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Komenta F k vyvoji trhu v tydnu 15. — 19. 9. 2008

Jan Vedral, hlavni investi €éni manazZer Conseq IM

Posledni tyden na finan&nich trzich byl velmi dramaticky . Kreditni krize
vyustila v ozndmeni kolapsu jedné z nejvétSich americkych investi¢nich bank
Lehman Brothers, dal3i investiéni banka Merrill Lynch musela byt pred
krachem zachranéna prevzetim ze strany Bank of America, ihned poté
musela byt viadou USA zachranéna pred kolapsem pojistovna AlG. Finan¢ni
trhy na tyto zpravy reagovaly vinou vyprodeju, prudky pokles byl v patek
naopak ostfe korigovan pohybem nahoru , ktery veSkeré ztraty hlavnich
svétovych indexu (v€. indexu prazské burzy) uplynulého tydne vymazal

Cosetod éje?

Soucasny chaos na finan¢nich trzich je dasledkem kreditni krize, to jest krize
daveéry véfitelu v to, Ze dluznici budou schopni plnit své zavazky (splacet
dluhy). Tato krize za€ala neschopnosti nizko-pfijmovych americkych
domacnosti splacet hypotécni avéry. Postupem ¢asu se tato krize duveéry
pfenesla na finanéni instituce, které tyto hypotécni uvéry pfimo &i
prostfednictvim cennych papirt financuji. V posledni fazi, ktera vyvrcholila
tento tyden, se krize duavéry rozSifila na cely americky finanéni systém.
Zkratka se Spojené stéaty ocitly v prostfedi, kde investofi nedivéruji finanénim
institucim (bankém, pojiStovnam, brokeriim) a finan¢ni instituce nedivéruji
jedna druhé. Na jedné strané tedy vidime, Ze banky, které nemaji dostatek
hotovosti, aby splacely své zavazky, si ji snaZi opatfit za 10 a vice procent

a stejné jim nikdo nechce pujcit a na strané druhé ty, které hotovost maiji, ji
ukladaji do pokladniénich poukéazek americké viady za téméF nulovy Urok.
Podobna situace, avSak ne tak drastickd, je i v zapadni Evropé (jejiz banky
v minulosti také poskytly mnoho nekvalitnich pdjéek a navic si nakoupily ty
americké, zabalené do cennych papird) a i v jinych ¢astech svéta.
Dusledkem je volny pad cen rizikovych aktiv, nebot vSichni prodavaji rizikova
aktiva (akcie, dluhopisy finan¢nich instituci atd.), aby si opatfili potfebnou
hotovost a snizili riziko ve svych bilancich.

DoSlo k takovéto krizi jiz v minulosti?

Kreditni krize neni nic nového. Za svych 16 let plsobeni na finan¢nich
trzich jsem jich zaZil nékolik. Posledni, kter4 zachvéatila oba bfehy Atlantiku,
byla v roce 2002, kdy zkrachoval Enron, WorldCom a dalSi obfi spole¢nosti.
Tato krize se netykala tolik domécnosti a finanéniho sektoru, ale zachvatila
sektor nefinanénich korporaci, které financovaly velkou ¢ast svych aktivit
dluhem (nejvice byly tehdy zasazeny telekomunikacni spole¢nosti).

Také tehdy, podobné jako dnes, vystupovaly v televizi zastupy analytiku
zpochybnujicich spolehlivost finanénich vykazl vSech spole¢nosti

a predpovidajicich rozpad finan¢niho systému a dlouhotrvajici celosvétovou
recesi. DalSi kreditni krize, na které si osobné pamatuii, byly spiSe lokalni.
Byla to Ruska krize v roce 1998, kdy Ruska vlada prestala splacet své dluhy,
krize Asijskd, ktera se odehravala roce 1997, tedy ve stejném roce, jako
probihala naSe domaci ¢eska krize, kdy kratkodobé urokové sazby prekrocily
i 200%.

Je tato krize horsi?
Na tuto otazku je tézké zatim odpovédét, protoze vzdy to, co proZzivame
pravé nyni, vnimame daleko intenzivnéji, nez to, co se stalo pfed par lety.
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TakZe na tuto otdzku budeme schopni s urcitosti odpovédét aZz po urcité
dobé.

Zatim se ovSem zd4, Ze rizika vyplyvajici z této krize jsou vétsi nez rizika krizi
pfedeslych a to vzhledem k tomu, Ze epicentrem krize je finan¢ni systém
nejvétsi ekonomiky svéta, ktery je srdcem svétové finanéni soustavy.

Bude tato krize jeSt & eskalovat? Dojde ke kolapsu sv  étové finan éni
soustavy??

Vérim, Ze ne. Zatimco srde¢ni slabost amerického finanéniho systému,
kterou byl pad Bear Stearns, sice vSechny vystraSila a donutila zahajit
neinvazivni léCbu, tézky infarkt v podobé krachu Lehman Brothers

a znarodnéni Freddie Mac, Fannie Mae a AlG pfiméje jak financni instituce
coby pacienty k tvrdé ozdravné kife a zméné Zivotniho stylu, tak
pFedstavitele statu (politiky, regulatory) v roli doktord k radikalni operaci

a k nasazeni veskerych Ié€ebnych metod k zachrang.

Jinymi slovy véfim, Ze kreditni krize vyvrcholila v tomto tydnu

a v nasledujicich mésicich, jakkoli budou nervézni, dojde k postupnému
uklid novani situace . Nervozita z trha ovSem v nejblizSich tydnech nezmizi
a bude jesté néjakou dobu pokracovat.

Domnivam se, ze str Gjci americkych hospoda Fskych politik (vlada

a centralni banka) pomohou svymi opat fenimi ke stabilizaci finan €nich
instituci a k navratu d tvéry v systém a Séfové velkych finan¢nich instituci
rychle pfedstavi ozdravné plany sméfujici k posileni jejich finanéni stability.

Jaké budou d usledky krize na hospoda Fsky r ast?

Dusledky kreditni krize budou ovliviiovat realnou ekonomiku jesté nékolik
Ctvrtleti. Zatimco jeSté nedavno jsme se domnivali, Ze zpomaleni ekonomiky
nepreroste v plnohodnotnou recesi, dnes se obavame, Ze v tfetim a ¢tvrtém
Ctvrtleti tohoto roku a v prvnim &tvrtleti roku 2009 bude dynamika rastu HDP
v USA zaporné. EU se v té dobé bude potacet kolem nuly, tj. na hranici
recese. OzZiveni hospodérstvi o¢ekavame v druhém kvartéle 2009.

A co nato ceny finan €nich aktiv?

Pfedpokladame, Ze FED bude drZet nejméné do konce prvniho Ctvrtleti
urokové sazby na jejich souéasné arovni a ze ECB, stejné jako CNB, budou
v obavé z dusledku kreditni krize sniZovat zakladni urokové sazby. Véfime
tedy, Ze ceny statnich dluhopis U jeSté vyznamné vzrostou.

Vynosové spready (rizikové ,pfirazky” nestatnich dluhopist vici statnim) se
nejprve stabilizuji a s odeznivanim krizového stavu se za¢nou zuZovat,
takze vykonnost nestatnich dluhopis @ za¢ne pomalu p fedhan ét
vykonnost dluhopis U statnich.

Ceny akcii — zejména finan&nich instituci - nejdfive pravdépodobné prudce
zkoriguji své nedavné ztraty (to jiz Caste¢né probéhlo v patek 21.9.). Dalsi
vyvoj bude ale zaviset na tom, jak budou ucastnici trhu hodnotit perspektivy
hospodarského rastu. Neni vylouéené, Ze ke konci roku zacnou ceny akcii
rist v o¢ekavani oziveni hospodarstvi v druhém kvartale 2009.

Co radime investor am?

Jako vzdy radime zejména to, aby nepodléhali panice , aby se nenechali
strhnout davem a nereagovali neuvazen €& na novinoveé ¢lanky o krachu
burz.

Praveé posledni tyden nam ukazal, jak dilezité jsou zakladni zasady, které se
shazime prosazovat:
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= Diverzifikace. PFestoZe pokles zaznamenaly v podstaté vSechny
svétoveé trhy, zaregistrovali jsme podstatné rozdily. Napf. ruska burza
zaznamenala béhem jednoho dne vice nez 20% pokles a jeji
obchodovani muselo byt téméf na dva dny pozastaveno. Rusky trh
ztratil za posledni tfi mésice vice nez 50 %, podstatnéjsi ztraty nez
rozvinuté trhy zaznamenaly také Cina, Latinsk4 Amerika apod. - tedy
trhy, které byly pfed rokem tak popularni, Ze mnoho investoru

nechtélo o diverzifikaci ani sly3et.

= Disciplina. Investofi, ktefi se v tomto tydnu nechali strhnout Spatnymi
zpravami, prodavali své investice povétsinou ve stfedu (po pondéini
rust, ktery veSkeré ztraty za uplynuly tyden smazal, si nechali ujit.
VétSiné téchto investort neubéhl investi éni horizont , nepotfebovali
své investice skute¢né vybirat a preménit na hotovost (dikazem jsou
Casté presuny do konzervativnich investic), jejich prodeje akcii byly
motivovany strachem, panikou, pfipadné snahou ¢asovat trh .

= Rizikovy profil. Uvédoméni si rizika akciovych investic a upfimné
stanoveni si vlastniho rizikového profilu je zakladnim prvkem Uspésné
investice. Pravé podcenéni vlastniho rizikového profilu vedlo pfed
rokem ¢i dvéma celou Fadu investorl k nazoru, Ze viibec nemusi
investovat do konzervativnich &i vyvazenych investi¢nich strategii
zaloZenych na dluhopisech ¢€i penéznim trhu, které nebyly tehdy
popularni, nebot jejich vynosy byly velmi nizké. Zejména v poslednich
mésicich jsme ovSem dosahli na dluhopisech velmi zajimavych
vynosu a véfime, Ze dluhopisy budou p FinaSet atraktivni
zhodnoceni i v nasledujicich m  ésicich.

V dobé&ch nejv étsi paniky se rodi nejv  étSi zisky

Odkaz Johna Templetona

Zakladatel spole¢nosti a fondl Templeton Investments John Templeton je
investorské Usp échy byly zaloZzeny zejména na Siroké diverzifikaci

a schopnosti kupovat v dobach ,maximalniho pesimismu®.

Jeho kariéru Uspésného investora odstartoval rok 1939, kdy si po za¢atku
druhé svétové valky pujcil od svych tehdejSich nadfizenych 10 tisic dolaru
a nakoupil za né akcie vice nez stovky firem, které byly tehdy povazovany za
jasné sméfujici ke krachu. Po zhruba Ctyfech letech mél cely balik akcii
hodnotu okolo 50 tisic dolard. Ze vSech spolecnosti, jejichz akcie John
Templeton tehdy vlastnil, zkrachovaly pouze Ctyfi. Tak zaCala kariéra
investorské legendy, ktera zaloZila v roce 1954 jeden z prvnich fondU pro
drobné investory Templeton Growth Fund
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