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Evropské akcie

Podivame-Ii se na vykonnosti akcii na
starém kontinentu za celé prvni polo-
leti, snadno nabydeme dojmu, Ze se
jim letos nebyvale dari. Vzdyt hlavni
némecky index DAX byl na konci cerv-
na oproti zacatku roku o 11,6 % wys,
celoevropsky STOXX 600 byl na tom
podobné (+11,3 %). To je ovsem prav-
da pouze ¢astecna. Prakticky cely riist

Evropské dluhopisy
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Némecké akcie

jejich cen se odehral béhem prvniho
Ctvrtleti, zhruba od poloviny dubna
indexy korigovaly predchozi nérdsty.
Ruku v ruce s tim padaly i ceny evrop-
skych dluhopisd, coz dobfe ukazuje
napf. rdist vynosu desetiletého ceského
statniho dluhopisu z historického mi-
nima pod 0,4 % v poloviné dubna na
1,3 % na prelomu Cervna a Cervence.

Conseq Opportunity
— medvéd se probouzi ze zimniho spanku

Takto silné pohyby cen nebyvaji viibec
obvyklé a naznacuji smér, jakym se po-
dle naseho ndzoru nyni budou ubirat
financni trhy — totiz k vétsi mite kolisa-
vosti (volatility).

Za vysokym nérGstem dluhopisovych
wynostl (a tim i poklesem jejich cen)
stoji mizici obavy z deflace (propadu
cen v ekonomice) v Evropé a snizend
likvidita na obligacnich trzich. Ceny dlu-
hopisU se totiZ po¢atkem dubna dostaly
tak vysoko, Ze prakticky jediny, kdo byl
ochotny je na téchto drovnich naku-
povat, byla Evropskd centrélni banka.
Pokles evropskych akciovych trhl byl
potom kromé vyvoje na dluhopisovych
trzich ovlivnén i silnéjsim eurem.

David Kufa,

privatni a institucionalni
klientela, Conseq Investment
Management a.s.

Koncem kvétna poznali investofi dlou-
ho nevidanou situaci - akciové i dlu-
hopisové trhy strmé klesaly. Vétsina
investord pfi pohledu na Ctrtletni
vypis zacala horlivé telefonovat svym
maklérdm. Jak dlouho bude negativ-
ni vyvoj pokracovat a prikoupit nebo
prodat? Odpovédi mize byt nas fond
Conseq Opportunity.

Vymyslet fond, ktery bude strmé rUst,
kdyZ zrovna porostou Urokové sazby,
neni tak jednoduché. Nakonec ale
prece jen jeden takovy vznikl. A aby
nebyl dzce specializovany, rozhodli
jsme se, Ze budou vynos zabezpeco-
vat také ménové strategie, specidlni
némecké realitni fondy a dluhopisy
s vysokym Urokem.

Dnes plni fond tyto hlavni investicni in-
strumenty: srbské a turecké statni dlu-
hopisy v domaci méné, pozice spekulu-
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jici na oslabeni EUR/CZK a EUR/USD,
podilové listy némeckych nemovitost-
nich fondd, vysoce Urocené korporatni
dluhopisy a predevsim pak spekulace
na obecny rlist drokovych sazeb

Prvni mésice byly velmi tézké. Postupné
ale zacaly rdst trzni ceny korporatnich
i tureckych dluhopisti, spekulace na
oslabeni eura se zacala vysoce vypldcet
a posledni dny nadobro vzbudily spici-
ho medvéda — Urokové sazby. Recko
preci jen zavalo na trhy novou nejistotu
z bankrotu prvni vyspélé zemé a troky
otocily do strmého rlistu. Nomindlni
hodnoty statnich dluhopisti — prede-
vsim téch s dlouhou splatnosti — se
tak zacaly pofadné propadat. Ovlad-
nul je takzvany medvédi (sestupny)
trh. A Conseq Opportunity zajasal. Jen
v Cervnu poskocil 0 5 % a jeho pro-
mémé rocni vykonnost za posledni dva

roky se pohybuje nad 4 %. Investice do
ného tak pokryvé inflaci a v nasledu-
jicich letech mozna pohodiné pokryje
i propady ¢i vykyvy akciového a dluho-
pisového portfolia.

Prostor pro rlst urokovych sazeb
z nuly je samozfejmé obrovsky. Aniz
by investor musel premyslet nad tim,
co budou jeho aktiva délat pfi poklesu
trhu, mize do svého portfolia zakot-
vit Conseq Opportunity. Objem ob-
hospodarovanych aktiv v poslednich
mésicich silné roste, coz dokazuje, 7e
si zacind ziskavat popularitu i u téch,
kteri realizuji zisky ze svych cisté akci-
ovych investic.

Tomas Kalal,

privatni a institucionalni
klientela, Conseq Investment
Management a.s.

Editorial

Recko hybe eurozénou

Evropa prozivala na zac¢atku prazd-
nin horké chvilky, kdyz GREXIT na-
biral redlnych kontur. Financni trhy
to vsak pfilis nevzrusovalo a je to
tak spravné. Z dlouhodobého eko-
nomického pohledu ndm pfijde nyni
vznikajici zachranny balicek cislo tfi
horsi varianta neZ jakkoli Zivelny
bankrot a odchod Recka z eurozo-
ny potazmo celé EU. Dalsi dstupky
Recku totiz mohou ukézat ostatnim
extrémné levicovym silam v jinych
zemich, Ze se vydirani a neplaceni
dluhd vyplaci. Tvrzeni, Ze GREXIT

otiese ekonomikou eurozény v za-
kladech, je tvrzeni spise ze setr-
vacnosti nez podlozené redlnymi
argumenty. Nic vsak nenf ernobilé.
Problém je spiSe politicky a spole-
Censky. Obavy, jak by rozvracené
Recko mimo eurozonu chranilo
vnéjsi hranici unie a plnilo vaci ni
své dalsi nefinancni zavazky, jsou
urcité namisté. Dalsi obcanskd val-
ka za humny, vlastné dokonce pred
humny, to také nenf prijemna pred-
stava. Jakkoli politici nejsou mym
nejoblibenéjsim druhem, nechtél
bych ted byt na jejich misté. Za vy-
dobytky jednotné Evropy a moderni
demokracie je tieba platit, stale si
vsak myslim, Ze to dava smysl. Vy
ne?:) Hezké prazdniny!

Lukas Vacha, obchodni feditel

pro institucionalni a privatni
klientelu, Conseq Investment

Management a. s.
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Situace kolem Recka byla v poslednich tydnech napinavéjsi nez thriller,
pocatkem cervence celé divadlo nabralo na obratkach. Ani poté, co byli
Rekové po referendu donuceni (s kanadami ECB na krku a vyhledem na
vyhosténi z Eurozony) kapitulovat, film nekonci — a nikdo nevi, kdy a jak
se tak stane. Nabizim tak aspofi 5 (staronovych) pouceni z neddvného
feckého vyvoje.

Zaprvé, banky jsou mocné. James Carville kdysi fekl, Ze by se — pokud
by existovala reinkarnace — propfisté chtél narodit jako dluhopisovy trh;
miiZete totiz kohokoliv zastraovat. Cerven ukazal, Ze néco podobného plati
o (feckych) bankdch. , Ochutnévka” toho, jak bude vypadat situace, pokud
se s Véfiteli nedohodne (= bankovni , prazdniny”), totiZ byla evidentné tim
dlivodem, ktery pfinutil feckou vlddu k bruselskému saltu mortale.
Zadruhé, lidé jsou iracionalni — to sice nenf Zadnda novinka, ale stejné
nikdy nepfestane udivovat, jak moc. V feckych bankdch bylo i po 4 letech,
co si Recko poprvé sahlo na exit z Eurozény a po 5 mésicich po vitézstvi
SYRIZY, stale cca 140 mld. EUR depozit; samotné doméacnosti drZi cca 115
mld. KdyZ uvaZime extrémni asymetrii rizik (v tom nejlepsim piipadé mohli
lidé doufat, Ze Recko v Eurozoné zlistane, kazda dalsi moznost je z hledis-
ka depozit v bance horsi), je s podivem, Ze tam nenf o sto miliard méné.

Zatreti, cervené ¢ary neexistuji, ani v politice, ani v ekonomice. Pri-
marni prebytek, trh prace a dlichody byly vsechno véci, pes které ,nejede
fecky vlak"; bruselska kapitulace Recka ve druhou Cervencovou nedé-
li vSechny tyto ¢ary smazala a - jakoby to nestacilo - pfidala potupny
transfer feckych aktiv do fondu dozorovaného véfiteli a privitani véfitelli
(byvalé , Trojky") zpatky v Aténéch.

Zactvrté, je tézké hrozit sebevrazednym atentatem, kdyz jste
venku a dim je silné opevnén. Pokud mohlo Recko vyhroZovat vy-
stoupenim z eurozény a naslednym chaosem, mélo (mohlo) to udélat
v roce 2010. Nyni je Eurozéna v mnohem lepsi kondici exit ustat.
Zapaté, ekonomicka realita funguje. Recko z dluhd nevyroste a jed-
nou dojde k jejich umélému snizeni — bud z viile véfitell (odpis vyménou
za reformy) nebo nezdvisle na nf (exit a drachma). Némecko uz zacind
tuto pfirodni nevyhnutelnost chapat — jiz v cervnu A.Merkelova pfislibila
Recku , diskusi” o odpusténi dluht.

Martin Lobotka,
hlavni analytik
Conseq Investment Management a.s.

Akcie v Praze nejsou tak levné, jak se mlze na prvni pohled zdat

Doméci index PX se v Cervnu dostal na sva péti-
mési¢ni minima. Zkuseni investori uz védi, Ze to
v tomto rocni obdobi neni Zddna vyjimka. Hlavni
tituly z indexu totiz vyplaceji dividendy a presné
0 né vlastné cely index klesa. Zisk z loriského roku
prerozdélila Komercni banka. S rozhodnym dnem
v dubnu a vyplatou v kvétnu rozdala 310 CZK na
akcii. S celkem $tédrou dividendou si letos mohli
koupit investori také akcie VIG a to konkrétné do 2.
cervna. No a posledni zajimavou odménu z loriské-
ho zisku vyplati také spolecnost CEZ tém, ktefi akcie
drZeli jesté po zavéru obchodovéni 16. cervna. Tyto
tHi tituly maji v indexu PX cca 60% véhu. A pak uz
neni tak slozité domyslet si, pro¢ vzdy index pred
létem klesa.

Celd prazské burza je v podstaté , Four man show".
K vySe zminénym tituld, Stédrym na dividendu, se
ale zamémé vyse vynechal, protoZe dividenda neni
rozhodné argument, pro¢ akcie Erste koupit a drzet.
0 zbylych dvacet procent se musi podélit zbyvajicich
devét firem. To, Ze vyplatil dividendu i Philip Morris
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Index PX — Ceské akcie
MSCI World — svétové akcie

EFFAS Czech — ceské dluhopisy
Ropa Brent

Index VIX*

*ocekdvand kolisavost cen americkych akcif

a T02, tak miizeme s klidnou hlavou pominout. To
s hodnotou indexu PX opravdu moc nepohnulo.
Mnohem lépe se jde zorientovat v aktudlni vysi in-
dexu PX prostrednictvim jeho mladsiho bratra PX
TR. Ten mad naprosto stejné vahy jednotlivych tituld,
na rozdil od PX je ale typu , Total Return”. To zna-
mena, Ze oistuje cenovy vyvoj jednotlivych tituld
o dividendovy vynos. A hned mame pred sebou
odlisny obrazek. Takovy index totiz od konce roku
2011 stabilné roste s primérnou ndvratnosti kolem
9 % p. a. A to uZ samozfejmé pro investory zajima-
vé je. Na druhou stranu to vypovida o tom, Ze ani
Ceské akcie nebudou tplné nejlevnéjsi. I kdyz napfi-
klad americky index Dow Jones Industrial Average
rostl za stejné obdobi 0 16 % p. a.

Pokud bych mél odhadnout, jaky titul z velké Ctyrky
PX bude mit vydldzdénou cestu na preddividendo-
vé ceny, sazel bych na pojistovnu VIG. Minimalné
tento titul opustili instituciondIni prodejci, ktefi se
ho museli zbavovat v souvislosti s vyfazenim z inde-
xt MSCI. Dlouhodobé ale jeho vypadnuti z indexu
nemusi moc znamenat. Vzpomenme na zafazeni
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spolecnosti NWR do indexu FTSE 250 v roce 2011.
Paradoxné od té doby totiz akcie NWR soustavné
klesajf. V indexu vydrZela firma do 24. ¢ervna 2013,
kde opét paradoxné akcie zazily posledni tifimésicni
rally z 22 CZK na 34 CZK. Timto nechci VIG v 74d-
ném piipadé pfirovnavat k akciim spole¢nosti NWR,
jen poukdzat na to, Ze vyfazeni z indexu ma na
cenovy pohyb spi$ kratkodoby vliv. Dlouhodobéjsi
najdeme jen u likvidity.

Lehce horsi vysledky VIG, které pojistovna odhalila
v dubnu spolu s upozornénim, Ze ji nizké trokové
sazby mohou i nadale snizovat hospodarsky vysle-
dek, uz by mély byt pIné zapocteny v cené. Nérist
pojistného by se navic mél srovndvat se Zapadni
Evropou a pravé na stfedoevropskych trzich by na
to mohl byt VIG dobre pripraven. Navic ocekava-
me, Ze sazby zacnou lehce rUst, coZ by spole¢nosti
v dlouhém obdobi pomohlo ke zlepseni vysledka.

Tomas Kalal,
privatni a institucionalni klientela,
Conseq Investment Management a.s.
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