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Jenom rána zvenku  
 
S cenami paliv zatím nijak 
významně nezahýbal ani mo-
hutný nástup společnosti 
MOL na českém trhu, která 
dnes vlastní přes 300 čerpa-
ček a je druhým hlavním 
hráčem po Benzině.  
 
"V Česku je přes 3700 ve-
řejných čerpacích stanic, 
podíl MOL tedy stále bude 
na méně než deseti pro-
centech," tvrdí Lukáš Vá-
cha ze společnosti Conseq 
Investment Management. 
 
Český trh paliv s nejhustší 
sítí ve střední a východní 
Evropě je totiž velmi konku-
renční - v poměru na obyva-
tele je podle Váchy napří-
klad dvakrát hustší než v 
sousedním Německu. Vstup i 
tak silného hráče, jako je 
MOL, tak s cenami zatím 
nijak nezamával. Rozčeřit 
poklidnou cenovou hladinu 
tak mohou jen zásahy státu, 
například v oblasti daní, ne-
bo zhoršení situace v krizo-
vých oblastech Ukrajiny, 
Iráku či Libye. To by se od-
razilo ve zvýšení cen ropy. 

 (Svět motorů,  25.8.2014) 
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jde z domácího prostředí. 
Spouštěčem obratu v trendu 
tak bude růst zahraničních 
výnosů – předpokládám 
totiž, že k zahájení utaho-
vání měnové politiky ve Spo-
jených státech dojde rych-
leji, než nyní očekává trh. 
Růst amerických výnosů pak 
povede i k růstu evropských, 
i když dopad na ně bude 
tlumený situací v EMU – níz-
kou inflací a trvající mož-
ností spuštění kvantitativní-
ho uvolňování.  
 
V Česku je tak nejpravděpo-
dobnějším scénářem pozvol-
ný růst obligačních výnosů, 
v první fázi se bude jednat 
zejména o výnosy středních 
a dlouhodobých splatností. 
Tento trend by mohl akcele-
rovat během příštího roku.  
 
 

Ondřej Matuška,  
portfolio manažer Conseq  

Investment Management 
 
 

(E15, 27.8.2014) 
 

prokazatelně oživuje, infla-
ce však zůstává velmi nízko. 
Tempo růstu se ve druhé 
polovině letošního roku o 
něco zpomalí a navíc v čes-
kých podmínkách by ani 
překvapivě rychlé oživení 
negarantovalo vyšší inflaci.  
Vzhledem k otevřenosti tu-
zemské ekonomiky se často 
vyšší spotřeba domácností 
neprojeví v inflaci, nýbrž ve 
zhoršení běžného účtu.  
 
ČNB proto zůstane v režimu 
extrémně volné měnové 
politiky. K tomu je potřeba 
přičíst menší nabídku domá-
cích dluhopisů, přebytek 
likvidity domácích instituci-
onálních investorů či struk-
turu věřitelů, která limituje 
volatilitu (nerezidenti drží 
jen 14 procent papírů a je-
jich podíl od intervence kle-
sá). To vše dohromady ome-
zuje pravděpodobnost, že 
impulz k růstu výnosů vze-

Již nějakou dobu na domá-
cím dluhopisovém trhu po-
zorujeme nekonečný pokles 
výnosů a růst cen. Od počát-
ku letošního roku český de-
setiletý dluhopis klesl skoro 
o 110 bazických bodů a pře-
konal i historická minima z 
první poloviny minulého 
roku. Česká ekonomika sice 

Výnosy bondů porostou 

Nedomnívám se však, že 
Rusko přistoupí ke skutečně 
citelným odvetným opatře-
ním. Kroky jako konfiskace 
aktiv ropných společností, 
zákaz exportu ropy a plynu 
či kovů by byly pro Západ 
bolestivé, mnohem více zni-
čující by však byly pro rus-
kou ekonomiku, existenciál-
ně závislou na komoditách a 
potácející se tak jako tak na 
pokraji recese.  

 
Martin Lobotka,  
analytik Conseq  

Investment Management 
 
 

(Hospodářské noviny,  
7.8.2014) 

že být nedostupnost techno-
logií pro klíčový energetický 
sektor – některé z nich jsou 
mimo Evropu a USA nedo-
stupné a z delšího hlediska 
mohou zhoršit schopnosti 
těžby. 
  
Z hlediska Evropy však sank-
ce také nejsou zdarma. Jako 
cenu, kterou bude Evropa za 
sankce platit, vnímáme 
hlavně zhoršení důvěry. I 
když Evropská unie jako ce-
lek do Ruské federace vyvá-
ží jenom asi zhruba sedm 
procent všeho svého expor-
tu, nejistota či případná 
odveta ze strany Moskvy 
může způsobit, že se křehké 
oživení v eurozóně zadrhne.  

Rusko bude  
opatrné. Evropu 
potřebuje 

 
Sankce Západu proti Rusku 
prohloubí problémy tamního 
hospodářství. Více však Rusy 
zabolí až zprostředkovaně 
skrze stigmatizaci jejich 
země jako vyděděnce. Nej-
tvrdší dopad zřejmě pocítí 
státem vlastněné banky. Ty 
čelí relativně velkému refi-
nancování, což budou obtíž-
ně nahrazovat z domácích 
soukromých úspor. Nebude 
to však nic, co by mělo tyto 
banky výrazněji poškodit. 
Citelnějším problémem mů-



Dluhová krize zapomenuta? 
Eurozóna se tak tváří 

2. 

Současný vývoj je příznivější, 
než si většina škarohlídů byla 
před dvěma až třemi lety 
ochotna připustit. 
  
Při pohledu na dluhopisový 
trh by se mohlo zdát, že tak-
zvaná dluhová krize eurozóny 
nikdy neproběhla. Řecko, kte-
ré se před dvěma lety blížilo 
finanční katastrofě, v minu-
lých měsících uspořádalo vel-
mi úspěšné aukce dluhopisů. 
Také španělské a italské bon-
dy patří opět k horkému zbo-
ží. Jejich výnosy už mnoho 
měsíců v řadě klesají. 
 
Analytici jsou k vývoji skep-
tičtí. Riziko, do kterého in-
vestoři při nákupu zemí na 
periferii eurozóny jdou, neod-
povídá současným výnosům. 
Cestou úspor problematické 
státy dokázaly, že to se zá-
chranným plánem myslí váž-
ně. Přesto stále čelí obrov-
ským problémům. Mezi ty 
největší patří vysoká míra 
nezaměstnanosti a dluh, který 
navzdory primárním přebyt-
kům rozpočtu, jež například 
Řecko vykazuje, kvůli úrokům 
neustále bobtná. 
  
Dluhy vysoké, ale i levnější 
  
Řecko dluží astronomických 
320 miliard eur. To odpovídá 
175 procentům jeho hrubého 
domácího produktu. Ratingo-
vé agentury staví riziko, že 

část tohoto dluhu nebude 
země schopna splatit, stále 
velmi vysoko. A to navzdory 
tomu, že soukromí věřitelé 
na řeckých dluhopisech při-
šli už o 120 miliard eur.  
 
Vzhledem ke své velikosti a 
ekonomickému přínosu celé 
Evropské unie je vážným 
případem také Itálie. Její 
dluh tvoří 133 procent HDP 
a nezaměstnanost dosahuje 
k 13 procentům. Na rozdíl 
od Španělska a Portugalska 
se v Itálii nedaří prosadit 
strukturální reformy pracov-
ního trhu. Přesto výnosy 
italských dluhopisů klesly 
pod tříprocentní hranici. Na 
vrcholu dluhové krize se 
přitom pohybovaly kolem 
sedmi procent. 
  
Tento vývoj nemá na svědo-
mí ani tak obnovená důvěra 
v samotné ekonomiky krizo-
vých států, jako spíše důvě-
ra v Evropskou centrální 
banku, že je nenechá pad-
nout. Ta se navíc nachází na 
vrcholu své politiky nízkých 
úrokových sazeb, které in-
vestorům významně ztěžují 
hledání investic se zajíma-
vým výnosem. Dluhopisy 
států, jako jsou Řecko, Itá-
lie, Španělsko či Portugal-
sko, ho navzdory poklesům 
stále nabízejí. 
  
Pro ně znamenají současné 

výnosy dokonce významnou 
úlevu oproti úrokovým ná-
kladům, které musely inves-
torům platit před několika 
málo lety, kdy hysterie 
ohledně dluhové krize vr-
cholila. Dnešními úroky 
pouštějí žilou vypjatým 
státním rozpočtům o pozná-
ní méně, což by jim mělo 
trochu usnadnit únik ze za-
čarovaného kruhu rozpočto-
vých škrtů, které pak dále 
podvazují hospodářský růst. 
Vidím tak stále realističtější 
naději, že začne fungovat 
prostá matematika a zmíně-
né země mají v středně� až 
dlouhodobém horizontu 
dobrou šanci se stabilizovat 
a začít snižovat veřejný 
dluh. 
  
Dočasná trpělivost 
  
Stávajícímu trendu napomá-
há i již zmíněný fakt, že 
investoři díky měnové ex-
panzi hlavních centrálních 
bank nevědí, co s penězi.  
Současné nízkoúrokové pro-
středí příliš mnoho investic 
se zajímavým nominálním 
výnosem nepřináší. Trpěli-
vost s odkládáním peněz do 
tzv. bezpečných přístavů s 
nulovým, nebo dokonce zá-
porným výnosem je pouze 
dočasná. 
  
V současné době se zdá, že 
mentální procesy ohledně 
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ochoty investorů vyměnit 
vyšší výnos za nějaké to rizi-
ko začínají být opět na po-
chodu. Svědčí o tom maxi-
ma akciových trhů tzv. roz-
vinutých zemí a pokles rizi-
kových marží u státních i 
korporátních dluhopisů. Nej-
více je to patrné právě na 
rozvinutých trzích, postupně 
se však přidávají i ty rozví-
jející se, které doposud stá-
ly stranou zájmu.  
 
Investoři se tak v současné 
době bez dluhopisů zmíně-
ných rizikových zemí obe-
jdou jen obtížně. Musejí 
přitom spoléhat na to, že 
reformy, které v těchto ze-
mích proběhly, orientují 
ekonomiky správným smě-
rem, případně na to, že si 
eurozóna nedovolí další dlu-
hovou blamáž. 
  
Až budoucnost ukáže, jestli 
je tato důvěra sázkou na 
správnou kartu. Současný 
vývoj je však příznivější, 
než většina škarohlídů byla 
před dvěma až třemi lety 
ochotna připustit.  

 
 

Lukáš Vácha, 
obchodní ředitel Conseq 
Investment Management 

 
 

(Euro, 4.8.2014) 
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Deset let strávil většinový 
majitel někdejšího ropného 
koncernu Jukos Michail Cho-
dorkovskij za mřížemi. A po 
deseti letech od chvíle, kdy 
Jukos neprůhlednými machi-
nacemi za souhlasu preziden-
ta Putina připadl Rosněfti, 
rozhodl Evropský soud pro 
lidská práva, že bývalí vlast-
níci Jukosu mají jako odškod-
nění dostat 51,6 miliardy do-

larů. Částka odpovídá asi 
devítině ruského státního 
rozpočtu a představovala by 
nepříjemný zásah i v dobách 
prosperity. Natož nyní, kdy 
je Rusko hlavním aktérem 
ukrajinské krize a čelí stále 
tvrdším sankcím i masivnímu 
odlivu investic. 
  
Rusko zatím neřeklo, že ne-
bude rozsudek respektovat. 

Jeho vysocí představitelé se 
ale nechali slyšet, že využijí 
všech právních možností, 
aby platbu odvrátili. Mnoho 
času už nezbývá – s platbou 
má začít 15. ledna 2015. Je 
pravděpodobné, že Rusko se 
svým dovoláním neuspěje a 
zároveň nebude chtít od-
škodnění uhradit. Pak by 
žalobci mohli žádat o zaba-
vení ruského majetku v za-
hraničí. A právě takový krok 
by se mohl stát hospodář-
skopolitickou bombou: Rus-
ko by se muselo uchýlit k 

odvetným opatřením, napří-
klad na základě uměle vy-
tvořených daňových či envi-
ronmentálních prohřešků. 
Současná ruská politická 
elita již mnohokrát dosvěd-
čila, že se podobných kroků 
nebojí, a to neměla ani tak 
pádné důvody. 
 

Lukáš Vácha, 
obchodní ředitel Conseq 
Investment Management 

 
(Hospodářské noviny, 

21.8.2014) 

Zaplatí Putin 50 miliard dolarů  
za Jukos? 


