banka

Americka centralni
Fed by mohla letos zacit
pomalu zvysovat zakladni
Urokové sazby, které delsi
dobu ¢ini nula az 0,25 pro-
centa. Prospét to muze ak-
ciim bank a dalSich financ-

nich instituci, rdst uGrokd
naopak prilis nepomaha dlu-
hopisim a komoditam.

Podle maklére firmy Wood
and Company Vladimira Vav-
ry Fed nejspise zahaji zvyso-
vani Grokd v zari. Rostou ale
i sazky na to, ze je zvedne
také v prosinci, a to az na
0,75 procenta. Vzhledem
k sile oziveni americké eko-
nomiky vsak nepovazuje
Vavra postupny rust Grokud
ve Spojenych statech za
hrozbu pro financni trhy.
Z jejich zvysovani by mély
diky moznému rozsireni uro-
kovych marzi tézit prede-
vsim financni tituly.

Hlavni analytik Patria Finan-
ce Tomas Sykora povazuje
za nejpravdépodobnéjsi ter-
min, kdy Fed zacne zvedat
uroky, prosinec. Trhy to
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nemusi prilis ovlivnit. Rych-
lejsi utahovani ménové poli-
tiky by mohlo akciové trhy
dal rozkolisat, pozdéjsi by
zase zrejmé prilis nesvédci-
lo dolaru. Pri vétSich vyky-
vech na trzich by Fed zrej-
mé vzestup Urokovych sazeb
odlozil.

Historicka data podle Sykory
potvrzuji, ze je pokles uro-
kovych sazeb pro akcie pri-
nosem, zatimco jejich rlst
nikoliv. Pokud porostou uro-
kové sazby z nizkého zakla-
du s vidinou budouci inflace
a hospodarského rlstu, coz
je pripad Evropy, nemélo by
to mit na vykonnost akcii
vliv. Pokud ale Uroky rostou
z vysoké zakladny, zacne to
ekonomiku postupné brzdit,
coz akciové trhy predjimaji
a ma to negativni vliv na
ceny akcii.

Toto prostredi by mélo vy-
hovovat  hlavné bankam
a pojistovnam. Investori by
se méli vyhnout sektor(im,
jako je bézna osobni spotre-
ba, utility a telekomunika-
ce, lakajicim na nadprimér-
ny dividendovy vynos. Jejich
atraktivita v dobé rlstu Uro-
ki klesa a investori presta-
vaji do téchto sektorl inves-
tovat.

"Je mozné, Ze zvySeni Uroku
v USA vyvola korekci, muze-
me ji ale brat jako nakupni
prilezitost. V téchto pod-
minkach jsou vhodné inves-
tice do odvétvi téZicich
z hospodarského rdstu, na-
priklad spotrebitelskych
sektord a informacnich
technologii a diky vysSim
Urokovym vynosim také do

financnich titull,” Fekl ana-
lytik Ceské sporitelny Martin
Krajhanzl.

Ekonom Komercni  banky
Marek Drimal ocekava prvni
zvyseni sazeb ve Spojenych
statech uz v zari, dalsi ¢tyri
by méla prijit v kazdém
Ctvrtleti pristiho roku. To
spolu s lepsicimi se indikato-
ry v Evropé sméruje k po-
stupnému narlstu vynosu.
Zvysovani urokd pritom na-
hrava dluhopisim s pohybli-
vou Urokovou sazbou, zalezi
ale vzdy na cené, za kterou
se prodavaji.

Portfolio manazer fir-
my Conseq Investment Ma-
nagement Ondrej Matuska
¢eka, ze Fed zahaji zvyso-
vani sazeb v letosnim dru-
hém Ctvrtleti. Do konce
roku by mohly vzrist o 0,25
az 0,50 procentniho bodu,
pristi rok daleko vice.

Analyticka spolecnosti Co-
losseum Eva Mahdalova upo-
zornuje, ze kdyby Fed ce-
kal, az se naplni jeho cile
tykajici se rGstu ekonomiky
a trhu prace, mohlo by dojit
k prehrati americké ekono-
miky. Sance, Ze tamni hos-
podarstvi prokaze dostatec-
ny vykon, ktery podpori za-
rijovy rGst Grokl, je podle
ni 50 ku 50. Rlst sazeb md-
Ze podle Mahdalové primar-
né ovlivnit ceny komodit.
Kdyz totiz dalsi centralni
banky Uroky nezvysi, povede
to k posileni dolaru a zdra-
Zeni nakupt komodit v jiné
méné.

(Frantisek Masek,
Hospodarské noviny,
14.7.2015)

Pohonné hmoty

Tri otazky...

... pro Lukase Vachu ze spo-
lecnosti Conseq Investment
Management

Je nyni levné, nebo ne?

Od svych minim v GUnoru za-
znamenaly ceny paliv
témér trinactiprocentni
narGst u benzinu a necelych
devét procent u nafty. | tak
ale tankujeme ve srovnani
poslednich nékolika let vel-
mi levné.

Proc vic zlevnuje nafta?

V praxi se projevuje vyssi
sezonni kolisani ceny benzi-
nu v souvislosti s pravé pro-
bihajici motoristickou sezo-
nou. Ceny nafty pritom z0-
stavaji vaci letnim vykyvim
relativné imunni.

Jak to bude dal?

Relativné prijemné ceny
jsou zpusobeny nizkou cenou
ropy, ktera se aktualné po-
hybuje tésné nad hranici
padesati dolard za barel.
Nejnovéjsi dohoda s iranem,
Ze vyméni svij vojensky ja-
derny program za zruseni
obchodniho embarga, bude
pravdépodobné tlacit ceny
ropy spise smérem doldi. iran
je totiz ctvrtym nejvétsim
Clenem kartelu OPEC a po
zruseni embarga bude jeho
ropa postupné protékat na
jiz tak dost v soucasnosti
saturovany trh s cernym zla-
tem. Dohoda se vsak oceka-
vala, vétsi propad cen tak
v této souvislosti nepredpo-
kladam. Pro dalSi obdobi
spiSe vidim stabilitu cen.
Mirny pokles berme jako
pozitivni prekvapeni pro na-
Se penézenky.

(Svét motoru, 27.7.2015)
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Hashtag "Tohle je prevrat"
rezonoval ~po nedélni
"kapitulaci" Recka socialnimi
sitémi. Ekonomove, zejména
ze zemi, které Recku nemusi
nic pGjcovat, rovnéz biji na
poplach. Paul Krugman napri-
klad vidi konec evropského
projektu, jemuz byla zasaze-
na "strasna, mozna fatalni
rana”.

Vzhledem k tomu, Ze pred
nékolika lety ten samy eko-
nom veéstil LotySsku osud Ar-
gentiny, neni zas takovy di-
vod k panice. Wolfgang Mun-
chau, komentator Financial
Times, vidi navrat "na konec
19. stoleti, do nacionalistic-

Zijeme v zajimavé dobé. Za-

zivame véci, které nas nikdy
predtim nepotkaly a nevi-
me, co si o nich myslet.

Strach z nového je prece jen

kych evropskych boji o

moc”. | v renomovanych mé-
diich cteme o "ponizeni
Recka”, o “versailleském
miru”, jenz mu byl vnucen,

o "katalogu krutosti". Chybi
uz jen prirovnani k holo-
caustu. V honbé za senzacni
symbolikou a historickou
analogii se ale zapomina na
tri véci.

Za prvé, recké referendum
nebyla nejvyssi forma de-
mokracie, ale pokus Rekd
diktovat podminky. To, Ze
bude Recko eurem pravdé-
podobné platit i v dalSich
petl letech, je odrazem fak-
tu, ze se to Rekim vyménou
za dalsi opakovani slibu re-
forem znovu podarilo. Je
skutecné vitézstvim Némec-
ka, ze vyménou za dalSich
22 miliard eur ziskalo popat-
nacté prislib Recka kone¢né
otevrit uzavrené profese,
prestat regulovat ceny knih
a umoznit obchodnikdm vol-
né stanovovat slevy?

Za druhé, slova "tohle je
prevrat" nejmocnéji znéla
socialnimi sitémi v reakci na

A
-

prirozeny. Je tomu priblizné
rok, co Evropska centralni
banka vkrocila na neproba-
danou pldu, kdyz snizila
hlavni depozitni sazbu az do
zaporné hodnoty.

V oblasti standardnich vkla-
dovych produktl jsou za-
porné Uroky v nasich konci-
nach zatim tabu. Je proto
otazka, co by se stalo, kdy-
by vynosy pod tuto hranici
skutecné  spadly. Doslo
by k masivnimu vybéru vkla-
di a shromazdovani hoto-
vosti? Zkusenosti z jinych
zemi takovy vyvoj nenazna-
cuji. Hotovost hraje v eko-
nomice mensi roli, nez se
zdd a zména stavu neni
pravdépodobna. Limit pro
hotovostni operace v Cesku

Cervenec 2015

pozadavek na vytvoreni fon-
du, ktery ma drzet recka
aktiva ve vysi 50 miliard. Ve
skutecnosti to ale neni ani
plnohodnotné zajisténi
(fond budou Fidit Rekové),
ani nic nového (v roce 2011
pozadovalo Finsko tvrdy ko-
lateral), ani nic neobvyklé-
ho (zkuste si pujcit v bance
sv(j hruby ro¢ni plat jen "na
dobré slovo"). Odkdy je me-
chanismus, ktery mirné zvy-
Suje pravdépodobnost, Ze
krajné nespolehlivé Recko
svym slibim  dostoji,
"zotrocenim™?

A za treti, rozstépeni dopo-
sud jednolitého bloku véri-
teld na jizni (Francie, Italie)

a severni blok (Némecko,
Finsko), rostouci domaci
opozice viéi  kanclérce

a otevreni debaty o dluhové
Ulevé pro Recko, které se
Némecko nevyhne, Y
mém slovniku definici
"absolutniho” vitézstvi roz-
hodné nenapliuji. Nez jako
absolutni, vidim némecké
vitézstvi spise jako Pyrrho-
vo. Némecko se jen snazi

¢ini v soucasnosti 350 000
korun. Jakakoli vétsi opera-
ce musi tedy probéhnout
bezhotovostné. Z toho je
patrné, Ze i teoreticky je
Unik k hotovosti mozny jen
u mensich operaci v kazdo-
dennim styku. Hotovost mo-
hou vyuzivat jesté tak fyzic-
ké osoby, v ekonomice je to
vsak nepredstavitelné. Led-
nicku si z penéz “"ze strozo-
ku" koupite, ale auto nebo
stavebni stroj uz sotva.
Vynosy z béznych vklado-
vych produktl se jiz radu
let pohybuji v radu velmi
malych, byt zatim kladnych
Cisel, i kdyz poplatky stlaci
vysledny vynos pod nulu né-
kdy uz i ted.

Par desetinek ztraty nehraje
v rozhodovani vétsiny lidi
velkou roli. Nicméné je
k zamysleni, zda jsou vkla-
dové produkty opravdu

jesté predtim, nez kapitulu-

je pred realitou, tlakem
jihu ¢i  historickou vinou
a dluhy Reku snizi, zlepsit

sanci na to, ze reformované
Recko bude schopno s Né-
meckem v jedné eurozoné
koexistovat.

"Jejich kolena jsou na nasi
hrudi a nase pozice je bez-
vychodna. Tento mir musi-
me akceptovat a vyuzit zis-
kany cas k pripravé rozho-
dujiciho odporu vuéi burzoa-
zii a imperialistm.” Kdy-
bych nevédél, Ze tato slova
vyrkl v Unoru 1918 vidce
bolSevik(, hadal bych, Ze
patfi soucasnému reckému
premiérovi. Tsiprasova levi-
cova vize totiz neumrela,
naopak ziskala mocné spo-
jence.

Martin Lobotka,
hlavni analytik Conseq
Investment Management

(Ekonom, 23.7.2015)

vhodné pro udrzeni hodnoty
penéz. V nasich koncinach
je timto zplsobem umisténa
vétsina Uspor. Soucasna
bezprecedentni politika
centralni banky by mohla
radu spotfebiteld  dotlacit
k rozhodnuti, Zze vklady
nejsou vhodnym zpulsobem
dlouhodobych investic.

Co bude dale, ukaze az
vyvoj, ale navrat k ukla-
dani penéz do matrace nas
asi neceka. Investovani do
podilovych a jinych fondl
vsak bude nabirat na vyzna-
mu.

Lukas Vacha,

obchodni reditel
spolec¢nosti Conseq
Investment Management

(Prazsky denik, 13.7.2015)
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