Tuzemska inflace vzrostla
v lednu o 0,5 procentniho
bodu na 2,4 procenta, rist
HDP urychlil na jedno pro-
cento meziCtvrtletne, hlasi
CSU. Nemela tak dvojice
byvalych analytiki v CNB,
ktera pocatkem Unora hlaso-
vala za dalsi rist sazeb, pre-
ce jenom pravdu? Nehrozi
ceské ekonomice inflace
a nemély by sazby rdst po-

dobnym tempem jako v roce
20187

Ne. Zaprvé inflace je
z 50 procent zpUsobena sek-
torem_bydleni. Bojovat saz-
bami CNB s ristem cen elek-
triny ¢i krotit nimi rdst im-
putovaného najemného, coz
je dalsi vinik rdstu indexu
bydleni, je nesmyslné anebo
neefektivni. A to ani nemlu-
vime o tom, ze (CSU
i pocatkem roku 2019 skrze
zmény ve vypoctu imputova-
ného najemného zvysil vahu
cen novych nemovitosti ve
spotrebnim kosi, ¢imz dale
uméle zvysil inflaci.

Zadruhé rlst HDP v posled-
nim ctvrtleti 2018 byl silny,
ale je to pohled do zpétné-
ho zrcatka. Vepredu se silni-
ce jiz klikati a jsou v ni diry.
Z eurozény foukda mrazivy
vitr - pramysl v prosinci po-

klesl nejvice od roku 2009,
indexy nakupnich manazert
¢i vyvoj objednavek pak
hlasi, ze to urcité neni dno.
Némecko se potaci na hrané
recese i bez brexitu, dokon-
ce i Ceska vlada hodla zacit
Setrit. To vse rdst CR o not-
ny kus oproti tfem procen-
tdm z roku 2018 zpomali.
Dale tlumit takovou ekono-
miku vyssimi sazbami neni
namisté.

Martin Lobotka,
hlavni analytik
Conseq Investment
Management

(Hospodarskeé noviny,
21. 2. 2019)

Akciové trhy na
rastové viné

Akciové trhy zaznamenaly
vynikajici start do nového

MSCI All Country World pri-
pisuje od ledna vysoce nad-
pramérny rust devét pro-
cent. Dari se pritom vsem
hlavnim regionim. Americké
akcie jsou premiantem se

ziskem 10 procent. Zahanbit
se nenechaji ani evropské
akcie se ziskem osm procent
a japonské se zhodnocenim
Sest procent. Nami prefero-
vané rozvijejici se trhy pri-
pisuji zisk osm procent.
Tato zarna vykonnost pritom
prilis nekoresponduje se
slabymi makroekonomickymi
daty z posledni doby, napri-
klad udaji o primyslové pro-
dukci ¢i predstihovymi in-
dexy nakupnich manazerd,
které potvrdily, ze svétova
ekonomika zpomaluje. Je to
pritom patrné predevsim
v eurozoné, kde se mirna
recese v prubéhu letosniho
roku rozhodné vyloudit ne-
da.

Za akciovym rustem patrné
stoji dva faktory. Zaprvé
byly poklesy z konce roku
2018 zfejmé do znacné miry
prepalené a technického

razu, kdyz investori snizova-
i vahu akcii v portfoliich
pred koncem roku. To po-
tvrdil prazkum Bank of Ame-
rica Merrill Lynch, kdyz ak-
tualni  podil hotovosti
v portfoliich investord je
nejvyssi od globalni financni
krize. A zadruhé pozitivné
plisobila holubi¢i otocka
amerického Fedu, ktery na
konci ledna prekvapil indi-
kaci, ze jiz mozna v tomto
cyklu Urokové sazby zvedat
nebude.

Michal Stupavsky,
investicni stratég
Conseq Investment
Management

(Hospodarské noviny,
14. 2. 2019)

Komentar

CNB dale tandi,
otocka a snizovani
sazeb muize prijit uz
brzy

CNB moznd nékdo zrusil
predplatné Bloombergu. Ta-
kovy dojem si lze odnést
z jejiho posledniho zaseda-
ni. Zatimco vlada si jiz vSim-
la, ze se s ekonomikou néco
déje, centralni banka zUsta-
va presvédcena, ze nejvetsi
hrozba je stale inflace.
Ministerstvo financi mluvi
0 propousténi zaméstnancd,
premiér zminuje zvySovani
dani. A ¢ini tak, byt opozdé-
né, z dobrych divodd. Ze
Zapadu prichazeji recesni
zpravy. Némecké pramyslo-
vé objednavky poklesly
v prosinci o 7,4 procenta za
rok, coz je bez desetiny pro-
centniho bodu nejvétsi po-
kles od krize. Samotna pra-
myslova produkce klesla
o Ctyri procenta za rok,
v poslednich sedmi mésicich
se propadla mezimésicné
Sestkrat.

Indexy nakupnich manazerd
eurozony jsou na péti i vice-
letych minimech. Zlepsovani
trhu prace, méreno meziroc-
nim poklesem miry neza-
méstnanosti, vyrazné zpo-
malilo. Klesa divéra domac-
nosti.

CNB vsak zlstava optimistic-
ka a jak pro letosek, tak pro
rok 2020, nadale ocekava
rist ekonomiky kolem tri
procent.

Martin Lobotka,
hlavni analytik
Conseq Investment
Management

(e15.cz,
8. 2. 2019)



Penézni trh, jak jsme na néj
jiz malem zapomneli

My Cesi jsme vice stfadalové
nez investori. Vétsinu svych
Uspor ukladame u bank, ne-
hledé na ziskany vynos. Uply-
nulych nékolik let stradate-
lGm ale prilis nepralo. }
Zakladni urokova sazba CNB
se pohybovala na technické
nule a nakup nastroju penéz-
niho trhu nebo statnich dlu-
hopist prinasel ¢asto dokonce
zaporné vynosy. VétSina in-
vestor(l se s touto situaci ne-
minila smifit a vyhledavala
nastroje jako tzv. "high yield"
dluhopisy, akcie nebo alter-
nativni investice jako napr.
nemovitosti, ve snaze uspoko-
jit své vynosové naroky. Zvy-
Sovali tak rizikovost svych
portfolii, ¢asto bez toho, aby
si to vibec uvédomili.

Stroj na penize se loni po
delSi dobé zacal zadrhavat

Sazka na riziko se vesmés vy-
placela az do roku 2017
a nesla svoje ovoce v podobé
solidnich vynosu. Loni se vSak
situace obratila a kromé ne-
movitosti a nékterych alter-

nativnich investic, které na
skonceni konjunkturalni fa-
ze hospodarského cyklu rea-
guji pozdéji nez financni
trhy, drtiva vétsina aktiv
skoncila v hlubokych minu-
sech. V poslednich tydnech
navic prichazeji znepokojivé
zpravy od nékterych doma-
cich emitentd tzv. “high
yield" dluhopist a hrozi rizi-
ko, ze rada z nich nebude
schopna dostat svym zavaz-
kam.

Vyssi uroky nabizeji nové
prilezitosti

Netreba vsak zoufat, pro
konzervativni investory se
otvira opét prostor v podobé
postupného rlstu koruno-
vych Grokovych sazeb. CNB
je po dlouhych péti letech
v prubéhu rokl 2017 a 2018
sedmkrat po sobé zvysila.
V bankach to zatim neni
vidét, nemaji totiZz zapotre-
bi se vyssimi Uroky podbizet
novym vkladatelim, protoze
jejich bilance kypi likvidi-
tou. Kde se ale prostor vy-
tvoril, je pravé penézni trh.
Jednou z nejjednodussich
moznosti jsou 14denni Gloz-
ky u CNB, kryté jistinou
v podobé poukazek CNB.
Vyuzit této moznosti pro
drobné investory je kvdli
vysokym pozadovanym obje-
mdm v podstaté nemozné.
Nastésti jsou tu ale investic-

Facebook? Bude to jizda

Tradefri jasaji, spekulanti jsou
nervozni, hodnotovi investori
placou. Tak by se dal popsat
posledni rok s akciemi nej-
znaméjsi socialni sité.

Loni v breznu prisel prvni za-
sek do predchoziho krasné
rostouciho trendu: skandal
Cambridge Analytica. Akcie
Facebooku padaji o pétinu.
Nez se ale na spolecnost sta-
¢ili vrhnout regulatori, repor-
tuje firma v dubnu dobré hos-
podarské vysledky - rdst po-
¢tu uzivatel i zisku, solidni

prijmy z reklamy. Akcie ros-
tou na nova historicka maxi-
ma, vyrazné nad hodnoty
pred skandalem. Nasleduje
zase dramaticky pokles.

Jednotlivé staty se zacinaji
predhanét, kdo da Faceboo-
ku vétsi pokutu, v Cervenci
navic utne ruast firmy strasak
GDPR. Propad akcii béhem
jediného dne umaze cCtvrti-
nu trzni kapitalizace spolec-
nosti. Na Vanoce byla cena
akcie o 40 procent niz nez
v Cervenci. Nicméné s no-

B (ONSLD o

ni fondy, které prostredky
mensich hract sdruzi a do-
kazou na penéznim trhu ak-
tivné plsobit. Majitelé podi-
lovych listd nebo investic-
nich akcii téchto fondd tak
maji moznost ziskat vynos,
ktery po ocisténi nakladi
spojenych s fondy kopiruje
pravé 14denni REPO sazbu
CNB. Ta aktudlné cini
1,75 % p.a. Zminéné naklady
se pohybuji v radu nizsich
desetin procenta rocné, na
investory tak stale zbude
vynos, o jakém se jim na
bankovnich vkladech ani
nesni.

Jedna takova prilezitost

Jednim z takovych fond(
penézniho trhu je Conseq
depozitni Plus, jehozZ inves-
ticnim cilem je pravé repli-
kace zakladni referencni
sazby CNB. PFi aktualnim
nastaveni tak po odecteni
nakladd mdze majitel podi-
lovych listd ocekavat vynos
okolo 1,3 % p.a.

Penize ma pritom kazdych

¢trnact dnG k dispozici.
Fond muzZe byt efektivni
alternativou kratkodobym

terminovym vkladdm v ban-
kach, avsak s mnohem vys-
Sim vynosem. Vyuziji jej
tedy nejen extrémné kon-
zervativni investori, ale i ti,
kteri cekaji na dlouhodobou
investi¢ni prilezitost a své

vym rokem se vyvoj obraci.
Jsme na hony vzdaleni od
historickych maxim, ale ak-
cie vyskocCily o 30 procent.
Pesimistim totiz Facebook
vypalil rybnik solidnimi vy-
sledky za posledni lonsky
kvartal. Nedavno snizené
odhady trzeb bylo snazsi
prekonat a trh uvéril. Do
budoucna je jasné, Ze soci-
alni sit zastane mezi mlyn-
skymi kameny - z jedné
strany regulace a pokuty,
z druhé rostouci pocet uzi-
vatell, na které muze sit
posilat svou cilenou rekla-
mu. Facebook jisté nebude
na odpis, jak loni tvrdily
horké hlavy. Prosincovy po-

%

mezitim
jen nékam zaparkovat.

penize potrebuji

Conseq depozitni Plus je
fondem kvalifikovanych in-
vestord, minimalni investice
je tedy dle platné regulace
v kombinaci s ostatnimi fon-
dy kvalifikovanych investord
rodiny Conseq 1 mil. K¢.
Posledni makroekonomicka
data o vyvoji Ceské ekono-
miky i jejich obchodnich
partnert naznacuji, ze tem-
po zvySovani Ceskych Grokl
nebude tak vysoké, jak se
jesté loni na podzim zdalo,
v letosnim roce ocekavame
stabilitu ¢i jedno Ctvrtpro-
centni zvySeni Urokd CNB.
Penézni trh tak bude pro
konzervativni investory po
dlouhé pétileté pauze nada-
le predstavovat zajimavou
investic¢ni prilezitost a pri-
naset jim pridanou hodnotu.
Ani kratké penize uz nemusi
zahalet zadarmo...

Lukas Vacha,

obchodni rfeditel pro
privatni a institucionalni
klientelu

Conseq Investment
Management

(Profi Poradenstvi
& Finance,
25. 2. 2019)

kles dostal pomér zisku
k cené akcie (P/E) Faceboo-
ku na historické minimum
17,34. To je vyrazné pod
primérem celé branze i pri-
mymi konkurenty.

Tomas Kalal,
Senior Relationship
Manager

Conseq Investment
Management

(E15,
21. 2. 2019)



