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Vyvoj trhu cerven 2010
zména
17. 6. 2010 hodnota mésieni ro&ni
Prazska burza — index PX 1158,10 -2,93 % +25,58 %
Svétoveé akcie - MSCI World 1112,76 -0,29 % +16,83 %
Ceské dluhopisy - index EFFAS Bloomberg 181,55 -1,45 % +7,93 %
Ropa Brent (USD/barel) 78,68 +4,77 % +11,05 %

Doba dluhova

Na svétovych akciovych i dluhopisovych trzich panovala po cely
kvéten negativni nalada. V dusledku toho propadla vétSina
akciovych trhd a kvili zvySené rizikové averzi také dluhopisovych
trht v rozvijejicich se zemich. Obligace nejvyspélejSich zemi
(zapadni Evropa, USA), povazované v bouflivych dobach za
bezpecny pristav, v kvétnu naopak pfimo ,kvetly“.

Pri¢in obecné Spatné nalady investort bylo nékolik. Tou hlavni
jsou zadluzené zemé na jihu Evropy, pro které se v posledni
dobé vzilo oznaceni PIIGS (Portugal, Ireland, Italy, Greece and
Spain). Po uréitém uklidnéni situace okolo Recka v podobé
zachranného bali¢ku se pozornost investord presunula k dalSim
zemim, trpicim vysokym zadluZzenim, jmenovité Spanélsku a
Portugalsku. Ty budou muset jiz letos vyrazné seSkrtat své
rozpocty, jinak se jim dostane také poradného policku od
investorll, v podobé razantniho zvySeni nakladl na vydavani
novych dluhopist. DalSim faktorem, ktery investofi vnimaji
negativng, je ocekavana zvySena regulace finanénich trha
(Némecko, USA). Ani rust geopolitického napéti na Korejském
poloostrové a na Blizkém vychodé naladu pfilis nezlepsil.

Koncem kvétna schvalil némecky parlament vysSi ¢astky, kterou
by se mél naS zapadni soused podilet na 750 miliardovém
zachranném bali¢ku pro zemé, které by se dostaly do problému
se splacenim svého dluhu. Podil ve vySi 148 mld. eur pfedstavuje
zhruba 6 % ro¢niho hrubého domaciho produktu Némecka. To se
nelibi tamnim voli¢tm, ktefi se ptaji, pro¢ by méli doplacet na
rozbujelé socidlni vydaje jiznich zemi Evropy. Vefejna podpora
spole¢né evropské méné v poslednich tydnech v Némecku
vyrazné slabne, dokonce se jiz objevily ¢lanky, které hovofily o
mozném vystoupeni zemé zeurozény a navratu k marce.
Jakkoliv logickd se muze zdat nespokojenost Némcu s tim, Ze se
jejich dané stéhuji do rozpocétové méné ukaznénych zemi,
ekonomicka realita je jina. To dobre védi tamni politické strany a
podnikatelé. Zemé eurozénu potrebuje, protoze jeji hospodarstvi
j& sni Uzce propojeno. Némecti politici to ale budou mit
s prosazovanim pripadnych dalSich podparnych balicka ¢im dal
téZSi. Verejné minéni jde totiz silné proti nim.

Spatné nalady v3ak Ize v nékterych pfipadech vyuZit. Klesajici
ceny aktiv s sebou totiz mnohdy pfinaSeji zajimavé investi¢ni
prilezitosti. Pfikladem je nakup dlouhodobych feckych statnich
dluhopis do jednoho z naSich fondd koncem dubna. Pfi
posouzeni vSech rizik jsme tehdejSi ceny povazovali za atraktivni
a dluhopisy jsme kupovali po hlubokém propadu s vynosem do
splatnosti kolem deviti procent. Kratce po schvaleni zachranného
baliku jsme je se ziskem prodali. Celkovy objem investice vSak
nepresahl 3 procenta fondu.

Zda se, ze dluhova krize nékterych statt eurozény by mohla mit i
svou svétlou stranku. Pokud hlavy evropskych statd vezmou
vazné varovani finan¢nich trhl z posledni doby a za¢nou zavadét
opatfeni k ozdraveni svych verejnych rozpoctl, bude to urcité ta
lepsi reakce. Tou horSi by bylo pokrac¢ovani ve zprisfiovani trzni
regulace a trestani téch, ktefi je na jejich chyby prostfednictvim
vyprodeju statnich dluhopist a vyuzivanim derivatovych operaci
na pokles upozornuiji, tedy beznych investort a spekulant.

Zatim se zda, Ze se evropské staty rozhodly pfistoupit k obéma
zminénym variantam najednou. VétSina zemi Evropské unie (v
Cele s Némeckem a Velkou Britanii) zverejriuje pod vlivem
udalosti poslednich mésicu plany na drastické Gspory vydaju a
zvySeni dani, které by mély snizit jejich rozpoctové deficity.
Zaroven vsSak planuji zpfisnit regulaci (konkrétné navrhuji
Evropské komisi zakaz nékterych spekulaci na pokles cen akcii a
statnich dluhopist). Pokud vlady statt EU dotdhnou své
planované Skrty v rozpocétech do konce, bude mit sou¢asna doba
dluhova svUj Stastny konec v souladu se réenim ,VSechno zlé je
pro néco dobré”.

Cerven prozatim vypada pro svétové akcie o poznani pfiznivéji
nez kvéten. Pesimismus investort z predchazejiciho mésice
vycerpal svou silu a ani z evropskych statli nepfichazely zadné
nové negativni zpravy ohledné zadluzeni jejich statnich pokladen.
Prevladl tak pfiznivy vitr z Asie, ktery mocné zadul cenam do
plachet. Ve druhé poloviné &ervna totiz Cina oznamila plan na
postupné uvolfiovani kurzu své meény, coz by mélo rozproudit
vice dovozu z ostatnich zemi do této rychle rostouci ekonomiky.
Po uvolnéni kurzu juanu volaji pfedevSim Spojené staty, které
maji s Cinou velice zapornou obchodni bilanci (Cina vyrazné vice
zbozi do USA vyvazi nez z nich dovazi).

Z porovnani hlavnich svétovych regiont vychazi v sou¢asnosti pfi
srovnani nejlépe ten nas. Vykonnost akcii zemi CR, Polsko a
Madarsko v prdméru vyrazné prekonala vykonnosti trhi jak
vyspélych, tak i ostatnich rozvijejicich se (Emerging Markets).

Stredoevropské akcie si vedou nejlépe
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—CR, Polsko, Madarsko — rozvijejici se trhy
zapadni Evropa — USA

Pokud zména sentimentu na trzich vydrzi, napini se nas hlavni
scénar, v ramci kterého se domnivame, Ze fundamentalné jsou
na tom akciové trhy dobrfe (rdst korporatnich zisk(, dobry
makroekonomicky vyhled) a pokles, kterého jsme byli svédky
koncem dubna a hlavné v kvétnu, byl pouze korekci predchoziho
dlouhého obdobi rastu..
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Tento dokument je vydan spolec¢nosti Conseq Investment Management, a.s. (dale jen "Spoleénost"). Informace
zde obsazené nemohou byt povazovany za nabidku ¢&i doporucéeni k nakupu, prodeji nebo jinému nakladani s
jakymkoliv investiénim nastrojem a nejsou poskytovanim jakychkoliv investi¢nich sluzeb, mimo jiné investicniho
poradenstvi, investi¢nich doporuéeni nebo analyz investi¢nich prilezitosti. VeSkeré v tomto dokumentu uvadéné
informace jsou zaloZeny na zdrojich, které Spole¢nost povazuje za duveryhodné, avSak nepfebira zaruku za
pfesnost, aktuélnost a Uplnost téchto informaci. Nazory Spole¢nosti a jejich zaméstnancd uvedené v tomto
dokumentu se mohou bez pfedchoziho upozornéni ménit. Spole¢nost neprebira odpovédnost za Skodu
zpusobenou vyuzitim informaci v tomto dokumentu obsazenych. Jsou-li v tomto dokumentu uvadény udaje o
minulych kursech a vynosech, tyto nemohou byt spolehlivym ukazatelem budoucich vynosd. Kazda investice
obsahuje riziko a hodnota investice muze v case rust i klesat a neni vylouéeno riziko ztraty investovanych
prostfedkd. Je-li investiéni nastroj denominovan v cizi méné, jeho cena nebo vynos mohou kolisat v ddsledku
vykyvi ménového kurzu. Statut a zjednoduSeny statut fondu kolektivniho investovani, na ktery tento dokument
odkazuje a jsou-li jeho podilové listy ¢i akcie nabizeny Spoleénosti, je mozné zdarma ziskat v sidle Spolecnosti
nebo na strankach www.conseq.cz. Jsou-li v tomto dokumentu uvadény Udaje o zdanéni, toto zdanéni zavisi na
osobnich pomérech investora a mdze se ménit. Spole¢nost doporucuje jakékoliv investiéni rozhodnuti vZdy
pfedem konzultovat s nezavislym odbornym poradcem, ledaze je investor sam takovym odbornikem.
Spolecnost a jeji zaméstnanci se mohou podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji, poskytovat poradenstvi i
jinak profitovat z obchodd s investicnimi nastroji, ke kterym se pfimo nebo nepfimo vztahuji informace v tomto
dokumentu uvedené. Bez pfedchoziho souhlasu Spoleénosti nelze tento dokument ani jeho ¢ast reprodukovat
nebo déle Sifit.



