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Prodejce potravin
Kosik.cz nasel investora

Skupina podnikateli

v Cele s byvalym majitelem
sité autoservist Auto Kelly
Josefem Kollerem ziskala
do e-shopu KoSik.cz dalsi
kapitalovou posilu. Penize
do néj vlozil vyrobce
krmiv pro zviteci milacky
Vafo Holding. str. 6

} v Evropé
Ceské fondy drzi CeSl}f{’,,
se zbavuji eur Ir’glifsg‘r ot
Tuzemské podilové fondy cukru.
hodlaji béhem nasleduji-
cich mésicti pifesmérovat
¢ast svych investic ze za-
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Jenom idiot

Po exministrovi vnitra za ODS Ivanu Lange-
rovi poturdil i jeho ndstupce za socialisty Martin
Pecina, Ze byvaly séf Utvaru pro odhalovdni
organizovaného zlo¢inu Robert Slachta navrho-
val slouceni své jednotky s protikorupcni policii.
Co se od té doby stalo tak zdsadniho, Ze otocil

a rozpoutal letos pred prdzdninami kolem fuize
hysterické divadlo? To Slachta p¥ilis vérohodné
nevysvétlil. Nezbyvd tedy nez se spokajit s mno-
hokrdt citovanym vyrokem prezidenta MiloSe
Zemana, Ze jenom idiot nemeéni své ndzory. Fak-
tem ovsem je, Ze zména ndzoru u tak exaktni
zdleZitosti, jako je reorganizace policie, by méla
byt podlozena néjakymi fakty. Tedy nejednd-li
se o ticelovou a oportunistickou zménu ndzoru.

Politicka scéna je piné zaméstndna kauzou
dalajlama. Osoceni lidoveckého ministra
kultury Daniela Hermana Séfy rezortu zahra-
nici a vnitra, Ze porusil gentlemanskou dohodu
¢lenti viddy a nemél se s tibetskym duchovnim
oficidiné setkat, odmitli predseda KDU-CSL
Pavel Bélobrddek a také exministryne pro mist-
ni rozvoj Véra Jourovd z hnuti ANO. Uskupeni
Andreje Babise sprduvné chdpe, Ze postavit se
na stranu rozhorceného davu mu prinese body.
Skoro to vypadd, Ze hlava stdtu, kterd méla
Hermana tdajné vydirat, poslouZila Babisovi
jako uzite¢ny idiot. MozZnd jde o mstu za to, Ze
Zeman nepodpofil babisovce v boji proti poli-
cejni reorganizaci. Kazdopddné na koni je opét
majitel Agrofertu.

Protagonisté dne

Robert SLACHTA
NAMESTEK SEFA CELNI SPRAVY

Humbuk kolem reorganizace
policie vyzniva do ztracena. Zacina
se ukazovat, 7e 5éf protimafidnské
policie na ni dfive spolupracoval.

str. 2

Michael TELECKY
SPOLUMAJITEL TONAKU

Stovky tun odpadu v podobé kralici
srsti a kazi neskonci v kafilerii, ale
proméni se v biohnojivo a pfinese
firmé dalsi zisk.

str.5

Pavel BOUSKA
MAJITEL VAFO HOLDING

On-line obchody jsou v kurzu -
investovat do Kosiku.cz se rozhodl
i vyrobce krmiv pro domdci
zviratka.
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PECINA U KOMISE. Byvaly ministr vnitra Martin Pecina vcera vypovidal pfed snémovni vysetiovaci komisi k reor-
ganizaci policejnich atvarii. Na snimku s pfedsedou komise a byvalym ministrem spravedinosti Paviem Blazkem.

Slachta chtél slouceni
utvaru, potvrdil i Pecina

Byvaly $éf Utvaru pro
odhalovani organizova-
ného zlocinu tvrdi, Ze
uzce spolupracovat mély
jen ¢asti jednotek. Podle
ministra spravedlnosti
Roberta Pelikana nebyly
obavy kolem reorganiza-
ce rozptyleny.

Pavel Otto

Aféra kolem reorganizace poli-
cie se stdle vice jevi jako nafouk-
nutd bublina, i kdyz hnuti ANO
zmény naddale zpochybiiuje.
Exministr vnitra Martin Pecina
(CSSD) potvrdil pied poslanec-
kou vysetiovaci komisi infor-
mace, ze slouceni protimafian-
ského a protikorup¢niho utvaru
se zvazovalo uz v letech 2009
az 2010. Zamér neprosazovalo
policejni prezidium, ale pfimo
tehdejsi feditelé obou slozek
Robert Slachta a Libor Vrba.
Pfitom praveé Slachta patfil
tohoto kroku.

Ze Slachta reorganizaci pied
nékolika lety saim pripravoval,
uvedl i dalsi byvaly $éf rezortu
za ODS Ivan Langer. Vyplyva

to také z publikace Reforma
Policie Ceské republiky, ktera
vysla v roce 2012. Slachta je tam
citovan jako jeden z protagonis-
t tehdy chystanych zmén.

,Slachta s Vrbou za mnou
prisli na pielomu let 2009 a 2010
a sdélili mi, Ze by bylo vhodné
v néjakém stfednédobém hori-
zontu oba dva atvary spojit pod
jednotné veleni s tim, Ze jeden
z nich by délal velitele a druhy
jeho zastupce,” ekl Pecina. Do-
dal, Zze podobna praxe funguje
ivSRN. V Cesku mél vzniknout
Narodni krimindlni ufad, ktery
by integroval utvary s celore-
publikovou piisobnosti.

Slachta to tiplné nepoprel.
Spojit se v§ak podle né€j mély jen
analytické ¢asti protimafianské
a protikorup¢ni policie. ,Jinak
meély zastat svébytné,” tvrdi.

Danovou policii nechce

€SSD ani lidovci

Kdyz byl zastupcem feditele
Utadu sluzby kriminélni policie
a vySetfovani, mluvil jinak. ,,Z ti-
tulu své funkce jsem pripravoval
arealizoval predevsim sjed-
noceni struktury utvara, které
jsme v té dobé povaZovali za je-
den ze zakladnich piedpoklad
k zefektivnéni prace téchto
utvarl a navazaniv té dobé ne
zcela idealni spoluprace mezi
témito ttvary,“ napsal Slachta
v knize Reforma PCR.

Komise vcera vyslechla
i ministra spravedlnosti Roberta
Pelikana z hnuti ANO, které
reorganizaci spusténou minist-
rem vnitra Milanem Chovancem
(CSSD) tvrdé napadalo. Pelikan
trva na tom, Ze pochybnosti ne-
byly a ani nemohou byt rozpty-
leny. K praci komise pozname-
nal, Ze vySetiuje vSechno a nic.

Byvaly $éf UOOZ Robert Slachta se ode dneska stava ndméstkem $éfa Celni
sprévy pro oblast patrani. Casem by mohl vést dafiovou policii prosazovanou
ministrem financi Andrejem BabiSem (ANO). Zatimco v aféfe kolem policejni
reorganizace $lo jen o slou¢eni dvou Gtvaril, Babi$ chce vybudovat tplné
novou slozku. Jde o vyvedeni nékterych pravomoci z plisobnosti Policie

CR a vznik samostatného organu, ktery by sdéloval obvinéni a navrhoval
obzaloby. CSSD i KDU-CSL a také opozice jsou proti.




Novy grafikon prinese
expresni vlaky na jih

Ceské drahy planuji
vnovém jizdnim fadu
naridst osobni dopra-
vy. Mirné porostou
iceny.

Jan Sindelaf

Rozsah osobni dopravy Ces-
kych drah od 11. prosince, kdy
vstoupi v platnost novy jizdni
fad, mirné vzroste. Zfejmeé
nejvétsi novinkou je zavedeni
exprest z Prahy do jiznich
Cech a déle do Rakouska.
Ministerstvo dopravy zde
nové objednalo vedle klasic-
kych rychliki i devét part
expresnich vlaki, coz drahy
oznacuji za revolu¢ni zménu.

Slevy na

Adéla Cabanova

Navrh ministra zdravotnictvi
Svatopluka Némecka (CSSD),
jak snizit seniortim jejich
vydaje na léky, nebude mit
lehkou cestu ke schvéleni.
Nyni seniortim vraceji
zdravotni pojistovny jejich
vydaje na zapocitatelné
doplatky na léky, pokud
piekroci 2500 korun rocné.
Podle Némeckova navrhu by
se limit sniZil na 1000 korun
roc¢né. U seniord nad 70 let
dokonce na 500 korun, u déti

260386/50

Stat za objednavku zaplati
navic na dotacich 85 miliond
korun.
Expresy by
meély viibec

doru, expresy navic vynechaji
fadu zastavek, mezi Prahou

a Budé&jovicemi zastavi jen
v Tabore.

Vlaky tak poprvé

poprvé stah- Dotace expresil vyrazneé piedci
nout dobu najih Cech autobusy, kterym
jizdy mezi idou na cesta trva zhru-
Ceskymi 2 ba dvé hodiny
Budéjovice- 8 5 a dvacet minut.
mi a Prahou ,Vyrazné se ces-
pod dvé e tovni ¢as ve vla-
hodiny. Cesta T HE AL, ku piiblizi také

z Prahy na jih obvyklé délce jizdy
potrva jednu autem,” uvedl mluvci
hodinu a 58 minut, drah Petr Stahlavsky.

opa¢nym smérem o Sest
minut déle. Dnes cesta rych-
likem trva dvé hodiny 23 mi-
nut. Zrychleni souvisi mimo
jiné se stavbou ¢tvrtého kori-

Soucasné se zahusti jizdni
fad do Lince, nebot’ ¢tyii pary

jihoceskych expresti budou

pokracovat az k Dunaji. Jeden
pojede do Ceského Krumlova.

Zmeén se dockaji i cestujici
na vychodni Moravé. Nékteré
ranni a vecerni rychliky
na trati Vsetin-Praha se
proméni na expresy, a diky
novym vagonim a rychlejSim
lokomotivam zrychli ptibliz-
né o ptl hodiny. Ke zrychleni
zhruba o pil hodiny dojde
ina rychlikové lince z Prahy
pies Staré Mésto do Luha-
covic.

Ani letos se pfitom narodni
dopravce nevyhne zdraZeni.
Ackoliv ptijde pouze o koru-
nové zvyseni cen (v primeéru
0 0,7 procenta), zdrazuji
drahy v obdobi, kdy klesaji
naklady na naftu i elektfi-
nu, a naopak rostou dotace
na osobni dopravu.

léky rozdéluji i CSSD

na 1000 misto dneSnich
5000. Do limitu se pocita
jen doplatek na nejlevné;jsi
zameénitelny 1ék.

Kromé o¢ekavaného
nesouhlasu ministra financi
Andreje BabiSe (ANO) vSak
navrh narazil i na odpor
ministra vnitra Milana Cho-
vance (CSSD). Podle kolegii
z vlady nebere novinka ohled
na vyssi vydaje zdravotnich
pojiStoven ani na statni
rozpocet. Chovanece navic
namitd, Ze by zdravotni po-
jistovny mély mit vice Casu

se pripravit. Misto aby se
seniortim ulehcilo od ¢erven-
ce 2017, navrhuje t¢innost
zakona od ledna 2018.

Uleva pro seniory a déti by
vysla zdravotni pojistovny asi
na 500 miliont korun ro¢né.
Zaroven by jim stouply admi-
nistrativni ndklady, protoZe by
limit pfekrocilo ndsobné vic
lidi. ,,PoZzadujeme pfehodnotit
dopady na statni rozpocet,“
uvadi Chovanctiv aiad
v oficidlnich pfipominkach.

Ministr Babi$ ocekava, Ze
kvili tomu budou pojistov-

ny dal tlacit na zvySovani
plateb ze statniho rozpoctu
do zdravotnictvi. ,,Jedno-
znacné se stavime proti dal-
Simu sniZovani spoluticasti,
ktera je v Ceské republice
nizka oproti praméru vyspé-
lych zemi,” uvadi minister-
stvo financi.

Naproti tomu ministr pro
lidska prava Jifi Dienstbier
(CSSD) navrhuje naopak jes-
té vice tlev - kromé seniori
by se podle n€j mély nizsi
limity vztahovat i na inva-
lidy.
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Dluhy domacnosti
v zari stouply

Domadcnosti ke konci zaii
dluzily bankdm témér
1,398 bilionu korun, coz
je o deset miliard vice nez
v srpnu. Meziro¢né byly
dluhy domécnosti vyssi

o zhruba 90 miliard korun.
Vyplyva to z ddaja, které
véera zveiejnila Ceska
narodni banka. Vzrostla

i zadluzenost podnik.

Cesti policiste odjeli
pomahat na Balkan

Na zahrani¢ni mise

do Srbska a Makedonie
odjelo v¢era z Prahy 55 po-
licistti. Kolegim v obou
balkdnskych zemich
budou pomaéahat s feSenim
dopadi migracni krize.
Policisté v ciziné obvykle
spolupracuji na ostraze
hranice, dohliZeji na po-
radek, délaji bezpecnostni
prohlidky nebo kontroluji
dopravni prostifedky.

STEM: Obliba
CSSD klesla

Obliba vladni CSSD klesla
v poloviné fijna tak, Ze by
se pred ni v pfipadnych
snémovnich volbach do-
stala KSCM, nebo by byly
jejich zisky vyrovnané.
Podle vcera zveiejnéného
volebniho modelu STEM
by vladni hnuti ANO zis-
kalo 29,7 procenta hlasd,
CSSD a KSCM polovinu.
Déli je vsak pouhé dvé
desetiny procentniho
bodu, coz se pohybuje
pod hranici statistické
chyby. /¢tk/ NAZORY str. 14
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Prodlouzeni tramvaje

do Libuse posoud

Piipravované prodlouZeni
tramvaje z nynéjsi konec-
né Levského v Modianech
ma mérit dva kilometry a
koncit ma v LibusSi. Projekt
nyni za¢nou posuzovat
piislusné urady. Vyplyva to
z oznameni v systému EIA,
které je tireba k posouzeni
vlivu stavby na Zivotni
prostiedi.

Na nové trase vzniknou
Ctyfi nové zastavky a tram-
vajova trat’skonc¢i smyckou
u budouci stanice metra D
Libus. ,Do doby vystavby
metra bude tramvajova
trat’ ukoncend uvratovou
zastavkou v Novodvorské
ulici,” piSe se vdokumentu.

Upravy by cekaly také kii-
Zovatku ulic Generala Sisky
a Novodvorské. Ze soucas-

kvili odbocovani tramvaje
ma stat kfizovatka se sema-
fory. Pocita se s asi stovkou
tramvaji denné v jednom
smeéru, v noci s patnacti.
Oznamenim projektu
v systému EIA zacala bézet
lhtta, po kterou se k nému
mohou vyjadiit afady i ob-
c¢ané. Po mésici magistrat,
u néjz se pripominky shro-
mazdi, rozhodne, zda je tte-
ba vypracovat podrobné;jsi
posudek vlivu na Zivotni
prostiedi. Jeho soucasti by
bylo také napiiklad veiejné
projednani projektu.
Dopravni podnik pla-
nuje dale prodlouzeni
tramvaje z Divoké Sarky
na sidlisté Dédina. Stavba
by méla zacit v roce 2018.
Trat'na Dédinu ma métit

Foto Ctk
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TRAMVAJOVA SiT SE ROZSIRI. Kromé vystavby traté do Libuse
je v planu napfiklad i prodlouzeni koleji z Barrandova do Slivence.

pét zastavek. Piipravuje se
také prodlouzeni tramvaje
z Barrandova do Slivence.
Mésto zvazuje dale na-
vrat tramvaji na Vaclavské

variant. Tramvajova trat’

z Vinohradské ulice by
mohla vést k hlavnimu né-
drazi bud Opletalovou ulici,
nebo Wilsonovou a nésled-

|
Kratce

Letisté se chce zameéfit

na cestujici ze Saska

LetiSté Vaclava Havla se
chce po dokonceni dal-
ni¢niho spojeni do Draz-
d’an zamérit na nalakani
novych cestujicich

z némeckého Saska.
Marketingova kampan,
ktera ma oslovit Ctyfti
miliony obyvatel némec-
ké spolkové zemé, zaCne
napiesrok.

V Praze 11sili snaha
0 zménu vedeni

Zastupitelé Hnuti pro
Prahu 11 (HPP 11) vyzvali
vedeni méstské casti,
aby rezignovalo. V cele
Jizniho Mésta jsou

spolu se zastupci TOP 09
a ANO jejich spolustra-
nici starosta Jifi Styler
aradni Petr LukeS. Podle
vyjadfeni hnuti je rezig-
nace rady jedinou cestou
k vytvoreni nové funkéni

ného kruhového objezdu se

259853/15

2,3 kilometru a ma na ni byt namésti, vybira z nékolika

né Vrchlického sady. /¢tk/

koalice. /¢tk/
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v naboru novych zaméstnancii.

V leto$nim roce se uskutecnila masivni kampan,
kterd vyvrcholila na tradi¢nich Dnech NATO na ost-
ravském letisti. Vysledek? Tatra sehnala od zacatku
roku uz 310 novych zaméstnancd, dnes jich celkové
zaméstnava jiz 1300 a do budoucna, jak porostou
objemy vyroby, se budou i pocty pracovnik(i nadale
navySovat.

Tatra laka nejen na mzdy a benefity
Kdyz se dnes podivéte na volné pozice, které Tatra
nabizi, najdete desitky poptavanych profesi. ,Sha-
nime predevsim operatory CNC, obrabéce kovli,
sefizovace CNC a automechaniky. Kromé délnickych
profesi nabirdme i do technickych pozic. Konkrétné
tfeba techniky kvality,” fikd Jaroslav Matejny, ktery
v Tatfe vede Usek personalistiky a za ndbor novych
zaméstnanc( tak zodpovida.

Vyhodou Tatry je jeji tradice. Sila znacky pisobi
a potencidlni zaméstnanci se hlasi vice nez do jinych
podnikd. | diky tomu se podafilo Tatfe pfi vseobec-
ném nedostatku pracovniki v technickych pozicich

se v

vyrobila 850 vozii, letos to bude jiz
Ze je o tatrovky zajem, je fakt, Ze kompletni letosni produkce je jiz
prodana. Pristi rok je v planu vyrobit na 1700 vozii. Ty vSak musi mit
kdo vyrobit. Proto je koprivnicka automobilka mimoradné aktivni

Tatra letos nabrala pres 300 novych zaméstnancu

Koprivnicka Tatra proziva aspésné obdobi. Zatimco v minulém roce
1300. Nejlepsim dikazem toho,

nabrat stovky novych posil. Kromé toho pomahaji
i odmény a dalsi benefity. Vzdyt v Tatfe jiz priméma
mzda pfeséahla 30 tisic korun.

Kromé mzdy jsou nadstandardni i jiné benefity:
napfiklad ziskat pfispévek az 3300 K¢ na dojizdéni,
nebo 4000 K¢ na ubytovani. Kromé toho maji za-
méstnanci narok na pét tydnl dovolené, na pfispé-
vek na penzijni pfipojisténi, zvyhodnéné tarifni volani
¢i obéd za 26 korun v moderni zavodni jidelné.

O pfistiho roku se méa spustit program Cafeterie.

Vysoky podil specialu
Neni to ale jen 0 mzdach a benefitech, lidé na vSech
pozicich se podileji na vzniku automobil(i s obrov-
skou tradici. Jde o treti nejstarsi automobilku na své-
té a viibec nejstarsi ve stfedni Evropé. Automobily se
v Kopfivnici vyrabéji od roku 1897. Prace je zajimava
i z jiného pohledu. Tatra nevyrabi sériové, témér
kazdé auto je specidl a specialisté proto museji
nutné byt i zaméstnanci: od obrabécl az po montéry
a lakyrniky.

Tento zpdsob vyroby si automobilka ponechd,
ndvrat k patndcti tisicim vyrobenych kus( jako
na konci osmdesatych let se jiz ziejmé nevrati. Pfiné-
Si to vSak s sebou vyhody. Na specialech se generuje
vy$Si pfidana hodnota. Pfesto je meziro¢ni procen-
tudIni nartst produkce impozantni. Vzdyt pokud se
v pfistim roce vyrobi 1700 voz(, celkova produkce
automobilky se za dva roky zdvojnasobi.

Proto neprekvapi, ze pfi takovémto tempu rlistu
se muselo zacit v Tatfe pracovat ve dvou sménach,
v nékterych provozech i ve tfeti sméné, pfijimaji se
novi zaméstnanci a majitelé Tatry vytvareji pldny, jak
podporovat Skolstvi a zvazuji vytvoreni ucilisté.

Kromé automobilky Tatra Trucks se dafi i jeji
dcefiné spolecnosti: Tatra Metalurgie, jez vznikla
na zacatku roku 2016 flzi slévarny Tafonco a. s.
a kovarny Taforge a. s. také lame rekordy. V zafi
Tatra Metalurgie prekrocila v zafi hranici tisice tun
vykovanych vykovkil, coz se ji podafilo naposledy
pfed osmi roky.
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Ceské cukrovary
vydelaji na zruseni
evropskych kvot

Ptes 452 tisic tun
cukru se loni vyrobilo
v Cesku. Po zruSeni
kvét se produkce vy-
razné zvysi.

Dusan Kiitner

Jedny z nejdéle platicich
kvét v Evropské unii
piisti rok padnou. Pro
ceské vyrobce cukru je to
dobra zprava. Véri v nartst
produkce a exportu, i kdyz
ocCekavaji tlak na snizovani
za poslednich patnact let
a pohybovala se mirné nad
dvanacti korunami.
Zatimco loni zruSené le-
tité kvoty na vyrobu mléka
v Evropské unii v kombi-
naci s embargem na vy-
voz do Ruska zptuisobily
chaos nejen na ¢eském trhu,
prudky pokles vykupnich
cen a ztraty producentn,
tuzemsti cukrovarnici jsou
optimisti¢ti. Zruseni kvot
a vyvoznich licenci podle

Jakuba Hradiského, mluvc¢i-
ho nejvétsiho tuzemského
producenta Tereos TTD,
ktery provozuje dva ze
sedmi zdejsich cukrovart,
otevira pro ceské vyrobce
trh s vice neZ sedmdesati
miliony zdkaznikd.

Vyroba oproti spotfebé by
meéla po zruSeni kvot stoup-
nout v celé Evropé podle
odhadu Tereos TTD
o dva az ¢tyfi mi-
liony tun ro¢né.
Loni se pfitom

ZruSeni kvot

komory péstovani cukrové
fepy alespon v néjaké miie
podporuje.

Cesko je navic na rozdil
od veprového nebo mléka
ve vyrobé cukru sobéstacné
a zlstane tak pry i nadale
proexportni zemi. Podle
primeéru produkce za po-
sledni tii roky je Cesko
na sedmém misté v Evrop-
ské unii a vyrobi se
zde vice cukru
neZ napiiklad
ve Spanélsku,

v Evropské avyvozn ich 1} CG]I(] €l Italii, Rakous-
unii vyrobilo ’oteV1ra Dro cesxe ku, Madarsku
24 miliont vyrobce trh s vice nez nebo na Slo-
tun bilého vensku.
cukru, v sa- 70 ,Vsechny
motném Ces- miliony zdkaznik. tyto faktory
ku 452 tisic tun. svédéio tom,

,Lze ocekavat
tlak na cenu cukru
a jeji sblizovani se svétovou
cenou,” dodal Hradisky.
Tuzemsti producenti
cukru jsou podle Agrarni
komory ve srovnani s celym
evropskym trhem plné
konkurenceschopni. Plati to
rovnéz proto, Ze stat podle

Ze CeSti péstite-

1é a zpracovatelé
cukrovky jsou na prichod
liberalniho prostfedi pri-
praveni lépe, nez tomu bylo
u mléka. Situace podobna
mlécné krizi by se tak ne-
meéla u cukru opakovat,” je
presvédcena mluvci komory
Dana Vecefova.

Amazon zavadi pred
Vanocemi dopravu zdarma

Zasilkovy gigant Amazon

se v klicové predvanocni
sezoné chystda zamavat
poméry na rychle rostoucim
internetovém trhu. U ob-
jednavek z jeho némeckého
webu v cené nad 39 eur, tedy
néco malo pres tisic korun,
nabizi dopravu ¢eskym
zdkaznikdim zdarma. Nad
tisicikorunu zajistuje dopra-
vu bez poplatki napriklad
také e-shop Mall.cz. Samotny
Amazon informaci o zasilani
objednavek zdarma do Ceské
republiky nekomentoval.

Na Amazon.de vs$ak jiZ novy

cenik poplatku tykajicich se
Ceska zvefejnil. ,,Amazon
nevstoupi do Ceské republiky
pomoci billboardi a papi-
rovych letakd, ale zménami
v nakupovani, napriklad
pomoci aplikace v mobilech,”
uvedl internetovy podnikatel
Adam Kurzok, jehoz firma
Expando pomdaha firmam do-
stat se do nabidky Amazonu.
Tuzem$ti hraci se kon-
kurence neboji. ,,Piestoze
pieshrani¢ni nakup rychle
roste, Ceskému e-commerce
piilis nekonkuruje. V Cesku
si mohou zakaznici vybirat

z desitek tisic e-shopti milio-
-ny produkta a také velmi
Casto s dopravou zdarma.
Navic nabizeji prvotiidni
servis véetné doplinkovych
sluzeb,” soudi Tomas Braver-
man, $éf cenového vyhleda-
vace Heureka.cz.

Jinou konkurenc¢ni situaci
by vSak Amazon podle fedi-
tele Heureky vytvoril, pokud
by i pro Cesko nabidl dopra-
vu do druhého dne a sluzby
pifizptisobené mistnim
poméram. Firma své plany
ovsem ziasadné nekomentuje.

fdnv/

Foto E15 Michael Tome$
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STALETA TRADICE. Tonak, ktery vyrabi kiobouky v Novém
Jiciné od roku 1799, zaméstnava Sest stovek lidi a jeho trzby
pFevysuji 400 miliont korun.

Tonak si patentuje
hnojivo ze srsti

Daniel Novak

byla podana u Evropského
patentového diadu. Oce-
kava se schvileni béhem
jednoho roku az dvou let,”
uvedl spolumajitel Tonaku

Vyrobce kloboukii a dal-
§ich pokryvek hlavy Tonak
z Nového Ji¢ina vymysli, jak
vyuzit stovky tun odpadu

z kralici srsti a kazi, které Michael Télecky.
podniku za- Netradi¢ni
sewies Bomojva Moo
Ve spolupréci Z kra||C| SrSt|, jiné na vini-
s Univerzitou 4 s cich. Dalsi
TomasSe Bati ktere 5€ hOdl vyuziti mohou
tectmolon . Napiiklad Kané 2 odpad
jichpremény  NaVinice, muze ni krali¢iny
na biohnojivo. '|'0 na k Vv I'é b ét ve stavebnic-
Roc¢né by ho y /A tvi. Na tom
mohlvyrabst 230 tun rocne. Tonak nové
az 230 tun. spolupracuje
Tonaku se s Ceskym vy-

jiZ podatrilo ziskat atestace
a certifikaty pro uvedeni
produktu na trh. O patent
na pieménu krali¢i kiize

a zbytk srsti na hydro-
lyzaty firma s akademiky
zada na zakladé Gspésné-
ho zakladniho vyzkumu.
,Patentova prihlaska

na keratinovy hydrolyzat

sokym ucenim technickym
v Praze. Zkouseji primicha-
vani do stavebnich hmot,
konkrétné do porobetonu.
Klobouky a ¢epice vyvazi
Tonak do celého svéta.
Velké odbératele ma tieba
mezi ortodoxnimi zidy
nebo jihoamerickymi india-
ny. BYZNYS STORY str.8a9
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Madaii ukazali Cesku, jak
si poridit jaderné bloky

Zadny otevieny ten-
dr. Dodavatele novych
jadernych bloku by si
Cesko vybralo pri-
mo a stavbu oSetrilo
mezivladni dohodou
po vzoru madarské
vlady. Takovy vyvoj
ocekavaji zastupci
CEZ.

Jan Stuchlik

Cesko by se pii stavbé no-
vych jadernych blokii mohlo
vydat madarskou cestou.
Nepouzilo by proces verej-
nych zakazek, ale vybralo by
si dodavatele pfimo.

,Stavét podle pravidel ve-
fejnych zakazek neni po zku-
Senosti z Temelina dobré
reSeni. Mezivladni dohoda je
mnohem flexibilnéjsi. Oceka-
vam, Ze se nové bloky v Du-
kovanech a v Temeliné budou
stavét podle takové dohody,”
uvedl na prazské konferenci

k ruské jaderné technologii
VVER Petr Zavodsky, ieditel
vystavby novych jadernych
elektraren CEZ. Madartim
ovSem piimé zadani zakazky
ruskému Rosatomu zatim
neodsouhlasila Evropska
komise.

O financovani

vybéru dodavatele. Podle
Stullera proto nyni neni moz-
né ze strany statu preferovat
jakoukoli variantu.

O primé pridéleni zakazky
na stavbu dukovanskych blo-
ki se iidajné zajimaji ¢inské

firmy. Ministr pramyslu
a obchodu Jan Mla-

stavby a obchod- . dek prohlasil, ze
nim modelu CEZ zatim na takovy model
nakonec do priprav novych bez vybérového
rozhodne jadernych elektraren fizeni neni
vladni vybor investoval pies pfipraveny.
pro jadernou v Mozny vSak
energeti- ‘ r podle néj je.
ku. ,,Takové e Postup, kdy
ro'zhvodqvavn ! miliardy korun. vlada pfimo
nas Cekd az vybere dodava-

za priblizné tri
roky. V soucasné dobé

se nachazime v bodé, kdy
jesté nebyl urcen ani investor
a ani model pro financovani
tak vyznamného projektu,“
sdélil na jaie jmenovany
novy vladni zmocnénec pro
jadernou energetiku Jan
Stuller. Cesko nejdiive musi
ucinit dalsi tfi az ¢tyfi kroky,
které budou predchazet

tele elektrarny, by
umoznil do smlouvy
mimo jiné nadiktovat, jaky
podil by na vystavbé mély
mit ¢eské firmy. ,V mezi-
vladni dohodé mezi Madar-
skem a Ruskem jsme podil
madarskych firem stanovili
na Ctyricet procent,” vysvétlil
madarsky zmocnénec pro
stavbu novych bloki v elek-
trarné Paks Attila Aszodi.

Aliance ¢eského energetic-
kého primyslu odhaduje, ze
by Ceské firmy mohly dodat
celou nejadernou ¢ast véetné
turbiny.

Zavodsky tvrdi, Zze uz ted
miuze byt slozité stihnout
termin stanoveny v Narod-
nim akénim planu pro ja-
dernou energetiku, aby nové
bloky zacaly vyrabét v roce
2035. Stuller nedavno uvedl,
Ze priprava nového bloku
v Dukovanech ma zpozdéni
tfi az Ctyfi roky.

CEZ se nyni snaZzi dostat
piipravy novych bloka
v Dukovanech a Temeliné
na stejnou droven. Na roz-
dil od Temelina pro stavbu
na Vysociné chybi posudek
vlivu na Zivotni prostredi
alicence pro stavenisteé.
,Nasim cilem je, aby se
v letech 2025 az 2027 dalo
rozhodnout, Ze se bude
stavét v kterékoli z lokalit,“
dodava Zavodsky. CEZ zatim
do ptiprav novych jadernych
elektraren investoval pfes
dvé miliardy korun.

|
Kratce

SkyToll si stézuje
na ceské myto v Bruselu

Slovensky vybérci myta
SkyToll poslal stiznost

k Evropské komisi

na prodlouZeni smlouvy
na vybér ¢eského myta

se spole¢nosti Kapsch.
Obava se, ze Ceské soudy
nezjednaji napravu. Spra-
vu mytného s dosavadnim
provozovatelem prodlou-
Zil stat bez vybérového

fizeni.
Podnikatelii pribylo

Pocet podnikateld, kteri si
samostatnou vydéleénou
¢innosti skute¢né vydéla-
vaji, stoupl za tfi ctvrtleti
o dvacet tisic na 996 tisic.
Ukazuji to data Ceské
spravy socidlniho zabez-
peceni.

Pétina developerii ceka
pokles prodejii byti

Zhruba dvacet procent de-
veloperskych spole¢nosti
mini, Ze jim v pfiStim roce
klesne pocet prodanych
byti. Podle tfetiny firem
to nastane v letech 2018
a2019. Vyplyva to z pra-
zkumu spolec¢nosti CEEC
Research a KPMG CR. /¢tk/

Prodejce potravin Kosik.cz nasel investora

Internetovy obchod
Kosik.cz posiluje
logistiku a chysta se
na expanzi po Cesku.
Proto do firmy prila-
kal novy kapital.

Daniel Novak

Skupina podnikatelti v cele
s byvalym majitelem sité Auto
Kelly Josefem Kollerem ziska-
la do e-shopu Kosik.cz dal-
§i kapitalovou posilu. Penize
tam vlozil vyrobce krmiv pro
zviteci milacky Vafo Holding.
Kosik patfi s konkurenty Ko-
loniil.cz, Rohlik.cz a s inter-
netovym obchodem retézce
Tesco k nejvétsim hractim
na formujicim se elektronic-
kém trhu s potravinami.
,Obecné je ziejmé, Ze ob-
chody on-line jsou na vzestu-

Foto Kosik.cz

NOVY SKLAD. Zakaznikiim bude Kosik vozit zbozi z Hornich Pocernic.

pu ato plati i pro potraviny,“
uvedl majitel skupiny Vafo
Pavel Bou$ka k dtivodiim
investice. Jeji vySi strany
nezveiejnily. Bouska si v Ko-
Siku poridil desetiprocentni
podil na tikor dosavadnich

spole¢niki firmy. ,, KoSik
bude vyhledoveé potiebovat
dalsi investice a bude zaleZet
na dohodé se spolecniky, jaky
postup zvolime,“ odpovédél
Bouska na otazku, zda bude
dal zvySovat kapital.

Nejvétsim podilnikem Ko-
Siku je od lonského podzimu
Josef Koller, byvaly majitel
prodejce autosoucastek Auto
Kelly, ktery mohutné investu-
je rovnéz do realit. Jeho podil
v Kosiku se vSak po vstupu

Bouskova Vafo Holdingu
zmenSil z padesati na pét-
aCtyricet procent. Druhym
nejvét§im majitelem a zakla-
datelem e-shopu je podnikatel
ze zdravotnictvi Jakub Sulta.

Novy kapital firmé poslouzi
k expanzi do dal$ich lokalit
v Cesku. ,Do konce roku 2017
bychom radi nabidli sluzbu
ve vice regionech. Pfesné
detaily expanze zvefejnime,
az budou aktualni,” doplnil
§éf Kosiku Sulta.

Kvili rozsiieni byznysu se
obchod stéhuje do nejvétsiho
tuzemského logistického
komplexu v Praze-Hornich
Pocernicich. U developera
P3 si tam pronajal deset tisic
metra ¢tvere¢nich skladi.
Kosik bude z nového skladisté
prodavat nejen potraviny, ale
izboZi elektro a hracky. Pocet
polozek v e-shopu se zvysi
z jedendcti na sedmnact tisic.
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FinGood zaklada
trh crowdfundingu

provoznich averu

V Cesku dnes star-
tuje projekt zaméieny
na ptijcovani penéz
firmam metodou, kte-
ra se dosud vyuzivala
prevazné pro financo-
vani jedincd.

Marek Schwarzmann

Spolecnost FinGood v posled-
nim roce ptisobi na trhu hro-
madného financovani klasic-
kych spotiebitelskych tveér.
Po dobré zkuSenosti vtomto
sektoru se ted chce zamérit
také na byznysovou sféru, kde
hodl4 oslovit zabéhnuté firmy
a investory hledajici lepsi
zhodnoceni prostiedka.
Rozjezd projektu spolkl
jednotky milionti korun.
Firmy si prostfednictvim
FinGood budou moci rici
o penize na jakykoli druh
provozniho ¢i investi¢niho
financovani. Podminkou v§ak
je, aby fungovaly déle nez tfi
roky a vykazovaly stabilni

260958/13

vysledky. Jako prvni si tak
pro penize na FinGood podle
informaci deniku E15 ptjde
vyrobce hodinek Prim a vy-
robce reklamnich predméti
Reval.

Projekt nastar-
tovali Roman
Vyoralek, Marek

Firma si mize
u FinGoodu rici

klientim necht€li nabizet
finan¢ni investice, o kterych
jsme sami jako poradci nebyli
presvédceni,” pripomnél jed-
natel FinGood Marek Galetka.
Na bankdch nezavisly
zdroj financovani
mizZe podle
ného oslovit

Galetka a dalsi 0 penize, Doku@ &eské byznys-
dva partnefi. funguje alespoii meny. Silnou
LV prvnim, motivaci pro
zkuSebnim 3 r0ky pfijemce tvé-
roce bychom ri pak miize
firmam radi a vykazuje stabilni byt i marke-
poskytli ko- vysledky. ting. ,, Investofi
lem sta miliont maji pfimy vztah

korun uvért,“ rika Petr
Hajek, jednatel spole¢nosti
Arfin, kterd pro investory
pripravuje podklady o bonité
jednotlivych firem. Tvori také
doporuceni, za kolik procent
by investori méli dané firmé
pujcit, a navrhuje i zptisob
zajiSténi investice.
»Myslenkou sdileného
financovani jsme se nechali
inspirovat v zahranici. Bylo
to v obdobi stéle klesajicich
urokovych sazeb, kdy jsme

se spolec¢nosti s ten-
denci ji podpoftit, naptiklad
formou koupé jejich produkti
¢i sluzeb,” vysvétlil.
Hajktv odhad proinves-
tovanych sto miliont je
v Ceském prostiedi stiidmy.
Obdobny projekt Investic-
niAukce.cz, ktery se zaméfuje
na investice do firemnich
faktur formou drazby, jen
od zacatku roku zprostiredko-
val odkup faktur za 270 mi-
liond korun.

www.E15.¢cz | 7 |
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ALTERNATIVY zadani lesnickych praci chysta statni podnik
Lesy CR pro pipad, Ze by kviili fizeni antimonopolniho tfadu
nemohl véas uzavrit trimiliardovy tendr 2017+. Bylo by mozné
vypsat samostatné soutéze na péstebni prace a uspofadat
aukci na tézbu a prodej dieva. Vynosy by vsak byly vyrazné

nizsi nez pi klasickém zadani, uvedl $éf Lesti CR Daniel Szérad.
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Kloboucnici z Tonaku

na cesté k bankérum ze City

V Palaci Koru-
na na Vaclavském

a mit pristup ke koncovému
zikaznikovi. A k tomu potre-

NOVY BYZNYS MODEL. Jedina moznost, jak si sahnout na vyssi
marzi, je obejit obchodniky a mit pfistup ke koncovému zakaz-

vyménili a pustili se do usku-
tec¢niovani nové strategie.

Kvli vysokym investi¢nim
nakladim se ale Tonak roz-
hodl pustit do maloobchodu
pies franSizové partnery.
Zajem ma jen o obchodniky
na nejlepsich ndkupnich
ulicich. Prvniho partnera jiz
Novoji¢insti nasli v Ceskych
Budéjovicich.

Podobny koncept, tedy
vlastni vlajkova prodejna
a kolem ni fran$izy, hodla
Tonak v pristich letech zo-
pakovat na Slovensku. Podle
uspéchi na domacim poli se
podnik rozhodne, jestli bude
prodejny budovat také v dal-
§ich regionech a zemich, kde
si potrpi na néco hezkého
na hlavé. Tedy napiiklad
v Bavorsku nebo Anglii.

Do budoucna Tonak do-
konce zvazuje spole¢ny pod-
nik v Ciné. Jeho vysledkem
by bylo otevieni luxusniho
obchodu v néjakém z tam-
nich bohatych mést.

Movité zakazniky ma
Tonaku pritdhnout také
spoluprace se Spickovymi
navrhari. Loni pro spolec-
nost vytvorila limitovanou
edici klobouk® znadma navr-
harka Klara Nademlynska.
,Mym snem je, Ze bychom

namesti byla roky bujete vlastni znacku,“ fika nikovi, fika k aktualni snaze vybudovat sit zna¢kovych prodejen podobnou limitovanou

. : . spolumajitel Tonaku Michael na luxusnich adresach spolumajitel Tonaku Michael Télecky (na edici udélali jeSté napriklad
pOdl’.llk(?VEl PrOd?] ha Télecky. snimku v prodejné v centru Prahy). s londynskym designérem
tradi¢niho ¢eského Tento smér je podle néj —
vyrobce kloboukt dalezity kvali tomu, Ze trh -

Tonak. Pres dvé sté
let stara firma se loni
prestéhovala do praz-

s klobouky ma omezenou
velikost. Nelze od néj tedy
ocCekavat strmy rist. Vedle
Skrt naklada a efektivnéjsi

ského Josefova jen Wﬁi’byje pak cestou 1; lepsi
I~ . ziskovosti pravé retail. Po-
kousek od Vyhlasene dobné se uz ostatné k véci

Patizské ulice. Pfesun
na roh Siroké a Zatec-
ké je soucasti velkych
zmén, jimiz Tonak
prochazi.

Poprvé ve své dlouhé historii
zacal podnik budovat retai-
lovou divizi. Ma spole¢nosti
otevrit pfimou cestu k za-
kaznikim, a tim k lepSim
zisktim. ,,Jedina moZnost,
jak si sahnout na vyssi
marzi, je obejit obchodniky

postavil také nejvétsi konku-
rent Tonaku, italska znacka
Borsalino.

SMER BAVORY A VELKA BRITANIE
S posunem diirazu od vel-
koobchodnikt na prodej
vlastni znacky souvisela

i vyména vedeni novojicin-
ského Tonaku v poslednim
roce. Byvali manaZzefi aplné
nesdileli novou vizi majitelt
ohledné nutnosti proniknout
az ke koncovym zakazni-
ktim. Akcionaii tedy vedeni

r-\.




nim technologickym zvratiim nedochazi, presto Tonak spolupracu-
je na dil¢ich zménach s Technickou univerzitou v Liberci a s Univer-
zitou Tomase Bati ve Zliné.

boukad. Lidé ze zidovského
byznysu jsou tvrdi vyjedna-
vaci, ale soucasné vynika-
jici zakaznici,“ vysvétluje
podnikatel.

Stejné jako u severoame-
rickych zid® se moravské
firmé velice daii i mezi jiho-
americkymi indidny. , Klo-
bouk je soucasti indianského

Philipem Treacym,“ dodal
Télecky. PfedbéZna jednani
s celebritou médniho byzny-
su se jiz uskutecnila.

Spoluprace s hvézdami
typu Treacyho ma Tonaku
otevrit dvere k zdpadnim
zakaznikiim. PiestoZe spo-
le¢nost existuje uz od roku
1799, zndmost znacky v cizi-
né poznamenaly socialistic-
ké dekady.

ZMIJOVKY PRO AFRIKU

,Tonak je zndmy v byvalych
socialistickych zemich, kdyz
se ale podivite na zapad,
tak nas tam nikdo nezn4,“
priznava spolumajitel firmy.
Zavinila to hlavné predlis-
topadova obchodni politika,
kdy zapadni trhy byly pro
novojic¢inské kloboucniky
pod vlastni znackou uzavie-
né. Museli se tak spokojit

s dodavkami polotovart, ale
i kone¢nych produkta vy-
robctim a obchodnikim pod
jejich vlastnimi znackami.

Severomoravsti klobou¢ni-
ci vSak kvli retailu nechtéji
zapomenout na samotnou
vyrobu. ,Tonak ma velky
investi¢ni dluh, potfebuje
modernizaci,” poznamenal
Télecky. V samotné vyrobé
klobouki sice podle néj
k zasadnim technologickym
zvratim nedochazi, presto
na dil¢ich zménach Tonak
spolupracuje s Technic-
kou univerzitou v Liberci
a s Univerzitou TomasSe Bati
ve Zliné.

Pokryvky hlav Tonak
vyvazi do celého svéta. Na-
piiklad do Severni Ameriky.
»Spojené staty a Kanada jsou
dilezité zvlasté z hlediska
tradi¢nich zidovskych klo-

|

kroje a ve vztahu k jejich
piijmtm jsou ochotni za néj
dat relativné vysoké penize,”
dodal byznysmen. Také
v tomto pripadé se ale Tonak
na tamni trh dostava pres
prostredniky.

Podobné jako fada dal-
$ich firem Tonak doplaci
na ochlazeni ruské ekono-

DO CELEHO SVETA. Zvlasté do muslimskych zemi v Africe
spolecnost exportuje tradicni fezy. V Senegalu jsou velmi oblibené
i ceské zmijovky. S klobouky se moravské firmé dafi mezi jlhoame-
rickymi indiany a v Zidovské komunité v USA a Kanadé.

miky. ,,Pokryvka hlavy je
zbytné zboZi, jehoZ nakup

o jednu dveé sezony odlo-
Zite a nic se vim nestane,“
rika Télecky s tim, Ze kvali
Rusku firma sniZila pocet
zaméstnanci v pobo¢ném
zavodu ve Strakonicich.
Nyni se vSak uz spoléh4, ze
dalsi skrty nebudou potieba.
Vypadek z vychodu nahradi
z jinych teritorii. Mimo jiné
z Afriky. Zvlasté do tamnich
muslimskych zemi spolec-
nost exportuje tradi¢ni fezy.
Napriklad v Senegalu fréi

i Ceské zmijovky.

FLIRT S BAKALOU

Tonak zhruba od roku 2000
ovladalo nizozemské inves-
ti¢ni uskupeni Stark. Spolu
s kloubou¢niky Nizozemci
vlastnili v ramci jedné sku-
piny jesté Fezko Strakonice,
tovarnu dodavajici zejména
textilie automobilkam. Pravé
proto bylo Fezko dlouho

v centru pozornosti akcio-
naid i vnéjsich investort,
zatimco z Tonaku se na ¢as
stala ,,popelka“ skupiny.

V roce 2008 mél k ovlad-
nuti automobilové ¢asti
podniku nakroc¢eno Zdenék
Bakala. Planovanou transak-
cijiz tehdy dokonce posvétil
Utad pro ochranu hospodai-
ské soutéze. Miliardar ale
nakonec z transakce na po-
sledni chvili vycouval. Fezko
jesté ve stejném roce ovladla
francouzska spole¢nost
Michel Thierry Group.

Po prodeji Fezka se pie-
skupily akcionarské podily
ive firmé ovladajici z vice
nez devadesati procent
Tonak. Cast investorii odesla.
Zustali ti, ktefi v kloboucich,

www.E15.cz | 9 |

Tonak
v Cislech

- rok zalozeni 1799

- pocet zaméstnancli 600

- lonské trzby preséhly
400 miliont korun

« 200 tisic prevazné zmijovek
sméfuje rocné do Senegalu

« 20 tisic Cepic pro letusky
roc¢né odeberou satdsko-
arabské aerolinky, nové
firma ziskala kontrakt
na osm tisic cepic pro
stevardky do Kataru

- ro¢ni odbyt Zidovskych
klobouk( ¢ini 16 tisic kustl

- do Bolivie putuje ro¢né deset
tisic burinek pro indiany

« pét tisic fezli za rok mifi
do Nigérie

baretech a dal$ich pokryv-
kach hlavy vidéli budouc-
nost.

Aktudlné majoritu v To-
naku drzi skandindavska
spole¢nost PCTC. V ni ma
vétsinu Svédsky privatni
investor Mikael Ahlstrém.
Podil Michaela Téleckého je
néco pres dvandct procent.
Stejné ma ve spole¢nosti
rovnéz Jan Vrba, nékdejsi
ministr primyslu a obchodu
ze zacatku devadesatych let.
Ten mél mimo jiné na staros-
ti prodej automobilky Skoda
Volkswagenu.

Stranu pfipravil

Daniel Novak

Foto E15 Michael Tome$ 5x
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Ceské fondy se zbavuiji eur

Kvapem se blizi-
ci termin ukonceni
devizovych intervenci
Ceské narodni banky
nuti velké investory
spoléhat se vice nez
obvykle na tuzemsky
trh.

Jaroslav Bukovsky

Tuzemské podilové fondy
hodlaji béhem nasledujicich
meésicli postupné presmé-
rovat ¢ast svych investic ze
zahraniéi do Ceska.

Reaguji tak na riziko

meény, které by jejich pres-

polni investice znehodno-
tilo.

Uvolnéné penize planuji
fondy zaparkovat do kon-
zervativnich investic na do-
macim trhu. Podle ekono-

ma muze byt hrozbou pro hopisovych

klienty fond slabsi profit, fondi. U ka-

Skala atraktivnich investic zdé z téchto

je idajné v Cesku oproti pozic aktualné

zahranici o poznani uzsi. revidujeme
,Docasné v naSich jeji vvhodnost

portfoliich omezime podil oproti inves-

cizoménovych investic ticim na do-

a investujeme do ¢eskych macim trhu,”

vladnich dluhopist. Vedou  dodava portfolio

nas k tomu ocekavané
zmény ménové politiky
CNB a spekulativni pozice
zahranicnich investord sa-
zejicich na budouci posileni
koruny,“ vysvétluje Pavel

Hoffman z vedeni Investic-
ni kapitalové spole¢nosti
Komerc¢ni banky.

,V cizich ménach
mame az ¢tvrtinu
majetku dlu-

manazer Raiffeisen in-
vesti¢ni spoleCnosti Martin
Zezula.

Fondy Zene na Cesky trh
blizici se termin ukonceni
devizovych intervenci,

Problém je, ¢im
nahradit zahrani¢ni
investice v Cesku tak, aby

neklesla

vykonnost fond.

které CNB avizuje na polo-
vinu pristiho roku, a ros-
touci naklady na zajisténi
klientskych portfolii
proti naslednému
posileni koruny.
,Omezeni
investic
domacich
investort
v cizich mé-
nach je po-
chopitelné,
fondy nechtéji
realizovat
kurzové ztraty
a pfi srovnani aktu-
alniho a oc¢ekavaného kurzu
Kkoruny je jasné, Ze pripadné
zajisténi je nezachrani,”
soudi hlavni ekonom Deloit-
te David Marek.

Rovnovazny kurz ¢eské
meény je podle Marka kolem
24 korun za euro, skoko-
vé posileni mény na tuto
uroven by oproti dnesku
znehodnotilo zahrani¢ni
investice fondt o jedenact
procent. ,,Problém je,
¢im zahranicni investice
v Cesku nahradit tak, aby
nedoslo k poklesu vynos-
nosti fonda,” fika analytik
Cyrrusu Tomas Mencik.

Kratkodobé statni dlu-
hopisy nesou podle ného
zaporny vynos do Sesti
let splatnosti a bondt je
navic na trhu nedostatek.
,Uvolnéné penize by tak
mohly zamifit i na prazskou
burzu,“ dodava analytik
Mencik.

Z parketu

=

ﬁm‘
>l

Ondfej Tollinger

Tesla
S nejistou
budoucnosti

Americkd automobilka Tesla
se ve tretim kvartdlu dostala
do zisku 0,71 dolaru na akcii

a prekvapila tak Wall Street,
ktery oc¢ekdval ztrdtu

0,537 dolaru na akcii. Trzby
spolecnosti se mezirocné vice
nez zdvojndsobily na 2,3 mili-
ardy dolartl.

Jednim z diwodtl je i rekord-
ni prodej 24 821 elektromobili.
Z toho jen vozii Tesla Model X
se prodalo 8774. Tesle se vSak
povedl i facelift Modelu S,
alespori podle prodejnich Cisel,
a zdroven predstaventi silnéjsi
100kWh verze obou modelii.

V poslednim kvartdlu chce
Tesla vyrdbét az 2400 elektro-

mobiltl tydné a je tak mozné,
Ze splni svtlj rocni cil prodat
80 tisic elektromobilil.
Konkurence vsak firmé za-
¢ind Slapat na paty a automo-
bilka GM uvddi do prodeje svtij
,leuny“ elektromobil Chevrolet
Bolt (v Evropé Opel Ampera-e).
Tesla zareagovala v predstihu
predstavenim Modelu S
S 60kWh, ktery se v USA pro-
ddvd od 66 tisic dolartl. Oproti
tomu bolt startuje s cenovkou
na 37 495 dolarti a bude tak
nejlevnéjsim elektromobilem
s dojezdem pres 200 mil.

Kurzovni listek CNB  piatnost od 31. 10. 2016 | Akcie na prazské burze 31.10. 2016
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Tesla pripravuje Model 3,
ktery md ambice prekonat bolt
i cenou, ale na findIni odhaleni
produktu si jeSte musime ne-
jaky cas pockat. Model 3 vsak
pro Teslu muze znamenat
opravdu hodné. JiZ dnes se
rezervace pohybuji okolo
400 tisic vozti a ten, kdo dnes
slozi rezervacni poplatek,
miizZe ocekdvat doddni az
v roce 2019 nebo pozdéji.

O to zajimavéjsi miiZe byt
investice do spolecnosti, jejiz
trzby rostou kazdy rok o vice
nez 50 procent, a pokusit se

Kratce

kolem 790 miliard korun.

0 0,5 procenta.

7 v e

treba ,,vydelat si na elektro-
mobil touto cestou. Pldny Tesly
vyrobit v roce 2018 okolo

500 tisic aut a uspokaojit po-
ptdvku po Modelu 3 jsou vSak
dost ambiciézni a doddvky se
tak mohou o néjaky ten rok
posunout, coZ pro Teslu muze
znamenat uslé trzby. Investice
do akcii Tesly tak nemusi byt
pohddkou a mtiZe se stdt, Ze
Tesla prejede na druhou kolej.
Aktudlné se vSak potvrzuje,

Ze je lidrem na trhu s elektro-
mobily.

Autor je analytikem Patria Finance

GE se spoji s Baker Hughes

Americky konglomerat General Electric (GE) slou¢i své
aktivity v ropném a plynarenském sektoru se spolecnosti
Baker Hughes, tietim nejvétsim poskytovatelem sluzeb
pro ropna pole. Vznikne tak podnik s ro¢nimi trzbami

Vice E15.cz

Eurozona pokracuje v riistu

Ekonomika eurozoény ve tietim ¢tvrtleti vzrostla proti
piedchozim tifem mésictiim o 0,3 procenta. V celé Evrop-
ské unii zastalo tempo hospodarského riistu na 0,4 pro-
centa. Spotiebitelské ceny v eurozoéné v iijnu se zvysily

Vice E15.cz

Honda zvysila ctvrtletni zisk

Japonska automobilka Honda Motor ve druhém financ-
nim ¢tvrtleti konc¢icim v zafi zvysila provozni zisk téméf
o dvé pétiny na 228 miliard jend (téméf 54 miliard korun).
Firma zlepSila odhad celoro¢niho zisku. /ctk/



http://zpravy.e15.cz/byznys/prumysl-a-energetika/prumyslovy-obr-ge-se-spoji-s-ropnym-specialistou-baker-hughes-1324716
http://zpravy.e15.cz/burzy-a-trhy/makroekonomicka-data/eurozona-pokracuje-v-rustu-oziveni-ale-brzdi-slaba-zahranicni-poptavka-1324710

Porosenko podal priznani
na posledni chvili

Ukrajinsky prezi-
dent loni vydélal
62 miliont hfiven,
v prepoctu 61 milion
korun.

Na 104 spole¢nosti v riaz-
nych zemich véetné Ruska,
Ciny ¢&i Britskych Panen-
skych ostrovti vlastni podle
aktudlniho majetkového pii-
znani ukrajinsky prezident
Petro Poro$enko.

PoroSenko se stal hlavou
statu jako jeden z nejbo-
hats$ich Ukrajinct. Kvali
vlastnictvi firmy RoSen
vyrabéjici cukrovinky se mu
prezdivalo také ,cokoladovy
kral“. Prezident za lonisky
rok pfiznal celkovy pfijem
vice neZ 62 miliont hiiven
(asi 61 miliond korun).

Na svém facebookovém pro-
filu pak napsal, Ze vSechny
firmy vznikly jeSté v dobé,

259038/16

kdy podnikal, a Ze veskery
movity a nemovity maje-
tek ziskal, neZ byl zvolen
prezidentem. ,Navic vétSinu
majetku jsem ziskal v dobé,
kdy jsem nebyl ve statnich
sluzbach,“ dodal. Na ban-
kovnich uc¢tech ma prezi-
dent vice nez 26 miliont do-
lard (asi 641 miliond korun),
ptl milionu hiiven a 14 tisic
eur, zatimco dalsich 60 tisic
dolart a 900 tisic hfiven ma
v hotovosti.

Prezident ujistil, Ze ,,z kaz-
dého centu byly zaplaceny
dané do rozpoc¢tu Ukrajiny“,
a pripomnél, Ze na dobrocin-
nost a na podporu armady
vénoval v poslednich tiech
letech at'uz osobné ¢i ze
svych firem ptibliZné
400 miliond htiven.

Casopis Forbes-Ukrajina
odhadl Poro$enkovo celkové
jméni na vice nez 21 miliard
korun. /Ctk/ Vice E15.cz

PUC ODRADIL TURISTY

Foto profimedia.cz

PRIiJMY Z TURISTIKY v Turecku se ve tietim étvrtleti mezi-
ro¢né propadly o tietinu na 8,28 miliardy dolarii (204 miliard
korun). Zajem turisti o Turecko podkopal ¢ervnovy teroristic-
ky utok na istanbulském letisti ¢i cervencovy pokus o vojen-
sky prevrat. Turecky turisticky sektor se dostal pod tlak také
kvuli napjatym vztahiim s Ruskem. /Ctk/ Vice E15.cz

www.E15.cz | 11|

Budvar uspél
v Portugalsku

Spole¢nost Anheuser-Busch
InBev (ABI) nesmi podle
nejnovéjsiho rozsudku
prodavat v Portugalsku piva
s oznac¢enim Budweiser.

Ceska spole¢nost Budvar
tak vyhréla tahly spor, ktery
zacal uz v roce 2003. Tehdy
Budvar podal zalobu na ABI
kvili tomu, Ze podle néj po-
uzivala zndmku, na kterou
neméla narok. Soud rozhodl
ve prospéch Budvaru uz
vroce 2012, ABI se tehdy
odvolal.

Proti nynéjSimu roz-
sudku podal ABI dovolani,
které vSak nema odkladny
acinek. Rozhodnuti soudu
tedy nabylo pravni moci a je
vykonatelné.

Pro Budvar je podle prav-
nicky firmy Heleny Votielo-
Ze rozsudek obsahuje pro
ABI generalni zdkaz uzivat
oznaceni Budweiser pii pro-
deji piva v Portugalsku.

[¢tk/ Vice E15.cz
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Skoda Octavia 1.6 TDI, 77 kW, 2014

Cena nového vozu NasSe cena

535 000 K& 350 000 K¢

€ 800121111

Uspora

185 000 K¢

® Zanovni a predvadéci vozy se zarukou
e Uspora az 40 % v0&i novému vozu

ejte 7 dni v tydnu 8-21
20 pobocek v CR
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mototechna.cz

® AZ 1000 voz( rliznych znacek ihned k odbéru
® Vysoky stupen vybavy u vsech modelt

“TNototecthina

zanovni vozy se zarukou


http://zpravy.e15.cz/zahranicni/politika/porosenko-priznal-vlastnictvi-vice-nez-sta-firem-loni-si-vydelal-60-milionu-1324699
http://zpravy.e15.cz/zahranicni/ekonomika/turecky-cestovni-ruch-dal-trpi-prijmy-se-ve-ctvrtleti-propadly-o-tretinu-1324705
http://zpravy.e15.cz/byznys/prumysl-a-energetika/budvar-uhajil-ochrannou-znamku-v-portugalsku-ab-inbev-nesmi-pouzivat-nazev-budweiser-1324721
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Wall Street touzi po Hillary

Trumpovo vitéz-
stvi v prezident-
skych volbach v USA
by ziejmé vyvolalo
znacénou nejistotu
na tamnim akcio-
vém trhu.

K Soku, jaky vyvolalo

mezi investory ¢ervnové
odhlasovani odchodu
Britanie z EU, pfirovnavaji
néktefi americti experti
mozZny vstup republikdna
Donalda Trumpa do Bilé-
ho domu.

Wall Street zjevné
preferuje vitézstvi Clin-
tonové. Tvrdi to profesor
ekonomie na univerzité
Dartmouth College Eric
Zitzewitz. ,Vidéli jste, ze
kdyZ vyhrala prvni debatu
a jeji Sance na zvoleni
stouply, zamitily hned
vzhtiru také akcie. Pokud
by se Trumpovi né€jakym
zpusobem podarilo zviteé-
zit, vidéli bychom (na ak-
ciovém trhu) vyrazny
vyprodej ve stylu brexitu,“
dodal.

Studie, na niZ se Zitze-
witz podilel, odhaduje, ze
hodnota akciového trhu
by byla v piipadé prezi-
dentstvi Clintonové asi
011 procent vyssi, nez
kdyby se do Bilého domu
dostal Trump. Z histo-
rického hlediska pritom
akciovy trh vétSinou prefe-
ruje republikdnsky piistup

Ekonomické programy obou kandidatu

Navazuje na Obamovu politiku a navrhuje vyrazné
zvySovat vydaje prakticky na cokoli, od rekvali-
fikaci pfes infrastrukturu az po takzvanou Cistou
energii. Podporuje snahy Obamovy vlady o zvyseni
federalni minimalni mzdy a chce posilit podil zen.

PRiJMY A PRACOVNi MiSTA

OBCHOD A GLOBALIZACE

Usiluje o podporu zejména mezi vrstvami, jejichz
mzdy se od nastupu globalizace takika nezménily,
tedy hlavné v priimyslu. PfedloZil vizi obnoveni
vseobecného vzestupu pfijmi a pracovnich mist
pomoci renesance domaci primyslové vyroby.

Oba se stavéji proti ndvrhu dohody Transpacifického partnerstvi mezi 12 zemémi kolem Tichého ocednu.

Dohody o volném obchodé dfive podporovala,
ale béhem kampané obrétila, kdyz pfevahu v jeji
strané ziskalo levé kridlo odpUrci volného obcho-
du a zanikl dlouhodoby konsenzus obou stran.
Jeji postoj je ale v této véci nejednoznacny.

Predklada radu navrhil sestdvajicich ze zvyseni
dani pro lidi s vysokymi pfijmy a danovych tlev
pro favorizované skupiny. Kvdli firmam, které z
danovych divodi pfesouvaji sva sidla do zahrani-
¢i, chce zvyraznit uz dost ostré vladni restrikce.

DANE

INFRASTRUKTURA

0d zékladii chce zménit, pfipadné dokonce vypo-
védét i dohodu o Severoamerické zoné volného
obchodu (NAFTA) mezi USA, Kanadou a Mexikem
z devadesatych let. Upadajici tradi¢ni pramysl
chce oZivit obnovou cel, zejména viici Mexiku.

Po republikdnsku navrhuje vyrazné snizeni

sazeb dané z piijmu fyzickych osob pro vétsinu
prijmovych skupin. Dan z firemnich ziskd, ktera je
v USA jedna z nejvysSich ve vyspélém svété, chce
srazit z nynéjSich vice nez 30 na 15 procent.

Oba vidi nutnost investic do obnovy dopravni
a energetické infrastruktury, tedy vystavby

Obnovu infrastruk-
tury za 275 miliard
dolart chce finan-

covat predevsim

z reformy firemnich
dani.

k ekonomickym otdzkam,
jako jsou dané, regulace pod-
nikani ¢i zahrani¢ni obchod.
Hraci na akciovém trhu by
podle odbornika preferovali

a oprav silnic, mostt, pfistavi, letist

a pfenosovych siti.

spise Clintonovou, nebot’
Véri, Ze 1épe znaji jeji postoje
a Ze by jeji prezidentstvi
nepiineslo zadné radikalni
zmeény stavajiciho systému.

Ve svém programu
obnovy infrastruktury
v hodnoté bilionu
dolari chce zésadné
zrychlit schvalovéni
a realizaci projektt.

,Existuje staré porekadlo,
Ze trh nesndasi nejistotu.

A Trump nejistotu ztéles-
nuje,” cituje $éfa vzdélavaci

Foto reuters

of Financial Services Boba
Johnsona list USA Today.
Trump v ramci své
kampané ostie kritizoval
napiiklad dohodu o Seve-
roamerické zéné volného
obchodu (NAFTA) mezi USA,
Kanadou a Mexikem. Hovo-
fil rovnéz o mozném uva-
leni vysokych cel na dovoz
z Ciny a Mexika, ktery podle
néj pripravuje Spojené staty
o pracovni mista. Ekonomo-
vé se obavaji, Ze Trumpovy
protekcionistické kroky by
mohly vyvolat obchodni
valku, ktera by nakonec po-
Skodila ekonomiku USA.
,Podle mého nazoru se
predpoklada, Ze ekonomika
si povede mnohem lépe pii
prezidentstvi Clintonové,“
uvedl Sam Stovall z ana-
lytické spole¢nosti S&P
Global Market Intelligence.
,Ta totiZ ma méné nepratel-
sky postoj k nas§im obchod-
nim partnerim, zejména
k Ciné a Mexiku, jeji vlada
by se mohla soustfedit vice
na hospodaisky rist nez
na protekcionismus,“ dodal.
Vitézstvi Clintonové by
podle odborniki pravdépo-
dobné bylo dobrou zpravou
napriklad i pro podniky
ptisobici v oblasti obnovi-
telnych zdrojt energie ¢i
firmy vyrabéjici spotirebni
zbozi. ,Pokud by dokazala
prosadit zvySeni minimalni
mzdy, znamenalo by to vice
penéz v kapsach spotiebi-
teld z nizsi stfedni tridy,“
uvedl Johnson. Upozornil
nicméné, Ze zvySeni mini-
malni mzdy by mohlo mit
negativni dopad na firmy
provozujici restaurace

organizace American College arychlé obcerstveni. /Ctk/

Nas clovek v USA

Julie Urbisova

Jako ve §kole

Hillary Clintonova do-

sud vychdzela z vétSiny
piedvolebnich priazkuma
vitézné, Donald Trump ale
tyden pied volbami ztratu
dotahuje. Podle posledni
ankety deniku Washington
Post a televize ABC, ktera se
uskutecnila minuly tyden,
ztraci republikansky ucha-
ze€ o Bily diim na exmini-

stryni zahranici jen jeden
procentni bod, coZ je v ram-
ci statistické odchylky.

To je vitr do Trumpo-
vych plachet. Pokracuje
vintenzivni kampani, v niZ
presvédcCuje, Ze to bude on,
kdo vyhraje, a Ze pravé on
bude vitézem v nejdtlezitéj-
Sich statech, které rozho-
duji volby - Colorado nebo
Pensylvanie (ackoli jiné
prizkumy ukazuji naprosty
opak). Trumptv tym ted’
vola hlavné do rad repub-
likdnd - prave ted musi
strana ukazat, za kym stoji.

Kdovi, jak by prazkumy
vypadaly, kdyby republi-
kansky kandidat minuly

tyden (zase) neslapl vedle
tim, Ze prerusil Snaru pred-
volebnich shromazdéni

a objevil se na slavnostnim
oteviceni nového hotelu
Trump ve Washingtonu.
,Dnesek je metaforou toho,

¢eho dokdZzeme dosah-
nout v nasi zemi,” vzkazal
voli¢iim z ndadherného salu

luxusni budovy. Média na-
vic okamzité poukazovala
na diskutabilni propojeni
byznysu a politiky.

Hillary Clintonova mezi-
tim investuje dalsi statisice
dolart do negativni kampa-
né namiiené proti Trumpovi.
Najima hispanské uklizecky,
které v emotivnich rozho-
vorech vzkazuji, Ze ani na-
hodou nebudou volit svého
$éfa: ,,Trump nami pohrda.
My uklizime jeho hotely, ale
on nas jen urdzi.“ Hillary
samotn4 se zd4 byt v kli-
du. Dokonce natolik, Ze si
v dtery nasla ¢as na koncert
britské zpévacky Adele. Zahy
se ukazalo, proc. ,,Jsem sice

Anglicanka, ale co se déje

v USA, mé velmi ovliviiuje.
Jsem na sto procent s Hillary.
Miluji ji, je iZzasnd,“ vzkazala
Adele z pddia.

Prestoze takové prohla-
Seni pro Trumpa zrovna
nevyzniva, pokusil se z uda-
losti vytézit alespoi néco.
PostéZoval si médiim, Ze
jeho za odbocku z kampané
a ucast na soukromé akci
kritizuji, a Hillary si pfitom
odpociva bez jejich vétsiho
zajmu na jakémsi koncertu.
Taky vam to pfipomina
zhruba 3. tfidu zakladni
Skoly?

Autorka je novindrka Zijici v USA
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Slaby rubl laka
do Ruska Cinany

Vztahy Moskvy s Cinou jsou
podle ruského prezidenta
Vladimira Putina nejlepsi
v historii a sblizovani obou
zemi se projevuje i v oblasti
cestovniho ruchu. Celkovy
pocet navstévnikd z fise
stfedu ma letos podle odha-
d Euromonitoru presah-
nout rekordnich 1,1 milio-
nu, coZ by predstavovalo
16procentni meziro¢ni na-
rast. Dalsi turisty, a to nejen
z Ciny, by v budoucnu mohl
naldkat i turisticky rezort
u jezera Bajkal. Cinsti podni-
katelé chtéji do jeho rozvoje
investovat 271 miliard.
Hoteliérska spolec¢nost
Grand Baikal totiz pode-
psala s ¢inskymi firmami
memorandum o investicich
do tamni dopravni infra-
struktury a turistickych

atrakci. Na rozvoj oblasti by
meély vyclenit aZ 11 miliard
dolart.

K zatraktivnéni Ruska
v oCich cestovatelt piispi-
vaji nejen jeho pamétihod-
nosti, ale také oslabeny
rubl a bezpecnostni situace
v Evropé, poznamenava list
The Wall Street Journal.
Mnoho lidi se tak vydava po-
znat Evropu z trochu jiného
thlu pohledu - prostiednic-
tvim zapadniho cipu Ruska.
Pravé do jeho evropské
¢asti miri zhruba polovina
z vice nez milionu ¢inskych
turistti. ,Ve stinu obav z te-
roristickych utokt se Rusko
jevi jako velmi bezpe¢na
alternativa,” poznamenava
Wolfgang Arlt, feditel Cin-
ského vyzkumného institutu
pro turismus. /vaj/ Vice E15.cz
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Dale vystoupi:

Pres 15 tisic Italu se nemiize po zemétieseni vratit domil KUHNOY SR e oRr

Vice nez 15 tisic lidi po nékolika zemétiesenich ve stfedni
Italii z minulého tydne zlistava v hotelech a penzionech. Po-
Cet osob, které se nemohou vratit domt v regionech Marche
a Umbrie, je ale podle civilni obrany vétsi. VSichni postiZeni
lidé zatim nevyhledali pomoc, nékteri prespavaji v autech.

Sélisté: )
HANA HOLISOVA, PAVEL VITEK

KONCERT.CLASSICPRAHA.CZ
Premiér Rajoy slozil piisahu na dalSi obdobi
POD ZASTITOU STAROSTY MC PRAHA 1

Séf spanélskych lidovcti Mariano Rajoy sloZil pfisahu a stal - A
OLDRICHA LOMECKEHO

se opét premiérem. Skoncil tak desetimési¢ni politicky pat,
kdy mélo Spanélsko tiadujici vladu. V jejim &ele stal Rajoy,
ktery je premiérem od prosince 2011. Ministry své nové vla-
dy ale oznami jedenaSedesatilety politik aZ ve ¢tvrtek.

Extremista Geert Wilders bojkotuje sviij proces

V Nizozemsku zacal soudni proces s poslancem a piredsedou
krajné pravicové Strany pro svobodu Geertem Wildersem.
Celi obvinéni z podnécovani k rasové nendvisti kviili svym
vyrokiim na adresu marockych pristéhovalcti. ObZalovany
proces bojkotuje a na vcerejsi jednani se nedostavil.

V némecké policii slouzi neonacisté

Némecka policie ve svych faddch vySetfuje pravdépodobné
piiznivce neonacistického hnuti Rissti obcané. Piibyva
disciplindrnich rizeni, kterych je v soucasnosti vedeno 15.
Nejvic podezrelych strazct zdkona hlasi Bavorsko, kde ¢len
hnuti nedavno zabil policistu.

partnefi:

N '

Gruzinsky sen ma po volbach iistavni vétsinu

Vladni strana Gruzinsky sen miliardafe Bidziny Ivanisviliho
drtivé vyhrala nedélni druhé kolo parlamentnich voleb

a podle predbéznych vysledki ziskala v zakonodarném sbo-
ru ustavni vétSinu. V novém parlamentu bude disponovat
115 mandaty, coZ je o dva vice neZ tstavni vétSina. /Ctk/

Vstupenky v prodeji na: DENTALNI KLINIKA JAN STUCHLIK
www.ticket-art.cz

7 D)
TIGKET ART

(i) PREMIER

Y wiNks & spIRITS
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n Nemyslim, ze jsem mohl prinést
svetlo do téch udalosti, a asi
jsem ho ani neprinesl,

rekl po vypovédi pred poslaneckou
komisi vysetfujici policejni reorganizaci
ministr spravedInosti Robert Pelikan
str. 2

Foto ¢tk

Komentar
Jan Sedlak \ s, f

Boj o vladu
nad novym
svétem

V poslednich mésicich
1ze mezi firmami, které se
tradi¢né vénuji predevSim
softwaru a internetovym
sluzbam, sledovat zvySené
aktivity ve vyvoji vlastnich
hardwarovych produktt
s umeélou inteligenci. Google
vedle nového telefonu
predstavil chytry reproduk-
tor Home, Amazon zase své
podobné Echo. Microsoft
jiz diive spustil projekt
chytrych bryli pro rozsiie-
nou realitu HoloLens a nyni
se s partnery pousti do bryli
pro virtualni realitu. Tyto
a dalsi kroky souviseji s jed-
nou véci - svét se usilovné
chysta na dalsi velkou vinu,
ktera by méla navazat na tu,
jez prinesla chytré telefony.
Kazdy by chtél byt prvni
a stvorit novy ekosystém,
ktery bude mit pod palcem.
Microsoft uz jednou
elektronickému svétu
vladl - diky Windows v éie
osobnich pocitaci. O vy-
sadni postaveni priSel kvili
chytrym mobilnim strojam;
v této branzi se nedokazal

prosadit. Diru ve svych
schopnostech dnes tispésné
zaplnuje cloudovymi sluzba-
mi, ale na prichod budouc-
nosti chce byt opét pripraven
v prvni linii. Bryle HoloLens
maji podle predstav Red-
mondu vytvorit novy trh,

v nejlepsim pripadé zavisly
na postupneé se rozsitujicich
Windows 10. Vize rozsiie-
né reality nemusi byt tak
rychle uskutecnitelnd, proto
partnefri Microsoftu piredsta-
vuji prvni bryle pro tradi¢ni
virtudalni realitu. Virtualni

Firmy se chystaji na
dalsi vinu, ktera by
méla navdzat na tu,
jez prinesla chytré
telefony.

aroz$ifend realita je mimo-
chodem jednim z dtivodi,
proc Microsoft koupil tviirce
hry Minecraft - potfebuje
pro sviij novy svét néjakou
zasadni ,killer” aplikaci.
Také Google se zajima
o virtudlni realitu, ale
do budoucnosti chce jit
predevsim prostrednictvim
umeélé inteligence (AI). Proto
piedstavil nékolik vyrob-
kd (telefon Pixel, stojanek
Home a dalsi). Na ty 1ze
(videalnim piipadé) mluvit,
naceZ inteligentni systém
Assistant pohanény Al
a strojovym ucenim bézicim

v obfich datacentrech po ce-
1ém svété poznd, co uzivatel
chce. Je to vlastné rozsiieni
toho, co uz zname od digital-
nich asistentek Siri, Google
Now ¢i Cortana. Google nyni
ovSem VéFi, Ze jen telefon
pro tento svét nestaci a ze
se bude mluvit i na domaci
spotiebice, systémy v auté

a tak dale. Ze by to mohla
byt cesta, ukazal ispéch
pristroje Amazon Echo, coz
je obdoba Google Home,
ovSem s vlastnim systémem
Al jménem Alexa. Pravé
Amazon je pro Google v této
branzi vaznym sokem.

Do vyvoje hardwaru se
s ndkupem firmy Oculus
pustil i Facebook. Bryle
Oculus Rift spustily lavinu
dalsich produktt pro virtual-
ni realitu a vSichni si mysli,
zZe Zuckerberg nékde v dali
vidi néco velkého.

Potencidl ziejmé diima
také v takzvanych chatbo-
tech, coZ je dalsi forma Al
Predstava je takova, Ze si
firmy i jednotlivci vytvoii
vlastni program, s nimz si
uzivatelé budou moci psat
jako s béznym clovékem.
Prirozenou feci si objednaji
pizzu, letenku, vyfidi pred-
platné a spousty dalSich véci.
Do stejné oblasti se vedle
Googlu a Facebooku pustil
i Microsoft. Vypocetni sila
v cloudech téchto obrit miize
zavodu o vladu nad novym
svétem vyrazné pomoci.

Autor je specialistou na IT

|
Glosa

Cisla, kterd boli

Statistika nékdy miiZe zatidst politikou. Rijnovy volebni
model spolecnosti STEM umistil na druhé misto za su-
verénné vedouci hnuti ANO komunisty. CSSD na né sice
ztrdci jen dvé desetinky procentniho bodu, ale t¥eti misto
v tabulce ji nikdo neodpdre. Také se hned ozvali tradicni
stranicti kverulanti s tim, Ze je zapottebi zahdjit diskuzi
0 zmeéndch v cele strany.

Je zjeuné, Ze Bohuslav Sobotka bude mit v bieznu
na stranickém sjezdu horkou ptidu pod nohama. MtizZe se
samoziejmé divat na prizkum kriticky. Oproti zdrijové-
mu modelu ztratila CSSD vice neZ Sest procentnich bodu
(z 20,7 na 14,4 procenta). To by byl obrovsky propad i prese
vSechno, co Sobotka po krajskych volbdch napdchal
(prislib lovu mladych volicti a ndsledné procinskeé servilni
prohldseni ctyi). Séf CSSD se jesté mésic, tedy do zverej-
néni dalsiho modelu, miiZe utésovat tim, Ze se proti nemu
v Fijnu mohly prosté jen neStastné spiknout statistické
chyby. Mohly. Ale také nemusely. Nékterd Cisla boli.
Martin Caban

Kresba Milan Kounovsky
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Leonard Cohen se
vyrovhava
se zivotem i smrti

Dvaaosmdesatilety
kanadsky zpévak vyda-
va jiz treti desku za po-
sledni ¢tyfi roky. To se
mu naposledy povedlo
v sedmdesatych letech.

Petr Frinta

V tvodu kazdé ze tii novo-
dobych studiovych nahravek

piiznava Leonard Cohen barvu.

Zacatek Old Ideas (2012) je
propleten narazkami na vék.
Slow, entrée nasledujici desky
Popular Problems (2014), je
meditaci nad oblibenym - hu-
debnim i Zivotnim - tempem.
Titulni skladba novinky You
Want It Darker pripomina jiny
rys zpévakovy tvorby - temné,
ponuré odstiny, které deskou
prostupuji.

Pred lety zaskocil Cohen
nepfipravené i ty nejvérnéjsi
fanousky. Navzdory zhusténé-
mu koncertovani od néj novy
materidl ¢ekal jen malokdo.
0ld Ideas vyslo bez obvyklého
medidlniho humbuku a obé
nasledujici desky dokonce

bez ohlaseni. Pfekvapenim je

i kratka casova rozte¢ mezi
nimi: tfi alba béhem pouhych
¢tyt let vydal Cohen naposledy
v sedmdesatych letech.

Prvni dvé novodobé desky
zastihly barda s ¢aste¢né ozive-
nym zvukem. Tradi¢ni smotky
Sansonu a blues doplnila
moderné;jsi produkce. Vtomto
smyslu je novinka velkym né-
vratem: ke kofentim i ke zvuku
klasického zpéviakova katalogu.
V roli producentskych sudicek
stali nad novinkou nejen dlou-
holety spolupracovnik Patrick
Leonard, ale i zpévakav syn
Adam, pro néjz je deska zkous-
kou dospélosti. Ne vzdy totiz
byla jeho vlastni tvorba natolik
piresvédciva, aby vystoupil z ot-
cova stinu, a jeho marketingovi
poradci se slavnym jménem
ohanéli az prilis.

Bylo stastnym krokem
ponechat skladby syrové,
neuhlazené postprodukci,
misty dokonce jakoby nedo-
koncené. A jsou to skladby;,
které daleko vice pfipominaji
klasicky repertoar: s jednodu-
chymi basovymi linkami, okolo
kterych se obtaci vokal, a jen se

strohymi doprovody, které mu
davaji vyniknout.

V rozhovoru pro New Yorker
fika dvaaosmdesatilety Kana-
dan, Ze je pripraven zemfit, ze
je vyrovnany se smrtiis odcha-
zenim. Titulni skladba, stylizo-
vana jako rozhovor s Bohem, je
praveé o tomto. Oproti pfedcho-
zim deskam se Cohen vice vraci
k oblibenym témattim: lasce,
vztahiim a toleranci. A pravé
védomi bliZiciho se konce ¢ini
texty mimoradné naléhavy-

mi a krasnymi, ba dokonce
jednémi z nejlepSich, jaké kdy
napsal.

Jakkoli to mtize znit morbid-
né, jde o Cohenovu desku moz-
nd posledni. Je pozehnanim
loucit se s takovymto Sarmem,
grécii, nadhledem a v takovéto
formé, autorské i interpretacni.

Autor je spolupracovnikem redakce

Leonard Cohen: You Want It Darker

Vydavatel: Columbia, 2016
Hodnoceni: 90 %
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BLU-RAY
Vrana

(Vydavatel: Bontonfilm)

Slavna adaptace jeSté slavnéj-
§iho komiksu vychézi poprvé

ve velkém rozliSeni. Vrana je
vyznamnym snimkem z mnoha
dtivodd, a nikoli pouze proto, Ze
piinataceni nestastnou ndhodou
zemiel predstavitel hlavni role Brandon Lee. Jak
dobové bonusy ukazuji, jde o navstévu doby, kdy
byly komiksové adaptace v plenkach. Vymyslely se
riizné postupy, jak vérné prevést komiksovou formu
na platno. A z dnesniho pohledu je také zajimavé
sledovat, jak se americka kultura ménila od glamo-
vého vyrazu ptivodniho komiksu z konce osmde-
satych let na grungeovou estetiku prvni poloviny
dekady nasledujici. Velmi dobry a dtilezity disk.

Stanislav Sulc

FILMY
Hedi

(rezie: Mohamed Ben Attia)
Tunisky snimek zvoleny na letos-
nim Berlinale nejlep$im debutem
nenucené dojima divaky citlivym
portrétem pasivniho muze, ktery
se nedlouho pired domluvenym
snatkem poprvé odvazi odporo-
vat své dominantni matce. Jeho probouzeni, zptiso-
bené hotelovou milostnou aférou béhem sluzebni
cesty, mohou divaci brat jako nevtiravou metaforu
reakce zemé na arabské jaro, tak jak to i tviirce
Mohamed Ben Attia zamyslel. Pozvolny piibéh
natoceny ru¢ni kamerou funguje i jako univerzalni
soucitna studie clovéka, ktery se kone¢né musi
rozhodnout, co v Zivoté chce a kolik ma sily sviij sen
uskutecnit. Piredstavitel titulni role Majd Mastoura
v Berliné ziskal cenu pro nejleps$iho herce.

Iva Privielova

KNIHY
Ruta Sepetysova: Siil moie

(Nakladatelstvi: CooBoo)
Novinka americké spisovatelky
Ruty Sepetysové je sice roman,
ale vychazi z realné udalosti.
Zachycuje potopeni lodi Wilhelm
Gustloff na konci druhé svétové
valky béhem takzvané operace
Hannibal. Pfi ni byly evakuovany dva miliony lidi
prchajicich pied ruskymi jednotkami. Na lod vSak
zautocila sovétska ponorka a pii potopeni zemfelo
kolem deviti tisic lidi. Sepetysova nechava ¢tena-

fe nahlédnout do Zivota nékolika z nich. Litevka,
Polka, Prusak, Némec. Kapitoly v knize se rytmic-
ky stiidaji, kazda je vylicena z tthlu pohledu toho
kterého jednotlivce a nadepsana jeho jménem.
KdyZ udalosti nabiraji na dramati¢nosti, kapitoly
se zKracuji stejné jako véty, které se v nékterych
momentech stdvaji pouhymi vykriky. Strhujici
napinavé Cteni, které navic priméje k zamysleni nad
nevinnymi obétmi druhé svétové valky.

sl mofe

Zuzana Dorogiova
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PO PETI STECH
LETECH. Hlava
vsech katolikil papez
Frantisek vcera spo-
luslouzil ekumenic-
kou msi v katedrale
ve Svédském Lundu.
Ta odstartovala
oslavy plltisicileti
vzniku reformace,
které vyvrcholi pristi
rok. Od roku 1517,
kdy teolog a kazatel
Martin Luther pfibil
na dvefe chramu

ve Wittenbergu
svych 95 tezi proti
odpustkim, se da-
tuje stépeni zapadni
cirkve na katoliky

a protestanty.

Vyroci tydne

Kdyz v Chile zavialy rudeé prapory

Ctvrtého listopadu 1970 byl
Salvador Allende oficidlné
inaugurovén jako 29. prezi-
dent Chilské republiky. Pri
té prilezitosti kromé predani
tradi¢ni Serpy v narodnich
barvach v Kongresu poskytl
i velky proslov svym pfizniv-
cim shromazdénym na Na-
rodnim stadionu v hlavnim
mésté Santiagu.

Byl to stejny stadion,
na némz o osm let diive Ce-
choslovaci prohrali finalovy
zapas fotbalového mistrov-
stvi svéta s fenomenalni Bra-
zilii, a bylo to i stejné misto,
které se o tii roky pozdéji
po vojenském puci stalo ne-

vzZdy hluboce dotkne pohled
na portrét nesmrtelného Che
Guevary.”“ A citoval i jed-
noho ze zakladatel
marxismu Bed-

blaze proslulym , deten¢nim
centrem*, kde se znovu a vét-
Sinou naposledy potkali
mnozi z téch, ktefi
nyni nedockaveé

Ctvrtého

hitali Allende- listopadu 1970 byl ficha Engelse:
ho slova. inaugurovan jako ~Muzemesi
Ten v pro- predstavit mi-
jevu neopo- 29 rovou evoluci
mnél zminit ° staré spolec-
inspiraci jed- nosti v novou

prezident Chilské
republiky Salvador
Allende.

v zemich, kde
moc drzi lid.”
Jakou formu
takova ,,mirova
evoluce” mazZe mit, si
v téch chvilich barvité doka-
zal predstavit cesky emig-
rant Mili¢ Sklenaf. Z Ces-

nim proslu-
Iym argentin-
skym feznikem:
,Nasledujme
nejlepsi priklady uka-
zané témi, ktefi zanechali
vSeho, aby vystavéli lepsi
budoucnost. Proto se mé

koslovenska uprchl v roce
1948 s manZelkou a malym
synem, ktery dramaticky
uték neprezil. Protoze pad
rezimu v Ceskoslovensku
nepiichdazel, v roce 1951 se
usadil v Chile a zridil si auto-
opravnu. Manzelka Zdenka
psala basné a pecovala o dvé
déti, které se jim v Chile na-
rodily. AZ ptiSel rok 1970.
Druhého srpna se Sklenar
v Santiagu polil benzinem
a updlil, protoze uz ,,nechtél
prozivat dals§i komunismus®.
Sklenaiav extrémni a zou-
faly ¢in dokumentoval nejen
vyhroceny volebni boj, ve kte-
rém Allende tésné porazil

svého rivala Jorge Alessandri-
ho a prezidentem ho nakonec
musel zvolit Kongres, ale
piedevsim obavy, které vzbu-
zoval Allendeho program
a sily, které zastupoval.

Novy prezident mél v imy-
slu vybudovat socialismus
a novou spole¢nost osvo-
bozenou od bolu a utrpeni
kapitalu. Jak fekl, tak ucinil.
Béhem tii let marxistickych
experimentli se mu poved-
lo privést zemi na buben
a na pokraj obcanské valky.
Trebaze zapomenuty Skle-
narav ¢in tomuto vyvoji
nezabranil, ve své chmurné
predpovédi se nemylil. /mec/
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Vynosna investice:

puda a bydleni

Zajednu z nejlepSich
investic soucasnosti je
povazovana zemédélska
ptida. Jeji ceny rostou uz
desaty rok a stejné tomu
bude ziejmé i v pristich
letech. Divodem je
predevsim pievis poptavky
nad nabidkou. Kupuji ji
jak zemédélci, tak firmy
alidé, kteti v tomto oboru
nijak nepodnikaji, cizinci
a vneposledni radé také
spekulanti. Rekordni je

i poptavka po novych
bytech, predevSim

ve velkych méstech.
Prispivaji k tomu nebyvale
vyhodné hypotéky.

Vyrazny nartst ceny zemédeélské
ptdy byl zaznamenén zejména

v prvnim c¢tvrtleti roku, kdy se
uroven trznich cen zemédélské pudy
ve srovnani se ¢tvrtym ctvrtletim
roku 2015 zvedla o 15 procent.
Uvedla to spole¢nost Farmy.cz, ktera
se dlouhodobé specializuje na trh

se zemédélskou ptdou, prodej ptidy
za trzni ceny a na monitoring cen
pii transakcich se zemédélskymi
pozemky.

Pro druhé ¢tvrtleti letoSniho roku
pak zprava odhaduje zhruba Sesti-
procentni rist cen proti predchaze-
jicimu ¢tvrtleti, pricemzZ primérna
vySe trznich cen v monitorova-
nych obchodech ¢inila v tomto ¢tvrt-
leti jiz 207 tisic korun za hektar
(tj. 20,07 K¢/m?), uvadi se ve zpravé.

Cesko ma4 ale v porovnani s okolni-
vykupnich cen ptidy. MtiZe za to
predevsim rozdrobena struktura
vlastnik. Naopak nejvic penéz do-
stanou vlastnici v Nizozemsku, Irsku
nebo v Dansku.

Jaka je pfic¢ina riistu cen pudy?

»Za nejvyznamnéjsi faktor podpo-
rujici rast trZznich cen ptidy pova-
Zujeme soucasny vstiicny pfistup
bank pfi financovani nakupu pady
zemédélskymi subjekty. Zemédélci
mohou nyni ziskat prostfedky na na-
kup ptidy (¢asto aZ do sto procent
kupni ceny) za nizké tirokové sazby,

piicemz banky pii financovani ak-
ceptuji stale vyssi kupni ceny ptdy,”
uvadi Jaroslav Urban, jednatel firmy
Farmy.cz.

,Irh se ale zpomaluje. V porov-
nani s roky 2015 ¢i 2014 vidime, Ze
se zajem prodavat v roce 2016 snizil
fadové o desitky procent,” dodava
Jiti Grund, marketingovy feditel
spolec¢nosti Clever Maps. Ta se mimo
jiné zamérfuje na prodej a prondjem
ptdy. ,,Drzeni zemédélské ptidy je
velmi bezpec¢nou investici. Vlastné
v bance za nezajimavy, témér nulovy
urok. Ochota prodavat se proto
snizila, a diky tomu vzrostly ceny,”
uvadi Grund.

,Hlavné stoupa poptavka. Dtvodi
je vice. Jednim z nich jsou spekulanti
s ptidou, coz je zaleZitost poslednich
dvou az tri let. Hodné lidi i firem
vycitilo moZnost dobrého vydélku
na tom, Ze levné skoupi ptidu od lidi,
ktefi nemaji dostate¢né informace
o cenach pudy, a pak ji obratem
se ziskem prodaji. Ti hromadné
obesilaji dopisy desetitisice vlast-
niki ptidy a védi, Ze alespoii jeden
¢lovék z tisice jim bude ochoten
prodat pidu za polovi¢ni cenu, nez
je bézna trzni,“ vysvétlil v nedavném
rozhovoru Jaroslav Urban. Dalsi
skupina lidi podle néj bere ptadu jako
dlouhodobou investici do budoucna,
ptdu samoziejmé skupuji i deve-
loperi, hlavné v okoli velkych mést
nebo u dalnic.

,Do zemédélské pidy dnes
z poloviny investuji zemédélci, ktefi
na ni hospodaii, druha polovina
jsou tzv. nezemédélsti investori,
kteri takto investuji své penize,
pronajimaji ji, nebo jde o spekulanty
nebo i developery,”“ shrnul Urban.
Dodal, Ze mezi investory je
dost cizinct, predevsim Némct
a Rakus$and, kteri nakupuji ptidu
v pohranic¢nich oblastech. Jak velka
¢ast pudy v CR patii cizinctim, viak
presné vycislit nelze. ,Ale vime
tireba, Ze napfiklad na Tachovsku
¢i Chebsku pochazi velka cast
investor® do pudy z Némecka,“
dodal Urban.

Cena zemédélské piidy se v zasa-
dé ridi podle kvality. Nejkvalitnéjsi
pudy pro zemédélské vyuziti jsou
podle Urbana na Hané a v Polabi,
tam je zemédélska ptda proto
nejdrazsi. P¥inasi nejvétsi zisk
zemédé€lci. ,,Pak zde jsou ale samo-
ziejmé i dalsi vlivy, diileZité hlavné
pro nezemédélské investory, jako
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je blizkost velkych mést, hlavné
Prahy, dalnice apod. Tam jsou drahé
ity pozemKky, které nejsou stavebné
vyuzitelné. Drahé pozemky jsou také
na Sumavé, kviili blizkosti Némecka
a Rakouska, kde je vyssi kupni sila,“
vysvétlil Urban.

Cesi preferuji viastni bydleni

Priznivé podminky na trhu hypo-
tecnich uvér a celkova ekonomicka
situace v Ceské republice napo-
mahaji stale rostoucim investicim
Cechti do bydleni. Podle priizkumu
financ¢ni skupiny Wiistenrot Zije

ve vlastnim byté nebo domé vice nez
60 % obyvatel. Dalsi zhruba tfetina
bydli v ndjmu, ale z toho 13% Cechit
vnima tuto situaci jako docasné
reSeni a usiluji o to, aby se piestého-
vali do vlastniho. Jednim z hlavnich
dtivodt, pro¢ Cesi stale astéji kupuji
byty, jsou nizké irokové sazby hy-
poték. Ty od finan¢ni krize po roce
2008 dal klesaji.

Stoupajici pocet byt v osobnim
vlastnictvi vii¢i ndjemnimu bydleni
jen potvrzuje, Ze ani vyssi pofizovaci
cena zdjemce o vlastni stifechu nad
hlavou nijak neodrazuje. Navic iidaje
Ceského statistického ufadu ukazuji,
Ze od roku 2001 do roku 2011 se po-
Cet byt v osobnim vlastnictvi oproti
najmim zvysil téméf o pil milionu.

,Dnes je rozhodné lepsi koupit
byt nez zit v najmu,” tvrdi §éf
investi¢ni spolecnosti Avant Pavel
DolezZal. I kdyZ najmy nejsou podle
néj aktudlné nijak vysoké, mési¢ni
splatka hypotéky ¢asto vychazilépe
neZ najemné ve stejné lokalité.
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Je tireba si také uvédomit Ze od
listopadu nové musi platit dan
z pirevodu nemovitosti kupujici.

Koupé bytu miizZe byt ale zajima-
vou investi¢ni piileZitosti. Nejob-
vyKklejsi cesta je koupit maly byt,
ten pronajmout a vydélavat pak
na nijemném. Vzhledem k vyso-
kym cendm bytl v Praze dopo-
rucuje mnoho developert Brno.
Do mésta s fadou univerzit neusta-
le proudi novi a novi studenti, ktefi
potfebuji nékde bydlet. Prona-
jmout byt v Brné by tak nemél byt
problém.

Investovat 1ze podle Dolezala
i do komerc¢nich prostor, jako jsou
kancelafe nebo obchodni centra.
,Tato investice je rizikovéj$i nez
do bytd, ale s vy$Sim vynosem,” fika
Dolezal. Vyplati se podle néj vsadit
na lukrativni komplexy v centrech
mést s dobrou dopravni dostupnosti.
Pfi soucasnych nizkych urokovych
sazbach spolecné s vhodné zvole-
nou strategii je mozné dostat se az
na vynos okolo péti procent ro¢né.
»Zajemci o koupi bytu na investici
by si méli vybirat v lokalitach, kde
cena nemovitosti vyhledové poroste.
Napriklad v Praze jsou pro tuto
aktivitu vhodné ¢asti Prahy 5, 6 nebo
Praha 3, dopliiuje Jif'i Klos z financ-
ni skupiny Wiistenrot.
mensi byty kategorie 1+kKk, 1+1, 2+kk
a 2+1. Spliuji zakladni dvé kritéria
taspésného investi¢niho bytu: kupni
cena muZe byt nizsi a zaroven se
dobte shanéji ndjemnici, kteii budou
ochotni platit ndjem.

Alena Adémkova

Foto proﬂmedfa cz 2x, foto na titulni strané profimedia.cz
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Uspéchy fondii nejsou smérodatné

Rada studii ukazuje, Ze
dosud nadvykonné fondy
si svou vyhodu nedokazZou
udrZet dlouhodobé.
Podivejme se na to, pro¢
tomu tak je a co by mél
investor pii vybéru fonda
vzit v potaz.

»Minuld vykonnost nezarucuje
budouci vykonnost,” zni povinné
uvadéna véta v produktovych
dokumentech podilovych fondt,
kterou zbéhli investofi povazuji

za samoziejmost, nad niZ neni
tfeba detailné hloubat vzhledem

k proménlivé vynosnosti vSech

trid aktiv. JenZe co kdyZ onu vétu
zménime na ,,minuld nadvykonnost
nezarucuje budouci nadvykonnost“?
Myslena je zde nadvykonnost

ve srovnani s benchmarkem,
referen¢nim indexem finan¢niho
trhu nebo priimérem konkurence

podobné zaméienych fonda

z hlediska zahrnutych tfid aktiv,
narodnich finan¢nich trht nebo
sektorti. Zde jiz miZe byt kimen
Grazu, protoze fondy uspésné

v nedavné minulosti samy o sobé
investory pritahuji, nékdy ity
zkusSené. Ale druha véta plati stejné
jako ta prvni a fada studii potvrzuje,
ze fondy, které v urcitych obdobich
dosahly skvélé nadvykonnosti,

si ji vnaprosté vétSiné pripadt
neudrZely do budoucna bez ohledu
na to, zda Slo o akciové, dluhopisové,
smiSené nebo o alternativni fondy:.

Podpiirné faktory hledani
minulych taspéchi

Tendence retailovych investori
pielévat své penize do fond, které
posledni dobou zna¢né vydélavaji,
ma nékolik pochopitelnych pficin.

V prvni fadé zde hraje roli jiz nasti-
néné pokuseni svézt se na aktualnim
priznivém trendu na finan¢nich

trzich v nadéji, Ze bude pokracovat.
Je pravda, ze nékteré fondy dokazou
byt soustavné nadvykonné tfeba
inékolik let. JenZe s prodluZovanim
investi¢niho horizontu jejich vyskyt
rychle klesd, a navic ¢asto dochazi

k tomu, Ze fondy, jimzZ se po dlouhou
dobu vedlo nadmiru dobie, patii

v nasledujicich letech k tém nej-
horsim. Mftze jit napiiklad o fondy
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zaméiené na zlato Ci jiné komodity,
kde se cenové trendy obvykle vyvijeji
ve velmi dlouhych cyklech.

Investory v hledani dosud tspés-
nych fond podporuje také standar-
dizované a vzijemné srovnatelné
vykaznictvi jejich vykonnosti. Fondy
mi spole¢nostmi na svych interneto-
vych strankach nebo v pfiloZenych
infolistech témér vzdy uvadéji, jak
si vedly za posledni jeden rok, tfi
roky a za pét let a vétSinou k tomu
pridavaji i pfepocet na primérnou
ro¢ni vykonnost (p. a.). Nékdy 1ze
dosazené vysledky vyjadrit v rtiz-
nych ménach po nékolika kliknutich
my$i. Tim se investordm usnadiuje
vybér fondti na zakladé prostého
srovnani minulych vykonnosti bez
prihlédnuti k rizikovosti a vhodnosti
investi¢ni strategie.

Situaci v tomto ohledu prilis
nezlep$uji ani ridzna hodnoceni
Hkvality“ podilovych fondi od reno-
movanych analytickych »

INZERCE

0 tom, Ze vynosy ze sporicich ucta
nejsou Zadnym hitem a naopak in-
vestice predstavuji optimalni zpa-
sob, jak se v dnesni dobé zajistit,
pochybuje malokdo. SlySite to vSude.
Investujte, diverzifikujte riziko a po-
Citejte s delsim horizontem zhodno-
ceni. Co se vSak casto opomiji, jsou
konkrétni potieby klienta.

V Expobank CZ ddvame na vybér z vice nez 1300
investi¢nich produktd, mizete si vybrat dle svych
zajmd, preferenci a ochoty riskovat a sestavit si
své investi¢ni portfolio na miru. Banka neni pro-
pojena s Zadnou dcefinou investi¢ni spoleénosti
nebo vyhradné spolupracujici firmou, umoziuje
tak investovat napfiklad do odvétvi, ve kterych se
orientujete, nebo v zemich, kterym véfite.

Pro Expobank CZ je dillezita odpovédnost. Infor-
mujeme proto nejen o vyhodach, ale také o rizi-
cich spojenych s investovanim. Obvyklym cilem
je zhodnotit volné prostiedky a zajistit si financ-
ni nezavislost v pozdéjSim véku. Jinak ale bude
vypadat portfolio Cerstvého absolventa s vySSi
ochotou akcentovat riziko vwménou za moznv

vynos a jinak klienta pét let pred dichodem s ci-
lem udrzet ziskany vynos do konce investi¢niho
Cas, kdy zahdjite investovéni. Investovat mizete
od minimdlni ¢astky 1000K¢ formou pravidelné
investice. Jednorazové investice obvykle zacinaji
na ¢astce 100 000 K¢ bez horniho limitu.

Pro zhodnoceni Uspor je dnes vyhodné vyuzit pro-
dukty, kde se kromé trokové sazby do zhodnoce-
ni promitd i podpora ze strany statu. Méli byste
tedy mit portfolio slozené ze stavebniho spofeni
s maximalni vysi statni podpory. Déle dopliikové
penzijni spofeni, opét s maximalni statni podpo-
rou a daflovym zvyhodnénim. Samoziejmosti je
rezerva na spoficim Gctu, zde jiz s nizSim vyno-
sem, nicméné nezbytnd pro Vasi financni stabilitu.
Ostatni finance by pak mély byt diversifikovany
do investi¢nich produktd.

Kontaktujte nés na telefonu 844 844 822 nebo e-
mailu info@expobank.cz a sjednejte si schlizku se
svym investicnim bankéfem a posurite se o krok
dal smérem ke svému portfoliu na miru.

www.expobank.cz

Pfemysl Valouch,
feditel personalniho bankovnictvi
Expobank CZ a.s.

Expobank
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» spolec¢nosti v podobé pridé-
lenych hvézdicek. Napi. znamy
rating od Morningstar ¢itajici
jednu az pét hvézdicek bere v potaz
rizikové vazenou minulou vykon-
nost. Existuji ovsem také ratingy,
které sefazuji fondy pouze podle
minulé vykonnosti bez ohledu

na ukazatele rizika. V zasadé pak
plati, Ze dosud nadvykonné fondy
ziskavaji v takovych zebficcich
vy$$i pocet hvézdicek nez dosud
podvykonné fondy. T¥ebaZe rizi-
kové vaZené ratingy inspirované
Sharpeho pomérem piedstavuji
urcity pokrok oproti prostému
srovnavani fondt podle minulé
vykonnosti, stdle na tomto faktoru
dost zavisi a nezasvéceni investori
jim pfikladaji ptili§ velkou vahu
pfi rozhodovani o vybéru vhodné-
ho fondu do portfolia. Clanek listu
Financial Times z listopadu 2015
»Chasing hot new funds is a five-
-star recipe for poor capital alloca-
tion“ (Nahanéni horkych novych
fondi je pétihvézdickovy recept
na Spatnou alokaci kapitalu) v této
souvislosti upozornuje, ze fondy

s nejvétSim poctem péti hvézdicek
v hodnoceni Morningstar inkasuji

252740/24

toky majetku ze strany retailovych
investord neZ fondy s mensim po-
C¢tem hvézdicek, které zapasi spise
s Cistymi odtoky. JenZe nadmérné

INZERCE

Ready-made strategie
pro dlouhodobé investory

Pfipravit kvalitni, dlouho-
dobé vynosné investi¢ni
portfolio vyzaduje nejen
zkuSenosti, ale také ¢as
k dikladné analyze kapita-
lového trhu a vybéru firem
s dlouhodobé pozitivhim
potencidlem. Ten, kdo
potiebny cas a zkuSenosti
nema, muZe vyuzit profesi-
onalné sestavené portfolio
ve spolupraci Saxo Bank
a Morningstar, které obsa-
huje 30 globalnich akii.
Vybér se provadi z Siroké
skaly akcit, jimz analytiko-
vé z Morningstar piidélili
rating ,,Siroky Moat*“ (tzn.
Ze maji udrzitelnou pers-
pektivu vynosu dalsich
20 let) nebo ,,Uzky Moat*
(perspektiva vynosu 10 let).
Investi¢ni portfolio Mor-
ningstar je sloZeno z 30
ruznych akcii z 33 burz,
vybranych napfi¢ zemémi
a obory. ,Kazdd jednotlivd
akcie prochdzi hodnocenim

za pouZiti ekonomické me-
todologie Moat spolecnosti
Morningstar. Akcie tak must
prokdzat udritelnou kon-
kurenéni vyhodu a redlnou
moznost udrzet si prevahu
nad konkurenct a trvale
vysoké vynosy nejméné pro
pristich 20 resp. 10 let,“
tika Pavel Drahotsky, _
teditel Saxo Bank pro Ces-
kou republiku, Slovensko
a Madarsko. Akcie se poté
vyhodnoti za pouziti fun-
damentalni analyzy, aby se
dospélo k odhadu redlné
ceny, pficemZ vybrana ak-
cie se musi obchodovat za
ceny, které jsou podstatné
nizsi, nez je tento odhad.
U akcii se téZ sleduje, zda
je zajisténa minimalnf trzn{
likvidita.

SAXO
BANK
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piitoky majetku mohou do bu-
doucna oslabit efektivnost alokace
kapitdlu pétihvézdickovych fondt
pripravit, jak si dale vysvétlime.
Zminény ¢lanek dale uvadi, ze
zajem retailovych investort vzbu-
zuji také marketingové podporova-
né nové nadvykonné fondy, které
jesté nemaji pridélen hvézdickovy
rating Morningstar, pro néjz je
potieba minimalné tfileta historie.
Prislu$nd investi¢ni spole¢nost tak
muzZe jednoduse
poukazat na velmi
aspésny start nové-

jetku. Dodatec¢nou likviditu musi
portfolio manazefi nadvykonného
fondu rychle investovat do cennych
papirt, jinak piichazeji o vykon-
nostni potencial z divodu vyssi
vahy hotovosti v portfoliu. Mo-
hou sice prikoupit stavajici tituly
v portfoliu, ale ty pii dosavadnim
uspéchu fondu budou pravdépo-
dobné nadhodnocené s rizikem
zhor$ené vykonnosti do budoucna.
Nebo vyberou nové tituly, ¢imz ov-
Sem zvys$i naklady na analytickou
¢innost svého tymu

i transakéni nékla-
dy fondu vzhledem

ho fondu. Pozitivni Zéjem k rozdéleni novych
efekt na Cisté piito- ° investic mezi vétsi
ky majetku a mozné 1NVeEStoru pocet tituld. Na tirovni
negativni dsledk ss s » fondu se tedy prosa-
prog alokaci kapit:ﬁ,u VZbuzu.]l 1nove zuji klesajiciy vry)'rnosy
byvaji v takovém \ q’, A z rozsahu. Svou roli
psf,ipa]ldé jesté sil- nad konne hraje i skute¢nost, Ze
néjéi n.c’ei’uhd;oug(a) fondy bez gortfgl@o rr}gne}zﬁrﬁm
existujicich fonda - .~ . osud dspésnyc

s péti (nebo méné) hvézdickového fondu obvykle rostou
hvézdickami v hod- . prijmy z poplatkd,
noceni Morningstar. l'atlngu. zejména vykon-

Kdyz zkratka néco

roste (Ci klesd) z malého zakladu,
obvykle to roste (¢i klesa) rychle

a neni jednoduché si s tim poradit.

Nadvykonnost fondiim
dlouho nevydrzi

Pro dlouhodobou neudrzitelnost
nadvykonnosti podilovych fondi
ve srovnani s benchmarkem nebo
primérem konkurence existuje vice
vysvétleni. Mezi hlavni argumenty
patfi, Ze uspésné aktivni fizeni
fondu zaséva seminka své vlastni
destrukce. Jak uz bylo uvedeno,
investofi na daném finan¢nim trhu
vymezeném tfidou aktiv, regionem
nebo sektorem ¢asto nakupuji
aktualné nejvykonnéjsi fondy, které
tim ziskavaji vysoké pfisuny ma-

nostnich odmén. To
oslabuje jejich motivaci dosahovat
nadpriameérnych vysledki i do bu-
doucna a vede Casto k jejich vétsi
pohodInosti neboli ,,ovéim many-
ram“. Kniha Benjamina Grahama
Inteligentni investor v této souvis-
losti uvadi: ,,Rizika, kterd manazeri
podstupovali, a diky nimZ dosdahli
vysokych vynosu, se nyni zdaji byt
piilis vysoka a mohla by odradit
investory - a tudiz ohrozit tu¢né
piijmy z poplatka. Proto nejvétsi
fondy pripominaji stado identic-
kych vypasenych ovci, pohybujicich
se v linych stereotypech, které
udélaji stejné béé v tentyz oka-
mzik... Rozhodnutim branit prijmy
z poplatkd eliminuji manaZefi svou
schopnost generovat nadpriameérné
vynosy akcionaftim.“
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Ani vyrazné odtoky neprospivaji

V opacné situaci se nachazi dlou-
hodobé podvykonny fond, ktery
obvykle ¢eli majetkovym odtokam.
Jeho portfolio manazefi museji né-
které tituly prodavat, aby uspokojili
zpétné odkupy investori. Vzhledem
k dosavadni podvykonnosti fondu
a zméné vahovych zastoupeni jed-
notlivych pozic se tim otevira sance
na zlepS$eni relativniho vysledku
fondu proti benchmarku nebo
konkurenci. I tato situace vSak ma
své komplikace. Jde zejména o to, Ze
analogicky jako v predchozim pri-
padé se zde miiZe projevit tendence
podvykonného fondu prodavat
aktualné podhodnocené cenné papi-
ry, zejména pokud zpétné odkupy
podilovych listd vykazuji velkou
intenzitu a nuti portfolio manazery
zrychlit investi¢ni proces s negativ-
nim dopadem na jeho kvalitu.
Neptili§ povzbudivé zavéry
v tomto ohledu pfinesla studie
Morningstar ze srpna 2015 ,,How
Flows Affect Your Fund“ (Jak
majetkové toky ovliviuji vas
fond), ktera zkoumala vliv Cistych
majetkovych pfitoki a odtoki
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na naslednou vykonnost aktivné
fizenych akciovych fonda zamére-
nych na velké, stiedni i malé trzni
kapitalizace a domadci i zahranic¢ni
trhy. Studie rozdélila fondy v pri-
slu$nych kombinovanych skupi-
nach do decilti podle jejich ¢istych
majetkovych piitoki za Sestileté
obdobi 2006 aZ 2011 tak, Ze prvni
decil obsahoval fondy s nejvétsi-
mi ¢istymi odtoky a desaty decil
fondy s nejvétSimi ¢istymi piitoky.
Ukéazalo se, Ze mezi domacimi
fondy vSech trZznich kapitalizaci

a zahrani¢nimi fondy nejvétsich
trznich kapitalizaci zaznamenaly
v nasledujicim tiiletém obdobi
2012 az 2014 podprimérnou vykon-
nost zejména ty v krajnich decilech
s extrémnimi Cistymi pritoky nebo
odtoky majetku. AvSak fondy, které
se na diskutované Skale nachaze-
ly nékde uprostied, si vedly lépe.

U zahranic¢nich fond niZ$ich trz-
nich kapitalizaci nebyla zkoumana
zavislost statisticky vyznamna.
Fondy z prvniho decilu, tedy fondy
s nejvétSimi ¢istymi odtoky majet-
ku za obdobi 2006 az 2011, se navic
ve zvy$ené mire staly pfedmétem
slu¢ovani nebo ruseni.

Zda se tedy, Ze pro budouci
nadvykonnost akciového fondu
vyzniva priznivé, kdyz ma jeho
portfolio management ,klid
na praci“ a nemusi neustdle fesit,
jak zareaguje na intenzivni zpétné
odkupy podilovych listi, nebo
naopak jak vyuzije masivni priliv
hotovosti.

Jak by se mél chovat investor

Investor by mél informaci, Ze aktiv-
né rizeny fond dosud piekondval
benchmark nebo za nim zaostaval,
brat s rezervou a vyhnout se naku-
ptm dosud vynosnych fondu na vr-
cholu dlouhodobého trzniho cyklu
a prodejim prodélavajicich fonda
béhem jeho dna. Takové nevhodné
¢asovani trhu totiz zbytecné zesilu-
je trzni riziko.

fondem uplatiiovana investi¢ni
strategie zapada do preferovaného
pristupu investora, a hlavné do sou-
¢asné situace na finan¢nich trzich.
Tedy vzit v avahu, zdali ma fond
tendenci vést si lépe nez benchmark
Ci primér konkurence spise béhem
ristu, stagnace nebo poklesu trhu

a jak moc je v této souvislosti odpo-
vidajici tiida aktiv nadhodnocena ¢i
podhodnocena.

Mezi dtleZité rozhodovaci
faktory patii také otazka, jak moc
se dany fond odchyluje sloZenim
portfolia a vykonnosti od ben-
chmarku nebo referenéniho trzni-
ho indexu. To znamena v jaké mite
uplatiuje aktivni fizeni portfolia.
Pro investora, ktery chce omezit
vySe uvedend manazerska rizika
a ziskat pouze expozici na dany
trh, pripada v ivahu indexovy
fond nebo ETF fond s pasivnim
piistupem k investovani, ktery se
slozenim portfolia snaZi co nejvice
priblizit podkladovému indexu,

a diky tomu vykazuje velmi nizkou
nakladovost oproti aktivné rize-
nému fondu. Celkova nédkladovost
TER se u indexovych fondd a ETF
véetné akciovych obvykle nachazi
pod 0,5 procenta p.a. V této sou-
vislosti je lepsi se vyhnout pouze
naoko aktivné fizenym fondtim,
které rovnéz vykazuji nizké odchyl-
ky portfolia od benchmarku, ale
ponechavaji si vyssi poplatky.
Ale$ Vocilka
Autor je analytikem spole¢nosti MONECO

INZERCE

HIT CESKYCH INVESTORU — DIVIDENDOVE FONDY

Cesti investofi jsou v ramci Evropy hodnoceni jako velmi konzervativni. Spokoji se radsji
s mensim vynosem, nez by se pustili do vétSiho rizika. OvSem toto vnimani se postupné
zacgind ménit. Prispivaji k tomu jednak velmi nizké Urokové sazby (tedy nizka vynosnost kon-
zervativnich investic), ale také nashromazdéné zkusenosti Ceskych investort a vétsi odvaha
zkusit akcie. | mezi akciovymi fondy je totiz mozné najit variantu relativné bezpec€néjsi, presto

vynosove velmi zajimavou. Jsou to dividendové fondy.

PROC DIVIDENDOVY FOND?

Ac&koli jsou dividendové fondy hodnoceny jako dy-
namicka investice, skryvaji v sobé urcity konzervativni
charakter, coz je domécim investorlm sympatické.
Podstata se skryva v samotném nazvu ,dividendovy*.
Tyto fondy totiZz nakupuji akcie stabilnich spole¢nosti,
které dlouhodobé vyplaceji stabilni dividendy.

Nespornou vyhodou téchto akcii je skute¢nost, Ze
v takové mife nepodléhaji vykyvdm na trzich a v ¢aso-
vém pribéhu jsou jejich kurzy stabilngjsi. Navic vyse
dividendy a jeji pravidelnost dokresluji dobrou finanéni
situaci spole¢nosti. Dividendovy vynos je pfitom vzdy
kladny.

Je ale tfeba akcie velmi peclivé vybirat. PFi vol-
bé je nutné soustfedit se jen na kvalitni a zavedené
spole¢nosti a investovat do méné kolisavych sektord.
Nalézt takové firmy, které budou zajimavé dividendy
vyplacet i v budoucnu, uz ale neni vilbec jednodu-
ché. Voditkem je nékolik zakladnich ukazatel(, které

kvalitni dividendové spole¢nosti musi bezpodmineéné
splfiovat. Jsou to napfiklad zdrava rozvaha, ziskovost
spole¢nosti i historie zvySovani dividend. Tato kritéria
samozfejmé zcela nezaruci, Ze spole¢nost bude na-
dale uspésna a bude stale vyplacet vysoké dividendy.

PRIKLAD USPESNEHO
DIVIDENDOVEHO FONDU

Investorska verejnost ma moznost investovat do
dividendovych akcii napfiklad prostfednictvim fondu
KB Privatni sprava aktiv 5D, ktery je ve spravé In-
vestiéni kapitdlové spolecnosti KB (IKS KB). V port-
foliu tohoto fondu jsou naptiklad akcie spoleénosti
Daimler, Deutsche Telecom, Johnson & Johnson,
Pfizer, Siemens, Vodafone Group nebo Apple. Za rok
2015 vyplatil fond klientdm dividendu 0,02544 K& na
jeden podilovy list, procentudlné vyjadfeno 2,11 %
(vztaZeno ke kurzu 1,2043 K¢ z 31. 12. 2015).

%f’/}

NOVINKA - IKS INVESTICNi MANAZER

Modernim trendem v oblasti investic je pfenechani
spravy portfolia podilovych fondd zkuSenému portfo-
lio manaZerovi, ktery na zakladé o&ekavaného vyvo-
je trh( realizuje nakupy a prodeje jednotlivych fond(
v ramci pfislusné investi¢ni strategie klienta. Tento
produkt pod oznaCenim IKS Investi¢ni manazer je
mozné ziskat i v Komer¢ni bance.

Klient se jiZ nemusi starat o sloZeni svého port-
folia. O pribéhu své investice je klient pravidelné
informovan prostfednictvim elektronickych vypisu.
Do investi¢niho portfolia jsou peclivé vybirany fon-
dy IKS KB a skupiny Amundi (nejvétsi spravce aktiv
v Evropé), a to vcetné atraktivnich fondd CPR Glo-
bal Silver Age, First Eagle Amundi International Fund,
KB Privatni sprava aktiv 5D apod.

Vice informaci o dividendovych fondech ziskate na jakékoli poboéce Komeréni banky, bezplatné infolince 800 111 166 nebo na webovych strankach www.iks-kb.cz.
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Vyhled pro trhy s dluhopisy do konce roku 2016

Simon Fasdal

vedouci obchodovani
s dluhopisy, Saxo Bank

Vsechny tiidy dluhopisti si do této
chvile roku 2016 vedly skvéle. Kvan-
titativni uvolnovani a nizka inflace
byly hlavni hybnou silou, ale svou roli
sehréla i revaluace dluhopisi rozvije-
jicich se trhi, které ve tietim Ctvrtleti
dle naseho o¢ekavani prekonaly dlu-
hopisy rozvinutych trh.
Piedpokladal jsem, Ze po referendu

o brexitu bude vyvoj pozitivni
arozptyli se strach prame-

nici z pfeexponovanych faktort rizika,
jako je ¢insky rtst, nizka cena ropy

a obecné obava z rozvijejicich se trhi.
Co jsem ale necekal, bylo pokracovani
relativné pomalého riistu a nizké
globélni inflace. Vysledkem bylo, Ze
jadrové vynosy zistaly po vétSinu
tretiho Ctvrtleti nizko a nevypadalo
to, Zze by v nejblizsi dobé doslo

k néjakému zvySeni.

Znamena to, Ze mame jeSté vétsi
dluhopisovou bublinu, ktera se
chysta prasknout ve ¢tvrtém ctvrt-
leti? Ne tak docela. Jednim z hlav-
nich problémti je ve skute¢nosti
nedostatek globalni inflace, ktera je
taZena dolti nejen nizkymi cenami
komodit, ale celkovym pokulhava-
nim globalniho ristu. Motor jisté
bézi dal a v nékterych oblastech
vidime vyssi rtst, ale celkovy sen-
timent je takovy, Ze globalni rist
piekvapuje smérem doli.

To nemusi byt nutné tplné Spat-
né pro dluhopisy, protoZe to brani
centralnim bankam, a Fedu v prvni
radé, aby zménily svou holubici
politiku v politiku jestiabi, nebo
to alespon takovy odklon zpoma-
luje. Také to ponechava v urc¢itém
smyslu oteviené dveie v oblasti
kvantitativniho uvoliiovani pro
Evropskou centralni banku a Bank
of Japan.

Dokud budeme mit status quo
v ristu a inflaci, bude existovat
velmi privétivé prostiedi pro roz-
§ifeni tohoto sméru mezi ostatni
instrumenty, a tim se vysvétluje,
proc si nékteré z rizikovéjsich tiid
aktiv vedly ve tfetim ¢tvrtleti tak
dobre.

Jadrové dliuhopisy

Na vétSiné trha jadrovych dluho-
pist bych byl opatrny, zejména

u evropskych vladnich dluhopist

s delSi splatnosti a souvisejicich
produkti. Je zde riziko, Ze tento na-
stroj bude nejsilnéji zasazen prvni
vinou strachu z inflace.

Toto riziko je mirné, ale pied-
stavte si nahlé a prudké zvyseni cen
ropy, které podpofi o¢ekavani infla-
ce. CoZ by mohlo na druhou stranu
povzbudit jestiabi tdbor ¢lenti Fedu
k néjakym krokiim a donutit pre-
zidenta Evropské centralni banky;,
aby razné prehodnotil QE a nechal
zmizet heslo ,,at’to stoji cokoliv“.

A pokud by se objevil podstatny rtst
cen ropy, pocitily by to nejen jadrové
dluhopisy, ale vina turbulenci by
zasahla i vSechny finané¢ni trhy.

Neni sice pravdépodobné, Ze by
se véci vyvinuly takto, ale citlivost
financ¢nich trhi na jedinou komodi-
tu je obrovska a to bychom méli mit
urcité na paméti.

Evropské korporatni dluhopisy

Vzhledem k tomu, Ze Gplné vSichni
ztratili davéru v evropské korporat-
ni dluhopisy, domnivam se, Ze je Cas
polozit si otdzku, zda je to opravdu
,no go“ oblast dluhopisového trhu.

Kvili kvantitativnimu uvoliiovani
ECB a vSeobecné po-

Vykonnost dluhopisti danych segmentti od za¢atku roku (v procentech)

14,5 o

srovnani s akciovymi
indexy, které jsou

zatim od zacatku
roku v minusu
p \
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US GOV - VI&dni dluhopisy US

EM Gov - Vladni dluhopisy rozvijejicich se trhii (vychodni
Evropa, Latinska Amerika, jizni Asie)

EM Gov Local — Lokalni vladni dluhopisy rozvijejicich se trhi

eura, kvantitativniho uvoliiovani

a postupného zlepSeni evropského
sentimentu a nadéji na volnéjsi
fiskdlni politiku, nabizeji souc¢asné
urovné piesto néjakou hodnotu.

Dluhopisy rozvijejicich se trhi

Béhem roku 2016 jsme vidéli obrov-
skou rallye v dluhopisech rozvi-
jejicich se trhi, prestoze nékteii
Gcastnici trhu za¢atkem roku pred
timto segmentem varovali. Celkova
rallye vze$la z kombinace stabili-
zace FX EM, celkového

ptavce po dluhopisech _ globalniho sentimentu
s vy$8i sazbou nabizi J d . nizké inflace, vahani
vétsina dluhopisti ednim Fedu a akomodativni
investi¢niho stupné , (prizptisobivé) politiky
nizkou nebo Zadnou z hlavnlCh Evropské centralni
hodnotu. Nékteré ¢asti 4 > 2 banky a BoJ spole¢né
tohoto segmentu piina- problemu -]e s holubic¢imi vyroky
éej:’i negativni VYéllosy, ve Skuteéno- po V}'fﬁrodejikakcii
a zde proto nevidime R zaCatkem roku.
piilis velkouhodnotu,  Sti nedosta- Clovék miize
pokud vy jako investoii » » argumentovat tim, Ze
nebudete nuceni v ném tek globalnl rozvijejici se trhy jsou
vlastnit podstatny podil. = ohrozeny zpomalenim,
Evropsky vysoko- lnﬂace' pokud nastoupi trend
Vynosovy segment je smérujici k vyssi

také ovlivnén snizenim evropskych
fixnich pfijm1, ale nevidéli jsme stej-
né sniZeni jako u investi¢niho stupné
adomnivam se, Ze soucasna uveérova
rozpéti vysvétluji (a) celkové pro-
stfedi nizkych vynosi a (b) postupné
zlepSeni evropského sentimentu.
Presto jsou stale velkym rizikem pro
evropsky dluhopisovy trh potiZe ban-
kovniho sektoru, které by se mohly
prelit do jinych oblasti.

U korporaci a odvétvi, které budou
mit prospéch z celkovych stimulaci
v Evropé, nizké ceny ropy, slabsiho

globalni inflaci, a tedy i vy$Sim
globalnim vynostim. Pokud by
nastal velky posun v sentimentu,
byly by ohrozeny vSechny tiidy
dluhopist véetné rozvijejicich

se trhii. Nase pozorovani vSak
ukazuji, Ze rozvijejici se trhy by

se mohly v prostiedi vyssi inflace
obchodovat robustnéji nez ostatni
tridy aktiv.

Duivody jsou nasleduijici:
e (a) Rostouci globalni vynosy
by byly znamenim dobrého

EU Gov

EUIG EUHY EU

Stoxx 50

DAX Nikkei

Pramen SAXO BANK

EM Corp - korporétni dluhopisy rozvijejicich se trhi
EU Gov - vladni dluhopisy EU

EU IG - dluhopisy investi¢niho stupné

EU HY - dluhopisy high yield (vysokovy 3)

zdravi svétové ekonomiky, a tedy
prilezitosti pro vétSinu rozvijejicich
se trha.

e (b) Urallye vroce 2016 se
jednalo spis o dostizeni ostatnich
tiid dluhopisq, jak vidime

na celkové levné cené rozvijejicich
se trhii ve srovnani s ostatnimi
tiidami aktiv (po zohlednéni
politickych a strukturdlnich
rizikovych faktora).

e (c) Ocekavané korela¢ni vzorce
podle naseho nazoru nenaznacuji,
Ze by byly rozvijejici se trhy tou
nahlych prudkych cenovych skoki
v globalnich vynosech. Spise by byly
nejprve zasazeny jadrové dluhopisy,
nebot’ ocekavame, Ze pozitivnéjsi
vyhled pro globélni ekonomiku by
mél pozitivni dopad na celkovou
prémii avérového rizika.

Shrnuti

Ani vtom nejhors$im scénafi s prud-
kymi pohyby v globalnich jadrovych
vynosech nepfedpokladame velky
globalni vyprodej v rizikovéjsich tfi-
dach aktiv. Opét je nutno vzit v iva-
hu drobné odchylky v expiracich.
Pokud bude pokracovat sou¢asny
trend mirnych oZiveni v globalnim
ristu, pokracujici stagnujici inflace
a urcité turbulence na akciovém
trhu pohybujicim se do strany, pak
kazda odza vynosu bude nadale pfi-
stavem pro globalni investory, ktefi
budou podle naseho nazoru dal zvy-
Sovat alokace na téch trzich, které
mohou stale néco vynaset. Toto by
podpotilo dluhopisy rozvijejicich se
trhi. Carry trade je proto aktudlni

i v poslednim ¢tvrtleti roku 2016.



Vydelat Ize i na vine

Investice do vina prinasi
nejen dlouhodobé
zajimavy vynos, ale je
charakteristicka i nizkou
volatilitou. A pravé
stabilita v kombinaci

s pomérné vysokou
ziskovosti ¢ini investici
do vina atraktivni.

Co stoji za rastem trzni hodnoty
investi¢niho vina? Je to predevsim
skutecnost, Ze v Case roste nejen
kvalita vina, ale i jeho vzacnost.
Nabidka investi¢nich vin je totiz
velmi omezena, v pribéhu let se dale
vyrazné snizuje a tim piinasi dalsi
rist ceny. V nékterych pripadech se
muze investi¢ni vino zhodnotit az

v desitkach procent ptivodni ceny.

Vybirejte peclivé
Kazd4 investice za¢ina vybérem

vina, do kterého se vyplati inves-
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tovat. Je nutné si uvédomit, Ze ne
kazdé vino je vinem investi¢nim.

Za investi¢ni vino se povazuje

pouze originalni vino vysoké kvality,
které pochazi z oblasti kontrolované
apela¢nim systémem, ma potencidl
zrani v lahvi nékolik let, je vyrobeno
v omezeném mnoZstvi a existuje

po ném poptavka na globalnim
sekundarnim trhu s viny. Investi¢ni
vina tvoii pouze nepatrny zlomek
svétové produkce vin. 85 procent
investi¢nich vin pochazi z francouz-
ského vinaiského regionu Bordeaux,
sedm procent z Burgundska a zbytek
z oblasti Rhony, Champagne, Italie

a USA.

Vyplati se pockat

Investovani do vina je typické delSim
¢asovym horizontem investovani.
Délka tohoto obdobi se odviji od cha-
rakteru vina, nejcastéji jde o hori-
zont péti az 20 let, kdy je nasledné
kupujici ochoten zaplatit nejvyssi
cenu odpovidajici jiZ zralému vinu

i
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s moznosti okamzité konzumace. In-
vestice do vina je také spojena s nizsi
likviditou a specifickymi pozadavky
na uchovani. Pro dosaZeni oceka-
vaného ristu hodnoty vina musi
investor zajistit spravné vyzravani
nalahvovaného vina, tedy jeho ulo-
Zeni v podminkach, které zarucuji
stalou teplotu a vlhkost.

Burzavin

Stejné jako v pripadé akcii Ci
komoditnich trhti ma i trh

s investi¢nimi viny sviij index, ktery
sleduje vyvoj cen vin na trhu. Jde

o index Liv-ex INV mezindrodni
burzy investi¢nich vin Liv-ex. Burza
Liv-ex - London International
Vintners Exchange - sidli v Londyné
a je od svého zaloZeni v roce 1999
globdlni viid¢i instituci v oblasti
investovani do vina a nejvétsim
obchodnim mistem s investi¢nimi
viny na svéteé.

Investovat je mozné i v ceskych
korunach

Investovat do vina je mozné bud’
piimo, nebo prostfednictvim
investi¢niho fondu. Na zahrani¢nich
trzich, napiiklad v Evropé, USA
nebo Asii ispésné plsobi rada
investi¢nich fond, které se
zaméiuji vyhradné na investice

do investi¢nich vin. I na ¢eském
trhu jiz dva roky ptisobi investi¢ni
fond, ktery ale nabizi investorim
moznost investovat do vin v ¢eskych
korundéch. /pol/
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Na sobé umim

zapracovat

sama. Na svych penézich

nechavam pracovat profesionaly

Smiseny fond Optimum

ERSTES -

Asset Management

CESKAS
SPORITELNA

Jsme Vam bliz.

Nékayxﬂie byt ideélninim kdyz nékdo pracuje za vas. Smiseny fond Optimum Fidi a presouva investice tak, aby narlstaly prileZitosti pro lepsi zhodnoceni vasich penéz.

Vly proto nemusite sledo

se o véech podminkach optimalniho investovani v jakékoliv pobocce Ceské spofitelny.

thy a pohyby na nich. Fond investuje vase volné finanéni prosttedky do vice druhti aktiv, nejen do akcii a dluhopist, ale i do realit. Informuijte

Ceny podilovych listt fondu mohou stoupat nebo klesat, pricemz neni zarucena navratnost plivodné investované ¢astky. DalSi informace véetné Gplného nazvu fondu naleznete
ve statutu fondu, ktery je dostupny na www.investicnicentrum.cz nebo v pobockach Ceskeé spofitelny.
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