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americké akcie

V' prvnim Cturtleti roku 2014
je na akciovych trzich o néco
neklidnéji nez v predchozim
obdobi. Hlavni indexy brzy po
zatatku roku zamifily doll pod
tlakem zvysené nervozity okolo
rozvijejicich se ekonomik a je-
jich slabnoucich mén. Hlavnim
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rozvijejici se trhy

divodem pro to bylo pokracujici
snizovani objemu kupovanych
dluhopisti  americkou centralni
bankou. Olej do ohné pfilévaly
také politické udalosti v Turecku
a predevsim na Ukrajiné. Tamni
protivladni demonstrace, které
vyUstily aZ v porddani referen-

da o odtrZeni Krymu, vyznamné
ovliviiovaly vyvoj na finan¢nich
trzich.

Béhem Unora hlavni akciové in-
dexy své ztraty dohnaly. Podporou
jim v tom byly dobré hospodarské
vysledky, hlavné v USA, a nadale
uvolnénd rétorika prednich cen-
trdlnich bank. Nyni v poloviné
mésice bfezna pfi znovu zvysené
nervozité okolo déni na Krymu
americké indexy mirné ztraci ze
svych historickych maxim. O néco
hGfe si v porovnani se zamorskymi
protéjsky vedou akciové trhy v Ev-
ropé, které jsou kvdli regiondlni
blizkosti vice ohroZeny pfipadnou
dalsi eskalaci napéti na Ukrajiné.

David Kufa,
privatni a institucionalni
klientela

Vérime v atraktivitu investic do akcii
v rozvijejicich se zemich

Pocatek roku nebyl pro rozvijejici
se trhy prilis podafeny. V lednu se
jejich akciovy index MSCI Emerging
Markets propadl o 6,6 procenta.
Jejich pad zahéjilo zvefejnéni horsi
hodnoty indexu nakupnich mana-
zer(i v Cing, ktery poukazal na to,
Ze by druhd nejvétsi ekonomika
svéta mohla v letoSnim roce zpo-
malit rlst. Pro investory byly pak vi-
ditelnéjsi nerovnovahy i v ostatnich
rozvijejicich se ekonomikach. Dalsi
pficinou propadu na rozvijejicich tr-
zich bylo eskalujici politické napéti
v rozvijejicich se zemich, zejména
pak v Turecku a na Ukrajiné. V sou-
Casné dobé se valuace rozvijejicich
se trhil nachdzeji, na rozdil od vy-
spélych trhl, hluboko pod svymi
dlouhodobymi priméry.

www.mojeinvestice.cz

Centrdlni banky rozvijejicich se
zem{ vsak ukdzaly, Ze chtéji na
své trhy vratit dvéru investord.
Tureckd centraini banka zvysi-
la sazby o 250 bazickych bodl
(spodni limit dokonce o 450
bodd). K podobnému kroku,
ale s mensi razanci se odhodlaly
i Brazilie (50 bodd), Jizni Afrika
(50 bodu) a Indie (25 bodu). Cen-
traIni banky rozvijejicich se zemi
tak dokazaly, Ze jsou dostatecné
akceschopné.

Dalsimi argumenty pro investici na
rozvijejicich se trzich jsou atraktivni
valuace (rozvijejici se trhy se ob-
choduji s Ctyficetiprocentnim dis-
kontem oproti rozvinutym trhdm —
pomér ceny a ro¢niho zisku) a fakt,

Ze mény rozvijejicich se trhli vyraz-

néji oslabily. To by mélo pomoci
zejména exportérim a tézaflim,
jejichz zastoupeni je v akciovych
indexech rozvijejicich se trh vyssi
nez v rozvinutych trzich.

Véfime, Ze ve stfednédobém ho-
rizontu je investice do akcii ob-
chodovanych na burzach v roz-
vijejicich se zemich atraktivni.
Zajimavé se v tomto ohledu jevi
turecké akcie, které se obchodujt
s diskontem kolem jedné cturtiny
vzhledem k ostatnim rozvijejicim
se trhim (méfeno pomérem ceny

a ro¢niho zisku).

Vojtéch Zelezny,
Portfolio Manager
Conseq Investment
Management

Editorial

Jarni investicni pfileZitosti

Jaro pfislo diky ponékud roz-
pacité zimé letos hodné brzy.
A zelenaji se také financni
trhy? Bezpecné dluhopisy stale
diky extrémné nizkym Uroko-
vym sazbdm téméf nic nene-
sou. Rozvinuté akciové trhy
trhaji sva historickd maxima.
Vzhledem k obrovskému mnoz-
stvi penéz ve svétové ekonomi-
ce a soucasnym ocenénim akcif
blizko historickych  prmérd
viak stdle maji rdstovy poten-
cidl. Zajimavym investorskym
tipem mohou byt nékteré roz-
vijejici se trhy. Celkové na nich
nyni vlddne zvysend nejistota,

kterd vedla k jejich vyraznym
propadm. Akcie na téchto tr-
zich Ize nyni koupit se zajima-
vym diskontem. Pravé nékteré
investice na trzich v podobnych

problémovych  situacich  se
v minulosti ¢asto ukazaly v del-
Sim horizontu jako ziskové.
Proto aktudlni pokles cen mdze
znamenat sluSnou investicni
prilezitost — napfiklad v Turec-
ku. Je v3ak poteba se vyzbrojit
silnymi nervy a nekonecnou tr-
pélivosti, jako ostatné vzdy.

Lukas Vacha,

obchodni feditel,
Conseq Investment

Management
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Tiskova zprava ze dne

5. Unora 2014

PRAHA - Globalni akciovy
ucastnicky fond Conseq pen-
zijni spolecnosti, a. s., vyka-
zal za rok 2013 zhodnoceni
19,53 %, coZ je nejvice ze
viech penzijnich fondi. Akci-
ovy fond Conseq tak nejvice
zhodnotil vloZzené prostredky
Ucastnikti doplitkového pen-
zijniho spofeni (l1I. piliF).

Conseq globalni akciovy Ucastnic-
ky fond nabizi dynamickou inves-
ticni strategii, a proto investuje
vyznamnou ¢ast portfolia do akdii.
,Vsadili jsme na indexy hlavnich
svétovych akciovych trh(,” ko-

UENCE
J I

mentoval Uspéch fondu Richard
Siuda, feditel Conseq penzijni spo-
le¢nosti, a. s. , K vykonnosti fondu
vsak prispéla nejen dobrd vykon-
nost samotnych akciovych investic,
ale samoziejmé také vyrazné osla-
beni koruny po intervencich CNB,"
dodal Richard Siuda.

Akciové trhy mohou i vyraznéji ko-
lisat. ,Pokud je v3ak investi¢ni ho-
rizont dostatecné dlouhy, poskytu-

je dostatek potencidlu pro vyrazné
vyssi vynos neZ zcela konzervativni
strategie transformovanych fon-
dd,” vysvétlil Richard Siuda a do-
plnil: , Véfime, Ze mladsi klienti,
kterym zbyvé do dlchodu jesté
20 nebo vice let, si toto uvédomi
a budou své Uspory z transformo-
vanych fondd postupné presouvat,
protoZe vliv na jejich rentu v dl-
chodu je zcela zasadni.”

RozloZeni Conseq globalniho akciového tcastnického fondu:

NI Produkt Pomér
LU0550472350 Parworld Track Emerging Markets 39 %
LU0550481427 Parworld Track Europe 10 %
LU0307722701 Parworld Track North America 13 %
LU0550480536 Parworld Track World 35 %

Vyhled kurzu EUR - USD - CZK

Spolecna evropskd ména v brez-
nu jesté prohloubila své zisky
vici americkému dolaru z konce
loriského roku, kdyZ se dostala
az na hranici 1,39 USD za EUR.
Od cervence 2012 je euro v pa-
15 %. Vyznamnou roli v tom-
to vyvoji hrdl rostouc prebytek
béZného Uctu platebni bilance
eurozény, hnany pozitivnim sal-
dem zahrani¢niho obchodu. Dalsi
makroekonomické ukazatele viak
jiz tak pfiznivé pro euro a jeho
dalsi vyvoj nehovofi. Ve prospéch
dolaru mluvi viditelné zrychlenf
hospodafské aktivity (proti velmi
opatrnému oziveni resp. navratu
z recese v Evropé) a v navaznosti
rozchod ve sméfovani ménovych
politik. Zatimco Fed iz nastoupil

fazi snizovani ménovépolitického
stimulu v podobé omezovani na-
kupC vlddnich dluhopist a urcil
tak mozZny start zvySovani Uro-
kowych sazeb na nasledujici rok,
Evropskd centrdlni banka v tuto
chvili pfemysli o dal$im uvolnénf
ménovych podminek. At jiZ k to-
muto kroku pfistoupi (v podobé
snizeni nékteré z relevantnich
ménovépolitickych sazeb ¢ do-
dénim likvidity bankovnimu systé-
mu), ¢i nikoliv, utahovani ménové

Hodnota

politiky v eurozoné na poradu dne
jesté drahnou dobu nebude.

V dalSich mésicich proto ocekava-
me postupné posilovani americ-
kého dolaru proti euru. Tento vy-
voj bude urcujici pro pohyb kurzu
koruny proti dolaru, nebot v pari-
té se spolecnou evropskou ménou
oCekdvdme prozatim  stabilitu,
danou trvajicim zamérem CNB
drZet kurz CZK/EUR nad hladinou
27 korun. Kurz koruny by proto
v pribéhu letosniho roku mél
proti dolaru sldbnout a posouvat
se vySe. Jako redlnd se nam jevi
hranice 21,50 CZK/USD.

Ondiej Matuska
Portfolio Manager
Conseq Investment
Management

Zména

Zpravy

z ekonomiky

e Ceska ekonomika
se vraci k ristu

Ukazatele wyvoje ekonomiky
ukazuijf, Ze se Ceské hospodarstvi
vraci k ristu, nadmérny rdist cen
zatim nehrozi. Dlvéra domac-
nosti a firem v budoucnost se
konecné zacina otacet nahoru.

¢ Slabsi kratkodoby
vyhled pro Evropu
Vyvoj globdlnich trhd zatim neni
dénim na Krymu zésadné zasa-
Zen. Investofi, predevsim v Ev-
ropé, uz vsak castecné pocitili
odraz vyprodejové paniky, ktera
zasahla rusky region zacatkem
brezna.

e Moody’s srazila rating
Argentiny, dGivodem je
prudky pokles rezerv

Mezindrodni ratingova agen-

tura Moody's Investors Service

srazila hodnoceni Gvérové spo-
lehlivosti Argentiny hloubéji do
spekulativniho pasma.

Slovnicek
investora

Casovy test

Casovy test je oznaceni pro
dobu drZeni cennych papi-
rd, po jejimZ uplynuti je zisk
z prodeje téchto cennych
papirl osvobozen od dané.
Osvobozeni se tyka drobnych
investorll  (fyzickych osob).
V' pripadé nedodrzeni caso-
vého testu se zisky plynouci
z prodeje cennych papirl musi
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Index PX — Ceské akcie
MSCI World — svétové akcie

mezirocni
-1,68%
14,50%
1,92%
-3,26%

17.03.13
11,30

dvoumésicni
-4,76%
-0,20%
0,61%
-0,23%

17.01. 14
12,44

zdanit. Do 31. prosince 2013
byl ¢asovy test u cennych pa-
pirdl Sest mésicd. Od 1. ledna
2014 se casovy test prodluzu-
je z Sesti mésicd na tfi roky.

EFFAS Czech — ceské dluhopisy
Ropa Brent

Index VIX*

*ocekavand kolisavost cen americkych akcif

17.03. 14
15,64




