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Na trhu panuje presvédce-
ni, Ze Ceska narodni banka
bude slabou korunu drzet
minimalné jesté dalsi rok.

Posledni dva mésice, béhem
kterych Ceska narodni ban-
ka prodavala koruny a naku-
povala cizi mény, aby udr-
zela kurz domaci mény nad
27 korunami za euro, by
mély presvédcit spekulanty,

aby dali od koruny ruce
pryc.
"CNB svUj zavazek drzet

kurz koruny dokazala masiv-
nimi intervencemi a po zby-
tek roku tlak na korunu po-
levi,” napsali analytici ING
Bank ve své zpravé. "Az bu-
dou fondy tyto nelspésné
sazky zavirat, budou muset
kupovat eura a prodavat
koruny. To na cas ulevi tla-
ku na navySovani rezerv
CNB," vysvétluje Miroslav
Plojhar z Ceské spofitelny.

Ze intervenéni tempo ve
zbytku roku polevi, si mysli
i Martin Lobotka, hlavni

Klice k rustu sazeb
v USA drzi Vychod

Tak ani v zari ne! Ani rozvi-
jejici se trhy, jejichz cent-
ralni bankéri prosili Fed, at
radéji sazby zvedne, nezZ
aby prodluzoval trzni obsesi
s prvnim utaZzenim ménové
politiky, jej k takovému kro-
ku nepresvédcily.

To zas tak velké prekvapeni
pro trh nebylo - trzni prav-
dépodobnost takového kro-
ku klesla v poslednich tyd-
nech velmi hluboko. Nicmé-
né holubi¢i prohlaseni po
zasedani a explicitné vyjad-
fena obava z vyvoje v zahra-
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analytik Consequ. Ze srp-
novych tfi miliard eur by
podle néj mélo klesnout na
pul az jednu miliardu eur
mésicné.

“Trh si drive nebo pozdéji
uvédomi, Ze spekulace na
posileni koruny je obcho-
dem az pro rok 2016, nikoli
pro letosek, a své penize
investori presunou do jinych
atraktivnich investic,” uvedl
Petr Krpata, ménovy stratég
londynské pobocky ING
Bank. Krpata scénar prirov-
nava k letosnimu Gtoku na
danskou korunu, ktery také
nevysel, a aktivita spekulan-
td o dva mésice pozdéji
ochladla.

| kdyby byli spekulanti
u koruny vytrvalejsi, CNB to
ustoji. "Intervence, které se
béhem srpna odhadem az
ztrojnasobily v porovnani
s cervencem, nemusi byt
nutné pro CNB problémem.
| kdyby podobné intenzivni
intervence v objemech oko-
lo tfi miliard eur mésicné

nici jiz prekvapivé byly.

Fed evidentné chova vétsi
obavu o vyvoj v zahranici,
nez se predpokladalo. Za-
timco historicky si Fed mno-
hem vice vSimal ekonomiky
domaci nez svétové, v pro-
hlaseni ze zari zazniva, ze
"nedavny globalni vyvoj mu-
ze omezit ekonomickou ak-
tivitu a dale snizit tlak na
rust inflace".

Do konce roku ma Fed jesté
dvé zasedani a pravdépo-
dobnost, ze letos sazby
zvedne, je oproti predpokla-
dim z pocatku roku v sou-
casnosti méné nez polovic-
ni.

Navic se Fed nechal zatlacit

pokracovaly, nebude to pro-
blém," rika Helena Horska,
hlavni ekonomka Raiffeisen-
bank. Aktualné nikdo z ana-
lytikli nepochybuje, ze CNB
bude korunu drzet slabou
minimalné jesté dalsi rok.
Clenové bankovni rady ve-
rejné prohlasuji, ze jejich
zavazek je pro firmy bez-
platnym kurzovym zajisté-
nim. "Znovu verejné opaku-
ji, Ze tento zavazek je na
rozdil od trzniho zajisténi
pro podniky zdarma,” uvedl
na svém blogu viceguvernér
centralni  banky Vladimir
Tomsik. "CNB se bude snazit
vsemi nastroji presvédcovat
trh, Ze ze svého zavazku
neustoupi, bez ohledu na
to, co to bude stat. Kdyby
se spekulativni tlaky vyhro-
tily a zaroven by se snizova-
la Sance na oziveni inflace
v roce 2016, mohla by ban-
kovni rada centralni banky
rozhodnout o posunuti za-
vazku aZ do roku 2017 nebo
zvyseni hladiny ke 28 ko-
runam za euro,” uzavira
Horska.

(Zdenek Peceny, E15,
14.9.2015)

do pozice, kdy je rukojmim
trhl a zahranici. Jinymi slo-
vy, pokud bude Cina dale
zpomalovat, tézko Cekat, Ze
se k takovému kroku letos
odhodla, zejména pokud
nebude vidét domaci rudst
mezd a/nebo (jadrové) in-
flace. K rlstu sazeb jednou
dojde - v letosnim roce jsou
vsak klice k takovému kroku
na Dalném vychodé.

Martin Lobotka,
hlavni analytik Conseq
Investment Management

(Hospodarské noviny,
29.9.2015)
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Veselé historky z
meéreni

Aféra s falSovanim emisnich
testu

Volkswagen se v Americe
priznal k fixlovani s emisni-
mi zkouskami, o tri dny poz-
déji se drbe za usima cela
Evropa. Jak je mozné, ze to
celou dobu prochazelo? Snad
nepodvadéji i u nas? Mize-
me se néjak branit? Svét
motord ma jasné odpovédi
na nejcastéjsi otazky.

A nebylo to schvalné?

Okamzité se vynorily speku-
lace, Ze lidé kolem Ferdi-
nanda Piécha celou akci zor-
ganizovali schvalné, aby
Winterkornovi  namydlili
schody. Nahravat by tomu
mohly neovérené informace,
ze se nékdo ve velkém zba-
voval akcii Volkswagenu jes-
té pred tim, nez skandal
vypukl. A také to, Ze se
znacce v USA prilis nedarilo
a opustit tento trh by nebyla
takova ztrata. Zasvéceni
ekonomové tomu ale roz-
hodné nevéri.

"Ferdinand Piech vlastni
cca 10 % akcii Porsche,
které ma v koncernu VW
vice nez 50% podil. Ztrata
hodnoty Volkswagenu tedy
tvrdé dopada i na néj
a znacku Porsche,” vysvét-
luje Lukas Vacha z investic-
ni firmy Conseq.

(Svét motoru, 29.9.2015)

strana



rokem Rusko

Zhruba pred
opétovalo sankce, které proti
nému zavedly zapadni staty.
Ze se v zemich, které pod-
statnou cast druhé poloviny
20. stoleti prozily v nevybira-

vém podruci SSSR, najdou
politici s odporem k takovému
kroku, nebylo az tak prekva-
pivé. A nabiledni bylo i to, ze
nez by politici zdivodnili ten-
to odpor  bezpodminecnou
a historickou  naklonnosti
k Rusku, nabidli jako ddvod
Udajné negativni ekonomické
dopady na evropské ekonomi-
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Regionalni hospodarska vel-
moc Brazilie utrzila od ratin-
gové agentury Standard &
Poor's (S&P) tvrdy direkt. Ta-
to agentura jako prvni Brazilii
srazila rating Gvérové spoleh-
livosti do spekulativniho pas-
ma. Financni trhy spekuluji,
Ze agentury Moody's a Fitch
pljdou stejnou cestou. Brazil-
sky real reagoval na zpravu
oslabenim, doll $la také bur-
za v Sao Paulu.

Konec éry levnych penéz

Rating od S&P spadl z BB+ na
BBB-, ¢imz Brazilie ztratila
kus své Uvérové spolehlivosti
a pomyslnou vstupenku do
nékterych investicnich portfo-
lii - Fada investor( se spekula-
tivnim investicim cilené vyhy-
ba. S&P svdj krok odGvodnila
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ky. Letos v cervnu Rusko
prodlouzilo sankce do srpna
2016, a je tak na misté po-
divat se na to, jak se koho
v uplynulych 12 meésicich
dotkly.

Neprekvapilo, Ze se
(vzhledem ke své minulosti)
proti sankcim loni postavil
slovensky premiér ani Ze se
(vzhledem ke svému nazira-
ni na demokracii) pridal
i jeho madarsky protéjsek.
Slova padala silna, Fico vi-
dél sankce jako "nesmyslné”
a "poskozujici stredni Evro-
pu”, Orban zase predpovidal
"horsi dopad sankci na nas
nez na Rusko” a evropsky
postoj oznacil za "strileni se
do vlastni nohy". Politickou
nerozumnost takovych vyja-
dreni znasobuje fakt, ze
s realitou maji jenom mini-
mum spolecného.

Ekonomiky regionu (Polsko,
Cesko, Madarsko i Sloven-
sko) totiZ rostou nejrychleji
od krize v roce 2008 a 2009.

A
-

silicimi politickymi vyzvami,
kterym brazilska prezident-
ka Dilma Rousseffova celi.
Ta se momentalné sna-
zi nejvétsi latinskoameric-
kou ekonomiku dostat
z nejhlubsi recese za Ctvrt-
stoleti. Vibec ji v tom ne-
pomaha rozsahly korupcni
skandal sahajici az do vrch-
nich politickych pater.
Brazilskou vladu i podniky
nyni ¢ekaji drazsi Gvéry, coz
je pro ekonomiku dalsi Spat-
na zprava. Napriklad petro-
chemicky gigant Petrobras
pred sebou sune horu dluht
ve vys$i 140 miliard dolard.
Nejen z toho lze usuzovat,
ze propad ratingu bude mit
pro Brazilii  kratkodobé
a strednédobé negativni
dusledky. Nelze vyloudit ani
konec jedné éry, kdy si vla-

Naproti tomu ruské hospo-
darstvi se ve druhém letos-
nim ctvrtleti smrsklo mezi-
rocné o 4,6 procenta. Vzhle-
dem k tomu, jak mala cast
exportu regionu jde do Rus-
ka a jak mala cast z tohoto
exportu byla zakazana, za-
nedbatelny dopad ruskych
sankci na nas neni prekva-
penim.

Prisecik tvrzeni s realitou
se tézko hleda i u vyjadreni
zemédélci a odborl. Pred
rokem varovala Potravinar-
ska komora az pred 15pro-
centnim poklesem cen po-
travin a odbory Zadaly o rist
deficitu o 15 az 20 miliard.
Jako kompenzaci za Udajné
ztraty kvili sankcim. Realita
je takova, ze spotrebitelskeé
ceny potravin v prvni polovi-
né roku v Cesku klesly o 0,7
procenta a v Polsku jakozto
obilnici regionu o 2,7 pro-
centa, to vsak zcasti jako
disledek silné urody, nikoli
sankci. Je pravda, Ze vyrob-

da i firmy mohly levné puj-
covat penize.

Korupcni skandal a
slabnouci Cina

Brazilie v minulych letech
mocné profitovala z ristu
cen na komoditnich trzich.
V roce 2008 také ziskala
investicni doporuceni, coz
bylo potvrzenim hospodar-
ského vzestupu zemé. Od té
doby se ale hodné zménilo
a ekonomika se propada.
Diky skandalu kolem Pet-
robrasu stoji i rada in-
frastrukturalnich projek-
tl a ani Cina, jakozto hlavni
odbératel surovin, neni
v takové kondici jako drive.
Brazilsky real ztratil od za-
¢atku roku tretinu své hod-
noty a inflace dosahla nepri-
jemnych 10 %. Vysledkem
jsou masové protesty obca-
nG, z nichz dvé tretiny by
se nejradéji  rozloucily
s aktualni politickou repre-

ni ceny v zemédeélstvi klesly
o 10 procent, to vsSak uz
vibec nelze pripsat Rusku,
ale pravé silné urodé. Totiz,
kdyby za poklesem cen pro-
ducentd mély byt prebytky
odjinud, valici se misto rus-
kého na cesky trh, museli
bychom vidét jak pokles
dovoznich cen potravin, tak
velmi pravdépodobné i vy-
razné se zhorsujici bilanci
obchodu s nimi. Ani jedno
se vsak nestalo.

Lze tak souhlasit pouze
s jednim tvrzenim - Ze sank-
ce ruskym odhodlanim na
vychodé Ukrajiny neotresou
a ke zméné chovani nepove-
dou.

Martin Lobotka,
hlavni analytik Conseq
Investment Management

(Ekonom, 3.9.2015)

zentaci vcetné prezidentky
Rousseffové. Ta byla  pri-
tom znovuzvolena teprve
pred rokem.

S&P se navic nespokojila
pouze se snizenim ratingu,
ale také nastavila vyhled na
,hegativni“ a signalizovala
tak moznost opétovného
zhorseni Uvérové spolehli-
vosti zemé. Agentura vydala
varovani o snizeni ratingu
pred dvéma mésici, nebyva
vsak zvykem, aby prislo tak
rychle. | to mlze ukazovat
na miru problému Brazilie.

Lukas Vacha,
obchodni rfeditel Conseq
Investment Management

(mesec.cz, 25.9.2015)
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