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Vyvoj akciovych trhii v roce 2011
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Prosinec Leden Unor Bfezen

= Svétové akcie

Na trzich je v poslednich tydnech
tématem (islo jedna prohlubujici
se dluhova krize perifernich statl
eurozony. V disledku moznosti,
7e Recko nezvldne dostat svym
zavazklim a zbankrotuje, docha-
zelo v priibéhu Cervna k pokle-
stim cen akcil. Investofi se totiz
zaCali zbavovat rizikovych instru-
ment{, mezi néZ akcie patfi. Své
prostfedky presouvali do rela-
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Conseq zvitézil
v soutézi Zlata koruna

Investi¢ni program Horizont In-
vest spolecnosti Conseq Invest-
ment Management, a. s., ziskal
prvenstvi v kategorii Podilové
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Index PX
MSCI World

EFFAS Bloomberg Czech
Ropa Brent

Index strachu (VIX)*

* ocekévana kolisavost cen americkych akcii

Rozvijejici se trhy

Duben Kvéten Cerven Cervenec

Stiedoevropské akcie

které jsou povaZovany predevsim
americké a némecké statni dlu-
hopisy.

Nad hlavnimi obligacnimi trhy
tak opét prevzali vlddu nakupu-
jici. Zatimco jesté na jafe pokra-
Covaly ceny dluhopisd v poklesu
pod vlivem dobfe fungujici glo-
balni ekonomiky, brzy se situace
otocila a ceny zacaly rdst. Pfispi-
val k tomu vzestup rizikové aver-
ze v souvislosti s vyvojem dluho-

fondy v devatém rocniku souté-
Ze Zlatd koruna. SoutéZ vybira
financni produkty, které pfispi-
vaji k rozvoji ¢eského finan¢niho
trhu. Horizont Invest reprezen-
tuje pfehledny zpisob dlouho-
dobého pravidelného investova-
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vé krize v Evropé a obavy z bank-
rotu Recka. ProtoZe jsou totiz
tici, rostou jejich ceny spide
v dobéch slabého hospodarské-
ho rlstu a nizké miry inflace.
Koncem cervna schvalil fecky
parlament dlouhodoby plan uds-
pornych opatfeni a zvyseni dani,
coZ Recku otevielo cestu k dalsi
mezindrodni fina¢ni pomoci. Ne
Ze by se tim fecky problém vyfe-
Sil, ale aspon ziskaly dalsi zad-
luzené zemé eurozény (prede-
vsim Portugalsko a Irsko) néjaky
¢as k tomu, aby své verejné fi-
nance dostaly do lepsi formy.
Globalni hospodafsky rlst zvol-
fiuje, aktudlini makroekonomicka
data nejsou pfilis pfizniva a k to-
mu vsemu zacinaji prazdniny,
tradicné poznamenané spise ne-
chuti investor( otevirat nové po-
Zice. Proto Ize v kratkodobém
horizontu ocekdvat pokles ak-
ciovych trhi. Dle naseho ndzoru
se vsak jednd o zpomaleni pre-
chodné a nas stfednédoby vy-
hled zdstava pozitivni.

David Kufa, privatni
a institucionalni klientela

ni do podilovych fondd, a pro
klienty tak predstavuje dcinny
nastroj pro finan¢ni zabezpece-
ni napf. penze. Conseq byl prvni
spolecnosti, kterd takto konci-
povany produkt pfinesla na Ces-
ky financni trh.
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Editorial

Recko, Recko, Recko... tolik
medidlni pozornosti si iz
dlouho jind zemé nevyslouzi-
la. Taky uZ vas to nebavi? Co
naplat, tamnimi problémy Ziji
financni trhy jiz péknych par
tydnG. Proto se jimi musime
chté nechté zabyvat, i kdyz

prevratné novych informaci
neni a vlastné ani byt nemdze.
V dané chvili jde vlastné uz
jen o to, abychom si na mys3-
lenku prvniho bankrotu v rdm-
ci eurozény zvykli, uvédomili
si, Ze to vlastné nic moc hor-
Siho oproti soucasnému stavu
nutné znamenat nemusi,
a zbyte¢nou panickou reakci
neodepsali i ostatni ,nakaze-
né" zemé, které pfi rozum-
nych Usporach stéle $anci na
preZiti maji. Tim ,my” myslim
nas i vas, jednoduse investory,
ktefi se nyni musi pokud
mozZno raciondlné vyrovnat
s realitou, neocekavat nemoz-
né, ale ani zbyte¢né nepanika-
fit. Pfejeme pfijemné prdazd-
niny.

Lukas Vacha,
obchodni feditel privatni
a institucionadlni klientela
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Je to pfiblizné rok, co byla Recku
schvdlena zachrannd financni
pomoc ve vysi 110 mld. EUR.
| po vice nez dvanacti mésicich
je ale na jihu Evropy stéle po-
fadné horko a citi to finan¢ni
trhy po celém svété. Recko je
totiz uvéznéno v bludném dlu-
hovém kruhu. Pomér jeho vefej-
ného dluhu k HDP by mél na
konci letosniho roku dosahnout
témér 160 %.

2

Podle loriského zachranného
planu by se mélo Recko v pfis-
tim roce vrétit na financni trhy
a ziskat 30 mld. EUR prodejem
novych statnich dluhopisd. Ten-
to plvodni plan ma oviem je-
den velky hacek. Uroky, které
investofi za drzeni napf.
10letych feckych statnich dlu-
hopisdl poZaduji, se pohybuji
okolo 17 %, coZ je oproti
lonskému roku dvojnasobek.
Recko tak za soucasnych trznich
podminek efektivni pfistup na

www.mojeinvestice.cz
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financni trhy neméd. Nejedna se
bohuzel o kratkodoby problém
likvidity. Recko je navic také in-
solventni, coZz znamena, ze
vlastnimi silami neni schopno
svlj dluh standardnim zpC-
sobem splatit.

To bylo zfejmé jiZ pred rokem.
Zachranny plan nicméné pocital
s tim, ze Recko bude schopno
svou fiskalni rovnovahu vyrazné
zlepsit a dojit si v pfistim roce na

trh pro nové penize. V soucasné
dobé je ovsem evidentni, Ze se
bude muset lofisky plan zménit.
Jaké mozZnosti fedeni jsou k dis-
pozici?

Kratkodobé feSeni jiZ probiha.
Pfedstavitelé Evropské unie se
totiz s feckou vlddou dohodli na
dalSim zachranném planu, jehoz
podminkou jsou dal3i Usporna
opatfeni ve vysi 78 mld. EUR. In-
vestofi si tak mohli oddechnout,

vy

bankrot neceka.

(ONSEQun

Dlouhodoby problém fecké in-
solventnosti se tak oddalil. In-
vestofi se nicméné mohou ptat,
pro¢ oddalovat néco, co je stej-
né nevyhnutelné. Odpovédi jsou
dva faktory. SloZita dluhova si-
tuace dalSich perifernich statd
eurozény a zranitelny evropsky
bankovni systém. Recko jiz prak-
ticky vSichni odepsali, dalsi
problematické zemé ovsem jes-
té maji slusnou Sanci se z dluho-
vé pasti dostat. Potfebuji k tomu
ale cas. RovnéZ evropsky ban-
kovni sektor neni schopen néhly
bankrot Recka unést. Evropské
banky by totiZ zaznamenaly vyz-
namné ztraty a nutnost jejich
dalsi rekapitalizace by se opét
dostala na prvni misto.

Co se ty¢e samotného Recka, to
nepochybné jeSté ceka velice
dlouhd a trnitd cesta. Jeho eko-
nomika je jiZ tfetim rokem v re-
cesi a Usporné Skrty vladnich vy-
daju ji také nepfidavaji. Ve stat-
nich podnicich je pfitomna vyz-
namna Uroven pfezaméstnanos-
ti, proto mdzeme v pfistich kvar-
talech v pribéhu privatizacniho
procesu ocekavat dalsi narlst
nezaméstnanosti.

Vyhlidky Recka tak nejsou pro
dalsi roky pfilis rGiZové. Je potfe-
ba si nicméné uvédomit jednu
zdsadni skute¢nost. Recko si od
pfijeti eura Zilo vysoko nad svy-
mi realnymi moZnostmi, zadlu-
Zeni tak vyrazné rostlo. Nové
dluhy pfitom neznamenaji nic
jiného neZ presun budoucich
agregatnich ekonomickych vy-
dajd do soucasnosti. Jinak fece-
no, vy$si soucasny ekonomicky
rist na Ukor budouciho rdstu.
Prvni fazi extdze ma iz Recko za
sebou. Ted pfisla faze vystfiz-
livéni a odfikani.

Michal Stupavsky,
portfolio manager

Zpravy
z ekonomiky

e Pozornost instituci EU se pre-
souva uzZ i na Itdlii a jeji statni
dluh, ktery dosahuje 120 % HDP.
e ECB podruhé v kratké dobé
zvedla drokové sazby. Klicova
repo sazba se tak dostala o Ctvrt
procentniho bodu wse na 1,50 %.
* CRje podle spole¢nosti Black-
Rock v oblasti bezpecnosti zad-
luZeni spolehlivéjsi nez fada bo-
hatsich zemi s lepSim ratingem,
v¢etné Francie a Velké Britanie.

Slovnicek
investora

Index VIX

(viz také indexy na str. 1)

Index VIX neboli index strachu
je méfitkem volatility, tedy in-
tenzity kolisani kurz{l cennych
papirll v Case. Konkrétné vy-
jadfuje ocekdvanou 30denni
miru volatility akciového in-
dexu S&P 500, reprezentuiji-
ciho vykonnost pétiset nejvyz-
namnéjSich americkych spo-
lenosti, obchodovanych na
newyorské burze.

Index VIX vznikl v roce 1993
a investofi jej pouZivaji jako
indikator paniky. Pokud dosa-
huje extrémné vysokych hod-
not (nad 30 az 35 bodd), zna-
mena to, Ze panika a nejistota
na trzich dosdhla maxima.
Spokojenost investor( a mini-
malni vykyvy naopak znaci
nizké hodnoty indexu VIX (ko-
lem 10 bodd). Snad nejvystiz-
néji je index VIX charakteri-
zovan v anglicting: ,/f VIX is
high, it’s time to buy, if VIX is
low, it's time to go.”




