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Bude dobre, vsechno se jes-
té otoCi k lepSimu. Musi.
Prosté musi! At uz investu-
jete do akcii, hrajete v kasi-
nu, nebo treba sbhirate
znamky, urcité znate za-
kladni problém - kdyz jsme
ve ztraté, ztracime racio-
nalni, chladnou hlavu, zaci-
name gamblovat a prijdeme
jesté o mnohem vic penéz.
Naopak kdyz jsme v plusu,
prodavame samou radosti
mnohem driv, nez je vyhod-
né.

No¢ni mdra, na kterou uz
doplatilo mnoho bank a in-
vestorll, se jmenuje dispo-
zicni efekt, v anglickém ori-
ginale disposition effect.
Prvni ho popsali Hersh Shef-
rin a Meir Statman v ¢lanku
uz z roku 1985.

Prisli na to, Ze Clovék, ktery
je ve ztraté a nesmiril se
s tim, pujde pravdépodobné
do mnohem vétsiho rizika,
nez by byl ochoten v nor-
malni situaci. Prosté ztrati

Na ropé lze vydeélat
nakupem tézaru
i mén

Ropa nyni nabizi hned néko-
lik moznosti, jak vydélat.
Dulezité je vzit v Gvahu in-
vesti¢ni zamér, casovy hori-
zont a financni moznosti.
Nejlepsi volbou pro volné
penézni prostredky, které
nebudete v pristich letech
potfebovat, mize byt nakup
akcii tézarskych spolecnosti.
Dalsi moznou alternativou
je nakup takzvaného ETF
fondu, navazaného na cenu
této komodity.

Nejlepsi kratkodobou volbou
jsou futures kontrakty o
koupi nebo prodeji ropy v
predem uréeném terminu za
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hlavu. Predstavte si, ze jste
si koupili akcie za reknéme
500 korun a ted’ vidite, ze
se prodavaji za 400. Musite
se rozhodnout, jestli pri-
jmout ztratu, nebo cCekat.

Ekonomie nerozumu

Kdybyste méli rovnocennou
Sanci, Ze za tyden bud’ cena
opét vzroste o 100 korun
a propad smaze, nebo nao-
pak o dalsi stokorunu spad-
ne, co udélate? V ramci dis-
pozicniho efektu si rikate,
ze zatim mate prece jen
"papirovou ztratu" jedné
stokoruny, a pokud pockate
tyden, mlzete byt zase na
svém. Jak ukazali uz slavni
psychologové Daniel Kahne-
man a Amos Tversky, kdyz
jsou lidé ve ztraté, maji
tendenci pockat. Pripadny
rdst cen a snizeni ztraty jim
prinesou velky pocit uZitku.
Dokonce budou ¢asto ochot-
ni prijmout hrozbu vétsi

predem danou cenu. Jejich
obchodovani je ale pomérné
rizikové a nakladné, protoze
makléri chtéji zastavu pe-
néznich prostredkd v podo-
bé marze. Diky finanéni pa-
ce vsak mlzete investice
nékolikanasobné zhodnotit
(ale i znehodnotit) i pri ma-
[ém pohybu ceny.

V dobé stagnace cen ropy
[ze dosahnout vynosu diky
derivatim nazyvanym opce.
Pomoci rlznych strategii lze
ziskat vynos v podobé pré-
mie z vypsané opce i na tr-
hu, ktery jde zrovna do
strany.

Do cerného zlata je mozné
investovat také prostrednic-
tvim takzvanych komodit-
nich mén. Jde o mény, je-
jichz hodnotu ovliviuje po-
ptavka po ropé. Prikladem

ztraty, i kdyz Sance, ze se
dostanou na nulu, bude
mensi nez jedna ku jedné.

Naopak, pokud od minulého
mésice cena akcie vzrostla
z 500 na 600 korun, mate
bud Sanci proménit
"papirovy zisk" stokoruny,
nebo jesté tyden pockat.
A opét je to padesat na pa-
desat - bud’ vydélate dalsich
sto korun, nebo se zisk sma-
Ze. A tady nas mozek zafun-
guje presné obracené. Bu-
deme nachylnéjsi prodat,
neriskovat, spokojit se
s malem. Jako bychom si
rekli, ze je lepSi vrabec
v hrsti nezli holub na strese.

Michal Stupavsky,
investicni specialista
Conseq Investment
Management

(Lidové noviny,
20.4.2017)

mlze byt kanadsky dolar,
protoze Kanada je jednim
z nejvétsich  producentd
ropy na svété a zaroven je-
jim nejvétsim dodavatelem
do Spojenych statl americ-
kych.

Premysl Kral,
manazer

Conseq Investment
Management

(Hospodarské noviny,
19.4.2017)

Anketa HN:

Jakeé stredoevropské
akciové tituly
doporucuji
nakupovat analytici?

Martin Pavlik, portfolio ma-
nazer Conseq Investment
Management

Gorenje

U akcii slovinského vyrobce
bilého zbozi Gorenje spatru-
jeme vyrazny rdstovy poten-
cial, ktery je dan hlavné
velice nizkymi valuacnimi
ukazateli. Spolecnost pred
tremi roky prosla vyraznou
restrukturalizaci, kdy po-
stupné doslo k premisténi
Casti vyrobnich kapacit do
levnéjsich zemi, konkrétne
ze Svédska do Srbska. Mimo-
to prabézné dochazi k zavi-
rani méné rentabilnich cin-
nosti nebo ke snizovani per-
sonalnich nakladd, coz by
mélo vést k rdstu provoznich
ziskovych marzi.

VIG

Pojistovnam nepralo a cas-
tecné stale nepreje prostre-
di bezprecedentné nizkych
(zapornych) sazeb. | v pripa-
dé VIG tak dochazelo k po-
klesu zisku z financnich in-
strumentd. S rostoucimi in-
flacnimi tlaky dochazi k po-
zvolné normalizaci pozado-
vanych vynost u dluhopisd,
ve kterych maji pojistovny
zainvestovanou vétsinu
svych pojistnych rezerv.
Atraktivita akcii VIG spociva
také v ocenéni. VIG je navic
dobre kapitalizovana, coz by
s rGstem Cistého zisku mélo
vést ke kazdorocnimu navy-
Seni absolutni hodnoty divi-
dendy.

(Hospodarskeé noviny,
11.4.2017)
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Je dobre, Ze jsou volebnim
tématem dané a ne treba
v Cesku neexistujici uprch-
lickd krize. Danové navrhy
jsou ale bez koncepce.

Ze je volebni rok, by poznal
i Martan: parlament resi za-
kony, které zvysuji vydaje.
Rostou nebo maji rist dicho-
dy a platy statnich zamést-
nancl, davky, ulevy, podpo-
ry, dotace. Nejvétsi bizarnos-
ti a la rok 2006 se sice neopa-
kuji, prebytkovy rozpocet
minulého roku - byt je to jed-
norazova zalezitost, ktera se
nebude opakovat - vsak neda
legislativem pred volbami
spat.

K tomuto folkloru letos patri
i dané. Na jedné strané je to
dobre. Hlavnim tématem vo-
leb se taky mohla stat
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Spekulanti na posileni koruny
prepnuli z dluhopist na po-
kladnicni poukazky.

Cesky stat nabira stale vice
kratkodobych dluht splatnych
v fadu mésict. Jen od ledna
do brezna si ministerstvo fi-
nanci pujéilo pres 76 miliard
korun na méné nez rok. Silné-
ji se stat kratkodobé zadluzil
naposledy na jare roku 2012.
Motivaci jsou rekordné nizké
Urokové sazby. Za nékolika-
mésicni pljcku jsou investori
ochotni platit az dvoupro-
centni Urok. Stat si tak prode-
jem pokladni¢nich poukazek
letos prisel uz na stamiliony.
"Vzhledem k odhodlanosti
CNB ukoncit devizové inter-
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(neexistujici) uteCenecka
krize v Cesku. Na druhé
strané jsou vsak skoro

vSechny napady bez koncep-
ce.

CSSD svymi navrhy u dané
z prijmQ fyzickych osob ne-
smyslné rozpoutava tridni
boj v ramci svého prirozené-
ho elektoratu, jimz jsou
zaméstnanci. Méné vydéla-
vajicim prihazuje pod za-
minkou solidarity bohatych
s chudymi stokoruny, které
ale po tisicovkach bere tém,
kteri maji toliko dvojnaso-
bek ¢&i trojnasobek prameér-
ného platu. Slibuje také
sektorové dané, coz muze
byt teoreticky smysluplné
(napriklad jako reseni trzni
nedokonalosti), v soucasné
podobé vsak jeji navrh vy-
pada, ze jde o to jediné:
kdyZ to banky zaplatit m(-
zou, tak musi. Prvoplanovy
populismus a fixace na jed-
noduché parametry (sazba
dane) viak brani CSSD v fe-
seni skutecného problému.

A tim je v CR extrémné
komplikovany a neprehledny
danovy systém. Jeho zjed-
noduseni by prineslo dost
prostfedk(i, aby se CSSD
nemusela k tridnimu boji
snizovat. Pristup v duchu
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vence se vyrazné zkracuje
investicni horizont pro ty,
kteri parkuji koruny do tu-
zemskych dluhopist. Orien-
tuji se proto na papiry s nej-
kratsi splatnosti, statu tim
ale roste riziko pri refinan-
covani,” uvadi hlavni eko-
nom UniCreditu Pavel Sobi-
Sek.

"K nakupim vede speku-
lanty hrozba, Ze po uvol-
néni koruny nebude dluho-
pisy s delsi splatnosti komu

prodat. Poukazky se daji
takzvané vysedét, tedy
drzet do splatnosti,” dopl-

nuje analytik Consequ Mar-
tin Lobotka.
Zajem o pokladni¢ni pou-

také

“elitarstvi
ignoruje barevnost reality

nestrpime”

Jak _spravné upozornuje
KDU-CSL, nebere napriklad
v potaz rizné rodinné situa-
ce: rodic s prijmem nad
40 tisic a partnerem na ro-
dicovské dovolené neni to-
téz, co nerodic s timtéz pri-
jmem. Spole¢né zdanéni
manzell dava smysl jinak
véak KDU-CSL ve své darové
politice svUj rodinny  stin
neprekracu;e Ulevy na soci-
alnim pojisténi (svého druhu
dan), rust slev na déti di
napady s odpoctem nakladl
na méstskou dopravu pro
seniory nebo déti z dani,
nejsou reformou, jakou CR
potrebuje. Naopak systém
jen komplikuji.

Na opaéné strané barikady
neni situace lepsi. VykFiky,
7e navrhy CSSD posilaji zemi
do chudoby (Kalousek), klisé
jak z libertarianskych blogu,
ze jdou proti aktivnim lidem
(Fiala), apokalyptické vize
kapitand ekonomiky, Ze vys-
$i dané povedou k odchodu
firem a mensi motivaci lidi
se vzdélavat (Pavel Kysilka),
nestoji za komentar.
Konkrétni kroky opozicnich
stran jsou také slabé. ODS
sice mluvi o  zjednoduseni

kazky vyvrcholil v breznu,
v poslednim meésici trvani
slibu CNB oslabovat ménu.
Tehdy inkasoval stat z pro-
deje papirt pres 33 miliard
korun. Penize musi vratit uz
za pul roku. Celkem si stat
letos pujcil 180 miliard ko-
run, pres 40 procent této
castky musi vratit jesté le-
tos.

"Prodejem pokladnic¢nich
poukazek v prvnim ctvrtleti
2017 jsme ziskali dodatecné
prijmy statniho rozpoctu ve
vysi 344,3 milionu korun.
Papiry z divodu kratké
splatnosti neslouzi ke kryti
letosni potreby financova-
ni," uvadi mluvéi minister-
stva financi Monika Bacova.
Zatimco stat letos vydélal
emisi poukazek v priméru
jedno procento, s dlouhodo-

a stabilizaci systému, kon-
krétni kroky jsou vsak jen
parametrické: snizime tam-
to pojisténi ¢i dan, Zzivnos-
tenské pausaly budou bez
omezeni, tam dame strop
na to ¢i ono... ODS pry vy-
padek zaplati "z ruseni ne-
smyslnych dotaci (120
mld.)" a z Uspor socialnich
davek, coz pripomina legen-
darni slib ministra financi
pred minulymi  volbami
o stamiliardovych Usporach
ze zastaveni korupce a plyt-
vani. TOP 09 neni o nic lepsi
a koncept cyklicky ocisténé-
ho deficitu ani jedné z par-

taji nic nerikd. A danova
politika se nese zase jen
v duchu toho, kdo komu

kolik a skrze co vezme Ci
da.

Martin Lobotka,
hlavni analytik
Conseq Investment
Management

(Mlada fronta Dnes,
22.4.2017)

bymi pljckami je to naopak
a placeny urok rychle roste.
Rocni Grok placeny statem
z desetileté pajcky vysel
je$té v poloviné ledna Cesko
na 0,3 procenta, nyni je to
uz tiikrat vice, divodem je
nezajem investor(. "Doba
stfedné a dlouhodobych dlu-
hopist jako investi¢niho na-
stroje pro korunové speku-
lanty skoncila," dodava Sobi-
Sek.

(Jaroslav Bukovsky, E15,
6.4.2017)
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