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Lidé se nejcastéji zadluzuji kvili novym spotfebiciim a rekonstrukci obydli.
Berou si piitom nemalé pujcky.

Nejcastejsimi duvody, které vedou lidi k tomu, aby si vzali pijcku, jsou nakup domacich
spotiebict (22 %), rekonstrukce bytu (21 %), splatky starsich pijcek (13,7 %) a nakup jidla (9,9
%) ¢i automobilu (9,6 %). Vyplyva to z vysledki interniho prizkumu spolecnosti KRUK. Finan¢ni
Castky, které si lidé za témito ucely pjcuji, pfitom nebyvaji zrovna malé. Nadpolovi¢ni vétSina
dotazanych (56 %) dluzi finan¢ni ¢astku vyssi nez 10 tisic korun, u ¢tvrtiny respondentt (25 %)
presahuje dluzna ¢astka 50 tisic korun a 16 % zadluzenych osob si ptij¢ilo obnos vys$si nez 100
tisic korun.

Nizsi nezaméstnanost a vétsi nabidka pracovnich mist

Duben piines] dalsi pokles poétu nezaméstnanych v CR. Mira nezaméstnanosti se snizila na 7,9
% a je tak uz jen o dve desetiny vyssi, nez byla loni v dubnu.

Na trhu prace se letos stale vice projevuje oziveni ekonomiky, které s sebou pfinasi i nabirani
zamé&stnancl v prumyslu a ve sluzbach. Samoziejmé vyznamny vliv méla na dubnova Cisla i
sezdnnost s tim, jak se oteviraji docasné pracovni ptilezitosti v zemé&d¢lstvi, stavebnictvi a v
nékterych sluzbach. Za pozitivni signal povazujeme pokles nezaméstnanosti v naprosté vétsing
okresti CR i sniZeni podilu nezam&stnanych na jedno volné pracovni misto.

Celkove se situace na trhu prace zlepSuje, 1 kdyz navrat do urovni pied poslednimi dvéma
recesemi bude jesté dlouhy. V kazdém ptipad¢ existuje velka Sance, Ze se v dalSich mésicich
dostaneme az k sedmi procenttim a v zavéru roku bude jiz nezaméstnanych o nékolik desitek tisic
méné nez loni v prosinci. K vyraznéj§imu zlepSeni by navic mélo dochazet i v pfistim roce, kdy se
ekonomicky riist CR déle zrychli. I nadale patti CR mezi zemé s nejnizsi nezaméstnanosti v ramci
celé EU, i kdyZ podil mladych lidi bez prace nevyzniva az tak pozitivné.

BANKY
Cena za nejlepsi vjzkumné prace CNB

Ceska narodni banka udélila letoni cenu za ekonomicky vyzkum (Economic Research Award)
dvéma publikacim. Cena je kazdoroén& udélovana nejlepsi vyzkumné praci vydané CNB. Jeji
vyhlageni bylo sou&asti desatého roéniku konference ,,Research Open Day Ceské nérodni banky*,
na niz dnes vyzkumni pracovnici CNB prezentovali vysledky nejnovéjiiho vyzkumu centralni
banky a diskutovali o nich s ekonomy z ¢eskych i mezinarodnich instituci.

Autory prvni ocenéné publikace nazvané ,, Transmission Lags of Monetary Policy: A Meta-
Analysis* jsou Tomas Havranek a Marek Rusndk. Druhd ocenéna publikace ma titul ,,Are
Bayesian Fan Charts Useful for Central Banks? Uncertainty, Forecasting, and Financial Stability
Stress Tests* a jejimi autory jsou Michal Franta, Jozef Barunik, Roman Horvath a Katefina
Smidkova. Katefina Smidkova se ptivodné ceny vzdala, ale CNB se ji rozhodla cenu udélit in
memoriam.

POJISTOVNY

Vyssi odSkodné zvedne ceny povinného ruceni aneb Nova metodika
vypoctu ceny zdravi

K poskozenym je spravedlivejsi, ale zvysi pojistné u povinného ruceni. Tak komentuji

(Pokracovani na strance 2)
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Air Bank v Cesku povede Michal
Strcula

Novym generalnim
feditelem a budoucim
predsedou predstavenstva
Air Bank se stal Michal
Strcula (33), dosavadni
feditel divize retailového
bankovnictvi. Vedeni banky
prevzal od Ericha Comora,
ktery se noveé vénuje
chystané zahrani¢ni expanzi. Erich Comor se
soucasn¢ presouva do dozor¢i rady banky a
stava se jejim predsedou.

TIPY
Private equity nabrala novy smér

Podle nejnovéjsiho prizkumu spolecnosti
Deloitte, tykajiciho se ddvéry investorti v
regionu stiedni Evropy v oblasti private equity
(Deloitte Central Europe Private Equity
Confidence Survey), divéra investort ve
stiedni Evropé€ i nadale roste a v souc¢asné
dobé se priblizuje maximu, ktery tento region
zazival v letech 2003 - 2007. ,,Zda se, ze
stiedni Evropa se kone¢né odrazi ode dna:
podil respondenttl, ktefi ocekavaji nartst
obchodni aktivity, vzrostl na 60 %, coz je
dvakrat vice nez pfi poslednim prizkumu a
predstavuje viibec nejvyssi stupenl vyjadiené
daveéry za posledni dva roky. Celkove je
nalada obchodniki mnohem optimistictéjsi
nez v krizovych letech, coz koneckonci
potvrzuje i nas prazkum,” fika k vysledkim
Garret Byrne, partner a vedouci pro oblast
soukromého kapitalu pro CE v Deloitte.

Klicove udalosti ocima investicnich
manazeru

Minuly tyden bylo zvefejnéno mnozstvi
statistickych dat z USA. Nejprve zklamal
analytiky celkovy rist vystupu hospodatstvi.
V patek pak naopak zvefejnéna ¢isla z trhu
prace piekvapila velmi pozitivné.

V soukromém sektoru vzniklo v dubnu 273
tisic pracovnich mist mimo zemédélstvi, coz

(Pokracovani na strance 2)
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(Pokracovani ze stranky 1)

pojistovny novou metodiku pro odskodnéni ijmy na zdravi, kterou minuly mésic
zvetejnil Nejvyssi soud CR. Néklady pojistoven v souvislosti s novym ob&anskym
zakonikem vzrostou asi o dvé miliardy korun. Pro poji§tovny to znamena zhruba
dvacetiprocentni nartist nakladi a tim padem nutnost promitnout je do cen povinného
ruceni.

Zakladni ¢astku pro odskodnéni pfi totalni ztraté lidského zdravi a schopnosti stanovila
metodika na 10 051 200 korun. To je Ctyfsetnasobek primérné hrubé mési¢ni mzdy pro
takzvané primérnou osobu, primérného veéku a primérné aktivity. Tato suma se mize
navysit az na 20 milion korun. Napfiklad pro mladé lidi, jimZ poskozeni narusi dalsi
Zivot, ¢i pro sportovce, do jejichz tréninku vlozila rodina velké prosttedky. V pripadé
bolestného se zvysuje hodnota bodu ze 120 na 251,28 korun. Zcela novy pfistup pak
nova pravidla pouzivaji u odSkodnéni spoleéenského uplatnéni. To se posoudi podle
toho, jak se projevuje ve schopnostech clovéka, ne uz tedy jako dosud podle bodl
prifazenych jednotlivym Castem téla.

AXA pripiSe svym klientum s penzijnim piipojisténim zhodnoceni 2,29 %
Transformovany fond AXA penzijni spole¢nosti dosahl v roce 2013 ¢istého zisku ve vysi
728 milionti korun. Pfedstavenstvo spole¢nosti rozhodlo, ze cely zisk predstavujici
zhodnoceni 2,29 % bude klientlim pfipsan na jejich ucty. Podle dosavadnich informaci
tak AXA penzijni spole¢nost pfipiSe u piivodniho penzijniho pfipojisténi nejvyssi
zhodnoceni na trhu.

,,Cilem ptivodniho penzijniho pfipojisténi je zajistit dlouhodobou ochranu vlozenych
prostiedkii pied inflaci. Nas transformovany fond inflaci piekonal 0 0,9 %, cozZ je v
soudasnosti nejlepsi vysledek na trhu,* uvedl Karel Zyla, manazer PR a komunikace
finan¢ni skupiny AXA.

PRUZKUMY
Reditelé firem volaji po reformé mezinarodniho dafiového systému

Reditelé maji vyhrady nejen k vysi dané ze zisku, ale i ke zdan&ni piijmil zaméstnanci, k danim
z nemovitosti, DPH a cela fada dalsich pfimych i nepfimych dani.

,,Generalni feditelé maji pred sebou té¢zké rozhodovani. Na jedné strané celi zvysujici se danové
zat¢ézi, na druhé stran€ nemohou ignorovat ménici se postoje vefejnosti ke zdanéni firem,*
upozoriiuje Rick Stamm, mistopiedseda globalniho dafiového oddéleni PwC. ,,Prizkum PwC
mezi generalnimi fediteli z celého svéta jednoznaéné ukazal, ze si uvédomuji rizika spojena
s dafiovou politikou, ktera ohrozuji reputaci jejich firem. Hledaji zptsob, jak vetejnosti vysvétlit
celkovy danovy pfinos svych firem pro spolecnost.

Reditelé ¢eskych firem to vidi stejné: ,,Rostouciho daitového a odvodového zatizeni se v Ceské
republice obava 91 % fediteld zdejSich firem. Nové vladé se pfitom nabizi fada ptilezitosti, jak
udélat danovy systém piivetivejsi tak, aby firmy ochotné platit dané povazoval za své dobré
klienty. Ptikladem opatfeni a nastroji, které mohou pomoci, jsou naptiklad call centra, metodicka
podpora, vétsi mira elektronické komunikace ¢i vyuziti e-auditu, uzavira Peter Chrenko,
vedouci partner Daiiovych a pravnich sluzeb PwC Ceska republika.

Zasadni zjisténi celosvétového prizkumu:

Celkem 65 % dotazanych uvedlo, Ze mezinarodni daiovy systém neodpovida potiebam
nadnarodnich spolec¢nosti. Jen 27 % feditelt se domniva, Ze staty G20 v blizké budoucnosti
dosahnou shody pfti feSeni tohoto problému.

Dariova zatéz je tediteli firem chapana jako nejvétsi podnikatelské riziko, které jim brani v ristu
jak na domécich, tak na zahrani¢nich trzich. V prizkumu se tak vyjadrilo 70 % dotazanych,

v loiiském roce jich bylo 62 %.

Reditelé si uvédomuji, Ze je nutné obnovit diivéru vefejnosti v to, Ze firmy poctivé plati dang.
Poloviné dotazanych dokonce tento nedostatek dtivéry brzdi rust firmy (loni to bylo 37 %). Kvuli
ptili§ vysokym danim totiz firmy casto balancuji mezi etikou a moznosti platit nizsi dané.

Podle 63 % generalnich feditelti patfi danova politika a konkurenceschopnost mistnich danovych
systému mezi zékladni faktory, podle nichZ se rozhoduji o tom, kde budou rozvijet své podnikani.

Jen malo z dotazanych véfi, ze jejich vlada nebo mezinarodni instituce provedou potfebné
danové reformy. Pouze 21 % se domniva, Ze by se jejich vlade podafilo vytvofit danovy systém,
ktery bude vice efektivni a konkurenceschopny nez ten soucasny.

(Pokracovani ze stranky 1)
bylo o téméf 60 tisic vice, nez se ocekavalo.
Nezaméstnanost poklesla pod ptvodni cil
Federalniho rezervniho systému na 6,3
procenta. Po horsich ¢islech z pocatku roku to
muize vypadat, Ze ekonomika USA se rozbiha.
Jednim z hlavnich argumentt je prave fakt,
ze trh prace se zda byt v dobré kondici.
Pracovni mista vznikaji i ve vyrobé, posledni
mesic jich bylo 12 tisic. Zajimavé bylo, ze i
pies velmi vysokou tvorbu pracovnich mist
poklesla mira participace, tedy podil souctu
zaméstnanych a hledajicich si praci a pocet
lidi ve vékové skuping 15-64 let. Tyka se to
zejména mladych lidi, kterych na trh prace
vstoupilo nejméné od po&atku krize. Cisla
z trhu prace jsou pravdépodobné
nejvyznamnéjs$im ukazatelem zdravi
ekonomiky. Sama guvernérka Fedu, Janet
Yellenova, se vyjadrila, Ze monetarni politika
systému americkych centralnich bank bude
zaviset praveé na datech z tohoto sektoru.
Dobrym ukazatelem divéry v ekonomiku je
i fakt, Ze pocet zahajenych staveb bytovych
jednotek je o 60 procent vyssi nez v roce
2009, stale nedosahuje objemu pted krizi.
V bieznu se v USA prodalo 384 tisic novych
jednotek, coz bylo hluboko pod odhady.
Dtivodem mitize byt to, Ze cena nemovitosti
(méteno Case Schillerovym indexem)
meziro¢né vzrostla o 13,4 procenta (nejvice od
roku 2005).
Problémem i nadale ztstava velké zadluzeni
domaécnosti, protoze splatky uvéri doposud
zpomalovaly spotiebu domacnosti. Posledni
data hovoti o tom, Ze celkovy dluh
americkych domacnosti opét roste, ale neni
jasné, zda tento trend bude pokracovat. Jako
problematické se jevi hlavné studentské
pUjcky o objemu asi 1000 miliard dolart (6
procent amerického HDP). Zavazktim z téchto
pujcek se nelze vyhnout ani osobnim
bankrotem. Tyto ptijéky budou
pravdépodobné i nadale oddalovat ¢as, kdy si
mladé rodiny poftidi vlastni bydleni ¢i
potomky. Pro rtst ekonomiky USA sveédci
tedy trh prace a nemovitosti, naopak
zpomalovat jej bude stale vysoké zadluzeni
spotiebitele. Véfime, Ze jako nejsilngjsi se
projevi trh prace, kterému se i nadale bude
darit. Diky tomu bude Fed ustupovat od
uvolnéné ménové politiky, coz by mélo
prinést podporu amerického dolaru
k zahrani¢nim ménam, zejména k euru a
japonskému jenu. Vynosy do splatnosti
americkych statnich dluhopisti by mély
postupné rust, zejména v ocekavani, ze
centralni banka za¢ne v roce 2015 zvySovat
zakladni urokovou sazbu. Také u americkych
akcii o¢ekavame mirny rast, ktery ale zdaleka
nedosahne hodnot z poslednich dvou let. Na
dluhopisy Ceské republiky to bude mit pouze
mensi vliv, nebot’ ty jsou vice svazany
s vladnimi obligacemi Némecka. )
Vojtéch Zelezny,
Portfolio Manager
Conseq Investment Management
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