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Novy majitel TechnoParku v
Pardubicich, investic¢ni
fond Conseq, vyjednava se
tfemi potencialnimi najem-
ci. Zkrachovaly areal koupil
loni v drazbé. Zaplnény je
dlouhodobé z 80 procent.

"Planem je obsadit volné
plochy a stabilizovat struk-
turu najemcd nemovitosti.
Cilem je pronajmout areal
dlouhodobym  kredibilnim
najemcim, ktefi budou za-
rukou stabilniho vynosu pro
fond,” uvedla zastupkyné
spolecnosti Pavla Lorenco-
va.

V arealu byvalych spolec-
nosti TechnoPark Pardubice
a Prvni majetkova podnikaji
firmy z riznorodych oblasti.
Napriklad spolecnost, ktera
se orientuje na chemicky
pramysl, podnik z oboru
informacnich  technologii
nebo firma, ktera vyrabi a

Trh vidi euro
prilis ¢erné

NejdileZitéjsi ménovy par
svéta (euro v. dolar) zazil
dramaticky rok 2014 a jeho
jesté dramatictéjsi konec. V
poslednich Sesti tydnech se
euro vUci dolaru propadlo o
sedm procent, pocatkem
ledna zaznamenalo 10 ztra-
tovych dni po sobé a sahlo si
na Urovné nevidéné od roku
2003 (pod 1,16 dolaru za
euro).

Hlavnim pribéhem je silny
rist v USA, ktery je v proti-
kladu proti anemickému
ristu v eurozéné. Z toho
plyne divergence ménovych
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distribuuje technologie pro
gastro provozy. Celkem oby-
va areal 15 spolecnosti.
Fond investoval do nemovi-
tosti, protoze vynosy ze
statnich a podnikovych dlu-
hopisi se dostaly pod Uro-
ven, kterou nepovazuje za
atraktivni. Podle zastupcl
fondu nabizi tato oblast
slusny  potencial  vynosu.
Nemovitosti nehodla v nej-
blizsi dobé prodavat.

"Na druhé strané jsme ze
zakona povinni obhospoda-
fovat majetek fondu v nej-
leps$im zajmu Ucastnikd pen-
zijniho pripojisténi, takze v
momenté, kdy budeme pre-
svédceni, ze pro fond bude
vyhodné zminéné nemovi-
tosti prodat a poridit jiné
aktivum, ucinime tak. Ne-
myslim si ovsem, Ze by k
tomu mélo dojit v pristich
péti letech,” uvedla medial-
ni zastupkyné fondu.

politik centralnich bank. Je
ale takova slabost eura sku-
te¢né namisté?

Stejné jako v dubnu 2014,
kdy byl kurz skoro 1,40, dle
mého trh prestreluje i nyni.
Kromé fundamentalnich
(bézny Gcet eurozoény oproti
USA, parita kupni sily) di
kvantitativnich hledisek
(rozdil ve velikosti rozvah
ECB a Fedu nebude tak vel-
ky, aby odlivodnoval deseti-
leté minimum eura) mé k
tomu vede i nelogicnost po-
slednich tydnd.

Prosincové posileni dolaru
jde ruku v ruce s tim, jak se
zintenzivnily spekulace, Zze
ECB zacne kupovat i statni
dluhopisy. To je ale z hle-

Primo v aredlu je jesté 7
tisic metrd ctverecnich po-
zemkd pro dalsi vystavbu.
"Jsme pripraveni, v pripadé
ze nalezneme zajemce o
najem na dalsi objekty, in-
vestovat do rozvoje a vyuzit
vsech moznosti, které areal
skyta. Soustfedime se na
moznou dostavbu vyrobnich

hal s administrativnim a
ostatnim zazemim," fekla
Lorencova.

Fond vydrazil majetek obou
firem za 183 miliond korun.
TechnoPark, otevreny v ro-
ce 2008, stal 450 miliond
korun, projekt dostal evrop-
skou dotaci 300 miliont ko-
run. Unijni podminky urcily,
ze minimalné pét let bude
podnikatelskym inkubato-
rem a poskytne zazemi také
vyvojovym a inovacnim fir-
mam. V dobé pocinajici hos-
podarské krize se takovi
najemci hledali téZzko. Pred
dvéma lety skoncil v Upad-
ku.

(CTK, Mladad fronta Dnes,
23.1.2015)

diska velikosti rozvahy ECB
jedno - pokud trh vi, ze ECB
bilanci nafoukne, pak je
jedno, zda nakupem stat-
nich dluhopist, nebo jinak.
Navic v prostredi nizkych
cen ropy, silného dolaru a
slabé eurozdény nebude moci
Fed zvySovat sazby tak, jak
je nyni zaneseno v kurzu.
Ocekavam, ze se kurz eura
vic¢i dolaru v 1. poloviné
roku vrati nad 1,20.

Martin Lobotka,
analytik Conseq
Investment Management

(Hospodarské noviny,
23.1.2015)

Pohonné hmoty

Komentar

Ridi¢i by se zatim moc ne-
méli tésit na dalsi pokles k
Urovnim okolo 25 korun za
litr z prelomu let 2008 a
2009, kdy jsme v novodobé
historii tankovali nejlevnéji.
Tenkrat byly o korunu niZzsi
spotrebni dané z benzinu i
nafty a ropa spadla az k hra-
nici 40 dolar(, coz je stale o
dvacet procent nize nez ny-
ni. Kdyz tato cisla promitne-
me do sloZeni cen pohon-
nych hmot, dospéjeme k
zavéru, ze dnesni cena je
priblizné stejné férova jako
pred Sesti lety. Pokud nas
tedy neceka dalsi vyraznéjsi
pokles ceny zakladni surovi-
ny, ropy, coz nepredpokla-
dam, dalsi vyznamnéjsi zlev-
néni proti souasnym urov-
nim radéji necekejme.
Prostor je z dnesnich Urovni
v radech desetihalérid, nej-
vyS zhruba o dvé koruny na
litru.

Lukas Vacha,

obchodni reditel

pro institucionalni

a privatni klientelu
spolecnosti Conseq
Investment Management

(Svét motord, 26.1.2015)

strana




Po mésicich naznakl a speku-
laci udélala ve ctvrtek ECB
posledni krok na cesté, kte-
rou pred ni proslapaly vsech-

ny velké centralni banky,
krok, ktery jsme ocekavali a
pokladali jej za velmi pravdé-
podobny nejméné od léta mi-
nulého roku, kdy se ECB po
Spickach jesté jen blizila k
odkupu omezené skupiny ak-
tiv.

ECB nyni ucinila doznani, ze
dosavadni pristup selhal a -
prekonavajic sv(j némecky
stin - ohlasila, ze od brezna
2015 zacne s odkupem dalsich
dluhopisu. Jejich objem véet-
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Uspéch kvantitativniho uvol-
novani Evropské centralni
banky (ECB) je ohrozen. San-
ce, ze program naplni své
ambice, pritom srazi pata
kolona Urednik(l z téze insti-
tuce.

Jednotny mechanismus dohle-
du, tedy regulatorni organ
ECB znamy v bankovnim slan-
gu jako superregulator, zatla-
¢il na nejvyznamnéjsi banky v
eurozéné, aby zlepsily svou
kapitalovou pozici.

Nejjednodussi cestou je Kk
tomu podle expertl omezeni
pUjcek. Pravé pres zvySenou
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né téch, které jiz ohlasila v
zari 2014, dosahne 60 mili-
ard eur mésicné a bude po-
kracovat minimalné 18 mé-
sici. ECB totiz prekvapivé
rekla, Ze program opusti az
v situaci, kdy bude jasné, ze
se inflace navraci k cili. Ji-
nymi slovy: ECB spustila
program s minimalnim obje-
mem 1080 miliard eur a ote-
vienym koncem po vzoru
posledniho kola kvantitativ-
niho uvoliovani amerického
Fedu.

To, Ze kreditni riziko odku-
pG statnich dluhopisti bude
ze Ctyr pétin neseno indivi-
dualnimi centralnimi banka-
mi namisto ECB je sice pro
fanousky vétsi institucional-
ni  semknutosti Eurozony
zklamani, plné sdileni rizika
je vsak v nynéjsi situaci ak-
ceptovatelnou cenou za sou-
hlas ze strany Némecka.
Jako zklamani vsak vnimam
to, ze ECB nebude nakupo-
vat korporatni dluhopisy.
Stale jsem presvédcen o
tom, Ze dopad jejich odku-
pl na transmisni mechanis-

A
-

ochotu bank k Gvérdm pri-
tom chtéla ECB svym pro-
gramem rozhybat ekonomi-
ku eurozény a vyhnout se
deflaci.

"Pozadavek na vyssi kapital
muze snizit zdroje pro po-
skytovani Gvér( a samozrej-
mé ma opacné dopady nez
uvoliovani ménové politiky
formou odkupu obligaci,"
narazi na mozny paradox v
ECB Petr Kfiz z PwC. |

nformaci, ze séfové vyznam-
nych evropskych bank dosta-
li v poslednich tydnech od
regulatori z ECB dopis do-

mus ménové politiky by byl
vétsi nez u statnich dluhopi-
si. UzZ proto, ze jejich vyno-
sy jsou vyssi nez u dluhopis(
statnich.

Coz nas privadi k podstatné
otazce - jak Gc¢inné odkupy
statnich dluhopisti  budou?
Empirické studie z USA sice
vesmés nachazeji mirny po-
zitivni efekt, problémem pri
prenosu téchto hodnoceni
do Eurozony je ale zdejsi
odlisna realita. Jinymi slovy
ECB prichazi pozdé - zatim-
co Fed ma za sebou nékolik
kol kvantitativniho uvolno-

vani, ECB trestuhodné ne-
chala svoji rozvahu prilis
smrsknout.

Navic s odkupem dluhopist
prichazi v dobé, kdy jsou
jejich ceny na historickych
maximech a kdy vladni defi-
city uz nejsou ani polovicni
proti roku 2010. Na druhé
strané vsak otevreny konec
programu mUze vyrazné
ovlivnit ocekavani a vyrazné
oslabeni eura zase zcela
jisté pomuze zahrani¢nimu

porucujici navysit kapital
nad povinna minima, prinesl
list The Wall Street Jour-
nal.

"Snaha ECB uvolnit politiku
tak mlze selhat. Rozsah a
intenzita novych regulaci je
zna¢na a zacina vzbuzovat
otazky, zda to neni pravé
regulace, co v eurozoné
brani ekonomickému rustu,”
rika hlavni ekonom ING Ja-
kub Seidler.

Naklady silnéjsi regulace
ponesou i akcionari evrop-
skych bank, ti totiz mohou
prijit o Cast dividend. Ros-
touci tlak na kapitalovou
pozici bank podle expert(
rovnéz zpochybnuje vysled-
ky lonskych zatézovych tes-
th bank v eurozoné, kterymi

obchodu. A i kdyz Draghi
vlady zarikaval, aby nebraly
odkupy ECB jako signal k

fiskalni expanzi, tato moz-
nost zde je a nejsem si jist,
ze by uméreny odklon od
némecké fiskalni zarputilos-
ti byl Uplné Spatny..

Nejdilezitéjsi ze zasedani
ECB je, ze ECB ukazala, ze
je nejenom ochotna, ale i
institucionalné schopna od-
vazného kroku a ze zcela
chape, Ze je prozatim jedi-
ny "policajt ve mésté". To z
pohledu Sanci eurozony do-
stat se z diry, do které
spadla, neni viibec malo.

Martin Lobotka,
analytik Conseq
Investment Management

(Ekonom, 29.1.2015)

neproslo 25 vesmés mensich
instituci.

"ECB par mésicl poté tedy,
zda se, méni svlj pohled
na vysledek svych vlastnich
hodnoceni. To zcela jisté k
presvédcéovani verejnosti o
zdravi bank neprispiva,"
soudi Martin Lobotka z
Consequ.

Obavy potvrzuji i samotni
tvarci  ménové politiky.
"Pokud zvysite pozadavky na
kapital, obvykle to s sebou
nese urcitou redukci Uvéro-
vé nabidky," uvedl guvernér
italské centralni banky Igna-
zio Visco na nedavném se-
tkani svétovych finanénikl v
Davosu.

(Jaroslav Bukovsky, E15,
28.1.2015)
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