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Vyvoj akciovych trhii od zacatku roku
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— Americké akcie

Zalatek léta pfinesl na akciové
trhy Ulevu. Vice neZ na 3patné
zpréavy z redlné ekonomiky se po-
zornost investord soustfedila na
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— Némecké akcie
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— Ceské akcie

politické déni. K mirmému opad-
nuti nervozity pfispélo na druhy
pokus Uspésné sestaveni vlady
v Recku, kterd se zavédzala po-

kracovat v rozpoctovych Skrtech.
Docasnou radost zplsobily kon-
cem cervna také zavéry summitu
EU. Evropsti politici se na ném
dohodli na diraznéjsi pomoci
zadluZenym  clenskym  zemim,
coz akciové trhy ocenily solidnim
rdstem.

Opojeni vsak brzy vyprchalo a od
zatatku prazdnin mifi ceny ak-
cii opét dolli. Divody jsou stéle
stejné — slabé vyhlidky svétového
hospodarstvi a obavy o osud jiz-
niho kfidla eurozény (Recko, Spa-
nélsko, Portugalsko, Italie).

David Kufa,
institucionalni a privatni
klientela

Jaké budou politické dopady soucasné celosvétové krize?

Soucasna celosvétovd krize je
oznaCovana za krizi financni, ale
skutecnou pficinou jsou predevsim
politicky motivované zdsahy do
ekonomiky. Krize v trznich hospo-
dafstvich byvajf pfirozenou soucasti
hospodaiského cyklu a maji obvykle
samodistici efekt. Slabé, neschopné
objekty zanikaji a ty schopné, silné
¢i nové se stavaji motorem ekono-
miky, jejichz rlist je soucasti pfiro-
zeného procesu slouzicho k tolik
potrebnému ukoncent krize.

Nynéjsi krize prestava byt krizi Cisté
ekonomickou a stle vice se stava
krizi politickou, jeZ svymi dopady
narusuje politickou stabilitu ne-
jenom Evropy, ale i celého svéta.
Dusledky stale pokracujicich poli-

12.7.2012

Index PX
MSCI World

EFFAS Czech
Ropa Brent

Index VIX*

*ocekdvand kolisavost cen americkych akcii

ticky motivovanych zasahd do eko-
nomik na politickou i ekonomickou
stabilitu celého svéta si zatim ani
nedovedeme predstavit. Avsak jiz
nyni je vice nez jasné, Ze je pone-
seme nékolik dalsich let, mozna
i desetileti.

Konkrétni politické dopady je velice
té7ké odhadnout. Pfi ekonomickych
a nasledné socidlnich nejistotach
mize dochazet k radikalngjsim na-
zordim volicd, ¢ehoz jsme byli svéd-
ky pfi nedavnych volbach v Recku
nebo Francii. | kdyZ napjaté oce-
kévané opakované volby v Recku
nakonec dopadly vitézné pro pro-
evropskou Novou demokracii, rlist
preferenci stran pohybuijicich se
v levé, az radikalné levé casti poli-
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tického spektra je ocividny. Sili také
radikaIni hlasy z opacné, pravé stra-
ny politického spektra, a prostor pro
rozumnou, dlouhodobé udrZitelnou
politiku hospodarské a socidlni sta-
bility se tak zuZuje. Avsak najdou
se i zemé s voli¢i uvédomujicimi si
wyhody zdravych vefejnych financi.
Nerozvaznému zadluzovani piistich
generaci fekli napfiklad nedavno
jasné ,ne" estonsti a lotyssti volici,
kteff dali hlasy stejnym stranam, jez
drive zavedly tvrdé skrty a vyvedly
zemi z krize.

Martin Pavlik,
Portfolio manazer
Conseq Investment
Management, a. s.

Zména
mezirocni
-24.94%
-7.63%
11.14%
-14.17%

121711
19.87

dvoumésicni
-1.41%
-2.81%
4.41%
-9.97%

12/5/12
19.89

Editorial

V' poslednich tydnech pficha-
zeji z jiznich statd Evropy samé
dobré zpravy. Recko, Spanélsko,
Kypr i Italie hldsi teploty drZici se
v prijemnych rozmezich, Stfedo-
zemni more je idedIné prohfaté
a Cisté. Ale vazné. Jih Evropy je
zmitdn problémy, jaké ve své
novodobé historii nepamatuije,
a Ize jej v letnich mésicich do-
porucit jen jako misto odpocin-
ku od ekonomickych ukazateld.
Naladu investorim ale mohou
z dlouhodobého pohledu zlepsit

obecné nizké ceny akcil. Ty jen
odrazeji obavy o budoucnost eu-
rozény a vyhlidky na nizky hos-
podarsky rist. Narozdil od ma-
latnych statl Sikovni a invencni
podnikatelé i jejich firmy nemo-
hou byt paralyzovani dluhovy-
mi problémy svych matefskych
zemi vécné. Jakmile opadnou
obavy o budoucnost zapadni ci-
vilizace, jak ji zndme poslednich
nékolik staleti, a bude opét vidét
jasnéjsi perspektiva robustniho
a udrZitelného hospodarského
rlstu, ceny akcii opét porostou.
Tedy, jak jsem psal v Uvodu,
samé dobré zpravy.

Lukas Vacha,
obchodni feditel,
institucionalni

a privatni klientela
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Ceské statni dluhopisy maji za
sebou velmi Uspésné pololeti
(v prdméru vydélaly od zacatku
roku vice nez 8 %). Vzhledem k
vyssimu hospodarskému rdstu v
druhé poloviné roku a s nim spo-
jenym vyssim inflacnim tlakdm jiz
jejich cenové zisky v dalsich mé-
sicich budou zi'ejmé o néco niZsi.
Nizké vynosy ceskych dluhopi-
sU se libi Ceské vladé, nebot ji
umozniujf ziskavat levny dluh
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pro své hospodafeni. Rada
zemi z jihu Evropy se financuje
za mnohem vy33i droky. Sou-
¢asné problémy okolo tzv. dlu-
hové krize je ale mozné vnimat
i pozitivné. Dlouhd léta si tyto
staty Zily nad poméry, spotfe-
bovdvaly vice, neZ na co vzhle-
dem ke své konkurenceschop-
nosti mély. Nyni jim financni
trhy vysokymi poZadovanymi
vynosy jejich dluhopist davaji
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najevo, Ze uZ to takto dél ne-
jde. To by mohlo pfinutit tamnf
politiky k tomu, aby se stavem
vefejnych financi ve své zemi
néco udélali. Nejvice se totiZ
pracuje pod tlakem, kdyz jde
vdechno hladce, nikomu se do
nepopuldrnich krokd nechce.

David Kufa,
institucionalni a privatni
klientela

Zpravy

z ekonomiky

Jak platit na dovolené v za-
hranici — kartou, nebo v ho-
tovosti?

Odpovéd neni jednoznacna a za-
visi na nakladech spojenych s vy-
ménou penéz.

Nejvétsi podil na celkovych
nakladech mé& ménovy kurz,
za ktery penize sménujeme.
Rozlisuji se dva typy kurzli —
devizovy a valutovy. Devizovy
kurz plati pro bezhotovostni
transakce (platba kartou, vybér
z bankomatu) a valutovy kurz
pro operace v hotovosti (smé-
narny). Teoreticky by mél byt pro
klienta devizovy (bezhotovostnf)
tak pro prodej cizi mény. Pro
banku jsou totiZz bezhotovost-
ni operace levnéjsi (u hotovych
penéz je vyssi riziko kradeze ci
pfijeti padélku), a proto je mize
nabizet levnéji. V praxi to vétsi-
nou plati, ale ne vzdy. Nékteré
mensi banky kompenzuji jinak
nizké poplatky horsim kurzem
pro vyménu penéz svych klientd
pfi platbach kartou v zahrani-
¢i a naopak existuji sménarny,
u kterych lze cizi ménu (eura,
dolary) poridit v hotovosti levné-
ji nez u bank v bezhotovostnim
styku. ZaleZi proto na spravném
vybéru banky ¢i sménarny.

www.mojeinvestice.cz

Jaky zpiisob vymény penéz
je tedy nejvyhodné;si?

1. Vybér z bankomatu v zahranici
ZaleZi na vysi poplatku za vy-
bér, ktery byva vétsinou celkem
vysoky (okolo 100 K¢ za jeden
vybér + procentudlni ¢ast z ob-
jemu vybirané ¢astky), a proto
se vyplati pro vybéry vyssich ob-
jem0G penéz. U nékterych nadna-
rodnich finan¢nich skupin vsak
mohou byt poplatky pfi vyuZiti
jejich vlastni sité bankomat(
velmi nizké. V takovém pfipa-
dé je Ize vyuZivat i pro vybéry
mensich ¢astek, nebot vétsinou

bude kurz, za ktery sméfiujeme,
vyhodnéjsi nez ve sménarnach.

2. Platba kartou v zahranici

Placeni kartou je ve vétsiné pfi-
padl bez poplatku, takZe jej Ize
doporucit. Vyhodou je, Ze dosah-
neme na vyhodnéjsi ménovy kurz
(ale ne u vsech bank — viz vyse)
a nemusime s sebou vozit mno-
ho hotovosti. Na druhou stranu
se v3ak neda kartou platit vsude.

3.Vyména penéz v hotovosti
Probihd ve sméndmé ¢i bance
za valutovy kurz. Ten je aZ na
nékteré vyjimky méné vyhodny,
a proto lze tuto variantu dopo-
ruit spise jako dopliikovou. Zna-
me-li viak spolehlivou sménarnu
s dobrym kurzem nebo ndm
nase banka umoziuje vybéry ze
zahrani¢nich bankomat( za ceny
podobné vybérim v CR, pak se
nemusime obdvat vétsich plateb
i v hotovosti.

Z wse uvedeného wyplyva, Ze
obecné je nejvyhodnéjsi varian-
tou platit bezhotovostné kartou
vsude, kde to jde, a hotovost po-
uzivat spiSe pfi mensich platbach.

David Kufa,
institucionalni a privatni
klientela

e Evropsti lidfi se dohodlina
vytvofeni jednotného dohle-
dového organu pro banky eu-
rozény. Za urcitych podminek
také bude mozné tyto banky
rekapitalizovat  piimo  pro-
stfednictvim fondu eurozony,
aniz by se zvysoval rozpocto-
vy schodek statu.

e Bankovni rada Ceské na-
rodni banky sniZila Urokové
sazby o Ctvrt procentniho
bodu na rekordni minimum.
Zakladni Urokova sazba tak
klesla na 0,5 procenta.

e Cesky statni dluh stoupl
od pocatku roku do konce
cervna o dalsich vice nez 136
miliard. Celkovy statni dluh
doséhl 1,636 bilionu korun,
a prekrocil tak hranici 40 pro-
cent HDP.

Slovnicek
investora

Volatilita vyjadfuje miru rizi-
ka investice. Ukazuje kolisani
vynosovych mér, ménovych
kurzli nebo cen investi¢nich
instrumentd béhem urcitého
¢asového obdobi. Cim vys3i
je volatilita aktiva, tim vétsi
je riziko ztrdty, ale také zisku.
Rozezndvdme dva zdkladni
druhy volatility. Historicka
volatilita nam fika, jak bylo
podkladové aktivum volatilnf
v minulém obdobi. Implicit-
ni volatilita je dana trhem
a napovida, jakou volatilitu
by podkladové aktivum podle
jeho nazoru mélo mit v bu-
doucnosti.
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