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hlavni body

e zpomalovani rlistu v USA, Evropé a Asii bude pokracovat
e predpokladany fizeny bankrot Recka ve 4. ¢tvrtleti

® snizovani sazeb ECB a dalsi monetarni stimuly

o celosvétovy pokles akcii a komodit

e zlato muze presdhnout hranici 2 000 dolart za unci

makroekonomicky vyvoj

Hospodarsky vyvoj ve svété zaznamenava uz od jara zndmky statistického zpomalovani ekonomické dynamiky. Zpomalovani
se tyka vsech hlavnich hospodarskych regiond. A to navzdory enormné uvolnéné ménové politice v USA, EU a v Japonsku.
Hospodarsky rist mély po recesi z let 2008 a 2009 pomoci nastartovat i vysoké fiskalni vydaje, které vsak od loriska pUsobi
v mnoha zemich problémy.

MozZnosti monetdrnich a fiskalnich stimulaci jsou tak v této situaci znaéné omezené. Urokové sazby jsou obecné na

Vefejny diuh k HDP v eurozéné historickych minimech, vUSA a vJaponsku je uZ neni kam

160 snizovat (sniZzeni FFR v USA z 0,25 na 0,00 % by nepfineslo nic),
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konce roku nelze ocekdvat snizovani urokovych sazeb).
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Elenské zemé EU Fiskalni stimulace ,nehrozi“ vEU, vUSA, ani v Japonsku.

Vzhledem k mite zadluZeni |ze pocitat s tim, Ze v pfipadé ndstupu celosvétové recese by k rozsahlé fiskalni pomoci pristoupila
Cina, aktudlni to véak neni.

Ve 4. ctrtleti budeme sledovat dalSi zpomalovani rlstu, nastup recese vsak jeSté necekdm. Recese nemusi ani pfijit,
alternativnim vyvojem je stagflace, i kdyZ ne v podobném rozsahu, jako v 70. letech minulého stoleti. Vyrazné zpomaleni
rGstu HDP azZ k nule a pfipadny propad by se mél dostavit v USA a v EU v pfistim roce.



vorechovsky :capital management

26. zari |
\ predikce na 4. ctvrtleti

Dan Vorechovsky

Jesté do konce roku lze poéitat s fizenym bankrotem Recka, ktery bude spoustécim faktorem restrukturalizace verejnych
dluh( v celé EU. Tento problém bude vyrazné ovliviiovat akciové, dluhopisové, ménové i komoditni trhy v celém 4. Ctvrtleti.
Otazkou ziistava, jak dlouho bude Recko uméle udriovéno v této agdnii, kterd nepfindsi pozitiva nikomu (snad kromé bank,
které by jinak musely odepisovat vyrazné ztraty).

akciové trhy

USA, Asie, Evropa

Akcie na svétovych trzich po Uspésné prvni poloviné tohoto roku na konci

cervence pod tihou dluhovych problémi v eurozoné vyrazné klesly. ProtozZe tyto
Predpokladany vyvoj akciovych indexd p . el p . . 2 A A
I i I z
L BT problémy ere'frvavajl a navic Ise k nim prlday obavy lhospcvadja\rskeho vyvoje
v USA a v Ciné, akcie se od té doby volatilné pohybuji v boc¢nim trendu, kdy
Index Hodnota na Pokles proti t\'/dennl' v»'/kyvy dosahujl’ i10 %.
konci roku 3. Cturtleti*
Hang Seng 15812 -12,5% 3 ., S . . - .
Shanghai 2226 -8,5% Posledni zklamani nadélil investoriim jinak Stédry Santa Bernanke. FOMC se po

Composite

dvoudennim zasedani minuly tyden ve stfedu rozhodl, Ze nepfistoupi ke tretimu

S&P 500 999 kolu kvantitativniho uvolfiovani a provede ,pouze” ocekdvanou vyménu

z::;aq gﬁg kratkodobych dluhopisti za dlouhodobé, aby ,,narovna
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vynosovou krivku a sniZil
dlouhodobé Uurokové sazby. Investofi vsak tento plan ocekavali a doufali
DAX 4780 5z P — et .

e e e o e v mnohem razantnéjsi zdsah, proto byli vysledkem zklamani a akcie rychle

klesaly. Vykonny vybor americké centrdlni banky se pravdépodobné obava jiz

pomérné rychlého narlstu indexu spotrebitelskych cen (a obava se pravem,
protoze skutecny cenovy rlst je mnohem vyssi neZ udavanych 3,8 %). V pripadé, Ze prichazejici statisticka data budou
ukazovat na rychlé zpomalovani hospodarské aktivity, miZzeme ocekavat, Ze se Fed pokusi ekonomiku dale stimulovat. Ve
hre je tak stale i QE3. Oznameni takového kroku by akciim kratkodobé pomohlo (spise v fadech dnt), fundamenty by ale
nakonec prevazily.

Témér jisté naopak pristoupi k dalSimu uvolnéni ménové politiky ECB, jejiz zakladni Urokovd sazba cini po cervencovém
zvyseni 1,5 %. Lze ocekavat pokracujici rozsahlé nakupy dluhopist ,problémovych” ¢lend eurozdny, a tedy silné tlaky na
pokles eura (kratkodobé vedou tyto kroky k posilovani, ale dlouhodobé nikoliv, protoze fakticky jde o emisi penéz).
Predpokladam, Ze hospodarska situace v Evropé se bude pomérné rychle zhorsSovat, takZze ocekdvam dalsi pokles akcii, a to
nejen v Evropé.

Situace v Asii je obecné mnohem lepsi, ale vzhledem k exportni orientaci budou tamni ekonomiky zasazeny hospodarskymi
problémy v Evropé a ve Spojenych statech. Akcie v Asii budou ve 4. Ctvrtleti pod tlakem hospodarského vyvoje v USA a
v Evropég, pficem? ocekavam, Ze rychleji budou klesat mensi asijské ekonomiky, predevéim Singapur a Hong Kong. Cina by
naopak tak vyrazny pokles zaznamenat neméla
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komodity

primyslové komodity, drahé kovy, zemédélské komodity, energetické komodity

U komodit je dulezité rozdéleni do ¢tyr segmentl: prlimyslové, energetické, zemédélské a drahé kovy. Nejvice zasazen byl

v posledni dobé segment primyslovych komodit, ktery je obecné silné cyklicky. Pokles by mél pokracovat u vSech
pramyslovych kovl naptic (méd, hlinik, zinek, olovo, nikl), pricemz praveé tyto kovy budou z komodit klesat nejrychleji.

Klesat budou i zemédélské komodity, i kdyZz tam by pokles u nékterych komodit
nemusel byt tak vyrazny. Nékteré komodity jsou z podstaty cyklictéjsi nez jiné.

Predpokladany vyvoj komodit ve 4.
Ctvrtleti 2011

Hospodarskym poklesem budou silné zasazeny kava (arabica i robota; vétsi

pokles Ize vzhledem k Urodé predpokladat u roboty; arabica na tom ovsem Komodita Cena na Pokles proti
bud & aiede e SR B d e konci roku 3. étvrtleti*
nebude o moc lépe, protoZe letosni produkce nebude navzdory slabsimu TEDETLL SEER T
produkénimu roku dvouletého cyklu v Brazilii o tolik nizsi, nez je zvykem, a Kéva (ar.)** 206 -12 %
Saszng o o o AT S v Cukr (c. 20,4 -15%
produkce v pfistim roce by méla znovu vzrlst) a cukr, v jejichZ pripadé byly ceny 1)
vytlaleny primarné nepfiznivym podasim v Brazilii, kterd je dominantnim Kukufice** 600 -8%
. . . i L < . PSenice** 624 -7,5%
producentem téchto komodit. Nepfilis dobra sklizen cukrové trtiny v Brazilii byla Sojovi 299 -10 %
P . p g 2 .. 4 p v B moucka***
vykompenzovana silnou Urodou titiny a fepy v jinych zemich (v Evropé, v Indii).
U cukru se dale k tlaku na pokles ceny pridava i cyklicka poptéavka, nebot cukr se Ropa (WTI) 72
2 7 2 22 o 2., 0 2 2 . v N . Zemni plyn 3,515
ve velké mire predevsim v Brazilii pouZiva k vyrobé etanolu, jehoZ spotieba je
vyrazné ovlivnéna hospodarskou situaci. Dalsi velkou , 0béti“ by mélo byt kakao, Zlato 1560
Stfibro 27,21
jehoZz droda bude ziejmé kvili priznivému pocasi v Pobrezi Slonoviny velmi Platina 1447
dobra i v pristi sezoné (ocekava se rekordni produkce). Politickd situace se navic faallad i T
3 . - 3 3 . X ; 3 *Proti spotové cené z 23.9.2011
v této zemi stabilizovala a nova vladda je pfipravena reformovat tamni kakaovy **Eutures brezen 2012

o v 0 . 7] v 7 . ’ v * k%
pramysl a zvysit svdj podil na svétovém trhu na 50 %. | kakao je navic spise Futares leden 2012

vvvvvv

Stabilné&jsi by naopak mély byt ceny obilovin: pSenice a kukufice. DivodU je hned nékolik: sucho v USA, které je dominantnim
producentem kukufice a ¢tvrtym nejvétSim producentem psSenice, postihlo letosSni ozimou psenici (i kdyz lorisky vypadek u
dodavek psenice z Ruska byl letos vyrovnan), u kukufice pravé probihda sklizeri a na presna Cisla je nutné si jesté pockat.
Dalsimi faktory, které budou pUsobit proti rychlému poklesu cen, jsou stabilni poptavka a nizké svétové zasoby.

V poslednich dvou tydnech vyrazné klesly ceny bavlny, a to prfedevsim z obav o poptavku. Ta klesa v Asii, kde tamni vyrobci
rusi své objedndvky. Vzhledem k aktudlni cenové hladiné by vsak bavina nemusela klesat tolik, jako jiné zemédélské
komodity. S narlstem ceny vsak pocitat nelze.

Pokles se bude v SirSi mire tykat i energetickych komodit ropy a zemniho plynu. Obé komodity jsou sice vynikajici
dlouhodobé investice, ale vzhledem k hospodarskému vyhledu nejsou vhodnymi investicemi prdvé vtuto -chvili.
Nepredpoklddam vsak, Ze by ceny klesaly tolik, jako u primyslovych kovl. Zemni plyn by pak mél byt relativné stabilni.

Posledni skupinou jsou drahé kovy, kam patfi zlato, stribro, platina a palladium. Platina a palladium jsou primyslové
komodity, které budou postizeny podobné jako ostatni priimyslové kovy (v mirné mensi mire). Aktualné se také ukazuje, ze
se k nim zfejmé prida i stfibro, které je zhruba z poloviny vyuzivano v primyslu. Stfibro minuly tyden béhem dvou dnu
ztratilo Ctvrtinu své hodnoty. Dlivodem byly zejména prodeje hedgeovych fondl a uzavirani protipozic, tedy spekulaci na
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pokles, které pokles urychlily. S poklesem se da pocitat i v dalSich tydnech, protoze stfibro zjevné neni vnimano jako
investicni instrument.

U zlata naopak nepredpokladam, Ze by mélo oslabovat stejné rychle jako jiné kovy. Na rozdil od posledni recese bych na ném
portfolio nestavél, protoZe jeho cena je velmi volatilni a je stale otazkou, jak se k nému investofi budou stavét (do portfolia
bych se ho nebal vomezeném mnozstvi zahrnout ani ted). Zlato uzavrelo minuly tyden na cené 1 650 dolarl za unci, a
vzhledem k o¢ekavanému makroekonomickému vyvoji Ize ¢ekat spisSe pokles nez rlist. Z dlouhodobého hlediska z(istava zlato
navzdory velké cenové volatilité bezpecnym investi¢nim ndstrojem, protoze zasahy centralnich bank do ekonomik neustdle
vzrlstaji a sniZuji hodnotu mén. Zlato je uchovatelem hodnoty, jeho zasoby jsou stabilni a nova tézba ve srovnani se
zasobami zanedbatelnda. Vzhledem k nestabilité nekrytych penéz se navic zvySuje pravdépodobnost opétovného vyuZiti zlata
jako mény.

meény

americky dolar, euro, japonsky jen, australsky dolar, Svycarsky frank

U mén ocekavam dalsi posilovani amerického dolaru proti euru. Americky dolar je stale vniman jako bezpecna ména, coz je
v tuto chvili klicové. Euro se naproti tomu bude dostidvat do stale vétsich

problém0 a bude klesat na paru s dolarem i japonskym jenem. Pozice proti euru
Pfedpokladany vyvoj ménovych part ve

¥ ) na uvedenych pérech je pro ctvrté ctvrtleti jednou z klicovych investic.
4. ctvrtleti 2011

. .. s . s v b I s s ’ rv s v v 4
Ménovy pér  Kurz na Pokles proti Velmi rizikova je sazka na to, Ze Svycarska centrdlni banka zvysi ,zavéseni“ (v

konciroku 3. Etvrtleti* uvozovkach proto, Ze nejde o klasické zavéseni mény k jiné méné) franku k euru

EUR/USD 1,2480 -7,5% x y . v ;
EUR/JPY 97,25 6% z hodnoty 1,20 na 1,25. Svycarsko nepochybné bude chtit podpofit vyvoz a dale

EUR/CHF 122l R oslabit frank, takZe tento zasah je relativné pravdépodobny. Problém je, 7e nejde
AUD/USD 0,8763 -10 %

NZD/USD 0,6968 -10 % o trZni vyvoj, takZe tato investice je ryze umélé vyvoland a neda se odhadnout
& i i =3 . . s .
proti posledni cené z 23.9.2011 horizont jej platnostl.

Dalsi pokles muZzeme cekat u australského dolaru, kde vsak jiz v uplynulych dvou
tydnech doslo k vyraznému poklesu (nedoporucuji vsak investovat proti dolaru na paru s eurem). Lze ocekdvat, Ze australska
centralni banka velmi brzy pristoupi ke sniZzovani sazeb, aby podpofila hospodarsky rist ekonomiky, jejimz vyvoztiim dominuji
komodity, po kterych bude v nasledujicich mésicich klesat poptavka. Toto ocekavani se jiz zejména v uplynulych dnech
postupné zakomponovava do ceny.



