Conseq dlichodova penzijni
spolecnost pripsala ucast-

nikim transformovaného
fondu za rok 2013 zhodno-
ceni 2,17 procenta. Spo-
lecnost o tom dnes infor-
movala CTK. Fond, ktery
loni ziskala spolecnost
Conseq pri koupi Aegon
penzijni spolecnosti, pri-

Vynos z Ceskych
dluhopisa bude rist

Nazor

Domaci dluhopisy kratkodo-
bé zlstavaji podporovany
silnym zajmem nejen tu-
zemskych investord, ktefi se
snazi umistit zvyseny podil
hotovosti. Ve svétle zatim
krehkého oziveni je tahne
velmi nizka inflace, zatim
priznivéjsi vyvoj rozpoctu a
lepsi vyuziti volnych pro-
stfedk( Ministerstva financi
CR.

Kurz koruny se z Urovné
27,60 KC/EUR posunul o 20
haléri nize (posileni o 0,8
procenta). Zavazek Ceské

A
i

psal za rok 2012 vynos
2,21 procenta. Ten byl
tehdy nejvyssi na trhu.

Fond mél ke konci roku pres
98.000 klientd a s celkovym
objemem majetku témér
5,5 miliardy K¢ dosahl zisku
106 miliond KC. Vynos trans-
formovaného fondu tvori
predevsim investice do bez-
pec¢nych statnich dluhopisl
a penézniho trhu, protoze
ze zakona musi fond garan-
tovat v kazdém kalendarnim
roce nezaporné zhodnoceni.

"Za lonsky rok jsme mohli
pripsat zhodnoceni, které
nejenze prekonalo inflaci,
ale mélo by byt i druhé nej-
vyssi na trhu. Na to bychom
radi navazali i v pristich le-
tech, ovsem vzhledem k
velmi nizkym Urokovym saz-
bam se da ocekavat, ze vy-
nosy transformovanych fon-
du budou i nadale klesat,"
komentoval vynos fondu

narodni banky drzet jej nad
intervenéni hranici 27 korun
za euro se vsak nezménil.
Vétsi pohyb by tak v nejbliz-
Sich mésicich byl vyraznym
prekvapenim. V dalSich mé-
sicich by ale vlivem uméle
udrzované slabé Urovné kur-
zu koruny a prosazujiciho se
ekonomického oziveni méla
inflace postupné narlstat a
priblizovat se ke strednédo-
bému inflacnimu cili CNB
(dvé procenta).

Nase ocekavani postupného
ristu vynost ze statnich
dluhopist ve strednédobém
a dlouhodobém horizontu
tak plati. Domnivame se, ze
slabsi Udaje z USA Ci nékte-
rych rozvijejicich se trh(

obchodni reditel Conseq
penzijni spolecnosti Richard
Siuda.

Klienti maji také moznost
prestoupit do novych penzij-
nich (tzv. Gcastnickych) fon-
du Conseq, které podle no-
vych pravidel umozniuji do-
sahnout vyssiho zhodnoceni.
"Podle nasich modelaci je
velmi pravdépodobné, ze
45lety klient ziska prevo-
dem do Gcastnickych fondd
o 50 procent vyssi penzi ve

srovnani s vysledkem v
transformovaném  fondu,"
dodal Siuda.

V zari 2013 spolecnost Con-
seq Investment Management
koupila sto procent akcii
tehdejsi Aegon penzijni spo-
lecnosti. Transakci schvalila
v prosinci Ceskd narodni
banka. V pribéhu ledna
2014 doslo k faktickému
prevzeti spolecnosti a také
k jejimu prejmenovani na
Conseq dlchodova penzijni
spolecnost.

(finance.cz, 24.4.2014)

jsou prechodného razu a
neznamenaji odklon od silici
jadrové ekonomické aktivi-
ty.

Oziveni, viditelné v soucas-
nosti v exportnich odvét-
vich, se podle naseho nazo-
ru postupem casu prelije
také do firemnich investic.
To pozitivné ovlivni ekono-
mickou aktivitu, zaméstna-
nost a domaci poptavku a
bude tlacit miru inflace na
vyssi Uroven.

Jan Schiller,
analytik Conseq
Investment Management

(Hospodarské noviny,
1.4.2014)

Finance

Akcioveé trhy maji
nyni zajimavy
ristovy potencial

Akciovym trhdm se po ledno-
vych propadech dari. Hlavni
pri¢inou jejich silnych ziska
jsou dobré hospodarské vy-
sledky, predevsim v USA, a
také volnéjsi monetarni poli-
tika prednich centralnich
bank. Vzhledem k pretrvava-
jicimu mirnému negativnimu
sentimentu na rozvijejici se
trhy dosahuji zatim vyssich
ziskU vyspélé trhy. Podle
zverejnénych hospodarskych
vysledku za posledni Ctvrtle-
ti uplynulého roku dokazaly
nejvice pozitivné prekvapit
na Grovni Cistych zisku sek-
tory telekomunikaci a tézar-
skych firem. Akciové trhy,
vzhledem k ozivujicim se
ekonomikam a ve srovnani s
jinymi druhy financnich ak-
tiv, disponuji velice zajima-
vym rlstovym potencialem.
Z historického hlediska jsou
pozadované vynosy u vétsiny
statnich dluhopisu stale niz-
ké. To cini investice do ak-
cii, které se ocenénim na-
chazi blizko jejich historic-
kych priméru, atraktivnimi.
Ocekavany rust Cistych ziska
spolecnosti v Evropé by mél
v roce 2014 cinit 12 %. Mél
by tak byt jednim z jeho
hlavnich pozitivnich ¢initeld.
Predni centralni banky bu-
dou zaroven jesté po ne-
zbytné dlouhou dobu nadale
monetarné podporovat zota-
vujici se ekonomiky, ¢imz
neprimo podpori také ceny
akcii.
Martin Pavlik,
portfolio manazer Conseq
Investment Management

(finexpert.cz, 18.4.2014)
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Ve stredu zverejnil cinsky
statisticky (Orfad vySi rdstu
hospodarstvi druhé nejvétsi
svétové ekonomiky. Ten dosa-
hl meziro¢né 7,4 procenta v
prvnim Ctvrtleti a o desetinu
procenta tak prekonal odhady
analytik(. Jedna se vsak o
nejpomalejsi miru expanze od
financni krize v roce 2009.

Nejhl(re se ze sektor( vedlo
stavebnictvi (které tvorilo v
roce 2012 sestinu celkového
produktu cinského hospodar-
stvi), kdyz se nové vybudova-
na podlahova plocha meziroc-
né snizila o 25,2 procent a
ceny nemovitosti klesly o 5,2
procent. Naopak dobrou kon-
dici prokazal trh prace. Ve
méstech vzniklo v prvnim
Ctvrtleti 3,44 milionu pracov-
nich mist a realny prijem na
hlavu vzrostl o 7,2 procent.

Pokles ve stavebnictvi muze-
me spiSe nez jako pric¢inu
oznacit jako symptom ekono-
mického zpomaleni. Staveb-
nictvi je sektor velmi zavisly
na nové poskytnutych bankov-
nich Gvérech. S postupnou
transformaci ¢inského financ-
niho systému, ktera mimo
jiné povoli bankam urcovat si
Urok, za ktery mohou posky-
tovat Uvéry, mizeme oceka-
vat, ze se objem poskytnu-
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Po nejhorsim ctvrtleti v dé-
jinach roste zajem o verejné
obchodovatelné fondy

Zajem investord o rozvijejici
se trhy pripomina horskou
drahu. Zatimco prvni kvartal
znamenal pro emerging mar-
kets odlivem kapitalu v obje-
mu pres 41 miliard dolard
nejhorsi Ctvrtleti vSsech dob,
karta se zacina obracet.
Podle dat vyzkumné organiza-
ce EPFR pristaly béhem prvni-
ho jarniho tydne na uctech
tamnich akciovych fondu ne-
celé tFi miliardy dolard. Slo o

tych Gvérd do stavebnictvi
jesté snizi a dynamika sta-
vebniho sektoru jesté zpo-
mali.

Cina bude muset objem Gvé-
ri kontrolovat at jiz vysi
povinnych minimalnich re-
zerv (v soucasné dobé musi
Cinské banky drzet v rezer-
vach 20 procent objemu
Gvérl), popripadé vyssi Gro-
kovou sazbou centralni ban-
ky.

Mezitim vsak dojde k tomu,
ze Cinské banky budou mu-
set odepsat velky objem
avérd. Minuly meésic doslo
ke krachu nékolika spolec-
nosti, kdyz cinska vlada od-
mitla intervenovat. Napri-
klad Shanghai Chaori Solar
Energy nebyla schopna za-
platit asi 90 milion( renmin-
bi (280 milion( korun), ja-
kozto Urok na svych dluhopi-
sech. Jedna se o prvni krach
korporatnich dluhopisti na
pevninské Ciné, ktery vsak
na korporatnich dluhopisech
zplsobil  vlnu  vyprodejd.
Zadluzeni cinské vlady je
sice oproti zapadnimu svétu
velmi nizké, problémem je
vSak zadluzeni regionalnich
vlad a soukromého sektoru.
Soukromy dluh Ciny tak do-
sahl dvojnasobku rocniho
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prvni prirGstek kapitalu na
rozvijejicich se trzich od
rijna. Nejvétsi zajem mezi
investory je o verejné ob-
chodovatelné fondy (ETF) a
kapital mifi zejména do Ci-
ny a Indie, ale i do Brazilie
a Ruska.

"Aktudlni ocenéni akcii na

téchto trzich je velmi
atraktivni, akciové fondy
maji pred sebou slibnou

ristovou perspektivu,”
uvadi Lukas Vacha z inves-
ticni spolecnosti Conseq.

Podle agentury Reuters obe-
sila své klienty s nabidkami

Duben 2014

li. Vyssi zakladna objemu

objemu produkce hospodar
stvi, coz je podobna Uroven
jako u Japonska na konci
osmdesatych let.

Pocet lidi v pracovni sile se
jiz prilis nezméni a banky
rovnéz nebudou moci pljco-
vat v takovém rozsahu jako
doposud Je tedy jasné, ze
Cina jiz nebude moci rdst
extenzivné.

V minulém roce investovala
¢inska vlada do vzdélani 2,2
bilionu renminbi (témér 7
bilionu korun). A v roce
2012 tato suma mezirocne,
oproti roku 2011, vzrostla o
15,7 procent. V téchto vy-
dajich byly i ucebnice pro
120 miliond venkovskych
déti. Podil vydaju na vzdé-
lani k hrubému domacimu
produktu tak dosahl 4 pro-
centa, coz si Cina predse-
vzala jiz v roce 2000, ale
dosahla toho az v predminu-
lém roce.

Je tieba, aby v Ciné doslo
ke snizeni financni paky. V
zajmu Cinské vlady vsak bu-
de, aby k tomuto snizeni
doslo postupné a aby nedo-
Slo k propadu ekonomiky,
coz by mohlo otrast pozici
komunistické strany. Lze tak
ocekavat, ze v letosnim ro-
ce Rise stredu jesté zpoma-

investic na emerging mar-
kets rada velkych bank, Citi
pocinaje a Morgan Stanley
se Société Générale konce.

Kritici varuji, ze ceny akcii
koresponduji s neslavnymi
vyhlidkami téchto ekono-

mik. "Prizkum mezi osmi
tisici nakupnimi manazery v
17 rozvijejicich se zemich
ukazal, Ze ekonomicka akti-
vita v breznu klesla poctvrté
v radé a pohybuje se na hra-
nici recese,” rika séf asij-
skych investic HSBC Frederic
Neumann. K navratu na roz-
vijejici se parket investory
primél bezmala pétiprocent-
ni rlst téchto trhi béhem
brezna. Podle skeptiki vsak
Slo z vétsi casti jen o vynu-

ekonomiky, stagnace pra-
covni sily a nemoznost dale
expandovat na dluzich bu-
dou hlavni priciny cinského
zpomaleni.

Cina viak ma i silné stranky,
které ji soucasnou nelehkou
situaci usnadni. Zvysuje se
pocet vysokoskolsky vzdéla-
nych lidi v technickych obo-
rech. Mezi absolventy stred-
nich skol patri ¢insti studen-
ti k tém nejlepsi (vyzkum v
programu PISA v ramci zemi

OECD).
Mezi lety 2008 a 2011 se
poCet Cinskych patentd

zectyinasobil a Cina na koci
roku 2012 obsadila ve svété
v tomto ohledu treti pozici.
Je tedy zrejmé, Ze zemé ma
velmi dobre nakroceno k
tomu, aby svij rlst trans-
formovala z extenzivniho na
intenzivni  prostrednictvim
vzdélani a zlepsujiciho se
vyzkumu.

Vojtéch Zelezny,
portfolio manazer Conseq
Investment Management

(finexpert.cz, 27.4.2014)

cené nakupy spekulantl sa-
zejicich na dalsi propad trhd
kvali krizi na Ukrajiné a na
rychlejsi omezeni tisku pe-

néz americkou centralni
bankou. Hlavnimi prijemci
kapitalu zlstavaji vyspélé

ekonomiky. Do zdejsich ak-
ciovych fondd priteklo letos
bezmala sto miliard dolard,
boom zajmu zazivaji hlavné
akcie v zapadni Evropé, kam
letos ve srovnani s lonskem
plyne vice nez dvojnasobny
objem penéz. Naopak z roz-
vijejicich trh( od pocatku
ledna odeslo vice kapitalu
nez za cely lonsky rok.

(Jaroslav Bukovsky, E15,
8.4.2014)
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