Jiz néjakou dobu na doma-
cim dluhopisovém trhu po-
zorujeme nekonecny pokles
vynosu a rast cen. Od pocat-
ku letosniho roku cesky de-
setilety dluhopis klesl skoro
o 110 bazickych bodu a pre-
konal i historicka minima z
prvni _poloviny minulého
roku. Ceska ekonomika sice

Rusko bude
opatrné. Evropu
potrebuje

Sankce Zapadu proti Rusku
prohloubi problémy tamniho
hospodarstvi. Vice vsak Rusy
zaboli az zprostredkované
skrze stigmatizaci jejich
zemé jako vydédénce. Nej-
tvrdsi dopad zrejmé pociti
statem vlastnéné banky. Ty
Celi relativné velkému refi-
nancovani, coz budou obtiz-
né nahrazovat z domacich
soukromych Uspor. Nebude
to vsak nic, co by mélo tyto
banky vyraznéji poskodit.
Citelnéjsim problémem mu-
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prokazatelné ozivuje, infla-
ce vsak zlstava velmi nizko.
Tempo ristu se ve druhé
poloviné letosniho roku o
néco zpomali a navic v ces-
kych podminkach by ani
prekvapivé rychlé oziveni
negarantovalo vyssi inflaci.
Vzhledem k otevrenosti tu-
zemské ekonomiky se casto
vyssi spotrfeba domacnosti
neprojevi v inflaci, nybrz ve
zhorseni  bézného  Uctu.

CNB proto zlstane v rezimu
extrémné volné ménové
politiky. K tomu je potreba
pricist mensi nabidku doma-
cich dluhopist, prebytek
likvidity domacich instituci-
onalnich investor( ¢i struk-
turu vériteld, ktera limituje
volatilitu (nerezidenti drzi
jen 14 procent papirG a je-
jich podil od intervence kle-
sa). To vSe dohromady ome-
zuje pravdépodobnost, Zze
impulz k rdstu vynos( vze-

Ze byt nedostupnost techno-
logii pro klicovy energeticky
sektor - nékteré z nich jsou
mimo Evropu a USA nedo-
stupné a z delSiho hlediska
mohou zhorsit schopnosti
tézby.

Z hlediska Evropy vsak sank-
ce také nejsou zdarma. Jako
cenu, kterou bude Evropa za
sankce platit, vnimame
hlavné zhorSeni davéry. |
kdyz Evropska unie jako ce-
lek do Ruské federace vyva-
Zi jenom asi zhruba sedm
procent vseho svého expor-
tu, nejistota ¢i pripadna
odveta ze strany Moskvy
mdze zpusobit, ze se kiehké
oziveni v eurozoné zadrhne.

jde z domaciho prostredi.
Spoustécem obratu v trendu
tak bude rust zahranicnich
vynosi - predpokladam
totiz, Ze k zahajeni utaho-
vani ménové politiky ve Spo-
jenych statech dojde rych-
leji, nez nyni ocekava trh.
Rlst americkych vynos( pak
povede i k ristu evropskych,
i kdyZz dopad na né bude
tlumeny situaci v EMU - niz-
kou inflaci a trvajici moz-
nosti spusténi kvantitativni-
ho uvoliovani.

V Cesku je tak nejpravdépo-
dobnéjsim scénarem pozvol-
ny rust obliganich vynosu,
v prvni fazi se bude jednat
zejména o vynosy strednich
a dlouhodobych splatnosti.
Tento trend by mohl akcele-
rovat béhem pristiho roku.

Ondrej Matuska,
portfolio manazer Conseq
Investment Management

(E15, 27.8.2014)

Nedomnivam se vsak, ze
Rusko pristoupi ke skutecné
citelnym odvetnym opatre-
nim. Kroky jako konfiskace
aktiv ropnych spolecnosti,
zakaz exportu ropy a plynu
¢i kovu by byly pro Zapad
bolestivé, mnohem vice zni-
cujici by vsak byly pro rus-
kou ekonomiku, existencial-
né zavislou na komoditach a
potacejici se tak jako tak na
pokraji recese.

Martin Lobotka,
analytik Conseq
Investment Management

(Hospodarské noviny,
7.8.2014)

Investice

Jenom rana zvenku

S cenami paliv zatim nijak
vyznamné nezahybal ani mo-
hutny nastup spolec¢nosti
MOL na ceském trhu, ktera
dnes vlastni pres 300 cerpa-
cek a je druhym hlavnim
hracem po Benziné.

"V Cesku je pres 3700 ve-
rejnych cerpacich stanic,
podil MOL tedy stale bude
na méné nez deseti pro-
centech," tvrdi Lukas Va-
cha ze spolecnosti Conseq
Investment Management.

Cesky trh paliv s nejhustsi
siti ve stredni a vychodni
Evropé je totiz velmi konku-
rencni - v poméru na obyva-
tele je podle Vachy napri-
klad dvakrat hustsi nez v
sousednim Némecku. Vstup i
tak silného hrace, jako je
MOL, tak s cenami zatim
nijak nezamaval. Rozcerit
poklidnou cenovou hladinu
tak mohou jen zasahy statu,
napriklad v oblasti dani, ne-
bo zhorseni situace v krizo-
vych oblastech Ukrajiny,
Iraku i Libye. To by se od-
razilo ve zvyseni cen ropy.

(Svét motord, 25.8.2014)
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Soucasny vyvoj je priznivéjsi,
nez si vétsina Skarohlid( byla
pred dvéma az tremi lety
ochotna pripustit.

Pri pohledu na dluhopisovy
trh by se mohlo zdat, Ze tak-
zvana dluhova krize eurozony
nikdy neprobéhla. Recko, kte-
ré se pred dvéma lety blizilo
financni katastrofé, v minu-
lych mésicich usporadalo vel-
mi Uspésné aukce dluhopisd.
Také spanélské a italské bon-
dy patri opét k horkému zbo-
zi. Jejich vynosy uz mnoho
mésicl v radé klesaji.

Analytici jsou k vyvoji skep-
ti¢ti. Riziko, do kterého in-
vestori pri nakupu zemi na
periferii eurozony jdou, neod-
povida soucasnym vynosim.
Cestou Uspor problematické
staty dokazaly, ze to se za-
chrannym planem mysli vaz-
né. Presto stale celi obrov-
skym problémdm. Mezi ty
nejvétsi patri vysokd mira
nezaméstnanosti a dluh, ktery
navzdory primarnim prebyt-
kdm rozpoctu, jez napfriklad
Recko vykazuje, kvili Grokim
neustale bobtna.

Dluhy vysoké, ale i levnéjsi

Recko dluzi astronomickych
320 miliard eur. To odpovida
175 procentim jeho hrubého
domaciho produktu. Ratingo-
vé agentury stavi riziko, ze
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Deset let stravil vétSinovy
majitel nékdejsiho ropného
koncernu Jukos Michail Cho-
dorkovskij za mrizemi. A po
deseti letech od chvile, kdy
Jukos neprahlednymi machi-
nacemi za souhlasu preziden-
ta Putina pripadl Rosnéfti,
rozhodl Evropsky soud pro
lidska prava, ze byvali vlast-
nici Jukosu maji jako odskod-
néni dostat 51,6 miliardy do-

cast tohoto dluhu nebude
zemé schopna splatit, stale
velmi vysoko. A to navzdory
tomu, Ze soukromi véritelé
na reckych dluhopisech pri-
Sli uZ o0 120 miliard eur.

Vzhledem ke své velikosti a
ekonomickému prinosu celé
Evropské unie je vaznym
pripadem také Italie. Jeji
dluh tvori 133 procent HDP
a nezaméstnanost dosahuje
k 13 procentim. Na rozdil
od Spanélska a Portugalska
se v Italii nedari prosadit
strukturalni reformy pracov-
niho trhu. Presto vynosy
italskych dluhopist klesly
pod triprocentni hranici. Na
vrcholu dluhové krize se
pritom pohybovaly kolem
sedmi procent.

Tento vyvoj nema na svédo-
mi ani tak obnovena duivéra
v samotné ekonomiky krizo-
vych statd, jako spise duveé-
ra v Evropskou centralni
banku, Ze je nenecha pad-
nout. Ta se navic nachazi na
vrcholu své politiky nizkych
Urokovych sazeb, které in-
vestorim vyznamné ztézuji
hledani investic se zajima-
vym  vynosem. _Dluhopisy
statl, jako jsou Recko, Ita-
lie, Spanélsko ¢ Portugal-
sko, ho navzdory poklesim
stale nabizeji.

Pro né znamenaji soucasné
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larG. Castka odpovida asi
devitiné ruského statniho
rozpoCtu a predstavovala by
neprijemny zasah i v dobach
prosperity. Natoz nyni, kdy
je Rusko hlavnim aktérem
ukrajinské krize a Celi stale
tvrdsim sankcim i masivnimu
odlivu investic.

Rusko zatim nereklo, ze ne-
bude rozsudek respektovat.

Srpen 2014

vynosy dokonce vyznamnou
Ulevu oproti Urokovym na-
kladim, které musely inves-
tordm platit pfed nékolika
malo lety, kdy hysterie
ohledné dluhové krize vr-
cholila. Dnesnimi  droky
poustéji  Zzilou vypjatym
statnim rozpo¢tim o pozna-
ni méné, coz by jim mélo
trochu usnadnit Unik ze za-
carovaného kruhu rozpocto-
vych skrtd, které pak dale
podvazuji hospodarsky rist.
Vidim tak stale realistictéjsi
nadéji, ze zacne fungovat
prosta matematika a zminé-
né zemé maji v stfedné- az
dlouhodobém horizontu
dobrou sanci se stabilizovat
a zacit snizovat verejny
dluh.

Docasna trpélivost

Stavajicimu trendu napoma-
ha i jiz zminény fakt, ze
investori diky ménové ex-
panzi hlavnich centralnich
bank nevédi, co s penézi.
Soucasné nizkoUrokové pro-
stredi priliS mnoho investic
se zajimavym nominalnim
vynosem neprinasi. Trpéli-
vost s odkladanim penéz do
tzv. bezpeénych pristavd s
nulovym, nebo dokonce za-
pornym vynosem je pouze
docasna.

V soucasné dobé se zda, ze
mentalni procesy ohledné

Jeho vysoci predstavitelé se
ale nechali slyset, Ze vyuziji
vSech pravnich moZnosti,
aby platbu odvratili. Mnoho
¢asu uz nezbyva - s platbou
ma zacit 15. ledna 2015. Je
pravdépodobné, ze Rusko se
svym dovolanim neuspéje a
zaroven nebude chtit od-
Skodnéni uhradit. Pak by
zalobci mohli zadat o zaba-
veni ruského majetku v za-
hranici. A pravé takovy krok
by se mohl stat hospodar-
skopolitickou bombou: Rus-
ko by se muselo uchylit k

ochoty investord vyménit
vyssi vynos za néjaké to rizi-
ko zacinaji byt opét na po-
chodu. Svédci o tom maxi-
ma akciovych trha tzv. roz-
vinutych zemi a pokles rizi-
kovych marzi u statnich i
korporatnich dluhopistl. Nej-
vice je to patrné pravé na
rozvinutych trzich, postupné
se vsak pridavaji i ty rozvi-
jejici se, které doposud sta-
ly stranou zajmu.

Investori se tak v soucasné
dobé bez dluhopisi zminé-
nych rizikovych zemi obe-
jdou jen obtizné. Museji
pritom spoléhat na to, Ze
reformy, které v téchto ze-
mich probéhly, orientuji
ekonomiky spravnym smé-
rem, pripadné na to, ze si
eurozona nedovoli dalsi dlu-
hovou blamaz.

Az budoucnost ukaze, jestli
je tato duvéra sazkou na
spravnou kartu. Soucasny
vyvoj je vsak priznivéjsi,
nez vétsina Skarohlidd byla
pred dvéma az tremi lety
ochotna pripustit.

Lukas Vacha,
obchodni reditel Conseq
Investment Management

(Euro, 4.8.2014)

odvetnym opatrenim, napri-
klad na zakladé uméle vy-
tvorenych danovych ¢i envi-
ronmentalnich  prohreska.
Soucasna ruska politicka
elita jiz mnohokrat dosvéd-
¢ila, ze se podobnych kroku
neboji, a to neméla ani tak
padné ddvody.

Lukas Vacha,
obchodni reditel Conseq
Investment Management

(Hospodarské noviny,
21.8.2014)
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