Béhem nejrusnéjsich prazd-

nin v historii ceského trhu
s kratkodobymi bondy minis-
terstvo financi prodalo papi-
ry za 136 miliard korun.
Zahrani¢ni, a predevsim
domaci investicni fondy pres
prazdniny vydatné prilepsily
Ceskému rozpoctu. Jen za
cervenec a srpen nalily do
statni kasy pres 52 miliond
korun. Skoupily totiz nékolik
obrovskych emisi kratkodo-
bého dluhu ceské vlady se
zapornym vynosem a zapla-
tily tak za moznost pujcit
Ceské vladé. A to mnohdy
ne zcela dobrovolné.

Pres obvykle stojaté prazd-
ninové vody na financnich
trzich dluhopisové rotacky

CNB mize sazby
znovu zvysit uz
v zari

Tézko néco lépe ilustruje
zbyteCnost _devizovych in-
tervenci v Cesku, zejména
v poslednich meésicich, nez
vyvoj kurzu meny od jejich
ukonceni. Ceska narodni
banka od protideflacni mé-
nové politiky za par mésicl
presla k boji  proti inflaci.
V srpnu zvysila Grokové saz-
by dokonce poté, co koruna
od ukonceni kurzového za-
vazku posilila o ctyri pro-
centa.

Jinymi slovy, centralni ban-
ka priznava, ze je "za infla-
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ministerstva financi pridaly
na tempu. Urad trh zaplavil
pokladnicnimi  poukazkami
splatnymi v radu nékolika
mésici dohromady za
136 miliard korun, coz od-
povida tfem ctvrtinam obje-
mu prodaného za celé prvni
pololeti. Slo zaroven o dese-
tinasobek loni prodaného
objemu, dluhopisové trhy
tak zazily nejrusnéjsi prazd-
niny v Ceské historii.
Ministerstvo ma totiz na-
spéch. Vylepsit skore sou-
casné vlady totiz lze jen do
pristich parlamentnich vo-
leb. Vsechny poukazky jsou
tak splatné nejpozdéji kon-
cem zari. Do rady zajemcd
o dluh se zapornym vynosem
se pritom postavily prede-
vsim domaci fondy, kterym
regulace nenabizi investicni
alternativu.

Kratkodoby dluh tak mimo
jiné skoncil v penéznich fon-
dech Ceské sporitelny ci
Komercni banky.

"Je to nutné zlo z titulu
dodrzovani investicnich
limitG,” vysvétluje nakupy
domacich hraca portfolio

ci". To je jeden z duivodd,
pro¢ muze sazby znovu zvy-
Sit uz v zari, a to i navzdory
tomu, ze inflace je na vr-
cholu a v dalsich ctvrtletich
kvali  odeznivani  efektu
elektronické evidence trzeb
a klesajicim dovoznim ce-
nam zvolni. Neni to vsak
divod jediny.

Pridava se také silny rust
ekonomiky, ktera ve druhém
Ctvrtleti ve srovnani s pred-
chozimi tfemi mésici pridala
2,5 procenta. | kdyz byl
hlavnim ddvodem rust inves-
tic, mezicCtvrtletné vyssi
poptavka domacnosti o sko-
ro dvé procenta se stala
padnym divodem pro cent-
ralni banku prestat byt holu-

manazer Consequ Ondrej
Matuska.

O tom, ze se na zuslechto-
vani statnich financi skladaji
predevsim ceské fondy,
Urad vi. "Naprosta vétsSina
pokladnicnich  poukazek,
které byly v obéhu ke konci
cervence, je v drzbé sektoru
domacich financnich institu-
ci,” potvrzuje mluvéi Uradu
Katerina Vaidisova. Z pres-
polnich hrach zase u ceské
vlady za bezmala pdldruhé
miliardy nakoupily americké
fondy Pimco zalozené legen-
darnim dluhopisovym inves-
torem  Billem  Grossem.
"V obdobnych pripadech jde
hlavné o soucast spekulaci
na tvrdsi korunu," rika eko-
nom Komercni banky Marek
Drimal.

Ministerstvo  podle svych
zafijovych propoctd vydéla-
lo od roku 2014 prodejem
dluhopist vsech délek splat-
nosti celkem 2,3 miliardy
korun. Velka dcast téchto
penéz nicméné pochazela
ze spekulativnich investic
zahranicnich hraca v obdobi
pred skoncenim devizovych
intervenci Ceské narodni
banky.

(Jaroslav Bukovsky, E15,
11.9.2017)

bici. Dalsim ddvodem je
postoj Evropské centralni
banky, ktera naznacila, ze
konec programu odkupu ak-
tiv je blizko. To znamena
relativni utazeni ménové
politiky ~eurozény oproti
Cesku, a tedy faktor proti
dalsimu posilovani koruny.
Zda CNB znovu zvedne Uro-
kové sazby uz v zari, sice
nevime, ma vsak o nékolik
divod( vice nez v srpnu.

Martin Lobotka,
hlavni analytik
Conseq Investment
Management

(Hospodarskeé noviny,
12.9.2017)

Nazor

Dominance milacku
trhu

Akcie spolecnosti oznacova-
nych zkratkou FAANG
(Facebook, Amazon, Apple,
Netflix a Google) predstavuji
pét nejpopularnéjsich a nej-

vynosnéjsich  technologic-
kych akcii na americkém
trhu. Wall Street pétici

téchto gigantl seskupila do
spolecného oznaceni, aby
investori mohli lépe pocho-
pit a analyzovat dopad téch-
to akcii na cely trh. Trzni
kapitalizace zminénych fi-
rem je aktualné stézi uveéri-
telnych 2,5 bilionu dolarG
(Facebook 493 miliard, Ama-
zon 464 miliard, Apple
825 miliard, Netflix 73 mi-
liard a Google 646 miliard),
coz priblizné odpovida nomi-
nalnimu HDP  francouzské
a trinactinasobku ceské eko-
nomiky. Akcie FAANG si od
zacatku roku pripsaly feno-
menalni zhodnoceni a vyraz-
né prekonaly americky trh
jako celek. Zatimco index
S&P 500 posilil o deset pro-
cent, Facebook pridal
47 procent, Amazon 29, Ap-
ple 38, Netflix 37 a Google
19 procent. Tato vykonnost
byla hnana predevsim pokra-
covanim velmi vysokého
rdstu trzeb a ziskl i oblibou
téchto tituld u velkych insti-
tucionalnich investord vcet-
né Warrena Buffett.

Michal Stupavsky,
investicni specialista
Conseq Investment
Management

(FaktorS, 7.9.2017)
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Vyrobce elektrickych aut Tes-
la vizionare Elona Muska je
rekordmanem i v jedné neve-
selé firemni discipliné. Za
pouhé tri mésice v druhém
Ctvrtleti "spalila” 1,2 miliardy
dolar( hotovosti, tedy pribliz-
né 27 miliard korun. A nejde
o nic vyjimecného. Od prvni-
ho ctvrtleti 2014 kazdy kvar-
tal s jedinou vyjimkou ve
svém podnikani pali primérné
pll miliardy dolard.

Realny obrazek financi Tesly
je ovsem jesté o dost horsi.
V poslednich ctyrech Ctvrtle-
tich rapidné rostou jeji ob-
chodni zavazky vuci dodava-
teldm, a to v praméru o pal
miliardy dolard za kvartal.
V poloviné letosniho roku to
uz byly témér ctyri miliardy
dolart. Pokud by Tesla vyraz-
né neprodluzovala splatnost
faktur vic¢i  dodavateldm
a udrzovala Uroven zavazku
na priblizné stejné urovni,
kazdy kvartal by "palila” dalsi
pllmiliardu dolard navic. Je
jasné, Ze néco takového neni
dlouhodobé udrzitelné. Tesla
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Pokud jste si jesté nezacali
sporit na dichod nebo jste se
dokonce touto otazkou jesté
ani nezacali zabyvat, méli
byste zbystrit pozornost. Jsou
faktory, které v této zalezi-
tosti ovlivnit nemdzete, jiny-
mi vSak muzete své financné
zajisténé stari ovlivnit velmi
vyrazné.

Podle naprosté vétsiny odbor-
nych studii je soucasny statni
system duchodoveho zabez-
peceni v Cesku dlouhodobé
neuerItelny Cesky dlichodo-
vy systém, jak je v Evropé
dobrym zvykem, je tzv. systé-
mem prubéznym (payasyou-
g0), CoZ znamena, ze dnesnim
diichodcm skrze statni roz-
pocet hradi dichodové davky
dnesni pracujici.

Jelikoz se bude dle aktualnich
demografickych trend( pocet
pracujicich obyvatel v dlou-
hodobém horizontu vyrazné
snizovat a naopak pocet ob-

méla v pololeti na bankov-
nich Uctech k dispozici tri
miliardy dolard. Vzhledem
k tomu, ze se jeji vydaje ve
druhém pololeti dale zvysi
zejména kvali najezdu vyro-
by nového sedanu Model 3,
trend “"spalovani” hotovosti
se minimalné do konce le-
tosniho roku nezméni. Tudiz
jednoduchymi pocty dojde-
me k tomu, Ze na konci roku
by spolecnost byla zcela bez
penéz.

Proto se Tesla odhodlala
k historickému kroku, chce
vydat prvni dluhopisy v ob-
jemu 1,5 miliardy dolart
s osmiletou splatnosti v roce
2025. Elon Musk prezentoval
emisi investorim v New Yor-
ku a podle zakulisnich infor-
maci by spolecnost neméla
mit problém ji upsat.

Navic vzhledem k rekordné
nizkym vynosim korporat-
nich dluhopisi by se méla
Urokova sazba pohybovat
pouze kolem péti procent,
prestoze ratingova agentura
Moody’s hodnoti kreditni
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c¢and v ddchodovém véku
prudce narustat, bude se
Ucet penzijniho systému
dostavat do stale vétsiho
a neudrzitelného deficitu.
Pokud nebudou chtit dnesni
pracujici obcané po odcho-
du do penze zaznamenat
vyrazné snizeni kvality Zivo-
ta, nezbude jim nic jiného
nez si zacit individualné
sporit, aby vypadek casti
statniho dichodu vyrovnali.
Zasadni otazka pak zni: "Kdy
bych mél tedy se sporenim
idealné zacit?" Co neJdrwe
idealné jesté dnes. Cas ma
totiz pro stradatele velkou
hodnotu, a to z toho divo-
du, ze v otazce sporeni,
resp. investovani hraje kli-
covou roli tzv. slozené dro-
ceni, tedy fakt, Ze v prubé-
hu ¢asu vydélavame "lUroky
z Grokd".

Reknéme, Ze dnes zacnheme
investovat nebo si v ramci

Zari 2017

ocekava prodej pul milionu
kusG Modelu 3 a dokonce
jeden milion v roce 2020.

Akcionari Elonu Muskovi za-

riziko velmi negativné a hlu-
boko ve spekulativnim pas-
mu na Urovni B3.

Pokud se nestane doslova
zazrak, Tesla bude muset
pred investory predstoupit
Znovu na zacatku pristiho
roku a pozadat o novy kapi-
tal, at' dluhovy, &i akciovy.
Pokud kazdy kvartal efektiv-
né "spali" 1,5 miliardy dola-
ri, tedy presné v objemu
pripravované dluhopisové
emise, na zacatku pristiho
roku bude z likviditniho hle-
diska ve stejné situaci jako
dnes.

Veskera nadéje na zlepseni
financniho hospodareni Tes-
ly v nejblizsich dvou letech
proto budou zalezet na ko-
mercnim Uspéchu ¢i neuspé-
chu nového Modelu 3 pro
masovou klientelu. Novy
model je zakladnim staveb-
nim pilifem proto, aby se
stala tradicnim masovym
vyrobcem aut. Ve druhém
¢tvrtleti prodala pouze
22 tisic vozidel a jiz pro
pristi rok velice optimisticky

néjakého vyhodného sporeni
ulozime 1 000 korun pri oce-
kavaném rocnim zhodnoceni
ve vysi 4 procent. Za rok

budeme mit na (Octu
1 040 korun (1000*(1+0,04)).
KdyZ pri stejném rocCnim

zhodnoceni nechame tento
kapital pracovat dalsi rok,
nebudeme mit 1 080 ko-
run, ale o néco vice, nebot
v druhém roce se nam cCtyr-
mi  procenty zhodnocuje
také Ctyricetikorunovy
vynos z prvniho roku. Proto
budeme mit na konci druhé-
ho roku na Gctu 1 081,60 K¢
(1000*(1+0,04)2).

Efekt slozeného uroceni

Jedna koruna a 60 haléri je
v tomto pripadé “Urokem
z Urokd". Mozna vam to ne-
prijde jako néjaky zavratny
bonus, je treba si nicméné
uvédomit, ze s rostoucim
casem se efekt slozeného
uroCeni exponencialné zvy-
que Uroky se totiz v prube
hu Casu neustale ¢im dal tim
vice samy zhodnocuji. Po

tim evidentné véri, nebot
akcie Tesly od zacatku le-
tosniho roku celkové vyraz-
né posiluji. Ja jsem nicméné
pomérné skepticky. Na poli
elektrickych automobill je
¢im dal vétsi  konkurence,
a prestoze fanousci Tesly
jednoznacné tvrdi, ze jeji
auta jsou ‘“prosté cool",
k tomu, aby se tato znacka
ve svém oboru stala obdo-
bou Applu na poli mobilnich
telefond, ji jesté ceka veli-
ce dlouhda a trnitd cesta,
plnd nastrah a s nemalou
pravdépodobnosti, ze cela
pohadka happy endem bo-
huzel neskondi.

Michal Stupavsky,
investicni specialista
Conseq Investment
Management

(Lidové noviny,
20.9.2017)

dvaceti letech cini hodnota
investice 2 191 korun, vynos
tedy dosahuje 1 191 korun,
coz je relativné k pocatecni
tisicikorunové investici cel-
kovy vynos ve vysi 119 pro-
cent. Na konci Ctyricetileté-
ho investicniho horizontu
¢ini  hodnota investice
4 801 korun, vynos tedy cini
3 801 korun, coz je vici po-
catecni tisicikorunové inves-
tici celkovy vynos ve vysi
380 procent. 380% celkovy
vynos po Ctyriceti letech je
sice pékny, ovsem vysled-
nych 4801 korun by nas
v diichodovém véku rozhod-
né financné nezachranilo.
Proto je treba investovat
pravidelné, idealné kazdy
mésic urcitou konstantni
¢astku.

Michal Stupavsky,
investicni specialista
Conseq Investment
Management

(Prévo, 16.9.2017)
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