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Prvni Ctvrtleti roku je za nami. Nejvyssi Ccas
zrekapitulovat vyvoj na trzich a podivat se do kristalové
koule, jak by se trhy mohly vyvijet dal. Zvlast u
akciovych trhG je ta kristalova koule v kratkodobém
horizontu na misté. Tady zadna seridzni analyza nema
sanci se uchytit. Pfes veskerou nejistotu jedno Ize Fict
celkem jisté, na soucCasné situaci mohou velmi dobre
prof/tovat kratkodobi i dlouhodobi investofi. Kdo ma
d/ouhy /nvest/cn/ horizont, ma sanci dnes nakupovat ' se slevou”. Kdo se nemiZe nebo
nechce spoléhat na strategii buy-and-hold, ten zase mize vyuZit instrumentd téZicich
ze soucasné vysoké volatility. S dobrou strategii si kaZzdy mdzZe pfijit na své.

1. Akcie

S kratkodobym vyvojem akciovych trh( jsem se v lednovém vyhledu docela trefil.
B&hem ledna a Unora jsme byli sv&dky daldich propadl. Nejvice to z vyspélych
regiond odnesla Evropa a Japonsko. Evropu tdhlo ke dnu zejména N&mecko, index
DAX za prvni tfi mésice roku odepsal pres 18%.

Ztraty u vétSiny rozvinutych trhQ ¢itaji
mezi deseti aZ dvaceti procenty. Vibec Graf 1: index S&P TSX (Kanada)
nejhife dopadli investofi u Islandu, coz |l
vzhledem ke zhruba 90% podilu
financniho sektoru neni nic zarazejiciho.
Pripadné ztraty ceského investora navic
prohloubila  naddle se  propadajici
islandska koruna, ale o tom vice az v
oddilu vénovaném meénam.
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Naopak velmi pozitivné prekvapila
Kanada. Burza v Torontu poklesla od Ik
zaCatku roku pouze o Ctyri procenta. /
Vysvétleni je jednoduché, velkou Ccast
indexu TSX tvori komoditni akcie, jedny
z mala, které vysly na trfimeési¢ni periodé
s kladnou bilanci.

Zdroj Bloomberg

Cinské a vietnamské akcie zasahl tajfun

Pfes rozvijejici se trhy se prehnala daleko bouflivéjsi voda. Po nékolikerém opakovani
doSlo na ma slova a i dlouho odoldvajici Cinu dostihla vyrazna korekce. Za prvni
Ctvrtleti se ztraty vSech &inskych indexi pohybuji mezi 20-35 procenty a z Fijnového
maxima se uz propadla o 40%.
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Cina vsak nedopadla nejh(f. Podobny osud potkal také Indii, Turecko, Kypr,
Rumunsko ¢i Srbsko. Posledni pricku ve smutné statistice obsadil Vietham, ktery se od

zacCatku roku propad| o 44%.

Na mapé najdeme i zemé, které se
blyskly pozitivni vykonnosti. Jedna se
vétSinou o arabské staty. Mezi vSemi
vycniva Maroko s plus 25%. Nasleduje ho
Pakistan a nékteré zemé Perského zalivu
- Oman, Katar a Kuwait. Dafilo se také
vybranym trhim zregionu latinské
Ameriky, konkrétné Peru a Chile. Ddvod
je stejny jako u Kanady. Z Asie si nevedl|
Spatné Taiwan diky dvojitému vitézstvi
Kuomintangu ve volbach, coz je ve svété
vnimano jako pozitivni krok pro dalsi
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rozvoj hospodarské spoluprace s Cinou.

E Oct 006
Zdroj: Bloomberga

Turecko a Vietham budou nyni jen velmi tézko naplhovat ma slova, kdyz jsem je pred
tremi mésici oznalil za nejperspektivnéjsi trhy pro rok 2008 spolu s Ruskem,
Thajskem, Filipinami a Indonésii. OvSem z dlouhodobého hlediska tyto trhy skytaji
obrovsky potencial. Kdo ma v portfoliu turecké akcie, urcité by nemél nyni z Turecka
utikat. Akorat si bude muset na vynosy pockat trochu déle, nez si mozna pred rokem
myslel. S dlouhodobym horizontem bych se vietnamskych ani tureckych akcii nebal.
Naopak, s trochou nadsazky si troufam tvrdit, Ze v sobé& skryvaji zlaty ddl.

PX (Ceska republika) -14,6%
Dj Eurostoxx 50 (Eurozéna) -17,4%
S&P 500 (USA) -9,9%
Nikkei 225 (Japonsko) -17,4%
S&P ASX 200 (Australie) -15,5%
DAX (Némecko) -18,8%
S&P TSX (Kanada) -4,0%
ICEX 15 (Island) -20,1%
MSCI Morocco 24,8%
MSCI Pakistan 12,1%
MSCI Chile 9,4%
MSCI Taiwan -1,3%
BELEX 15 (Srbsko) -25,8%
ISE National 30 TR (Turecko) | -30,6%
ROTX (Rumunsko) -30,7%
FTSE Xinhua A50 (Cina) -33,1%
NIFTY 50 (Indie) -37,7%
CSE (Kypr) -40,0%
Ho-Chi-Minh index (Vietnam) | -44,2%

Za dlouhodobé perspektivni muiZeme dnes
oznadit vétsinu rozvijejicich se trhi v cele se
Ctvefici statl BRIC. Po negativnim  vyvoji
v uplynulych mésicich je po delsi dobé mozneé
zacCit opétovné uvazovat dokonce i o Ciné.
Ovsem tady stoji za zvazeni, zda neni lepsi
investovat do cCinskych akcii kétovanych v Hong
Kongu ¢i v Singapuru, kde jsou fundamentalné
levnéjsi. A nebo zda misto Ciny nezvolit radéji
Taiwan.

Podivejme se nyni na akciové trhy z hlediska
hospodarskych odvétvi. Béhem prvniho ctvrtleti
padaly akcie napfi¢ viemi sektory. Nejhife ze
vSech dopadlo odvétvi alternativnich energii.
V lednu jsem varoval pfed bublinou u solarnich
akcii. Kdo mé poslechl a zacatkem ledna prodal,
uSetfil témér 40%. Mezi 20-30 procenty ztratily
také akcie z odvétvi bioenergie a jaderné
energie.
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Nevalné zakoncily prvni ctvrtleti i internetové akcie se ztratou pres 25%. V poklesu
pokracoval finanéni sektor, zejména pak poskytovatelé Uvérl, ale také firmy spojené
s kapitdlovymi trhy - spole¢nosti provozujici burzy cennych papirl a brokefi. V&echny
uvedené postihl pokles okolo 30%.

V ¢ernych dislech se po prvnich tfech

... mésicich roku 2008 pohybovaly tézebni

" spolecnosti, a to konkrétné firmy spojené

A ‘\h‘ P ™ .| s té&Zbou drahych kovd. Napftiklad index

PN ™ AMEX Gold Bugs si pripsal pres 12%.

J Im‘\ Doplnily je pouze akcie z odvétvi stavby

[ \ doml. Americky index S&P Homebuilding

Mo S \i.. | si mirné napravil reputaci a z lednového

/’ \ minima uz povyrostl o 40%. Aby se ale

dostal zpét na maximalni hodnoty

z poloviny roku 2006, musel by jesté
zhodnotit o cca 370%.

Jul Ock

3 S 2006
Zdroj: Bloomberg

V lednu jsem hovoril o tom, ze olekdvam
kratkodobou korekci u zemédélskych akcii, které patrily k nejuspésnéjsim akciim roku
2007. Ta skutecné prisla. Jesté v lednu doslo k poklesu o témér 20%. Béhem unora
vyrostly zemédélské akcie zpét, aby v bifeznu opét o cca 20% poklesly. Je mozné, ze
tato korekce jesté neni u konce. Ale dlouhodobé povazuji zemédélské akcie i nadale za
velmi perspektivni, stejné jako biotechnologie, nanotechnologie a waste management.
Dlouhodobé se jevi zajimavé také odveétvi infrastruktury v rozvijejicich se zemich.

Jako odvétvi méné nachylnd pri ochlazeni svétové ekonomiky je mozné volit
telekomunikace, utility a potravinarsky prdmysl. Kdo ma Zaludek na vétsi riziko, nabizi
se bankovnictvi a pojistovnictvi. Ackoliv nelze vyloudit pokradujici problémy na
finanénich trzich, a tedy ani dalsi poklesy nékterych tituld diky odpisim &patnych
Uvérd, celkové se sektor finanénictvi jevi pfiznivé ocenén. Nékteré spole¢nosti (napf.
Allianz) ohlasily za rok 2007 rekordni zisky.
Presto od cervence poklesly o desitky
procent. Nabizi se tak mimoradna
prilezitost ndkupu “se slevou".

Zato primym investicim do akcii z vylozené N
primyslovych odvétvi bych se v aktudlni raw
situaci radéji vyhnul. Mam na mysli 1o
zejména chemicky primysl, strojirenstvi, PN
spotrebni elektroniku a dalsi odvétvi, ktera . A
by mohla byt negativhé postizena W L,N.ﬂ
ochlazenim celosvétové ekonomiky. Smysl S|
by méla jediné investice s dostateCnym I Pl
ochrannym poldtafem, tedy naptiklad | " W
prostrednictvim discount, pripadné i bonus
certifikatd.

Sep 2004 May Sep 2005 May Sep 2006 May GSep 2007 May Sep

Zdroj: Bloomberg
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Celkové se dnes akciové trhy zdaji byt na rozcesti. Z technického hlediska se dostaly
na horni okraj trendového kanalu, ktery se v uplynulych mésicich vytvofil. Bud dojde
k jeho prolomeni a pak je mozné ocekavat, ze se trhy konec¢né vzpamatuji. A nebo se
od horniho okraje odrazi dold a bude nasledovat dalsi pokles. ZaleZi na tom, zda bude
silnéjsi vira, a nebo strach.

Z fundamentdlniho hlediska se trhy jevi
levné. PFi tom je ale nutné si uvédomit,
Zze se vychazi z pomérné optimistickych
odhadl budoucich ziskG firem, které se
¢asem mohou ukazat nerediné, zvlast u |
vy$e zmin&nych primyslovych odvétvi. B
Na druhou stranu se domnivam, ze je
dnes na trhu mnoho podhodnocenych
akcii, zejména v sektoru financnictvi, o 'ﬂwﬁ
konkrétné nékteré banky, pojistovny a

spravci nemovitosti. Z dlouhodobého
hlediska na tom Ize i pfi kratkodobé /ﬁ"wﬂ”%-
klesajicich trzich pomeérné dobre -

profitovat_ G A e G S T O O Ty G S Ry G S

Zdroj: Bloomberga

Mam-li si zavéstit z kristalové koule, nedokdzu odhadnout, kdy pfesné se obrati trend,
zda uz trhy jen porostou, a nebo zda poklesnou jesté niz. Ale jsem presvédceny, ze je
to otdzkou tydnd aZz mésicl. A také jsem presvédleny, ze ackoliv nelze vyloudit dalsi
pokles, nemé&l by uZ kdyZ tak byt nijak dramaticky. Shrnuto podtrzeno, vibec se dnes
nebojim investovat do akcii, ba naopak, beru stavajici situaci jako velmi dobrou
prilezitost k ndkupim. Ovdem jak uz jsem uvedl vySe, vyvaroval bych se nékterych
odveétvi.

Zatimco akciové trhy prochazi posledni mésice klinickou smrti, jejich nevlastni
sourozenci komodity jsou na vysluni. Béhem prvniho ctvrtleti tohoto roku jsme se
dockali nejednoho rekordu. Byli jsme vSak svédky i nékolika korekci.

Nejuspésnéjsi ve Ctvrtletni statistice vysla ryze, platina, zemni plyn, méd’ a cin, vSech
pét s rlstem okolo 30%. Na opalné strané vysledovky se nachdzi pomerancovy
koncentrat a drevo se ztratou mirné pres 20%. U drfeva jesté dozniva tahnouci se
korel§ce jako logicky dlsledek predchoziho vyrazného poklesu ve stavb& novych
domu.

Zlato se oproti mému ocekavani na své cesté k tisicidolarové meté ani na chvilku
. 7 7 . O . 7 v v

nezastavilo. V lednovem vyhledu jsem deklaroval svuj nazor, ze behem tohoto roku
Vg V v " . . . v o v

zlato urcité pokori hranici 1000 USD za trojskou unci a ze se v prubéhu roku posune



je$té minimalné o daldich 100 dolari vys. AvSak prfed findlnim atakem magické
hranice jsem ocekaval nejprve drobnou korekci.

K té nakonec doslo az po dosazeni historického maxima ve vysi 1033 USD, kdy naraz
b&hem dvou dnl poklesla cena zlata o 100 dolard, coZ byl nejvétsi pokles za
poslednich 25 let. Ovéem vzhledem k predchozimu velmi dlouhému a rychlému rdstu
nelze oznacit takovou korekci za néco mimoradného.

Dnes se cena zlata pohybuje okolo 900 USD. Jelikoz
rust v poslednim pdl roce byl skute¢né ohromujici, je
teoreticky mozné, *e se v prib&hu dubna korekce Ropa WTI 9,3%
jesté prohloubi. Ale celkové je velmi pravdépodobné, | £&mni plyn 29,1%

7e se ve druhém Ctvrtleti zlato opét podivd do glt?'tt? 13'327
Ctyrcifernych cisel. A osobné olekdvadm, Ze se tam Pla:::ir:g 30'70/°
na podruhé jiz udrzi a béhem roku bude pokracovat : L0
S oarD Paladium 19,2%

ve spanile jizde na sever. Med 27 8%
, . , Hlinik 24,1%

Zlato je jedna z mala komodit, které bych dnes ', 27 80/2
zaradil do portfolia. Podobny scénaf by mohl potkat | kakao 8:0%
jesté stribro a nékteré dalsi v pfirodé velmi zfidka se | cykr 6,9%

vyskytujici  kovy  (titan, kobalt, molybden...) ' pomeranéovy koncentrat @ -24,6%
Opatrnéjsi bych byl u platiny, kterd se zda byt jiz
dosti prehrata.

Ropa se v prvnim ¢&tvrtleti ustdlila nad Urovni 100 USD za barel a vétSina analytikd
predpovidad pokracujici rist. KdyZz jsem pred rokem a pul psal o tom, Ze do dvou let
bude ropa stat sto dolarl, v&ichni mé
oznacovali za blazna. Dnes naopak
== PLATTS WT| SPOT INTRADAY INDICATION uso [ pOvVa iUJ |’ ropu p Fl cen é 100 USD za
= | “levnou”, zatimco mné selsky rozum
.. | napovida, ze ropa je predrazena.
" Navzdory  tomu, ze brzy  zacne
motoristickd sezdna, pfi které zpravidla
= | rostou ceny ropy a potazmo benzinu, ja
» | bych dnes ropu nekupoval. Trvam na tom,
» | CO jsem prohlasoval v lednovém vyhledu.
Ropa je zrald na korekci. Kupovat ropu za
cenu vyssi nez 100 USD bych oznacil spise
4 o @ A 4 o o A J o 0@ A za Silenstvi nez za investici.

Kovy uzavrely Ctvrtleti zpravidla v plusu. DalSi vyvoj je nejisty a bude odvisly zejména
od toho, zda spadne americka ekonomika do recese, jak dlouho pfipadna recese
potrva a zda to ovlivni i dalSi velké trhy, jako je napriklad Cina. Obecné se tudiz
dlouhodobé&jsi investice jevi jako pomérné rizikova. Nejvétsi boom maji primyslové
kovy pravdépodobné davno za sebou.
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Zemédélské komodity si uzivaji slavu uz vice nez pdl roku. V lednu a bfeznu si prosly
drobnou korekci. Jako redlny scénai se jevi prohloubeni korekce i pokraéujici rdst.
Té%ko dnes odhadovat. Ovéem i zde si myslim, Ze nejvétdi rlst mame za sebou.
Vstupovat dnes do zemédélskych komodit je dost spekulativni.

Vétsinovy nazor je takovy, ze komodity

o owy , L, v o == ORANGE JUICE Use
maji jeste velky potencial k dalsimu rustu.

J& tento nazor ale nesdilim. N&které ano. e
Ale u mnoha komodit bych byl s otevfenou 200
long pozici velmi opatrny. Jednak Ize 0

oCekavat pomérné vyraznou korekci, a
jednak se mnohé komodity uz zdaji byt i
z dlouhodobéjsiho hlediska drahé. 10
V dolarovém vyjadreni je samozrejmé dalsi
o 7 r ré . V7 v

rust realny stim, jak pripadné bude
oslabovat dolar. e

80
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Ocekavani pokracujiciho komoditniho

boomu jsou zaloZzena na predpokladu, Ze se bude nadale zvySovat poptavka po dané
komodité, aniz by bylo redlné néjakym zésadnim zplsobem zvysit nabidku. Avsak u
mnoha komodit se tento pfedpoklad mize ¢asem ukazat jako mylny.

Na druhou stranu nelze s jistotou fict, Zze poptavka po ropé€, plynu, psSenici, soje,
plating, médi, olovu a dalSich komoditadch neporoste. Hlavnim tahounem ristu je hlad
po komoditach na rozvijejicich se trzich. Je vsSak otazkou, zda tento hlad bude
skutec¢né rok co rok vétsi a vétsi.

Prostor pro pokracujici rlst cen komodit by tu tedy teoreticky mohl byt. Nelze
vyloucit, ze napriklad nebude ropa za rok stat jiz 150 USD za barel. Ale ja osobné
tomu nevérim, jediné za predpokladu, ze euro bude stat pres dva dolary.
Dlouhodobou long pozici povazuji za zbytecné riskantni. Pred péti lety se uvadéli
stejné dlvody pro rlst komodit jako dnes. Ovdem ceny uZ vyrazné preddily tehdejsi
o¢ekavani. I kdybychom odistily ceny komodit o pohyby zplisobené poklesem dolaru, i
tak by byly na pfilis vysokych hodnotach. V dnesni situaci rozhodné nelze komodity
oznacit za podhodnocené.

Vétsina naroda povazuje nakup nemovitosti za nejlepsi moznou investici. S tim Ize
vSak souhlasit jen Castecné. Po dlouha léta Jsme si zvykli, e ceny bytd neustdle
rostou. Bézny Cech si nedovede predstavit, e by ceny bytl mohly nékdy klesat.
Nikdy nezazil Zzadnou nemovitostni krizi. Vlastné ani netusi, jak takova krize vypada.

Nechci zbyteéné strasit, ale pfi pohledu na ceny bytl ve vSech krajskych méstech mé
trochu mrazi v zaddech a fikam si, jak mdze nékdo byt vibec ochotny zaplatit za dva
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pokoje pfes dva miliony korun. Davat polovinu pfijmd domdacnosti na splatku
hypotéky. A co za to dostane? Par betonovych zdi, Zadné soukromi a tak maly prostor,

Ze se tam rodina se dvéma détmi ani nevejde.

Doted’ byly byty v novych zastavbach vzdy velmi rychle

rozprodany. Previs poptavky tlacil ceny nahoru, k éemuz | GPR 250 Global -7,9%
jesté dopomohla zména DPH. Silnd poptavka byla dana | GPR 250 Americas 1,4%
pocetnymi sedmdesatymi rocCniky, které zakladaly @ GPR 250 Europe 0,3%
rodiny. Do karet jim nahravaly také velmi priznivé @ GPR 250 Asia -19,2%
Urokové sazby. OvSem nyni se zda, Ze tato doba jiz GPR 250 Africa -9,5%
doznivd. Betonové zlato nemd& kam dale rdst. GPR 250 Oceania -17,7%
Pravdépodobné nas ¢ekad deldi obdobi stagnujicich cen, | Turecko -40,7%
mozna prfijde na radu i pokles. Nemecko -11,9%
Svycarsko 17,6%

Pokud se nestane nic mimoradného, CNB by neméla Japonsko -19,9%
nijak zasadné zvysSovat Urokové sazby, aby to mohlo Hong Kong ~22,3%
! Jihoafricka republika | -9,5%

ovlivnit schopnost splacet hypotéky. Na rozdil od USA u
nas zatim nehrozi hypotecCni krize. TakZe se nemusime bat ani krize nemovitostni,
AvSak kupovat dnes residencni nemovitosti v CR jako investici postrada logiku.
Oc¢ekavat rlst cen je vyloZzend spekulace. Najem nepokryje splatky hypotéky a
malokdy se dostane v ro¢nim Uhrnu nad 5% z ceny nemovitosti.

Zatimco ceny nemovitosti poklesly jen v nékterych regionech (napr. USA),
nemovitostni akcie a akcie tzv. REITs (Real Estate Investment Trust) padaji svorné po
celém svété. Severni Ameriku a vétSinu Evropy postihl pad jiz v druhé poloviné
loriského roku. Za prvni Ctvrtleti se zde ceny nemovitostnich akcii de facto nepohnuly
z mista. Zato v Africe a asijsko-pacifické oblasti se vétsi pad dostavil az v uplynulych
mésicich.

Vibec nejvétsi pokles zaznamenaly

v prvnim cCtvrtleti turecké REITs, které

spadly o 40%. To je trochu silnd kava

«o| vzhledem ktomu, ze jsem je v lednu

\ oznacoval za  jedny z dlouhodobé

ﬂit‘le‘"'%'w“n nejperspektivnéjsich. Na tom stale trvam.

OvSem ukazalo se, ze jsem se trochu

unahlil. Dnes je situace pro vstup do long
pozice o mnoho priznivéjsi.

DORCO:CP

/ | A
T VAN 3000
i \rll\'ﬂf\, ‘\“\

O néco lépe se dafilo druhému favoritovi —

g Jihoafrické republice, kde nemovitostni
akcie ztratily “pouze“ 10%. S minus
priblizné dvaceti procenty zakonCily prvni
¢i Filipiny. Nejlépe naopak vysSlo Svycarsko

Jul Oct 006
Zdroj: Bloomberg

Ctvrtleti Australie, Japonsko, Hong Kong,
s rlstem ve vy$i 17,6%.
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Fundamentdlné se dnes jevi velmi zajimavé spolecnosti zabyvajici se investovanim do
nemovitosti, jejich spravou a pronajimanim, a to zejména v regionu stredni a
vychodni Evropy. Jejich akcie jsou dnes zpravidla na polovi¢nich hodnotach nez pred
rokem. Pritom trzni kapitalizace se dostala na nizsi Uroven nez je celkova suma
dlouhodobého majetku. Takovd nesrovnalost nemtZe mit dlouhého trvani.

Nabizi se dva mozné scénare. Bud povyroste cena jejich akcii, nebo klesne cena
komercnich nemovitosti v jejich majetku. I kdyby doslo na druhou variantu, akcie by
jiz nemély klesat. Bud budou néjakou dobu stagnovat, a nebo v lepSim pripadé
pozvolna posilovat. Dnes tedy muzeme fict, Ze je idedlni doba k nakupdm.
Nejpristupnéjsi jsou cCeskému investorovi Orco Property Group, ECM Real Estate
Investments a Immofinanz.

Mény patfi zpravidla k nejnudnéjsSim. Pohyby na mési¢nim a rocnim srovnani byvaji
T 7 . O 7 v v 7 7 .7 . 7 4
oproti jinym aktivum vyrazneé mensi a malokdy se dostavaji do dvoucifernych cisel.
v 7 v ré v . r o v . . Vs
Ovsem v uplynuléem ctvrtleti se boure z akciovych trhu prenesla i na trh devizovy.

Poradna vichrice mava posledni dobou také
s Ceskou ménou. V lednu jsem psal, ze pro [ =
rok 2008 ocekdvam posileni koruny vU¢i R R A L
euru o cca 3%, tak jak tomu bylo
v poslednich  letech. Na dlouhodobé
udrzitelném rdstu okolo tfech procent
rocné se shoduji snad vSichni analytici.
Avsak koruna ma svou vlastni hlavu. A
musim dodat, ze je pékné tvrdohlava.

Za prvni tfi mésice roku posilila témér o
5%. Od cervence lonského roku to déla

necelych 10%. A presto jakoby stile -
nechtéla zastavit. Tohle nedopadne dobfe. |g.....
Takovy rlst je neudrZitelny. Nemd *&dné |Zaror: oz Bank

fundamentalni opodstatnéni. Pokud se okamzité nezastavi, mohli bychom byt brzy
svédky prudké korekce. A nebo mizeme doufat, Ze koruna kone&né zklidni hormony a
bude nasledovat delSi obdobi stagnujiciho kurzu. Dalsi posilovani by mohlo byt

sebeznicujici.

T e e e

U nejsledovanéjsiho ménového paru EUR/USD uz jsme si na prudké pohyby zvykli.
Tentokrat je pric¢ina dalSiho oslabeni nad svétlo jasna - prudké snizovani urokovych
sazeb. Zda je tato politika Fedu spravna, o tom by se dalo dlouze polemizovat. Ja o
tom rozhodné presvédceny nejsem. Ale stalo se. Neni pak divu, ze za prvni Ctvrtleti
oslabil dolar o dalSich 7%. Na roc¢ni periodé jde o bezmala 20%.



Reakce Ciny je naprosto logicka. Bude diverzifikovat své devizové rezervy do vice
v v O . 7 v v Ve 4 . 7 7 v

men. Svuj zamer snizovat dolarove rezervy oznamilo také Jordansko a dalsSi budou

nasledovat. Spojené staty si nyni samy narizly uz tak dost suchou vétev, na které

nékolik let balancuji.

PFi pohledu na graf eurodolaru jsem si dlouhou dobu fikal, Zze pad dolaru se drive nebo
pozdéji musi zastavit a trend se zase obrati. Fundamentalné to ale s dolarem vypada
hiF a hdf. Dnes bych si na oZiveni dolaru nevsadil. Naopak bych Fekl, Ze je nejvyssi
¢as, definitivné se s dolarem rozloudit. MGZzeme mu zadit zpivat umiracek.

EUR/CZK (Ceska koruna) -4,8%
EUR/USD (americky dolar) 7,0%
EUR/JPY (japonsky yen) -2,9%
EUR/CHF (Svycarsky frank) | -4,4%
EUR/GBP (britska libra) 7,7%
EUR/TRY (turecka lyra) 20,3%

EUR/ISK (islandska koruna) | 28,3%

Vibec by mé& neprekvapilo, kdyby do dvou let (a
dost mozna i jen do roka a do dne) stdlo euro dva
dolary. Kdyby mi tohle nékdo rekl pred péti lety,
myslel bych si o ném, ze ztratil rozum. Dnes se
takovy scénar jevi jako naprosto readlny. Tim
nechci nikoho nabadat ke spekulacim na pokles
dolaru. Ale rozhodné doporucuji u vsSech
dolarovych investic zajistovat ménové riziko.
Urcité nds v nasledujicich mésicich ¢ekd mnoho
prudkych vykyva.

Pro zajimavost, v lednovém vyhledu jsem se zminfioval o turecké lire. Ta totiz méla za
rok 2007 nejlepsi bilanci k euru, kdyz posilila o cca 8%. Napsal jsem také, Ze turecké

méné i naddle véfim a i vroce 2008
ocekavam pokracujici trend v posilovani.
Bohuzel, podobné jako u tureckych akcii
a REITs, i zde méla ma slova “vynikajici*
nacasovani.

Jakoby Turci zkousSeli mou trpélivost. Od
zacatku roku spadla lira viéi euru o 20%.
Tézko bude tento handicap po zbytek
roku dohanét. Presto skyta dle mého
nazoru tureckda lira z dlouhodobého
hlediska zajimavy potencial, stejné jako
turecké akcie i REITs. ZuUstdvadm jim
vérny.
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Jeété har nez tureckd lira

et in 15K

dopadla Zdroj: DZ Bank

islandska koruna. Ta ztratila za tfi mésice neuvéritelnych 28%. Na Islandu jsou na
prudké kurzové pohyby zvykli. Ale co je moc, to je moc. Takto silné vykyvy jsou
zdravi (ekonomiky) skodlivé. A tak znovu sili hlasy pro zavedeni eura. DalSi vyvoj

meény lze jen téZzko odhadovat.
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Cile dokumentu:

Tento dokument se snazi prehledné shrnout vyvoj na trzich a informovat Ctenare o
tom, jaky vyvoj lze ocCekavat v pristich mésicich a letech. Cilem neni tento vyvoj
pfesné predpovédét ani stanovit cilové hodnoty akcii a dalsich instrumentl. KaZdy
zkuseny investor vi, Ze takové odhady jsou stejné pouhym vésténim z kfistalové
koule. Hlavnim cilem je, ukdzat ¢tenarim, kde je mozZné hledat zajimavy potencial, a
zaroven je upozornit, u kterych investic ¢iha zbytecné vysoké riziko.

Odmitnuti odpovédnosti:

Tento dokument vyjadruje osobni nazory autora. Uvadéné informace nemaji v zadném
pfipadé slouzit jako individualni investicni doporucleni. Pred jakymkoli investicnim
rozhodnutim doporucujeme kontaktovat zkuseného poradce a zaméry s nim
konzultovat. FINEZ Investment Management nenese zadnou odpovédnost za investi¢ni
rozhodnuti bez predchozi konzultace se zastupcem spolecnosti a bez zpracovani
takzvaného suitability testu.

Upozornéni na rizika:

Investovani do cennych papir( a jinych investi¢nich nastrojid a obchodovani s nimi
podléha rizikim vyplyvajicim z vyvoje na kapitalovych, devizovych a dalsich trzich.
Predchozi vynosy a rdst trzni hodnoty investi¢nich nastroji nezarucuji dosazeni stejné
vykonnosti v budoucich obdobich. Aktudini hodnota investovaného-majetku a prijma z
ného miZe vyrazné stoupat i vyrazné klesat a neni zaru¢ena plna navratnost pdvodné
investovanych finanénich prostredkd.

Zpracoval: Jan Traxler, feditel a hlavni investicni manazer
FINEZ Investment Management

IC: 27525708 M:+420 776 739 619 A Cejl 72, 602 00 Brno € info@finez.cz w: wwuwi.finez.cz .



