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Investicni vyhled FINEZ Investment Management
leden 2009

Rok 2008 byl pohromou pro vétsinu investord, rok
2009 bude pohromou pro mnoho podnik( a jejich
zaméstnance. Z dlouhodobého pohledu je ale tento
ozdravny proces ekonomiky zadouci. A co prinese rok
2009 investordm? Ve Ize shrnout do trfech slov: , Nic
neni nemozné." Presto se v tomto vyhledu jiz tradicné
pokusime poukazat na zajimavé investicni prilezitosti.
Ale pozor, vétsina ma spise dlouhodoby charakter,
protoZe kratkodobé odhady maji dnes divéryhodnost
politického projevu pred volbami. V listopadu jsme se podrobné vénovali akciim a
REITs. Tentokrat je ve vyhledu nejvétsi prostor vénovan dluhopisim a komoditam.

1. Ekonomicky prehled

V listopadovém investiénim vyhledu jsem se snazil popsat pfi¢iny a prubé&h finanéni
krize a hospodarské recese. Vysvétlili jsme si, ze fungujici financ¢ni sektor a zejména
Uvérové bankovnictvi je nezbytnym predpokladem pro hospodarsky rlst. Ukazali jsme
si, jak mohou ekonomicky vyvoj ovlivnit

klesajici ceny nemovitosti a nesplacené Graf 1: $SLIBOR (3 mésice)
hypotéky. Zminil jsem se také o zamrznuti

mezibankovniho trhu, vzajemné nedlvére
mezi bankami a neochoté pujéovat. :

Pojdme se nyni podivat, jak se situace

VyViji. ]
Financni krize - nejhorsi je za nami

Od fijna doslo na mezibankovnim trhu

k obrovskému zlepSeni, o ¢emz nejlépe o st

vypovidd vyvoj TED spreadu. Na grafu .
Cislo 1 je zachycen trimésicni dolarovy

LIBOR (London InterBank Offered Rate),

coz je primérny tfimésiéni Grok, ktery si
mezi sebou UcCtuji londynské banky na
dolar. LIBOR slouzi jako benchmark pro
zbytek svéta. Na roénim grafu je krasné& vidét Fijnovy vrchol, kdy si v dlsledku
nedQvéry banky prestaly mezi sebou puljéovat penize, nabizené Groky letély strmé
nahoru. Od listopadu se situace postupné uklidiiuje. Aktualné se trimésicni dolarovy
LIBOR pohybuje v rozmezi 1,1-1,2, jinymi slovy banky si mezi sebou pQjéuji dolar za
zhruba 1,15%, zatimco v rijnu lorfiského roku to bylo az 4,82%.
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Samotny LIBOR by ndm nic nerekl bez
znalosti Urokovych sazeb vyhlasovanych [
centralni bankou. V pripadé Fedu se nyni
nejedna o pevné danou sazbu, ale o cilové
pasmo do 0,25%. Banky si tak
momentalné Uctuji o zhruba 90 bazickych
bod( vice. Oproti Fijnu obrovské uvolnéni.
Avsak v porovnani s cervencem 2007 jde
stdle o pomérné vysoké Cislo, tehdy se
LIBOR pohyboval dokonce jen 12
bazickych bodl nad sazbou Fedu.

Jako ukazatel redlnych sazeb se vzil
arokovy vynos u tfimési¢nich Treasury
Bills. Ty se dokonce kratce obchodovaly i
se zapornym vynosem. Momentdlné se
urokovy vynos pohybuje okolo 0,1%. Na grafu Cislo 2 je zachycen vyvoj Urokového
vynosu tfimési¢nich Treasury Bills na trileté periodé.

Wreoseume Porovnanim  tfimési¢niho  dolarového

LIBORu a urokového vynosu trfimeésicnich

Treasury Bills dostavame tzv. TED spread.

N\ V fijnu dosahl TED spread kratkodobého

'R maxima ve vysi 4,65. Aktualné cini zhruba

| ‘ 1,05. Vyvoj TED spreadu na rocni periodé
WA je zachycen na grafu dislo 3.

W[L/“\ \WV”\. ’ \v/,)'/razné zlepéevr)i je vvidét také na grafu
\ M/\NLM) “x\ CI’S|O _4 (Da vdal:::l ,strane),, kde je zoIV:Jvrazlen
VyVvoj prumerne urokové sazby u beznych
tficetiletych hypoték v USA. Efekt rychlého
snizovani uUrokovych sazeb Fedem se
postupné prenasi na konecné spotrebitele.
Zatimco jesté na podzim se udroky u
tFicetileté hypotéky pohybovaly v priméru az okolo 6,7%, nyni uz se nabidky bank
dostaly dokonce pod 5%. Stale je zde prostor pro dalSi snizovani. Ale je zde patrné
znacné uvolnéni. Mnoho dluznikl tak mdze refinancovat své hypotéky novymi s nizsi
sazbou. Také v Ceské republice Ize v roce 2009 o¢ekdavat postupné snizovani trokd u
hypoték.

Financni trhy jesté nejsou zcela v normalu, ale je zde patrny znacny pokrok. Zda se,
ze financni krize by mohla byt minulosti. OvSem nelze vyloudit, Zze se situace opét
zhorsi. Citigroup, Bank of America, AIG nebo Royal Bank of Scotland ohlasily désivé
hospodarské vysledky za ctvrty kvartal roku 2008. Dalsi budou nasledovat. Staci, aby
néktera vétsi banka zkrachovala, a mezibankovni trh opét zamrzne (vzpomente na
Lehman Brothers). Nezbyva nez doufat, ze se vlady poudili a stejnou chybu neudélaji,
tedy Ze tyto velké instituce nenechaji nyni padnout. Mozna by si to zaslouzily, ale
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mélo by to katastroficky dopad na cely svét. Cili kdyZ to shrneme, situace na
financnich trzich vypada nadéjné, ale nerikejme hop, dokud jsme nepreskodili.

30-Year Conventional Mortgage Rate (WRMORTG)
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System
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Ackoliv finan¢ni krize by mohla byt historii, globalni hospodarska recese teprve
kulminuje. Neni pochyb, Zze jde o nejsilnéjsi recesi po druhé svétové valce. Recese
bude hluboka a dlouha a nasledné oziveni velmi pomalé. Nejde vSak o ekonomickou
krizi, nebo konec kapitalismu. Svét pouze potrebuje projit ozdravnym procesem,
jakousi dietou po dlouhém obdobi prejidani se.

Recese oznacuje situaci, kdy klesa realny hruby domaci produkt (dle definice dvé
Ctvrtleti po sobé). Jde o bé&Znou &ast ekonomického cyklu, kdy rlst stfidad pokles.
Historicky celkovy produkt, resp. spotreba, globalni ekonomiky roste. Logicky uz jen
proto, ze roste pocet lidi na Zemi, coz se projevuje jak na vstupech (vice pracovni
sily), tak na vystupech (vice spotfebitel(). Dlouhodobé& udrZitelny rist celkového
produktu bez vlivu rostouci populace pak musi byt zaloZzen na zefektiviiovani, tedy
napriklad zavadéni novych technologii. To se na vystupech projevuje rostouci Zivotni
urovni obyvatel.

V praxi v8ak dochdzi k tomu, e v dobach ekonomického rdstu (konjunktury) neciti
firmy potrebu zefektiviiovat, na misto toho se nechdavaji vice a vice uchlacholit
ristem, t&&i se z pohodli a efektivita upadd. Do oboru vstupuji novi a novi hradi,
protoze dosahovat zisku je preci tak snadné. Na opacné strané trhu stojici spotrebitelé
se maji také dobre, rostou jim prijmy, roste jejich zivotni Uroven, a tak utraci vic a vic



a spofi méné a méné. Roste poptavka i nabidka a vSichni se maji dobfe. Jenomze jen
do té doby, dokud se trh nepfreji.

Tentokrat se jako prvni presytil segment residen¢nich nemovitosti a spustil lavinu,
ktera se nyni vali pres vSechny cyklické sektory ekonomiky a bere s sebou dokonce i
mnohé U&astniky z necyklickych sektord. Dlouhou dobu jsme se ptejidali, nyni musime
absolvovat dietu, at se ndm to libi, nebo ne. Snaha stimulovat dalsi “Zranici* nema
z ekonomického hlediska Zadny pozitivni efekt, jen oddali a prodlouzi naslednou
nutnou dietu. Jelikoz jsme se prejidali opravdu dlouho (skoro 30 let) a navic velmi
nezdravé (az priliS na dluh), bude nynéjsi recese hlubokd a bude se tahnout dlouho.
Tento proces je vSak prirozeny a z dlouhodobé perspektivy uzite¢ny, nebot prodisti trh
od neefektivity a privede spotrebitele ke zdravéjsi vyzivé.

Denné se ted na nds sypou Spatné makroekonomické zpravy. Oficidlné uz jsou
v recesi USA, EU i Japonsko. Neoficidlné je v recesi cely svét. Klesd primyslova
vyroba, trzby obchodnikl a svétovy obchod. Naopak prudce roste nezaméstnanost.
Lidé maji strach, méné spotrebovavaji a vice spofi. VSe nahrava pokracujicimu
poklesu spotfeby domacnosti, tedy i prohlubujici se recesi. Nez dojde k obratu a
svétova ekonomika se opét dostane do faze konjunktury, to mize jeté rok, dva trvat.
Dulezité vdak je, Ze ani po obratu nelze &ekat prudké oZiveni, spise pomalé. Po
zkusenostech z této recese totiz lidé budou vice tihnout k Usporam a budou opatrnéjsi
ve spotrebé na dluh.

Pohledem jedince je tézké vidét na stavajici situaci néco pozitivniho. Hodnota jmeéni
(akcie, nemovitosti) klesa, prijmy nerostou, prace je nejista atd. Jedinou Utéchou tak
pro spotrebitele je deflace (klesajici ceny zbozi), coz je zase naopak postrachem
ekonomiky. Ale zkuste se na chvili podivat na véc z nadhledu a zaroven pohledem do
dalky. Neni silna recese presné tim, co svét potrebuje? Nepotrebuji nahodou lidé srazit
z oblakd zpatky nohama na zem? Nepotifebujeme nahodou omezit nadbyte¢nou
vystavbu novych bytd, nadbyteénou vyrobu novych aut apod.? Nepotfebujeme hledat
Usporna opatieni, zamezit plytvani zdrojl, hledat nové zdroje energie a vymyslet nové
technologie? Nechceme snad, aby firmy nabizely uzitecnéjsi vyrobky a sluzby, aby
byly vice nuceny byt lepSi nez konkurence? A nepotrebuji mnohé vlady ve svété
(zejména zapadni) poucit, Ze v dob& ekonomického ristu je potieba Setfit, aby v dobé
recese byly prostredky na vladni projekty, které mohou zmirfiovat dopad recese na
obyvatele a stimulovat novy rist?

Jestli stale nechapete, pro¢ mluvim o procisténi trhu od neefektivity, tak se zkuste
napriklad podivat, kolik ve vasem mésté funguje realitnich agentur. V Brné jich jsou
stovky. Tipuji, ze minimalné polovina z nich ukon¢i do dvou let Cinnost. Preziji jen
silnéjsi, ty, které dovedou fungovat efektivné, a ty, které nabizi oproti konkurenci
néjakou pridanou hodnotu. Brnénsky trh nepotrebuje tolik “realitek". Bude jediné
dobre, kdyz si c¢ast lidi i kapitalu z tohoto segmentu najde uplatnéni jinde. Mozna se
ptate kde? Na to neexistuje predem odpovéd. Od toho je pravé dileZitd recese, ta
stimuluje mysleni. Objevi se lidé s novymi napady. Prijdou nové produkty a nové
sluzby. Tak to pri recesich vzdy bylo a tak tomu bude i tentokrat.



Nicméné jesté jednou opakuji, prochazime normalni recesi, i kdyz hlubokou a
dlouhou, nejvétsi od druhé svétové valky. Stale je to normalni recese. Slovo “krize”,
pokud jde o vyvoj svétové ekonomiky, neni na misté. Situaci vSak do znacné miry

umocnuje medialni masaz ve stylu ,Krize tady,
krize tam, krize vsude, kam se podivam." Asi
tusite, ze kdyz se o nécCem priliS mluvi, lidé se
podle toho za¢nou chovat a svym jednanim situaci
skutecné vyvolaji. Média bohuzel velmi pomahaji
prohlubovat soucasnou recesi. I kdyZz ono je to
mozna jediné dobrfe. Ma-li se clovék zmeénit,
potiebuje poradnou facku, jemna facka nestaci.

Dnes se o krizi mluvi na kazdém rohu. Jeden
usmeévny priklad z praxe. Po roce jsem si byl
s kamarady zahrat ping-pong. A jeden mi hned
rika: ,Nemlat do toho tolik, vZzdyt je krize, rozbijes
micek a ty jsou drahé." Situace je sice vazna,
nikoliv vSak zoufald. Dokud mame co jist, tak neni
dlvod k panice. PreZili jsme predchozi recese,
prezijeme i tuto. Pro nékteré to bude obdobi
upadku, pro jiné zase obdobi prilezitosti. Zalezi na
kazdém z nds, kde chceme byt. J4 mam jasno.

TUNISIA -1,90%
MOROCCO -9,37%
SOUTH AFRICA -18,81%
COLOMBIA -19,38%
CHILE -19,72%
LEBANON -21,80%
KENYA -25,56%
QATAR -28,26%
MEXICO -28,92%
UNITED KINGDOM -31,55%
SLOVENIA -63,99%
GREECE -65,36%
BELGIUM -65,79%
AUSTRIA -67,36%
PAKISTAN -68,40%
IRELAND -71,33%
RUSSIA -72,57%
UNITED ARAB EMIRATES  -73,20%
UKRAINE -75,47%
BULGARIA -81,66%

O akciich jsem mnoho psal v listopadovém vyhledu a od té doby se v podstaté nic
nezménilo, takze tentokrat budu velmi strucny. V tabulkach 1 a 2 jsou vysledky “nej"

regiont a hospodarskych odvétvi za rok 2008.
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VSimnéte si, kolik je mezi nejhorsSimi
regiony evropskych trhd, a to nejen
z rozvijejici se Evropy, ale dokonce i Irsko,
Rakousko, Belgie a Recko. Investofi jasné
davaji najevo obavy, ze Evropa odskace
finanéni krizi a hospodaiskou recesi hlre
nez zbytek svéta. Hlavnim problémem
Evropy je vysoka zadluzenost domacnosti i
verejného sektoru. V relativnim srovnani
jsou nékteré evropské zemé v horsi situaci
nez USA.



V odvétvich si prvni pricku udrzely tabakové produkty nasledované dalsimi
necyklickymi oblastmi. Prekvapivé dobré vysledky ale zaznamenaly také nékteré
cyklické akcie, napriklad autodopravci. V poli porazenych tvofi vétSinu komoditni
akcie. Velmi Spatné vysledky zaznamenaly také mnohé medialni firmy.

Odhadovat vyvoj akcii pro rok 2009 nema
takika smysl. MiZzeme byt svédky dalsich

[o)
padl, ale stejné tak i nedekaného obratu T(.)bacco PrquCts Other 23,22%
v . " L .. Discount Variety Stores 12,69%
trendu. (,Dekujeme za radu.") lJisté je jen
. , | Auto Parts Stores 5,06%
jedno, rok 2009 se ponese ve znameni ; - : o
vysoké volatility Education & Training Services 2,02%
' Biotechnology 1,19%
Home Improvement Stores 0,49%
Pfestoze dalsi vyvoj akcii je prozatim velmi Trucking -1,82%
neiisty v y Jn ni ] ,pv ki Long Distance Carriers -2,45%
€Jisty, ~ povazujl - Tyni prave —akcl€ za [, 48 Games -3,12%
dlouhodobé nejlepsi investici. Ovsem
v .. . Restaurants -3,52%
nedoporucuji kupovat trh jako celek, ale — —
: vy , . DDA Nonmetallic Mineral Mining -63,93%
velmi peclive vybirat jednotlivé tituly, nebo I
v v Y Publishing - Newspapers -64,96%
tuto cinnost prenechat profesionalum. Bez
vr o . , , - Property Management -65,96%
ohledu na dalsi vyvoj na trzich Ize nyni najit :
M C . Vv v | Aluminum -66,11%
spolecnosti, jejichz hodnota se jevi vetsi, nez .
oo v . . -y v Silver -66,41%
na kolik je ocenuje trh. Tak je mozné poridit . .

. o , .y s . | Marketing Services -68,77%
akcie s rustovym potencialem v desitkach i P ing S & Prod 25 30%
tovkach procent. Nebo je mozné poridit rocessing Systems & Products | -72,30%
St bilni dividend ", le&nosti n Resorts & Casinos -79,13%
ita I fI1 E)VI € 0\5|e svpko ec S)Sdl Zakce Y o_ Mortgage Investment -80,86%

eryc y se cloveku pred rokem ani Broadcasting - Radio -85,77%

nesnilo.

Pripominam, je potreba vybirat pouze akcie s dobrymi fundamenty. Prvné by akcie
méla byt relativné levna vi¢i budoucim oéekdvanym ziskim spolednosti, potazmo vU¢i
budoucim potencidlnim dividendam,
pripadné by jeji trzni hodnota meéla byt
nizsi nez cisté obchodni jméni. Zadruhé by
vzhledem k soucasné situaci neméla byt
nezdravé zadluzenda a méla by mit
dostatek obéznych aktiv. A za treti
Ni\wﬂ‘\ dopgruéuji dé,vat pFednf)st, defenzivnl'm,
akciim z malo postizenych oblasti

.| ekonomiky, pripadné volit akcie, u kterych

\,\ jste si opravdu velmi jisti, ze firma ustoji

recesi a nezkrachuje.

MSELTRUS:

2000

Je&té bych rad zdlraznil jednu véc. Je
obrovsky rozdil mezi jednordzovymi a
pravidelnymi investicemi. Kdo spravuje
veétsi kapitdl, musi peclivé vybirat akcie.
Kdo vsSak kapital teprve akumuluje pomoci pravidelnych investic, ten by se nemél
souasnym vyvojem na trzich vibec zneklidfiovat, ale pokud mu to jeho finanéni

May Sep 2005 May Sep 2006 May Sep 2007 May Sep 2008 May Sep
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situace umoznuje, tak prikupovat za vyssi ¢astky. Vrele doporucuji k precteni ¢lanek
na strankach

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 potravinaifsky primysl. Z dlouhodobého hlediska nabizi mnoho
zajimavych prilezitosti sektor utilit (specidlné tfeba vodni infrastruktura nebo waste
management), dale nemovitostni, komoditni a zemédélské akcie.

Z regionalniho hlediska bych se vyhybal
vysoce zadluzenym statim, jako je napf.

Italie, Velka Britanie, Irsko, Portugalsko,

Recko, Argentina, Libanon, Egypt ¢i Belgie.

Doporucuji se drzet primarné rozvinutych
trhG USA a EU a z rozvijejicich se trhQ
predevdim velkych hra¢d, tzn. trhd BRIC
(Brazilie, Rusko, Indie a Cina), Mexika,
Indonésie Ci Turecka. Upozorfuji, reC je
dlouhodobém horizontu. Ceské akcie se na
prvni pohled sice jevi cenové atraktivni,
ale fundamentalné lze ve svété najit
atraktivnéjsi tituly. Vzhledem k velikosti
Ceského trhu by také ceské akcie mély
tvofit pouze nepatrnou ¢ast portfolia.

2005 May Sep 2006 May Sep 2007 May Sep 2008 May Sep

Poprvé jsem se rozhodl zaradit do vyhledu také oblast dluhopisd. Vedle akcii jde o
tradi¢né druhou nejvyznamnéjsi tridu aktiv, proto povazuji za spravné ji také vénovat
par fadka.

Na zacatek by bylo dobré si fict alespofi zékladni charakteristiky trhu dluhopisu.
Dluhopis si Ize predstavit jako Gvér, se kterym se da verejné obchodovat. Dluznik se
zavazuje splatit véfriteli jistinu plus arok. Jistina se zpravidla splaci celd az pfi
splatnosti dluhopisu a uUrok se bud’ plati kazdoroc¢né (¢i v jinych intervalech), nebo se
nacitd a vyplaci spolecné s jistinou az ke dni splatnosti. V nejbéznéjsi podobé byva
Urok pevné stanoven, ale muiZe mit i variabilni formu a odvijet se od néjaké
proménné, napriklad od inflace.

Dluhopisy velmi cile vydava stat, kdyz potrebuje sehnat penize na pokryti deficitu
rozpoctu. Pak mluvime o tzv. statnich (nebo také vladnich) dluhopisech. Dluhopisy
vydavané jinymi emitenty z verejného sektoru byvaji obecné oznacovany za
municipalni. Dluhopisy ale casto emituji také firmy, obvykle kdyz potfebuji sehnat
finance na investice do rozvoje. V takovém pripadé se dluhopisy oznacuji za firemni
(nebo také korporatni). Mezi municipalnimi a korporatnimi dluhopisy je z pohledu
investora obrovsky rozdil v riziku, vice dale.

YTEDE TR LADO 776 TR0 cI10 CeillI73 SN2 0D BRins EARBFriE o e i |
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Na prvni pohled jednoducha investice s pevné danym vynosem (pokud tedy neni Urok
variabilni). OvSem to lIze fict pouze v pripadé drzeni dluhopisu od emise az do
splatnosti. V prib&hu Zivotnosti miZe trzni cena kolisat a né&kdy dost vyrazné. Jelikoz
naprosta vétsina investord chce vidét “nepretrzity" rlst, mohou byt nékdy zklamani.

Kromé& toho, Ze cena dluhopisu v pribé&hu roku roste s blizici se dobou vyplaty Groku,
aby po vyplaté uroku cena dluhopisu o tento Urok poklesla (podobné jako v pFipadé
dividendy u akcie), najdeme nékolik faktor(, které maji na trzni cenu dluhopisu
vyrazné vétsi vliv a mohou tak dostat cenu znacné pod ¢i nad jmenovitou hodnotu
dluhopisu (jistinu).

Prvnim faktorem je vysSe Urokovych sazeb. Pfi zvySeni urokovych sazeb se od nové
emitovanych dluhopisG o&ekdva vyssi Grokovd prémie nez u stavajicich
obchodovanych. Tudiz o dluhopisy s nizsi Urokovou prémii prestava byt takovy zajem
a jejich cena klesa. Opacny scénar nasleduje pfi snizeni Urokovych sazeb.

Druhym faktorem je doba do splatnosti dluhopisu. Cim delsi je doba do splatnosti, tim
volatiln&jsi je dluhopis. Dlvod je prosty, vezméme si napriklad zvy$eni Urokovych
sazeb o 0,5%. Mam-li moznost koupit dluhopis s urokovou prémii vétsi o 0,5% a
splatnosti 10 let, znamend to pro mé za

dobu deseti let daleko vétsi rozdil ve

vynosech neZz stejné zvysSeni Urokové
prémie o 0,5% u jednoletého dluhopisu. T

V prvnim pripadé budu inkasovat celkem I

deset let kazdy rok o 0,5% vyssi yield Spread
(Urokovou prémii), ve druhém pripadé se /,‘°’"

Long

// Intermediate

Tretim faktorem je bonita (rating) b

emitenta, nebo z opacného pohledu riziko, hen T
Ye emitent nedostoji svym zavazkim. Toto
riziko se zpravidla oznacuje jako kreditni.
Cim vys$8i kreditni riziko emitenta, tim
vy$8i Urok musi u dluhopist nabidnout, aby
je investori nakoupili. Dle bonity emitenta délime dluhopisy na dvé skupiny -
investi¢niho stupné a spekulativniho stupné (¢asto nazyvané jako junk bonds, nebo
high yield bonds).

jedna pouze o jednu splatku.

YIELD

MATURITY

Kreditni riziko pochopitelné roste s dobou do splatnosti dluhopisu. Cim del$i doba do
splatnosti, tim vysSi riziko, ze béhem této doby emitent zkrachuje. VySe urokové
prémie dluhopisu tak zavisi na bonité emitenta, dobé do splatnosti a vysSi trznich
Urokl. Vztah mezi Urokovou prémii a dobou do splatnosti vyjadfuje tzv. vynosova
kfivka. Na grafu Cislo 8 jsou znazornény vynosové krivky pro statni a korporatni
dluhopisy a spread mezi nimi (¢im nizsSi bonita emitenta, tim je spread oproti statnim
dluhopisim vy$8i). PFi zméné trznich Urokovych sazeb se pak celd vynosova kfivka
posouva nahoru, nebo dold.
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A ted to nejdlleZit&jsi. V praxi se vynosova kfivka dluhopisi neustale méni, napfiklad
tim, Ze dojde ke zméné Urokovych sazeb, nebo se tfeba zhordi divéra investorl
v emitenta a poZaduji vyssi rizikovou prémii, aneb vy$Si Grok u dluhopisu. Avsak
parametry jednou vydaného dluhopisu jsou pevné dané. Reknéme, Ze pred deseti lety
vydala firma dvacetileté dluhopisy s urokovou prémii 6%. Dnes ma ale firma finan¢ni
problémy a investofi by od nové

emitovanych desetiletych

dIU hopis{fI pOEadova” roenl’ Feodeoral Funds Ratz (effective)

urokovou prém” ve V)’lél 8% July 1954 to Decembzr 2008

(hypoteticky aniz by k takové e R I R I B R B R RALARE AR

emisi dluhopist vibec doslo). 18 - —
15 = 1 1 ‘1| | -

V praxi to znamend, zZe e 1 (“ i 7

investofi pozaduji 8% vynos, | & 12 i ' R U ] |

nikoliv 6%, jinak feCeno budou | & | g II’H [ VLA ]

ochotni dluhopis koupit za nizsi oL R W |

nez nominalni cenu. V daném . LAY A A

pripadé jde o cenu, pri které L ,,-""'_I_# "W»’J_J | | | M L/ -

bude Urokova prémie kaidy 0 -"..I".....l.....|.....|..........|....|.....|..'.1.d.|..lt..
1akz  19RE8 1964 1970 1976 1982 1933 1994 2020 2006 2312

rok pfrinaset 8%. Kdyby tedy
napriklad jmenovitd hodnota
plivodné vydaného dluhopisu
¢inila 1000 korun a urokova prémie 60 korun rocné (po dobu 10 let), tak téchto
600 korun musi byt 8% z trzni ceny dluhopisu. Investofi by tak byli ochotni koupit
dluhopis za cenu 889 korun.

Crate

V redlu se nepocitd s prostym vynosem jakozto sumy uUrokovych prémii, ale s tzv.
vynosem do splatnosti (YTM = yield to maturity), coz neni nic jiného nez vnitfni mira
vynosnosti investice. Oproti vyse uvedenému prikladu se vynos do splatnosti pocita
formou slozeného uUroceni, neboli se predpoklada reinvestice inkasovanych Urokovych
prémii. V nasem pripadé by pfri trzni cené 889 korun, Urokové prémii 6% a desetileté
splatnosti vychazel vynos do splatnosti na 6,05% p.a.

Cim vys$i vynos do splatnosti investori pozaduji (pfi danych urokovych sazbach a
bonité emitenta), tim nizSi je trzni cena dluhopisu a opacné. Cili kdyz vzrostou
urokové sazby, investori automaticky chtéji vyssi vynos i u dluhopisu a jeho trzni cena
tak klesd. Naopak pokles Urokovych sazeb se projevi rlstem trzni ceny dluhopisQ.
Podobné kdyz vzroste kreditni riziko emitenta, investofi automaticky chtéji vyssi
vynos a trzni cena dluhopisu poklesne.

Nyni uz dost teorie a pojdme do skute¢ného svéta dluhopisovych investic. Posledni pul
rok se nese ve znameni klesajicich Urokovych sazeb a zvySeného kreditniho rizika. Jak
se tato situace projevuje u dluhopist? U nejméné rizikovych dluhopist poklesem
pozadovanych vynost (tedy rdstem trzni hodnoty dluhopist) a u nejrizikové&jsich
dluhopisd naopak rdstem poZadovanych vynost (¢&ili poklesem trzni hodnoty
dluhopisQ).
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VIadni dluhopisy rozvinutych trhi jsou povazovany za jednu z nejbezpelnéjsich
investic, zejména pokud jde o dluhopisy americké, britské, Svycarské, némecké a
japonské. Klesajici Urokové sazby posouvaji vynosovou kfivku téchto dluhopist dold a
zenou tak trzni ceny nahoru. AvsSak
snizovani Urokovych sazeb je zde pomalu
u konce. USA a Japonsko uz nemaji kam
sazby snizovat (viz graf ¢. 9 zobrazujici
| pokles Fed Funds Rate az do dnesniho
pasma 0-0,25%).

Graf 10: iShares Barclayes US Long-
Term Treasury Bond Fund

TLT:US

kvali relativné bezpe¢nému uloZeni dolarl
a preferovany jsou kratké splatnosti. U
delSich splatnosti zacatkem roku doslo ke

korekci, Urokové vynosy mirné vzrostly a

, W _ | trzni ceny dluhopist poklesly. Evropské
K N,N/W\m
, W

l’\t Americké dluhopisy se nyni kupuji spise
U

vladni dluhopisy maji jesté potencial par
procentnich bodd povyrist v disledku
dalSiho snizovani uUrokovych sazeb, ale
toto snizeni je trhem ocekavano a
v cenach dluhopisl jiz ¢aste¢né promitnuto, takZe potencidl rlstu cen dluhopist je i
zde uz pomérné maly. Naopak pozor na dluhopisy silné zadluzenych zemi jako je
Recko, Itdlie, Spanélsko & Irsko. Zde hrozi daldi rdst rizikové prémie, tudiz pokles
trznich cen dluhopisd.

Zdroj: Bloomberg

Graf 11: iShares JP Morgan USD
Emerging Markets Bond Fund

Dale tu mame vladni dluhopisy |%===
rozvijejicich se zemi. Do této kategorie
spadaji i ¢eské vladni dluhopisy. AC v nasi
zemi povazovany za bezpecnou investici, | -~
z pohledu svéta jde o rizikovou investici, 3
protoze spadame do Skatulky rozvijejici se
Evropy, kterd je aktudlné vnimana jako / -
rizikovéjsi region nez jihovychodni Asie Ci L}
latinskd Amerika. Ekonomické problémy P\P{
Madarska, Ukrajiny a Pobalti spolecné

s padajicim kurzem polského zlotého &
plUsobi na zahraniéni investory asi
podobné jako repelent na komary. To tladi gg
kurz koruny dold, ale také =zvySuje Zdroj: Bloomberg
pozadované vynosy u vladnich dluhopisd,

takze jejich cena i pres pokles Urokovych sazeb v posledni dobé poklesla.

2008 Apr

Této situace mohou nyni vyuzit konzervativni investofi, zejména institucionalni.
Napriklad statni dluhopis s expiraci v roce 2020 a Urokovou prémii 3,75% ma nyni
vynos do splatnosti okolo 5% p.a. OvSem je nutné pocitat s vykyvy trzni hodnoty
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cenného papiru. Ekonomickd situace ve stfedoevropském a vychodoevropském
regionu se mlze zhorsit a zapficinit dalSi odliv kapitalu. Pokud investor bude dluhopis
drzet az do splatnosti a Ceskd republika nezkrachuje, tak si mize takto zajistit vynos
5% p.a. za 11 let. V prib&hu této doby se ale trzni hodnota dluhopisu muze

kratkodobé dostat i do zapornych disel.

V podobné situaci se nachazi vesmés vSechny emerging markets, avsak vynosy do
splatnosti se zde velmi liSi dle kreditniho rizika. Ceska republika se tési investi¢nimu
ratingu A+/A se stabilnim vyhledem od Standard&Poor’s. V zemich se spekulativhim
stupném ratingu se vynosy do splatnosti u Graf 12: iBoxx Investment Grade
dlouhodobych dluhopisu pohybuji i nad Corporate Bond Fund

20% p.a., ukazkovym prikladem je treba
Argentina. Pozadované vynosy investorQ
odpovidaji riziku.

Investice do dluhopisti emerging markets |, M
by mohly na  stfednédobém  aZ W - M\»

dlouhodobém horizontu pfinést dvouciferné
vynosy, doporucuji zde ale velmi Sirokou I
diverzifikaci a vybér konkrétnich dluhopis
nechat na portfolio manazerech.
Kratkodobé je nutné pocitat s vysokou
volatilitou a moznym prohloubenim poklesu
trzni hodnoty (o to vic ale pripadné roste
vynos do splatnosti).

LQD:US

Zdroj: Bloomberg

Firemni dluhopisy zazily na podzim klinickou smrt, a to i dluhopisy s nejkvalitnéjsim
ratingem. Vynosy do splatnosti zejména u dlouhych splatnosti prudce vystrelily
nahoru a trzni ceny dluhopisi se b&hem tydne propadly az o 20 a vice procent. Jesté
Graf 13: iBoxx High Yield Corporate dgkvo_nce“ mklfl S,e \?Ie Sit“?CE uklidnila, a,
Bond Fund vetsina “kvalitnich" dluhopisu se tak nyni

obchoduje jen s mirnym diskontem

(podobné jako ceské statni dluhopisy).

«| Vynosy do splatnosti jsou ale pomérné

L zajimavé. Kvalitni korporatni dluhopisy by
W \ «| tak na kratkodobém az stfednédobém
W horizontu mohly prekonat vynosy z akcii.

20

. | Posledni kategorii  dluhopisG  bé&zné
M dostupnych i drobnym  investorim
f“\ naptiklad  prostfednictvim  podilovych
fondd jsou tzv. high yield dluhopisy, aneb
korporatni dluhopisy spekulativniho
stupné. Na podzim je také postihla
mrtvice, av8ak na rozdil od dluhopisQ
investicniho stupné se tyto rizikové

Zdroj: Bloomberg
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dluhopisy dodnes nevzpamatovaly. Vynosy do splatnosti se aktualné pohybuji okolo
30% p.a. Ocekdvana mira defaultl je srovnatelna s depresi ve tficatych letech. Pokud
bude skuteénd mira Upadkl firem niz&, pFinesou high yield dluhopisy na
strednédobém az dlouhodobém horizontu tucné zisky. Nutno vsSak upozornit, ze riziko
kratkodobych vykyvl i velkého poctu defaultl je vysoké.

Zatimco akcie Celi pddiim svorné po celém svété a napti¢ vdemi sektory, vyvoj u
dluhopisl je rozliény dle kreditniho rizika emitenta. Trh dluhopisG (vyjma vladnich
dluhopisG rozvinutych trhl) nyni nabizi zajimavé pfrileZitosti diky diskontu oproti
nominalni hodnot&. Av&ak potencidlnim vynostim odpovidd i zvy$ené riziko. Proto
doporucuji pred jakoukoliv investici své zaméry konzultovat s profesionaly.

Rok 2008 nebyl pohromou jen na akciovych trzich. Vyprodeje postihly také komoditni
trhy. AZ do ¢ervna komodity rostly jako houby po desti. Pak prisel ¢ervenec, ozvala se
rana a komodity byly v minusu dfiv nez bys frekl

“bublina®.
Mnohokrat jsem ve druhém Ctvrtleti zrazoval | Kakao 69,80%
investory od nakupt ropy, psenice a daldich komodit. | Ryze 13,66%
Mnohokrat jsem upozormioval, ze poptavka uz | Zlato 5,58%
neporoste a nabidka je dostateénd, Ze cely | Cukr 4,20%
“komoditni boom" je jen spekulativni bublina. A | Veprové maso 3,66%
mnohokrat jsem také varoval kratkodobé pred trhy, | Hovezi maso -9,54%
které na komoditach stoji, jako jsou Rusko nebo  Kukurice -15,00%
Brazilie. Drevo -18,92%
Kava -20,21%
P&t let jsem investorim doporuéoval ropu, potraviny ;gr':r:? v :52’2227
a latinskou Ameriku. V kvétnu dostali klienti FINEZ Séia Y _24’210/2
Investmentv It’lanagen,wevnt fjoporuléenl'ok prodeji. Kdg Oves -28:59%
poslechl, prisel o zaverecnou fazi rustu, ale takeé | pgayina -29,63%
zavcCas utekl pred naslednym tornadem. Vysledky za | pgenice -32,60%
rok 2008 hovofi za vsSe. Nyni je opét Cas zaCit | Hiinik -35,07%
s nakupy komoditnich akcii, ale nepredbihejme. Repka -38,37%
Cin -38,77%
Platina -40,59%
Komodity lze ze své podstaty rozdélit na | Mléko -43,90%
primyslové, zemé&délské a drahé kovy. Mezi | Palmovy olej -45,64%
primyslové komodity patfi jednak energetické | Paladium -49,85%
suroviny (ropa, zemni plyn..) a dale primyslové | Zinek -50,96%
kovy (méd, hlinik..). Pravé primyslové komodity | Topny olej 1 =51,31%
zazily v uplynulém roce nejvétsi pad, jsou totiz Gzce  Pomeranc. koncentrat | -51,46%
zavislé na vyvoji ekonomiky, proto se také nékdy |\N4ii‘|j 'gg'ggff
voir s - : -59,29%
oznacuji jako cyklické komodity. Ropa WTI 260.77%
, v 2 , .y Olovo -63,29%
Cely svet upadl do spotrebitelské recese. Klesajici Rhodium 279.54%

spotieba tla¢i dold vyrobu a zarover se prestavaji
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budovat nové vyrobni kapacity, oboje znamena nizSi spotifebu komodit. Klesa-li
poptavka po komoditach pfi nezménéné nabidce, zakonit& musi jit ceny komodit dold.
Jak klesa cena, postupné néktefri producenti omezuji téZzbu. Az se nabidka vyrovna
poptavce, stabilizuje se cena. Tak funguje trh.

Nyni jsme ve fazi, kdy jesté klesa poptavka, ale tento pokles uz se pravdépodobné
brzy zastavi. Zato omezovani nabidky je teprve na zacatku. Z toho Ize usuzovat, ze
pokles cen primyslovych komodit je u konce a postupné by se méla stabilizovat jejich
cena (mirny rdst). Ovéem ma to jeden
hacek, ktery je nejlépe vidét u ropy. Jelikoz
produkce (nabidka) komodit nebyla doted ['&01
prili§ snizovana, vytvotila se za posledni pal haa-
rok pomérné velkd nadprodukce. To
znamena, ze i kdyz se nyni bude produkce
snizovat (zejména z dlvodu, Ze mnoha
producentlim se pfFi stavajicich cenach |zo-
tézba nevyplati), stale tu bude nékolik |
mésicQ prFili§ velky previs nabidky nad
poptavkou.

120 1
100 1

40 1

201
Proto se domnivdm, Ze pramyslové 020206 01.01.07 01.01.08
komodity v c¢ele sropou mohou jesté
klesnout vyrazné niz. V dobé, kdy tento
vyhled zpracovdvam, se ropa obchoduje okolo 50 dolari za barel. Nepiekvapilo by
mé&, kdyby se v nejbliz8ich tydnech & mésicich dostala na cenu okolo 30 dolard. Za
stfrednédobé férovou cenu ropy vsak i nadale povazuji rozmezi 70-100 USD, jak jsem
psal jiz v ¢ervnu lonského roku, v dobé, kdy ropa lamala rekordy, a analytici se

vvvvv

kratkodoby dlsledek neochoty omezit v&as produkci. Posléze by se mély ceny
stabilizovat o néco vyse.

Pfechodné& velmi nizké ceny primyslovych

v kc°>modit maji vsak jeden skryty dlouhodoby
disledek. Vé&tSina projektd, které mély
=20 pfinést nové téZebni kapacity, ma dnes
500 4 nucenou dovolenou. Momentalné by tyto
200 4 kapacity byly pochopitelné prebytecné,
tézba se naopak omezuje. OvSem az dojde
5001 k oZiveni svétového hospodarského rlstu,
500 1 mohou se nékteré komodity pomérné rychle
400 dostat do stavu nedostatku, coz by hnalo
ceny opét prudce nahoru. Jesté
300 . ; . . : v h
09.01 .04 02.01 06 01.01 .03 v listopadovem investicnim vyhledu (k
dispozici na strankach ) jsem

hovoril o tom, zZe dlouhodobé ocekavam u
komodit pozvolny rlst. Vzhledem k hloubce propadu cen a dal&im okolnostem se nyni
&im dal vice klonim k prudkému ristu (za rok, za dva, nebo za t¥i, aZ se opét naplno
roztoci motory svétového hospodarstvi). Na takové predpovédi je ale zatim pfiliS brzy.

e @
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Trochu odliSny obrazek poskytuji drahé kovy, zejména pak zlato, které navzdory
vSeobecnému trendu dokonce zakoncilo rok 2008 mirné v plusu. Stribro, platina,
paladium a dal&i vzacné kovy se poklesim neubranily. To je déno tim, Ze tyto kovy i
kdyZz jsou fazeny mezi drahé kovy, tak maji hlavni vyuziti v primyslu. Kdezto zlato
slouzi odjakziva jako uchovatel hodnot. V dobach vysoké inflace, v dobach nejistoty,
valek a krizi, v dobach nestability mén, v dobach, kdy padaji akcie... Stavajici situace
je pro zlato idedlni Zivnou pidou.

Jiz pred rokem jsem odhadoval, Ze zlato
prolomi tisicidolarovou hranici a v prib&hu

roku 2008 pak poroste dal az na 1100 USD a0
za unci. Magickou metu sice zlato pokofilo,
ale od té doby jsme pouze svédky kolisani
ceny vrozmezi 700-1000 dolarl. Prfesto f1400-
zlatu kratkodobé i nadale vérim. Cena okolo

1200 USD ke konci roku 2009 rozhodné neni
neredlnd. Dlouhodobé pak osud zlata bude [1000
zaviset zejména na vyvoji dolaru a inflace. |,
Jednim z moznych scénafl je, e aZ odezni
celosvétova recese logicky doprovazena |7 oc 007 010108

deflaci (spotrebitelskda recese je ze své

podstaty vzdy doprovazena deflaci), bude

nasledovat dlouhé obdobi vysoké inflace. Pokud by tomu tak bylo, pak zlato bude
jednim z aktiv, které si bude udrzovat redlnou hodnotu (poroste s inflaci). Podobné
kdyby americky dolar ztrécel na hodnoté&, projevilo by se to v rlstu ceny zlata. Jinymi
slovy, dlouhodobé si zlato bude uchovavat redlnou hodnotu, avsak nelze pocitat
s jejim rlstem, to jen nyni v disledku strachu.

&0 4

1200 1

Zcela jinak je tfeba hodnotit zemédélské komodity. Ackoliv nékteré se diky vyrobé
biopaliv také staly senzitivnéjsi na vyvoj ekonomiky, obecné jsou zemédélské
komodity oznacované za sezonni, nebot
jejich ceny se primarné odviji od urody.
Rok 2008 byl v tomto sméru velmi priznivy.
Jesté zacatkem roku panovaly obavy, ze
f000 mnohych plodin bude nedostatek. Nakonec
00 - byla Uroda az nezvykle dobrda. Snad jen
s vyjimkou kakaa, jehoz cena pravé
v dlsledku $patné Urody strmé& stoupla
5000 - (+70%).

4000

A000 4

B0 -

Predpovidat, jaka bude uUroda v roce 2009,
postrada jakykoliv smysl. AvSak vzhledem
0T 0e 02.01 06 01.01 08 ktomu, ze sveétova poptavka po
potravindch neustdle mirné roste (roste
pocet lidi na Zemi), zatimco Uroda jen stézi

3000 4




bude lep&i nez v roce 2008, d& se olekavat rlst cen. Ten mize byt prudky a pfijit
klidné v tomto roce, staci velké sucho nebo jiné nepriznivé klimatické podminky. A
nebo mize byt rlst pozvolny po mnoho nadchazejicich let.

Jedno maji nyni vSsechny komodity (snad s vyjimkou kakaa) spolec¢né, z dlouhodobého
pohledu jsou velmi priznivé ocenény. Sice
nelze vyloucit kratkodobé prohloubeni
poklesu, a to zejména u primyslovych
komodit, ale i tak jsou dnesSni ceny
dostatecné atraktivni. Myslim, Ze je na Case [0
zacCit opét postupné nakupovat komodity. 1750 4

2250

e v Ly ;o 1500 1
K tomu existuji obecne tri cesty. Prvni jsou

pfimo kontrakty na komodity, druha jsou [12501
komoditni indexy a tfeti komoditni akcie. | ]
Obchodovani s kontrakty na komodity
nechte radé&ji gamblerdm pro kratkodobé
spekulace. Pro pasivni dlouhodobé investice | zonzn4 02,01 .06 01.01 .08

je nejjednodussi zvolit komoditni index, at

uz prostrednictvim komoditnich indexovych

fondl, nebo certifikatd. Existuje v8ak mnoho indexdl, které se lisi svym sloZenim.
Proto se i pred pasivni indexovou investici radéji poradte s profesionaly.

a0 1

Ve FINEZ Investment Management uprednostriujeme cestu treti, a tou je aktivni vybér
komoditnich a zemédélskych akcii. Pointa spociva v tom, Ze s rostouci cenou komodit
roste jednak Uucetni hodnota firmy (ocenéni zasob komodity), a jednak trzby,
respektive zisky. U nékterych spole¢nosti se toto samo o sobé projevi
nadproporcionalné v ocenéni spole¢nosti, ¢ili ve vétsim rlstu ceny akcii oproti rdstu
ceny komodity. Zaroven ma majitel akcie kazdorocné pravo na podil ze zisku
spolecnosti formou dividendy. Ty by u nékterych akcii mohly vzhledem k souc¢asnym
cenam byt za par let i deset a vice procent.

Proces aktivniho vybéru akcii ma vzdy mnoho uskali a nejinak je tomu u komoditnich
tituld. Zejména musi byt investor pozorny vuc&i ocenéni potvrzenych zdsob a sledovat
aktivitu firmy ve vyhledavani novych lozisek. Je to cesta plnd dobrodruzstvi, ale
vhodna pouze pro profesiondly. Drobny investor by se mél radéji spokojit s Alpami
nebo Tatrami a Himaldje nechat profesiondlim. Dobra zprava je, Ze i v oblasti
komoditnich akcii Alpy existuji, jsou jimi podilové fondy zamérené na komoditni akcie.

Komodity a komoditni akcie budou v nasledujicich letech jednou z nejlepsich investic.
Je vsSak nutné investovat s dlouhodobym vyhledem a prestat kratkodobé vykyvy,
které budou v roce 2009 extrémni. Pokud prudké pohyby nedélaji dobre vasemu
zaludku, pak zlstafite u konzervativné&jsich investic. Nevadi-li vdm horska draha, pak
vyraznou cast svého portfolia postupné zainvestujte do komodit. Pfed jakymkoliv
investicnim rozhodnutim kaZzdopadné doporucuji své zaméry zkonzultovat s
investi¢nim poradcem.
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I pro nemovitosti plati stale to samé, jsme v klesajicim trendu a v mnoha regionech
teprve na zacatku tohoto trendu. Sem patfi i Ceska republika. Uz i realitni agentury

oficidlné uvadi, Ze ceny nékterych byt klesaji. Avéak
zatim jde jen o predkrm. Prijde i hlavni chod? A kdy?
Nevim. Ale rozhodné bych dnes nekupoval byt za
Ucelem prondjmu. Takova investice je stale malo

o v ) , GPR 250 Global -41,4%
rentabilni, i kdyz vlivem recese stoupa poptavka po | gpr 250 Americas 37 4%
prondjmech, a tudiz i trzni najemné. Ceny | gpr 250 Europe _37:5%
residen¢nich nemovitosti jsou dle mého nazoru velmi | Gpr 250 Asia -46,3%
nadsazené. Neprekvapilo by mé, kdyby pfriSel razantni | GprR 250 Africa -7.2%
pokles az o 30-50%, ostatné to opakuji uz pres rok. GPR 250 Oceania -52,8%

Jihoafricka republika -7,2%

V podobné situaci se nachazi v podstaté cely svét, | Belgie -13,7%
pouze s tim rozdilem, ze nékde uz klesajici trend | Hong-Kong -27,5%
pokroCil do druhého poloc¢asu (napf. USA). Tradicné | Nizozemi -32,5%
zrekapitulujme vyvoj REITs za rok 2008. Upozoriuji, | Francie -33,4%
7e se jednad o ceny akcii realitnich trustd, ne o ceny | USA -37,5%
nemovitosti. Avéak REITs zpravidla predznamenavaji | Kanada -37,9%
Vyvoj na trhu nemovitosti. Jak mudZete vidét v tabulce | Velka Britanie ~42,5%
¢ 4, jde o globalni trend, podobné jako u akcii. Japonsko ~46,7%
Z mych hlavnich favoritd pro rok 2008 jeden obsadil ér'nsgt;i'(')ere g?ggf
A ) N ' ; . -53,7%
prvni pricku (Jihoafricka republika) a druhy posledni Turecko -57'3%

(Turecko).

Mnoho zemi musi postupné stravit nadmérnou vystavbu bxtﬁ z uplynulych let.
Specidlné i nadale varuji pred Velkou Britanii, Irskem a Spanélskem, kde se
nemovitosti jevi extrémné nadhodnocené. Ani Cesky trh ale neni v tomto sméru
vyjimkou.

Dlouhodobé& nejlepsi perspektivy maji trhy, kde vystavba novych bytd zaostava za
priristkem obyvatelstva. To se tykd primarné Afriky a pak mnoha latinskoamerickych
a asijskych zemi. Z investicné dostupnéjsich jsou to napriklad Indie, Mexiko, Filipiny
nebo Turecko. Momentalni poklesy se z dlouhodobého hlediska daji vyuzit k nakupum.

Fundamentdlné se dnes jevi velmi zajimavé nemovitostni akcie, aneb akcie vSech
spoleCnosti, které maji s nemovitostmi co do cinéni. Ackoliv tfeba Cisté developery
nebo realitni agentury moc riZovd budoucnost necekd, obecné je u téchto firem
momentalné nejdllezit&jdim ukazatelem hodnota jejich ¢&istého jméni. Ta sice byva
nadhodnocena, rekl bych priliS optimisticka, ale u vétsiny spolecnosti je i vice nez
dvojnadsobnd ve srovnani s jejich trzni hodnotou na burze. Tento diskont je zplsoben
o¢ekavanim investorl, Ze ceny nemovitosti klesnou a navic kdyZ se firma dostane do
platebni neschopnosti, bude muset prodavat pod cenou. I tak se ale rozdil v ocenéni u
nékterych spolecnosti zda byt extrémni a domnivdam se, Ze jde do znacné miry o
“fébii" investort ze véeho, co je s realitnim trhem spojeno.

e @



Financni krize a globalni hospodarska recese maji na svédomi nevidanou volatilitu na
v r ré vrs . r o] . Ve r .
menovych trzich. Z drfive jasnych trendu zbyly jen vzpominky. Japonsky jen po
v . 7 7 7 Iy O v. v v 7 v
nekolikaletem oslabovani v roce 2008 prudce posilil vuci vsem méenam. Podobnée

americky dolar také ukoncil nékolikalety
trend poklesu v parité s eurem a v pllce
roku strmé otocil smér. Ceska koruna ma za
sebou presné opacny vyvoj. Az do cervna
posilovala neudrzitelnym tempem. V pllce
cervence se trend obratil a od té doby
pfipomina pohyb koruny volny pad.

V tabulce dislo 5 jsou kromé zakladnich
ménovych parl uvedeny mény, ke kterym
C¢eskd koruna za rok 2008 nejvice posilila a
oslabila. Nejsou zahrnuty Venezuela a
Zimbabwe, kde doslo k devalvaci mény.
Vibec nejvétsi rdst zaznamenala koruna
vi¢i  turkmenskému manatu, naopak
nejhorsi bilanci ma s japonskym jenem.

Jesté loni se to zdalo jako nepredstavitelnég,

7 . . 7 O v. vV, V. v
nyni je to realitou. Koruna pada vuci vetsine
mén tazena negativnim sentimentem celého

Turkmenistan
Seychely
Island
Ukrajina
Jihoafricka rep.
Svazijsko
Velka Britanie
EU

USA
Svycarsko
Papua-Nova Quinea
Cina

Bolivie
Moldavie

Laos

Syrie
Japonsko

TMM
SCR
ISK
UAH
ZAR
SZL
GBP
EUR
usD
CHF
PGK
CNY
BOB
MDL
LAK
SYP
JPY

61,00%
45,40%
45,03%
30,78%
22,31%
22,16%
22,11%
-1,16%
-7,01%
-12,75%
-14,15%
-14,59%
-15,62%
-16,74%
-18,07%
-18,76%
-32,29%

stfedo- a vychodoevropského regionu. Jiz v dubnovém vyhledu jsem varoval, Ze rQst
je dlouhodobé neudrzitelny a ceka nas bud pokles, nebo delSi obdobi stagnace.
Koruna presto jesté dva mésice posilovala, nez doslo k obratu trendu. V listopadovém
vyhledu jsem upozornoval na blizici se
problémy ceského exportu, které by mohly

mm EURICZK CZK

mit na korunu negativni vliv. Tehdy se

2 | kurz koruny pohyboval jesté okolo 24

2 korun za euro. 0Od

nezadrzitelné pada.

27

té doby koruna

= | Ve findle hraje vétsi roli nalada investor(

fundament v podobé
o vrs s g N

exportu a horsici se obchodni bilance.

25

* | Ceskda republika spada
= | nejrizikovéjsiho
investorl. Ceskd ekonomika je na tom
relativné dobre,
LotySsko (i

22

nez

sice

do
regionu

ale

klesajicich

aktualné
z pohledu

Ukrajina,
Madarsko jsou na pokraji

krachu a Poldkdm hrozi, %e nebudou

schopni splacet své zahrani¢ni dluhy. Zahrani¢ni investofi berou nohy na ramena a
z celého regionu stahuji kapital. Kde se pad zastavi, je ve hvézdach. Je mozné, ze
dojde i k prolomeni hranice 30 korun za euro, kde byla koruna naposledy v roce 2005.
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MQj pFistup stfidmé ménové diverzifikace na misto zajistovani ménového rizika se
zacCind vyplacet. Lidé totiz zapominaji, jak maly trh v ramci celého svéta Ceska
republika tvofi, jsou zvykli pFemyslet
z pohledu Cecha, avSak moudry investor

premysli z nadhledu nad celou Zemi. | =erus usD
Z takového pohledu jsme nevyznamny 100
hra¢ s nevyznamnou ménou. Kdo chce i
eliminovat rizika, tak nemuZe soustiedit 150
vétSinu kapitdlu na nevyznamny trh e

S nevyznamnou meénou.

1.35

1.20

Dolar je pozoruhodnou ménou a svym

1.25

chovanim prekvapuje nejednoho .
Ve v, V. .1 O v wvrs -
odbornika. Vetsina analytiku dolaru neveri
- v . s a 1.15
a vyjadruje se slovy ,Dolar musi oslabit, to A4 o @ A 4 © 08 A J O oo

je jisté, je to jen otazkou Ccasu." Uz

v poslednim vyhledu z listopadu jsem se

vyjadroval ve smyslu, Ze pokud jde o dolar, tak si netroufdm zhola nic odhadovat, Ze
kurz vi¢i euru mdze bez problémd posilit na paritu 1:1, nebo se naopak velmi rychle
vratit nad 1,5. U dolaru neni jisté vibec nic, snad jen to, Ze si prozatim udrzuje silnou
pozici. Pravdépodobnost jakékoliv predpovédi kurzu EUR/USD se dle mého nazoru blizi
nahodnému tahu cisel. Ono totiz nezalezi jen na fundamentech dolaru, coz je samo o
sobé prace s desitkami neznamych, ale také na fundamentech eura, které jsou jesté
hife predikovatelné.

K ménovym spekulacim se uchyluji pouze v pfipadé, Zze si jsem svym ocekavanim
velmi jisty. Takto jsme ve FINEZ Investment Management s klienty koncem
uplynulého roku vydélali na poklesu libry. Chtél bych na tomto misté upozornit, ze
momentalné neni zadné z mych kratkodobych olekavani mé&novych pohybl natolik
presvédcCivé, abych na né vsazel penize.
Nasledujici ocekavani maji vahu pouhych

= CROED | tipl pro sledovani.

Kratkodobé bude zajimavé sledovat dalsi
vyvoj japonského jenu. Ten ma za sebou
'® | nevidané posileni do znacné miry
s | zpUsobené ukon&ovanim carry trades
transakci, pro které se jen cCasto vyuzival
jako vypuUjéni ména. Ovdem japonska
s | ekonomika a exporty v poslednim ctvrtleti
. | lonského roku zaznamenaly prudky
pokles. RUst jenu by mohl byt u konce a

A4 0 @ A 4 o @ A J o o0 naopak projit mirnou korekci.

Druhym tipem je kanadsky dolar. Strmy
pokles od poloviny roku v disledku splasknuti komoditni bubliny by mohl byt u konce.
Ocekavam kratkodobé aZ stiredné&dobé navrat do ristového trendu.

°
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Dlouhodobé vidim nejvétsi potencial u brazilského realu, Cinského juanu a ruského
rublu. Ale na tyto mény je jesté brzy, zejména real a rubl mohou prozatim nadale
klesat. Navic do téchto mén doporucuji pripadné investovat prostrednictvim akciovych
trh( a zabit tak dvé& mouchy jednou ranou.

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
¢tendrim, kde je mozné hledat zajimavy potencidl, a zaroven je upozornit, u kterych
investic ¢iha zbytecné vysoké riziko.

Tento dokument vyjadruje osobni nazory autora. Uvadéné informace nemaji v Zzadném
pfipadé slouzit jako individualni investicni doporuleni. 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 nastrojd a obchodovani s nimi
podléha rizikGm vyplyvajicim z vyvoje na kapitalovych, devizovych a dalSich trzich.
Predchozi vynosy a rist trzni hodnoty investi¢nich nastroji nezarucuji dosazeni stejné
vykonnosti v budoucich obdobich. Aktudlni hodnota investovaného majetku a prfijma z
ného mdze vyrazné stoupat i vyrazné klesat a neni zaruc¢ena pina navratnost pdvodné
investovanych finanénich prostredkd.
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Investment Management
Co FINEZ Investment Management déla?

- Radi lidem do éeho a jak investovat na zakladé oc&ekdvanych 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 investicni poradce
1) Skoleni pro investi¢ni poradce
2) aplikace na spravu investi¢nich portfolii klientd (ve vyvoji)
- Pomaha s finanénim vzdélavanim ceské populace
1) pofadanim investi¢nich kurzd
2) publikaci odbornych ¢&lankd

- Spolupracuje na vyvoji novych investic¢nich instrumentt

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

ProcC 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: +420 776 739 619 A Cejl 72, 602 00 Brno  €: info@finez.cz w: wwuw.finez.cz 0



