stale trvajici nakupy

osob. Celostatni  prijmy
z DPH stouply pouze o nece-
lych Sest procent, coz vzhle-
dem ke skoro osmiprocent-
nimu rdstu nominalnich ma-
loobchodnich trzeb neni nic
prekvapivého.

Podrzeno a secteno: i kdyby
na ministerstvu financi se-
dél autor tohoto textu, ne-
byl by rozpocet v letosnim
roce prilis odlisSny od toho,
co vidime v cislech. Jediné,
za co je potreba minister-
stvo pochvalit, je skutec-
nost, Ze letosni prebytek
rozpoCtu neutratilo. Pro rok
2017 jsem vsak vzhledem
k ocCekavané absenci jedno-
razovych shora popsanych
faktord, k pomalejsimu
ristu a k volbam stopro-
centné presvédcen, Ze roz-
pocet skonci v cerveném.
Ekonomickd a rozpoctova
realita totiz myty ignoruje.

Martin Lobotka,
analytik Conseq
Investment Management

(FaktorS, 3.11.2016)

Evropské centralni banky.
Nejvice se nam vsak libi ev-
ropské dluhopisy neinvestic-
niho stupné a americké
agenturni cenné papiry kry-
té hypotecnimi Gvéry. Pri
posileni dolaru by mohly byt
zajimavé i dluhopisy rozvi-
jejicich se zemi.

Vojtéch Zelezny,
portfolio manazer
Conseq Investment
Management

(Hospodarské noviny,
24.11.2016)
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