V zahranicnich rukach je
pres 46 procent ceského
dluhu, vice nez po ukonceni
devizovych intervenci CNB.
Ani tvrdsi koruna neodradila
zahrani¢ni hrace od zajmu
o Cesky statni dluh. Jen bé-
hem kvétna nakoupili pres-
polni investori vladni bondy
za dvacet miliard korun.
Podil ceského dluhu v cizich
rukach tak poprvé od ukon-
¢eni devizovych intervenci
vzrostl, stat dluzi vice nez

Sazka na rozvijejici
se trhy se vyplati

Rozvijejici se akciové trhy
zatim letos oproti trhdm
rozvinutym vedou na plné
¢are. Index rozvijejicich se
trh MSCI Emerging Markets
si od zacatku roku pripsal
Sestnactiprocentni rudst, za-
timco index rozvinutych
trhd  MSCI  World pridal
"pouze” devét procent.

Hlavni divody takového vy-
voje, ktery je ovsem plné
v souladu s nasim ocekava-
nim a nastavenim nasich
portfolii, jsou dva. Za prvé
akcie rozvijejicich se trhu
v letech 2013 az 2016 za
rozvinutymi trhy kumulativ-
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46 halérd z kazdé koruny
zahrani¢nim subjektim. Ty
stale véri v dalsi posilovani
koruny, na dracku jdou pre-
devsim dluhopisy s kratkou
dobou splatnosti.

"Béhem kvétna doslo k vy-
znamnéjsimu nardstu drzby
zahranicnich investord
u dluhopisG splatnych
zejména v roce 2019," uvadi
mluvéi ministerstva financi
Katerina VaidiSova. Dluhopi-
sy splatné do dvou let byly
nejcastéjsi volbou spekulan-
td na skokové posileni kurzu
koruny po ukonceni devizo-
vych intervenci CNB a ti ve
své taktice pokracuji i nada-
le. "Koruna postupné posilu-
je a rada investort ceka na
jesté lepsi kurz,"” rika hlavni
ekonom ING Jakub Seidler.

S vice nez polovinou dluhu
v cizich rukach je Cesko
momentalné zemi nejvice
zavislou na vyvoji zahranic-
nich burz z dluhopisového
indexu americké banky JP
Morgan mapujiciho rozvije-
jici se trhy. Banka sem Ces-
ko zaradila letos v dubnu,

né zaostaly o témér 50 pro-
cent. Domnivam se proto,
ze letosni efekt dohanéni
vykonnosti ma jesté velky
prostor pro pokracovani.
Kromé toho jsou akcie rozvi-
jejicich se trhd ve vztahu
k ziskim a dal$im zakladnim
veli¢inam atraktivnéji oce-
nény. Aktualni ocenéni, ne-
boli valuace rozvinutych
trhd, jsou oproti desetileté-
mu historickému prdméru
priblizné o ctvrtinu vyse,
zatimco valuace rozvijeji-
cich se trhi jsou nyni po-
mérné blizko svym pramér-
nym hodnotam.

Rozdil ve valuacich je tak
oproti svému historickému
priméru  mnohem  vyssi.
Mam za to, ze by se mu mél

¢imz zemi na mapé global-
nich spekulativnich investic
jesté vice zviditelnila.

"Pokud by mélo dojit ke
snaze zahrani¢nich inves-
tort rychle z téchto pozic
vystoupit, vedlo by to
k vyrazné volatilité a ra-
zantnimu propadu cen do-
macich dluhopisl,” upozor-
nuje portfolio manazer
Consequ Ondrej Matuska.

Za rizikovou oznacuje vyso-
kou angazovanost zahranic-
niho kapitalu v ceském dlu-
hu i CNB. "Nahlé precenéni
dluhopist predstavuje diléi
riziko pro bilance domacich
financnich instituci,” uvadi
cervnova zprava o financni
stabilité banky.

Ekonomové ocekavali, ze po
uvolnéni kurzu koruny bude
zminény podil postupné kle-
sat. "Uvolnéni koruny a jeji
nasledné posileni vytvorily
pro nékteré investory prile-
zitost k odchodu, pro jiné
ale naopak pro rozsirovani
pozic,” dodava hlavni eko-
nom Patrie Jan Bures.

(Jaroslav Bukovsky, E15,
11.7.2017)

tento rozdil pribliZzovat.
Takzvana valuacni mezera
by se méla tedy vyrazné
zUzit, coz bude ve stredné-
dobém horizontu  klicovy
faktor ocekavaného pokra-
Covani lepsi vykonnosti roz-
vijejicich se trhd.

Michal Stupavsky,
investicni specialista
Conseq Investment
Management

(Hospodarské noviny,
12.7.2017)

Nazor

Ceské ekonomice
se dari

| zacatkem druhého ctvrtleti
se Ceské ekonomice vedlo
dobre. Hlavnim tahounem
byla nadale poptavka do-
macnosti a pramysl, dynami-
ka poptavkové inflace presto
zvolnila.

Poté, co finalni data CSU
potvrdila silny rist ekonomi-
ky v prvnim ctvrtleti, i prvni
mésicni data ze zacatku dru-
hého Ctvrtleti ukazala pozi-
tivni vyvoj. Cisla z maloob-
chodu i z prdmyslu byla sa-
mozrejmé negativné ovliv-
néna odliSnym poctem pra-
covnich dni v dubnu 2017
oproti dubnu 2016 (lonsky
duben jich mél o tri vice),
po ocisténi o tento efekt
vsak byla solidni.

Primyslova produkce vzrost-
la mezirocné o  skoro 6 %
a rust za posledni tfi mésice
tak dosahl nejsilnéjsi pra-
mérné hodnoty od konce
roku 2015. Vzhledem k to-
mu, ze PMI zustal vysoko
i navzdory kvétnovému po-
klesu na 56,4 (coz je nejniz-
i letosni hodnota) a vzhle-
dem ke stale silnym predsti-
hovym indikatordm v Né-
mecku (PMI je tam pobliz
Sestiletého maxima) bude
silny rast v dalSich mésicich
zrejmé pokracovat.

Martin Lobotka,
hlavni analytik
Conseq Investment
Management

(investujeme.cz,
28.7.2017)

strana




Obdobi zapornych urokl ze
statnich dluhopist je minulos-
ti, za poslednich pét tydn
urok vzrostl o polovinu.

PGjcit si penize vyjde zemi
stale draze. Pocatkem prazd-
nin byli investori ochotni
dlouhodobé financovat cesky
stat za nejvyssi Urok za po-
sledni dva roky. Za desetile-
tou pajcku zadali rocné
1,1 procenta, zacatkem ledna
to pritom nebyla ani tretina.

Penize zdrazuje blizici se
okamzik zprisnéni politik Ces-
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CNB na svém zasedani kon-
cem cCervna zopakovala, ze
,»,$ ohledem na vyznéni stava-
jici progndzy a bilanci jejich
rizik je pravdépodobné, ze ke
zvySeni Urokovych sazeb pri-
stoupi v souladu s predikci“,
tj. nékdy ve tretim Ctvrtleti.

Po nedavno zverejnénych in-
flaCnich datech za cerven
vsak na intenzité nabyva po-
cit, Ze pokud to udéla, vice
nez nutnosti krotit hrozici
inflaci to bude z ddvodu jiné-
ho: protoze to uz slibila. Po-
dobné jako FED, ktery uz dva
roky prognoézou hrozici inflace
odeodﬁuje nutnost utazeni
meénové politiky. To sameé
nyni tvrdi i CNB, kdyZ ve své
progndze rika, Ze bez jejiho

] UL —"

Cervenec 2017

ké i evropské centralni ban-
ky.

Ministerstvo financi hodla
prinejmensim po dobu
prazdninovych mésicl v za-
dluZovani polevit na tempu.

"V soucasné chvili nelze jed-
noznacné rici, zda se nejed-
na o kratkodoby vykyv na
trzich, a proto ministerstvo
nepovazuje za nezbytné
nutné na tuto situaci bez-
prostfedné reagovat jakym-
koli verejnym prohlasenim
o zméné politiky dluhopiso-
vych emisi. V pripadé vhod-
nych podminek je urad pri-
praven se vratit na trh kon-
cem srpna Ci na pocatku
zari," rikd mluvéi minister-
stva Filip Béhal. Prudky ob-
rat v cené dluhu prineslo
zhruba poslednich pét tyd-
nd, béhem nichZz se Grok
z desetileté puajcky zvysil
takrka o polovinu.

"Divodem je ocekavani na-
vratu  ménovych politik
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zasahu se tempo rustu cen
urychli nad cilenou Uroven.
Na to vsak cervnova inflacni
data neukazuji.

Ano, je pravdou, ze se mé-
nové-politicka inflace, ve
které je stanoven cil CNB,
koncem minulého a zacat-
kem letosniho roku rychle
zvedla, a to dokonce nad cil
CNB, coz centralni bance
umoznilo ukondit intervenc-
ni rezim. To vsak bylo z ne-
malé c¢asti  diky rdstu
(globalnich) cen potravin
a pohonnych hmot, ke kte-
rému se pak pridal ryze Ces-
ké vliv v podobé EET a s ni
souvisejiciho  vyrazného
ristu cen v pohostinstvi.
V poslednich mésicich vsak

k normalu, financovani statu

tak podrazi,” Fika exguver-
nér CNB a soucasny reditel
institucionalnich vztahu
a hlavni ekonom Generali
CEE Holding Miroslav Singer.

Prespolni hrace uz nelaka
ani vidina tvrdsi ceské meé-
ny, ktera by dokazala jejich
investici rychle zhodnotit.

"Ministerstvo bude muset
priplatit, jelikoz dramatické
posileni koruny uz neni tim
hlavnim motivem, pro¢ by
se méli po ceském dluhu
vrhat zahrani¢ni investori,"
gnpomma hlavni ekonom
Ceské sporitelny David Na-
vratil.

Mizejici lakadlo silné koruny
prodrazilo Cesku i stfedné-
dobé pUljcky. Zatimco jesté
v lednu si stat za penize
pljcené od investord necha-
val dokonce i vice nez jedno
procento rocné zaplatit,
nyni uz véritelé na rozdil od
vétsiny unijnich ekonomik

ceny potravin i paliv opét
zpomaluji, a to diky global-
nim vlivam.

To je jeden z dlvodd, proc
¢eskd ménové-politicka in-
flace ve trech z poslednich
4 mésich stagnovala, a proc
je tak jeji dynamika nyni
nizsi nez treba v srpnu 2016.
Neni to vSak jen potravina-
mi a ropou - vyrazné zvolni-
la i dynamika Ceské poptav-
kové inflace. Zatimco kon-
cem roku 2016 a zacatkem
roku 2017 jsme vidéli mésic-
ni tempa rastu 0,4 % - 0,5 %,
v kvétnu i cervnu to bylo
sotva 0,1 % m/m. K tomu
urcité prispiva vnéjsi pro-
stfedi: dovozni ceny spotre-
bitelského zbozi v kazdém
z prvnich 4 mésict jen kle-
saly, reflektujic neinflacni
Eurozonu, Vzhledem k (zké
vazbé CR na Eurozénu
a k tomu, jak se Ceska infla-

zaporny vynos neakceptuji.
Vlada v Bratislaveé si tak na-
priklad zvladne nabrat pGjc-
ku se ctyrletou splatnosti
s tim, Ze financni trhy ji
kazdy rok odméni Urokem
0,34 procenta, Praha musi
naopak rocné platit
0,14 procenta.

"Obdobi zlepSovani statni-
ho rozpoctu usporami na-
kladd na obsluhu dluhu po
letech pominulo,” dodava
analytik Consequ Martin
Lobotka.

(Jaroslav Bukovsky, E15,
10.7.2017)

ce historicky neodchyluje od
inflace v EMU, se neda ce-
kat, ze by ceska ekonomika
potrebovala v nejbliiéim
roce tolik zvyseni sazeb
CNB, kolik maluje posledni
prognéza CNB.

CNB mozna skutecné letos
sazby zvedne. Ale vzhledem
k vyvoji inflace se zda, ze
pokud se tak stane, bude to
podobné jako s oslabenim
koruny na podzim 2013 - ne
proto, Ze je to vyslovene
nutné, ale proto, e CNB
chce.

Martin Lobotka,
hlavni analytik
Conseq Investment
Management

(kurzy.cz, 18.7.2017)
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