Zprava o portfoliu

CESKAS
SPORITELNA

Kraj Vysocina

Vyvoj na financnich trzich

Béhem &ervna, resp. v jeho zavéru, CNB provedla trochu nedekany krok a
zvysila 14denni repo sazbu o 25 bps na 2,25%.

Bé&hem prvni poloviny mésice v rliznych vefejnych projevech nékolik ¢lend
bankovni rady komentovalo ocekavany vyvoj sazeb. Po pfedchozich nepfi-
li§ jasnych vyjadrenich, se kterymi byl makroekonomicky vyvoj v nesoula-
du, tito predstavitelé vesmés naznacovali moznost zvySeni sazeb. Vyvoj v
poslednich dvou mésicich potvrdil, Ze obavy z Siroce zaloZzeného réstu
cenové hladiny nejsou opodstatnéné Rést HDP soucéasné vykézal nizsi
hodnotu nez se Cekalo. Navic menovy kurz CZK proti EUR byl vyrazné
siln€jsi nez s jakym CNB ve své anaIyze pocitala. VSechna tato data by
napowdala, e CNB bude mit spiSe méné dlivodd zvySovat sazby Na konci
mésice véak Bankovni rada CNB skutetné pfistoupila ke zvydeni sazeb o
0,25%. Tento krok byl obecn& velmi pfekvapivy a jen obtizné interpreto-
vatelny. Zda se, ze CNB spiSe nez na analyzu aktudiniho a ocekdvaného
vyvoje spoléhd na poucku, Ze stav, kdy jsou sazby centrdlni banky nizsi
nez aktudlni inflace neni z ménovépolitického hlediska zdravy. V tomto
smyslu je vSak obtizné né&jakym zplisobem reflektovat inflacni prognozy
CNB a jejich vyhodnocovani na rozhodovani CNB. Podle véech zatim zna-
mych vyvojovych trendd sméfuje inflace pohodlne do pasma CNB a neni
proto divod zvedat sazby dal. Pokud vsak pouzijeme vyse uvedenou
poucku je mozné oCekavat dalsi zvySeni. Vzhledem k tomu, Ze CNB se
nyni zjevné priklani spiSe vySe zminéné poucce, Ize ocekdvat dalsi zvySeni
sazeb. Tato zvySeni by vSak méla byt spiSe mald a rozlozend na dlouhé
obdobi.

Ceska koruna zareagovala na prekvapivy krok centralni banky posilenim a
Ize tvrdit, Ze dalSimu posileni brani jen probihajici viadni krize. Po jejim
ukonceni ocekdvame dalsi posileni domaci mény.

Operace na portfoliu

V poloviné cervna jsme odprodali ¢ast podilového fondu zaméfeny na
penézni trh, abychom uvolnili misto pro atraktivni investici do dluhopisu
General Motors. Vynos z obligace tohoto kvalitniho emitenta se pii drzeni
do splatnosti pohybuje kolem 3%. Aktudiné je na investicnim bézném ucté
se sazbou 2% umisténo necelych 15% portfolia. Tyto prostfedky predsta-
vuji rezervu pro neoCekavané vybéry a zaroven jsou pripravené pro dalsi
atraktivni investice.

Vyhled

Vzhledem k nedavné cenové korekci na trhu dluhopist a s ni spojenym
rlistem vynos@ ofekavame zvrat ve vyvoji hodnoty portfolia s tim, Ze
druha polovina roku by méla naplnit ocekavany vynos 2,5-4% p.a.

Vynosy

V dubnu byly z portfolia Cerpany vynosy za prvni Ctvrtleti ve vysi 574.264
KE. Vzhledem k poklesu hodnoty spravovaného majetku ve druném ctvrt-
leti nebudou v Cervenci zadné vynosy rozdélovany.
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Vykonnost portfolia a odména spravce
Objem portfolia 79.589.56

Vynos 22.1.-19.7.2004
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