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Autor: Dobry den z Burzovniho
palace. V nasledujicich mi-
nutach vysilani Studia Burza
se podivame na to nejduilezi-
téjsi, co ovlivhovalo déni na
akciovych trzich cely tento
tyden. Ve studiu proto vitam

portfoliomanazera spolec-
nosti Conseq Michala Stupav-
ského. Dobry den.

Pane Stupavsky, zaCnéme
shrnuti prakticky na druhé
strané svéta, a to v Japonsku.
Japonsko jesté do této doby
nebylo schopno vycislit kon-
krétni Cisla a naklady na ob-
novu ponicené infrastruktu-
ry, po ni¢ivém zemétreseni,
po tsunami a také jaderné
hrozbé, da se frici. Jak se
divate na soucasny stav akcii
Japonska, kdyz zahranicni
investori tam nalili v pribéhu
minulého tydne rekordnich
11 miliard dolar(?

Michal Stupavsky, portfolio-
manazer, Conseq: Pokud se
podivame na tu kratkodobou
prvotni prehnanou reakci,
tak hlavni indexy TOPIX nebo
Nikkei 225 oslabily o néja-
kych 20 %. Nicméné, pokud
by si nékteri investori rekli,
ze je to lakavé, tedka aktu-
alné, ze je tam prostor pro
néjaky rychli profit, tak bych

A
-

je asi pravdépodobné zkla-
mal, protoZe ty indexy zase
uz umazaly 10 % téch ztrat,
polovinu. To znamena, krat-
kodobé bych tam néjaky
prostor pro vyraznéjsi rlst
nevidél.

Autor: Kdyz se zamérime na
konkrétni sektory, které by
mohly byt ty rdstové? Na
kterych by investofi mohli
vydélat? A kterych se naopak
maji vyhnout?

Michal Stupavsky, portfolio-
manazer, Conseq: Tak urcité
by se méli vyhnout tém sek-
tordm, které budou negativ-
né ovlivnény tady touto pri-
rodni katastrofou. To zname-
na, pravdépodobné na to
prilis nebudou dobre néjaké
pojistovny nebo zajistovny,
které budou muset kryt ztra-
ty z této udalosti. A samo-
zfejmé dlouhodobé Japonsko
je stale jednim z nej-
vyznamnéjsich exportl na
svété. Takze néjaké moderni
technologie, tézké strojiren-
stvi by urcité mohli patfit
mezi zajimavé sektory.

Autor: Pane Stupavsky,
snad kazdy z nas pocituje
v poslednich dnech drama-
ticky rist energetickych
surovin, konkrétné ropy,
uhli nebo treba plynu. Ddvo-
dy jsou zjevné, nepokoje a
arabském svété a také da se
rici odklon od jaderné ener-
geticky. Jaky ocekavate dal-
Si vyvoj pravé u energetic-
kych surovin?

Michal Stupavsky, portfolio-
manazer, Conseq: Tak urci-
té minimalné v tom kratko-
dobém horizontu, reknéme

nékolika dni nebo spise tyd-
nG. Tady tyto dva rizikové
faktory, to znamena ten
region severni Afriky, stred-
niho vychodu, plus ta jader-
na krize v Japonsku. Zlsta-
nou takovymi vyznamnymi
faktory, které budou prav-
dépodobné tlacit vyse ceny
komodit, ceny energii. Moh-
li jsme to kuprikladu vidét
na velkoobchodni cené
elektriny, ktera posilila o
néjakych 10 % na 58 euro za
megawatt hodinu. No a sa-
moziejmé ty dlouhodobé
faktory uvidime, jak se to
vyvine. Nicméné jeden ta-
kovy pravdépodobné pozi-
tivni dlouhodoby faktor pro
ty komodity je dotisténi
penéz americkou centralni
bankou.

Autor: Pane Stupavsky, po-
divejme se jesté kratce na
financni sektor. Na Prazské
burze v pribéhu vcerejsi
treti hodiny polevil dlouho-
trvajici prodejni tlak u akcii
Komercni banky. Komercni
banka doslova vystrelila
vzh(ru. Dnes v rlstu pokra-
Covala. Jaky ocekavate dal-
$i vyvoj?

Michal Stupavsky, portfolio-
manazer, Conseq: Tak ten
dalsi vyvoj urcité bude di-
lezité sledovat dividendu.
Blizi se rozhodné datum.
Takze ten 6% dividendovy
vynos jesté by urcité mohl
prildkat nékteré investory.
No a co se tyce néjaké valu-
ace nebo ocenéni Komercni
banky. Tak si myslim, ze
stfedné dobé&, pokud nepl-
jdou globalni akciové trhy
vyraznéji nahoru. Tak bych
nevidél ani u Komercni ban-
ky néjaky vyrazny potenci-
al.

(CT24, 25.3.)

V kratkosti

Byci trh na akciovych tr-
zich pravé oslavil druhé
narozeniny. Co bude ddl?
Dockd se i tretiho vyroci?

Lukas Vacha,
reditel, Conseq
| pres dramaticky rust
uplynulych dvou let jsme
primérené optimisti¢ti a
dalsi vyvoj v rocnim hori-
zontu nevidime cerné.
Rist cen akcii nas vsak jiz
nedostane ,do kolen“ a
bude spise umirnény, tedy
v relacich dlouhodobych
primérd 5 az 10 %. Rdst
bude tazen zisky spolec-
nosti. Rovnéz nas nepo-
chybné ceka zvysena koli-
savost.

obchodni

(www.profit.cz, 14.3.)
Conseq akciovy fond

Fond se rozhodl vyuzit
dalsiho burzovniho ristu k
realizaci ziskd, asi nejvy-
znamnéjsiho za posledni
rok. | kdyz stredoevropsky
region za globalnimi in-
dexy v Unoru zaostal, fond
pripsal  slusné mésiéni
zhodnoceni 1,2 procenta,
¢imz o jednu desetinu
prekonal svij srovnavaci
index. Fond na atraktiv-
nich cenovych Urovnich
realizoval ¢ast zisk( v ak-
ciich Erste Bank (i tak zu-
stava tento titul v portfo-
liu fondu nejvétsi), NWR a
OMV. Rovnéz se rozhodl
prodat mensi cCast pozic v
polskych bankach PKO BP,
Pekao SA a Getin. Diky
tomu vzrostl podil hoto-
vosti na dlouho nevida-
nych osm procent.

(E15, 30.3.)
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Noviny potrebuji palcové
titulky. Po financni a dluho-
vé krizi se tématem stava
inflace. ZdraZujici nerostné
suroviny se postupné promi-
taji do cen ostatnich vyrob-
ki i sluzeb.

Kdyz se k tomu pridaji po-
traviny, spolecensky citlivé
téma je na svété.

Inflace ma tu neprijemnou
vlastnost, ze dokaze odkra-
jovat nemaly dil z prijmi
obcanli a pomérné razantné
znehodnocovat jejich Uspo-

ry.

Ma ale smysl proti inflaci
bojovat? Nutno fici, ze

Spole¢nost Groupon uva-
Zuje o vstupu na burzu.
Ocenuje se na 25 miliard
dolart

GROUPON

Collective Buying Power

Americka spolecnost Grou-
pon, ktera lidem nabizi na
internetu slevové kupdny na
zbozi a sluzby vseho druhu
uvazuje o tom, ze vstoupi
na burzu. Sama sebe pritom
hodla ocenit az na 25 mili-
ard dolar(. Tim by Groupon
prekonal dosavadni rekord
Googlu. Internetovy vyhle-
davac byl pri své preméné

bojovnikem na Siroké fronté
rozlicnych ekonomickych
vlivi nemlze byt obcan
sam. Lhostejno jestli jako
spotrebitel, = zaméstnanec
nebo treba jako podnikatel.
Jednotlivec nema dostatec-
né pravomoci ani nastroje,
aby dokazal inflaci zastavit
nebo znatelné zbrzdit. V
tomto ohledu nezbyva nez
se spolehnout na aktivitu
statd a jejich centralnich
bank.

Nutna obrana

Neznamena to vsak, Ze by-
chom méli jen necinné pri-
hlizet tomu, jak se hodnota
nasich Uspor snizuje. Obra-
nou muze byt napriklad to,
Ze penézni prostredky pro-
ménime na aktiva, ktera
inflaci odolavaji.

Jaké nastroje zvolit? Zlato,
nebo treba archivni vina
(dnes pry velky hit)? Sbirky
znamek? Nemovitosti nebo
umélecké predméty a staro-
zitnosti?

MiZeme také cilené investo-
vat do aktiv, ktera jsou mo-
torem inflace. Takze zemédél-
ské a prumyslové komodity?

ze soukromé na akciovou
spolecnost ohodnocen na 23
miliard dolard.

Pivodné mél byt Groupon
pri vstupu na burzu ocenén
v rozmezi 15 az 20 miliard
dolard. Nyni se mluvi o 25
miliardach.

,Lda se, ze spousta investo-
ri ma hodné hotovosti a
neboji se priplatit za tako-
véto spekulativni spolecnos-
ti,“ rika portfolio manazer
akciového fondu spolecnosti
Conseq Investment Manage-
ment Michal Stupavsky.
Hostem Svéta o devaté byl
portfolio manager akciového
fondu spolecnosti Conseq
Investment Management
Michal Stupavsky.

Za posledni tfi mésice spo-

www.mojeinvestice.cz

Kazdy si muze zvolit, ¢emu
Veri nejvice.

Nemusime vsak mit bujnou
fantazii. Staci podivat se na
dluhopisy nebo akcie.

Namisté je namitka: dluho-
pisy ted’, kdyz jsou Urokové
sazby na svych historickych
minimech a akcie po témér
dvou letech nepretrzitého
rastu? Ano, z kratkodobého
pohledu je to mozna odui-
vodnéna obava, ale malokdo
chce prece inflaci prekonat
jen v horizontu nékolika
mésicl.

Jak se tedy témto nastro-
jam dafil boj s inflaci v Ces-
kém prostredi? Spotrebitel-
ské ceny, méfené indexem
CPI zverejnovanym Ceskym
statistickym (radem, od
pocatku roku 2000 do ledna
2011 vzrostly zhruba o 32
procent.

Oproti tomu vykonnostni
index Ceskych statnich dlu-
hopisti agentury Bloomberg
si pripsal pres 86 procent a
prazska burza sledovana
svym indexem PX ziskala
pres 124 procent. To jsou

le¢nost Groupon zdvojnaso-
bila pocet svych uzivateld. V
soucasné dobé ma Groupon
70 milion( uzivateld na 500
trzich, ve vice jak 45 ze-
mich na svété.

,Potencial dals$iho ristu je
enormni. Bude zaviset, jak
si management poradi s tou-
to vyzvou. Groupon musi
mimo jiné celit vyznamné
konkurenci, jednim z nej-
vétsich rivald je spolecnost
LivingSocial, ta mozna také
uvazuje o néjaké primarni
emisi. Asi nikdo nedokaze
rici, jak se to bude vyvijet v
pristich meésicich,” mysli si
Stupavsky.

Cena spolecnosti LivingSo-
cial, kterda nabizi podobné
sluzby, se odhaduje na 2

solidni vysledky. Podilet se
na nich lze uz pri vkladech

od nékolika  stokorun.
Jistota ve stari

Samozrejmé  rozsekame-li
tato Cisla na kratSi Casové
Useky, najdeme obdobi, kdy
inflace vitézi. Obvykle to
byva v letech, kdy tempo
rdstu cen stoupa a souviseji-
ci narist Grokovych sazeb
podvazuje vykony dluhopist
i akcii. Ve vysledku delsiho
casového obdobi vsak pozi-
tivni vliv prevazi.

Pro investi¢ni  herbicid
(investice do dluhopis Ci
akcii) proti inflaci nemusime
chodit daleko. Jako kazdy
prostfedek nepUsobi Uplné
vzdy a vsude, ale celkové se
jeho pouziti vyplaci.

Je dobré si to uvédomit i v
kontextu Gvah o zajisténi na
stari. Mladsi a stredni véko-
va generace ma k dispozici
dostatec¢né dlouhé obdobi,
aby herbicid zafungoval.

Lukas Vacha, obchodni re-
ditel Conseq Investment
Management

(Ekonom, 24.3.)

miliardy dolaru. Groupon je
momentalné lidrem. ,Cim
vice zakaznik(, tim vysSi
potencialni sluzby a zisky,*
rika Stupavsky.

Hospodarska krize nahrava
spolecnosti Groupon, ktera
svym ¢lenim nabizi slevové
kupony v rozmezi 50 az 70
procent z ceny vyrobkd ne-
bo sluzeb za predpokladu,
Ze se urcity dostatek clend
upise pro jednu nabidku.
Loni v dubnu byl Groupon
ocenén na 1,3 miliardy dola-
ry. V prosinci uz za néj Goo-
gle nabizel 6 miliard. Od té
doby Groupon zvysil pocet
mist, které pokryva, o dvé
tretiny na pét set.

(www.rozhlas.cz, 18.3.)
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