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Crazy market / str. 5

Reakce trhu po zverejnéni nekterych Cisel
vysledkové sezony jsou az blaznivé. Pro¢ tomu
tak je, se zamysli Michal Semotan.

S Magnusem do hor / str. 8

Prinasime vam tipy, kde mlzete uplatnit své
Magnus body. Viyrazte do Krkonos, Jizerskych
hor nebo treba do Beskyd.

www jtbank.cz

Bytostny eklektik Pisafik / str.10

V objektech Pisafika zahlédneme détsky svét,
ale také svét divadelniho, technického a ko-
mercniho spektaklu.

Probuzeni pro nepripravené muze byt divoké

V energetice, ale i ekonomice se stane néco, co poslednich deset let nema
obdoby. Nyni panuje pro takovou ,zmeénu pocasi” typické klima — klid pred
bouri. Bouri, ktera znatelné zvysi hladinu, a to cenovou.

V3echna ocekavani jsou zatim za dvefmi a zdan-
livé se viibec nic nedéje. Skutecnost je ale uz
davno jina a ,smrst", ktera pfijde, zacina mit jasné
kontury. VIna, ktera smete staré cenové poradky
a nastoli ¢ urychli nové, a to nejen v energetice,
je uz blizko. Bude to zména, ktera bude mit jako
obvykle své vyherce, ale i nemile prekvapené.

Jak to tak vypada, libit by se mohla zejména
vyrobctm elektfiny véetné akcionart CEZu. Ti
vsichni budou tézit z rlistu cen elektfiny. Naopak
nemile zasahne Ceské spotfebitele energii, resp.
domacnosti, ale i podnikatelské prostredi, néktera
citlivéjsi odvétvi ¢i se mlize podilet také na osla-
beni celé ekonomiky.

Energiemi to jen zacina

Prvni na radé byla paliva u benzinek, jejich rlist
mame ale jiz zfejmé za sebou. Jako dali prijde
rychly a pomérné razantni nardst cen plynu,
ktery bude nasledovan podobné vyznamnym,
le¢ postupnym zdrazenim cen elektfiny. Tim

to ale nekonci. Vzhledem k vlivu cen energii ().
ropa, plyn, elektfina) na inflaci se mohou rychle
rozkolisat i financni trhy kvdli nardstu Grokovych
sazeb v Cesku. Zména bude v tomto sméru o to
vice pfekvapiva, protoze trh se nechal posledni
roky ukolébat setrvalym poklesem cen energii,
ktery byl doprovazen extrémné nizkou inflaci,

a dokonce zapornymi sazbami na financnich tr-
zich s mimoradné levnym pristupem k bankovnim
pljckam i velkym Gvérdim. S tim je na néjakou

dobu pomalu, ale docela jisté konec. Probuzeni

pro nepfipravené mdze byt divoké. Zmény mohou
prijit opravdu rychle.

Vaznost posudte sami

V roce 2016 se prlimérna cena plynu na evrop-
skych trzich pohybovala primérné mezi13 a 14
EUR/MWh. V Cesku bylo mozné si u obchodnik(
dojednat ceny za komoditu okolo 400 K&¢/MWh.
Neuplynuly ale jeSté ani dva roky a jsme 0 35 %

HIGHER
PRICES
AHEAD

vySe. Na némecké energetické burze EEX v Lipsku
se nyni obchoduje plyn mezi 21 az 22 EUR/MWh.
Z pohledu spotrebitele je tak rychly narlist o to
mame na slozenkach, se cena komodity promitne
az s 80% vahou. V tom nejméné vhodném scénéafi
maji tedy spotfebitelé pfed sebou az 25% zdrazeni
konecnych cen plynu.

> Pokracovani na strané 5
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Vysledkova sezona v USA predcila o¢ekavani

Zverejnéna Cisla za 2. Ctvrtleti analytiky prijemné prekvapila, zvlast v USA.
Ale ani Evropa si nevedla Spatné. Pozitivni prekvapeni na trzbach i ¢istém
zisku predvedla vice nez polovina firem. V srpnu bude vysledkova sezona
jesté doznivat, nejvétsi neznamou na trhu stale zlstava vztah USA a Ciny.

Cervenec byl predeviim o vysledkové sezong za 2. Ctvrtleti, kterou si rozdé-
lime na americkou a evropskou ¢ast. V USA jiZ zvefejnily své vysledky Ctyfi
pétiny spolecnosti z indexu S&P 500. Ze zverejnénych Cisel bylo pozorovano
pozitivni pfekvapeni na trzbach v 72% a na Cistém zisku z 85%. Mezirocni
rGst na trzbach byl 10,1% a na Cistém zisku 25]1%. Celkové Ize tedy oznacit
prozatimni vysledkovou sezonu v USA za Gspésnou, a to i pres velmi pozitivni
ocekavani ze strany analytik(. VV Evropé vak jiz spolecnosti takovou spanilou
jizdu nepredvedly. Z indexu BE 500 jiz reportovaly tfi Ctvrtiny spolecnosti.
Zatim pozitivni pfekvapeni na trzbach predvedlo 60 % spolecnosti a na €is-
tém zisku 54 %. Mezironi rist na trzbach byl 59 % a na Cistém zisku 6,7 %.

V porovnani s USA se tedy jedna spiSe o slabsi kvartal. Celkové Ize Fici, Ze
predevsim vysledkova sezona byla dGvodem pro kladny vysledek vykonu
akciovych index jak v zamoff, tak na domacim kontinenté.

Situace kolem obchodniho vyjednavéani mezi USA a Cinou stale nebere konce.
Obé strany se predhanéji, kdo uvali clo na jaky objem zboZi a v jaké vysi.

Trh je stale nervozni a obava se nekontrolovatelného ohrozeni vzajemného
zahrani¢niho obchodu, coz by mélo negativni dopad na globalni ekonomiku.
V pfipadé vzajemného jednani mezi USA a EU doSlo ke shodé, Ze se nebude
jednat o clech na ostatni zboZi kromé automobil(l. ,Z naseho pohledu si
Trump v tomto pfipadé nadale nechal své pomysiné eso v rukavu. Celkové Ize
oznacit pretrvavajici nejistotu ohledné obchodni politiky USA za jeden z hlav-
nich faktord, ktery pdsobi nervozitu na financnich trzich," fika hlavni ekonom
J&T Banky Petr Sklenar.

Centralni banky bez prekvapeni

Zasedani ECB dle oekavani nepfineslo nic nového. Draghi se nadale zavazal,
ze se sazby nebudou zvySovat do konce Iéta 2019 a ze dojde k postupnému
utlumeni programu QE (v zafi z 30 na 15 mld. EUR/més. do konce roku). Tyto
informace nebyly pro trh novinkou a neznamenaly Zadné prekvapent.

Také Fed byl bez prekvapeni. Nasledna tiskova konference se podle ocekavani

nesla v jestrabim tonu. Na druhou stranu Jerome Powell ujistil, ze zvySovani Indexy pFidavaly

sazeb bude pozvolné a bude odpovidat vyvoji ekonomiky. Celkové zasedani Predevsim vysledkova sezona napomohla US indextim, aby se vratily pobliz

prineslo potvrzeni aktualnich trendd. svym historickym maximdm, na ktera dosahly na zacatku letosniho roku.
Naopak nervozita kolem obchodni politiky USA vs. Cina brzdila vyraznéji

CNB provedla v kratké dobé dal3i zvy3eni sazeb o 25 bazickych bodu a sou- pozitivngjsi odezvu trhu. V konkrétnich Cislech pak americké indexy pridaly

¢asné nevyloucila, Ze nebude otalet i s dalSim zvySovanim sazeb. Dlvodem je, 2,2-47%. Evropa v pfipadé DAXu pfidala 41%. \V pfipadé Evropy nebyla

ze se kurz koruny spiSe vzdaluje od predchozi projekce smérem k 26 KE/EUR. zrovna vysledkova sezona takovou vzpruhou, ale oslabujici euro pomaha

CNB rovnéz vydala novou ekonomickou prognézu, kterd zmirnila oceka- exportérim. Japonsky Nikkei pridal 11%. Sanghaj si pripsala 1,0 %. Ale pozor,

vany rst HDP a lehce zvysila progndzu inflace. Nové CNB vidi kurz koruny od pocatku roku je index 18,8 %. Domaci index PX v Cervenci nasledoval

na konci roku na 25,30 K&/EUR z dfivéjsich 24,60 KE/EUR. pozitivni vyvoj ve svéte a pridal 2,6 %.

Upozornéni / Informace a propagacni sdéleni uvedena v J&T NOVINACH nejsou analyzami investi¢nich prileZitosti ani investi¢nimi doporucenimi, nejsou ani vefejnou nabidkou

na koupi i Upis investi¢nich nastrojd ve smyslu zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd, stejné tak nepfedstavuji nabidku k nakupu Ci
prodeji investicnich nastrojd. Vykonnost v minulosti ani oekavana vykonnost v budoucnosti nejsou spolehlivym ukazatelem skutecné budouci vykonnosti. O¢ekavana budouci vy-
konnost je zalozena na predpokladech, které nemusi nastat. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroji rozhodovat samostatné, a to na zékladé
nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich viastni investicni strategie a financnf situace. S investovanim je spojeno riziko kolisanf aktualni hodnoty investované ¢astky
a vynosl z ni a neni tak zarucena navratnost ¢astky plivodné investované. Pro kalkulaci ¢istého vynosu musi investor zohlednit poplatky placené dle platného ceniku. Zdanéni zavisi

na osobnich pomérech investora a miZze se ménit. Na www jtbank.cz jsou zvefejnény dokumenty podrobné popisujici charakter, vyhody a rizika souvisejici s produkty (prospekt, statut,
klicové informace pro investory,...) a informace o pobidkach ve vztahu k poskytovani investicnich sluzeb Bankou.

Vydava )&T Banka, a. s. / editor: Monika Veseld / kontakt: jtnoviny@jtbank.cz / www jtbank.cz
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Pohled na dluhopisy

V USA v Cervenci pokracovalo u dluhopist zplostovani vynosové kfivky, kdyz
se vynosy na kratsim konci zvedly vice neZ u delSich splatnosti. Vynos 2letého
dluhopisu vzrostl 0 14 bodd na 2,68 %, u 10letého dluhopisu vzrostl 0 10 bodl
k Grovni 3,0%. V Cervenci klesly kreditni pfirazky a korigovaly tak pfedchozi
nardst z Cervna. Vynosové krivky v Evropé se mirné zvysily, ale jen korigovaly
predchozi pokles a trendové nedoslo k zadné zméné. Podobné se rizikové
prémie u evropskych dluhopist postupné sniZily, korigovaly predchozi rlist

a trendové nedoslo ke zméné.

il

Ceska vynosova kfivka vzrostla o 5-15 bod{i kvili oCekavanému zvyseni
sazeb CNB. Sou¢asné dochazi ke zplostovani vynosové kfivky, kdy se vynosy
na kratsim konci zvy3uji rychleji nez na delSim. Vynos Sletého dluhopisu se
po vice nez 6 letech pribliZil k Grovni1,7%.

Komodity zachranuji jen zemédélské plodiny

V Cervenci pokracoval smiseny vyvoj komoditnich trhd a Siroké indexy
skoncily podruhé v fadé ve ztraté 2-4%. V prvni poloviné Cervence se cena
ropy drzela na dosah 3 5letych maxim, nepodafilo se prorazit psychologické
hranice (Brent 80 USD; WTI 75 USD), pak naopak doslo k mirné korekci, ceny
klesly 0 7%, ale v druhé poloviné mésice se cena ropy jiz stabilizovala. Tech-
nické kovy (=5%) pokracovaly v korekci a impulzy prinasel opét hlavné vyvoj
u ¢inskych akcii. Silny dolar a dalsi rist drokovych sazeb byl opét negativni
pro drahé kovy (-3 %), cena zlata klesla na 1,5leté minimum (1220 USD/0z).
Cena stfibra (-4%) je dokonce nejnizsi od bfezna 2016 (15,5 USD). Jedinym
sektorem s vyraznéjsim rdstem byly zemédélské plodiny (4 %), a to hlavné
diky cenam obilovin — pSenice (+11 %), kukurice (6 %).

Vyhled pro komodity zlstava pozitivni kvili pokracujicimu rdstu globalni
ekonomiky. Nervozita kolem ¢inské ekonomiky ovlivni technické kovy, drahé
kovy mohou reagovat na dalsi utahovani ménové politiky. Rizikovym fakto-
rem pro ceny komodit je stale vyvoj kurzu dolaru,” konstatuje Petr Sklenar.

V Avastu se skryva potencial

Z akcif se tentokrat podivame na novacka Avast, jehoZ cenné papiry zakoncily
Cervenec na 231 pencich (+87 %). Spolecnost v Cervenci oznamila, Ze kupuje
slovenskou vyvojarskou firmu INLOOPX. Spolecnost INLOOPX vyviji software
na ochranu a bezpecnost tzv. chytrych domacnosti, mobilnich telefond

a propojeni s internetem. Cena transakce nebyla uvedena, ale pfedpoklada-
me, ze Slo o relativné malou akvizici.

V srpnu bude pro Avast premiéra ve vysledkové sezoné. Investori se zaméri,
jak se spolecnosti dafi rozvijet nové produkty, celkové ale bude hodnoceni
pomeérné ztizené tim, Ze nenf prozatim Zadna historie. Navic sama spolec¢-
nost je ovlivnéna relativné nedavnou akvizici AVG, coz vyznamné ovlivnilo jeji
hospodareni. Sledovat se bude i Groveri dluhu, resp. tzv. ¢istého dluhu.

L,Pokryvani Avastu iniciovala i J&T Banka, a to s doporucenim koupit a rocni
cilovou cenou 330 penci, tedy 97K¢. Avast podle nas nabizi dalsi potencial

k réstu hospodarent a disponuje silnym cash flow, které by se diky dividen-
dové politice mélo od pFistiho roku postupné vracet akcionarim," popisuje
hlavni ekonom.

Srpnové vyhledy

V srpnu bude doznivat vysledkova sezona za 2. Ctvrtleti. V pfipadé USA se
ocCekava, Ze bude pretrvavat pozitivni nalada ze zvefejnénych ¢isel. Ta budou
fadit toto Ctvrtleti pravdépodobné k jednomu z rekordnich kvartald v sle-
dované historii. Evropa sice tak zarné vysledky nepredvadi, ale zase nebyla
podpofena podobnymi kroky, jako je pfelomova dafova reforma, kterou ted
prochazi USA. Analytici J&T Banky se tedy celkové domnivaji, Ze zvefejiiovana
Cisla budou nadale podporou pro akciovy trh.

Vedle doznivajici vysledkové sezony se trh bude vénovat saze pod nazvem
obchodni vztahy USA s Cinou. Jakékoliv dalsi vyostfeni situace by mélo dopad
na financni trhy. ,Obavame se, Ze skutecna obchodni valka by mohla mit
negativni dopad na globalni rlist, coZ by se nasledné negativné projevilo

i do hodnoceni dal3ich aktiv. Nicméné doufame, Ze vysledek bude nakonec
vyrazné mirnéjsi, nez se aktualné objevuje v tisku. Pokud by tomu tak bylo,
tak by konecny dopad na rizikova aktiva mohl byt limitovany nebo potencial-
né pozitivni," vysvétluje Petr Sklenar.

V srpnu nejsou na programu zasedani sledovanych
centralnich bank a ani zadny vyznamnéjsi summit.

V srpnu nejsou na programu zasedani sledovanych centralnich bank a ani
zadny vyznamnéjsi summit. Mélo by se tedy jednat o relativné chudy mésic
na vyrazngjsi impulzy ze svéta at uz monetarni, ¢i mezinarodnf politiky
(vyjma obchodni politiky USA vs. Cina). ,Celkové tedy oCekavame pretrvani
prazdninové nalady. Ta by méla byt nadale kladna vzhledem k vysledkové se-
zoné, ktera prekonava uz velmi vysoka ocekavani. Stale bude v pozadi riziko-
vy faktor obchodnich vyjednavani USA s Cinou, kde viak doufame v mirngjsi
vyFeSeni, neZ jsou stavajici informace z tiskovych agentur, které hodnotime
jako krajni. Potvrzeni naseho nazoru by mohlo naopak pomoci ocekavanému
kladnému vyznéni celého mésice,” dodava Sklenarm

Pripraveno analytiky J&T Banky
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Cena elektfiny (EUR/MWh)
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Probuzeni pro
nepripravené muze
byt divoké

Nepochybuji, ze s mirnym ¢asovym zpozdénim
na to zareaguji i domaci dodavatelé plynu a cisla
na slozenkach a fakturach zacnou ,poskakovat”
Prvni ¢ast tohoto zdrazeni na drovni 5-7% mame
uz zfejmé rokem 2018 za sebou. Daldi nas cekaji.

Obdobné se situace vyviji i na elektriné. Jesté

na jare roku 2016 se kontrakt na dodavku silové
elektfiny pro rok 2019 na energetickych burzach
obchodoval blizko 20 EUR/MWh. V srpnu 2017
uz tésné pod 30 EUR/MWh a za dalSi rok cena
atakuje 48 EUR/MWh. Velmi zjednoduSené —
nejdrive 50% meziro¢ni narlst, a za posledni rok
dokonce plus 60 %, dohromady vice nez zdvojna-
sobeni ceny béhem ani ne dvou let.

V roce 2017 prodaval CEZ svym
zakaznikam elektfinu za 31 EUR
a letos za 31,5 EUR/MWHh.

Nicméné v tomto sméru nas, spotrebitele, od nej-
horsiho zachranil dominantni vyrobce elektfiny

v Cesku spole¢nost CEZ. Ten totiz diky systema-
tickému predprodeji cen elektfiny na dva az tfi
roky dopredu zajistil spotfebitelim v poslednich
letech vétsi stabilitu, nez ve skutenosti na komo-
ditnich a energetickych trzich panuje. V roce

2017 prodaval CEZ svym zakaznikm elektfinu za
31 EUR a letos za 31,5 EUR/MWh. Na rok 2019 ma
predprodano necelych 80 % své predpokladané
produkce za zhruba 33 EUR/MWh a na rok 2020
necelych 50 % produkce za cenu mirné prekra-
Cujici 36 EUR/MWh. Vzhledem k trznimu vyvoji
cen elektfiny Ize predpokladat, ze ve findle proda
CEZ svou produkci na pfisti rok v praiméru okolo
36 EUR/MWh a na rok 2020 nad 40 EUR/MWh.
Pri zhruba 45% vaze silové elektriny na konecné
cené pro spotrebitele to znamena, ze konecné
ceny elektriny mohou posilit dva nasledujici roky
po sobé az 010 %, a rozhodné to nemusi byt

z pohledu obdobi po roce 2020 vse. Tak ¢i onak,

i rGst cen elektfiny se vyznamné otiskne do vyvoje
inflace a sazeb v Cesku uz v pfistim i pfespfistim
roce.

Riziko inflace

Suma sumarum. Pokud nezadraduji jiné kom-
ponenty a vlivy, tak si nechme zajit chut nejen
na témér bezinflacni obdobi let 2014 az 2016, ale
zapomenme i na inflaci poslednich Ctvrtleti mezi

2 a25%. Inflace by v dlsledku zdrazovani komo-
dit, cen energii v roce 2019 i 2020 mohla pomérné
vyrazné poskocit, a to samozrejmé nemUze ne-
chat klidnou Ceskou narodni banku. S nadsazkou
by se dalo k budoucnosti v této oblasti konsta-
tovat, ze Urokové slevy poslednich let jsou timto
vyprodany a trh se po letech bezbrehé Gvérové
bujnosti proméni k nepoznani. Ddlezité je byt
pripraven, dluhy zase zacnou ,tizit"

V roce 2017 prodaval CEZ svym
zakaznikm elektfinu za 31 EUR
a letos za 31,5 EUR/MWh.

Akcionafi se raduji

Vice radosti z probihajici cenové expanze

na komoditach a energiich mohou mit zejména
akcionari CEZu. RUst cen elektfiny by mél byt pro
hospodareni této spolecnosti néco jako ziva voda
a stejné jako se od roku 2013 s poklesem cen elek-
tfiny vysledky CEZ hor3ily, mélo by se od roku 2019
vse k lepSimu obratit. Dna bude dosazeno rokem
2018. EBITDA spolecnosti (zisk pred zdanénim,
odpisy a uroky) by se pak méla postupné zacit
navysovat. Jestlize CEZ ve svych nejlepsich letech

dosahoval EBITDA na drovni 85 mld. K¢ a v roce
2018 to bude dle aktualnich odhadl néco mezi
51a 53 mid. K¢, tak v nasledujicich letech neni
nerealné pomérné rychlé prekonani hranic

60 i 70 mld. K¢ a pfi pokracujicim trendu neni
vylouceno v horizontu nékolika let ani opétovné
prekroceni hranice 80 mld. K&. To v3e predevsim
diky rostouci cené elektfiny.

Pozitivni je v tomto sméru fakt, ze dany vyvoj

neni zadnym mimoradnym extrémem, ale naopak
krokem k opétovné normalizaci podminek v ener-
getice, ktera byla naruSena v minulych letech
regulacemi a politickymi zasahy, v disledku ¢ehoz
spadly trzni ceny elektfiny na pIné nerentabilni

a nesmysliné Grovné. Teprve v nasledujicich letech
se ceny elektriny mohou dostat zpét na Uroven,
ktera znovu zajisti pfirozenou a trzni reprodukci
vyrobnich zdrojt v energetice. Davéru v dlouho-
dobégjsi zménu a nastoleni trendu ale bude trh
jesSté néjakou dobu postra-
dat. m

Michal Snobr
Energeticky poradce J&T
/] a minoritni akcionar CEZ
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Kdyz jsem premyslel nad nadpisem dnesniho komentare, pripadal mi tento
anglicky vyraz nejvystiznéjsi. Po solidnim vykonu akciovych trha v Cervenci
se nam naplno rozjela vysledkova sezona a reakce trhu po zverejnéni

nékterych Cisel jsou nékdy az fakt blaznivé.

Odstartoval to Facebook nasledovany Twitterem.
Obé spole¢nosti byly milacky trhu za posledni
roky (FB) ¢i mésice (TWTR). A i kdyZ v poslednim
obdobi chodily zpravy o ruseni velkého mnozstvi
Jfake" Gctd, regulaci atd., nikoho asi nenapadlo,
co trh udéla po zverejnéni Cisel, ktera prosté trh
zklamala. Propad 0 20% na tak velkém titulu, jako
je Facebook, ale i Twitter, to je teda masakr.

Cisla mi nepfisla 3ilené patna (na —20% za den),
ale prosté bublina prifukovani akcii v posledni
dobé v tomto segmentu tady byla, zvlasté u Twit-
teru, cena a long investofi byli ztrestani dosta-
tecné. Na urcitou dobu ale nadale radéji zGstanu
mimo tyto akcie. Dopad regulaci bude na pocet
uzivateld plsobit nadale negativné, a jak byly tyto
akcie milackem trhu posledni doby, mize se to
po urcitou dobu pretocit do pozice otloukanka.
Pak tu mame pro zménu company, kde kvartal co
kvartal zvefejni ztratu, ale staci jedna jedina lehce
pozitivni zprava pfi vysledcich, jako jsou vyssi
trzby nez ocekavané (mirng), a akcie jede 20%
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nahoru. Ano, mluvim o Tesle. No neni to crazy?
To, Ze se Musk omluvi analytikdim za svoje pred-
chozi jednani na tiskovce, snad trh brat pfi tvorbé
ceny v Gvahu nebude. Prosté urcita jedinecnost
produktu dodava Tesle pocit nezdolné company.
Proto se nepoustim uz na tomto titulu do shortu
(resp. jsem to jednou udélal a stalo mé to dost
penéz), protoze ani pres ulitlou fundamentalni
valuaci se tady jede sentiment dohromady snad

s néjakou virou, proto stojim opodal.

Pak tu mame evropské banky, které se pres
nepfiznivou situaci na trhu s nizkymi Grokovymi
sazbami s tim popraly velmi dobfe — BNP Paribas
a Erste — a stejné jim to nenf nic platné, nahoru
prosté nejdou. Obé dvé drzim a verim, Ze jejich
Cas prijde. Dokazu si predstavit i dalSi navysovani
pozic.

Prijemnym prekvapenim pak pro mé byly vysledky
Applu za druhy kvartal. Dalo by se fici plonkové
obdobi, Zadné zasadni novinky na trhu, Zadné

nakupni Silenstvi pred Vanocemi, a stejné Apple
trh prijemné prekvapi. Zvedne priimérnou cenu
prodeje iPhonu na kus, pocet kust taky vyborny,
prosté parada! Po ¢islech jsem na 200 dolarech
pozici prodal, byl to takovy mdj vnitfni cil, pfesto
si dokazu u tohoto titulu predstavit, Ze se do néj
znovu vratim. Ma prosteé silny produkt, co vsichni
chtéji, a jesté jsou za to ochotni platit az nékdy
nesmysiné ¢astky. Vim, o ¢em mluvim z osobni
zku3enosti...

Problematicka dostavba elektrarny

Na domécim trhu se po mohutném nardstu CEZu
cena ustalila okolo 570 korun, elektfina v Né-
mecku se drzi pobliz maxim, z tohoto pohledu je
vie v pohodé a prostor pro riist na CEZu by byl.
Na druhou stranu neustala omilani o dostavbé ja-
dernych reaktor(i v Cesku museji trochu znervoz-
nit kazdého investora. Politici v Cesku totiz maji
pocit, ze maji patent na rozum, Ze dokazeme jen
tak v klidu vymrsknout jaderny blok, skoro nic nas
to stat nebude, zaplati to CEZ a v3e bude OK. Tak
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to ale neni. V zemi, kde nejsme schopni dostavét
Ci rekonstruovat hlavni paterni trasy v podobé
dalnic, at je u kormidla jakakoliv strana, je témér
Silenstvi poustét se do vystavby blokd. Misto aby
sméfovalo hlavni Usili k prodlouZeni fungova-

ni soucasnych jadernych elektraren a jejich co
nejvyssi efektivnosti, mame v médiich kazdy den
néjaké vyjadreni k nutnosti vystavby dalsich bloku.
No uvidime, mé jako akcionare zajima, jak se
management popere s rostouci cenou elektfiny
do ziskd nasledujicich let, jak dotahnou nepove-
dené akvizice témér vsude, kam se podivam, a jak
se postavi proti ztratovym operacim do budoucna
i z pohledu vystavby jadra. Evropské zkuSenosti
jsou s tim jednoznacéné negativni.

U CETV jsem long

Medialni CETV odreportovala také solidni vysledky
a snizuje zadluZeni. Pokud pretrva soucasny dobry
ekonomicky vyvoj na trzich, kde ptsobi, mdze-
me se bavit i o dividendach tfeba jiZ pfisti rok.
Presto to na trhu zfejmé zajima malokoho, cena
se v Cesku pohybuje okolo 85 korun, na US trhu
pod 4 dolary, byt long mé zde prosté dava smysl,

i kdyZ to pisu jiz déle a zatim se ma predstava
nenaplnila. Holt jsem treba byl moc brzo long.

Silny prodej na Moneté

Zklamani pfinesl vyvoj na Moneté, kde silny Gcet
(zfejmé JP Morgan) likvidoval vétsi pozici, a stlacil
tak cenu i pod 75K¢, coz mi prijde atraktivni
Uroven k posileni pozice. Nicméné ten silny prodej
mé opravdu znervoznil, likvidace pozice byla rych-
1a a velka. Po posledni zkusenosti tfeba na Osra-
mu jsem na to dost citlivy a doufam, Ze nékdo
velky nevi vice nez ostatni akcionafi. Snad Cisla
Monety potvrdi, Ze jsou na dobré cesté a dalsi
rGst Grokovych sazeb pomdze ke zvySovani marzi
Monety do budoucna.

Nevypocitatelny Trump

Celkové trhy v Cervenci trochu opustily obavy

z trade wars', setkani Trump versus juncker otu-
pilo ostfi rétoriky, nicméné na Cinu je Trump na-
chystany a nevime dne, kdy s né¢im vyrukuje, co
trh opét vyrazné znervdzni. Dokonce bych fekl, ze
je to jeden z nejvétsich hybatel(l akciového trhu
Urokovych sazeb v USA... No, nenf to pro akcie
na nejblizsi tydny Gplné rdzovy vyhled. Je potfeba
se soustfedit na spolecnosti, kde véfime v dobré
hospodarské vysledky, a ne jen pro nejblizsi, resp.
ubéhly kvartal, ale dlouhodobé. m

Michal Semotan
Portfolio manazer
J&T Investicni spolecnost

Vysledky CEZu a inflace

v pristich letech

Energeticka spolecnost CEZ ve svych vysledcich
za 2Q uvedla jednu informaci, ktera krome
hospodareni firmy vyrazné napovida o vyvoji
inflace v pristich dvou letech. Letos CEZ svym
zakaznikdm prodava elektrinu (1 MWh) za

31,5 EUR, ale primérna cena pro pristi rok
smeéruje nekam nad hranici 35 EUR, coz je narUst
0 vice nez NM%. Pro rok 2020 muaze cena vysplhat
na dosah 40 EUR, coz by byl jesté vyssSi nardst.

Ceny elektfiny a tepla jsou ve spotrebitelském
kosi polozkou s treti nejvyssi vahou po potravi-
nach a najemném. Vloni byla priimérna inflace
2.5% a zminéné energie mély k inflaci nulovy pfi-
spévek. Letosni inflace v prvnim pololeti dosahla
2% a energie k ni mély prispévek zanedbatelnou
1 desetinku.

V pfistim roce urci konecnou cenu elektfiny

a energii pro domacnosti jesté rfada faktor(

od kurzu koruny po regulaci, ale pokud bychom
uvazovali o rlstu o 7-10%, tak by to celkovou
inflaci zvedlo o necely 1 procentni bod. Jinymi
slovy by inflace byla misto 2% skoro 3%. Slo by

0 vyrazny obrat, protoZe tak velky prispévek
energii k domaci inflaci v Ceské ekonomice nebyl
vice nez 1 let.

VSe sméruje k tomu, ze cena elektriny v pristich

2 letech asi potési akcionafe CEZu, naopak potrapi

spotrebitele, ale vedle toho také vyrazné prilozi
pod inflaéni kotel.

Petr Sklenar
Hlavni ekonom
J&T Banky
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> Clarion Hotel
Spindlerv Mlyn

Skveély servis ctyrhvézdickoveho hotelu, vysokou

droveri gastronomie a nadstandardni wellness
sluzby pro ty nejn;(Mty v jedine¢ném
prostiedi Spindlerova MIyna. To V3e nabizi

Clarion Hotel u Labské prehrady, jez je nejvyse
polozenou prehradou na Labi (v nadmorské
vysce 740 metrd).

Primo u hotelu je v provozu sjezdovka s lanovkou
Labska. Hotel je tak idealnim vychozim mistem
pro letni p&si turistiku. Clarion Hotel Spindlertv
MIyn je clenem mezmarodnlho hotelového retéz-
ce Choice Hotels m e

Rodinny pobytovy bali¢ek v terminu do 30. 9.
na 2 noci pro 2 dospélé osoby a 2 déti do 14,9 let
ve dvou dvoulGzkovych pokojich typu Superior
vCetné snidané v hodnoté 6 018 KC ziskate se
slevou 17,7%, a to za 19 800 bodu.

Po stejnou dobu je v nabidce pobytovy balicek

na 2 noci pro 2 osoby a1dité do 1,9 let na pristyl-

ce ve dvoultzkovém pokoji typu Superior véetné
snidané v hodnoté 4 012 KE. Mzete ho mit se
slevou 17,7%, a to za 13 200 bodu.

Obé nabidky zahrnuji také neomezeny vstup “

do bazénu, virivky a fitness, jednou denné 60mi-

nutovy vstup do sauny a 20% slevu na procedury

ve wellness centru. -

. Ceskych hor. Dvé bowli
dpravy i pro nejmensi hrace
_*’o zabavu ve vecernich hodinach ¢i pfi nepfizni

Amenity Hotel Spindler(v

Mlyn.(na fotografii)

Amenity Resort Spindlertiv MIyn se nachazi ne-
daleko rusného centra mésta a pritom uprostred
prirody, jen par krokd od sjezdovky Labska ski-
aredlu Spindlerdv MIyn.

VyuZzijte moznost ubytovani ve zbrusu novém
ctyrhvézdickovém hotelu a modernich mezone-
tovych apartmanech a apartmanech s terasou

s krasnym vyhledem do okolni pFirody. Wellness
se saunou, parou a Kneippovym chodnikem,
bazén s vodnimi atrakcemi a vifivou lavici, masaze

“i privatni wellness vam napomohou nacerpat

nehrgii a zregenerovat télo a svaly.

V restauragi seipt
speciality, které si
adhernym vyhlede

se pak postaraji

pocasi.
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Voucher na ubytovani pro 2 osoby se snidani na
1 noc ve dvoullizkovém pokoji Standard Double
Room v terminu od 2. 9. do 20.12. v hodnoté
1950 K¢ ziskéte se slevou 5%, a to za 7 410 bodu.

Pokud preferujete soukromi apartmanu, vyu-
Zijte néktery z typt Double Room, Suite nebo
Suite Deluxe. VVSechny apartmany jsou umistény.
v dependanci (v budove vedle hotelu). Voucher

na ubytovani v apartmanu se snidani, ktera se
podava v hotelové restauraci, pro 2 osoby na 1 noc
mUZete vymeénit za 9 000 az 18 000 bodd (v za-
vislosti na poctu osob a velikosti ubytovani).

Clarion Grandhotelu
Zlaty Lev, Liberec

Hotel slouzi svym hostlm jiz od roku 1906, kdy
jej u prilezitosti Cesko-némecké vystavy slav-
nostné uved| do provozu rakousko-uhersky
cisaF FrantiSek Josef l.Umistén je.. parkové zéne
meésta Liberce, v jeho histogie
libereckého zamku.

Voucher na pobytovy balicek Wellness vikend
Superior pro 2 0soby na 2 noci v terminu do

20.12. v hodnoté 4 796 K¢ (se slevou 15%) vy
nite za 16 300 bodu. V cené je snidané formou
bohatého bufetu, ovocna misa na pokoji a 2x
celodenni vstupenky pro 2 osoby do Wellness &
Therapy Beauty Spa.

Wellness Hotel Babylon

Potéste své smysly a uvolnéte se v jedineCném
wellness centru, které je soucasti Wellness Hotelu
Babylon. Na plose vétsi nez 1000 m? naleznete
vse, co budete potrebovat k zaslouzenému odpo-
Cinku. Rozmanité procedury aktivuji vSechny vase
smysly a dikladné prohreji vase télo. Na vybér je
napriklad bylinkova inhalace, fimska para, tepida-
rium, klasicka i finska sauna, ochlazovaci bazénky,
turecka lazen, oxygenoterapie Ci ledova studna.

Voucher na pobytovy balicek Neni hrichem lenosit
pro 2 dospélé osoby na 2 noci s ani v terminu
do 20.12. v pavodnf hodnoté 8 756 KE mizete mit
se slevou 23% jen za 29 960 bodL.

Voucher na pobytovy bali¢ek To se bude libit

na 1 noc pro 2 dospélé osoby a 2 déti ve stejném
terminu v hodnoté 5 536 KC ziskate se slevou 48%,
ato za 11520 bodéi. m 18 4

Kde jeste
uplatnit
Magnus
body

Nakupujte na gopass.cz
GOPASS je vérnostni program, podminkou
Clenstvi je jednoducha registrace. GOPASS
neni pouze e-shop, miZete zde ziskavat
odmeény Ci soutézit s prateli. Mate-li na Gctu
dostatek Magnus bod, Ize jimi uhradit cely
nakup. Aktualné si na strankach gopass.cz
mUZete pofidit tfeba outdoorové obleceni

a vybaveni.m

Zabavné vzdélavani

Uz jste byli v liberecké iQLANDII? Tady nuda
totiz nehrozi, protoZe si tu vsechno mizZete
vyzkouset a osahat. Rodinné vstupné

(2 dospéli a 2 déti do 15 let) do science centra
v hodnoté 630 K¢ ziskate se slevou 20 %

za 2 016 bodi. m

Vyrazte na green

Vyuzijte nabidku golfového balicku Play &
Stay Celadna — Ostravice a pfijdte si zahrat
na mistrovské hristé v Ostravici a nové hristé
v Celadné. Ubytovani budete v hotelu Green
INn**** ktery je umistén v srdci golfové-

ho resortu a poskytuje fascinujici vyhledy

na beskydské Gdoli a golfové hristé.

Voucher pro 1 0sobu na 2 noci v terminu
do 30. 9. v hodnoté 4190 K¢ si vyménite
za 15922 bodli (sleva 5 %). m

Aktualni nabidky a vice informaci
o klubu na: www.jtbank.cz/klub-magnus
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Bytostny eklektik Pisarik v Galerii Rudolfinum

V objektech Petra Pisarika zahlédneme détsky svét, ale také svét
divadelniho, uméleckého, technického a komercniho spektaklu, tvrdi
jedno z hodnoceni umeélcovy tvorby. Prijdte se presvedcit sami do Galerie
Rudolfinum. J&T Banka u toho jako generalni partner nebude chybét.

Petr Pisarik

Narodil se v roce 1968 v Jindfichové Hradci,
Zije v Praze. V letech 1987-1994 studoval

na Akademii vytvarnych umeéni v Praze
(ateliéry Stanislava Kolibala, Milana Knizaka
a AleSe Veselého), mezi roky 1989 a 1993 byl
¢lenem skupiny Pondéli (Milena Dopitova,
Pavel Humhal, Petr Lysacek, Michal Nesazal,
Petr Zubek). Vystavuje u nas i v zahranidi,

v Galerii Rudolfinum byla jeho dila v roce
2006 vystavena v ramci skupinové vystavy
Akné — soucasna ceska malba ze sbirky
Richarda Adama.

Pisafikovy malby a trojrozmérné objekty maji svdj
pocatek v rozbiti zdanlivého celkového obrazu
svéta, ktery nas obklopuje. Pisafik jako bytostny
eklektik iniciuje proud neustalych materialovych,
tvarovych i ideovych promén, ktery vychazi

z postmoderniho uvazovani prelomu osmdesa-
tych a devadesatych let. Tato jiz historicka ,tekuta
realita” vSak dodnes nenabyla hmatatelnéjsich
kontur, naopak soucasna spolecnost postpravdy
zaziva realitu jeSté méné srozumitelnou a uchopi-
telnou. Pohled klouze po povrchu véci, zastavuje
se u znakowvych struktur, neobvyklych, byt pové-
domych tvart, nechava se oslnit zablesky.

Manzelé Sevcikovi, nestofi postmoderniho
diskurzu u nas a svého casu dvorni Pisarikovi
kuratofi, o ném pisi: ,V objektech Petra Pisarika
zahlédneme détsky svét, ale také svét divadel-
niho, uméleckého, technického, komercniho
spektaklu. VSechno se propojuje v jakémsi az
sentimentalnim pfijeti jejich zbytk(. Konecna
forma tohoto okamzitého procesu je upovidana,
ale nikoli bez nadéje na jejich druhy, opét fiktivni
Zivot. M(zeme se jen ptat, jestli je to podobenstvi,
nebo nas vérny obraz. Pisarik patfi k tomu, co se
pravé déje: pfima kriticnost se rozpada... délat
nové véci neni mozné... platnost viech vyznamt
je omezena a provizorni stejné jako pamét viech
veci je kratka... umélec vyuziva cehokoli ,nové' jen
ke kratkému momentu soucasnosti ,ted".. svidny
lesk, pFitazlivost a okouzleni z efemérnosti...
lezérni vzruseni z provizoria, z rozpadnutelnosti

a omylnosti véci... A pravé véci jsou vyznamenany
mimoradnou ddvérou.”
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PETR
PISARIK
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Galerie Rudolfinum
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Petr Pisarik pak voli analytickou metodu fezu, jak
materialem, tak situacemi, které pred nas realita
klade, aby zakryla vlastni povahu. Souboj s kla-
mem se viditeIné odrazi na Pisarikové oblibeném
tematizovani fetiSizace modnich znacek, orna-
mentU s odkazy k ¢eské moderné i tradi¢nim flo-
ralnim inspiracim. Autorovy objekty se vyznacuji
proménlivou, nestabilni kompozici, fragmentarni
a docasnou povahou. Vnimame v nich sentimen-
talni slozku jako potencialni pfitomnost neodvrat-
ného rozpadu, zaroven viak moznou variabilitu
jako symbol uvazovani derouciho se stale vpred.

Kulturni tipy
Srpen 2018

Adam Hnojil (nar.
1976), expert na umeni
19. az 21. stoleti, autor
Cetnych odbornych
publikaci a vystav, napr.
pro Spravu Prazského
hradu. V soucasnosti
analytik fondu Pro arte.
Jiz dvé dekady pomaha
budovat sbirky a radi

s investicemi do vytvarného umeni.

Fenomén Charlemont

Oblastni galerie v Liberci, Lazné
Termin: do 9.9.2018

Vystava predstavuje uméleckou tvorbu morav-
skych bratri Eduarda, Huga a Theodora, kteri se
jako umeélecky klan Charlemont prosadili v kultur-
nich kruzich secesni Evropy na ose Pafiz—Viden.
Leitmotivem expozice je originalni automobil
Benz Victoria, viibec prvni automobil na ceském
Uzemi — rozhodné stoji za prohlédnuti. m

En couleurs, la sculpture
polychrome en France
1850-1910

Muée d~Orsay, Pariz
Termin: do 9.9.2018

Béhem 19. stoleti doslo k mnoha védeckym
objevdm, které jednoznacné negovaly dosavadni
ZjiSténi o nebarevnosti plastik. Reakci na tyto
zavéry byla i rehabilitace polychromie v sochar-

Autorova dila nemaji jednoznacny styl, a mozna
pravé proto jsou autentickym odrazem povahy
soucasného zivotniho rytmu.

L Pisarik nikdy nepropadal médnim vinam (vyjma
Gchylky fetiSizace symbol{ odévnich médnich
znacek, ale o tom tu nemluvime, tehdy vznikly
dnes ikonické obrazy tak signifikantni pro obdobi
privalu zapadniho designu do Sedého postsociali-
stického prostoru) a jeho solitérnost nebyla vzdy
brana jako ctnost (stejné jako jeho zaliba v or-
namentu, protoze ten byl zas na néjakou dobu

stvi. Pafizska vystava na reprezentativnim vzorku
slavnych autor( jako Charles Cordier nebo Paul
Gauguin analyzuje, zda byl tento zajem podminén
statni objednavkou, nebo ambicemi vlastnich
umeélcl. m

Anatomie skoku do prazdna.
Rok 1968 a umeéni
v Ceskoslovensku

Zapadoceska galerie v Plzni, Masné kramy
Termin: do 16.9. 2018

Vystava demonstruje, jak se plejada ceskoslo-
venskych malifl (napr. Jifi Kolar, Vaclav Bostik
nebo Alena Kucerova) vyporadala s ocekavanim
Prazského jara, respektive s naslednou deziluzi az
frustraci po obsazeni sovétskymi vojsky v roce 68;

Autor: Jozef Jankovi¢, Ruce (1968)

zlocin), coz je chyba. Lpéni na nezaraditelnosti

je u Pisarika manifestaci osobni svobody, nejen
dandyovské, ale jako zakladniho predpokladu
existence tvofivého ducha. Pisafikovo uméni nikdy
nebylo politické tak, jak si ho pfedstavuji zastupy
ovecCek tahnouci v Siku za praporem environmen-
talismu, feminismu, rovnostarstvi a kdovi ¢eho.
Naopak je to politikum nejvyssiho stupné, nebot
je vérny sam sobé a svym postojim. K tomu je
zapotrebi mnohem vétsi odvahy,” dodava kurator
vystavy David Korecky. m

a odhaluje umélecké strategie metafor a dobo-
vych alegorii. Unikatni umélecka mikrosonda do
obdobi zlatych Sedesatych a srpnové okupace. m

Frantisek Kupka - Clovék
azZeme

AlSova jihoceska galerie, Zamecka jizdarna
v Hluboké nad Vitavou
Termin: do 7.10.2018

AlSova jihoceska galerie laka divaky na soubor
105 ilustraci FrantiSka Kupky pro encyklopedii
Clovék a Zemé francouzského militantniho anar-
chisty Elisée Recluse. Kupka na zakazku vytvoril
proti tehdejsi standardni produkci zcela atypické,
moderni dilo, napInéné mnohdy ironickymi a sati-
rickymi jinotaji, z nichz nékteré dokonce anticipuji
Kupkovu abstraktni tvorbu. m
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Magnus

Noblesse oblige

Magnus neni v prodeji!

Prosté nékteré véci si za
penize nekoupite. To déla zivot
krasnym. Protoze nejchudsi
jsou ti, ktefi nemaji nic jiného
nez penize. A zbohatnout se
da za noc, ale byt bohatymi

se ucime cely zivot.

Magnus je magazin o Zivotnim
bohatstvi a dusevnim luxusu.

Je o lidech, pribézich, vizich,
udalostech, mistech, firmach,
znackach, vécech a hodnotach,
které je dobré znat.

Ziskal prestizni ocenéni
Nejkrasnéjsi evropsky casopis
a ziskal si i srdce mnoha
narocnych ctenard.

OBZORY / VIZE / DOBRODRUZSTVI / KRASA / KULTURA / NOBLESA / ZIVOT / FILANTROPIE / STYL / BYZNYS / UMENI / POKORA



