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Viazeni Ctenafi,

dostava se Vam do rukou zavéreéna zprava z dalstho prizkumu, ktery pofadame u piilezitosti CFA
Society Forecasting Dinner 2013 organizovaného spole¢nosti CFA Society Czech Republic. I letos jsme za
pomoci agentur Donath Business & Media a ppm factum research zjist’'ovali postoje klicovych skupin
k aktualnim tématim ceské ekonomiky.

V letosnim roce jsme se zajimali o hodnocenf fiskalnf a ménové politiky, ocekavan{ vivoje kolem dostavby
jaderné elektrarny Temelin ¢i druhého pilife penzijni reformy a pohled na rizika neetického chovani na
domacim financénim trhu.

Vétime, ze nasledujici stranky Vam poskytnou zajimavy podnét k premyslen.

Marek Jindra, CFA
President
CFA Society Czech Republic

[\
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O prizkumu

Prizkum byl proveden u piilezitosti 11. vyroc¢niho setkani CFA Society Forecasting Dinner 2013, které
pravidelné poradd CFA Society Czech Republic sdruzujici certifikované finanéni odborniky s prednimi
domacimi a zahrani¢nimi ekonomy. Pfedmétem setkani je prognéza ekonomického vyvoje pro letosni rok
Setkani se ucastni guvernér Ceské narodni banky Miroslav Singer, kterj mu udélil zastitu.

Pro CFA Society Czech Republic provedla ve dnech 23. ledna az 5. unora 2013 on-line prizkum firma
Donath Business & Media ve spoluprici s agenturou ppm factum research. Jeho cilem bylo zmapovat
nazory ekonomickych a finanénich odborniki na aktualni témata ceské ekonomiky.

Pozvanku k ucasti v prazkumu obdrzeli:
B clenové CFA Society Czech Republic a kandidati Programu CFA;
B vyznamné osobnosti ¢eského podnikového a financ¢niho sektoru;
B cCtenafi elektronického bulletinu The Fleet Sheet’s Final Wotrd;
|

novinari.

Otazky se tykaly:
B hodnoceni fiskalni a ménové politiky;
B ocekavan{ v souvislosti s dostavbou Temelina a zavadénim II. pilife penzijni reformy;

B miry neetického chovan{ na domacim financnim trhu a vynost raznych typu aktiv.;

Prizkumu se zucastnilo celkem 1 796 respondenti z 8 202 oslovenych (tj. navratnost 22 %).
Postoje respondentt k jednotlivym otazkam jsou popsany v dalsi ¢asti zpravy
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Hlavni zjisténi

Fiskalni politika vlady nepodporuje rtst, ale rozhodnuti konsolidovat vefejné finance bylo
spravné. I kdyz 82 % respondentt nepovazuje fiskalni politiku vlady za prortstovou, 80 % si mysli, ze
prosazeni snizeni rozpoc¢tového deficitu bylo spravné.

Ménova politika CNB dava $anci rastu, ale vyzvy pfedstavitelii centralni banky na podporu
vydaji domacnosti nikoho nepfesvéddi. Vétsina respondenti (61 %) povazuje ménovou politiku CNB
za podporujici ekonomicky rast. Velka vétsina (81 %) se soucasné domniva, ze CNB svymi apely
neovlivni zménu spotfebitelského chovan{ ob¢anti. Respondenti nemajf jednotny nazor na ¢lenstvi CR

v evropské bankovn{ unii.

Dostavba Temelina miZe pomoci ekonomice, ale stat nema garantovat ceny energie. Vétsina
respondentti (59 %) si mysli, Ze dostavba jaderné elektrarny Temelin by mohla pfispét k ekonomickému
rastu CR. Odbornici se viak vyrazné klonf (69 %) k tomu, e provozovateli Temelina by stat nemél
garantovat vykupni ceny energie. Téméf dvakrat vice respondenti si mysli, Ze ve vybérovém fizeni zvitézi
konsorcium Skoda JS/ Rosatom (25 %) oproti spole¢nosti Westinghouse (14 %).

Druhy pilif penzijni reformy je vnimam s nedtvérou. Pouze 8 % respondentl ocekava, ze piisti vlada
I1. pilif nezméni. Vétsina (57 %) ocekava, ze v prvnim pololeti roku 2013 se do nového systému piihlasi
méné nez 200 tisic lidi. To, ze nynéjsi penzijni reforma nema potencial dlouhodobé stabilizovat vefejné
finance, si mysli 63 % respondentd.

Nejvétsim rizikem neetického chovani na Ceském financnim trhu jsou letos trZni podvody
a nejvynosnéjsimi aktivy by mély byt cenné kovy a komodity.

© Donath Business & Media a ppmr factum research, rinor 2013
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Pust, nebo rust
Fiskalni politika je vzdy pfedmétem politickych sport, zvlast’ to plati v dobé hospodatskych tézkosti.
Hruby domaci produkt CR klesl v roce 2012 o 1,1 %. Prozivame nejdelsi recesi od roku 1997, kdy pokles

ckonomiky rovnéz trval ¢tyfi ctvrtleti za sebou. V nepiiznivé ekonomické situaci se vlada rozhodla
pokracovat v usili o snizeni schodku vefejnych financi. Je takova politika spravnar

Prosazuje vlada fiskalni politiku, ktera podporuje ekonomicky rtst?

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

Celkem 14 3

Clenové a kandidati CFA | 20
Vyznamné manazerské osobnosti |2 17
Ctenéfi bulletinu Final Word |13

Novindfi = 10
m urcité ano spise ano nevi m spise ne m urcité ne

Podle nazoru 4/5 respondentt prosazuje vlada fiskalni politiku, ktera nepodporuje ekonomicky rist.
vyznamné osobnosti a ¢lenové CFA. S rostoucim vékem respondentt roste podil téch, kteif uréité
nesouhlasi s tim, ze vlada prosazuje fiskalni politiku, ktera podporuje ekonomicky rast.

V situaci, kdy ministr financi Miroslav Kalousek fika, ze neni mozné si na rist ekonomiky pajcovat a ze
nepopularni opatfeni byla nezbytnd, konstatuje fakta. Pfesto 15 % respondentt v soucasné fiskaln{ politice
vidi podporu ristu, v tomto pifpadé pravdépodobné se sttednédobym ¢i dlouhodobym efektem.

Utcité zlepseni hospodatské situace by se mohlo projevit nejdifve od 2.¢tvrtlet! roku 2013. I tak vak bude
rok 2013 ve znameni pokracujici stagnace ¢eské ekonomiky. Jedinym tahounem zistane vyvoz, ktery
v roce 2012 vzrostl o 4,3 %.
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Bylo spravné, ze vlada v loniském roce prosadila snizeni rozpoctového
deficitu?
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I kdyz 82 % respondentd nepovazuje fiskaln{ politiku za proristovou, jak vyplynulo z pfedchozi otazky,
80 % se domniva, ze prosazeni snizeni rozpoctového deficitu bylo spravné.

Nejvice pfesvédcéenych o spravnosti tohoto kroku je mezi ¢leny a kandidaty CFA a ve skupiné
vyznamnych manazerskych osobnosti, podstatné méné pak mezi ¢tenafi bulletinu Final Word a novinéfi.

Nazor vétsiny respondentt je podobny stanovisku mistopfedsedy Evropské komise Olliho Rehna. Ten
v dopise adresovaném 13.2.2013 ministrim financi ¢lenskych statd Evropské unie zdaraznil, ze kultura
stability obsazena v koncepci posilené ekonomické spravy v Evropé nestoji v cesté zdravému,
dlouhodobému rastu. Dutslednd a postupna fiskalnf konsolidace zistava v Evropé nezbytna a vytvati
podminky pro udrzitelny rist v piistich letech, soudi Rehn, ktery je eurokomisafem pro hospodatské

a ménové zalezitosti a euro.
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CNB a ekonomicka recese

Respondenti se vyjadfovali k ménové politice CNB a jejim apelim na zvyseni domaci poptavky. V této
souvislosti stojf za pfipomenuti, ze mandatem CNB je pecovat o cenovou stabilitu; dohlizet na stabilitu
tinancntho systému; zajist’ovat hladky obéh penéz a plynuly platebni styk; podporovat rozvoj financnitho
trhu v CR. Priméarnim tkolem nezavislé centrilni banky nenf stimulovat hospodasky riist. Ménova
politika je mocnym, ale nikoli vSemohoucim nastrojem. Snizovani sazeb v dobé ktize je podminkou
nutnou, nikoli vsak dostacujici pro obnoveni hospodatského ristu. Zatimco vétsina respondentd (61 %o)
ocenila, ze udrZovanim cenové stability a nizké inflace CNB trvaljm a cennym zptsobem pfispiva

k vytvafeni potencidlu pro nastartovani hospodatského rastu, pouze 12 % respondentt se domniva, ze
apely predstaviteli CNB na vétsi spotfebu domacnosti mohou zménit chovani obcant.

Prosazuje CNB ménovou politiku, ktera podporuje ekonomicky rist?
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3/5 respondenti si mysli, ze CNB prosazuje ménovou politiku podporujici ekonomicky rast. Podle 1/4
této odborné vetejnosti véak nynéjsi ménova politika CNB k ekonomickému ristu nevede.

Mezi ¢leny a kandidaty CFA a vjznamnymi manazerskymi osobnostmi je patrné vétsi presvédcéeni o tom,
ze ménova politika CNB podporuje rist ekonomiky. Novinafi vidi ¢cinnost CNB v této oblasti také
pozitivné, ale vyjadiuji se opatrnéji — ,,spise ano®. S rostoucim vékem respondentit mirn¢ klesa podil téch,
kteif uréité souhlasi, ze CNB prosazuje ménovou politiku podporujici ekonomicky rist.
Mtze CNB ovlivnit chovani obcanti CR apelem na vétsi spottebur
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Slovo byva mocné, ale zda se, Ze to neplati, kdyz pfedstavitel centralni banky vyzyva domacnosti k vétsim
yv Yy y Vyzyv
vydajum. 4/5 respondentl se domnivaji, ze CNB svym apelem neovlivni spotiebitelské chovani obyvatel.
Nejméné v ucinnost takové intervence veéif novindfi, ¢lenové a kandidati CFA. O néco vétsi optimismus je
pateny u ¢tenaft Final Word a vyznamnych manazerskych osobnost, ale i v téchto skupinach pfevazuje
skepse.
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Dokazou ceské banky efektivné pomoci ¢eskym podnikim pfi pronikani
na zahraniéni trhy?
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Zahrani¢ni poptavka po ceském zbozi a sluzbach vyznamnou mérou urcuje moznosti hospodaiského
oziveni v CR. Vedle nabidky domacich firem, které dokazou obstat v mezinarodni konkurenci, je pro
tento segment dalezitd i podpora domacich bankovnich doma.

Z. nasich respondentt si 58 % mysli, Ze ¢eské banky nedokazou efektivné pomahat ceskym firmam pfi
pronikani na zahrani¢ni trhy. Viru ve schopnost bank pomahat v této oblasti mé jen kazdy paty odbornik.
Zajimavé je, ze pétina odbornikd na tuto otazku nedokazala nebo nechtéla odpovedét.

V téchto vysledcich se pravdépodobné odrazi fakt, ze banky operujici v CR zatim opravdu jen malo
ucinné pomdhaji ceskym firmam (zvl4sté tém malym a stfednim) na trzich zvlasté 12 prioritnich zemi, jak
je definuje Exportni strategie CR schvalena loni vladou. Skupinu téchto statt, mezi nimi? je i nékolik
»ztracenych® trhu, tvofi Brazilie, CLR, Indie, Irak, Kazachstan, Mexiko, Rusko, Stbsko, Turecko,
Ukrajina, USA a Vietnam.

© Donath Business & Media a ppm factum research, sinor 2013 9
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Je ¢enstvi v bankovni unii pro CR nebezpeéné, jak tvrdi vlada?
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V reakci na finanéni krizi se v EU zrodil projekt na vytvofeni bankovni unie, v jejimz rdmci by mélo
fungovat spolecné pojisténi vkladd, spole¢ny dohled a zachranny fond. Tato bankovni unie by méla byt
klicem k podpote dalsi hospodatské a ménové integrace. Ucast v bankovni unii je povinna pro vechny
zemé eurozony, pro ostatni ¢lenské zemé EU je ¢lenstvi dobrovolné. Cesko se zatim k bankovni unii
nepfipojilo. Na summitu EU v prosinci 2012 si CR dojednala zaruky, aby fungovani jednotného
bankovniho dohledu ze strany EU neohrozilo dohledové pravomoci CNB a stabilitu ¢eského bankovniho
sektoru.

S nazorem vlady, Ze ¢lenstvi CR v bankovni unii je nebezpeéné, nesouhlasi 48 % respondentii. Postoje
jsou relativné vyvazené a 37 % odborniki souhlasi s vlddou a povazuje ¢lenstvi CR v evropské bankovni
unii za nebezpecné. Nejvice je tento postoj zastoupen u respondentt od 55 let vyse (59 %). Odrazi se

v tom obavy, ze by banky v nasi zemi kvli spole¢nému systému pojisténi vkladii a spole¢nému ramci pro
feseni problému bank v krizi byly nuceny navysit své rezervy, respektive snizit objem disponibilnich
prostfedki. Dalsi hrozbou, na niz upozornili i pfedstavitelé centralni banky, je, Zze by zahrani¢ni matky
transformovaly své ¢eské dcery v pobocky, které by nadale uz nepodléhaly dohledu CNB.

© Donath Business & Media a ppm factum research, sinor 2013 10
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Co pfinese dostavba Temelina?
Dostavba dvou bloki jaderné elektrarny Temelin je nejvétsim tendrem v historii CR. Mnoho se v této
souvislosti spekuluje o ekonomické navratnosti celé investice a s tim souvisejicich garancich ze strany

vlady. Proto jsme se ptali nasich respondentt na o¢ekavany vysledek vybérového fizeni, garanci ceny
energie a ekonomicky efekt celého projektu.

CEZ pfipravuje investici na dostavbu dvou bloki Temelina. Maze

zahajenf tohoto projektu pomoci CR k ekonomickému réstu?

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
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CEZ pfipravuje investici na dostavbu dvou bloka Temelina, ktera se odhaduje na 150 az 200 miliard
korun. Jednotlivi zajemci o vitézstvi v této zakazce se snazi jiz del$i dobu pfesvédcit vefejnost, ze prave
jejich nabidka je vyznamnou piilezitosti pro ¢esky pramysl. Zda se, Ze tato komunikace nachazi odezvu.
59 % respondentt si mysli, ze zahajeni dostavby Temelina by mohlo pomoci CR k ekonomickému réstu.
Mirné optimistictéjsi jsou clenové a kandidati CFA. Mirné skepticti jsou novinafi. V podporu
ekonomického ristu v CR zahajenim dostavby Temelina nejvice véff respondenti od 55 let vyse (69 %). 30
% odborné vefejnosti do tohoto projektu nadéje na oziveni nasi ekonomiky nevklada.
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Jaky vysledek vybérového fizeni na dostavbu Temelina oc¢ekava odborna

vefejnost?
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Zda se, ze vétsina respondent pozorné sleduje komplikovanou situaci kolem vybérového fizeni, ktera se

jesté vyhrotila vyfazenim francouzské Arevy v Hjnu 2012. Jeji stiznosti se zabyval Utad pro ochranu

hospodatské soutéze, kterj dne 25. unora vydal prozatim nepravomocné rozhodnuti, ze CEZ zékon o
vefejnych zakazkach neporusil. Spojené staty podporuji nabidku spolecnosti Wesnnghouse kterou vlastn{
japonska Toshiba. Rusko lobbuje za konsorcium Skoda JS — Rosatom. CEZ oznamil, Ze dokonéf

piedbézné hodnoceni nabidek na konci tnora. V zaff by mél byt znam vitéz tendru.

2/5 respondentu se vibec neodvazuji hidat, jak vibérové fizeni na dostavbu Temelina dopadne. Kazdy

sedmy si mysli, Ze projekt se nakonec viibec neuskutecni. Nejvétsi podil ma tento nazor u novinafa

a vyznamnych manazerskych osobnosti. U odborné vetejnosti prevlada nazor, ze vybérové fizeni vyhraje
Atomstrojexport / Skoda JS (25 %). Spolec¢nosti Westinghouse dava $ance na vitézstvi 14 %. Vira v jeji

vitézstvi klesa s rostoucim vékem odbornikt.

© Donath Business & Media a ppm factum research, sinor 2013
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Ma stat provozovateli Temelina garantovat vykupni ceny energie?
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Odborna vefejnost se vyrazné kloni k tomu, ze provozovateli Temelina by stat nemél garantovat vikupni
ceny energie (69 %). Silné zazniva nazor ,,urcité ne®, ktery zastavaji 2/5 respondenttl. Vyrazné proti
garancim jsou novinafi, clenové a kandidati CFA a respondenti ve véku 35-44 let (79 %). Pro garantovani
vykupnich cen energie provozovateli Temelina hlasuje jen 1/5 respondentt. Vyssi podil ptiznived
garantované vykupni ceny je mezi ctenafi Final Word a respondenty od 55 let vyse (27 %).

K aktualnimu nazoru vétsiny respondentd nepochybné pfispéla nynéjsi aféra s garantovanymi cenami
elektfiny ze solarnich elektraren. Navic by systém stitem garantovanych vykupnich cen pro elektfinu
z Temelina nebylo snadné obhajit v Evropské komisi.
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Penzijni reforma

Od 1. ledna 2013 vstoupila do dal$f faze penzijni reforma. Obc¢ané starsi 35 let se maji rozhodnout do
konce cervna, zda se zapoji do druhého pilife, ktery spravuji soukromé penzijni fondy. Proto jsme se
zajimali o to, jakj muze mit tento reformni krok makroekonomické dopady a jaky bude o druhy pilif
zajem.
Pomtize penzijni reforma podpofit ekonomicky rast?

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

Celkem I 13 12

Clenové a kandidati CFA |2 24 1
VIP — hosté zvani na galavecer 2 16 7

Ctenéfi bulletinu Final Word B 11

Novinafi ' 5
m urcité ano spiSe ano nevi m spise ne m urcité ne

Podle vétsiny financnich analytikd, pfednich domacich a zahrani¢nich ekonomu a vrcholovych manazert
stavajici penzijn{ reforma nema potencial podpofit ekonomicky rast (73 %). Mezi novinafi je tento nazor
jeste silnéjsi.

Vira odborné vefejnosti ve schopnost penzijni reformy podpofit ekonomicky rist je nizkd (15 %).
Ponekud optimisti¢téjsi jsou clenové a kandidati CFA (26 %).

Pomtize penzijni reforma dlouhodobé¢ stabilizovat vefejné finance?

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

Celkem I 22 11

Clenové a kandidati CFA N4 34

Vlyznamné manazerské osobnosti . 25 8
Ctenai bulletinu Final Word [B1 21 12

Novinafi

m urcité ano spise ano nevi m spise ne m urcité ne

Vétsina respondenti se domnivd, ze nynéj$i penzijni reforma nema potencial dlouhodobé stabilizovat
vefejné finance (63 %). Obzvlaste silny je tento nazor u novinafa.

Jako prvek, ktery muze pfispét k dlouhodobé stabilizaci vefejnych financi, vaima penzijni reformu 1/4
odborné vetfejnosti. Nejveétsi podil takto smyslejici odborné vefejnosti je mezi kandidaty a ¢leny CFA,
naopak nejnizsi mezi ctenafi Final Word. S rostoucim vékem odbornikt klesa podil téch, kteii véfi, ze by
penzijn{ reforma mohla vefejné finance stabilizovat.

Skutecnosti ztstava fakt, Ze ubyva ekonomicky aktivnich lidi, ktefi mohou pfispivat na vyplatu penze
nynéj$im dichodcim. Dichodovy ucet je v minusu jiz ¢tvrtym rokem a loni jeho schodek dosihl 49,4
miliardy korun. Dnes pfipada na jednoho dichodce 1,8 ekonomicky aktivnich lidf — platct socidlniho
pojisténi. Pokud se systém neupravi, v roce 2050 to ma byt asi 1,2.
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Kolik lidi se pfihlasi do II. pilife v prvanim vstupnim obdobi (tj. do 30. 6.
2013) ?

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

Celkem

Clenové a kandidati CFA
Vyznamné manazerské osobnosti
Ctenati bulletinu Final Word

Novinafi

B méné neZ 100 000 osob

= 100 000-199 999 osob
200 000-299 999 osob
300 000-399 999 osob

= 400 000-599 999 osob

m 600 000 osob a vice
nevi

Vék respondenta 50 100 150 200

do 34 let 228

35-44 let

45-54 let

55 avice let

Primérny odhad v tisicich

V prabéhu prvniho pololeti roku 2013 se muze kazdy clovék v produktivnim véku rozhodnout, zda se
chce do II. pilife zapojit. Po 30. ¢ervau 2013, kdy skonéi prvai vstupni obdobi, bude pfechod umoznén
jen lidem do 35 let. V CR je piiblizné 1,3 mil. obéani starsich 35 let, ktef{ se maji do konce ¢ervna 2013
rozhodnout. Rozhodnuti bude nevratné, ze systému pak jiz nelze vystoupit. Do poloviny unora do IL
pilife vstoupilo jen 7300 obéant. Asociace penzijnich fondd vsak véfi, ze do poloviny letosniho roku
stoupne tento pocet na pul milionu.

Prameérny odhad poctu lidi, kteti do II. pilite do 30. cervna 2013 vstoupt, je 193 tisic osob (tj. necelych 15
% z téch, kteff se k tomuto datu museji rozhodnout). 2/5 odbornikii se domnivaji, ze to bude méné¢ nez
100 tisic osob. 56 % respondenti oc¢ekava, ze jich bude méné nez 200 tisic.

Vyssi pocet ucastniki odhaduji ¢lenové a kandidati CFA, kteff v praméru uvadeli 277 tisic osob. Naopak
vice pfi zemi se drzeli ¢tenafi Final Word a v praméru uvadéli 183 tisic osob. S rostoucim vékem
respondentt se odhadovany pocet osob, které do 1I. pilife do 30. ¢ervna 2013 vstoupi, vyrazné snizuje.

© Donath Business & Media a ppm factum research, sinor 2013 15



CFA Society Forecasting Dinner 2013 Survey
Jak s druhym pilifem nalozi pfisti vladar

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

35 .4 8

38 | . ER
39 B s
34 s s

19 38 5

Celkem

Clenové a kandidati CFA

Vyznamné manazerské osobnosti

Ctenafi bulletinu Final Word

Novinafi

m zcela Il. pilif zrusi

= umozni navrat do verejného pilife
umozni transfer do tretiho pilite
bude modifikovat parametry

m necha Il. pilif byt
néco jiného
nevi

Respondenti pii odpovédi na tuto otazku nesporné piihlédli k tomu, ze v Mad’arsku a Polsku, ale i na
Slovensku do obdobného systému vyrazné zasahovaly poreformni vlady. Svou roli hraje téz skute¢nost, ze
CSSD #adala o odklad dichodové reformy, a kdyz neuspéla, je odhodléna ji zastavit, jakmile dostane
piileZitost.

Podle 1/3 respondentt pfisti vlada IL. pilit v podstaté zastavi. 1/2 odborné vetejnosti se priklani

k varianté, ze s uréitymi zménami bude stat pokracovat v motivovani lidf ke spofeni na dachod. Podle 8 %
odbornikd podpoii ptisti vlada II. pilif ve stavajici podobé. Mezi jednotlivymi skupinami respondentd
nejsou vyznamné rozdily.
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Hrozby pro financéni trh v CR a vynosy aktiv

Nasledujici dvé otazky, které se tykaji rizik pro finanénf trh a vjnosu riznych aktiv, byly vybrany

z pravidelného vyro¢niho prazkumu CFA Institute, jehoz cilem je odhadnout nalady investort na
svétovych trzich. Pro potieby vyhodnoceni vysledkd nemame k dispozici podobna setfeni z pfedchozich
let, ale pfisti rok se jiz budeme mit o co opiit.

Do jaké miry budou ohrozovat finanéni trh v CR béhem roku 2013
nasledujici kategorie neetického chovani?

100 % 5 7 3 e 1 nebude ohroZovat
90% 14 nevi, neodhadne
o2 271 24 spise slabé
80 % 24 u spiSe silné
70 % i B velmisilné
60 % 22
30 25
50% 28
40 %
23 27

30%
20%
10 %

0%

Trini Financni Sprava Finanéni Obwykld praxe Derivaty
podvody poradci investic vykaznictvi trzniho

obchodovani

Respondenti hodnotili riziko neetického chovani v nasledujicich oblastech:

Trzni podvody: napf. obchodovani osob, které maji piistup k diveérnym informacim.
Financ¢ni poradci: nekorektn{ praktiky prodeje financ¢nich produktu.

Sprava investic: nevhodné nastavena struktura odménovani, ktera zvyhodnuje spravce na ukor
klienta.

Finanéni vykaznictvi: pravdivost a integrita finan¢niho vykaznictvi obecné.
Obvykla praxe trzntho obchodovani: napfiklad dark pools a high-frequency trading.

Derivaty: zvefejflovani a vyuzivani finanénich derivatd finanénimi firmami.

Podle respondenttt budou v roce 2013 finanéni trh v CR nejvice ohrozovat trini podvody.

S mirnym odstupem pak nasledujici nekorektni praktiky financnich poradcti a nevhodné nastavena
struktura odménovan{ ve prospéch spravet na tkor klientt. Dale, opét s minimalnim odstupem,
pravdivost a integrita finan¢niho vykaznictvi. Oproti celku jsou clenové a kandidati CFA spolu

s vyznamnymi manazerskymi osobnosti optimisti¢téjsi ve vSech kategoriich mimo finanéni poradce.
Piiblizné 2x vice nez celek si mysli, Ze neetické chovani v téchto oblastech nebude finanéni trh v CR
ohrozovat.

Skandaly hybou v posledni dobé¢ i zavedenymi finan¢nimi trhy. Nékteré banky podvadély pii uréovani
londynské referen¢ni sazby LIBOR, jiné porusovaly finanéni sankce viéi Iranu a dalsi se podilely na prani
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$pinavych penéz v Mexiku. Tohoto neetického chovani se dopoustely velké bankovni domy. Posililo to
nazory téch politikd a regulatory, ktefi se domnivajf, ze nékteré banky se staly nejen piilis velkymi, ale také
piilis slozitymi a nelze je regulovat.

Jaky vynos budou mit v roce 2013 nasledujici typy aktiv?

100 % B 7adny - bude spiSe propac
90 % B zadny - budou stabilni

nevi, neodhadne

80% spiSe nizky
70% 25 2 24 L splse'vysokyl
B velmi vysoky
0,
60 % 58
50 % 30
22 25 5
40 % 3
30 %
35
20 % 31
10%
0% & s
Cenné kovy Komodity Akcie Obligace Instrumenty
penéiniho
trhu

Nejvice respondentt o¢ekava vynos u cennych kova a komodit. S odstupem nasledujf akcie.

Nejméne odbornd vefejnost o¢ekava od obligaci a instrumentt penézntho trthu. Podle celosvétovych
vysledka CFA Institute pro rok 2013 jsou velmi vysoké vynosy ocekavany predevsim u akcii, jez porazeji
cenné kovy. Hlavnim motorem optimismu ohledné ristu akcif je pfitom region Asie a Oceanie.

Nasi respondenti si slibuji nejvétsi vynosy od cennych kova. Za zminku stoji, ze v poloviné dnora 2013
poprvé po Sesti mésicich klesla cena zlata pod 1600 § za troyskou unci. V ocekavani hospodatského
oziveni kupovali investofi jina aktiva. Nékteti vSak ohledné dlouhodobého vyhledu zlutého kovu zistavaji
optimisty. Soudi, ze problémy ve svétové ekonomice jesté nejsou vyfeseny a ze mozna inflaéni vina
pozene cenu zlata znovu vzhiru.

Co se komodit tyce, v lednu 2013 sly jejich ceny po delsi dobé nahoru. Komoditni index D] — UBS stoupl
v tomto mésici o 2 %. Index americkych akcif S&P 500 v lednu 2013 vzrostl o 6 % na nejvyssi uroven od
roku 2007.
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Struktura dotazovaného vzorku (v %)

m Clenové a kandidati CFA

B Vyznamné manazerské osobnosti
= Ctenéfi bulletinu Final Word

I Novinafi

p

m do 25 let

m 25-34

" 35-44

= 45-54

m 55 avice

= Neodpovédél

m Vrcholovy management
= Stfedni management

= Radovy pracovnik

= Nezavisly konzultant

m Majitel/partner

= Jiné

= Neodpovédél
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