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*Pokles vynosu se rovn riistu ceny.

Ze zemi platicich eurem pfichdze-
ji v poslednich nékolika mésicich
z ekonomického pohledu pfiznivé
zpravy. Spotfebitelim se zlepSuje
nalada, vice utrdceji, k cemuz jim
pomahaji nizké ceny ropy. Neni pro-
to divu, Ze zdpadoevropské akcie
rostou prudce vzhiiru. Od pocat-

ku roku vzrostl hlavni némecky
akciovy index DAX o vysokych
dvaadvacet procent, celoevrop-
sky index STOXX Europe 600 pak
0 Sestnact procent! Velice slusné
si vede také dlouho spici Prazska
burza, kterd je od zaCatku roku
o téméf jedenact procent vyse.

Kromé pfiznivé podpory ze strany
vydajd domdcnosti prispiva k dob-
ré vykonnosti evropskych ekonomik
a tim i akcii evropskych firem sla-
bé euro. To podporuje exportéry,
jejichZ vyrobky jsou na zahranic-
nich trzich konkurenceschopnéjsi.
Poslednim faktorem, ktery je tfeba
zminit je také podpora ze stra-
ny Evropské centralni banky,
ktera se chystd v nasledujicim roce
a ptil dodavat na financni trhy nova
eura prostfednictvim nakupl dlu-
hopisC. Tato nova likvidita by méla
tlacit ceny akcii také vzhlru, coZ se
prostrednictvim ocekdvani investo-
rd déje Castecné jiz nyni.

David Kufa, privatni

a institucionalni klientela
Conseq Investment
Management

Conseq usnadniuje investice do JET 1,
investi¢niho fondu

Na zakladé vasi odezvy na nabidku
investicniho fondu JET 1 jsme se roz-
hodli vytvofit viastni fond, ktery in-
vestici zjednodusi. Nové vznikly JET 1
fond fondd bude investovat vyhradné
do podkladového fondu JET 1. Do-
Casné prebytecnou likviditu pak bude
umistovat do nastroji penéZniho trhu
a bonitnich dluhopist. Novy fond sni-
Zi minimalni investici z 5 mil. CZK na
3,5 mil. CZK. Vzhledem k tomu, Ze se
bude jednat o fond z rodiny Conseq,
umoznime jej kombinovat s ostatnimi
fondy kvalifikovanych investor(i (vCet-
né strategif Private Invest). V takovém
pripadé poklesne minimalni investice
dokonce na rovny milion CZK.

Tim ale vycet vyhod nekondi. Klientovi
usnadnime také cely administrativni
proces tim, Ze k nakupu postadi stan-
dardni smlouva o obstarani Classic

www.mojeinvestice.cz

Invest. Fond bude ocefiovan na rocni
bazi a klienti budou modi realizovat si
svij zisk az do vyse disponibilnich vy-
nosd vyplacenych podkladovym fon-
dem. K tomu bude mozné po spinéni
3letého tzv. ,casového dariového tes-
tu" dariové efektivné realizovat wynos.
Obhospodafovatelem JET 1 fondu fon-
di bude Q! investicni spolecnost a.s.,
kterd se obdobné stard o dalsi fondy
kvalifikovanych investorti z rodiny Con-
seq — Eko-energeticky a Opportunity.
I's témito fondy Ize JET 1 fond fondd Ii-
bovolné kombinovat. JET 1 fond fond
bude mit rocni manaZersky poplatek
0,9 % z prlimérné denni hodnoty ak-
tiv. Zarover skupina Conseq bude do
portfolia fondu vracet veskeré pobidky,
které obdrZi za prodej podkladového
fondu. V praxi tak bude celkovy popla-
tek za obhospodarovani velmi blizky

fixnimu manazerskému poplatku pod-
kladového fondu (. 1,8 % p.a.).

JET 1 fond fondli bude mit investicni
horizont sedm aZ devét let a prostfed-
ky pfed uplynutim tohoto obdobi z néj
tedy bude mozné ,vytahnout” pouze
za cenu vysoké vystupni pfirazky (25
%), kterd bude piijmem fondu. Ta
slouZi jako ochrana ostatnich podilni-
ki pred predcasnymi vybéry.

Cilovany rocni vynos je 15 % s moz-
nosti jeho ¢astecné realizace iz pred
splatnosti fondu. A protoZe upisovaci
obdobi konijiz 31. kvétna 2015, nenf
¢as otdlet. Pro vice informaci nés ne-
vahejte kontaktovat.

Tomas Kalal,

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

Editorial

Z banky rovnou pod polstar?
V' nékterych severskych zemich
si béZzné date penize do banky
a kromé poplatkli Vas zkdsnou
i 0 trok. Dosud nevidané se stalo
skutecnosti. Zaporné Urokové saz-
by jsou k vidéni nejen na nejkva-
litngjsich statnich dluhopisech, ale
zaCinaji je pocitovat i klienti u béz-
nych bankovnich produkt. Takovi
Dénové by ndm o tom mohli vy-
pravét. V nasich koncinach totiz
vétsina obyvatelstva vnima sv(j
Ucet v bance nikoli jako technicky
prostfedek k realizaci plateb, ale

.

jako investici. Nulové nebo zépor-
né vynosy je tak bud donuti vice
utrdcet a investovat, coZ je i hlav-
ni cil soucasné ,rozhazovacné”
politiky centrdlnich bank, nebo
naopak ztrati dlvéru v systém
a vyméni banku za jiZ zmifiovany
polstar. \V kazdém piipadé je vidét,
Ze ménova politika centrélnich
bank nardzi na své limity. TéZko se
proto divit CNB, Ze zacala aktivng
vyuzivat ménovy kurz jako posled-
ni trumf ve svém instrumentalnim
rukdvu. Ale dost uz cizich slov,
pékné se nam to viechno zele-
na, jak venku, tak na investi¢nich
Uctech. Také mate radost?:-)

Lukas Vacha,

obchodni feditel

pro instituciondlni a privatni
klientelu,

Conseq Investment

Management a. s.
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Ve stfedu 11. bfezna zvefejnil americky FED vysledky dalSiho kola zatéZo-
vych testl bank. FED se této problematice vénuje pravidelné iz od roku
2009. Obecné se dd fict, Ze uZ se banky naucily poZadavkim FEDu vyhovét
a v poslednich tfech letech je spiSe vyjimkou, kdyZ néktera z nich neprojde.
JenomZe to se pravé v druhém kole stalo dvéma evropskym bankdm, které
plisobi ve Spojenych statech. Proc si FED mezi 31 bankovnimi domy vybral
pravé dva, které maji matku v Evropé, mizeme jen spekulovat.

Nejprve k celkovému stavu bank, které FED testuje. Pfedmétem zkoumani je
nasimulovani extrémnich vykyvl na trzich (které nejsou zcela vefejné) a na-
sledné sledovani kapitalové pfimérenosti. Ta podle parametru FEDu nesmi
klesnout pod 5 %, jinak mé banka malér. Primérna kapitalova pfiméfenost
v extrémni situaci FEDu se oproti roku 2009 vyrazné zlepsuje. Jestlize byl
pred Sesti lety tento ukazatel na 5,5 %, nyni vzrostl na 8,2 %. To pfedstavu-
je zlep3eni také v porovnani s lofiskym rokem, kdy dosahoval 7,6 %.

Prvni kolo stress testl dopadlo naprosto bezvadné - americky requldtor
uvedl, Ze nad 5 % Utesem se nachdzi v3ech 31 testovanych bank. Druhy
test je z€asti subjektivnim hodnocenim risk managementu samotnych bank,
tedy jestli jejich ocekdvani zahrnuji dostatecna rizika. A to podle FEDu neni
piipad Bank of America, Deutsche Bank a Banco Santander.

Evropa v bodé obratu?

IENC
I

Bank of Amerika dostala za usi jen ¢astecné. Jeji modelace zisku a ztrat
ma pry trhliny, stejné jako jeji systém vnitfni kontroly. Pokud toto nedd do
poradku, nebude banka moct navysit zpétny odkup akcif a zvysit dividendu.
To samé se prihodilo v loriském roce konkurencni Citigroup a jeji akcie se
poté vydaly strmé dolli. Sklopené usi méla také Zions Bancorporation, ktera
se loni nedostala nad 5 % a letos se ji to konecné povedlo.

VEtSi policek uz dostaly DB a Santander. Obé banky maji podle FEDu ,nedo-
statecné planovani financnich rizik”. Neznamend to pro né ale zadné velké
omezeni, ani pro jejich investory se nic neméni. Spanélska banka bude muset
letos udrZovat dividendu na pfedem ozndmenych 0,15 EUR. Némeckd ani
Z4dné zvy3eni neplanovala, takZe pro ni vyrok reguldtora neznamend nic vic,
neZ Ze bude muset do pfistiho roku ukazat , spravnéjsi” cisla. Ukazuje to ale
na jednu zajimaveéjsi véc: FED tak pfiznava obavu z toho, Ze by nebyl ochoten
zachrafiovat pobocky zahranicnich bank, pokud by se opakovala krize z roku
2009. Obé Evropské banky totiz testy ECB loni v ffjnu pohodiné prosly.

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

Jesté driv neZ ECB zacala s nakupy vladnich
dluhopis(, data pfichazejici z Eurozdny se ba-
datelné zlepsila — hlavné v Némecku, stranou
véak po dlouhé dobé nestdly ani (strukturdl-
né nenapraveni) ,hfisnici” Eurozony, Italie
a Francie. Nakonec, Ze je ve vzduchu optimis-
mus je vidét nejenom na akciovych trzich, ale
i na tvafi Draghiho na tiskovce po poslednim
zasedani ECB.

Nejmarkantnéjsi zlepseni je vidét v Némecku,
a to na némecké poméry prekvapivé u domac-
nosti — maloobchodni trzby po silném prosinci
vzrostly i v lednu a tempo mezirocniho rdstu
54 % se tak dostalo na nejvyssi hodnotu za
dobu, co je Némecko v Eurozéné. Podobny
vyvoj byl i ve Francii (nejrychlejsi rlst trzeb od
roku 2010) ¢i Spanglsku, kde prosincovy malo-
obchod vyrovnal nejlepsi vysledek z roku 2003
(6,5 %). Zlep3eni pozorujeme i v predstihovych
indikdtorech: v Unoru byly poprvé od dubna
roku 2014 indikatory PMI, mapujici vyvoj v redl-
né ekonomice, nad Urovni oddélujici expansi od
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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

kontrakece (tj. 50) ve vech 4 velkych ekonomi-
kach Eurozony. Némecky index IFO se poctvrté
za sebou zlepsil, byt stale zGstava pod lokalnim
maximem z prvni poloviny minulého roku, tino-
rova inflace prekvapila, kdyz sice zdstala zpor-
nd, ale vyrazné méné nez se Cekalo.

Jsme svédky pocinajiciho trvalého obratu nebo
jenom kratkého , spurtu”, po kterém se ekono-
mika vrati do starych koleji pomalého rdstu?
Chtél bych véfit tomu prvnimu, opatrnost, zku-
Senost a pohled na dalsi data mi v3ak veli spiSe
pocitat s tim druhym. Zaprvé, vyrazné zlepseni
maloobchodnich trzeb koinciduje s vyraznym
propadem cen ropy, a ten, jak ukazuje Unorovy
rist, nemusi trvat dlouho. Zadruhé, nezamést-
nanost, a¢ pomalu klesd, zCstava stale velmi
vysoko (11,2 %) a ani spotfebitelska dlivéra
v Eurozéné nevykazuje tak markantni zlepseni
jako maloobchodnf trzby — snad jakoby do-
macnosti védély, Ze ,palivové hody” nemusi
trvat vécné. A maji pravdu, pod povrchem totiz
situace z(istava v podstaté stejna - velké zemé

Hodnota

dvoumeésicni

06.04.15
14,74

06.02.15
17,29

Eurozony jako je Francie a Itdlie jsou stéle nere-
formovény, fecka plechovka byla na par mésict
odkopnuta, ale problém zdaleka vyfesen nenf
a zahdjeni odkupu vladnich dluhopisd ze strany
ECB na stavajicich drovnich vynosl asi moc do-
date¢ného impulsu nepfinese. Navic probuzenf
a nasledné usnuti némeckych domdcnosti jsme
uz nékolikrat v minulosti vidéli.

Na druhé strané — co kdyZ domacnosti pravé
na ,néjaky” pozitivni impuls po dlouhych kri-
zovych letech Cekaly? Co kdyZ levnd ropa, byt
na pulrok ¢ rok, je tim, co vytdhne domdacnosti
z ulity pesimismu? Co kdyZ se k tomu jesté pfi-
déa efekt slabého eura (momentdlné na dvanac-
tiletém minimu vGdi dolaru), ktery zatim vidét
neni? Mnohokrat je obrat v ekonomickém cyklu
momentem, ktery je ziejmy aZ ex post — a dou-
fejme, Ze je ten moment nyni..

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

Zména

mezirocni
3,05%
5,26%
9,96%
-45,54%

06.04.14
13,96
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