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Investicni vyhled FINEZ Investment Management
leden 2010

Rok 2009 byl rokem investicnich prilezitosti.
Dvojciferné vynosy byly samozrejmosti. Korporatni
dluhopisy zaznamenaly vynosy 20-50 procent, mnohé
akcie a komodity prinesly i trojciferné vynosy. Nyni se
musime vratit nohama na zem. Pro Uspéch bude
klicovy peclivy vybér akcii. Dlouhodobé maji slibné
vyhlidky zemédélské komodity.

Ohlédnuti za rokem 2009

Pro vSechny investory, ktefi méli dostatek odvahy jit zavCas proti proudu, byl rok
2009 vynikajici zaplatou na ztraty z roku 2008. S klienty aktivni spravy FINEZ jsme
v roce 2009 vydé&lali v priméru 75 %. V lofiském vyhledu! jsem psal, ze kdo ustoji
extrémni kratkodobé poklesy, tomu se nabizi Zivotni prilezitosti k nakupu vybranych
akcii a komodit. Bazlivéj$im investordm jsem doporucoval korporatni dluhopisy a
dluhopisy emerging markets, oboje zaznamenaly v roce 2009 narlst o 20-50 procent.
Rok 2009 byl bez nadsazky rokem investicnich pfrileZitosti. Z pozice investora budu
s velkou pravdépodobnosti na tento rok vzpominat jako nejziskovéjsi v mé kariére.

Pro vétsinu firem a jejich zaméstnance byl naopak rok 2009 velmi narocny. Lidé zacali
Setfit (a nutno podotknout, Ze jednim z hlavnich vinikd u nds byla média bez
prestavky opakujici slovo ,krize"). Firmy mély malo zakazek a z toho plynouci klesajici
trzby. Zaroven na trhu stale panovala silnd konkurence, tudiz tlak na snizovani
ziskovych marzi. Mnoho podnik( se dostalo do ztraty a bylo nuceno propoustét. To je
klasicky scénafr hospodarské recese, kterda se Ceské republice dohanéjici Evropu
docela dlouho vyhybala, ale bézné se v rozvinutych ekonomikach opakuje zhruba
kazdych 5-10 let.

Recese v CR nesplnila svou alohu

Problém je, Ze recese v CR nesplnila dostatecné svou uUlohu. Recese je ocistna kura,
kdy v trznim prostiedi probihd ,vybér druhi®. Nejslabsi musi z kola ven, udrZi se jen
silnéjsi - firmy, které maji dobré kapitalové zazemi, které se nécim odlisuji, které
nabizi svym zdkaznikdim pridanou hodnotu, které pFisly s novym vylep$enim produktd
nebo sluzeb... Pfezivsi pak vyjdou z recese posileni, nebot sami musi béhem recese
pracovat na efektivité a zaroven jim ubude konkurence. Jejich pozice na trhu se tak
upevni.

Kdyz se rozhlédnu kolem sebe, mam dojem, Ze tato ocista neprobéhla v dostatecné
mife. Mnoho obort je nadale pfedimenzovanych. Pfirovnal bych to k pfeplnénému
horkovzdusnému balénu. Dokud se vsichni drzi na palubé, baldn sotva vravora tésné
nad zemi. Aby se vznesl do nebes, musi nékdo z paluby odpadnout.

! http://www.finez.cz/odborne-clanky/detail/investicni-vyhled-finez-investment-management-leden-2009/
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Zatimco tfeba USA nebo Velkd Briténie prosly velmi hlubokou recesi, v CR byla recese
prili§ jemnd a kratkd. Z toho dlvodu si troufam tvrdit, Ze bud’ je&té neni vée za ndmi a
slabsi jedinci teprve zacnou z balénu odpadat, coz opétovné zvysi nezaméstnanost a
poSle ceskou ekonomiku znovu do recese, nebo se z aktudlni patdlie na chvili
vyhoupneme trochu vys nad zem, ale v ne priliS daleké budoucnosti (odhadem do péti
let) nas ceka tvrdy dopad a daleko hlubsi recese. Baldon prosté tolik vahy neunese.
Mozna budeme mit Stésti, zafouka silny vitr (poptavka z Némecka) a dostane nas na
néjakou dobu do vzduchu. Ale ne na vzdy.

Pro zajimavost, zde je geografické zobrazeni vyvoje svétové hospodafské recese.
Cervené jsou zobrazeny staty, které jsou stale v recesi. Oranzova barva znamena také
jesté recesi, ovsem oziveni uz Cekd za dvermi a s velkou pravdépodobnosti bude
zpétné ohlasen konec recese ve Ctvrtém kvartalu roku 2009. Modre jsou zobrazeny
zemé, kde jiz byl ohladen rst HDP, tedy kde jiz zapo&alo oZiveni. Zelena znazorfiuje
expandujici ekonomiku, tedy minimalné dva po sobé& jdouci ¢tvrtletni rlsty HDP
s rostoucim tempem.

[[e[>]

Cag e &

Zdroj: Moody’s Analytics

1. Akcie skuteéné o nékolik mésicG predbihaji ekonomiku, nebo jak se ftika
v Americe, Wall Street neceka na Main Street.

2. Nikdo nedovede presvédcivé odhadovat kratkodobé pohyby akcii. Mnohokrat jsme
Cetli, ze akcie klesnou niz, ze vytvofri dvojité dno, ze brzy prijde korekce atd. Sam
jsem se nékolikrat mylil. Akcie, komodity a mény si ziji vlastnim Zivotem a jejich
kratkodobé pohyby nelze odhadovat s pravdépodobnosti vétsi nez 50/50.

3. Cim vétsi a rychlejsi je pokles, tim robustnéjsi a rychlejsi byva oziveni.

4. Obrat trendu nelekd na zmé&nu nalady investorl, oZiveni ptichdzi v dobé
nejpesimisti¢t&jdich vyhledd.

5. Kdo c¢eka na ,lepsi cenu", nékdy se docka, ale jindy provaha zivotni prilezitosti.
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Stale plati, Ze mohou nastat dva scénare. Bud se ekonomické oziveni udrzi, a nebo
neudrzi. Pokud se neudrzi, upadne svét opétovné do recese, pravdépodobné ne nyni,
ale kdyz tak az ve druhém nebo tretim ctvrtleti roku 2010. Recese se nasledné
protdhne do deprese, jinymi slovy potahne se dlouho, dost mozna nékolik let. Na
akciové a komoditni trhy prijde pokles a svét bude znovu bojovat s deflaci. Scénar
jako okopirovany z posledniho desetileti v Japonsku. Vydélavat na trzich bude velmi
tézké, sanci budou mit pouze aktivni spekulanti (pokud jim bude prat stésti a trefi se).
Davam tomuto scénari zhruba 20% pravdépodobnost, tedy moc nevérim, ze se tak
stane, ale zaroven kalkuluji s tim, Ze takovy scénar miZe nastat.

Vice véfim tomu, Ze se ekonomické oZiveni udrzi, ba dokonce Ze rlst HDP a rdst ziskU
mnoha firem zejména v USA, Velké Britdnii a Némecku preddi ocekavani analytikd.
Alespon to naznacuje prozatimni vyvoj na akciovych a komoditnich trzich. Jenze trhy
nas zaroven varuji pfred hrozbou vysoké inflace. To je citit jednak z rychlého a takrka
neprerugovaného rlstu cen komodit, jednak ze stoupajici vynosové kivky dluhopisd -
vynosy do splatnosti dlouhodobé&jéich dluhopisl za&inaji povazlivé stoupat.

MzZe se ukazat, Ze se trh mylil a nastane scénar deprese a deflace. Nicméné nazor
»pana trhu" je zcela evidentni. Jak ukazuje graf 1 znazorfiujici bilan¢ni hodnotu aktiv
amerického Federalniho rezervniho
systému vV poméru k hrubému

domacimu produktu USA, vétSina 18
deficitu Spojem'/ch Statd Americkych U.S. Federal Asesrve Balance Shaeat
je v podstaté financovana noveé | _ .

Lhatisténymi® (ve skutecnosti jen
imaginarné vytvorenymi) penézi, za |
které Fed nakupuje vladni dluhopisy. | &
Ty by totiz v potfebném objemu

jinak nikdo nekoupil. Podobné ‘
postupuje vétSina centralnich bank | & il
ve svété. Podivame-li se na

planované deficity rozpoctu USA |
v dalSich letech, je velmi naivni se | =
domnivat, Ze je bude schopen
financovat nékdo jiny nez Fed T T T T T T T T T T
,,tléténllm nOV)’/Ch penéz“. Jak ma’ 195155 60 65 70 75 B0 B85 00 05 2000 05 10
potom Fed ,utahovat opasek"?

Zbyva pouze zvysovani urokovych sazeb, ¢ehoz se asi v prvni poloviné roku 2010
doc¢kame. OvsSem centralni banky jsou v pasti. Sazby nemohou zvySovat moc, aby
nezpUsobily dal&i problémy se splacenim Gvérld. Navic s kazdym navy$enim Grokovych
sazeb nepfimo navysuji i Urokové vynosy dluhopist (prodrazuji tak statu dal&i
zadluZzovani). Trh se tak pravem obavda, ze zlstane presycen likviditou a ze nové
vytvorené penize vyzenou inflaci do vysokych &isel. MdZe to byt postupny proces
pomalého rustu inflace v nékolika letech, nicméné mizZe to byt také pomé&rné rychly a
ne¢ekany proces a jesté do konce roku muZeme mit inflaci nad 5 %. V takovém
pripadé by se mohla objevit také nova cenova bublina, primarné asi u akcii a komodit.
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To v8ak neni konec negativnim vyhlediim. Pfes mnoho libivych slov z Bilého domu, od
Evropské Komise nebo od Svétové banky nikdo dodnes nezadal zasadnim zplsobem

resit nestabilitu dnesniho financniho systému. Banky se opét vratily k hazardovani

s penézi svych klient(, znovu si hraji s nejrizn&jsimi derivaty, jejichz objem obchodl
je dnes stejny jako pred krachem investicni banky Lehman Brothers, ktery ukazal
nestabilitu systému v celé své nahoté. ,Zbrané hromadného niceni", jak derivaty
obecné oznacuje Warren Buffett, nejuznavanéjsi investor dnesni doby, jsou opét
pripraveny spustit sebedestrukci finanéniho systému.

A aby toho nebylo mélo, nesmime opomenout bezprecedentni tempo rlistu zadluzeni
vétsiny statl. USA, Japonsko ani Evropa nemaji $anci své dluhy nékdy splatit.
Zadluzovani uz zacind naramné pripominat pyramidovou hru. A vsSichni vime, jak
takova schémata konci. Jelikoz nejde o jednu zemi, ale o globalni problém, statni
bankrot nic nevyresSi. Domnivam se, ze tato pyramida jednou skonci poskrtanim nul a
pojede se dal.

Vée mize byt jinak a svét se muZe vratit k ,normalu®, nebo Fikejme radé&ji na
udrzitelnou cestu. Avsak k tomu je nutné zacit fesit priciny financ¢ni krize a ne jen
odstranfovat nasledky. Zatim akorat vytloukame klin klinem a kazdym dnem se blizi
chvile, kdy kombinace vysoké inflace, nestabilniho financniho systému a gigantického

zadluzeni zapficini opravdovou ekonomickou krizi. PFi stavajicim trendu je to otazka
maximalné péti let.

Zlstafite nohama na zemi. RGst z roku 2009 byl extrémni a nebude se opakovat.

Investujte pouze s dlouhodobym vyhledem.

Neodepisujte pred¢asné USA a dolar. Mozna jsou Americ¢ani hloupi, namysleni a

nenazrani, mozna Fed tiskne moc penéz, mozna Spojené staty nikdy nesplati své

dluhy... ale porad je to hlavni svétova velmoc a hlavni svétova ména.

4. Dbejte na Sirokou regionalni a ménovou diverzifikaci. Rozkladejte investice
zejména mezi USA, zapadni Evropu a BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a Cina).

5. Neprecenujte ulohu zlata jako ,neinflacni mény". Zlato je dnes vice nez kdy jindy
komodita ovladana velkymi hraci (banky, fondy).

6. Proti inflaci velmi dobre ochrani i jiné komodity, z dlouhodobého hlediska
doporucuji zejmeéna zemedélské komodity - pSenici, kukufici a ryZi,

7. Zapomente na diamanty, s jejichz prodejem se v posledni dobé v CR roztrhl pytel.
Jsou mnohonasobné pfedrazené.

8. Necekejte, Ze ceny nemovitosti v CR porostou. V mnoha oblastech jesté budou
ceny klesat. Ani dlouhodobé vyhlidky nemovitosti nejsou vzhledem
k demografickému vyvoji ceské populace pro investici priznivé.

9. Prodejte z portfolia statni dluhopisy. Investofi budou chtit za nakup dluhopist
vy$si vynosy. Urokové vynosy dluhopisd tedy porostou, zatimco trzni cena
stavajicich dluhopisl bude klesat.

10. Nekupujte libovolné akcie ani indexy. Pozorné vybirejte pouze nejlepsi tituly,

W=

sledujte bedlivé ocenéni kazdé akcie. Preferujte velké firmy stabilné vyplacejici

dividendy (napf. tézafi ropy, pojistovny a telekomunikace). Mensi ¢ast akciového
portfolia mulzZete investovat do malych rlstovych spole¢nosti (napf.
nanotechnologie a biotechnologie).

e @
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1. Akcie

V investi¢nim vyhledu z listopadu 2008% jsem doporucoval zadit s ndkupem akcii a
citoval jsem Warrena Buffetta. PFipomenme si jesté jednou jeho slova:

,Nedovedu pfedpovidat krétkodobé pohyby Tabulka 1:Top/Flop vyvoj akcii die
akciovych trhlG. Nemdm nejmensi tuseni, jestli ~ ndext MSCI (v EUR) v roce 2009

akcie budou za mésic & za rok vys nebo niz. Je | SRI LANKA 175,30 %
vSak pravdépodobné, Ze se trh pohne vyse, | BRAZIL 114,36 %
dokonce vyrazné vyse, daleko pred tim, nez se | INDONESIA 113,88 %
zlepsi ndlada nebo ekonomika. TakZe kdyZ | INDIA 94,26 %
budete Cekat na cervenku, jaro uz bude pryc." RUSSIA 94,08 %

TURKEY 86,02 %
Hlavnim tahounem ridstu akcie BRIC NORWAY 76,82 %
Moudra slova zkuSeného investora se ukazala byt | CHILE 75,76 %
presna, az z toho mrazi v zadech. Kdo cekal na | PAKISTAN 72,52 %
c¢ervenku, propasl jarni tani. Naopak kdo zacal | KAZAKHSTAN 72,36 %
s nakupy hned od pocatku roku, musel sice | THE WORLD INDEX 23,02 %
chvilku sledovat klesajici hodnotu portfolia, ale od | EMERGING MARKETS 69,06 %
bfezna se vezl na viné robustniho oZiveni. Hlavni | gaTAR -3,17 %
svétovy akciovy index MSCI World zaznamenal za | sgrpia -3,55 %
rok 2009 rdst o 23 %. Rozvijejici se trhy si | JORDAN -10,59 %
pripsaly témér 70 %, ztoho Cctyri nejvétsi | morocco -11,11 %
oznacCované jako BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a | KUWAIT -12,94 %
Cina) 83 %. VSimnéte si také, Ze Brazilie, Indie a | JAMAICA -15,14 %
Rusko se vmeéstnaly do pétice nejvykonnéjsich | TRINIDAD AND TOBAGO @ -15,96 %
akciovych trhd za rok 2009. NIGERIA -27,30 %

GHANA -29,02 %
Vzpomindm si, Zze jsem uz v lété roku 2007 | BAHRAIN -37,68 %

dirazné varoval pted investicemi do ¢&inskych Zdroj: MSCI Barra
akcii slovy: ,Ne nadarmo se fika, Ze do viaku se
nema naskakovat za jizdy. NatoZ kdyZ si to fréi tiisetkilometrovou rychlosti."

Graf 2: index MSCI China S ohledem na predrazené cinské akcie
i I | jsem byl také zna&né zdrzenlivy vQ¢&i BRIC
investicim. Ovsem cinska bublina jesté
koncem roku 2007 splaskla jako
propichnuty baldének. Zahy se pfidala i
Indie. V |été 2008 také priSel pad ruskych
a brazilskych akcii. (Jedna se o
~komoditni® trhy, proto zde pfrisel pad
akcii pozdéji nez jinde ve svété, protoze
az do cervna 2008 jsme byli svédky
strmého rlstu cen komodit. Nasledovalo
tvrdé vystrizlivéni.)

Zdroj: Bloomberg

2 ast Akcie padaji, je ¢as nakupovat? z 11.11.2008: http://www.finez.cz/odborne-clanky/detail/akcie-padaji-je-cas-nakupovat/
3 Ohlédnuti za vyvojem trh z 27.8.2007: http://www.finez.cz/odborne-clanky/detail/ohlednuti-za-vyvojem-akciovych-trhu-1/
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Od podzimu 2008 ale BRIC investice patfi k mym hlavnim favoritdm. V radmci aktivni
spravy FINEZ mame s klienty aktualné zpravidla okolo jedné tretiny portfolia
v Cinskych, brazilskych, indickych a ruskych akciich. Zhruba polovinu portfolia tvofi
americké a evropské akcie. Podobné rozlozeni doporucuji uplatfiovat i v roce 2010.
Portfolio je mozné doplnit o dalsi vyznamnéjsi hrace, jakymi jsou mezi rozvinutymi
trhy Japonsko a Austrdlie, v ramci emerging markets pak zejména Mexiko, Turecko a

Indonésie. Ceské akcie neméa smysl drzet.

Velky potencial maji ropné koncerny
Podivame-li se na vyvoj akcii podle
hospodarskych odvétvi, tabulce jasné
vévodi cyklické akcie, zatimco necyklické
akcie jsou na hvozdu. Vedle po¢itac¢l a
internetovych sluzeb se na predni pficky
prodraly komoditni akcie - tézba uhli,
7elezné rudy, médi a daldich kovd.
Komoditni akcie mély a dodnes maji
v portfoliich  klientd  aktivni  spravy
nejvétsi podil. Postupné jsme vsSak od
kovl presly k energetickym surovindm

(zejména tézarfi ropy a plynu) a
zemeédélskym komoditam (zejména
péstitelé obili). Tézba ropy a plynu

zaznamenala v roce 2009 rdst akcii pouze
15 %, zde vidim jesté velky prostor pro
dal$i rUst, na rozdil od tézby kovd, jejichz
akcie se dnes jevi prehraté.

Druhy cyklicky sektor, na ktery zatim
nedorazilo ozZiveni akcii, je doprava -

Tabulka 2: Top/Flop vyvoj akcii dle
odvétvi v roce 2009

Internet & Catalog Retail 133,68 %
Internet Software & Services 72,71 %
Metals & Mining 72,09 %
Computers & Peripherals 68,28 %
Energy Equipment & Services 64,50 %
Auto Components 55,59 %
Retailing Distributors 54,86 %
Semiconductors 54,20 %
Textiles, Apparel & Luxury Goods | 48,37 %
Multiline Retail 48,29 %
Gas Utilities 5,24 %
Telecommunication Services 3,90 %
Multi-Utilities 4,64 %
Household Products 4,28 %
Marine Transportation -0,74 %
Biotechnology -2,28 %
Electric Utilities -5,60 %
Thrifts & Mortgage Finance -7,04 %
Water Utilities -10,13 %
Diversified Consumer Services -14,47 %

Zdroj: MSCI Barra

v priméru si za rok 2009 ptipsaly akcie dopravcd pouhych 11 %. Sektor je
momentalné zna¢né predimenzovany, a tak neZ se akcie dopravcd vzchopi, mizZe to
jesté nékolik mésicd trvat. Ovéem ocekdvédm, e b&hem roku 2010 bude ve svété
postupné rlst objem zahraniéniho obchodu a zaénou se i zvy$ovat dopravni taxy.

Graf 3: index MSCI Brazil

Zdroj: Bloomberg
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Nejproblematictéjsi situace ceka silni¢ni
dopravce a kontejnerové rejdare. Naopak
nejlepsi  vyhlidky prisuzuji Zelezni¢ni
dopravé a ropnym tankerlm, pFicemz
zelezni¢ni doprava je ,nudnd“ ryze
dlouhodobd investice, akcie rejdard by
mohly patfit v roce 2010 mezi desitku
nejvykonnéjsich.

Vedle t&Zafl ropy a plynu a rejdard

jakozto  zastupcl  cyklickych  akcii
doporucuji  vétSinu  portfolia  drzet
dlouhodobé v necyklickych sektorech.

Relativné stabilni trzby, atraktivni ocenéni
akcie vG¢&i ziskim spoleénosti (P/E) a



sludny dividendovy vynos (aktudlné v priméru okolo 4 %) nabizi telekomunikace,
utility a pojistovny. Také farmaceutické firmy a biotechnologické akcie maji za sebou
mizivy rok, pred sebou naopak rlstové vyhlidky. Tyto necyklické akcie uréité nepatfi
k favoritdm pro rok 2010, ale z dlouhodobého hlediska jsou zarukou uspokojivych a
zarover vice méné stabilnich vynosQ.

Zkusenosti z lonského roku potvrzuji, ze nikdo nedovede odhadovat kratkodobé
pohyby akcii |épe neZ barvu v ruleté. A tak pro vétsinu investord je nejefektivn&jdi
investovat dlouhodobé a soustredit se predevsim na peclivy vybér akcii do portfolia.
Vyde je rozebréna aktudlni struktura portfolia klientd aktivni spravy z hlediska
regiondlniho a sektorového. Zbyva dodat, Zze zhruba 2/3 akciové slozky portfolia
investujeme do velkych spolecnosti vyplacejicich stabilni dividendy a 1/3 do akcii
mensich rlstovych spole&nosti. Jako vanoéni darek jsem pro pravidelné &tenare vybral
deset velkych spolecnosti vyplacejicich stabilni dividendy pro dlouhodobé drzeni, které
se aktualné jevi atraktivné ocenéné.

Vel. dle | Triby 3.Q zisky3.Q = P/E | P/B
Zemeé trzni kap. 2009 2009 3.Q 3.Q
(mil USD) | (mil USD) | (mil USD) | 2009 | 2009

BP Velka Britanie 179 710 67 650 5336 8,4 1,78
Chevron USA 155 470 46 630 3830 | 10,1 1,72
PetroChina Cina 213 090 39 200 4510 | 11,8 2,97
Allianz SE Némecko 62 180 32 490 1900 8,2 0,99
Aviva* Velka Britanie 16 810 33 400 1080 7,8 1,10
Hannover Rickversicherung | Némecko 5 640 3 650 228 6,2 1,11
Vodafone* Velka Britanie 120 040 13 640 7690 7,8 0,85
China Mobile* Hong-Kong 181 760 31 180 8100 | 11,2 2,63
AstraZeneca Velka Britanie 66 790 8 200 2115 7,9 3,41
Johnson & Johnson USA 178 040 15 080 3345 | 13,3 3,52

I pro pravidelné investice je mozné aplikovat vyse rozebranou strukturu portfolia.
N&kdo miZe na dlouhodobém horizontu vice prevazovat rozvijejici se trhy v &ele
s BRIC. Nicméné i zde doporucuji neopominat zaklad portfolia ve velkych
dividendovych spolec¢nostech. Diverzifikovanou strukturu portfolia je mozné vytvaret
postupem casu. S klienty napriklad nékdy volime zpocatku agresivnéjsi portfolio
zaméfené pouze na trhy BRIC, nebo malé rlstové spolednosti. AZ po letech pak
postupné ménime strukturu portfolia. V pocatecnich letech pravidelného investovani
totiZz volatilita hraje ve prospéch investora, zatimco s pribyvajicim ¢asem je stale vice
nezadouci. Princip pravidelného investovani a jeho vyhody jsou podrobné popsany
v &lanku Jak investovat v dobé krize 1 — pravidelné investice®.

4 http://www.finez.cz/odborne-clanky/detail/jak-investovat-v-dobe-krize-i-pravidelne-investice/

Div.
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2. Dluhopisy

Rok 2009 byl charakteristicky nulovou inflaci, extrémné nizkymi Urokovymi sazbami a
od brezna postupné klesajici rizikovou prémii. Diky abnormalné zvysené rizikové
prémii nabizely dluhopisy od konce roku ) . .

2008 velmi atraktivni investi¢ni _ Graf4:iBoxx Hiah vield Bond Fund
prileZitosti. V lofiském vyhledu® jsem
doporuéoval pozornosti investorl v prvé
Fad& vladni dluhopisy rozvijejicich se trhd
(emerging markets) a v druhé radé
korporatni  dluhopisy investicniho i
spekulativniho stupné.

High Yield dluhopisy vydélaly 50 %

S postupné se uklidnujici situaci - lidé si
zacCali uvédomovat, ze to sonou krizi §
nebude tak vazné, jak se nam média gdroj
snazila namluvit - pozvolna klesala
rizikovd ptirdzka dluhopisl. Laicky Feceno, riziko GUpadku do platebni neschopnosti se

vV

sep 2009 ‘May Sep

Se

: B/oorar‘zbergﬂ

dluhopisli. A kdyz klesd vynos do splatnosti, na druhé strané& rovnice se to projevi
v rostouci trzni cené dluhopisu.

Dluhopisy emerging markets si tak pfipsaly za rok 2009 vynosy okolo 20 %, podobné
si vedly také korporatni dluhopisy investicniho stupné. High vyield dluhopisy
(korporatni dluhopisy spekulativniho stupné nékdy oznacované také jako junk bonds)
zaznamenaly jesté vétdi rdst. Podilové fondy zamérené na high yield dluhopisy, které
s klienty vyuzivame, vydélaly okolo 50 %.

Od statnich dluhopist ruce pryc¢

V tabulce €. 4 jsou uvedeny vynosy do splatnosti statnich dluhopisi. Vedle vidéich
rozvinutych trh( jsem pro zajimavost zaradil i éeské a brazilské dluhopisy.

Tabulka 4: Vynosy do splatnosti statnich dluhopist

Doba do_ CR Australie Brazilie Némecko | Japonsko | Velka Britanie USA
splatnosti

3 mésice 0,23 % 3,78 % 8,70 % 0,26 % 0,14 % 0,50 % 0,05 %
6 mésicu 0,96 % 3,84 % 9,19 % 0,35 % 0,13 % 0,57 % 0,13 %
1 rok 1,37 % 4,33 % 10,36 % 0,63 % 0,14 % 0,78 % 0,31 %
2 roky 2,25 % 4,44 % | 11,78 % 1,17 % 0,16 % 1,31% | 0,87 %
5 let 3,24 % 5,22 % - 2,37 % 0,52 % 2,87 % 2,42 %
7 let 3,97 % 5,44 % 13,24 % 2,83 % 0,87 % 3,47 % 3,15 %
10 let 4,54 % 5,53 % - 3,26 % 1,34 % 4,01 % 3,67 %
30 let 4,99 % - - 4,04 % 2,31 % 4,44 % 4,56 %

Zdroj: Bloomberg a Patria (data ke dni 20. 1. 2010)

5 ¢ast Jaké pfileZitosti nabizi investice do dluhopisl ze dne 25. 2. 2009: http://www.finez.cz/odborne-clanky/detail/jake-prilezitosti-
nabizi-investice-do-dluhopisu/

IC: 27525708 M: +420 776 739 619 A Cejl 72, 602 00 Brno  €: info@finez.cz w: wwuw.finez.cz 0
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Z tabulky je patrné, Zze vynosy do splatnosti u vladnich dluhopist rozvinutych trh
jsou mizivé. Jakékoliv navyseni Urokovych sazeb se zretelné promitne do trzni ceny
dluhopisl - s rostoucimi Urokovymi sazbami budou investofi poZadovat vy$si Grokové
vynosy dluhopist, tedy trzni cena dluhopisd bude klesat. V Gvodu dokumentu je
varovani pfed hrozbou vys$si inflace, kterd muze narlstat pozvoln&, nebo také pfijit
skokové. Kazdopadné vyssi inflace znamenda vyssi Urokové sazby, vyssi pozadované
Urokové vynosy u dluhopisi, a tudiz

klesajici trzni cenu dluhopisd. Graf 5: iShares JP Morgan USD

Emerging Markets Bond Fund

Dluhopisy obecné nejsou dobra volba
v pripadé, Ze nas bude skutecné cekat
zvySena inflace. Ani cCeské dluhopisy
nejsou vyjimkou. Jak je vidét z tabulky,
Ceské statni dluhopisy jsou co do
Urokovych vynoslU srovnatelné s velkymi
rozvinutymi zemémi. Zde je navic riziko,
Ye u ¢eskych dluhopisl poroste rizikova
prémie. Je totiz logické, Zze pokud CR
nebude schopna vyrazné snizovat deficit
statniho  rozpoctu, budou investofi p—
pozadovat vyssi a vySsi Urokoveé vynosy.  zqroi: Bloomberg

Dluhopisy emerging markets a high yield jsou vhodné pro delsi.drzeni

Ma vibec smysl investovat do dluhopisi? Do &eskych, americkych, britskych, ani
né&meckych nikoliv. Ale stale se nabizi také investice do dluhopisi emerging markets a
high yield dluhopisd. Jejich stavajici trzni ocenéni uz neni tak atraktivni, jako bylo
pred rokem. Podobné jako u akcii nebo komodit i zde je hlavni rist za ndmi. Trh se
vratil do ,normalu" - vynosy do splatnosti se pohybuji okolo 10 % p.a. Po odecteni
naklad( tak takova investice mUZe pFi del$im drzeni pfinést vynos okolo 8 % p.a.
Ovsem i na tyto dluhopisy bude mit vliv pfipadna vy$si inflace a rdst Grokovych sazeb,
jejich trzni hodnota mdze kolisat a investor nemdze s jistotou pocitat, Ze v roce 2010
vydéla. High Yield dluhopisy a dluhopisy emerging markets je treba drzet delSi dobu,
idedlné az do splatnosti.

Tyto rizikovéjsi dluhopisy vyzaduji také dostatecnou diverzifikaci. Na rozdil od akcii a
komodit, kde jsou rozdily mezi jednotlivymi investicemi obrovské, a tudiz se snazime
jednotlivé cenné papiry do portfolia peclivé vybirat, u dluhopisd jsou rozdily mensi.
S ohledem na maximalni efektivitu spravy portfolia proto nevybirdme do portfolia
jednotlivé dluhopisy. Pro dluhopisové investice doporucuji klientdm vyuZivat podilové
fondy.

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

V lofiském vyhledu® jsem prorokoval, Ze je opét na ase zacit s nakupy komodit, a to
bud’ prostfednictvim komoditnich indext, nebo ndkupem komoditnich akcii (akcii
tézebnich spolec¢nosti apod.) V roce 2009 jsme s klienty preferovali ropu a méd. Akcie
ropnych koncernd (a je$t& Iépe plynarenskych

gigantd) doporucuji nadale drzet. M&d’ uZ je prehrata, Tabulka 5: Vyvoj vybranych

stejné tak akcie spolecnosti tézicich méd. komodit v roce 2009
Olovo 159,45 %
Méd' 152,29 %
Prakticky vSechny cyklické komodity (vyjimkou | Cukr 133,33 %
zUstaly zemni plyn a dfevo) zaznamenaly v uplynulém | Benzin 128,49 %
roce narlst ceny o 50-150 procent. Nejvétdi narlst | Zinek 122,05 %
zazilo olovo se 159 %, nasleduje méd se 152 %, jejiz | Paladium 119,37 %
cena se pomalu blizi hodnotdm z roku 2008. Oba kovy | Ropa WTI 110,53 %
jsou aktudlné prehiaté, o &emz sv&d&i i fakt, e se | Pomerancovy konc. | 84,27 %
obchoduji v tzv. backwardation - tj. situace, kdy | Rhodium 82,14 %
kontrakty s nejblizS§im dodanim jsou drazsi nez Niki 75,25 2/0
kontrakty s pozdéjSim dodanim. To signalizuje cin 72,02 %
kratkodoby nedostatek komodit ale zarover | 1oPnY olej 64,79 %
atkodoby nodity, - ae ~zarov Platina 62,30 %
oCekavani, ze cena komodity na strednedobéem Bavina 58I01 o
. , 0
horizontu poklesne. Palmovy olej 56,89 %
., Nafta 51,21 %
Graf 6: Med Stfibro 48,89 %
10,000 Hlinik 47,85 %
Kakao 27,05 %
Kava 26,67 %
MIéko 26,26 %
' Oves 26,03 %
Zlato 24,41 %
Drevo 23,16 %
SERDE Séja 10,18 %
Veprové maso 10,00 %
Repka 8,30 %
g Kukufice 5,88 %
Hovézi na vykrm 1,70 %
Zemni plyn -0,85 %
Hovézi maso -1,15 %
- 01.03.05 01.10.05 01.05.06 011208 01.07.07 01.02.08 01.09.08 01.04.09 01.11.09 Ryie -4, 16 0/0
PSenice -9,35 %

Zdroj: Finanzen.net Zdroj: OnVista
Vétsina cyklickych komodit ma nejvétsi rlst za sebou. Velmi atraktivni ocenéni ma ale
zemni plyn, u kterého se oziveni dostavilo az koncem roku. Zemni plyn se obchoduje
v silném contangu - tj. standardni situace, kdy kontrakty s pozdéjSim dodanim maji
vy$&i cenu. Z dlouhodobého hlediska Ize o¢ekavat vyrazny rlst ceny.

6 gast Komodity - nejlepsi dlouhodobé investice ze dne 13. 1. 2009: http://www.finez.cz/odborne-clanky/detail/komodity-nejlepsi-
dlouhodoba-investice/
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Ropa se vyvijela presné dle mého ocekavani. Nejprve kratce pokracovala v poklesu a

priblizila se hranici 30 USD za barel, jesté

dolarl. Dostala se tak do pasma 70-100
USD, které jiz ctvrtym rokem uvadim
jako ,férovou cenu". V prib&hu roku
2010 ocekdvam mirny rlst ceny do
koridoru 90-110 dolard za barel. Cenu
nad 110 USD nikdy nelze zcela vyloudit,
ale podobné jako v roce 2008 bych ji
oznacoval za bublinu.

Také zlato se v souladu s oclekavanim
dostalo koncem roku az ke hranici 1200
dolarl za unci. Nékdo oéekdva, Ze zlato
je teprve v plice cesty a e jest& prijde
pravd manie, kterd vyzene jeho cenu az
ke 3000 USD. Ja se domnivam, ze zlato
uz ztratilo lesk a pro rok 2010 ocekavam
kolisani ceny v rozmezi 900-1200 USD.

Ostatni drahé kovy - stfibro, platina a
paladium - se vzhledem k primyslovému
vyuziti chovaji jako cyklické komodity.
Hlavni rlst jiz maji také za sebou.
PredevsSim stfibro se posledni dobou tési
oblib& investord jako ndhrazka za zlato.
Podivdme-li se na graf, cena se
z lokalniho minima okolo 10 USD na

v

do konce roku se vsak vratila nad 70

Graf 7: Zemni plyn
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Zdroj: Finanzen.net

Graf 8: Zemni plyn (futures kfivka)

@ Galdman Sachs 19.01.2M0
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Zdroj: OnVista

podzim 2008 velmi rychle blizi historickému maximu pres 20 USD z bfezna téhoz
roku. Ani stfibro tak na prvni pohled nemé velky prostor pro rist ceny a pro rok 2010
oCekavam, zZe se bude pohybovat v koridoru 16-22 USD.

Graf 9: Stfribro

1]
01.01,00 01.01.02 01.01.04 01,0106 01.01.08 01,0110

Zdroj: Finanzen.net

IC: 27525708

M: +420 776 739 619

Mezi nejrychleji rostouci komodity se
v roce 2009 probojovaly i nékteré sezoénni
komodity.  Obrovsky  narGst  ceny
zaznamenal cukr vlivem Spatné Urody.
Velky obrat v cenach zazil pomerancovy
koncentrat a také bavina. VétSina
zemé&délskych komodit ale zlstala na
hvozdu komoditnich trhd, zejména zrniny
a maso. Vibec nejhife dopadla pSenice,
jejiz cena na rocni periodé poklesla 0 9 %,
ryze zaznamenala ztratu 4 %.

A: Cejl 72, 602 00 Brno €: info@finez.cz
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Graf 10: Cukr Zakladni plodiny jako je p3enice, ryze

nebo kukufice maji jednu specifickou
vlastnost - lidé je budou vzdy jist, bez
ohledu na ekonomickou i politickou
situaci ve svété. A tak s neustdle
rostoucim poctem obyvatel se tyto
plodiny jevi z dlouhodobého hlediska
jako jedna z nejjistéjsich investic. PFi
aktudlnim ocenéni si troufam obiloviny
oznacit za velmi slibnou investici i na
strednédobém horizontu. Pokud jde o
oo | horizont kratkodoby, to jsou u sezénnich

komodit vzdy pouze spekulace, nikdo
nedokaze predem odhadnout, jaka bude
Uroda. TakZe mozna se u obilovin do¢kdme vyrazné&jsiho rlstu cen jiz v roce 2010,
mozna az v letech nasledujicich. Zemédélské komodity kazdopadné doporucuji zaradit
do kazdého dlouhodobého portfolia. Mozna jesté lepsi alternativou mdze byt pozemek
s Grodnou pldou.

Zdroj: Finanzen.net

Shrneme-li vyhlidky u komodit, atraktivni Graf 11: KukuFice
se jevi zemni plyn a obiloviny. VSechny
ostatni komodity maji maly potencial
ristu vzhledem k podstupovanému riziku.
Urcité se i v roce 2010 nékterd komodita
utrhne ze retézu vlivem
nepredvidatelnych udalosti, jakou byla
letos napriklad prasecéi chfipka, kdy
b&hem &tyF mésicl klesla cena vepFfovych
pllek 0 44 %, aby se posléze zase vréatila
zpét. Takové kratkodobé vykyvy se nedaji
predpovidat, investor vSak s nimi musi
poCitat a nesmi ho vyvést z miry.
Investice do komodit by vzdy méla mit
dlouhodobou povahu.

Zdroj: Finanzen.net
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4. Nemovitosti

Zatimco ceny akcii a komodit od lonského brezna

Investi¢ni vyhled - leden 2010 | 13

Tabulka 6: Ro¢ni vyvoj cen
nemovitosti k 30. 9. 2009

uhdni nahoru, nemovitosti se vzpamatovavaji
pomaleji. Trh nemovitosti je mén& pruzny, nez se  Israel 13,65 Z/"
zmény v poptavce nebo nabidce promitnou do cen, ﬁ‘tojf;rki“e g’gg 02
trva to dele. Novy Zéland 3,71 %

7 0,
Data za treti ¢tvrtleti roku 2009 naznacuji postupny a\é&r/f;';(s::g g% 02
obrat trendu. NejflexibilnéjSi nemovitostni trhy, tj. | Finsko 0:17 %
USA, Australie a Velka Britanie, zaznamenaly | &,édsko -0,40 %
Etvrtletni rdst cen. Pfidaly se i asijské trhy v &ele | Indonésie 20,86 %
s Hong-Kongem a Singapurem. Naopak ceny bytﬁ JiZni Korea -0,86 %
ve vychodni Evropé nadale klesaji. Na ro¢ni periodé | Jihoafricka republika -1,15 %
délad pokles 20-50 %. Nejvétsi propad cen zazily | Kanada -2,98 %
nemovitosti v Rize, Vilniusu a Kyjeveé. Velkd Britanie -3,04 %
o A ) . Nizozemi -5,07 %
Graf 12: Vyvoj cen bytu v Rize (LotysSsko) Thajsko -6,88 %
IVUsg. m. Francie -8,01 %
2,000 Spanélsko -8,02 %
USA -8,95 %
Rusko -10,82 %
1,500 Singapoure -10,96 %
Island -12,54 %
1,000 Irsko -12,87 %
Slovensko -14,27 %
Bulharsko -27,98 %
500 Litva -29,44 %
Ukraina -34,41 %
(NN T S T YT Y o Dubai -47,00 %
LotySsko -59,07 %
04 05 06 07 08 09 Zdroj:Global Property Guide

Pozn.: Tabulka postihuje vyvoj cen

Zdroj: Global Property Guide v nejvetsich méstech.

Dubai pada, Shanghai roste

Vedle vychodni Evropy splaskava také dubajska bublina, ceny zde za rok spadly témér
o polovinu. Ve tfetim &tvrtleti sice dodlo k mirnému rdstu, ale ackoliv data za posledni
kvartal roku 2009 jesté nejsou k dispozici, troufam si odhadovat, ze z Dubaje pfijdou
velmi negativni Cisla.

Novéd bublina se nafukuje v Ciné. Za treti ctvrtleti stouply ceny nemovitosti
v Shanghaji, Hong-Kongu a Singapuru svorné o cca 10 %. Cina tak svym vyvojem
zalind opét pripominat Japonsko v sedmdesatych letech. Za nafukovani cen mize
expanzivni Uvérova politika, ktera stoji také za neudrZitelnym tempem ristu HDP.
Cina by méla zacit brzdit, nebo skute¢né dopadne jako Japonsko, respektive mozna i
tvrdéji. Vyvoj na trhu nemovitosti je takova blikajici varovna kontrolka.

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



Ceny nemovitosti v CR ve vétsiné lokalit
ze svych maximalnich hodnot poklesly
zhruba o 15-30 procent. Stdle jsou vSak
na muj vkus dosti nadnesené, zejména
pak ceny panelovych bytd a také ceny
stavebnich parcel na okraji velkych mést.
Jiz pred dvéma roky jsem psal, Zze ceny
nemovitosti jsou velmi nadhodnocené a
meély by klesnout minimalné o 30 %.
Nedovedu nyni odhadnout, zda uz je
pokles u konce. Ale rozhodné stavajici

ceny nejsou levné. Kdyby cCesky
nemovitostni trh byl pruznéjsi, urcité by
pokles byl dvojnasobny. Ale tézko

odhadovat vyvoj na strnulém ceském

Graf 13: Vyvoj cen byt v Shanghaji (Cina)
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Zdroj: Global Property Guide

trhu, kde zaZivame prvni pokles cen od revoluce a dodnes je to pro spoustu lidi Sok.
Jedno vsak vim jisté, v nejblizSi dobé nebudu v CR kupovat nemovitost jako investici,
protoZe rentabilita prondjmu je nadale slaba’.

Graf 14: Vyvoj cen byt v USA
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Zdroj: Global Property Guide

Zatimco politici i

ekonomové se predhanéji v navrzich na ,reSeni"

K nizké rentabilité¢ se pridavaji jesté
Spatné dlouhodobé vyhlidky.
Demografickd situace v Ceské republice
je zoufald - realita je takova, ze pomalu
ale jisté vymirame. Porodnost 1,24 ditéte
na zenu je alarmujici (pro zachovani
populace by cislo mélo byt 2,1 a vice),
jednd se o jedno z nejnizSich Cdisel
v celosvétovém srovnani. Naopak median
véku 40,1 let (primér ve svété 28,4)
predstavuje jedno z nejvyssich Cisel.
Nedojde-li v nejblizSich letech
k razantnimu zlepsSeni, pak se mame

v budoucnu na co tésit a s nami celad
stfedni, vychodni a severni Evropa.
stavajiciho

zaskobrtnuti ¢eské ekonomiky (to neni ekonomicka krize, at se na mé nikdo nezlobi),
které stejné zadnymi zasahy na Ceské strané vyresit nejde (jsme zavisli na poptavce
ze zahranici) a ani to pro Ceskou ekonomiku neni prinosné (trh potrebuje trochu
procistit), utikd jim daleko vaznéjsi hrozba budoucnosti. Politici a bohuzel i mnozi
ekonomové by méli zacit povinné nosit bryle proti ,ekonomické kratkozrakosti".

7 http://www.finez.cz/odborne-clanky/detail/rentabilita-pronajmu/
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Kdyby méla v CR nadale fungovat néjakd narodni ekonomicka rada, jako prvni by se
meéla zacdit zabyvat otazkou demografického vyvoje ceské populace. Od toho se totiz
odviji mnoho dalSich problém{ véetné penzijniho systému. Ale zpét k nemovitostem.
S demografii také Uzce souvisi trh residencnich nemovitosti. Paklize pocet obyvatel
stagnuje, nebo dokonce klesa, je velmi naivni se domnivat, ze ceny residencnich
nemovitosti realné porostou, maximalné se budou drZet inflace®. Z dlouhodobého
pohledu tak nejsou nemovitosti v Ceské republice atraktivni investici.

Graf 15: Vyvoj cen bytll v Manile (Filipiny)
Dlouhodobé nejlepsi perspektivy maji PHP1,000/5g. m.
trhy, kde vystavba novych bytl zaostava 120
za prirdstkem obyvatelstva. To se tyka
primarné Afriky a pak mnoha

latinskoamerickych a asijskych zemi. 100
Z investicné  dostupnéjsSich  jsou to

napriklad Brazilie, Indie, Mexiko, Filipiny 80
nebo Turecko. V Brazilii bude stavebni

boom jesté podporen dvéma velkymi 60
akcemi. V roce 2014 se zde uskutecni

mistrovstvi svéta ve fotbale a o dva roky

pOZdé_]l Ietnll Olympljské hry TN T N T T AN A RN A A AT |40

94 96 98 00 02 04 06 09

Pro bézného Cclovéka je pochopitelné
neredlné a naprosto neefektivni spravovat Zdroj: Global Property Guide

nemovitosti v Sao Paulu nebo v Manile.

Investici Ize sice realizovat prostifednictvim nemovitostnich fondl nebo realitnich
trustld, ty jsou vSak v té&chto oblastech velmi neprlhledné, investice je vysoce
rizikova, a tak by se primérny ¢esky Franta Investor mél podobnym spekulacim
vyhnout. Zminéné destinace jsou pouze inspiraci pro velké investory podnikajici
v oblasti realit.

8 http://www.finez.cz/odborne-clanky/detail/ceny-nemovitosti-klesnou-a-neporostou/
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5. Mény Tabulka 7: Top/Flop vyvoj koruny
v roce 2009

Tabulka ¢. 7 uvadi prehledné vyvoj koruny S el 0
vi&i  vybranym ménam. Kladné ¢islo ggﬂ,ﬁﬁfem' rep: Ssg 32:32 02
znamend, ze koruna vi¢i dané méné posilila, | Etiopie ETB 26,62 %
coz jde interpretovat také opacné, Zze danda | Sjerra-Leone SLL 25,48 %
meéna oslabila. Takova interpretace je asi | TadZikistan TIS 25,28 %
rozumnéjsi, protoze vSechny mény s kladnym | Arménie AMD 22,66 %
znaménkem oslabily nejen v(&i korung, nybrz | Kazachstén KZT 22,66 %
i vQ&i euru, dolaru a daldim vyznamnym | Mosambik MZN 22,12 %
ménam. Podobné vSechny se zapornym | Angola AOCA 19,95 %
znaménkem vyvoje (zdporné znaménko | Moldavie MDL 19,37 %
znamend, 7e koruna vU0¢i nim poklesla) | Ghana GHS 15,95 %
posilily vedle koruny také k euru, dolaru atd. Mongolsko MNT 15,58 %
Kyrgyzstan KGS 14,96 %
Fidzi FID 14,26 %
VSimnéte si, ze v horni c¢asti tabulky (mény, Argentina ARS 13,81 Z/°
které oslabily) se nachazi prevazné chudé Japonsko IPY 6,90 %
. v . ; . USA usD 5,06 %
afrlcke’ a stredoasuskevstaty. ngrot,l tomu EMU EUR 1,73 %
v dolni c53§t| tabulk;{ (meény, ktgre posmlly) S€ | Eyycarsko CHF 1,63 %
to hemzi exportéry komodit. Pote, co \qka Britanie GBP _5,41 %
komodity nabraly novy dech, inkéasujl' Indonésie IDR 29.80 %
exportéfi za prodané komodity vice dolaru. Ty  "yanuatu VUV _10'19 %
pak musi sménit za svou domaci ménu, ¢imZz | kanada CAD -10:48 %
zvysSuji poptavku po méné a tladi jeji kurz | samoa WST = -11,78 %
nahoru. Komoditni velmoci v ¢ele s Australii, | Norsko NOK | -15,50 %
Brazilii a Jihoafrickou republikou tak | Uruguay UYU | -18,38 %
zaznamenaly u svych mén narlst o vice neZ | Chile CLP | -19,22 %
20 %. Lesotho LSL -19,85 %
. oy Namibie NAD -19,85 %
-ELIrDBmsllgliz.fﬂ:\-liulﬂizvoj kurzu EUR/BRL ERL Novy Zéland NZD -20,02 0/0
: : aa Svazijsko SZL -20,25 %
Jihoafricka rep. ZAR -20,72 %
. Australie AUD -24,51 %
Brazilie BRL -26,98 %
Seychely SCR = -36,30 %

3,0

2.5

2,0

1,5

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zdroj: OnVista

Zdroj: Ceské narodni banka

Loriské dva tipy - oslabeni japonského
jenu a posileni kanadského dolaru® -
vysly. A tak se i letos odvazim ke dvéma
tipdm.

Po komoditach by mélo prijit oziveni i u
ostatnich exportérl. V roce 2010 bych
tudiz vsadil na asijské mény, které bude

° http://www.finez.cz/odborne-clanky/detail/investicni-vyhled-finez-investment-management-leden-2009/

C: 27525708

M: +420 776 739 619

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



navic podporovat priliv zahrani¢niho kapitalu. Za rok by se v dolni ¢asti tabulky mohly
objevit indicka a indonéska rupie, korejsky won, taiwansky dolar, malajsky ringgit Ci
thajsky baht.

Druhym tipem pro rok 2010 je posileni |[=eieimhecisre kne EURCZ czK
ruského rublu (RUB), ktery povazuji za
dlouhodobé podhodnoceny podobné jako
¢insky juan. Ovéem u Ciny nevéiim, ze a4
by nechali ménu vyraznéji posilit,
zatimco u Ruska se domnivam, ze by

36

32

rublu trochu prostoru nechat mohli. 0
Dlouhodobé vidim i nadale nejvétsi ”
potencial v komoditnich meénach. 2

Brazilskému realu (BRL) fandim jiz fadu
let a nadale zistdvd mym dlouhodobym
favoritem. Podobné kanadsky a
australsky dolar, norska koruna, rusky
rubl nebo indonéska rupie.

24

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010

Stfrednédobé by mohly mit Spatné vysledky vychodoevropské mény. Priliv
zahraniéniho kapitalu zde prakticky zamrzl, divéra investor( je nizka a neni se vibec
¢emu divit. Ekonomické vyhlidky asijskych a latinskoamerickych Selm jsou zajisté lepsi
nez vyhlidky prosedivélé a starnouci vychodni Evropy. Tento trend by mél odrazet i
vyvoj mén.

Pokud jde o korunu, euro a dolar, netroufdm si polozit na stll zadna ¢&isla, dokonce ani
smér vyvoje. Bylo by to jen Ciré hadani. Ménovy par je relativni veli¢ina. Na kurzu se
podili ¢itatel i jmenovatel. Ve vzduchu nyni visi tolik otaznikQ, Ze je prakticky nemozné
odhadovat vyvoj Citatele i jmenovatele, natoz jejich vzajemného poméru.

Proto jakékoliv odhady kurzd povazuji za
pouhé placani do vétru. I vySe uvedené
. tipy (a to odhaduji pouze trend, nikoliv
konkrétni kurz) berte s rezervou. Mam
dlvod véFfit asijskym méndm i ruskému
rublu, ale otevrené fikam, ze své penize
do banku nedam.

= Euro/ Russischer Rukel (EUR/RUE) RUB

Ménové spekulace nikomu nedoporucuji.

3 Jde o hru dcisel s nulovym souctem, na

které vydélavaji pouze tvlrci hry,

. podobné jako u rulety. Doporucuji drzet

se pri investovani aktiv, za kterymi stoji

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 skutec¢na hodnota (a kcie, komodity,
nemovitosti), to je zakladni princip

LAR0 776 720 €19 Ceil 72 02 00D Brna fa@finez c7 finez c7 |
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ochrany kapitalu.® Dulezitou roli hraje také dobra regionalni a mé&nova diverzifikace.

Ménova diverzifikace je lepsi nez zajistovani do koruny

Klientdm FINEZ Investment Management doporuuji nebranit se mé&novému riziku
zajistovanim do koruny, nebot ménové riziko je dvojsecna zbran. Nékdy se ménové
zajisténi vyplati, jindy ne. Z globalniho pohledu je vSak velmi rizikové sazet vSe na
jednu ménu, natoz na ,nevyznamnou" cCeskou korunu. Zeptejte se obyvatel
Zimbabwe, na jejich nazor. A nebo si prectéte néco o hyperinflaci v Némecku po prvni
svétové valce.''! Nepodcefujte ménovou

diverzifikaci.

Posledni radky vénuji americkému dolaru.
Casto dnes slycham, Ze dolar je na odpis,
ze jen blazen véri jesté dolaru, ze je jen

Graf 19: Vyvoj kurzu EUR/USD

= Euro/ US Dollar (EUR/USD) usD

1,500

1,375

otazkou casu, kdy dolar ztrati veskerou
hodnotu atd. Opakuji, netroufdam si
odhadovat ani smér vyvoje dolaru, natoz
konkrétni Cisla. V jednom mam ale jasno,
Spojené staty jsou nadale hlavni svétovou
mocnosti, a to z pohledu ekonomického,
politického i vojenského. Americky dolar
je naddle hlavni svétovou ménou. Proto
tvrdim, Ze dolar ma& pevné misto v
portfoliu, podobné jako treba euro.

1,250

1,125

1,000

0,875

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010

Zdroj: OnVista

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

10 principy ochrany kapitélu jsou podrobné&ji popsany v &lanku Jak investovat v dobé& krize 2 - aktivni sprava portfolia ze 17. 3. 2009:
http://www.finez.cz/odborne-clanky/detail/jak-investovat-v-dobe-krize-ii-aktivni-sprava-portfolia/
11 Napft. vynikajici ¢lanek Radovana Novotného http://www.investujeme.cz/clanky/jak-mohou-byt-uspory-legalne-odcizeny/

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



Uvadéné nazory nemaji v zadném pripadé slouzit jako individualni investicni
doporuceni. Pred jakymkoli investicnim rozhodnutim doporuujeme 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 testu vhodnosti a pfimérenosti.

Investovani do cennych papir( a jinych investi¢nich ndstrojid a obchodovani s nimi
podléha rizikim vyplyvajicim z vyvoje na kapitalovych, devizovych a dalsich trzich.
Predchozi vynosy a rdst trzni hodnoty investi¢nich nastrojd nezaruéuji dosaZeni stejné
vykonnosti v budoucich obdobich. Aktudlni hodnota investovaného majetku a prfijma z
ného miZe vyrazné stoupat i vyrazné klesat a neni zaru¢ena plna ndvratnost plvodné
investovanych finanénich prostredkd.

FINEZ Investment Management je mlada ambiciézni firma, ktera radi lidem, do ¢eho a
jak investovat. Nasim poslanim je pomahat lidem dosahnout financni nezavislosti
prostrednictvim chytré a efektivni spravy investic. Pracujeme s klienty z celé CR.

Kazdy klient si svij majetek spravuje sém, my mu pouze radime jak. S ohledem na
maximalni efektivitu rozlisujeme aktivni a pasivni spravu investic.

U vétsich portfolii (min. 1 mil. KC) volime aktivni spravu, v ramci které od nas
kazdy investor dostava individualni doporuceni (cca 3-4 za rok), které akcie a dalsi
cenné papiry koupit/prodat.

Mensi portfolia sestavujeme pro pasivni drZeni, pricemz vyuzivame zejména
podilové fondy renomovanych zahrani¢nich spravci, u kterych klientdm
zajistujeme 50% slevu na vstupnich poplatcich.

Zvlastni pozornosti se tési pravidelné investice (min. 500 KC mésicné), které
resime specialné nastavenym programem pro kazdého investora.

Vice informaci najdete na internetovych strankach



