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O prizkumu

Prizkum byl proveden u piilezitosti Forecasting Dinner 2010. Jde o prestizni vjrocn{ setkani
¢lent a kandidath Czech CFA Society, sdruzujici certifikované financni analytiky, s pfednimi
domacimi a zahrani¢nimi ekonomy za ucelem prognédzy ekonomického vyvoje v nadchazejicim
roce. Také letosni, jiz osmy, rocnik Forecasting Dinner se kona pod zastitou guvernéra Ceské
narodni banky Zdenka Ttamy.

Pro Czech CFA Society a jejtho generalnfho partnera, finan¢né poradenskou spole¢nost OVB
Allfinanz, prizkum provedla agentura Donath-Burson-Marsteller ve spolupraci s agenturou
Factum Invenio ve dnech 26. ledna az 4. unora 2010.

Cilem prizkumu bylo zmapovat nazory ekonomickych a finan¢nich odborniki na klicové otazky
vyvoje svetové a ceské ekonomiky.

Pozvanku k ucasti v prizkumu obdrzeli:
e clenové a kandidati Czech CFA Society;
e vedoud pracovnici OVB Allfinanz;
e vyznamné osobnosti ¢eské ekonomiky;
e vybrani ekonomicti novinafi.

Otazky se tykaly:
e hodnoceni ekonomické krize a jejich dopadt na odvétvi i regiony;
e ocekavaného vyvoje klicovych parametrt ceské ekonomiky v letosnim roce (véetné
vysledku voleb);
e piijeti eura;

osobnich bankrotd, zadluzeni domacnosti a dichodové reformy.

Prizkumu se zacastnilo celkem 347 respondentt z 886 oslovenych. Postoje respondentti
k jednotlivym otazkam jsou uvedeny v dalsi ¢asti této zpravy.
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Hlavni zjisténi

Mezi respondenty pfevlada nazor, ze dna krize jiz bylo dosazeno (nejvétsimi optimisty jsou
clenové a kandidati Czech CFA Society, dale jen ,,CFA®). Nejméné postizeny by z krize mély
vyjit sektory finanéni a energie a utility, z regiont jednoznaéné Cina a také jihovychodni Asie.

Nejvynosnéjsi tiidou aktiv v CR by letos mély byt akcie (nejvice jim véii vedouci pracovnici OVB
Allfinanz, dale jen ,,OVB®). Vice nez desetiprocentni rist indexu prazské burzy PX vsak oc¢ekava
pouze neceld ¢tvrtina respondentd.

Co se oc¢ekavaného vysledku voleb tyce, sance CSSD i ODS na vitézstvi vidi respondenti jako
zcela vyrovnané (po 28 procentech), tfetim nejocekavanéjsim vysledkem je pak velka koalice
obou nejsilnéjsich stran.

Oproti loniskému prazkumu doslo k posunu nazort respondentt na to, zda by ¢eskou
ekonomiku v krizi byvalo 1épe nechranilo euro. Zatimco vloni mirna vétSina preferovala euro,
letos se téméf dvé tfetiny dotazanych piiklonily ke koruné. Nejmensi podporu ziskala koruna
u skupiny vyznamnych manazert (,,VIP®).

Vstup do eurozény oznacilo 42 procent respondentu za jednoznacnou prioritu. Jasné odmitnuti
eura pozaduji 4 procenta dotazanych. Co se ocekavaného terminu pfijeti eura tyce, zhruba
90 procent respondentt se rozdélilo téméf rovnomerné mezi volby 2015, 2016 a ,,pozdéji.

Za pozornost stoji, ze ¢tvrtina respondentt oznacila riziko bankrotu nékteré ze zemi eurozény za
»vyznamné®, nebo dokonce ,,dramatické*.

V oblasti ekonomiky domdcnosti o¢ekava 70 procent respondentd, Ze se viznamné, nebo
dokonce dramaticky zvysi pocty osobnich bankrott. Pozoruhodna je nedtvéra respondentt ke
stavajicimu penzijnimu systému; ani jeden z nich si nemysli, ze by dne$nim tficatnikam stacil

k prozitf distojného staif pouze stavajici statni penzijni systém.
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Ve kterém kvartalu dosahla ¢i dosahne svétova ekonomika
svého dna?

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
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VIP H 1.1.2010

1112010
Europesimisté

= 111/2010

Eurooptimisté M 1V/2010 nebo pozdéji

To, ze finanéni krize dosahla dna jiz vloni, si mysli necelych 60 % respondenti. Pro porovnani:
V lonském prazkumu (z tnora 2009) ocekavalo dosazenf dna jeste v roce 2009 osm z deseti
respondentd. Nejvice optimisti ohledné dosazeni nejhlubsiho bodu krize vykazuje skupina CFA,
naopak nejvice pesimistd vykazuje skupina VIP.

Pro ucely zkoumani postoji respondentt k dal$im otazkam jsme provedli jejich rozdéleni na
,»optimisty®, podle nichz bylo dna krize dosazeno ve ¢tvrtém kvartalu 2009 nebo difve,

a ,,pesimisty*, kteff dno krize ocekavaji ve druhém letodnim kvartalu ¢i pozdéji. Postoje skupiny
VIP jsou podobné jako postoje ,,eurooptimisti®, tedy téch, kteff se domnivaji, ze ceska koruna
chrani domaci ekonomiku Iépe, nez by pifpadné mohlo euro (viz strana 13).

e | s | v | e | Mo | her
Celkem 200 26 45 37 35 4
VIP 52 10 14 14 10 2
VIP — English 13 2 3 4 3 0
CFA 43 4 7 5 3 0
ovVvB 88 10 20 13 18 2
Novinari 4 0 1 1 1 0
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Které odvétvi dle Vaseho nazoru vyjde z financni krize
nejdiiver
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Spolu se sektorem ,,energie a utility™ by podle ndzoru respondentt mél vyjit z krize nejlépe také
financn{ sektor. (Pro zajimavost: Jako hlavni pfi¢ina krize vysla z lofiského prizkumu nenasytnost
bank.) Pfi analyze odpovédi z hlediska sektorové piislusnosti respondentu se ukazuje, ze
financnimu sektoru vice véfi ti, ktefl v ném nepracuiji.
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Celkem 14| 20| 31| o4 6 1 3| 95| 24| 30| 16| 11 2
VIP 6 4 16| 21 4 0 o] 36 6 6 2 0 1
VIP ~ 0 1 3 6 0 0 0 7 1 2 4 1 0
English
CFA 0 2 6| 12 2 0 o] 19 8 4 6 3 0
OVB 8 13 5 52 0 1 3 31 9 18 4 6 1
Novinari 0 0 1 3 0 0 0 2 0 0 0 1 0
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Jaké regiony vyjdou z financ¢ni krize nejlépe?

Dotazani mohli uvést maximalné tfi regiony.

250

100

Skupinou s nejvyraznéjsi preferenci volby ,,Cina® je CFA. Tato skupina také nejvice ze vSech vefi

jihovychodni Asii. Jedinou skupinou s masivnéjsi divérou v Evropu (jak zdpadni, tak stfedni

i vychodni) je OVB.

Za pozornost stoji rovnéz meziro¢ni posun postoji respondenti. Podle lofiského prizkumu
méla totiz z krize vyjit nejlépe sttedni a vjchodni Evropa, nasledovana Cinou a Severni

Amerikou.
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Celkem 54 84 69 43 26 221 99 24 54 44 5 6 3
VIP 13 17 21 19 8 77 34 9 11 19 2 4 2
ilZ = 4 7 8 3 ol 19 6 2 3 8 0 0 0
English
CFA 6 1 1" 9 2 41 27 1 8 9 0 0 0
OoVvB 31 49 25 1 15 78 31 10 31 7 3 2 1
Novinari 0 0 4 1 1 6 1 2 1 1 0 0 0
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Jaky o¢ekavate rist redlného HDP v Ceské republice za rok

20107
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Ocekavan{ rastu ¢eské ekonomiky je u jednotlivych skupin respondentt velmi podobné. Plati to

dokonce i pfi rozdéleni respondentt podle jejich vztahu k euru (viz str. 13). Jinymi slovy, ani

rozdilny pohled na tak zasadn{ otazku, jako je vihodnost eura, nerozd¢li nazory respondentii na
vyvoj ekonomiky. Jedinou skupinou, jejiz ocekavani ristu HDP se mirné odlisuje, je CFA. Za

pozornost také stoji, ze tato skupina — jako jedind — ignorovala ob¢ extrémni volby.
(Pozn.: Ministerstvo financi CR piedpovida letosni rist HDP na 1,3 %.)

Ples3% | 1-2% 0-1% | o0a21% | nesi% | neodpovédel
Celkem 6 193 117 21 8 2
VIP 2 54 34 8 3 1
VIP — English 0 12 10 2 1 0
CFA 0 40 19 3 0 0
ovB 4 83 53 7 3 1
Novinafi 0 4 1 1 1 0
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Jakou o¢ekavate pramérnou miru inflace (CPI) v Ceské
republice v roce 2010?
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B Deflace do 0,5 %

m Deflace pfes 0,5 %

Nazory na vyvoj inflace jsou polarizovanéjsi nez nazory na vyvoj HDP v pfedchozi otizce. Na
rozdil od HDP se u infla¢niho o¢ekavani projevuje postoj respondentt k euru: Eurooptimisté
(viz str. 13) vice ocekavajf vyssi inflaci, naopak europesimisté vice ocekavaji inflaci nizsi.
Skupinami s nejvice rozdilnym ocekavanim jsou VIP a OVB.

Pres 2 % Mezi1az | Mezi0,5az | Mezi0az | Deflace do vDefIace Nevi,v 5

2% 1% 0,5 % 0,5 % pres 0,5 % | neodpovédél
Celkem 68 191 65 18 2 0 3
VIP 12 62 21 6 0 0 1
VIP — English 1 14 5 4 0 0 1
CFA 10 35 17 0 0 0 0
OVB 43 76 22 7 2 0 1
Novinafri 2 4 0 1 0 0 0
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Ktera kategorie aktiv vykaze dle Vaseho nazoru v roce
2010 v Ceské republice nejvyssi vynosnost?
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Nejvynosnéjsim aktivem by letos na ¢eském trhu mély byt akcie. To je nazor poloviny
respondentt, pficemz druhd polovina rozdélila svou pfizen mezi pétici alternativ. Akciim nejvice
véit financni poradci z OVB, nejméné potom skupina VIP. Za pozornost stoji, ze postoj
finan¢nich poradct koresponduje s postojem ,,optimista“ (ti, pro néz finanéni krize jiz
kulminovala — viz str. 5) a postoj skupiny VIP koresponduje s nazorem ,,pesimisti (ti, pro néz
dno krize pfijde v Q2 2010 nebo pozdgji). Tyto dve skupiny vyrazné vice sazi na komodity.

Akcie Dluhopisy | Nemovitosti | Komodity Zlato Hotovost neogj;g\ll,é del
Celkem 168 39 11 83 30 9 7
VIP 36 14 2 36 10 1 3
VIP — English 10 6 2 4 1 2 0
CFA 29 4 3 18 5 3 0
OVB 90 14 3 23 14 3 4
Novinafi 3 1 1 2 0 0 0
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Jaka bude podle Vaseho nazoru hodnota indexu PX
k 31. prosinci 2010?
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Nadpolovi¢ni vétsina respondentt (55 %) oc¢ekava, ze hlavni index prazské burzy se do konce
roku 2010 dramaticky nezmeéni (v dobé prizkumu se jeho hodnota pohybovala okolo 1170
bodu). Nejveétsimi optimisty jsou finanéni poradci (skupina OVB). Ti se také v otdzce ohledné
ocekavané vinosnosti jednotlivych tiid aktiv (viz str. 10) ze vSech skupin nejvic vyslovovali pro
akcie. Skupina téch, kdo u zminéné otazky veéfi nejvice akciim (v grafu ,,Akcie®), vykazuje odlisné
ocekavani vivoje indexu PX nez ti, kteff véif nejvice nékteré z péti dalsich nabidnutych tfid aktiv
(v grafu ,,Ostatni®).

Pozoruhodni je nevelka skupina respondenti, kteif cekaji vzestup indexu PX nad 1300 bodd,
tedy pfinejmensim o deset procent, a pfesto si nemysli, ze prave akcie budou nejvynosnéjsi tiidou
aktiv. Podle vétsiny z nich budou nejvynosnéjsi komodity.

e 500 | V200 Wi 100 Wis0 [ WO [ gran | et
Celkem 7 82 180 39 9 6 24
VIP 3 22 49 13 5 1 9
VIP — English 0 5 15 2 0 0 3
CFA 1 14 42 4 0 0 1
ovB 3 39 71 18 4 5 1
Novinari 0 2 3 2 0 0 0
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Jaky bude podle Vas vysledek letosnich parlamentnich
voleb?

Europesimisté

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
ove D
CFA |
vIP L D

Eurooptimisté

B Koali¢ni viada vedena ODS

B Koaliéni viada vedena CSSD

B Velka koalice tvofena CSSD a ODS
MenSinova viada ODS

m Mensinova viada CSSD

M Jina kombinace

Zatimco respondenti jako celek vidi $ance CSSD i ODS na vitézstvi jako zcela vyrovnané (za
pozornost stoji, ze tfetim nejocekdvanéjsim vysledkem je velka koalice obou nejsilnéj$ich stran),
postoje jednotlivjch skupin se ligf. Skupina CFA inklinuje k o¢ekavani vitézstvi CSSD, zatimco
u skupiny OVB je to ODS.

Naproti tomu se ukazuje, ze ani rozdilné postoje k tak zasadni ekonomické otazce, jako je
vyhodnost eura (viz str. 13), respondenty co do o¢ekavani vysledku voleb nerozdéluje.

. Velka
el koalice MenSinova
Koaliéni vlada vlada tvofena MensSinova viada Jina Nevi,
vedena ODS | vedena &3S vlada ODS & kombinace | neodpovédél
&sSD D SSD
a ODS
Celkem 99 95 59 16 39 29 10
VIP 19 31 19 0 20 9 4
VIP — English 4 6 7 2 1 4 1
CFA 13 29 7 3 10 0 0
ovB 61 26 25 11 7 16 5
Novinari 2 3 1 0 1 0 0
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Souhlasite s nazorem, ze v soucasné krizi chrani ceska
narodni ména domaci ekonomiku lépe, nez by pfipadné
mohlo euro?

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
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VIP
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Optimisté M Ne

vevs

jednotlivych skupin respondentt nejsou velké rozdily. Za pozornost stoji zejména podobnost
postoju ,,pesimistd“ a ,,optimista® (definice viz str. 10). Nejuzsi korelaci vykazuji postoje
finan¢nich poradct a skupiny VIP.

Pozoruhodné je porovnani s postoji respondenti u identické otazky z unora 2009. Vloni se
nadpolovi¢ni vétsina respondent naopak vyslovovala v prospéch eura.

AT Az neocri\l:(\)l\ll,édél
Celkem 217 129 1
VIP 53 49 0
VIP — English 17 8 0
CFA 42 20 0
OVB 102 48 1
Novinafi 3 4 0
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Jaky je Vas nazor na pfijeti eura?
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M Spinéni podminek pro pfijeti eura by méla byt podfizena celkova hospodarska politika.
PFihlasku do eurozony podejme, az to dovoli stav vefejnych financi.
S pfechodem na euro pockejme do doby, az se vice ekonomicky pfiblizime eurozéné.

Euro bychom méli jasné odmitnout.

Postoje jednotlivych skupin respondentt k pfechodu na euro se pfilis nelisi. Zajimavé je, ze v této
otazce nejsou piilis rozdilné ani postoje respondentt s odlisnym nazorem na to, jak vyjde zapadni
Evropa z krize (viz str. 7). Ti, ktef{ zapadni Evropu vybrali mezi regiony, jez vyjdou z krize

posileny (,,Zapadoevropané®), sice jevi mirné vétsi nadseni pro difvejsi vstup do eurozony, ale ani

v této skupiné nenf nadpolovi¢ni vétsina respondentd pro to, aby splnéni podminek bylo

jednoznacnou prioritou.

Splnéni
podminek pro Prihlasku do S prechodem na
prijeti eura by eurozony euro pockejme
méla byt podejme, az to do doby, az se El;:glib_);c;:%m Nevi,
podfizena dovoli stav vice ekonomicky o dml'Jtnout neodpovedél.
celkova vefejnych priblizime ’
hospodarska financi. eurozoné.
politika.
Celkem 145 102 84 13 3
VIP 50 30 18 4 0
VIP — English 4 14 7 0 0
CFA 27 16 17 2 0
OoVvB 61 41 39 7 3
Novinafi 3 1 3 0 0
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Kdy podle Vascho nazoru dojde k piijeti eura v Ceské
republice?
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VIP I 2015
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Bankrot ano I
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Bankrot ne - W Euro nebude pfijato

U vsech respondenti prazkumu vychazi volby 2015 a 2016 nebo ,,pozdéji* jako zhruba stejné

vvvvvv

vvvvvv

2013 2014 2015 2016 B Al =

pfijato neodpovedél

Celkem 6 25 94 96 116 8 2
vIP 0 4 20 30 45 2 1
VIP — English 1 2 8 4 9 1 0
CFA 1 4 17 15 24 1 0
oVB 4 15 48 44 35 4 1
Novinafi 0 0 1 3 3 0 0
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Domnivate se, ze riziko statniho bankrotu nékteré
z ¢lenskych zemi eurozény v dohledné dobé je:

0 % 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
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Euronadsenci _

B Nulové, nebo zanedbatelné
Malé, ale nezanedbatelné
B Vyznamné

B Dramatické

Postoj k riziku, ze by néktera ze zem{ eurozény zbankrotovala, je u jednotlivych skupin
respondentti velmi podobny. Za pozornost stoji, ze vetsi diveéru ve finanéni stabilitu clenskych
zemi eurozény nevykazuji ,,euronadsenci — ti, kteif pléduji pro to, aby se zavedeni eura stalo
prioritou ¢eské hospodatské politiky (viz str. 14).

Nulove; neb(? Mals, als , Vyznamné Dramatické Nevi,v .

zanedbatelné nezanedbatelné neodpovedél
Celkem 47 208 82 7 3
VIP 10 68 21 3 0
VIP — English 8 15 2 0 0
CFA 7 37 18 0 0
ovB 20 85 40 3 3
Novinafri 2 3 1 1 0
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Jaky je Vas nazor na osobni bankroty v CR?
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B Ocekavam, Ze se jejich poc€et dramaticky zvysi.

Tii ¢tvrtiny respondentt ocekavaji, ze pocet osobnich bankroti v CR se vyznamné, nebo

60 %

CFA/OVB Forecasting Survey 2010

80 %

100 %

dokonce dramaticky zvysi. Postoje jednotlivych skupin respondenti se vzajemné nelisi. Plati to
1 o skupiné OVB a také o virtudlnich skupinach ,,mladi a ,,star$i (viz str. 21 — vzdy dvé krajni

vekové kategorie).

. AEeL e Ocekavam, e | Ocekavam, ze ,
Jejich pocet vyznamnou se isiich bodet se jejich pocet Nevi,
klesne. zménu v jejich | SEJENCh POCEl i o maticky neodpov&dal.
. vyznamné zvysi. -
poctu. zvysi.
Celkem 4 104 218 20 1
VIP 1 30 69 2 0
VIP — English 0 9 15 1 0
CFA 1 17 44 0 0
OVB 2 44 88 16 1
Novinafi 0 4 2 1 0
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Zadluzeni doméacnosti v CR je podle Vascho nazoru:
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M Natolik nizké, ze to ani B Zatim relativné pfijatelné,, B Tak vysoké, ze uz ted
v blizké budoucnosti ale trend je znepokojivy. generuje socialni

nebude predstavovat

€ r / problémy
vyznamny problém.

a hrozi prertst
v makroekonomicky

problém.
Vétsina respondenttl zaujala k problematice zadluzen{ ¢eskych domacnosti neutralni postoj. Za
pozornost vsak stoji dramaticky rozdil v postojich finan¢nich poradcti z OVB a skupiny CFA.
Plna ctvrtina respondentt z OVB se domniva, ze zadluzen{ domacnosti je ,,tak vysoké, ze uz ted
generuje socialnf problémy a hrozi pferust v makroeckonomicky problém®, zatimco ve skupiné
CFA tento postoj nedeklaroval ani jeden respondent. (Pesimisté/optimisté — definice viz str. 5.)

Natolik nizké, Ze to el o we B o
ani v blizké Zatim relativng O ol hrogi
budoucnosti nebude | pfijatelné, ale trend je P pfe?'lﬁst Nevi, neodpovedél.
v ,Zﬁ;en(:ﬁt? V?g;tém CSReRS I v makroekonomicky
Y yp ) problém.

Celkem 46 252 48 1
VIP 10 84 8 0
VIP — English 10 15 0 0
CFA 21 41 0 0
OVB 3 108 39 1
Novinafi 2 4 1 0
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Co se spofeni na dichod tyce, domnivate se, ze dnesni
tficatnici, aby mohli prozit distojné stafi:

0%

Celkem

OvVvB

CFA

VIP

Starsi

Mladi

40 %

60 % 80 %

m Mohou pIné spoléhat na statni penzijni systém.

B Méli by vyuzit penzijni pojisténi jako
dopliikovou moznost ke zvyseni dichodu.

B Mohou s dichodem ze statniho penzijniho

systému pocitat pouze jako s dopliikem k dichodu,
na ktery si musi nasporit sami.

100 %

Mezi 347 respondenty prizkumu se nenasel ani jediny, podle n¢hoz by se dnesni tficatnici mohli

plné spolehnout na statni penzijni systém. Ani umirnéna nedtvéra ke statnimu penzijnimu

systému nenasla velkou podporu: Drtiva vétsina respondentt se domnfva, ze dichod od stitu

bude pouhym doplikem k tomu, co si lidé naspoif sami. Porovnani postoji mladsich a starsich

respondentu (viz str. 21 — vzdy dvé krajni vékové kategorie) ukazuje rozdily, ale 1 u starsich

respondentt piesahuje podil téch, kteff stitnimu penzijnimu systému neduavéruji (80 %).

Mohou
. < s dlchodem ze
milil'r?iy \gilggni statniho penzijniho
Mohou pIné Pako cjio [I)ﬁlj(ovou systému pocitat
spoléhat na statni ] mognost pouze jako Nevi, neodpovédél.
penzijni systém. ke ZvvSeni s dopliikem
dﬂch)(/)du k dichodu, na
’ ktery si musi
naspofrit sami.
Celkem 0 36 308 3
VIP 0 16 85 1
VIP — English 0 2 23 0
CFA 0 9 52 1
ovB 0 7 143 1
Novinafi 0 2 5 0
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Prosim uved’te Vas vztah

k Czech CFA Society:

mClen

B Kandidat CFA programu

Neclen

80 %

CFA/OVB Forecasting Survey 2010

Ve kterém sektoru
pracujete?

W Finanéni
| Statni

Podnikovy

W Jiné
9%

1%\

Ve kterém financ¢nim oboru pracujete?

3%

2% " 15 %
1%\

—
‘3/

4%
1%

W Mutual fund
| Pojisténi
Bankovnictvi
M Private wealth management
W Brokerage house
M Private equity
m Alternative investments
Real estate
B Management — poradenstvi
B Komodity
M Regulace trhu
W Vzdélavaci sektor

| Jiné
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Jaké je Vase postaveni ve firemni hierarchii?

B Vrcholovy management
B Stfedni management
Radovy pracovnik

B Nezavisly konzultant/podnikatel

Do jaké vekové kategorie spadate?

32 %

B Do 25 let

B 25-34
3544

B 45-54

B 55 avice
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Prohlaseni o volné distribuci

Tato studie je uréena k volné distribuci. V pfipadé citaci uvadéjte prosim jako pramen © 2010
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