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Je tomu jiz vice nez rok, co akciové trhy zasahla velka
vina vyprodejl, jeZ se tdhne az do dne&nich dnd.
Zacaly prudce rlst komodity, nasledkem ¢&ehoZ se
zvedla inflace. Diky vysoké inflaci zase zvedaly
centralni banky uUrokové sazby. To meélo kratkodobé
negativni dopad na dluhopisy, které jsou nyni jesté
pod tlakem financni krize. Takika vSude padaji ceny
nemovitosti. V posledni dobé jesté splaskava
komoditni bublina. Prochazime vzrusujicim obdobim,
na vlastni kUZi zaZivdme Uzkou provdzanost finanénich trh( a &asto se zklamanim
sledujeme, jak hodnota naseho majetku klesa. Pojdme si trochu zrekapitulovat déni
poslednich mésicl a podivat se, co nds mozna ¢ekd a moZna nemine, a jak z toho
vytézit maximum.

Prvné se ale omlouvam, Ze vyhled nevysel v pravidelném terminu v Cervenci a Fijnu.
Ne Ze by nebylo o ¢em psat, ba naopak. Ale déje se toho tolik prevratného a tak
rychle, Ze nestiham aktualizovat text. Uz ho od cCervence upravuji minimalné
podesaté. Dalsi vyhled by mél nasledovat v lednu.

1. Financni krize, aneb co se to déje?

NeZ se vrhneme na tradi¢ni komentar k akciim a dal$im aktiviim, bylo by asi dobré
vysvétlit, co se na financnich trzich déje. Kdybychom zpétné prosly ekonomické
rubriky denikd, zjistili bychom, Ze se za posledni rok az napadné &asto objevovaly
v titulcich na predni strané tfi hesla, pro vétsinu lidi nudna a nic nerikajici:

1) hypotecni krize

2) ropa na novém maximu

3) hospodarska recese v USA

V poslednich mésicich k nim pribylo jesté ctvrté heslo:

4) financni krize

Hospodarska recese

Hospodarska recese oznacuje situaci, kdy klesa realny hruby domaci produkt (dle
definice dvé Ctvrtleti po sob€). Treti kvartal roku zaznamenaly Spojené staty a s nimi i
fada evropskych zemi pokles realného HDP. Ctvrty kvartadl bude pravdépodobné
podobny a budeme moci “beztrestné™ mluvit o recesi.

Nuze, ekonomika USA zacala kasSlat, o tom neni pochyb, pficemz v sektorech
stavebnictvi a financnictvi to vypada spiSe na mononukledzu (tdhnouci se infekéni
nemoc oslabujici celé télo), v odvétvi automobilového primyslu pak na tézky zapal
plic. A jak rika staré porekadlo, kdyz si Amerika kychne, cely svét dostane chFipku.
Recese je dilem souhry mnoha faktord, z nichz dvé hlavni pfi¢iny jsou pravé hypoteéni
krize a draha ropa.
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Ze vysoké ceny benzinu a potravin maji dopad na nasi penézenku, to chape asi kazdy.
Ale jak to mdlze ovlivnit celou ekonomiku? Jednodude. Utratim-li vice za zakladni
potraviny, na ostatni spotfebu mi zakonité zbude méné penéz. A na cem stoji celad
ekonomika? No preci na produkci, respektive spotrebé.

Drahé komodity v porovnani s cenovou
hladinou pred rokem zvysSuji naklady
domacnosti. To zplsobuje pokles vydajt
domacnosti za “hracky", které nejsou 10
zivotn& dulezité, spotfebitel obezietné&ji
voli své priority ve vydajich. Zaroven
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inflace tla¢i na zvySovani mezd. VyssSi 0
mzdy a drazsi komodity spole¢né zvysuji
naklady firem. To pak znamenad, ze firmy &

bud" musi zvysit cenu zbozi, nebo se
spokojit s nizSi marzi. Kazdopadné ani
jedno neni dobra zprava pro akcionare. 1 .
Rdst cen komodit v Fddu jednotek procent je zcela normdlni doprovodna zaleZitost
ekonomické konjunktury. Jenze kdyz se cena nékterych zakladnich komodit jako je
ropa v obdobi jednoho roku zdvojnasobi, je naprosto logické, ze to musi mit fatalni
dopad na ekonomiku i na konec¢né spotrebitele.

Vice k nékterym komoditam ve tretim oddilu investicniho vyhledu.

O hypotecni krizi se hodné mluvi, ale malokdo ji chape. Je potreba se vice vzit do
situace bézného amerického obcana. I u nas je posledni roky v médé zit na dluh,

vlastné je to celosvétova modda, ovsem v pripadé USA je “zivot na dluh“ daleko
zhoubnéjsi nez u nas. Z mody se zde pomalu stala nezbytnost.

Pfedstavte si, Ze jste koupili nemovitost za pét milionl, pfi¢emz s hypotékou na Etyfi
miliony (jeden milion jste dali z vlastniho) s odloZzenou splatkou jistiny v prvnich dvou
letech a variabilni Urokovou sazbou (nebo tfeba sazbou fixovanou na dva roky), jez
byla na pocatku 3%. Ze zacatku tak splacite 10 000 mési¢né, ovsem najednou po
dvou letech je jiz Urok 6%, tedy jen splatka Urokd je dvojndsobnd a ¢&ini 20 000
mési¢né. K tomu navic musite zacit splacet i jistinu. Tak asi v takové situaci se za
posledni dva roky ocitlo nékolik set tisic, ba miliont, americkych domacnosti.

Do toho zarovef po sedmi letech mega rlstu zacala postupné splaskavat nemovitostni
bublina. A pravdépodobné jesté dlouho splaskavat bude. (Vice k nemovitostem ve
¢tvrtém oddilu investicniho vyhledu.) Takze po dvou letech splaceni najednou Vase
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nemovitost nema hodnotu pé&t milionl, ale mdZe byt dokonce i nizsi neZ &tyfi miliony,
zvlast pokud jste koupili nemovitost v lokalité s nejvétsim nadhodnocenim cen. Chtélo
by se Vam v takovém pripadé splacet hypotéku 4 miliony, kdyZ cena Vasi nemovitosti
je nizsi? Tak tady pribéh zacind, u domacnosti, které nezvldadnou a nebo nechtéji
splacet hypotéku.

Pfed pokracovanim pribéhu si dovolim jesté jednu podstatnou vsuvku. Samotny
pokles cen nemovitosti znamena pro americkou ekonomiku znacné problémy.
Ameri¢ané jsou narodem konzumentl. Celd ekonomika je taZena zejména spotiebou
domacnosti, a to ve valné vétsiné spotfebou na dluh. Podobné jako drahe komodity,
tak také pokles cen nemovitosti vede k nizsi spotfebé domacnosti. Cim je to dano?
Mozna znate, ze existuje varianta neucelového Uvéru proti zastavé nemovitosti, ¢asto
se u nas tento typ uvéru oznacuje priznacné jako “americkd hypotéka". V USA takto
funguje velka ¢ast hypotecnich vﬂvérﬂ. A kdyz hodnota nemovitosti vzroste, tak si Ize
dodatecné vybrat dalSi penize. Rika se tomu “mortgage equity withdrawals". Podobné
Ize starou hypotéku refinancovat novou s vyssi jistinou, pokud tedy hodnota
nemovitosti vzrostla. Nize je dva roky stary graf znazormiujici odhadované hodnoty
realného HDP USA po odisténi o MEW, jenz dal dohromady James Kennedy.

Graf 2: Odhad HDP USA po ocisténi o MEW
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Je&té dva roky zpatky tvorily MEW v USA roéné kolem pll bilionu dolard. Ve druhém
Ctvrtleti tohoto roku uz Slo jen o 9,5 miliard, Cisla za treti kvartal nejsou zatim
k dispozici. Jinymi slovy jen diky MEW klesne v tomto roce spotfeba domacnosti o
nékolik set miliard dolarl. A jelikoz v pii§tim roce nelze ocekdvat rlst cen
nemovitosti, tak ani v roce 2009 nebude spotrfeba domacnosti moci tézit z MEW. Navic
se radikalné ztizily podminky a snizily uvérové ramce pro spotrebitelské Uveéry, leasing
a kreditni karty, coz bude mit na spotfebu domacnosti podobny efekt jako MEW.
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Pojdme zpét k nesplacenym hypotékam. V uplynulych dvou letech doslo ve Statech
pomé&rové (tedy procentudinim vyjadfenim) k obrovskému nardstu nespladcenych
hypoték. AvSak podil nesplacenych hypoték (hypoték, kde ma dluznik zpozdéni se
splacenim vétsi nez 90 dni) na celkovém poctu hypoték se na prvni pohled zda byt
zanedbatelny. Sice za uplynulé dva roky podil hodné vyrostl a zejména pak posledniho
pll roku, ale pofad jde o cca 5%, coz se nezdd byt nijak dramatické &islo. TakZe
v ¢em je problém? To preci nemuze mit tak drasticky dopad na svétovou ekonomiku.
Mluvi se o financni krizi, kterd se svym rozsahem bliZi té ze tficatych let dvacatého

rv.

stoleti. Jak mdZe par procent nesplacenych hypoték zapfti¢init takovou krizi?

Spravna otdzka. O¢ima b&Zného ¢&lové&ka nemize, nebo by nemélo. Ale dé&je se tak.
Odpovéd na otdzky jak a proC prozradi az pohled za okamzik uzavreni hypotéky.
Hypotéka je pro banku aktivum, podobné jako pro investora tfeba statni dluhopis.
Aktivum, které nese Urok a je s nim spojeno urcité riziko, ze dluznik nesplni své
zavazky. V pripadé hypotéky je toto riziko zajisténo pravem na nemovitost. Tak jako
s kterymkoliv jinym aktivem se i s hypotékou da obchodovat, da se zabalit do
nejrizné&jdich investi¢nich bali¢kl, Ize na ni navdzat rizné derivaty a je také mozné
pritom pouzit leverage (financ¢ni paku).

Tento proces neni zrovna trivialni a je také malo prihledny. TakZe se po nékolika
krocich da pri troSe umeéni z rizikové hypotéky (napf. hypotéky bez prokazovani
prijm0) udé&lat aktivum s nékolikandsobnou pakou a nejvy$$im ratingem AAA od
svétoznameé ratingové agentury.

No a tady pomalu koné&i pFib&h, jak mdlze relativné malé procento nesplacenych
hypoték privodit finan¢ni krizi — asi podobné jako “neskodny" nedopalek cigarety
muUze zadit pozar tisici hektar( lesa. Velké investiéni banky poskytovaly hypotednim
bankam kapital, skupovaly hypotéky a jiné uUvéry a ty pak ve znasobeném objemu
pomoci paky posilaly do svéta jako bezpecné investice. Pochopitelné za
nezanedbatelného prispéni ratingovych agentur. Dokud rostou ceny nemovitosti a lidé
splaci uvéry, tak je to skvély stroj na penize. Jenze tak dlouho se chodi se dzbanem
pro vodu, az... az se nékdo zeptd, co zZe to vlastné koupil a jakou to ma skutecné cenu
a najednou je z toho financni krize.

Absolutné selhal risk management. Za Ucelem ziskat o néjaké procento vic nékteré
ustavy zcela zapomnély na rizika, jejich aktiva byla vystavena pfilis velké pace, nebo
rizikovym dluznikdm. Za uplynuly rok tak banky po celém svété odepsaly ze svych
aktiv zhruba 500miliard dolarli a néktefi analytici odhaduji, Ze jest& minimalné jednou
tolik nds ¢&ekd v nadchazejicich letech. Vedle odpisi také dochdzelo k masivnim
prodejim rizikovych a nepruhlednych aktiv obecné nazyvanych jako SIV (Structured
Investment Vehicles) mezi néz patfi naprf. CDO (Collateralized Debt Obligation).
V pripadé CDO je pro bézného smrtelnika témeér nemozné védét, co presné za Uvéry
se v daném instrumentu skryva. A tak, jelikoZz se vlastnici boji, ze se v jejich
instrumentu skryvaji rizikové hypotéky (subprime nebo alt-A), a néktefi to mozna i
s jistotou védi, tak se jich pochopitelné snazi zbavit.
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Ovéem co se stane, kdyz je na trhu pfili§ mnoho prodejcl a nikdo, kdo by kupoval?
Cena padé strmé dold. Krasny ptiklad, Ze co je dobré pro jednotlivce, nemusi byt vzdy
dobré pro celek. Paradoxné se tak banky dostaly do je&té vétsich problémQ. Dochazelo
k odpisim a jeté k poklesu cen drzenych aktiv. U mnohych CDO jsou trzni ceny
vyrazné pod nomindlni cenou. Banky tudiz maji nedostatek kapitdlu a musi ho
ziskavat za stale rostouci cenu (vyssi Urok). V mnohych pripadech je cena za kapital
tak vysoka, ze by ani u fungujici banky nemohla byt rentabilni. Jenze banky nemaji na
vybér, protoze by jinak nesplfiovaly kapitdlovou primérenost. Navic musi noveé
ocefiovat sva aktiva dle trzni ceny a ne podle vlastnich ocefiovacich modeld.

Na mezibankovnim trhu je nedostatek kapitalu. V podstaté bychom tam nasli jen
poptavku, ale chybi nabidka. To samozfejmé jesté vice zvedd cenu penéz. Co je
podstatné, banky necht&ji (nedostatek divéry), nebo nemohou (nedostatek kapitalu)
pljéovat penize. Mluvi se o tzv. “credit crunch®. A pokud mohou, tak pouze
s vysokymi uroky. Ackoliv centralni banky posledni tydny pumpuji do trhu stovky
miliard dolard, eur a liber, mezibankovni trh je stale zamrzly. Po sérii padt nékolika
vyznamnych Ustavl se banky boji si pljéovat, nedivéfuji jedna druhé. Nasledkem
toho zamrzly i kratkodobé komerc¢ni Uvéry. A co je mozna jesté horsi, banky dnes
v dlsledku vzajemné nedlvéry odmitaji pFijimat tzv. akreditivy (letter of credit). Ty
slouzi jako zaruka pro dodavatele, ze prijemce za zbozi zaplati.

AZ po credit crunch hovofime o finanéni krizi. Prigvih je, Ze pokud se nepodafi rychle
oZivit Uvérové bankovnictvi, pak hrozi ekonomickd krize, jez by se mohla rozrist do
deprese podobné té ve tricatych letech minulého stoleti, do deprese, ktera mimo jiné
polozila zaklady druhé svétové valky. Svét kapitalismu potrebuje Uvéry, potrebuje jich
dostatek a potrebuje, aby byly rentabilni (tedy za pfiméreny urok, ktery umozni firmé
si pujéit a vydélat). Témér kazdy vétsi podnik vyuziva kratkodobych komeré&nich
Uvérl. Bez dostatednych obé&Znych aktiv by podnik musel kolikrat pFerusit vyrobu,
mnoho by jich zkrachovalo a extrémné by vzrostla nezaméstnanost. Podobné svét
kapitalismu potrebuje také akreditivy. Je to ziva voda pro veskery svétovy obchod.
Bez akreditivl bychom se i u nds vratily do ¢asd, kdy se na pomeranée staly fronty
s listky.

Je nutné obnovit divéru lidi i bank mezi sebou navzajem. Zarover je nutné pomoct
bankam ziskat docasné kapital. A ze vSeho nejvic je nutné jednat co nejrychleji.
Z toho dlvodu vitdm pfijeti Paulsonova planu, i kdyZ uréité neni dokonaly. Odplrcim
planu se nelibi, e se budou penize darfiovych poplatnikd pouZivat na zachranu
instituci, které svym neobezfetnym fungovanim do znaéné miry celou krizi zpdsobily,
a nejradéji by je nechali padnout. Ano, tyto instituce by si to zaslouzily. Ale tady jde o
mnohem vice. Situace je opravdu vazna. Kdyby nyni byl ponechan prostor pro
neviditelnou ruku trhu, stdlo by to v koneéném disledku dafiové poplatniky i statni
kasu nékolikandsobné vic. A to nejen v USA, ale po celém svété. Navic velkad cast
z onéch 700miliard dolart by se ministerstvu financi méla vratit.

Razné kroky byly nuceny v poslednich tydnech podniknout i viady v Evropé. Evropa se

vSak (alespon prozatim) vydava trochu jinou cestou nez USA, a to cestou
7 v Ve ré Ve Ve ré o . . .V M
znarodnovani a statnich garanci. Garance vkladu jsou z pohledu krize vedlejsi, nic ve



skute¢nosti nefesi, jen preventivné zabrafuji odlivu kapitalu. DGvéru mezi bankami to
rozhodné& neobnovi. Proto se pfistupuje ke garanci Gvérl na mezibankovnim trhu. Zda
se timto zplsobem podafi obnovit divéru, o tom silné pochybuji. Naopak se obavam,
Ze jakmile stat bude garantovat mezibankovni Uvéry, trh to zcela zdeformuje a akorat
toho mnoho jedinct zneuzije ve vlastni prospéch.

Cesta USA se mi jevi jako rozumnéjsi reseni. Odkupovat “Spatna aktiva" a poskytnout
bankam kapital (pochopitelné ne zadarmo), to jsou kroky, které by mohly obnovit
dlvéru. Pumpovani kapitdlu na finanéni trhy by pak mohlo oZivit mezibankovni trh.
Kromeé toho by v kone¢ném zuctovani nemusela tato cesta stat americkou kasu az tak
velké penize, nebot i ze “$patnych aktiv® pljde po letech znaénou &ast prodat za
rozumnou cenu. A z poskytnutého kapitalu si stat necha vyplacet slusné aroky (je
vedlejsi, zda formou dluhopisu, nebo preferencnich akcii), tak jako napf. v pripadé
AIG.

Kdyz si to trochu shrneme, jde o bézny ekonomicky cyklus. VSe zacind u dlouhého
obdobi nizkych Urokovych sazeb a masivniho vytvareni novych penéz, ¢imz se Fed (a
podobné i dalSi centralni banky) snazil nahodit motory ekonomiky po recesi z pocatku
nového milenia. Efekt byl vynikajici, ale az moc vynikajici, nebot zapfic¢inil vznik
nemovitostni a UGv&érové bubliny. Nasledny prudky rdst sazeb poslal mnoho lidi
s hypotékami do kolen, zaroven s vysSimi Uroky klesala poptavka po nemovitostech,
coz pochopitelné vedlo (a jesté néjakou dobu povede) k poklesu cen nemovitosti. Tim
se dostavame k hypotecni krizi, jez se rozrostla ke krizi bankovni a ke krizi Gvérové,
takZe se jinymi slovy d& hovofit o krizi finanéni, at t&ch krizi neni malo. V pribé&hu
toho se zaroven utvorila bublina komoditni, kterd nyni splaskava. Ta nema vliv na
samotnou finan¢ni krizi, ale zato zna¢nou mérou prispéla ke kratkodobé vysoké inflaci
a k ekonomické recesi.

Z pohledu celé ekonomiky a také z pohledu investora jsou klicové dva nasledky vyse
popsaného procesu:

1) pokles spotfeby doméacnosti doprovazeny rlistem nezaméstnanosti

2) rist nakladt firem

Zbyva uz jen dodat, ze financni problémy jsou hluboké. Zatim praci odvedly hypotéky,
ale &ekaji nas daldi typy Uvérl - spotfebitelské, kreditni karty, leasing. Ceny
nemovitosti se asi dlouho budou drzet dole. Spotfeba domacnosti se urcité neozivi
drive jak za rok. Naopak roste sklon k Usporam. Roste nezaméstnanost a i tady se
Cisla tézko zacCnou zlepsovat dfive jak za rok. Z toho vsSeho plyne, Ze nas vsechny
¢eka silna recese a oziveni ekonomického rdstu bude pravdépodobné pomalé a potrva
mnoho let. Tomu je potieba ptFizplsobit i investice.



Vdichni vime, Ze za pohyby trh{ stoji dvé zakladni hybné sily - fundamenty a emoce.
Tentokrat jsou ve hre obé dvé. V Cervnu, kdyz akciové trhy zacaly prudce padat, jsem
nékde psal, Zze poklesy jsou spiSe emotivniho charakteru nez fundamentalniho a odrazi
strach investort. Strach, Ze $patné fundamenty teprve pfijdou. A ty skute¢né prisly.
Nyni jsme ve fazi, kdy opét ovldda burzu zejména strach. Strach, Zze bude jest& hir.

Posledni dobou jsme u mnoha akcii svédky padd o deset a vice procent za den.
Podobné extrémy neni fér oznaCovat za krach burzy, jak maji v oblibé média. Tyto
pady jsou zplsobeny prodejem hedge fondd ve velkém, marzovymi obchody a
automatickymi stop prikazy. Marzovymi obchody se oznacuji pripady, kdy investor
nepouzivd pouze svlj vlastni kapitdl, ale pdjéuje si navic od brokera, ¢mz docili
financni paky. V pripadé vétsiho poklesu akcie by se ovSsem mohlo stat, ze investor
neprodéld jenom své penize, ale i pljéené od brokera. Tudiz broker automaticky
uzavira pozice obchodnikl, kdyZ hodnota jejich majetku klesne pod povinné zajisténi.
Cili se na trh dostavaji dalsi a dalsi pokyny k prodeji, coz vede k prohloubeni poklesu.

Podobny efekt prindsi automatické prikazy typu stop-loss, kterymi obchodnici chrani
své investice pred dalsimi poklesy. Napriklad si zadate pokyn, Ze klesne-li hodnota
akcie na Uroven x, posSle broker na burzu pokyn k prodeji. Opét se tak pfi vétSich
poklesech jen nasobi objem prodejnich pokynl a kdyz prevazuje nabidka nad
poptavkou, cena pochopiteln& pada dold. Paradoxné tak dochazi k opaénému pribéhu,
nez by si investofi prali. Stejné jako v pripadé bank tak investofi sami svym chovanim
podlamuji burze nohy, ve snaze udélat to nejlepéi pro sebe jako jednotlivce zplsobuji
presny opak z pohledu celého trhu.

Vsichni pravidelni c¢tenari vi, ze kladu

velky ddraz na dobrou regiondlni a

sektorovou diverzifikaci. V soucasné trzni
situaci postihly vyprodeje cely trh, vSude

ve svété a napfi¢ vSemi hospodarskymi "
sektory. Pfesto méla, ma a vzdy bude mit V
dobrd diverzifikace smysl. Podivejme se [ Yy
nyni podrobnéji na vyvoj akcii za uplynuly N I',N'”
rok. Zacnéme tradicnim pohledem do N
regiond.

Odhlédneme-li od severoafrickych statl
Tuniska s Marokem a blizkovychodnich
trhQ Libanonu ¢&i Jordanska, tak vdechny indexy dostaly na roéni periodé co proto.
Velké rozvinuté trhy zpravidla utrzily ztraty okolo 40%. Rozvijejici se trhy pak velmi
¢asto spadly o vice neZ polovinu. Vibec nejhife dopadly rozvijejici se trhy v Evropé
(vychodni Evropa + Balkan + Pobalti). Obfi pad zaZily také akcie Rakouska, Belgie,
Irska a Islandu. Pres 60% ztratila i Cina, pred kterou jsem mnohokrat v loriském roce
varoval, napfiklad v

Zdroj: Bloomberg
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Az do kvétna se dafilo komoditnim akciim a
potazZmo trhim, kde hraji komodity prim - Jizni
Amerika, JAR, Kanada, Rusko, zemé Perského
zalivu. To se vsak v pllce roku zménilo, jak
komoditni bublina zacala splaskavat (vice ve
tfetim oddilu vénovaném komoditam). Na rocni
periodé vychazi ze statistiky tyto trhy oproti
ostatnim |épe. To je dadno tim, Ze vétdina trh{
vrcholila v listopadu 2007, kdeZto tyto jesté pdl
roku rostly. Ze svych maximalnich hodnot
z kvétna ale spadly ve stejném rozsahu jako
vSechny ostatni akcie. Je to hezky vidét na
c¢tvrtém grafu u brazilskych akcii. Ty se nam
nastésti ve FINEZ Investment Management
podafilo prodat tésné pod vrcholem v kvétnu.

Graf 4: index MSCI Brazil
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stoji treti

od kvétna
z magické “ctyrky" BRIC. Zde se na propadu vedle
obecné negativniho sentimentu u akcii a vedle

Rusko,

splasknuti komoditni bubliny vyrazné projevil
jesté srpnovy konflikt s Gruzii.

Graf 5: index MSCI Russia
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Tabulka 1: Roc¢ni vyvoj akcii dle
indextt MSCI k 31.10.2008

TUNISIA 4,65%
MOROCCO 0,01%
CHILE -23,47%
SOUTH AFRICA -29,20%
ISRAEL -31,16%
CANADA -31,75%
SWITZERLAND -32,83%
KUWAIT -33,72%
UNITED KINGDOM -35,32%
USA -37,53%
PAKISTAN -38,48%
MEXICO -38,60%
AUSTRALIA -39,07%
FRANCE -40,30%
GERMANY -41,15%
CZECH REPUBLIC -41,27%
SPAIN -42,86%
KOREA -43,38%
BRAZIL -44,60%
CROATIA -45,81%
NETHERLANDS -46,60%
EGYPT -47,16%
ITALY -47,27%
JAPAN -47,66%
PHILIPPINES -47,75%
SWEDEN -47,91%
SLOVENIA -50,45%
TAIWAN -51,14%
PORTUGAL -52,11%
TURKEY -52,16%
POLAND -52,34%
INDIA -52,75%
INDONESIA -53,21%
NORWAY -53,40%
UNITED ARAB EMIRATES | -53,58%
SINGAPORE -53,82%
THAILAND -55,19%
HUNGARY -55,70%
HONG KONG -55,74%
ARGENTINA -56,99%
VIETNAM -58,63%
KAZAKHSTAN -58,95%
GREECE -59,59%
RUSSIA -62,44%
PERU -62,57%
ROMANIA -62,70%
AUSTRIA -63,48%
CHINA -65,58%
ESTONIA -65,61%
IRELAND -65,71%
BELGIUM -66,34%
UKRAINE -76,32%
BULGARIA -76,70%

A: Cejl 72, 602 00 Brno  €: info@finez.cz w: wwul.finez.cz




V tabulce 1 (na predchozi strand) je uvedena vétdina z investi¢n& dostupnych trhQ.
Pro modre zabarvené zemé mame zpracovanu regiondlni analyzu, vSechny jsou
k dispozici na strankach . Upozornuji vSak, ze mnohé jsou i vice nez rok
staré a zaslouzily by si aktualizaci. V tabulce 2 jsou uvedeny nejvynosnéjsi a
neztratovéjsi odveétvi akcii na roc¢ni periodé.

Jiz od zacatku roku doporucuji soustredit se

L, o, . N Tobacco Products, Other 25,27%
na defenzivni necyklicke akcie, coz jsou | p.ooint Variety Stores 13.08%
vyjma dopravy a regionalnich bank vSechny Home He’alth Care _0’74%
ztop desitky nejuspesnejsich  odvetvi. et Heaithcare Facilities -0,82%

Doporucoval jsem také telekomunikace, ty Regional - Southwest Banks 1.86%
skoncily hluboko v priméru. Pfi souc¢asnych Railroads _2’73%
cenach vsak pravé telekomunikace patfi ’

K RS e Cleaning Products -4,91%

k fundamentalne _nejpriznivejsim odvetvvlm Trucking -5,28%
s P/E okolo 9 a dividendovym vynosem pres Regional - Mid-Atlantic Banks -5,71%
6%. Biotechnology -8,00%
) N Copper -69,25%

Naopalf <Ijlo_uhou_ do_bu Js%m varooval pred Semiconductor - Memory Chips | -70,18%
k(,)modltmmll a_kC|em| a ,pred vpfu,myslqvou Toy & Hobby Stores ~72,37%
vyrobou. Vyvoj v poslednich meésicich mi dal Silver -76.65%
za pravdu. Ve smutné statistice konCily na A/ uminum _77'30%
hvozdu zejména komoditni a vyrobni Resorts & Casinos -78’96%
odvétvi spolu s takrka celym finanénim a Broadcasting - Radio -82’07%
stavebnim sektorem. Mortgage Investment -86,78%

Nutno si priznat, ze i kdyz se mi podafilo mnoha rizika zavcCas odhadnout,
nevyvarovali jsme se s klienty ve FINEZ Investment Management chyb. Podélim se
s vadmi o t¥i zasadni chyby, které zpUsobily, Ze jsou nasi klienti momentalné zpravidla
ve ztraté v rozmezi -10 az -30 procent.

1) Podcenili jsme celkovou situaci. Na podzim lonského roku jsem nepocital s obratem
trendu, jelikoz fundamentdlné akciové trhy nebyly nijak zasadné predrazené, jako
tomu bylo v roce 2000. Jesté v dubnu tohoto roku jsem patfil k optimistdim, ktefi
vérili, ze akcie nebudou dal padat a trh se brzy otocli. Cerven mé z optimismu vylécil.
Vzhledem k situaci jsme sice po cely rok uprednostriovali investice formou zdanlivé
konzervativnich certifikatl, ovéem zafijovy hurikdn na akciovych trzich i tyto papiry
smetl. Ochrana 50% u jednotlivych akcii a 30% u index{ byla nedostate&na.

2) Nakupovali jsme pfili§ brzy. Jiz v prib&hu roku jsme poklesy vzdy braly jako
vhodnou pfileZitost k nakupim. PFed¢asné jsme tak nasedli do vlaku tfeba u
stfedoevropskych nemovitostnich akcii. Ackoliv se uz delSi dobu jevi z dlouhodobého
hlediska silné podhodnocené, pad se zastavil (snad) az nyni.

3) Podcenili jsme dopad financni krize na rozvijejici se trhy, jak silny mize byt pad

akcii, kdyz zahraniéni investofi ve velkém stahuji kapitdl domd. Silné vyprodeje tak
postihly i mé dlouhodobé favority Turecko s Vietnamem.
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Mozna ano, mozna ne. Seridznéjsi odpoved’

neexistuje. Nikdo nevi, zda uz maji akcie

vSe za sebou, nebo nas cekaji dalsi pady.

Jiz od cervence sice tvrdim, Ze by si letos ,‘M

meéli lidé nadélovat pod stromecek akcie, " !‘\J

ale to neznamena, Ze pfesné 24.12. budou Nm d
v .. v v v . / [ W \

na dne. S jistotou Ize rict pouze dve veci: p IW‘“‘N“ Iy

1.00M

1) Akcie mohou klesnout niz a troufam si N A I
tvrdit, Ze je zde minimdlné 50/50 s
pravdépodobnost, Ze se tak stane.

Zdroj: Bloomberg

2) Akcie se pfi dneSnich cenach jevi
relativné nejlevnéjsi za 10, 15, 20... let (zalezi na veli¢iné, ke které ceny vztahujme).

Dovolim si zde pouzit dva vyborné

vypovidajici grafy. Graf Cislo 7 jsem si
S&P 500: 1992-October 10. 2008 vypUj¢il od Jeremyho Granthama z GMO a
' znazornuje relativni srovnani hodnoty
indexu 500 nejvétSich americkych akcii
S&P 500 s dlouhodobym trendem, jez
predstavuje inflace navySena o dva
184 procentni body. To mimochodem zhruba
odpovida dlouhodobému trendu
nominadlniho HDP a pridmérnd hodnota
14 vychazi cca 6% p.a.

26

2.2

Detrended Real Price”

Grantham frika, ze teprve nyni definitivné
splaskla bublina z prelomu tisicileti. Uz
v roce 2003 tvrdil, Ze rdst nebude mit
dlouhého trvani, ze se akcie musi dostat
0.6 - - - - - - - - pod dlouhodoby trend, jako tomu bylo u
92 %4 %6 98 00 02 04 08 08 | ySech predchozich vétSich krizii A mél
Note: Trend is 2% real price appreciation per year. pranU. Za’roveﬁ Upozorﬁu_je, 2e trh mé ze
e Bl LA LUl LR E TS své podstaty tendenci prehanét na obé
strany, v dob& rlstu i v dob& poklesu.
Odhaduje, Ze index S&P 500 by se mél dostat zhruba o 20-40% pod dlouhodoby
trend, jako tomu v historii vzdy bylo. To pri férové hodnoté odpovidajici dlouhodobé
udrzitelnému rdstu 975 bodd (dle vypoétd GMO) znamend mozny daléi pokles indexu
na hodnoty v rozmezi 585-780. Nedavno se S&P 500 podival na lokalni dno 849 bodd.
Prostor pro dalSi pokles zde z historického pohledu je.

|2 |

Strijcem grafu &islo 8 (na nasledujici strand) je Vitaliy N. Katsenelson z Investment
Management Associates. Podobné jako u predchazejiciho obrazku i tentokrat jako
priklad poslouzi index S&P 500. Graf znazornuje zisky na akcii (Earnings Per Share),
v tomto pripadé pro index S&P 500, v porovnani s dlouhodobym trendem 6% p.a.

1 )} ~7 5 20 G619 C cil 70 02 00 Renn
+420 776 739 619 Cejl /2, 602 00 Brno
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Z grafu Ize vycist jednu zdsadni véc -
zisky  osciluji okolo dlouhodobého
trendu. To samé |Ize prenesené
aplikovat i na znamy ukazatel P/E. I
tento pohled naznacuje, ze je zde
prostor pro dalsi pokles akcii, nebot
pokles zisk( na akcii pochopitelné vede
k poklesu ceny akcie. A nejen historicky
graf, ale i fundamenty (pokles spotreby
domacnosti) hovori pro dalsi snizeni
odhadovanych ziskd firem.

== Operating EPS

Reported EPS

-=-"Average Case 6% Growing" EPS

Na dotaz od rodi¢Q, co bych si letos pFal

k Vanocim, jsem odpovédél: ,Nic. Jen to, abychom spolu stravili trochu ¢asu. Za
usSetfené penize radéji kupte néjaké dobré akcie." Asi to zni divné, vzdyt o par
odstavcl vyse uvadim, Ze akcie s velkou pravd&podobnosti jesté nedosahly dna. Prvni
stranky tohoto vyhledu mluvi o finan¢ni krizi a o tom, Ze nas cekd hlubokd a dlouha
recese, respektive hlavné Ze oZiveni ekonomiky bude pomalé a tahlé. Tak jak mUzu
najednou rikat, Ze je vhodna doba k nakupu akcii?

Nerikam, Ze je nejvhodnéjsi doba. To opravdu nikdo s jistotou nevi, zda uz jsme ten
nejvhodnéjsi okamzik propasli koncem fijna, nebo zda prijde za mésic, nebo treba az
za rok. DUlezité je, Ze nyn&j&i hodnoty akcii jsou z dlouhodobého hlediska velmi levné
a uz pri dnesnich cenach se objevuji investiCni prilezitosti, které se naskytaji jen
parkrat za zivot. Jak ostatné rikd Warren Buffett, snad nejuspésnéjsi investor vsSech
dob, ve svém prispévku pro New York Times: ,Nedovedu predpovidat kratkodobé
pohyby akciovych trhd. Nemam nejmensi tuseni, jestli akcie budou za mésic & za rok
vys nebo niz. Je vsak pravdépodobné, Ze se trh pohne vyse, dokonce vyrazné vyse,
daleko pred tim, nez se zlepSi nalada nebo ekonomika. TakZe kdyZz budete Cekat na
Cervenku, jaro uz bude pryc."

Ma to ovSem jeden podstatny hacek, musite zvolit spravné akcie. Ale které to jsou? To
opét nikdo s jistotou nevi. Je potfeba vybirat pouze akcie s dobrymi fundamenty.
Prvné by akcie méla byt relativné levnd vU&¢ budoucim ocekdvanym ziskim
spole¢nosti, potazmo vi¢i budoucim potencidlnim dividendam, pFipadné by jeji trzni
hodnota méla byt nizsSi nez cisté obchodni jméni. Zadruhé by vzhledem k soucasné
situaci neméla byt nezdravé zadluzena a méla by mit dostatek obéZznych aktiv. A za
tfeti doporucuji davat prednost defenzivnim akciim z malo postizenych oblasti
ekonomiky, pripadné volit akcie, u kterych jste si opravdu velmi jisti, ze firma ustoji
recesi a nezkrachuje.

Teoreticky je mozné najit atraktivni akcie v jakémkoliv odvétvi a v jakémkoliv
regionu. Obecné se mi ale fundamentalné nejlépe jevi odvétvi zivotniho pojisténi,
telekomunikaci a potravinaisky prdmysl. Z dlouhodobého hlediska nabizi mnoho
zajimavych prilezitosti sektor utilit (specialné treba vodni infrastruktura nebo waste
management), nemovitostni a tzv. komoditni a zemédélské akcie, ovSem pozor,
momentdalné jsou pod silnym tlakem ochlazeni svétové ekonomiky a padu cen
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komodit, resp. nemovitosti. V sektoru technologii budte velmi opatrni. Je zde mnoho
firem s perspektivhim predmétem podnikani, zejména v nanotechnologiich. Avsak
vétsSina jich nyni stoji na velmi tenkém ledé. Sektor zdravotni péce a konkrétné
odvétvi biotechnologii, které jsem posledni rok velmi doporucoval, bych nyni naopak
podvazoval, nebot jsou oproti jinym odvétvim pomérné “drahé". Podobné bych nyni
zacCal podvazovat také tabakové vyrobky, nejuspésnéjsi odvétvi za poslednich 12
mésicld. Obloukem bych se i nadale vyhybal automobilovému primyslu a obecné de
facto vedkeré strojirenské vyrobé&, dale také obchodim (vyjma diskontl a potravin).

Z regionalniho hlediska bych se vyhybal vysoce zadluZzenym statim, jako je napf.
Japonsko, Italie, Velka Britanie, Irsko, Portugalsko, Recko, Argentina, Libanon, Egypt
¢i Belgie. Doporuduji se drzet primarné rozvinutych trhd USA a EU a z rozvijejicich se
trhi pfedevdim velkych hra&l, tzn. trhl BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a Cina). Jesté
pfed rokem jsem od BRIC investic odrazoval, jelikoz mi pfiSlo nesmysiné investovat
do mixu dvou komoditnich a dvou vyrobnich trhd, pri¢emz jak Cina, tak Indie byly tou
dobou velmi prehraté. Momentalné jsou ale

vSechny Ctyfi trhy na relativné dobré

cenové Uurovni. Pro drobné investory tak

BRIC investice nabizi dobrou prilezitost

podilet se na megatrendu. Tyto je jesté
mozné doplnit o dalSi velké rozvijejici se

trhy s obrovskym potencidlem rlstu jako My
jsou napf. Mexiko, Indonésie, Turecko Ci A Y 'ff\'"{\"'”i
Vietnam. 4

A co Ce$i? Nezapomnél jsem na Ceské "
akcie? Tak trochu UmysIné zapomnél. I na | .-’
Ceské burze se dle mého nazoru dnes daji
najit dobré investi¢ni prilezitosti. Dokonce
si  troufdm tvrdit, Ze kdo z{stane
s investicemi doma (mysleno v ¢eskych
akciich), neudéld chybu. Ale to je vzdy jen spekulace. Z globalniho hlediska jsme
exoticka zemé. Nebylo by moudré z pohledu risk managementu davat ¢eskym akciim
prili§ velky prostor v portfoliu. Po uraganu z poslednich mésict snad uz i esky Franta
Investor pochopil, Zze o déni na Prazské burze se nerozhoduje v Praze, ale v New
Yorku, Londyné a Tokiu.

Zdroj: Bloomberg

Pokud jde o formu akciovych investic, ve FINEZ Investment Management momentalné
uprednostiujeme individualni stock-picking, aneb individudlni vybér jednotlivych akcii.
Je k tomu ale zapotfebi kapitdl fddové v milionech korun (minimalné doporuduji pdl
milionu), aby bylo mozné portfolio dostatecné rozlozit a sprava byla efektivni.
S niz&im kapitdlem doporuduji se drzet aktivhé spravovanych podilovych fondd.
Rozhodné bych dnes nedoporucoval pasivni indexové investice. Jak jiz byla fec,
ocekdvadm zdlouhavé a pomalé oZiveni ekonomiky. Mnoho akcii nebude skokové rist
na nova maxima, ale bude se jen pomalu plazit nahoru. Budou to zejména banky, ale
i dal$i “té&zké vahy". Z toho divodu se mi dnes indexové investice nejevi jako vhodné.
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Od posledniho dubnového investicniho vyhledu jsem mnohokrat varoval pred
komoditami, Ze oclekavana rostouci poptdvka po komoditdch neni zalozena na
realnych podkladech a nabidka je dostatec¢nd. A skutecné, posledni mésice mﬁiev:me
celosvétové pozorovat pokles poptavky takrka po vSech komoditach. Ani "bajna" Cina
svét nespasi, i zde poptavka klesa.

V kvétnu jsme se ve FINEZ Investment Management

zbavili i zemédélskych komodit. To se pozdéji
ukdzalo jako skvéle nacdasovany tah. Od dervence | Cukr 0,42%
totiz na komoditnich trzich zacaly medvédi hody, | Olovo -15,36%
které trvaji dodnes. Kam a? se poklesy prohloubi, to Zlato -21,68%
je ve hvézdach. Ale stavajici ceny opét za&inaji | Kava | =27,25%
odrézet realnou situaci na trzich, takze by pad mohl  Pomeranc. koncentrat '34’822/°
byt pomalu u konce. Daleko dileZit&jsi otdzka je, Hlinik =35,92%
. " , Vv Kakao -36,18%
kdy se torend u komodit obrati. Na rozdil od vétsiny PEenice 236.43%
analytiku nec¢ekam, ze by se komodity v c¢ele s ropou Cin _40’54%
zahy vratily na cestu vzhiru. Vsadil bych spie na | gayina -40.94%
delsi obdobi stagnace. Zinek -41,81%
Séja -42,35%
Stfibro -43,35%
O ropé jsem mluvil delSi dobu, Ze je predrazend. Ze | Kukufice -44,60%
svého maxima ve vys$i 146 dolarl za barel poklesla o | Nikl -47,84%
vice nez polovinu a nyni ke konci fijna se obchoduje | Ropa WTI -53,99%
za 60-70 dolarl. PFedchozi rUst nad sto dolari za | Méd -54,48%
barel opravdu nebyl zalozen na fundamentech, o | Paladium -57,41%
tom jsem psal jiz v ¢lanku Platina -60,51%

. Podobné sily, které umocriovaly rist,
nyni plsobi pfesné opa¢né i ve sméru doll. Pfed tim jsem ostatné ve zminé&ném
¢lanku varoval. Jako férovou cenu vidim stfedné&dobé& v rozmezi 70-100 dolard.
Pficemz jesté v zafi jsem hovofil o uzsim koridoru 90-100 dolar(, coZ se nyni jevi
kratkodobé jako utopie.

Prdmyslové kovy maji za sebou podobnou

= PLATIN / US DOLLAR (XPTASD) UsD Smrét’ jako energetiCké SurOViny. Nejhﬁi‘e
.o dopadla méd s minus 54%. Nejlepsiho

mezivysledku dosahlo olovo, necelych
minus 15%. Stejné jako u ropy je i u
prdmyslovych  kovl pokles naprosto
=0 | |ogickym dlsledkem ochlazeni svétové
wo | ekonomiky. Nejlépe Ize zmény pozorovat
=0 | Na Ciné, kde poptavka po vSech kovech
vyrazné poklesla. Pfed timto prib&hem
jsem varoval jiz v dubnovém investi¢nim
vyhledu. A jaky vyvoj nas ceka dal?
8 A 4 o o A 4 o o0 A J o Vzhledem k tomu, Ze se ropa i primyslové
kovy chovaji  cyklicky, c¢ekda nas
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pravdépodobné delsi obdobi stagnace. Z dlouhodobého hlediska se komodity vrati
k rdstové rallye, ale opravdu z dlouhodobého hlediska, mize to trvat i nékolik let.

Jedinou  komoditu, kterou navzdory | =co/USPOLARMAULED) usp
] e 7 v 7 v ..

poklesum v nedavné dobe stale povazuji 1100

na kratkodobém  az  strednédobém 1000

horizontu za perspektivni, je zlato (a s nim
mozna jesté stribro). U ostatnich drahych
kovl bych ale byI opatrny, nebot ty _]SOU ve s00
vétsi mife vyuzivany v primyslu, Jlnyml o
slovy maji tendenci nasledovat vice
primyslové kovy neZ zlato.

Zlato se odjakZiva pouziva jako uchovatel -
hodnot. V dobach vysoké inflace, v dobach oo e oA e w80l
nejistoty, valek a krizi, v dobach nestability

mén, v dobach, kdy padaji akcie... Stavajici situace je pro zlato idedlni Zivhou pddou.
Presto od svého jarniho maxima zlato jakoby klesa niz a niz. Jde o zménu trendu jako
u ostatnich komodit, nebo jde pouze o prechodnou situaci?

Nedavné poklesy ma do znac¢né miry na svédomi silné posilujici dolar. Poptavka je
pomérné stabilni. Navic prevysuje moznosti fyzického dodani zlata. Kontraktd na
dodani zlata (u stfibra je situace obdobnd) je vice, nez kolik je fyzicky zlata
k dispozici. Za zvy$enim prodeju pak stoji komoditni mdexove fondy. Jak komoditni
bublina splaskava, dlouhodobi investofi z komodit utikaji. Castou formou komoditni
investice se v poslednich letech staly komoditni indexové fondy. Pfi prodeji podild
musi fond odprodavat vSechny komodity, véetné zlata. Na fundamentech, které hovori
ve prospéch zlata, to ale nic neméni. Stale o¢ekdvadm, Ze v prib&hu nékolika mésicl
bude zlato atakovat tisicidolarovou metu a to i navzdory tomu, ze oproti jaru dolar
vyrazné posilil.

mm CORM (C)iC1 USc
Pokud jde o zemédélské komodity, tady
jsou vyhlidky lepsi. Ekonomika muze -
kulhat sebevic, ale lidé budou vzdy
kupovat  zakladni  potraviny. Ceny =
zemédélskych komodit se pomalu
dostavaji do normalnich koleji. V prvni
pllce roku jsme i u potravin byli svédky e
kulminace bubliny. V tomto pfipadé jsou a0
na viné ekologicky i ekonomicky 200
nesmyslna biopaliva, ¢imz doslo
k umélému navySeni poptadvky po @ A 4 o @ A 4 o o A 4 o

vybranych komoditach a zaroven snizeni

nabidky u ostatnich, jelikoz mnoho zemé&délci dalo pfednost plodindm pro biopaliva
diky statnim dotacim nebo jinak uméle vytvorenym vyssim marzim. Do hry se
pochopitelné podobné jako u ropy zapojili také spekulanti a komoditni indexové fondy.
Nakonec se i u zemédélskych komodit ukazaly ceny jako nesmysiné nadhodnocené.
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Dnesni ocenéni se jevi priznivéji, a tak i dlouhodobi investorfi mohou opét zacit
zvazovat nakupy. AvSak musi vzit v Uvahu tfi véci:

1) Ceny mohou jit jesté vyrazné niz.

2) V8echny komodity se dnes obchoduji silné v contangu (ceny kontraktd s pozd&j&im
dodanim jsou vyrazné vyssi). To sice predznamenava, ze by zemédélské komodity
mohly rlst. Ale pro dlouhodobého investora to také znamend pomérné vysoké ztraty
z rolovani kontraktd.

3) Zemédélské komodity nejsou cyklické jako ropa a primyslové kovy, zato jsou
sezénni — zavislé na pocasi a Urodé. Letos byla Uroda mimoradné dobra.

Osobné& bych se do ndkupl nehrnul dfive jak zaddtkem nového roku. Vzhledem
k vysokym ztrdtdm z rolovani kontraktl bych dal prednost zemé&dé&lskym akciim,
respektive obecné komoditnim akciim pred komoditnimi kontrakty. Mnohé komoditni
akcie se dnes jevi z dlouhodobého hlediska podhodnocené a pfi op&tovném ristu
komodit by mohly rlst rychleji nez samotné komodity a navic vyplacet dividendy.

V dubnovém vyhledu jsem psal, ze se investice do betonového zlata dnes nevyplati.
Varoval jsem, ze bud budou nemovitosti hodné dlouhou dobu stagnovat, nebo je ceka
dokonce pokles. A¢ PR clanky realitnich agentur stale dokola mluvi o tom, jak kdesi
vzrostly ceny bytd a Ze jinde se ¢ekd rust o tolik procent a na daldim mist& dokonce
jedté vic, podivdm-li se na inzerci, je evidentni, Ze od pocatku roku jdou ceny dold. A
to jsou inzerované ceny z nabidkové strany, to jesté nic nerikd o poptavkové strané.
Jinymi slovy ceny, za které se realizuji obchody, jsou pravdépodobné niZzsi nez ceny
uvadéné v inzercich. To, Ze trzni ceny klesaji, se v CR tykd de facto vdech typd
nemovitosti a véech regiond, pfi¢emz nejvice klesaji starsi panelové byty.

VétsSina naroda stdle povazuje nakup nemovitosti za nejlepsi moznou investici. Brzy je
mozna trh z této iluze vyléci. Z ekonomickych zakonitosti nemohou nemovitosti
dlouhodobé rist rychleji nez hruby doméci produkt a mély by spise “kopirovat" inflaci.
Od roku 1996 az do roku 2007 se zvedla hodnota spotrebitelského koSe cen o 59% a
nominalni HDP ve stejném obdobi vzrostl o 110%. O kolik se ale zvedly ceny
nemovitosti? O 200%?

Nemovitosti v CR zazily kratkodob& cenovou explozi. Dlvodd najdeme mnoho.
Pocetné sedmdesaté rocniky zakladajici rodiny, zména v dani z pridané hodnoty, nizké
urokové sazby, spekulativni skupovani nemovitosti investory... OvSsem to vSechno je
pryC. Jesté pred rokem byl na trhu silny previs poptavky, nyni jsme naopak svédky
previsu nabidky. Ubyva zdjemcl o koupi a dostavuje se rekordni mnoZzstvi novych
bytd. Neddvno spoleénost Orco Property Group ozndmila snizeni cen novych bytt aZ o
10%. To je teprve zacatek. DalSi budou pravdépodobné brzy nasledovat.
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Nezapominejte, Ze pfi nemovitostni krizi ceny nemovitosti mnohdy klesaji i pod
naklady na stavbu. Zda u nds hrozi nemovitostni krize v rozsahu srovnatelném treba
s USA si netroufam odhadovat. Ale vzhledem k pfedchozimu ristu, k vy$i Urokovych
sazeb, vyraznému poklesu poptavky po vlastnim bydleni, previsu nabidky a brzy
pravdépodobné také rostouci nezameéstnanosti... nelze to vyloucit. Pokles cen napfic
celym trhem az o 30-40% rozhodné neni neredlny. A netykd se to jen panelovych
bytd. Tykd se to véech nemovitosti véetné té&ch nejlukrativnéjsich.

Tedy pokud nekupujete pozemky s dlouhodobym vyhledem, ze danym mistem povede
dalnice, nebo jiné podobné spekulativni investice, pak se fyzického nakupu
nemovitosti jako investice radéji zdrzte. Ceny nemovitosti nejen Zze mohou jit vyrazné
doll, ale neni zde ani dtvod, pro¢ by mély posléze dlouhodobé rlst nad inflaci. Boom
je za nami a bublina zacina splaskavat. Rentabilita pronajimani je nizka, malokdy se
dostanete s cistymi vynosy nad 5%. O rizicich spojenych se spravou a pronajimanim
nemovitosti se nebudu radéji rozepisovat, to je nad ramec tohoto dokumentu. Nad
koupi investi¢ni nemovitosti zac¢néte znovu uvazovat, az pokud ceny nemovitosti
vyraznéji klesnou, jejich pronajimani bude rentabilnéjSi a budete schopni po odpoctu
splatky hypotéky dosahnout kladného cash-flow. Pak to znovu bude dobra investice,
dnes ale fyzickou nemovitost jako investici nedoporucuji.

Bohuzel sledovat ceny nemovitosti je velmi slozité.

S nemovitostmi se neobchoduje na Zadné regulované | GPR 250 Global -42,9%
burze. Jediné, z &eho se da presnéji vykazovat | GPR 250 Americas -39,3%
pfiblizné primérné trzni ceny nemovitosti, jsou data | GPR 250 Europe '36r9z/°
od realitnich kanceldfi, nebo od bank poskytujicich | GPR 250 Asia ‘50'30/0
hypotéky. Takovy sbér dat je vSak naroény, takze gEE 328 gf”ca_ 'gg'iof
neexistuje ve svété mnoho indexd cen nemovitosti. : ceania 2200
Misto toho se &asto pouZivaji indexy tvofené ztzv. | Belgie : ~20,3%
v o Jihoafricka republika | -23,8%

REITs (Real Estate Investment Trusts), coz jsou | p
v . , v. v h y. Nizozemi -27,6%

spolecnosti, kterée lIze pri trose fantazie prirovnat

K itostnim fond® bchod p b Hong-Kong -29,5%
nemovitostnim fondum obchodovanym na burze. Kanada 231 8%
. L, . & .. Lo < - Francie -37,3%
REIT; maji speaalm d,an’ovy rezim a JeJI’Ch_ p_redmetlem Velka Britanie -38,7%
podnlka,ry je mvestqvanl do _nemo,wtostl, _]oe_]ICh sprava | ysa -39,9%
a,pronvajenDLOprotl nemczwtostnlm fondl,Jm vykazuji Singapure -51,8%
vyrazne vyssi volatilitu, coz je pochopitelné, obchoduje | japonsko -51,8%
se s nimi na burze jako s jakoukoliv jinou akcii. Slouzi | Australie -53,4%
vSak jako pomérné dobry indikdator vyvoje @ Turecko -68,1%

nemovitostnich trhd. Vzdyt v pfipadé REITs zpravidla

nedélate nic jiného, nez ze kupujete podil v mnoha nemovitostech ve vlastnictvi
trustu. OvSem vyvoj cen akcii REITs neni primo odvisly od ceny nemovitosti v majetku
trustu, je odvisly od oéekdvani investord, ktefi své olekavani zohledni do ceny akcie
REITs, pri jaké chtéji nakupovat, respektive prodavat. To ale neznamena, ze jsou ceny
akcii REITs nevypovidajici. Jen maji sklon mirné prehanét (tentokrat vlivem padu
akciovych trhd v zaFi a Fijnu pfehani hodné) a mirné predhanét trh s nemovitostmi.
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V tabulce ¢&islo 4 je zobrazen vyvoj GPR index( REITs na ro¢ni periodé k 31.10.2008.

Jak muizZete vidét, nejvétsi pokles zaznamenaly REITs z asijsko-pacifické oblasti,

pfiblizn& minus 50%. USA a Evropa se drzi svétového priméru okolo minus 40%.

Jesté jednou ale podotykam, ze Ccisla jsou oproti redlnému trhu s nemovitostmi

nadnesend. Podivdme-li se na konkrétni zemé&, pak nejhlie je na tom Turecko, které

jsem jesté zacatkem roku doporucoval jako jednu z dlouhodobé perspektivnich

investic. Tady jsem se hodné mylil, alespori momentalni vysledky tak vypadaji. Velmi

Spatné si vede také Japonsko a Australie,

pred kterou jsem v dubnu varoval. Do

smutné hitparady by urcité pribylo mnoho

dalSich zemi, ve kterych REITs neexistuji,

nebo je GPR sleduje kratSi dobu neZ rok. .

Jmenujme z velkych zemi napfiklad Cinu a rﬂwl%

Indii, z Evropy pak Spanélsko, Itdlii a F N

Némecko. " ‘AVM W‘hi
,,'w W A it
ALY

f
V Evropé&, USA, Australii a Japonsku se da / ¥ wM I

oCekavat pokracujici pokles cen / “V' "\Ju'.,(
nemovitosti, ktery ve vétdiné pripadd !

nemusi byt prudky, ale spiSe postupny a ﬁ”" My ,'
zdlouhavy. Nez se ceny nemovitosti "

dostanou k dlouhodobému trendu, to asi

2000

Zdroj: Bloomberg

mnoho let potrva. Podobné musi cas
postupné stravit nadmeérnou vystavbu byth z uplynulych let. Specialné i nadale varuji
pred Velkou Britanii, Irskem a Spanélskem, kde se nemovitosti jevi extrémné
nadhodnocené. Jind by v8ak mohla byt situace u zemi, kde vystavba novych byt
zaostdvad za prirlstkem obyvatelstva. To se tykd primarné Afriky a pak mnoha
latinskoamerickych a asijskych zemi. Z investicné dostupnéjsich jsou to napriklad
Indie, Mexiko, Filipiny, nebo jiz zmifnované Turecko. Momentalni poklesy se
z dlouhodobého hlediska daji vyuzit k nakupim.

Fundamentdlné se dnes jevi velmi zajimavé
nemovitostni akcie, aneb akcie vsech
spoleCnosti, které maji s nemovitostmi co
do cinéni. Ackoliv tfeba CcCisté developery
nebo realitni agentury moc rdZova
budoucnost necekda, obecné je u téchto i e,
firem momentalné nejduleZit&jsim | / L
ukazatelem hodnota jejich cistého jméni. J’JIIUH )f“‘u“' U

Ta sice byva nadhodnocena, rekl bych prilis

optimisticka, ale u vétsiny spole¢nosti je i WMJ b
vice nez dvojndsobna ve srovnani s jejich . A

trzni hodnotou na burze. Tento diskont je \
zplsoben ocekavanim investorl, Ze ceny
nemovitosti klesnou a navic kdyz se firma "
dostane do platebni neschopnosti, bude | NN,

ORCO:CP

4000

muset prodavat pod cenou. I tak se ale
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rozdil v ocenéni zda byt extrémni a domnivdm se, ze jde do znac¢né miry o “fobii"
. o v . . 4 .
investoru ze vseho, co je s realitnim trhem spojeno.

Uz v dubnu jsem psal to samé. Uz tehdy jsem je doporucoval nemovitostni akcie jako
podhodnocené. Od té doby sjely o dalsi desitky procent jako dité na skluzavce. Nyni
se propad (snad) konecné zastavil. Myslim, Ze nyni uz je skutecné idedlni doba
nasednout. V&em investordm se zaroveri omlouvam za ukvapené doporuéeni z jara, i
kdyz jsem stdle presvédceny, ze se za par let nemovitostni akcie dostanou vyrazné

nad své hodnoty z dubna.

Poradna vichfice se prohani posledni dobou
také na forexu, tak se nazyva trh, kde se
obchoduje s ménovymi pary. V tabulce Cislo
5 jsou kromé zakladnich ménovych pard
uvedeny mény, ke kterym ceskd koruna za
poslednich 12 mésicd nejvice posilila a
oslabila. Nejsou zahrnuty Venezuela a
Zimbabwe, kde doslo k devalvaci mény.
Vibec nejvétsi rdst zaznamenala koruna
v¢i turkmenskému manatu a vUci islandské
koruné. Naopak nejhorsi bilanci ma
s japonskym jenem.

Oproti euru se koruna stale drzi zhruba 10%
v plusu. Nicméné na grafu je vidét, Zze
pohyb se nyni zastavil. Snad jiz dosSlo na ma
slova z dubna, Ze rychlost posilovani koruny
je nezdrava a bude-li v ni pokracovat,
Spatné to skonci. Dlouhodobé posilovani

Turkmenistan TMM 62,87%
Island ISK 49,30%
Namibie NAD 33,75%
Jihoafricka rep. ZAR 33,65%
Svazijsko SZL 33,37%
Lesotho LSL 33,18%
Jizni Korea KRW 28,33%
Australie AUD 26,91%
Velka Britanie GBP 20,38%
EU EUR 10,16%
USA USD -1,72%
Svycarsko CHF -2,53%
Bolivie BOB -10,08%
Cina CNY -11,12%
Papua-Nova Quinea PGK -12,03%
Moldavie MDL -12,23%
Syrie SYP -13,00%
Laos LAK -14,12%
Gruzie GEL -15,80%
Japonsko JPY -19,68%

koruny bylo ddno zejména dvéma faktory, rychlejdim rlstem ceské ekonomiky vU¢i
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eurozéné a kladnou obchodni bilanci
s eurozonou. Relativni nadvykonnost by si
Ceskd ekonomika mohla udrzet i v nynéjsi
situaci, kdy se eurozona dostava do
recese. I Ceska ekonomika vyrazné
zpomaluje a je otazkou, zda také
nesklouzne do recese, i kdyz s tim zatim
nikdo nepocitd, zcela vyloucit to nelze.
Z&sadné&jsi vliv na kurz koruny viéi euru
ale bude mit vyvoj obchodni bilance. Da se
oCekavat, ze exporty budou nyni klesat,
coz by mohlo v kone¢ném disledku oslabit
korunu. Kazdopadné se jevi jen malo
pravdépodobné, Ze by koruna v{¢&i euru
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nadale posilovala. Pokud se tedy nestane néco mimoradného s eurem, jako kdyby

V7 v 7 v . v 4 . 7 g . 7 o 4 v v
napriklad neéktera zemé vystoupila z ménové unie a vratila se ke své puvodni méene.
Ani takovy scénar neni nerealny.

Od cervence dosSlo k velkému zvratu na [ =emsx =
devizovych trzich. Do té doby nékolik let a0
v kuse oslabujici dolar nahle prudce otodil
smér. Na ro¢nim srovnani je nyni 260
s korunou zhruba na nule. OvSem od
¢ervence dolar posilil vi¢i euru pfes 20%.
Co za posilovanim stoji? To je klicova
otazka pro dalsi vyvoj. Protoze bud’ jde jen 120
o kratkodobé vychyleni z dlouhodobého
trendu, nebo jde o zménu dlouhodobého o0
trendu. Presnou odpovéd neznam, takze si
ani netroufam odhadovat dalSi vyvoj 6 A 4 o o A 4 o m A 4 o

dolaru. Reknu jen tolik, neprekvapilo by

me, kdyby za rok byl kurz EUR/USD 1:1, ale neprekvapilo by mé ani to, kdyby se kurz
opét otocCil a za euro jste ve sménarné dostali dva dolary. Oba extrémy jsou mozné a
oba dva asi stejné pravdépodobné. Nejpravdépodobnéjsi je, ze kurz bude nékde mezi.
Kde presné, to je ve hvézdach.

Ale zpét k tomu, co za tak prudkym pohybem stoji. Zde uvadim nékolik faktort, které
tlaci dolar nahoru:

1) Nedostatek dolaru v zahrani¢i. Mnoho
transakci svétového obchodu probiha

mm EURAJSD UsD

v dolarech, mnoho zavazki (Gvérd) je o0
v dolarech a na odkup mnoha “Spatnych 18
aktiv" (viz prvni oddil o finanéni krizi) jsou L
potieba dolary. Dolar se nyni za hranicemi 14
USA stava “vzacnéjsim", az priliS mnoho se 140
ho vraci do Statld. Mimo jiné také mnoho
investord a hedge fondl prodava své
podily v komoditach a v akciich emerging 125
markets, ¢imz stahuji dolar do USA, -
zatimco poptavka centralnich bank po

08 A J Q o7 A J (o] 08 A J Q

dolaru roste. To Zene dolar nahoru. A tady
je pravé otazkou jak silny vliv tento faktor ma a jak dlouho tato situace potrva. Ale
vliv je tu evidentni. Sta¢i se podivat na vyvoj rGznych mén v(¢&i dolaru. Nejlepsi
vysledky maji zemé s nejvétSimi dolarovymi rezervami, ty totiz nemaji “nedostatek™
dolaru.

2) Pokles cen komodit a klesajici import. Tento faktor vétsSina analytik( podcefiuje.
Casto se uvadi, ze diky rostoucimu dolaru padaji komodity. To je ¢aste¢né pravda. Ale
plati to i opacné, a to zejména u ropy. Padajici cena ropy tlac¢i dolar nahoru. Jsou to
spojené nadoby, sily, které se vzajemné umocnuji. S poklesem ceny ropy na
svétovych trzich totiz zadsadnim zplsobem klesad deficit obchodni bilance USA. Vzdyt
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Spojené staty dovazi denné 13 miliond bareld ropy a ropa tvoii cca 8% celkovych
importd USA. Kromé toho klesaji importy i u spotfebniho zboZi vlivem recese
zpUsobené poklesem spotfeby domdacnosti. Tudiz se do zahranidi exportuje méné
dolaru, coz opét tlaci jeho cenu nahoru.

3) Fed uz nema v podstaté kam dal snizovat Urokové sazby, kdeZto v EU Ize ocekavat
dalsi vyrazné sniZzovani urokovych sazeb. Toto ocekavani dolaru také pomaha.

Odhadovani pohybd mé&novych kurz{ je sloZité, do hry vzdy vstupuje mnoho faktord.
Navic jde o relativni veli¢inu - pomér dvou mén, ne absolutni, jako u fyzickych aktiv.
VypQjéim si zde slova zndmého ekonoma Johna Kennetha Galbraitha: ,Ucelem
ekonomickych predpovédi je délat z astrologie respektovanou védu." Takze na mény
jako samostatné investice radéji zapomernite.

Zato v&ak bych zde chtél zdlraznit, jak dilezité je v rdmci portfolia diverzifikovat mezi
rizné mény. Zpravidla se u investic doporuéuje vyhybat se m&novému riziku, nebo ho
néjakym zplsobem eliminovat zajist&nim do koruny (obecné& do domaci mény). Jak uz
jsem drfiv rozebiral v

, ja zasadné (nejedna-li se o konzervativniho investora)
doporucuji ménové riziko naopak podstupovat a rozkladat portfolio kromé jiného i
ménové. Proc¢? Jednak v koruné je k dispozici velmi malo investic, chcete-li treba
investovat do japonskych nemovitosti, tak v koruné zadnou prileZitost nenajdete. A
pak, uz jsem na to narazil u akcii na konci druhého oddilu. Ceska republika je pro
vétsSinu svéta bananovou republikou s exotickou ménou. Z globalniho pohledu je tedy
pro fizeni rizik ddleZité neupinat se jen na &eskou korunu. O jejim vyvoji stejné
rozhoduji velci hraci v Londyné, v New Yorku a v Tokiu.

Z pohledu Cecha rozhodné nejde o konec svéta. Vzdyt u nas lidé zatim pocituji, ze se
néco dé&je, tak akorat na Urocich u hypotéky, nebo na cenach akcii. Ale bude hif.
Postupem casu se pravdépodobné dostavi i dalSi efekty — pokles cen nemovitosti,
odliv  zahrani¢niho  kapitdlu, rdst nezaméstnanosti, propousténi zejména
v bankovnictvi a ve vyrobnich firmach orientovanych na export (napr. i cely
automobilovy primysl), pomalejsi rist mezd. Té&Zko se to odhaduje, protoZe vie zavisi
vzdy na mnoha faktorech. Zasadni nyni je, aby ceské banky byly schopné poskytovat
kratkodobé komeréni Uvéry, aby se nedostaly do stejnych problémd jako banky v USA
a zapadni Evropé.

Nékteré zemé se budou pravdépodobné potykat s horSimi nasledky. Zejména zemé s
vysokym zadluzenim domacnosti a vysokym zadluZenim statu (napf. Japonsko, Italie,
Libanon, Egypt, Recko, Portugalsko, Belgie...) Dale siln€ industrializované ekonomiky
orientované na vyrobu a vyvoz spotfebniho zbozi, typicky priklad Cina.
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Bude to znit “podlézavé", ale nezkusSeny investor by mél v prvé radé vyhledat
zkuSeného poradce. Doba, kdy si investor mohl pri rozhodovani s trochou nadsazky
klidné hodit kostkou, protoze vSechno rostlo jako houby po desti, je nendvratné pryc.
Dva roky zpatky jsme byli svédky soubé&Zného rlstu cen vdech aktiv: akacii,
nemovitosti, komodit i dluhopisd. Nyni jsme se dostali do opaéného extrému, vSechna
aktiva svorné klesaji. Dokonce i dluhopisy dostaly posledni mésic poradnou ranu pres
prsty vdusledku krize dQvéry. Jen velmi téZko se dnes hledaJ| ziskové investice.
Utéchou mdze byt ze Jde pouze o prechodné obdobi, i kdyZ mdlze trvat nékolik let
(nékteré scénare mluvi az o deseti letech stagnace).

U kratkodobého horizontu (1 rok) by pro vétsSinu lidi bylo mozna nejmoudrejsi
vlibec neinvestovat, rozhodné pokud nejste ochotni akceptovat notnou davku rizika.
Vydélat sice Ize, ale témér vzdy jde ryze o spekulaci, zda se do roka trend obrati a zda
budou ceny aktiv za rok vy$&i nez dnes. Drobnym investorim bych si troufl doporudit
akorat zlato a par strukturovanych produktl. Ani mezi strukturovanymi produkty véak
neni lehké najit investice s dostateCnou ochranou a pfitom zajimavym ziskem, aby
stalo za to podstupovat riziko. Pak se nabizi dluhopisové fondy. Pokud by CNB
v nasledujicich mésicich snizovala uUrokové sazby, méla by cena dlouhodobych
dluhopisi o par procent stoupnout. Navic pripoéteme-li Grokovy vynos dluhopisd, je
ve hre zajimavy celkovy vynos. OvSem ani takova investice neni bez rizika. Opticky se
jevi vynosy do splatnosti velmi atraktivni zejména u korporatnich dluhopist a u tzv.
high yield dluhopisi. Ale tady pozor, oboje jsou v dne&ni situaci velmi rizikovou
investici, zdstal bych rad&ji u konzervativnich vladnich dluhopisd.
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alfa strategie (investi¢ni strategie, kdy je rozhodujici nadvykonnost jednoho aktlva
nad druhym). Nékteré hedge fondy i alfa strategie jsou sice dostupné prostrednictvim
certifikdtd i drobnym investorlm, ale podkladovd aktiva zrovna dvakrat S$tastné
zvolena nejsou. Aby tedy bylo mozné takto investovat efektivhé a zaroven
minimalizovat riziko Sirsi diverzifikaci, bavime se o kapitalu radové v desitkach
miliond.

Na strednédobém horizontu se uz jevi velmi zajimavé i nékteré akcie. Pfed rokem
by mé ani ve snu nenapadlo, ze by jesté nékdy mohly byt tak levné jako dnes. Az
dojde k obratu trendu, pak akcie s nejlepsimi fundamenty rychle porostou zpét. Je
vSak nutné velmi obezretné vybirat konkrétni tituly. Mnohé akcie se totiZz i po obratu
trendu budou jen pomalu plazit nahoru a budou to mnohdy “tézké vahy". Indexové
investice proto v tomto pripadé moc vhodné nejsou. Pro efektivni a dostatecné
diverzifikované investovani vybérem konkrétnich akcii je potfeba mit kapital zhruba
od pdl milionu korun vy$e, s men$im kapitdlem je lepsi zlstat u aktivné fizenych
podilovych fondd. Tady pozor, vétdina fondl se jako aktivné Fizené tvafi, ale ve
skute¢nosti jen plus minus kopiruji indexy. Musite vybirat disledné&.

Mate-li dlouhodoby horizont, je vybér Siroky i pro drobné investory, zejména na poli

akcii. Je mozné volit konkrétni tituly, ale také investovat prostrednictvim podilovych
fondd ¢& indexovych produktl. DileZitd je dobra regiondlni i sektorova diverzifikace
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(rozlozeni portfolia za Ucelem minimalizace rizika). Nakupy kazdopadné doporucuji
realizovat postupné, u nékterych odvétvi je mozné zacit hned, u nékterych (banky,
strojirenstvi) bych ale minimalné pul roku jesté pockal.

V nejjednodussi situaci jsou investofi s dlouhodobym horizontem a minimalnim
pocatecnim kapitalem. Pravidelné investice, a to treba jen po tisicikoruné mési¢né,
jsou obecné nejjednodussi a zaroven nejméné rizikovou investicni strategii. Tady
nema smysl vahat, zda uz je spravny cas zacit, protoze poklesy v prvnich letech
pravidelného investovani hraji ve prospéch investora. DlleZité je pouze dobfe zvolit
do ¢&eho investovat. Mnoho zajimavych postiehd na toto téma najdete v &ldnku
nazvaném

A co délat, mate-li plné zainvestovano a vystali jste si za posledni rok velké ztraty?
Nema ted smysl z trhu panicky utikat. Ale kazdopadné doporucuji dobfe promyslet,
zda drzet, nebo zda v portfoliu udélat néjaké zmény, napr. zvolit investice, které maji
vétsi potencidl v nasledujicich letech rust.

Tento dokument se snazi prehledné shrnout vyvoj na trzich a informovat Ctenare o
tom, jaky vyvoj Ize olekavat v pristich mésicich a letech. Hlavnim cilem je ukazat
¢tenardm, kde je mozné hledat zajimavy potencial, a zarover je upozornit, u kterych
investic ¢iha zbytecné vysoké riziko.

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

Investovani do cennych papird a jinych investi¢nich nastroji a obchodovani s nimi
podléha rizikGm vyplyvajicim z vyvoje na kapitalovych, devizovych a dalSich trzich.
Predchozi vynosy a rdst trzni hodnoty investi¢nich nastroji nezarucéuji dosazeni stejné
vykonnosti v budoucich obdobich. Aktudlni hodnota investovaného majetku a prfijma z
ného mdze vyrazné stoupat i vyrazné klesat a neni zaruc¢ena plna navratnost pdvodné
investovanych finanénich prostredkd.
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Investment Management

Co FINEZ Investment Management déla?

Radi lidem do ¢eho a jak investovat na zakladé ocekdvanych vynosQ,
akceptace rizika, délky investi¢niho horizontu, velikosti kapitalu atd. atd. Charakter
poradenstvi mtZe mit t¥i formy:

1) zpracovani investi¢niho planu
2) dlouhodoba péce
3) jednorazova konzultace
U zpracovani planu a dlouhodobé péce rozlisuje tri zakladni sluzby:
1) interaktivni portfolio - od 1mil. K¢ , obdoba asset managementu
2) pasivni portfolio - bez omezeni
3) pravidelné investice — od 500 K¢ mési¢né

Poskytuje know-how a pomocné nastroje pro jiné investic¢ni poradce
1) Skoleni pro investi¢ni poradce
2) aplikace na spravu investi¢nich portfolii klientd (ve vyvoji)

Pomaha s financénim vzdélavanim ceské populace
1) pofadanim investi¢nich kurzd

2) publikaci odbornych ¢&lankd

Spolupracuje na vyvoji novych investic¢nich instrumenti

Blizsi informace ke vsem boddm najdete na internetovych strankach www.finez.cz.

Proc vyuzit sluzeb FINEZ Investment Management?

férova odmeéna bud’ za zpracovani investi¢niho planu, nebo podilem na zisku
vysoké know-how, sofistikované investi¢ni plany, moderni investi¢ni strategie
vSe podchyceno pisemné - smlouva, investi¢ni plan, doporuceni, reporty...
plsobnost po celé CR i SR, komunikace na dalku

Chcete-li vyuzit sluzeb FINEZ Investment Management, vyplnte na internetovych
stréankach nézavaznou objednavku, nebo se ozvéte emailem na info@finez.cz.

IC: 27525708 M:+420 776 739619 A: Cejl 72,602 00 Brno  €: info@finez.cz w: wwul.finez.cz °



