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Na trzích je v posledních týdnech
tématem číslo jedna prohlubující
se dluhová krize periferních států
eurozóny. V důsledku možnosti,
že Řecko nezvládne dostát svým
závazkům a zbankrotuje, dochá-
zelo v průběhu června k pokle-
sům cen akcií. Investoři se totiž
začali zbavovat rizikových instru-
mentů, mezi něž akcie patří. Své
prostředky přesouvali do rela-
tivně bezpečnějších nástrojů, za

které jsou považovány především
americké a německé státní dlu-
hopisy.
Nad hlavními obligačními trhy
tak opět převzali vládu nakupu-
jící. Zatímco ještě na jaře pokra-
čovaly ceny dluhopisů v poklesu
pod vlivem dobře fungující glo-
bální ekonomiky, brzy se situace
otočila a ceny začaly růst. Přispí-
val k tomu vzestup rizikové aver-
ze v souvislosti s vývojem dluho-

vé krize v Evropě a obavy z bank-
rotu Řecka. Protože jsou totiž
dluhopisy konzervativnější inves-
ticí, rostou jejich ceny spíše
v dobách slabého hospodářské-
ho růstu a nízké míry inflace.
Koncem června schválil řecký
parlament dlouhodobý plán ús-
porných opatření a zvýšení daní,
což Řecku otevřelo cestu k další
mezinárodní finační pomoci. Ne
že by se tím řecký problém vyře-
šil, ale aspoň získaly další zad-
lužené země eurozóny (přede-
vším Portugalsko a Irsko) nějaký
čas k tomu, aby své veřejné fi-
nance dostaly do lepší formy.
Globální hospodářský růst zvol-
ňuje, aktuální makroekonomická
data nejsou příliš příznivá a k to-
mu všemu začínají prázdniny,
tradičně poznamenané spíše ne-
chutí investorů otevírat nové po-
zice. Proto lze v krátkodobém
horizontu očekávat pokles ak-
ciových trhů. Dle našeho názoru
se však jedná o zpomalení pře-
chodné a náš střednědobý vý-
hled zůstává pozitivní.

David Kufa, privátní 
a institucionální klientela

Editorial
Řecko, Řecko, Řecko… tolik
mediální pozornosti si již
dlouho jiná země nevyslouži-
la. Taky už vás to nebaví? Co
naplat, tamními problémy žijí
finanční trhy již pěkných pár
týdnů. Proto se jimi musíme
chtě nechtě zabývat, i když

převratně nových informací
není a vlastně ani být nemůže.
V dané chvíli jde vlastně už
jen o to, abychom si na myš-
lenku prvního bankrotu v rám-
ci eurozóny zvykli, uvědomili
si, že to vlastně nic moc hor-
šího oproti současnému stavu
nutně znamenat nemusí,
a zbytečnou panickou reakcí
neodepsali i ostatní „nakaže-
né“ země, které při rozum-
ných úsporách stále šanci na
přežití mají. Tím „my“ myslím
nás i vás, jednoduše investory,
kteří se nyní musí pokud
možno racionálně vyrovnat
s realitou, neočekávat nemož-
né, ale ani zbytečně nepanika-
řit. Přejeme příjemné prázd-
niny.

Lukáš Vácha,
obchodní ředitel privátní
a institucionální klientela
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Investiční program Horizont In-
vest společnosti Conseq Invest-
ment Management, a. s., získal
prvenství v kategorii Podílové

fondy v devátém ročníku soutě-
že Zlatá koruna. Soutěž vybírá
finanční produkty, které přispí-
vají k rozvoji českého finančního
trhu. Horizont Invest reprezen-
tuje přehledný způsob dlouho-
dobého pravidelného investová-

Hodnota Změna
dvouměsíční roční

Index PX 1199.20 - 5.25% 2.07%
MSCI World 1313.17 - 2.23% 17.97%
EFFAS Bloomberg Czech 191.64 0.74% 3.88%
Ropa Brent 117.26 3.01% 53.90%

Index strachu (VIX)* 15. 7. 2011 15. 5. 2011 15. 7. 2010
* očekávaná kolísavost cen amerických akcií 19.53 17.07 25.14

15. 7. 2011

Čeká nás horké léto?

Conseq zvítězil
v soutěži Zlatá koruna

ní do podílových fondů, a pro
klienty tak představuje účinný
nástroj pro finanční zabezpeče-
ní např. penze. Conseq byl první
společností, která takto konci-
povaný produkt přinesla na čes-
ký finanční trh.
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Řecká dluhová spirála
rok poté

Je to přibližně rok, co byla Řecku
schválena záchranná finanční
pomoc ve výši 110 mld. EUR.
I po více než dvanácti měsících
je ale na jihu Evropy stále po-
řádné horko a cítí to finanční
trhy po celém světě. Řecko je
totiž uvězněno v bludném dlu-
hovém kruhu. Poměr jeho veřej-
ného dluhu k HDP by měl na
konci letošního roku dosáhnout
téměř 160 %.

Podle loňského záchranného
plánu by se mělo Řecko v příš-
tím roce vrátit na finanční trhy
a získat 30 mld. EUR prodejem
nových státních dluhopisů. Ten-
to původní plán má ovšem je-
den velký háček. Úroky, které
investoři za držení např.
10letých řeckých státních dlu-
hopisů požadují, se pohybují
okolo 17 %, což je oproti
loňskému roku dvojnásobek.
Řecko tak za současných tržních
podmínek efektivní přístup na

finanční trhy nemá. Nejedná se
bohužel o krátkodobý problém
likvidity. Řecko je navíc také in-
solventní, což znamená, že
vlastními silami není schopno
svůj dluh standardním způ-
sobem splatit.
To bylo zřejmé již před rokem.
Záchranný plán nicméně počítal
s tím, že Řecko bude schopno
svou fiskální rovnováhu výrazně
zlepšit a dojít si v příštím roce na

trh pro nové peníze. V současné
době je ovšem evidentní, že se
bude muset loňský plán změnit.
Jaké možnosti řešení jsou k dis-
pozici?
Krátkodobé řešení již probíhá.
Představitelé Evropské unie se
totiž s řeckou vládou dohodli na
dalším záchranném plánu, jehož
podmínkou jsou další úsporná
opatření ve výši 78 mld. EUR. In-
vestoři si tak mohli oddechnout,
že Řecko v nejbližších měsících
bankrot nečeká.

Dlouhodobý problém řecké in-
solventnosti se tak oddálil. In-
vestoři se nicméně mohou ptát,
proč oddalovat něco, co je stej-
ně nevyhnutelné. Odpovědí jsou
dva faktory. Složitá dluhová si-
tuace dalších periferních států
eurozóny a zranitelný evropský
bankovní systém. Řecko již prak-
ticky všichni odepsali, další
problematické země ovšem ješ-
tě mají slušnou šanci se z dluho-
vé pasti dostat. Potřebují k tomu
ale čas. Rovněž evropský ban-
kovní sektor není schopen náhlý
bankrot Řecka unést. Evropské
banky by totiž zaznamenaly výz-
namné ztráty a nutnost jejich
další rekapitalizace by se opět
dostala na první místo.
Co se týče samotného Řecka, to
nepochybně ještě čeká velice
dlouhá a trnitá cesta. Jeho eko-
nomika je již třetím rokem v re-
cesi a úsporné škrty vládních vý-
dajů jí také nepřidávají. Ve stát-
ních podnicích je přítomna výz-
namná úroveň přezaměstnanos-
ti, proto můžeme v příštích kvar-
tálech v průběhu privatizačního
procesu očekávat další nárůst
nezaměstnanosti.
Vyhlídky Řecka tak nejsou pro
další roky příliš růžové. Je potře-
ba si nicméně uvědomit jednu
zásadní skutečnost. Řecko si od
přijetí eura žilo vysoko nad svý-
mi reálnými možnostmi, zadlu-
žení tak výrazně rostlo. Nové
dluhy přitom neznamenají nic
jiného než přesun budoucích
agregátních ekonomických vý-
dajů do současnosti. Jinak řeče-
no, vyšší současný ekonomický
růst na úkor budoucího růstu.
První fázi extáze má již Řecko za
sebou. Teď přišla fáze vystříz-
livění a odříkání.

Michal Stupavský,
portfolio manager

Zprávy
z ekonomiky

• Pozornost institucí EU se pře-
souvá už i na Itálii a její státní
dluh,který dosahuje 120 % HDP.
• ECB podruhé v krátké době
zvedla úrokové sazby. Klíčová
repo sazba se tak dostala o čtvrt
procentního bodu výše na 1,50 %.
• ČR je podle společnosti Black-
Rock v oblasti bezpečnosti zad-
lužení spolehlivější než řada bo-
hatších zemí s lepším ratingem,
včetně Francie a Velké Británie.

Slovníček
investora

Index VIX
(viz také indexy na str. 1)
Index VIX neboli index strachu
je měřítkem volatility, tedy in-
tenzity kolísání kurzů cenných
papírů v čase. Konkrétně vy-
jadřuje očekávanou 30denní
míru volatility akciového in-
dexu S&P 500, reprezentují-
cího výkonnost pětiset nejvýz-
namnějších amerických spo-
lečností, obchodovaných na
newyorské burze.
Index VIX vznikl v roce 1993
a investoři jej používají jako
indikátor paniky. Pokud dosa-
huje extrémně vysokých hod-
not (nad 30 až 35 bodů), zna-
mená to, že panika a nejistota
na trzích dosáhla maxima.
Spokojenost investorů a mini-
mální výkyvy naopak značí
nízké hodnoty indexu VIX (ko-
lem 10 bodů). Snad nejvýstiž-
něji je index VIX charakteri-
zován v angličtině: „If VIX is
high, it’s time to buy, if VIX is
low, it’s time to go.“


