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Zahranic¢ni kapital se ani rok
od zachrany Recka, v poradi
uz treti, do zemé nehrne.
Naopak stale utika, akcie
reckych firem jsou nize nez
v predvecer sjednani lonské
dohody a sehnat penize na
financnich trzich je pro
Athény obdobné tézké jako
pred rokem. Za desetiletou
pUjcku zemi Zadaji zahra-
nicni investori rocni Urok
prevysujici podle dat Thom-
son Reuters osm procent,
tedy nasobné vice nez
u ostatnich zemi Evropy
a stejné  jako v pripadé
Kolumbie nebo Pakistanu.

"Ackoli se mliZe nékterym
investoriim zdat roc¢ni urok
kolem osmi procent atrak-
tivni, feckym vladnim dlu-
hopisim bych se radéji
obloukem vyhnul, obdobné
tak i akciim Feckych bank,"
varuje burziany vétrici vy-

Britska ekonomika
je v recesi
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Hospodarstvi Velké Britanie
se podle nejnovéjsich uka-
zatelu zacalo propadat. A to
i presto, ze stoupenci brexi-
tu pred referendem obvino-
vali zastance setrvani v unii
ze Sireni paniky a ujistovali,
Ze se nic nestane. Prizkum
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hodné nakupy portfolio
manaZer Consequ Vojtéch
Zelezny.

Probuzeni reckého hospo-
darstvi z dlouhotrvajici le-
targie si podle ného vyzada
radikalnéjsi kroky nez jen
prodlouzeni splatnosti dluhu
a vstricny postoj Evropské
centralni  banky. Jednou
z pravdépodobnych cest je
podle ekonomd prominuti
dalsi casti dluhu.

Recké finan¢ni trhy mezitim
propadaji skepsi. Ceny akcii
na burze v Athénach jsou
stejné drahé jako v lété
2012, kdy se ekonomikou
naplno rozlily disledky dlu-
hové krize. Kdo z odvazlivcl
vsadil loni po dohodé s véri-
teli na budoucnost recké
burzy, do dneska o desetinu
prisel.

Ztraty a nejista budoucnost
lakaji do zemé spiSe nez

agentury GfK ukazal nejdra-
matictéjsi propad spotrebi-
telské davéry od roku 1991.
Nejvice se divéra snizila na
severu Anglie a ve Skotsku,
na jihu naopak klesla rela-
tivné nejméné. Propad byl
nejsilnéjsi u ocekavani vseo-
becné ekonomické situace
v nejblizsim roce a u tak-
zvaného subindexu vyznam-
nych nakupl. Potvrzuje se
tedy, Ze kromé poklesu in-
vestic recesi zpUsobila praveé
poptavka domacnosti po
zboZi dlouhodobé spotreby,
ktera tvori sedm procent
britského HDP.

Také predstihovy index na-
kupnich manazer(i recesni
obrazek potvrzuje. Propadl
dubna 2009, kdyz se na sed-
mileté minimum (47,4 bodu)
zritil  subindex  sluzeb.

dlouhodoby kapital kratko-
dobé spekulanty. S athén-
skymi dluhopisy, které maji
od ratingovych agentur
vesmés hodnoceni junk, te-
dy prasivé, tak s oblibou
obchoduji predevsim hedge-
ové fondy investujici s vyso-
kou mirou rizika.

"Jediny zplsob, jak si mize
Recko vybudovat davéru
kapitalu, je kompetentni
management. A ten zemé
prozatim jednoduse nema,"
rikdA pro agenturu Reuters
séf financni skupiny Japoni-
ca Partners Chris Magarian.
Recka ekonomika je zhruba
o tretinu mensi nez v roce
2008, dluh dosahl koncem
lonského roku 176 procent
rocniho ekonomického vy-
stupu zemé a vlada loni hos-
podarila se schodkem na
prahu 13 miliard eur.

(Jaroslav Bukovsky, E15,
24.8.2016)

V pramyslu, ktery se také
dostal do recesniho teritoria
pod 50 body, byl propad
zmirnén slabou librou. Mo-
mentalné tak je recese
v Britanii v podstaté zaruce-
na, stejné jako uvolnéni
ménové politiky britské cen-
tralni banky na jejim dalsSim
zasedani tento tyden.
Klicovou otazkou je, jak
bude propad HDP hluboky.
Ze by se za pouhy jeden
mésic ekonomika dostala az
na dno, je vsak nepravdépo-
dobné.

Martin Lobotka,
analytik Conseq
Investment Management

(Hospodarskeé noviny,
2.8.2016)

Komentar

Tankujte domal!

To, Ceho se pred prazdnina-
mi ridi¢i obavali, se nekona!
Ceny pohonnych hmot
nejenze nepreskocily triceti-
korunovou hranici, ale nao-
pak - tyden za tydnem klesa-

ji.

"Aby ne, kdyZz ceny ropy
umazaly od cervna dvacet
procent. Jeji cena se po
raketovém rustu k padesati
dolariim za barel dostala
aktualné zpét ke ctyriceti-
dolarové hranici,” komen-
tuje aktualni stav obchodni
reditel pro privatni a insti-
tucionalni klientelu Lukas
Vacha ze spolecnos-
ti Conseq Investment Ma-
nagement.

| kdyz se v Cesku typicky
pumparim okamzité s cena-
mi dold nechce, Soféri si
mohou mnout ruce: levnéji
je jen v Polsku. Proto je ra-
da jasna: pred dovolenou
v ciziné vezméte plnou do-
ma!

"Pri cestach do zahranici
penézenky Cechli zchud-
nou. V Rakousku to neni
tak hrozné, tam jsou ceny
jen o nizké jednotky pro-
cent drazsi nez u nas. Horsi
je to pri vyletech za slun-
cem ve Slovinsku a Chor-
vatsku, kde si proti ¢eskym
cendm musi priplatit pri-
blizné desetinu,” uzavira
Vacha.

(David Sprincl,
Svét motort, 8.8.2016)
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Jakkoli si predikce cen
i jinych komodit svou spoleh-
livosti nezadaji s predpovéedi

pocasi,

Cuje tomu, ze levnéji

nebudeme, spise naopak.
Poté, co ceny ropy

nici, dochazi

doru mezi 40 a 50 USD.
Je zjevné, ze

dukce predevsim v

obnovi  ztracena
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Rozdil v popularité demokra-
tické kandidatky na americ-
kou prezidentku Hillary Clin-
tonové a jejiho republikan-
ského soupere Donalda Trum-
pa podle predvolebnich pri-
zkum roste. Jakékoliv zavéry
jsou vsak predcasné a trhy by
se mély pripravit na to, ze
brexit nemusi byt letos jedi-

nym prekvapenim.

V poslednich tydnech Trump
nahromadil tolik chyb a pre-

ropy

rada faktord nasvéd-
nez
nyni tankovat pravdépodobné

umazly
v prvni poloviné prazdnin 20
procent a po raketovém ristu
k 50 dolarim za barel se do-
staly zpét ke 40dolarové hra-
v poslednich
dnech opét k oziveni. Vypada
to, jako by cerné zlato bylo
kratkodobé uzamceno v kori-

investori na
jare precenili vypadky pro-
Nigérii
a Kanadé a na trh s ropou se
v lété vratila skepse z preté-
kajicich zasob vsSude po svété.
Objevuji se vsak i signaly, ze
se v blizké budoucnosti opét
harmonie

mezi
kou.

nabidkou a poptav-

Americky odklad

Americti tézari zacinaji opa-
trné posunovat proklamova-
nou hranici, od které se jim
vyplati otvirat uzavrené vrty
z 50 na 60 dolard, protoze
jsou Udajné suzovani zdra-
zovanim sluzeb a zarizeni,
které potrebuji k tézbé.
Jejich masivni navrat na
ropny trh, ktery by zpUsobil
dalsi tlak na ceny smérem
dold, se prozatim odklada.
Kartel OPEC ma navic nové-
ho séfa - Libyjce Abhdalla
El-Badriho nahradil Nigeri-
jec Mohammed Barkindo.
Novy Séf prebira kartel ve
stavu velmi krehké rovno-
vahy, kdy vsech soucasnych
14 Clend jen se skripénim
zubl nasleduje politiku sa-
Udskoarabské kliky, spociva-
jici v neomezovani produkce
ani pri klesajici cené ropy a
navysovani trzniho podilu na
Ukor ostatnich nekartelo-
vych producentd.

Statni finance slabsich zemi
kartelu pritom timto pristu-
pem velmi trpi. Nejohroze-
néjsi je "krehka pétka" zahr-
nujici Venezuelu, Nigérii,
Irak, Libyi a Alzir, které si
nedokazaly vytvorit tak vel-
ké "tukové zasoby" v dobach
ropného boomu jako pravé
Saudska Arabie, Spojené
arabské emiraty nebo Katar
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Slapl, Ze je s podivem, zZe
rozdil mezi obéma kandida-
ty Cini jen sedm procentnich
bodG. Trump si zjevné maze
dovolit chovat se zplsobem,
ktery by jinym davno zlomil
vaz. Je totiz hlasem rozzlo-
benych lidi. A ti dobré zpd-
soby na vrchni pricky hodno-
tového zebricku obvykle
nekladou. Souper Clintonové
umné vyuziva ztratu ekono-
mickych prilezitosti a kul-
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Pravé rivalita Rijadu a Tehe-
ranu zhatila na jare omeze-
ni produkce kartelu, a proto
je treba i soucasné nefor-
malni prohlaseni brat s re-
zervou, urcité ho vsak nelze

a pro rovnovahu svych ve-
fejnych financi potrebuji
ropu vysoko nad padesatido-
larovou hranici. Tenky led,
pro OPEC tolik dllezité jed-
noty, se tak s aktualnim po-
klesem ceny jesté zizil. Je
proto otazkou, zda Kkartel
pod novym $éfem neprehod-
noti svou dosavadni politi-
ku.

UtaZeni kohoutkl na
obzoru?

Pro prvni signaly nemusime
chodit daleko: salUdskoarab-
sky ministr energetiky se
nechal slyset, ze aktualni
neformalni rozhovory mezi
¢leny OPEC mohou vést
k akci na podporu stability
trhu. Touto akci mlze byt
pravé omezeni produkce.
Prohlaseni  vsak prichazi
v dobé, kdy saudskoarabské
ropné véze pracuji na nej-
vyssi obratky, zemé v cer-
venci zvysila svou produkci
na historicky rekord a na-
bidla slevy svym asijskym
odbérateldm.

Na asijskych trzich pritom
panuje nejintenzivnéjsi ob-
chodni valka s dlouhodobym
rivalem iranem, jehoz Gc&asti
Saudska Arabie dosud pod-

minovala jakékoli snizeni
produkce. Iran vsak po ne-
davném zmirnéni obchod-

nich sankci lacné znovudo-
byva ztracené postaveni
v OPEC a na trhu s ropou.

turni identity, kterou poci-
tuje nemala vrstva volic-
stva. Ztratu, jiz podle ni
zpUsobila globalizace majici
podobu imigrantli, zavre-
nych fabrik a Zadnych vy-
hod.

Tato skupina lidi ma pocit,
ze ztratila kontrolu nad svy-
mi Zivoty. Proto je neodradi
ani to, Ze nevédi, do ceho
jdou. Clintonova tak nemu-
ze spoléhat na strach z ne-
znamého, ale potrebuje
rychle vytvorit pozitivni po-
litickou vizi. A pokud volby
vyhraje, musi zajistit, Ze

ani podcenovat. Svétové
rafinerie zpracovavaji v sou-
Casnosti rekordni objemy

ropy a pilné tak pracuji na
snizovani vysokych zasob.
Vsak uz je také na Case,
v uplynulych meésicich se
nedostavalo ani adekvatnich
rezervoaru a ropa se na prv-
ni pohled proti zdravému
rozumu skladovala primo
v tankerech. Pokud by
v této situaci kartel skutec-
né svou produkci pridusil,
cerné zlato by se mohlo pre-
houpnout pres padesat dola-
rd.

Jakkoli si predikce cen ropy
i jinych komodit svou spo-
lehlivosti nezadaji s predpo-
védi pocasi, fada faktor(
nasvédéuje tomu, Ze levnéji
nez nyni tankovat pravdépo-
dobné nebudeme, spise nao-
pak. Sance na rozuzleni ha-
danky prijde v zari, kdy se
kartel OPEC znovu oficialné
sejde.

Lukas Vacha,

obchodni rfeditel pro
privatni a institucionalni
klientelu Conseq
Investment Management

(FaktorS, 25.8.2016)

rozzlobenych lidi bude uby-
vat. Trhy by na druhé strané
mély pocitat s tim, ze
Trump zdaleka neni mrtev
a ze v listopadu muze snad-
no skoncit v Bilém domé.

Martin Lobotka,

analytik Conseq
Investment Management

(Hospodarské noviny,
24.8.2016)
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