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Letos dostanou prilezitost opét akcie,

nemovitosti a kovy
Rok 2013 nebude v oblasti investic rozhodné jednoduchy a radéji si

el

ho nemalujme moc na rizovo. Presto se na néj tésime a verime,
ze prinese spoustu zajimavych prilezitosti.
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Ohlédneme-li se nejprve za uplynulym

rokem 2012, musime konstatovat, ze i pfes
plivodné ne zrovna optimistické hlasy
ekonom a politikd jsme ho prezili v plném
zdravi a naopak jesté posileni. ,Odmitali
jsme totiz hrat politické hry o jizni Evropé
a pIné jsme se vénovali analyze a investi-
cim do podnik{ zejména prostrednictvim
podhodnocenych dluhopisd,” Fika Daniel

Drahotsky, feditel divize Financni trhy. Rok
2012 bychom mohli trochu zjednoduSené
vyhlasit za Rok dluhopisd.

Objevujeme a tvofime

V krizovych €asech, kdy ostatni banky a jini
investori vylévali vanicky i s détmi, se nam
podafilo dostat se za dobré ceny k mnoha
zajimavym investicim, o néz jsme se podélili

jak s aktivnimi klienty naseho tradingu,
tak s nasimi fondy. Peclivé prehrabovani
se v zavalu moznosti pfineslo své ovoce.
Objevili jsme napriklad podhodnocené dluhy
firem jako CME, Wind, Hellenic Telecom,
témér nezadluzenych ukrajinskych zeme-
délskych gigantl nebo akcie Erste Bank.
,Refinan¢ni operace Evropské centralni
banky znamé jako LTRO, stejné jako poz-
déjsi kroky politiki a centralnich bankérd
v Evropé i v zamori, dodaly trhu likviditu
a vedly k vyraznému poklesu nominalnich
Urokovych sazeb. To bylo pozehnani pro
investory,” konstatuje Daniel Drahotsky.

Nespokajili jsme se ale jen s hledanim jiz
existujicich pfilezitosti, ale pustili jsme se

i do vytvareni novych. Diky naSemu prispéni
spatfily svétlo svéta dluhopisy domaciho
nemovitostniho gigantu Czech Property
Investments, slovenského, prevazné energe-
tického holdingu ESIN Group nebo leadera
outdoorové reklamy BigBoard. ,Pred kon-
cem roku jsme jesté dokoncili financovani
portfolii spotrebitelskych Gvérl prostrednic-
tvim spole¢nosti Dairewa a pomohli ziskat
prostfedky perspektivnimu zelezni¢nimu
dopravci Leo Express,” vyjmenovava aktivity
banky Daniel Drahotsky.

> Pokracovani na strané 7



02/ EKONOMIKA J&T BANKA NOVINY  01/2013

Makroekonomicky prehled

Ceskou republiku stejné jako celou eurozénu drzi nad hladinou
export, zatimco hruby domaci produkt neutésene klesa

a nezamestnanost roste. Druhy dech ale chytily Spojené staty,
kterym se podarilo zazehnat hrozbu fiskalniho Utesu.

Ceska republika

Spotieba Ceskych domacnosti se propada, priimysl zpomaluje
Cisla za tfeti Ctvrtleti lofiského roku nevypadaji moc povzbudivé. Po-
kraCoval razantni pokles spotreby Ceskych domacnosti (mezirocné
024 %), a to ve vSech polozkach. Logické vysvétleni tohoto vyvoje
nabizi realny pokles mezd, mirny narist nezaméstnanosti a pretrva-
vajici obavy z dalsiho vyvoje. ,Obezretnost se prelila i do firemniho
sektoru, kde doslo k poklesu investic, navic firmy velmi opatrné
nabiraji nové pracovniky, coz vede k mirnému nardstu nezameéstna-
nosti," konstatuje hlavni ekonom J&T Banky Petr Sklenar.

Zaveér roku prinesl zhorseni situace také v primyslu, 6% propad
vyroby byl nejhlubsi od podzimu 2009. Oslabeni aktivity se tykalo
viech obord véetné vyroby aut. Na domaci priimysl zkratka doléha
prohloubeni recese v Evropé a pokles némeckého priimyslu. Stabili-
zaci je mozné ocekavat az ve druhé poloviné roku, jedinou ristovou
polozkou tak zlstava export.

Eurozona

Doslo uz i na Némecko

Mezirocni pokles hrubého domaciho produktu eurozény se prohlou-
bil na 0,6%. Ve stale vétsi mire se ukazovala slabost domaci poptavky
jako dusledek kombinace Uspornych opatreni v soukromém sektoru,

hlubsiho zadrhnuti Gvérd a rozpoctovych skrtli ve vefejném sektoru.

Jedinou prorastovou polozkou zGstal stejné jako v Cesku export.

Zatimco v roce 201 ztratou ekonomické aktivity trpélo predevsim
jizni kfidlo eurozony, béhem celého roku 2012 dochazelo ke zpoma-
lovani dalSich ¢asti ménové unie, které se na konci roku nevyhnulo
ani Némecku. Za cely rok 2012 ekonomika eurozény mirné poklesla
(-04%) a podobny vysledek by mél nastat i v letoSnim roce, pritom
jizni Evropa klesa kolem 2 %, naopak némecka ekonomika by v celo-
rocnim priméru méla drzet rlist do1%.

Nezaméstnanost je alarmujici

Probihajici recese se vloni zasadné promitla v nezaméstnanosti,
ktera na Urovni eurozony posunula sva historicka maxima ke 12 %,
pfitom jesté v [été 20T byla pod 10 %. Ve Spanélsku i Recku se mira
nezameéstnanosti blizi 27 %, u mladych do 25 let ¢ini 55-60 %, coz
jsou hodnoty, které nemaji srovnani ani s Velkou depresi 30. let. Na-
vic pokracujici recese nedava vyhlidky na zlep3eni, naopak spiSe se
ocekava dalsi narst nezaméstnanosti. ,Pro fadu zemi se nezamést-
nanost m(ize stat nejen ekonomickym, ale zasadnim politicko-spo-

lecenskym problémem letosniho roku,” upozorfiuje Petr Sklenar.
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RUst tdhnou vladni zakazky

Zda se, Ze alespon Spojenym statlm se na konci roku dafilo. Navzdo-
ry oCekavani slabsiho rdstu nastal ve tfetim Ctvrtleti lofiského roku
vyrazny obrat a rlist HDP zrychlil 213 % na 3,0 %. Zasluhy si oviem
nemUZe pfipsat ani spotfeba domacnosti, ani investice firem. ,Pod-
plrnym faktorem se staly rostouci investice do nemovitosti a hlavné
prudky narlst vliadnich vydajl zejména na armadni zakazky, které
vykazaly nejvy3si narlist za posledni tfi roky," vysvétluje Petr Sklenar.

Nemovitostni trh nabira dech

Béhem roku 2012 stale zfeteln€&ji dochazelo k oziveni nemovitostniho
trhu, fada vysledk( ukazuje na konec bolestné ocistné klry a obrat
v rdstovy trend. Poprvé po sedmi letech zacaly stoupat investice
do rezidencnich nemovitosti, z velké brzdy se naopak stal klicovy
rGstovy faktor, pfedevsim pro letosni rok. ,Ddvodem soucasného
rlstu je i pfedchozi razantni pad, protoZe investice za rok 2012 ne-
dosahuji ani poloviny objemu z roku 2005, fika Petr Sklenar. Obrat
ozdravného procesu naznacuje nejen oziveni prodejd nemovitosti,
ale po vycisténi trhu i pokles volnych dom, jejichZ pocet narostl

v dUsledku nafouknuti bubliny.

Rozpoctovy Gtes nahradila past

Spojené staty staly na konci roku pFed hrozbou tzv. fiskalniho Gtesu,
tedy razantniho zvySeni dani a Skrtd vydajd. Tu se nastésti podarilo
zazehnat, nebot Kongres schvdlil jenom ¢aste¢né zvy3ovani dani, a to
hlavné vysokopfijmovym domacnostem. Skrty vydaj byly dokonce

pIné odsunuty k dalSimu projednavani na konci nora. Hrozba tech-

nického bankrotu federalni viady v podobé naplnéni dluhového stro-
pu se podarilo odsunout do poloviny kvétna. ,Hledani politické shody
bude slozité a mlzZe pfinaset rizika pro trhy i ekonomiku na prelomu
Gnora a brezna. Odsouvani a nevyreseni rozpoctovych problému
dava v sazku i Gvérovy rating viady USA." konstatuje Petr Sklenar.

Leden na financnich trzich

Prvni mésic letodniho roku byl ve znamen tzv. lednového efektu,
ktery byl podpofen hlavné masivnim pfilivem prostfedk( do ak-
ciovych fondl a absenci vyraznéjsich negativnich zprav poté, co
tésné na konci prosince doslo k alespon ¢astecné dohodé nad vyse
zmifiovanym americkym fiskalnim Gtesem.

Indexy (predevsim ty americké) se tak ke konci ledna dostavaly blizko
historickym maximdm. Samotny leden predved! velmi zajimavé rlisty
na akciovych indexech od +2,5 % u DAXu az po +7.2 % na FTSE. Ame-
rické indexy predvedly mésicni rlisty v rozmezi 4-5 %. Domaci index
PX v3ak zaznamenal mésicni pokles 01,7 %, a to hlavné kvili poklesu
CEZu, ktery je tlacen snizujicimi se cenami elektrické energie.

Unorovy vyhled

,Pro unor se domnivame, ze by se mély postupné realizovat zisky

z ledna vzhledem k tomu, Ze Gnor skyta pomeérné velké mnozstvi
faktorl (ménové ECB i politické jako volby, fiskalni Utes), které
mohou zvysit volatilitu na trhu. Soucasny pretlak financnich tokd
do akciovych fondd by se mohl i z téchto dlivodd v Gnoru snizit, coz
nadale podporuje nasi myslenku, Ze je |épe zastavit se a vyckat dalsi
prileZitosti, které se pfi ocekavané zvysené volatilité mohou naskyt-
nout,” hodnoti situaci hlavni analytik J&T Banky Milan Vanicek.
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Bratislavsky hotel
Kempinski vyhlasen
druhym nejlepsim
wellness hotelem
v Evropé

Luxusni Kempinski Hotel River Park, ktery
stoji v centru Bratislavy na samém bfehu
Dunaje, je podle hodnoceni odborného
portalu hotel.info druhym nejlepsim well-
ness hotelem v Evropé. Predstihl ho pouze
némecky Hotel La Quinta, v regionu stfedni
a vychodni Evropy tento bratislavsky skvost
tedy zadného premozitele nenasel.
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Vynikajici umisténi Kempinski Hotel River
Park jen potvrdilo fakt, ze v kvalité sluzeb
poskytovanych nasim klientdim dokazeme
nejenom konkurovat, ale i predstihnout
renomované hotely v zapadni Evropé," fika
generalni feditel hotelu Gerald Haberhauer.
Stribrna pficka v hodnoceni portalu hotel.info
neni jedinym ocenénim, které Kempinski
Hotel River Park v posledni dobé ziskal.
Prestizni cestovatelsky web tripadvisor.com
mu udélil Certifikat dokonalosti za rok 2012,
nebot ziskal pét bod(l z péti moznych. ,Obé
mezinarodni ocenéni ziskana v kratkém
case dokazuji, ze klienti jsou s nasimi sluz-
bami skutecné spokojeni,” doplnuje Gerald
Haberhauer.

A co tvlrci Zebficku, ktefi provozuji on-line
hotelovy rezervacni systém, a maji tedy do-
statek zpétnych reakci od hostt, hodnotili?
Byla to zejména nabidka sportu a wellness,
kvalita pokoj(, Cistota, pomér ceny a sluzeb,
kvalita snidané ¢i privétivost personalu.
Maximalné bylo mozné ziskat 10 bodd,
pricemz bratislavsky Kempinski Hotel River
Park obdrzel 94 bod(, coz je pouze o dvé
desetiny méné nez vitéz celého zebricku.

EPH ziskal 49 %

a manazerskou

kontrolu ve spolecnosti
Slovensky plynarensky
priemysel

Predstavitelé Energetického a primyslového
holdingu (EPH) podepsali se zastupci spo-
lecnosti E.ON a GDF SUEZ smlouvu, ve kte-
ré obé zahrani¢ni firmy prodavaji ceskému
subjektu své polovicni podily ve spolecnosti
Slovak Gas Holding (SGH), kterou tak EPH
pIné ovladne. SGH drzi 49 % a manazerskou

kontrolu ve spolecnosti Slovensky plyna-
rensky priemysel.

Spolecnosti GDF SUEZ a E.ON ziskaji shod-
né po 1,3 miliardy eur. Bez zajimavosti neni,
Ze vysledna hodnota transakce ve vysi 2,6
miliard eur (priblizné 66,5 miliardy korun)
je nejvétsi zahranicni investici Ceského
subjektu v historii. S transakci uz drive
vyslovila souhlas slovenska vlada, ktera
drzi v Slovenském plynarenském priemyslu
zbyvajici 51% podil.

,Jsem pevneé presvédcen, ze EPH je velmi
vhodnym strategickym partnerem pro stat
i Slovensky plynarensky priemysel a prispéje
k tomu, aby tato nadnarodni energetic-

ka spolecnost Uspésné Celila negativnim
trendim v kliCovém segmentu prepravy
zemniho plynu,” prohlasil Daniel Kfetin-

sky, pfedseda predstavenstva a generalni
feditel EPH. ,Na zakladé této transakce EPH
razantneé vstupuje do segmentu plynaren-

stvi, dale posiluje pfitomnost v regulovanych
a kontrahovanych aktivech a soucasné se
stava jednou z nejvétsich stfedoevropskych
energetik,” dodal Kretinsky.

Hledame rodicCe

Nadacni fond J&T uz osm let podporuje pés-
tounskou péci v Ceské republice. V lofiském
roce prisel s novou kampani HLEDAME
RODICE.cz, jejimz cilem je zvy3it reputaci
péstound ve spole¢nosti, posilit zajem a in-
formovanost verejnosti o péstounstvi a pre-
devsim pomoci najit nové péstouny. Zlepsit
osud ohroZenych déti ted mlzete i vy, a to
diky tzv. kruhu rodiny, originalnimu $perku

z dilny Ceskych navrharek Bary Nussbaum

a Terezy Smahové. Nadherny 3perk z nerezo-
vé oceli s barevnymi feminky je navrzen hned
ve Ctyfech barvach: ¢erné, cervené, lila a kha-
ki. VSechny naramky jsou k dostani v damské
i panské velikosti a jsou dodavané v darko-
vém baleni. Naramek obdrZite za finanéni
prispévek v minimalni vysi 499 K& napriklad

v siti kavaren J&T Banka Café v Praze, Brné

a Ostrave. Cely vytézek je vénovan na pomoc
ohroZenym détem a péstounskym rodinam
v Ceské republice. Vice informaci o kampani
na www.hledamerodice.cz

Tenis

J&T je partnerem Ceského daviscupového
tymu, ktery zacatkem Unora postoupil uz
do Ctvrtfindle soutéze, kdyz cesti tenisté
porazili Svycary. Klicovy tfeti bod vybojoval
Tomas Berdych v souboji se Stanislasem
Wawrinkou. Tenisté vyhrali uz paty zapas

v fadé a vyrovnali tak nejdelsi Ceskou
daviscupovou vitéznou $idru. Tu mohou
prodlouzit uz 5. az 7. dubna v Kazachstranu,
kterému maji co vracet. V roce 2011 s Kaza-

chy necekané prohrali prvni kolo v Ostrave.

V tenisovém svété se dafi i Ceskym zenam.
Dvojnasobné vitézky Fed Cupu postoupily
uz do semifinale této soutéze, kdyz v 1. kole
porazily v ostravské CEZ Aréné tym Austra-
lie 4:0. Cesky vyhraly sedmy zépas za sebou.
Naposledy podlehly Italkam 0:5 v semifi-
nale 2010. Pravé v Italii budou Kvitova a jeji
kolegyné v dubnu bojovat o treti finalovou
Gcast v fade.
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Z nové vlajkové lodi J&T se stava

zaoceansky parnik. Svezete se?

Ocekavani kladena na fond J&T Bond CZK, ktery jiz rok Gspésneé
zhodnocuje prostredky svych investor(, nebyla zrovna mala.

V listopadu 201 mu bylo dano do vinku, ze se stane novou
vlajkovou lodi J&T Banky. Tato ocekavani se nejen naplnuj,

J&T Bond CZK ma nyni dokonce ambici poradné zcefit vody
Ceského fondového rybniku.

J&T Bond CZK zhodnotil v uplynulém roce
penize svych podilnikd o velmi slusnych
8,12%. Vykonnost, kterou bychom spise

nez u dluhopist ¢ekali u akcii, je vysledkem
Uspéchl trhl s korporatnimi dluhopisy. Jsou
to totiz pravé korporatni dluhopisy, které
jsou stézejnim pilifem tohoto fondu.

Za Uspéch na financnich trzich se casto plati
rizikem, které u svych investic podstupujete.
Aktualni pomeér vykonnost/riziko vsak v tuto
chvili mluvi jasné. Korporatni dluhopisy

nyni nabizeji podobné vynosy jako akciové
investice, avsak riziko je nizsi. V pfipadé J&T
Bond CZK navic riziko pro investice snizuje
jeSté skutecnost, ze jsou do portfolia tohoto
fondu nakupovany dluhopisy, které nakupuje
Ci je ochotna kupovat samotna J&T Banka

a jez jsou pouze v omezené mire predme-
tem zajmu spekulantd.

Co to znamena pro vloZené penize?

S nizsi aktivitou na sekundarnim trhu je
spojena mensf oCekavana kolisavost téchto
dluhopisl a nasledné i celého fondu. V J&T
Bond CKZ je tedy, v porovnani s nékterymi
jinymi fondy korporatnich dluhopisd, vétsi
jistota stabilnéjsiho vyvoje vlozenych investic.

Zda se, Ze pravé tyto vyhody J&T Bond CZK
plsobi na investory jako magnet, jak jinak
si vysvétlit, ze se tomuto fondu v uplynulém
roce podafilo nashromazdit investice v ob-
jemu prevy3ujicim 130 miliond korun.

Dalsi nezpochybnitelnou vyhodou fondu je
potencial trhd s korporatnimi dluhopisy, ze
kterého muze J&T Bond CZK i nadale tézit.
Realisticky Ize podle manazera portfolia
Martina Kujala v pfistim roce ocekavat do-
sazeni vynosu v cilovém pasmu 5-55%.

Odpovida manazer
portfolia Martin Kujal

Jaka je charakteristika fondu?

Cilem investicni politiky fondu je dosa-
Zenf kapitalového rdstu v dlouhodobém
horizontu zejména prostrednictvim investic
do dluhopist, a to i instrumentd s vy$8im
investorskym rizikem. Fond neni ve vy-
béru dluhopisl vazan zadnym indexem,
neni omezovan kategorii emitenta, mirou
durace portfolia ani pozadavky na hodno-
ceni kvality dluhopisu (rating) a ve fondu
je mozna vysoka koncentrace jednotlivych
druh( aktiv.

Pro jaké investory je fond vhodny?

Fond je urcen zejména dlouhodobym
investordm, kteff poZzaduji vynos vyrazné
presahujici zhodnoceni bankovnich vkladd,
ale zaroven jsou schopni tolerovat a financ-
né unést i kratkodobé ztraty.

Jaka je struktura fondu?

K poslednimu lednu tvorily zahranic¢ni dlu-
hopisy 50,87 %, domaci dluhopisy 38,12 %,
domaci hotovost zaujimala 10,78 %, za-
hrani¢ni hotovost €inila 0,01 % a 0,21 % je
hodnoceno jako jiné.
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Mira, ktera (nic) neméeri

Je lepsi, kdyz je mira nezameéstnanosti 8 %, nebo pres 10 %?

Na prvni pohled asi hloupa otazka. Ovsem fakticky odpovéd
neni jednoducha, protoze zalezi, jaka skutecnost se pod danym

Cislemn skryva.

Pri hodnoceni spolecensky citlivych statistik, jako je tfeba mira neza-
méstnanosti, urcita skepse mlze byt pfinosna. Néktefi az zastavaji
pristup, Ze nevéri Zadné statistice, kterou si nezfalSovali sami.

Na jednoduchou otazku - Jaka je nezaméstnanost v Ceské republi-
ce? - je vcelku komplikovana odpovéd. Ministerstvo prace a social-
nich véci oznamilo v prosinci miru nezameéstnanosti 74 %, také 94 %
a data pripousti i odpovéd 10,1 %. Eurostat pro CR uvadi &islo 7,5 %.
Cesky statisticky Gfad vydava pouze nezaméstnanost na Ctvrtletni

bazi a za konec lofiského roku uvadi ¢islo 7.2 %. A v¢il mudruj,

doktore!

Zkusme si toto neprehledné klubko informaci aspon trochu roz-
motat. Jeden pfistup méfeni nezaméstnanosti je zalozen na poctu
lidi bez prace registrovanych na Uradech prace. Potom nasleduje
metodika, u nas ministerstvo zavedlo tfi, ktera toto jedno Cislo,
pro predstavu v prosinci 545 tisic osob, vyjadfi procentni mirou.

V 90. letech byl zaveden jednoduchy pfistup, ktery poméruje pocet
nezameéstnanych k souctu pracujicich a nezameéstnanych, nasledné
v prosinci nezaméstnanost vychazi10,1 %. V roce 2005 doslo k "Upra-
ve" vypoctu, s pfidomkem, Ze odpovida mezinarodni metodice ILO

(Mezinarodni organizace prace), ktera snizi vypoctenou miru na 94 %.

Konec roku 2012 pfinesl dalsi ,zlep3eni interpretovatelnosti”, které
miru nezameéstnanosti ,zlepsi* na 74 %. Je urcité zajimavé, Ze kazda
Uprava vypoctu vedla k nizsi mire vykazané nezameéstnanosti, pfi
stejném poctu lidi bez prace.

Druhou cestou vypoctu miry nezaméstnanosti je dotazovani vzorku
domacnosti, ve 4Q jich bylo 25 tisic; nasledné aproximovat statistiky
pro celou populaci. Vysledkem je obecna mira nezaméstnanosti

na zakladé vybérového Setreni, které u nas zverejiuje Ctvrtletné
statisticky Gfad. U tohoto pfistupu je zase dllezité, koho oznacite
za nezaméstnaného a koho ne.

MozZna mlze vznikat opravnény dojem, Ze mira nezaméstnanosti se
kv(li stalému zlepSovani metodiky stava ddajem, ktery méné a méné
popisuje realitu trhu prace. V fadé pfipadl se dostavame do para-
doxni situace, ze o vyvoji nezameéstnanosti, tak jak ji kazdy intuitivné
chape, lépe vypovidaji jiné statistiky nez pravé mira nezaméstnanos-
ti. V USA napriklad za posledni 4 roky mira nezaméstnanosti klesla
210 % pod 8 %, ale mira zaméstnanosti se viibec nezménila. Pro
tento nelogicky vyvoj je jednoduché vysvétleni — metodika. Lidé
pokud jsou del3i dobu bez prace, postupné ztraceji nadéji na ziskant
zaméstnani, které hledaji s mensi a mensi intenzitou az vypadnou

z definice nezaméstnany. Viysledkem je nizsi nezaméstnanost a ne-
zménéna zaméstnanost. Pokles miry nezaméstnanosti je vzdycky
lepSi argument do predvolebni diskuze nez stagnace nebo dokonce
nardst.

Spravné reformy trhu prace jsou obvykle bolestny a nepfijem-

ny proces, ktery ovsem pfinasi Zadouci vysledky v podobné vy3si
zaméstnanosti a mensiho poctu lidi bez prace. Oviem vétsina viad
se témto reformam vyhyba v disledku velkého ¢asového nesouladu
mezi vysledky reforem a volebniho obdobi. Napfiklad v Némecku
nepopularni reformy trhu prace vlada spustila v letech 2003-2005,
ale pomysIné plody nizké nezaméstnanosti sklizi fakticky aZ tato,
tedy treti vlada. A to neni politicky lakavy postup.

Nejjednodussi reforma trhu prace je ,zpresnéni” metodiky vypoctu,
ktera vysledky pFinasi naprosto okamzité a bezbolestné. Pocet lidi
bez prace se sice nezméni, ale nezaméstnanost 74 % urcité vypada

optimistictéji nez 10,1 %. Nebo nesouhlasite?

Petr Sklenar
Hlavni ekonom J&T Banky
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Cas korekce na akciovych

trzich?

Akciové trhy zaznamenaly od konce listopa-
du pomérné silné narlsty a ceny nékterych
akcii dosahly svych historickych maxim.
Rovnéz zacatek roku 2013 se na trzich nesl
v optimistickém duchu. Rdst cen zejména

v USA byl podporen dohodou americkych
zakonodarct ohledné fiskalniho Utesu a so-
lidnim zacatkem vysledkové sezdny. Vétsina
americkych firem prekvapuje vysledky za

4. Ctvrtleti zatim pozitivné na Urovni Cistého
zisku i trzeb. Z hlediska jednotlivych odvétvi
jsou na tom dobrfe zejména financni insti-
tuce nebo spolecnosti z oblasti infomacnich
technologii a chemického prdmyslu.

Naopak za ocekavanim zaostaly vyrobci

a distributofi energii. Volatilita (mira koli-
savosti) amerického trhu se koncem ledna
propadla na Sestileta minima a rizikova
prirazka evropskych akcif klesla na drovné
pred krizi, tedy nejniz od zacatku roku 2010.
Navic je zfejmé, ze investori jiz opustili ne-
gativni sentiment z poloviny lonského roku,

protoze Cista dlouha pozice spekulant(

v kontraktech na index S&P 500 je nejvyse
za posledni dva roky. Tento indikator sice
naznacuje viru velkych institucionalnich in-
vestor( v dalf rdst akciového trhu, zaroven
viak v pripadé obratu mdze vést k v&tsSim
vyprodejim. Cenova korekce na akciovém
trhu v nejblizSim obdobi se zda pomérmeé
pravdépodobnou.

Vzhledem k prebytkdm likvidity na trhu, diky
uvolnéné politice centralnich bank a stale
atraktivnimu ocenéni akcii, prozatim nece-
kame obrat v pozitivnim trendu, a proto by
tato korekce mohla predstavovat nakupni

prilezitost.

Marek Janecka
Portfolio manager
J&T Investicni
spole¢nosti

Pokracovani ze strany 1

Letos dostanou prilezitost
opét akcie, nemovitosti

a kovy

Rok 2013 nevypada zrovna rizové
Pripravte se, ze minimalné prvniho pdl roku
se budeme i nadale pohybovat v prostredi
nizkych nominalnich sazeb. ,0dvazneé si
dovolujeme tvrdit, Ze politikim se bude

darit i nadale korumpovat do rohu zahnané
centralni bankére a rukou spolec¢nou budou

zalévat nebo alespon zvlhcovat financni
Systém nové natisténymi penézi namisto
toho, aby zasadné preorali cely systém
ochromeny vysokou mirou prerozdélovani.
A tovse i za cenu zvySené inflace a plizivého
okradani obyvatelstva o Uspory,” upozornuje
na aktualni situaci v Evropé Daniel Drahot-
sky, Feditel divize financni trhy v J&T Bance.

Prilezitosti pro rozumné investice vsak stale
existuji napriklad mezi podnikovymi dluho-
pisy, akciemi dividendovych firem a realnymi
aktivy. S naznaky ekonomického oziveni by
v prostredi nizkych drokovych sazeb mohly
na sile nabrat i nemovitosti a akcie, zejména
v rozvijejicich se ekonomikach véetné Ciny,
a dale prdmyslové kovy nebo stfibro.

Blog
Dalsi impuls pro rast
Investicnim svétem hybou aktualné

diskuse, jak by nékteré US korporace
meély nalozit se svoji hotovosti, ktera je

alokovana kvili danovym divoddm mimo
USA. Rozhodné se nejedna o malé penize,
nékteré odhady hovofi az o 700 miliardach
dolard.

Z danového hlediska by presun téchto
penéz ,domu do Ameriky" znamenal
zaplaceni dané 35 % a to se samozrejmé
nikomu nechce. Nabizi se hned nékolik
variant jak tyto penize optimalné ,vyuzit"
Nejcastéji se objevuji varianty zpétné-

ho odkupu vlastnich akcii a pak jejich
nasledného zruseni, vyplaceni mimoradné
dividendy, ¢i vydani preferovanych akcif

S vySSi vyplatou dividend. Vezmu-li v Gva-
hu, ze i z pohledu Obamovi administrativy
se jedna o véc, ke které se pracovnici
Bilého domu nemohou otacet zady, tak
ocekavam, ze pomoci vlivnych lobbistic-
kych firem dojde nakonec k ,remize". Dan
by mohla byt docasné zrusena anebo ale-
Spon vyrazné snizena, tak aby byli vSichni
spokojeni. Mohl by to byt pro Republikany
jeden z Ustupkd vyménou za vyreseni
,oddaleného fiskalniho Utesu"

V pfipadé, Ze americti Grednici budou
nelstupni (coz necekam), tak odhaduji,
ze bude tato hotovost pouzita na akvizice
a flze. Prece jenom je dost zajimavych
spolecnosti, které by se mohly stat cilem
prevzeti, jako napriklad Yahoo, Disney,
Blackberry, Symatec ¢i Electronic Arts.
Obé zde zmifované varianty jsou kazdo-
padné pozitivnim signalem pro trhy.

Ales Vavra,
poradce J&T
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Cena

Jindricha Chalupeckého
J&T Banka podporuje umeni, opétovne
jsme se stali partnerem Ceny Jindricha
Chalupeckého, ktera napomaha objevit
a zviditelnit kvalitni mladé umeélce.

V roce 2012 jsme byli svédky originalniho vy-
hlaseni cen v podobé Divadelni hry ,Kdopak
tu cenu dostane?”. A kdo cenu dostal? Cenu
Jindficha Chalupeckého za rok 2012 ziskal
malif Vladimir Houdek. Ve findle byli kromé
Houdka jeSté Adéla Babanova, Richard Lo-
skot, Jifi Thyn a David B6hm s Jifim Fantou,
ktefi jako autorska dvojice pronikli mezi

nominované uz potreti.

Osmadvacetilety Vladimir Houdek je jednim
z nejmladsich laureat Ceny Jindficha Chalu-
peckého. Vystudoval AVU v Praze v ateliéru
Vladimira Skrepla. V roce 2010 ziskal Ceny
kritika za mladou malbu. Mezinarodni porotu
Ceny Jindricha Chalupeckého presvédcil
vystavou dvaceti platen, v nichz kombinuje
malbu s kolazi, v3e v tonu tlumenéjsich barev
a geometrickych linii.

V ramci ceny ziskal Vladimir Houdek 100
tisic korun na usporadani vystavy v Narodni
galerii v Praze a Sestitydenni stipendijni
pobyt v New Yorku, kde mdze ziskat inspi-
raci a nové kontakty. Jeho dila navic vystavi
néktera z Ceskych center v zahranici podle

jeho vybéru. Jeho prace si aktualné mizete
prohlédnout v galerii Polansky sidlici v Praze
na Smichové. Prehlidka dostala nazev
Refavy Ubél a soustfedi se na autorova nej-
novéjsi dila. Reflektuji zakladni geometricky
tvar — kruh. Expozice na Smichové potrva
do 23. bfezna, galerie ma otevfeno od stredy
do soboty od 14 do 19 hodin.

Novy rocnik Ceny Jindficha Chalupecké-

ho pro letosni rok vyhlasili organizatofi
netradicné o nékolik mésicd dfive. Dlvodem
posunuti terminu k prihlaseni je celkové
rozsifeni umeéleckych akci a dalSich aktivit
spojenych s touto cenou, jako je napriklad
usporadani odborného kolokvia nebo orga-
nizovani celorepublikovych doprovodnych

a edukativnich projekt(. Jména péti finalistd
pro rok 2013 vyfkne mezinarodni porota

uz v bfeznu. Laureat bude vyhlasen jako
kazdoro¢né na podzim v ramci slavnostniho
ceremonialu, ktery se tentokrat odehraje

v Narodni galerii v Praze v budové Veletrz-
niho palace a v rezii Davida Jaraba.

Cena Jindficha Chalupeckého je
prestizni cena udélovana kazdoroc¢né
mladym vytvarnym umélcim. Jeji
udileni zacalo v roce 1990 z iniciativy
spisovatele a dramatika Vaclava Hav-
la, basnika a vytvarnika Jifiho Kolare
a malife Theodora Pistéka. Umélcim
nesmi byt vice nez 35 let. Cena byla
pojmenovana podle Ceského kritika
vytvarného umeéni a filozofa Jindricha
Chalupeckého. Za dobu své existence
ji ziskala fada umeélcd, jejichz jména
se dnes sklonujf i v mezinarodnim
kontextu. V minulosti to byl napriklad
Frantisek Skala, Petr Nikl, Jifi Cer-
nicky, Jan Mancuska, Eva Kotatkova
nebo Katefina Seda.

Kulturni tipy

Zemé se otaci
a vse z ni sklouzava

Galerie Hunt Kastner, Praha
Termin: 17.1.—16.3. 2013
Adresa: Kamenicka 22, Praha 7
www.huntcastner.com

Vystavujici umélci:

Zbynék Baladran, Geta Bratescu, Stano
Filko, Ryan Gander, Eva Kmentova, Stanislav
Kolibal, Jdlius Koller, Alena Kotzmannova,
Eva Kotatkova, Jifi Kovanda, Jan Mancuska,
Markéta Othova, Anna Rocnova, Jifi Skala,
Jan Svoboda, Jifi Thyn, Tomas Vanék, Guido
van der Werve a dalsi.

Jan Zrzavy:
Bozska hra

Galerie vytvarného uméni

v Ostravé

Termin: 12.12. 2012-10.3. 2013
Adresa: Podébradova 1291/12, Ostrava 1

Dilo Jana Zrzavého je sice prezentovano
pomérné casto, jde ovsem o klasika, jehoz
prace se neomrzi. Ostravska vystava je
reprezentativni ukazkou toho nejlepsiho
z tvorby tohoto lehce zahadného klasika
Ceské malby.

Tiché revoluce
uvnitf ornamentu:
Experimenty
dekorativniho umeéni
v letech 1880-1930

Moravska galerie v Brné
Termin: 30.11.2012 - 24.3.2013
Adresa: Husova 18, Brno

Vystava oznacovana mnoha odborniky

za soucasnou nejlepsi vystavni prezentaci

u nas. Mate jedinecnou moznost vidét vedle
sebe to nejzajimavéjsi z uzitého umeéni
vytvoreného na prelomu 19. a 20. stoleti

v Cechach a na Moraveé.
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Aktuality v Klubu Magnus

Sirokou nabidku benefitd jsme rozsifili
o Centrum Babylon v Liberci.

Potfebujete-li dobit baterky, idealni pro vas
bude wellness pobyt pro dvé osoby na dvé
noci ve Ctyrhvézdickovém hotelu Babylon

v Liberci. BaliCek zahrnuje polopenzi formou
bufetu, neomezeny vstup do Aquaparku,
Lunaparku, iQparku a Wellness po celou
dobu pobytu. Vyuzit mlzete i vstup do sol-
nojodové jeskyné.

Cena bali¢ku pro €leny klubu Magnus
je 20 096 bodt

Pokud preferujete del3i odpocinek, vydejte
se na ,tyden pohody". Balicek zahrnuje uby-
tovani na pét noci ve dvou az ¢tyflizkovém
pokoji Wellness Hotelu s polopenzi formou
bufetu, neomezenym pobytem v zabavnich
parcich a Wellness po celou dobu pobytu.
Zahrnut je také vstup do solnojodové jes-
kyné, kara na relaxac¢né — masaznim lazku,
masaz celého téla a pobyt ve VIP sauné
Afrikana (sauna, vifivka).

Cena za osobu pro ¢leny klubu Magnus
je 29 072 bodt

Nezapomnéli jsme ani na romantiky,
kterym je urcen balicek romantika pro dva.

Balicek zahrnuje ubytovani v pfijemném

a atraktivnim pokoji typu suite na dvé noci,
romantickou vecefi pfi svickach a polopenzi
formou bufetu. Cely den mate neomezeny
vstup do viech parkd, v cené je rovnéz vstup
do solnojodové jeskyné a jednorazovy vstup
na neomezenou dobu do Wellness Centra
Babylon a pobyt ve VIP sauné Afrikana.

Cena balicku pro €leny klubu Magnus
je 26 072 bod(i

Privatni bankovnictvi v podani

J&T Banky neni jen o zhodnoceni

a ochrané penéz, ale pfedevsim

o komfortu a umeéni si uzivat. )&T
Banka se snazi svym klientlm davat
vzdy néco navic — napriklad vér-
nostni klub Magnus, jehoz ¢lenem se
stavate od momentu, kdy jste nasim
klientem.

V nabidce jsou pobyty v prvotfidnich
hotelech v Tatrach a v Bratislave, let
balénem nebo jizda kocarem ve Vy-
sokych Tatrach, navstéva restaurace
Buddha Bar, kavarny Bella Vida

a mnoho daldich zazitkd.

Seznamte se...

Ing. Alena Tkacova,
reditelka privatniho
bankovnictvi

Jako mald holka méla Alena Tkacova o svém
povolani rizné predstavy. Ke konci stfedni
Skoly si zacala uvédomovat, ze ji bavi prace
s lidmi a svét financi a marketingu. Vystu-
dovala Ekonomickou fakultu VSB -TU v Os-
travé. Pro jeji kariéru byla ale rozhodujici
nabidka, kterou dostala kratce po ukonceni
studii ze Spojenych statt americkych. ,Slo

0 pozici finan¢niho analytika ve vyzkumné
oblasti," Fika. Ve Spojenych statech americ-
kych nakonec stravila deset let a postupné
prosla nékolika pozicemi ve financnictvi.

Po navratu do Ceské republiky nastoupila
do J&T Banky jako privatni bankérka. Loni
na podzim se stala feditelkou privatniho
bankovnictvi.

Jako matka se pochopitelné dennodenné
snazi skloubit praci s rodicovskymi povi-
nnostmi. KIi¢ je podle ni v dobré organizaci
¢asu a v nastaveni priorit. ,Musite se obklo-
pit lidmi, kterym absolutné vérite a nebojite
se na né spolehnout. Bez nich bych to
nezvladla," fika. Za naprosto zasadni pro
profesni Gspéch povazuje schopnost zlstat
sama sebou. ,Rozhodnuti, ktera délam,
délam tak, jak je vnimam. Vychazi z vlastni
zkuSenosti. Ne vzdycky jsou to standardni
feseni.

Co mi udéla radost?
Dobra kava po ranu.

Co mé dokaze nastvat?
Spatné odpaleny golfovy micek.

Moje Zivotni motto?
Kazdy Uspéch zacina chuti to zkusit.
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Saké se do Japonska dostalo z Ciny spole¢né s technikou pésto-
vani ryze nékolik set let pfed nasim letopoctem. Zpocatku to byla
spiSe pasta nez tekutina, protoZe k rozemleti ryze dochazelo jejim
rozzvykanim. Obyvatelé celych vesnic tak spolecné Zvykali ryZi a ro-
zemletou smés plivali do jedné nadoby, ve které se diky enzymm
obsazenym v lidskych slinach rozjela fermentace. V podstate Slo

o spolecensky ritual, ktery byl sou¢asti nabozenskych ceremonit.
Zakladem kvalitniho saké je specialni ryZe a voda. Jednotliva zrnka
ryze je nejdrive tfeba ,obrousit”, oddélit co nejvice z tvrdého obalu

a ponechat predevsim vnitfni Skrobovinu. Procento obrouseni pak
zasadné ovliviuje kvalitu saké. Obroudena ryZe se poté ponecha, aby
nasakla vodu, a umisti se do specialni naparovacky, kde se proudem
horké pary v podstaté uvafi. Takto zpracovana pak putuje do kvas-
nych tankd. Cast z ni ovsem prochazi odlisnym procesem, kdy je
posypana praskem z plisné koji. Vznikajici enzymy rozbouraji Skrob
na cukry, které je pak mozné nechat prokvasit na alkohol. Poté

se obé ryze spoji a vysledkem je kvasici rmut, z néhoz se béhem
zhruba tff az ¢tyf tydnd stava saké. Kdyz saké mistr usoudi, Ze vse
je v té spravné podobé, pfichazi na fadu lisovani, které oddéli pevné
neprokvasené casti ryZe a kvasinkové kaly. Vylisované saké se necha
nékolik dni odstat a na dné nadoby se mezitim usadi necistoty.

V tomto momenté Ize jiz ,vyCisténé" saké pretocit, obvykle se ale
jesté provadi filtrace. Poslednim krokem pred lahvovanim je zrani,
obvykle okolo Sesti mésicl. Vysledny napoj se pak fedi vodou, takze
vétsina druhl saké obsahuje ¢trnact az sedmnact procent alkoholu.

Prvni oficialni varna saké byla otevfena roku 689 naseho letopoctu
v prefekture Nara. Cisaf, ktery ji nechal zprovoznit na svém dvore,
do ni nahnal tehdejsi védeckou 3picku, aby odhalila, co se vlastné
déje s ryzi a vypilovala proces fermentace k dokonalosti. Pravé zde
vznikly zaklady dnes pouzivanych postupl. Vyroba saké se postupné
z cisafského dvora rozsifila do chramd a svatyni, které disponova-
ly v3im potfebnym — prostory, pozemky s ryzi, vodou a pracovni
silou. I kdyZ bylo saké urceno spise uzsi skupiné konzumentt a pro
naboZenské ucely, povédomi o jeho pfipravé se zacalo sifit. Chramy
vyrobni postupy hodné zmodernizovaly. Zavedly pasterizaci, pridaly
do vyroby trochu destilatu a v 18. stoleti pfisly s vodnimi mlyny

na brouseni ryze. NejvétSi zména ve vyrobé saké v3ak prisla s uvol-
nénim zakond ve treti ¢tvrtiné 19. stoleti, kdy mohl saké vyrabét

v podstaté kdokoliv. Tehdy typicky dost hutné a spis sladké saké
zacalo nabyvat mnoha lokalnich podob. Postupné se tak objevilo
na 30 az 50 tisic samostatnych vyroben saké.

Buddha Bar Saké

Pres silici oblibu susi a vseho
japonského zlstava sakeé

v Ceské republice porad jakymsi
tajuplnym napojem, coz je
obrovska skoda. Saké totiz

v mnohém pripomina dobré
bilé vino. Prectéte si néco

0 jeho historii. Ochutnat

ho muzete tfeba v prazském
Buddha Baru.

V roce 1878 se saké poprvé prodavalo uzavrené ve sklenéné lahvi

a tak to zlstalo dodnes. V dalSim rozvoji hrala obrovskou roli vlada,
rozmach byl omezen vysokymi danémi a kvdli nim doslo k zakazu
volné domaci vyroby (plati dodnes) ¢i technologickym zasahtim

do vyroby. Masova produkce zacala nabyvat na ddlezitosti a pomalu
mizela doba, kdy si lidé pro saké chodili do své nejblizsi vyrobny. Vel-
kym minusem pro saké byla 2. svétova valka. RyZe byla tfeba na jidlo
a zemé tak zavedla pfisné limity na produkci saké. Vysledkem byla
kvanta nahrazkovych destilat( a likvidace mnoha producentl saké.
Dnesni podobu saké prinesla vlastné az povalecna léta, s nastu-
pem nastrojd pro chlazeni ryZe a zakazem jakychkoliv aditiv. Lehi,
suché, komplikovanéjsi a aromatictéjsi styly byly pdvodné urceny jen
na specializované soutéze, ale postupné se, castecné i diky mnohem
Vvetsi uzitecnosti v gastronomii, prosadily i do bézné vyroby.

Buddha Bar v centru hlavniho mésta patfi do sité restau-

raci Buddha Bar, jejiz prvni pobocka vznikla v Pafizi. Dalsi

se otevrely v Dubaji, Londyné, Washingtonu nebo v Manile.
Po celém svété dnes na své hosty ceka celkem 12 restauraci.
Jejich specialitou neni jen jidlo prvotfidni kvality zamérené

na asijsko-pacifickou kuchyni. Na hosty ¢eka poklidna at-
mosféra, ktera zve k odpocinku od kazdodenniho méstského
shonu. Do Buddha Baru ¢asto mifi celebrity a lidé z nejvyssich
pater businessu i politiky. Vice informaci o restauraci nalezne-
te na: www.buddha-bar.cz

Bé&zné druhy saké je nejlepsi vypit zhruba do roka od data lahvovani.
Saké mizete ochutnat v Buddha Baru v Praze na adrese Jakubska 8.
K rybam nebo plodim more téZko dostanete
na stdl néco lepsiho.

Pavel Kulich
Hlavni barman,
Budha Bar Praha
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Biodynamické vino
Navrat k prirodé zaziva v posledni dobé nebyvalou renesanci

a ¢im dal vic se tyka i vina. Mnohem castéji nez drive se tak
muzete setkat s takzvanymi biodynamickymi viny. Ochutnat je
muzete i v siti kavaren J&T Banka Café.

B&zna vina zna kazdy, v Ceské republice uz
pomérné zdomacnél i pojem biovino. Ale co
je biodynamické vino, vi zatim jen malokdo.
Biodynamicka vina jsou vina bez pouziti
jakychkoliv chemickych latek, herbicid(,
pesticid(, umélych barviv, kvasinek, aromat
a ostatnich syntetickych pfidavnych latek.
V podstateé jde o jakousi nadstavbu bio

tim lepsi jsou jeji hrozny a pravé takové je
biodynamické vino.

Prikopnikem a zakladatelem biodyna-
mického zemédélstvi byl Rudolf Steiner,
pocet propagator(i biodynamiky ve vino-

hradnictvi vak v poslednich letech vyrazné
roste. Hlavnimi zasadami biodynamického
zpUsobu vyroby hrozn( a vina je navrat

do minulosti zhruba pfed 150-200 lety.
Biodynamicka vina se od bio vin — o vinech
z konvencéniho zemédélstvi ani nemluvé —
odlisuji ve tfech zasadnich parametrech.

Za prvé v pouzivani specialnich biodyna-
mickych preparatd, které posiluji a chrani
rostlinu v jejim pfirozeném rlstu a ozdravuji
,nemocnou’ pidu. Dale je biodynamické
vinarstvi charakteristické tim, ze ekologicka
opatreni Setfici pfirodu nekonci na vinohra-
dé - jako je tomu u bio vin, ale pokracuji

i po sklizni pfi vyrobé vina samotného.

Treti zasadni odlisnosti je pak vyuziva-

ni biodynamického kalendare podle fazi
Mésice. Kombinace téchto tfi faktord pak
dava vzniknout vinu, které ma v rozumném

davkovani pozitivni G¢inky na lidsky orga-
nismus: uvolfiuje stres, posiluje obrany-
schopnost, zabranuje pfedcasnému starnuti,
alergiim, srdecnim a obéhovym nemocem,
snizuje riziko rakoviny a posiluje potenci.
Vyhodou biodynamickych vin je fakt, ze
maji vétSinou pfibéh a stoji za nimi vyrazna,
dtvéryhodna vinafska osobnost, coz oceni
nejen zakaznici, ale i sommeliéri, jimz se pak
vino lépe nabizi.

To je i pfipad biodynamického vina z vinar-
stvi Collestefano v Marche v Italii, které mi-
Zete aktualné ochutnat v nasich kavarnach.
Vinarstvi se nachazi v kopcovité oblasti

ve vnitrozemi regionu Marche v nadmorské
vysce 420 metri nad morem. Nahorni plo-
sina Sirokého Udoli se tdhne od jihu na sever
a je chranénd umbrijskymi Apeninami, které
oblast oddeéluji od vlivu Jaderského more.
Diky tomu je zde velice chladno a sucho

s vyraznymi teplotnimi rozdily mezi dnem

a noci. To ve spojeni s vapenito — piscitou
plidou tvofi idealni podminky pro pozdné
dozravajici odrddu Verdicchio di Matelica,
kterd se zde péstuje uz od dob Rimand.

Soucasny majitel, vinaf Fabio Marchio-

ni vyrostl v zemédélské rodiné na statku
Collestefano. Vystudoval enologii v Anconé.
Po studiich odeSel na staze do Némecka
kde se od Spickového vinare Paulina Kopfera
naucil techniku produkce biologického vino-
hradnictvi. V roce 1998 se pak vratil na rodny
statek, kde presvedcil otce ke zméné vedeni
vinice a prevzal kompletni zodpovédnost

za obdélavani vinohradu a vyrobu vina.

Po dvanacti letech tvrdé prace je jeho Ver-
dicchio povazovano za referencni ve viech
Spickovych restauracich a vinotékach

mezinarodni ocenéni.

Patrik Zdrdbecky
J&T Banka Café

Verdicchio
di Matelica DOC

Lisuje se z odrldy Verdicchio di
Matelica 100%. Vinice ma severoza-
padni expozici a dava svézi vino pi-
kantnf stavnaté kyseliny a prijemné
minerality. Na nose je velice jemné,
s tony bilého ovoce a bylin. Kvasi

a zraje v nerezu.

Ochutnejte v J&T Banka Café:
- 0,)4 dcl za 150 K¢
- 0,71 za 600 K&



Jsou situace, ktereé

veoo

zazijete jen v rodiné.

Hleddme rodiée, ktefi uméji darovat Idsku a pochopeni. Staite se
péstounem a pomozte opusténym a ohrozenym détem naijit domov.
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