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Fondy tretiho pilire vzeslé
z penzijni reformy Necasovy
vlady maji naslapnuto k re-
kordné Uspésnému roku.
Osmadvacitka Ucastnickych
fondd vydélala svym klien-
tdm od pocatku roku uz
takrka 3,5 procenta, tedy
tolik jako za cely lonsky rok.
Ti z klientd, ktefi pri podpi-
su smlouvy zvolili agresiv-
néjsi investicni strategii,
pocitaji koncem tohoto mé-
sice zisky na prahu deviti
procent. Staré fondy penzij-
niho pripojisténi, které se
pro nové Ucastniky uzavrely
v roce 2012, pritom za stej-
né obdobi vydélaly necelé
procento.

"Za rustem staly predevsim
silici evropské akcie a zhod-
nocovani amerického dola-
ru. Dolarové investice jsme

Eurozoéna zatim,
neoziva, jde pouze
o vykyv

m\m

Posledni data o ristu HDP
eurozony potvrdila, ze po-

sledni  Ctvrtleti minulého
a prvni kvartal letosniho
roku byly nejsilnéjSimi za
posledni 4 roky. Rist to sice
nebyl nijak prekotny
(mezictvrtletné 0,3 % a
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se totiZ rozhodli v posled-
nich mésicich ménové neza-
jistovat, coz se nam vypla-
ci," uvadi Pavel Racocha, séf
Penzijni  spolecnosti  Ko-
mercni banky, ktera v ramci
dynamické investicni strate-
gie vydélala klientim treti-
ho pilife dosud osm procent.
Jesté (Uspésnéjsi  by-
li Conseq nebo Allianz, je-
jichz klienti si letos prisli na
vynos 14 a 11,5 procenta.

Manazerim Gcéastnickych
fondd se vyplatil podstatné
vétsi ddraz na akcie. Jejich
podil na investicich Ucast-
nickych fondu se od pocatku
letosniho roku zvysil o polo-
vinu, na akciovy parket
véetné Evropy a Ameriky tak
nyni putuje pres 10 procent
vsech jejich investic, dyna-
mické strategie sazi na ak-

0,4 %), ovsem ve druhém
pripadé se i tak jedna o nej-
rychlejsi tempo od zacatku
roku 2011.

Jesté pozitivnéjsi byla data
za jednotlive ekonomiky -
Spanélsko rostlo v 1. Ctvrt-
leti témér o procento, Fran-
cie o prekvapivych sSest de-
setin, Italie o jesté prekva-
pivéjsi tri. Necekanym eko-
nomickym "loudalem" zkraje
roku bylo Némecko. Funguje
tedy kvantitativni uvoliova-
ni ECB? Je Evropa konecné
na cesté k udrzitelnému
oziveni?

Dle mého nazoru nikoli.
V poslednim pulroce neni
vidét  Zadné hmatatelné
zlepseni trhu pra-
ce, o mzdach nemluvé - re-
alny disponibilni  prijem
zlepsila pouze deflace zpu-
sobena spektakularnim ko-
lapsem cen ropy. Zatimco

cie dokonce vice nez z polo-
viny. "Vynos devét procent
za pul roku pri takrka nulo-
vé inflaci neni dlouhodo-
bé udrzitelny, i presto
akcie zlstavaji  pro kaz-
dého s dlouhodobym inves-
ticnim horizontem v podsta-
té jedinou smysluplnou in-
vestici,” mini penzijni ex-
pert Jan Traxler ze spolec-
nosti Finez.

Nové fondy penzijniho pri-
pojisténi, takzvané ucast-
nické fondy, nemusi na roz-
dil od svych predchidcd
garantovat, ze stradatel
neprodéla, a tak si mohou
dovolit riskantnéjsi strate-
gie. PlOvodni fondy, které
spravuji 320 miliard korun,
investuji totiz prevazné do
dluhopist, jejichz  vynos
v poslednich mésicich pro-
padl v mnoha pripadech i do
zapornych hodnot.

(Jaroslav Bukovsky, E15,
29.5.2015)

barel stal pred palrokem 90
dolar(, béhem 1. ctvrtleti
klesla jeho cena vyrazné
pod 50 USD. Slabé euro, od
kterého se cekalo hodné,
zaroven rGstu nepomohlo
vlbec.

Pokud jsou tyto hypotézy
spravné, je vyhled dalSich
Ctvrtleti celkem zrejmy.
Vzhledem k tomu, Ze ceny
ropy se postupné normalizu-
ji a Ze se mirné srovnal
i kurz eura proti dolaru
(momentalné kolem 1,13),
dynamika rastu z 1. Ctvrtleti
se ve druhém opakovat ne-
bude.

Martin Lobotka,
hlavni analytik Conseq
Investment Management

(Hospodarské noviny,
21.5.2015)

Nazor

Ekonomy zaskocil
prudky rist Ceska

Revidované odhady letosniho
vzestupu hospodarstvi koli-
saji mezi dvéma az Ctyrmi
procenty. Necekany vykon
Ceské ekonomiky v prvnim
Ctvrtleti primél odborniky
zménit rGstova ocekavani
pro cely rok. Svij odhad
zvysilo ¢i v pristich tydnech
zvy$i sedm z osmi expertl
oslovenych denikem E15.
Ekonomika by podle nich
mohla vyrist o vice neZ tfi
procenta. Cesko by tak zazi-
lo suverénné nejlspésnéjsi
rok od pocatku krize. Zlom
v pohledu na ekonomicky
vyvoj nastal poté, co Cesky
statisticky Grad (CSU) v pa-
tek publikoval predbézny
odhad rlstu v prvnim Ctvrt-
leti. Bezmala ctyrprocentni
meziro¢ni skok podstatné
prekonal predpoklady trhu.
Odbornici vsak zddraznuji,
ze udrzet ekonomiku v tak
vysokych otackach bude pro
zbytek roku obtizné. Upo-
zorfiuji i na moznost, ze CSU
svlj prvotni odhad koncem
mésice v ramci revize pod-
statné zkoriguje.

"Rist po zbytek roku bude
urcité podstatné pomalejsi,
atoi kvali vysSim cenam
ropy, které se nepriz-
nivé projevi v poptavce
domacnosti,” dodal
analytik Consequ Martin
Lobotka.

Pfestoze ekonomové oceka-
vaji letos od Ceska vyrazné
vice, zlstava jejich pohled
na hospodarstvi znacné ne-
jednotny. Odhady ristu se
pohybuji od dvou do bezma-
la Ctyr procent.

(Jaroslav Bukovsky, E15,
18.5.2015)
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Zijeme v zajimavé dobé. Za-
zivame véci, které nas nikdy
predtim nepotkaly a nevime
co si o nich myslet. Strach
Z nového je prece prirozena
lidska vlastnost.

Vétsina z nas ma fobii i ze
zapornych urokd. V cervnu
tomu bude rok, co se na ne-
probadanou pudu pustila ECB,
kdyz snizila svou hlavni depo-
zitni sazbu do zaporného teri-
toria. Na prelomu roku se pak
pridali i Svycafi. Pfitom s po-
dobnym nastrojem nemély
hlavni centralni banky prilis
velké zkusenosti, pred nimi to
zkusili jen Danové.

Z ménové politickych sazeb se
zaporné hodnoty postupné
promitly i do financnich trha.
Investori plati za to, Ze mo-
hou investovat do statnich
dluhopist  tzv. bezpecnych
zemi kratsich splatnosti, Ces-
kou republiku nevyjimaje.

V oblasti standardnich depo-
zitnich produktd pro verej-
nost a korporatni klientely
jsou zaporné Uroky v nasich
koncinach zatim tabu. Jejich
vynosy olizuji nulu zatim
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Banka priznava obavy z ristu
vynosU statnich bondd, jeji cil
byl opacny.

Evropska centralni banka
(ECB) hodla pritvrdit v naku-
pech dluh(l evropskych vlad
v ramci programu kvantitativ-
niho uvolnovani. Vcera to
uvedl clen vykonné rady ECB
Benoit Coeuré. Banka by tak
mohla béhem jara vykoupit
vétsi objem statnich bondd
nez za puvodné avizovanych
60 miliard eur mésicné. Acko-
li bankéri zdlvodnuji zménu
politiky ocekavanou okurko-
vou sezonou na trzich dluho-
pist béhem léta, pozorovate-
lé soudi, ze jde spiS o odpo-
véd banky na nedavny prudky
obrat trhu bond(. Ten cile
programu zpochybnil.

z kladné strany. Je otazkou,
co by se stalo, kdyby tuto
magickou hranici prekrocily.
Doslo by k masivnim vybé-
rim vkladd a shromazdova-
ni hotovosti? Danské zkuse-
nosti to prili§ nenaznacuji.
Hotovost hraje v ekonomice
mensi roli, nez by se nam
mohlo zdat a jeji posileni
neni prilis pravdépodobné.
Velky vyznam maji v tomto
ohledu stale tuZzsi regulace,
technologicky pokrok a pri-
rozena lidska lenost.

Limit pro hotovostni trans-
akce u nas v soucasnosti cini
350 000 CZK. Jakakoli vétsi
operace musi probéhnout
bezhotovostné. Z toho je
jasné patrné, ze i teoreticky
je Unik k hotovosti mozny
pouze u mensich obchodu
predevsim v kazdodennim
styku. Hotovost mohou diky
tomu jesté tak vyuzivat do-
macnosti a fyzické osoby, ve
firemnim sektoru je to uz
obtizné predstavitelné. Led-
nicku si z penéz ,,ze Strozo-
ku“ koupit lze, jen o néco
drazsi auto nebo stavebni
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"Béhem kvétna a cervna
hodlame mirné zvysit své
nakupy dluhopist, a to kvali
ocekavanému poklesu likvi-
dity na trhu v letnich mési-
cich,” prohlasil za ECB
Cceuré. Banka urychluje
program nakupu dluhopisu
v okamziku, kdy se investori
napric¢ Evropou zbavuji dlu-
hopist. S tim vzrostly i na-
klady financovani evrop-
skych vlad, Urok z desetile-
tého dluhu Némecka se bé-
hem stejného obdobi vice
nez zdesetinasobil, cilem
programu ECB pritom byl
pravy opak, tedy tlacit dlou-
hodobé (rokové sazby co
nejnize.

"Razance, s jakou vynosy
vzrostly, v nas vzbudila oba-
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stroj uz nikoli. Samozrejmé
lze tuto regulaci, obdobné
jako kazdou jinou obchazet,
bude nam to ale stat za to?
Pokud se Uroky nedostanou
do zaporného teritoria hlou-
béji, neni to nic, na co by
Cesky stradal nebyl zvykly.
Vynosy z béznych depozit-
nich produkt( se totiz jiz
fadu let pohybuji v radu
velmi malych, byt zatim
kladnych Ccisel a souvisejici
poplatky v nékterych pripa-
dech stlaéi vysledny vynos
pod nulu uz nyni. Par dese-
tinek ztraty navic nebudou
pravdépodobné v rozhodo-
vani vétsiny z nich hrat vel-

kou roli. Aniz bych chtél
podcenovat psychologicky
efekt toho, Ze je rozdil,

jestli na nécem velmi malo
vydélavam nebo uz prodéla-
vam, ani ten domacnosti
nebo fyzické osoby z lenosti
nevytrhne. Priznejme si,
prace s hotovosti je dnes
jak otravna, tak nakladna.
Nad zazitou predstavou, ze
stokoruna ted’ musi mit vét-
si hodnotu nez stokoruna za

vy," fekl Coeuré a priznal
tak, ze ECB se neobava jen
okurkové sezony.

"Podle mého jde o primou
reakci ECB na vyprodej na
dluhopisovych trzich v po-
slednich nékolika tyd-
nech,” uvadi analytik Con-
sequ Martin Lobotka.

Banka podle ného urychli
nakupy i diky priznivéjsim
cenam bond(, aby tak snizi-
la riziko svych budoucich
ztrat. "ECB nakoupi vice
dluhopisi za méné penéz
a zaroven tim podpori ucin-
nost své politiky, spoji pri-
jemné s uzite¢nym," dodava
Lubo$ Mokras z Ceské spofi-
telny.

Vynosy evropskych dluhopi-
st v prvni reakci na slova
ECB mirné klesly, i tak
ovéem zlstavaji podstatné

rok, se vétsina lidi bude jen
rozcilovat.

K zamysleni nicméné je, zda
jsou depozitni produkty
opravdu vhodnym nastrojem
na udrzeni hodnoty penéz
jejich investice. V nasich
koncinach je timto zpuso-
bem umisténa vétSina
Uspor. Soucasna bezprece-
dentni politika centralnich
bank by mohla radu lidi do-
tlacit k rozhodnuti, Ze depo-
zita nejsou vhodnym zplso-
bem dlouhodobych investic.
Zda bude toto snazeni
Uspésné, ukaze az delsi Cas.
Navrat k ukladani penéz do
matrace nas ale v masivnim
méritku neceka.

Lukas Vacha,

obchodni reditel

pro institucionalni

a privatni klientelu
spolec¢nosti Conseq
Investment Management

(nasepenize.cz,
20.5.2015)

vyse nez pred vlnou vypro-
dej, ktera na trh bondu
dorazila v poloviné dubna.
"ECB citi potrebu drzet saz-
by nizko, aby pokles trznich
sazeb mél cas probublat do
Uvérovych sazeb pro klienty.
Pres rapidni pokles sazeb ze
statnich dluhopist v prabé-
hu prvniho Cctvrtleti totiz
primérné sazby z Kklient-
skych Gvérd v eurozoné kle-
saji jen velmi neochotné,”
dodava hlavni ekonomka
Raiffeisenbank Helena Hor-
ska.

Jaroslav Bukovsky, E15,
20.5.2015)
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