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Prilezitosti pro rok 2011
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Prazska burza &ima Davida Brzka

Rok 2010 skotil sice teprve fed péar dny, z investorského pohledu je to vSakldiZna minulost 3
zraky investoll se plé upiraji na nadchazejici rok 201lieBto drobné ohlédnuti za vyvojem pa
domacim trhu v uplynulém roce néae na Uvod uskodit.

Prazska burza vyjddno indexem PX posilila v roce 2010 o 9,62% na&méaou hodnotu 1224,80
bodi. Prevaznoucast roku se index pohyboval v p&me Gzkém pasmu mezi 1100 a 1200 bogly.
Toto pasmo se zalo formovat jiZz v srpnu roku 2009. V hlavnim segiueSPAD pivitala prazskal
burza dva noviky. V lednu se z&la obchodovat na trhu firma KIT digital, ktera zneiuje na
komplexni dodavkyeSeni a sluZzeb v oblasti digitalnich médiitijdu byl uskuténén primarni Gpis
akcii sazkové spotaosti Fortuna. Podle statistiky prazskeé burzy $keooy objem obchodl snizil na
389,9 mld. K z 463,9 mld. K. v roce 2009. Trzni kapitalizace domaciho trhuatiosala v zasru

roku 805,2 mld. K.

Rok 2010 pinesl oproti roku 2009 podstatné zlepSeni globékdinomické situace, nadale vsak
zastavalo mnoho problematickych oblasti, které vyyazrpisobem ovliviovaly dni na finagnich
trzich. Zakladni charakteristikou fin&mich trhi tak byla nadale zvySena nejistota a vysoka vakati
Tyto dva faktory byly patrné i na naSem domacinu.tfbokladem mZe byt samotny Uvod roky,
kdyZz na z#&atku unora dosahl index PX svych minimalnich hodmetirovni 1092 bad Globalni
sentiment byl v tu dobu negat¥vliviiovan problematickou situaciRecku, Obamovou snahou|o
dalsi restrikci finadniho sektoru v USA a utahovanimsmové politiky vCing. Sentiment se v3ak
rychle otail, kdyZ byla dohodnuta zachrana pRecko a zlep3ujici se makroekonomické tdaje
v USA podporovaly optimismus ohletirekonomického oZivenCesky trh se zasthto podminek
rychle zvednul z minimalnich hodnot aZz na své maxmmkterého bylo dosazeno 26.4. na hodnot
indexu PX 1314,60 bad

Obrazek &. 1: Graf vyvoje indexu PX (zdroj: Bloomberg
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NejvolatilngjSi bylo obdobi druhého kvartélu, kdyz index PXhigcustoupil ze svého maxima
vyrazny propad se zastavil@mZ u hranice 1100 badObchodovani v tomto obdobi bylo plpod
globalnim sentimentem, ktery byl zmitam obavamsadgedluZzenych stétv Evrog a vlivu této
situace na globalni ekonomiku.

Druha polovina roku byl&asténé odliSna od vyvoje na vysfych trzich. Spekulace a nasled
odsouhlaseni druhého kola kvantitativniho teehni v USA poslalo zaniské indexy na podzim d
blizkosti maximalnich hodnot, index PX se na kdistopadu vSak ofi pohyboval u hranice 110
bodi a atakoval naopak sva minima. Podstaiorsi vykonnost byla figsobena fedevSim slaboy
vykonnosti akciiCEZu, které se dostaly pod tlak v souvislosti s mléuieSenim situace koler
solarnich elektraren. Posledni¢sit roku byl ovSem ve znameni silnéhastu a doh&mi
vykonnosti. Prosincovyiist tak v podstétkopiruje celoréni zhodnoceni doméaciho indexu.

Z jednotlivych tituti dosahly nejvyraz$Siho istu akcie NWR (+67,7%). Podstatnaast zisku si

akcie fripsaly v tvodu roku, kdyZ se spoét®sti podélo dohodnout velmi dobré prodejni ceny ulli

pro fiskalni rok 2010. Titul naslednznanou ¢ast svych zisk zkorigoval, kdyz se v fibéhu
druhého kvartalu projevil negativni sentiment aozét dochazelo k vybirani zifk kdyz se z&lo
ukazovat, Ze ¢kterd @ekavani byla azifis optimisticka. Titul se vyraziji o slovo gihlasil opst
v zawru roku, kdyZz zmizela nejistota ohledpievzeti polské Bogdanky, které vedeni planovalo

rast cen uhli na s¥ovych trzich vytvéil opét zajimavou situaci fied vyjednavanim o cenach na

fiskalni rok 2011.

Obrazek €. 2: Zhodnoceni tituli za rok 2010(zdroj: Bloomberg)
Ranked Returns Source: = PX
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Pres 40% si pipsaly akcie petrochemického holdingu Unipetrolr@ppiedchozimu roku se jedna
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podstatné zlepSeni, kdyZ v roce 2009 Unipetrolbiista7% a byl nejhorSim titulem na naSem trhu.

Vroce 2010 se takésténé jednalo o dohami predchozi horSi vykonnosti, kdyZz investc
vyhledavali tituly, které se vyra#j nevzpamatovaly z propéds obdobi nejutsi krize. Unipetrol si
vSak zarove vyrazre polepsil po hospodské strance. Ekonomické oZiveni podstatnyrissepem
podpdilo poptavku po produktech spdleosti a Unipetrol se vratil do ziskového hospeda
ZlepSeni bylo patrné jak v rafinérském tak petrocickém segmentu, kdyZ petrochemické marze

vratily na gedkrizové Urovi. Pozitivni finos n&l rovnéz zlepsSujici se rozdil cen ropy Brent a Urgl.

se
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Na op&né stra vykonnostniho spektra se ocitly ak€&Zu, které oslabily o tési 10%. Spatnou
vykonnost siCEZ pripsal hlavié v druhé polovia roku. Nejistotu mezi investory vyvolaly v prvii
fazi informace o prodlouzeni terniirpldnované dostavby jaderné elektrarny Temelitfilarzokni
investini aktivity firmy pro nasledujici roky. Tou neéjp&i zatzi pro lepsi vyvoj viak byly spekulage
o dopadech op#&dni, kterd vlada chystala protighotnému rozvoji fotovoltaickych elektraren|a
hrozke vyraznéhoistu cen elektrické energie diky vysokyitispivkim na obnovitelné zdroje. Své
dno si akcie naslysns nad hranici 740 & optimismus v samotném zéu roku je alespid poslal
zpt do blizkosti hranice 800K

Slozité obdobi nadéale zazZivaly developerské titQlgco (+5%) vystoupilo z bankrotové ochrany a
zatal se realizovat restrukturalig@ plan, podobna dohoda se vSak zatim nejladakciondim a
vétitelam ECM (-70%). ECM bylo nuceno rozprodat velké mmeZzprojekii a diky tomu doslo
k vyraznému poklesuifmu, coz z€Zuje situaci do budoucna.

Prilezitosti domaciho trhu pro rok 2011

existuje mnoho rizik, které @tou vyraznym zfisobem ovlivnit dni na kapitdlovych trzich
Z pohledu trii bude nejdlezit¢jSi jak rychle bude poktavat ekonomické ozZiveni a jak se bupe
vyvijet situace kolem iedluZzenych stétv Evrog. V zakladnim scérépiedpokladam, Zze temp
ristu  HDP WCR vroce 2011 zpomali, nadale by se v3akanekonomicka situace zlepSova.
SilngjSi ekonomika by rfla podpdit akcie na prazské burze sexavam, Ze index PX by mohl &p
dosahnout zhodnoceni kolem 10%. Lzel@avat, Ze trh bude &pvice volatilni. Globalni sentimert
se bude na celkovém vyvoji domaciho trhu nadalélgozhanou mérou. Z celkového pohledu bude
domaci trh nadale zajimavy svym napérnym dividendovym vynosem.

Podstata lepsi vykonnost nez v roce 2018&avam letos CEZu. Z fundamentélniho pohledu fia
cen elektrické energie a budouci $pby se mi zdaji azipis pesimisticka a j@dpokladam jejich
postupné zlepSovani. Neéjéi neznamou wstava, jak se vlada postavi k systémiidgovani
povolenek po roce 2013. V naSi analyze povazujeameepravdpodobrEjSi tu variantu, Ze zdarmp
piidélované povolenky budou rowh zatizeny darovaci dani, st&jrak jako o tom bylo rozhodnut
pro roky 2011 a 2012. Doddétee naklady v pibéhu sedmi let se vySplhaji na necelych 11 mid.,
coZ neni z pohledu hospddai CEZu tak dramatické&islo. Uplré nemoZné neni ani varianta, e
systém astane v pvodni podob a CEZu dodaténé néaklady nevzniknou. Z pohledu invedtbude
titul nadéle zajimavy i vyplacenou dividendoweRavam, Ze i fes pokles zisku za rok 2010 dojgle
k vyplaceni podobné dividendy jako \ikkém roce, kdyZz dojde k navySeni vyplatniho parma
horni hranici pasma daného dividendovou politikMySSi vyplatni porsr by se mdl udrzet i
v nasledujicich letech.

AN\ O

Akcie Erste Bank &stavaji sice vice rizikovou, ale nadale zajimavovesttni péilezitosti. Erste
Bank ma silné postaveni v regiondesini a vychodni Evropy, kde byé¢h ve &tSirg pripadi
pokraiovat ekonomické oziveni. Core business banky se madiale zlepSovat, naproti tomu stpji
riziko nejistoty spojené s dopady mozné restrullizaee viadnich dluln nejproblematitéjSich stah
v Evropg. V naSi analyze pitame pro letoSni rok s pokwgicim mistem u¥rového portfolia al
naopak s podstatnym poklesem tvorby opravnych p&lo& rizikové Gery. Tyto faktory gispeji k
dalSimu podstatnému zlepSeni ziskovosti banky. Omrku 2010 (dekadvame zisk ve vysi 1,64 midl.
EUR) by n€lo dojit v letoSnim roce ke zlepSeni o vice jak 33%titulu predpokladam vyss
volatilitu kurzu, ktera by se dala vyuzit i pro #@dokzjSi obchodovani.
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Dobrou vykonnost g&ekavam i od akcii NWR. Titul pra¥dodobré nezopakuje tak silnéisty jako
v poslednich dvou letech, aléedpokladam, Ze bude &ppatit k tém vykonrgjSim titulim na naSem
trhu. Rast cen uhli na $tovych trzich vytvail dobré podminky pro vyjednavani o cenach dodayek
pro fiskalni rok 2011.Cernym kokm domaciho trhu se iou podle mého nézoru stat akgie
medialni spolénosti CME. Provedena restrukturalizace na trziok fiena pisobi by se ra z&it
postup® vyrazreji projevovat. Situace na reklamnim trhu by se piSiddolk méla zait rovneéz
zlepSovat.
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Komoditni trhy o ¢ima Josefa Novotného

Ruast komodit zapéaty jiz v uplynulém roce 2010 bydnv omezené nite pokr&ovat také v tomto
roce. Posilovani komodit bude taZentegevsim extrémn uvolnénymi menovymi podminkami,
pokratovanim druhého kola kvantitativniho usiolvani ze strany americké centralni banky (FE
a odkupy statnich dluhopisze strany ECB, ale i dalSich vyznamnych centrlbank. Levné

D)

a no¥ nalité penize do ekonomik zvySuji pr&pddobnost inflace, coz pomaha komoditam

k dosazeni vySSich cen. V neposledad prispsje k mistu cen komodit Spatné §asi (nedrodg
zenedélskych komodit) a zaplavy v Australii. Tento roziehstat, ktery pat mezi nejvyznamgjsi
producenty nerostnych surovin na&vse v roce 2011 bude potykat s nizkou produkci timak
vSech komodit.

Podle naSeho odhadu vzrostou ceny komod#éfeno komoditnim indexem RICI (Roge
International Commodity Index) v rozmezi 5-10%. fegio, Ze &ekavame kladné zhodnocer

obchodovani na komoditnich trzich bude v roce 26a&fprovazeno silnou volatilitou a zvySengu

nejistotu. Pro vyvoj komodit bude problematick&gevsim druha polovina roku, kdy podle nas
odhadi bude dochéazet k utahovaniémovych podminek. Nejistotu do naSich odhadnasi
piedevsim chovani centralnich bank, fippcE rozsteni kvantitativniho uvalovani a ponechan
sazeb na rekordnich minimech budestrcen komodit vyrazigi, v op&ném gipact rychlého
utahovani a ukareni odkup statnich dluhopismiuzeme ¢ekavat i vyrazgSi vyprodeje.

Obrazek €. 3: Graf vyvoj komoditniho indexu (zdroj Bloomberg)
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Zemédélské komodity

Zemedelské komodity (pSenice, kukige, oves, sdja, ale i kdva a kakao) si obdgbko v laiském
roce budou ppisovat zisky, které budou pramenitegevsim z velmi Spatné Urody kepesSlém roce
a zaplav v Australii. DalSimustovym faktorem pro ceny zeutlskych komodit bude vyrobﬂx

biopaliv a vyssi ceny fosilnich paliv. Nicm&nejwtSi nisty maji jiz podle naseho nazoru za sebdu a
je prav@dpodobné, Ze jejich dalSi posilovani bude doprovazevySenou volatilitou. Je mozné

ocekavat, Zeust cen zergdélskych komodit pilaka vice @stiteli, zvySi se tak velikost osazeny¢h
ploch, coz nmize vést k petlaku na strah nabidky. Domnivame se, Ze jednou z nejvygigsch
komodit tohoto roku bude kakao, které sstpje primarg v Pol¥ezi Slonoviny. Tento africky st3

je v sotasné dob zmitdn nepokoji po prezidentskych volbach.

—

Pramyslové kovy

Praimyslové kovy zaznamenaly v uplynulychésicich velmi silny #ist pramenici fedevsim
Z rostouci sp#eby rozvojovych zemi a ztiaeho ilivu spekulativniho kapitalu na komoditni trhy.
Je pravdpodobné, Ze rozsahlé zaplavy v Australii mohou Kadbls zvysit ceny pimyslovych
kovi, avSak v horizontu jednoho rokuwekavame negativni zhodnocerichto komodit. Podle
naseho nazoru vSak druha polovina roku bude, didyavani ninovych podminek, pro pmyslové
kovy zna&né negativni. K poklesu cen jmyslovych kowi prispéje také zpomalujicitist globalni
ekonomiky wele sCinou. Domnivame se, Ze tpnyslové kovy budou p#t mezi komodity
z nejslabsim vykonem v roce 2011.

Obrazek €. 4: Graf vyvoje ropy a zlata od roku 2008zdroj Bloomberg)
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Energetické komodity

Také zde je pravgodobné pokrgovani fistového trendu. Podle naSeho nadzoru ma nejv§isiz
rastovy potencial zemni plyn. Hlavnim tahounem ensriggch komodit bude afi chovani
centrélnich bank aifiv spekulativnich petz. Diky oZiveni pimyslové produkce a problé&mn
v Australii zaznamenaly prudkyst ceny uhli a koksu. Neni vyldeno, Zze ceny uhli v pbeéhu prvni
poloviny roku je& mirn¢ posili avSak ve druhé polodim¢ekavame jejich korekci. Mirné zisky b
si predevsim diky spekulativnimu kapitalwlan piipsat také ropa, u kter&gmpokladame jeji nast
nad hranici 100 dolérza barel. Proust cen ropy hovd také prohlaSenélena ropného kartelu
OPEC, kté&i nebudou zvySovat produkéerného zlata dokud cena nedosahne 110 iaarjeden
barel.

Drahé kovy

Ponerné optimisticky ndzor mame na vyvoj cen drahych ko@¢ekavame, Ze zlato i nadale bu

y

e

pokraiovat v fistovém trendu. Uvolné nenové podminky, newgSené problémy eurozony a obayvy

z inflace poZenou ceny tohoto Zlutého kovu vySema historickd maxima. Spaie se zlatem pak
porostou i dalsi cenné kovy jako je platifigpaladium a stbro. Nicmér tyto kovy budou brzghy
celos¥tovych ochlazovanim pmyslu a svym vykonem zaostanou za zlatem. Volatiinioj cen
zlata @ekavame ve druhé polowimoku kdy centralni banky Zaou utahovat gnmové podminky.

Rok 2011 se podle naseho nazoru ponese ve znaragsioty a zvysené volatility, ktera buc
zpisobena na jedné stiampiedluzenymi sstovymi ekonomikami a na strandruhé centralnim

bankami odkupujicimi statni dluhopisy. | v tomtojistem roce ¢ekavame kladné zhodnocepi

komodit kéemuz pispeji také povodn v Australii a nizka uroda komodit gresSlém roce. Podl
naseho nazoru se niggtowjSi komoditou roku 2011 fize stat kakao, které sespuje gevazrg na
Uzemi PobeZi Slonoviny. Tato zemdnje vSak po prezidentskych volbach zmitdna geapkyini

problémy. Naopak mezi neztratgdi komodity tohoto roku budou gatprimyslové kovy, nejvice
sazime na pokles cenzdi.

e

11%)
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Americké sektory ofima Robina Koklara

Vyvoj americké ekonomiky

Domnivame se, Ze americkd ekonomika budecagha roku 2011 pokemvat zhruba stejnod
rychlosti hospod&kého fistu, Ficemz v polovig roku by mohla americkd ekonomika zrychyit
tempo fistu zejména diky poklesu miry nezsmtmanosti. Trh prace v USA jiz & vykazovat
znamky zlepSeni a amé&tii zantstnavatelé v soukromém sektoru vyja nové pracovni mistg,
ovSem stale pomalym tempem. Mira neZsimanosti dosahla v listopadu 9,8 %jcemz se
domnivame, Ze by v polownpiistiho roku mohla byt na niZzSi Urovni. Podporou proerické
hospodéstvi by nely byt pro @isti rok fiskalni i monetarni politika. Na urovnskalni politiky
budou pokréovat daiové ulevy a davky v nezamstnanosti a centralni banka (FED) bude postupn
pokraiovat v kvantitativnim uvalovani, které spiiva ve skupovani americkych vladnich dluhép|s
za now vytiSttné penize. Rizikem hospadg&ého fistu v USA by mohl byt sikhzhodnocuijici dolar
ktery by zdrazil americké exporty, coz by se neggtiprojevilo v ukazateli HDP. V tabulcge 1 je
zobrazena progndéza ekonomickych &eli USA, picemz pro realny HDP &ekavaji analytici
osloveni agenturou Bloombergst vectvrtém kvartale 2010 a prvnigtvrtleti 2011 ve vySi 2,5 %
Inflaéni ocekavani finatniho trhu jsou az do prvniho kvartédlu 2012 nastgveod 1,8 %, coZ
zarwuje FEDu uéity manévrovaci prostor pro navyseni objemu geaiiti pro nakup dluhopisnad
dosavad# schvalenych 600 mld. USD. Analytici odhaduji, Zé&ramezanstnanosti bude v roc
2011 postuph klesat a Ze FEDi#jstoupi ke zvySeni urokovych sazeb v posledaivntleti 2011 a
kurz EURUSD bude zgdtku roku 2011 nejive oslabovat a poté posilic€kavani finatniho trhu
jsou nastavena na vyssist realného HDP ve druhé polo¥inoku 2011, coz by mohlo investoly
navadt ktomu, aby se zafrovaly na sektory, které budou nejvice profitovavyzsiho
hospodéského tistu, z toho dvodu dopordujeme zaniit se na sektory cyklickeé.

1Y%

Tabulka ¢. 1: O¢ekavany vyvoj ukazateli v USA (zdroj: Bloomberg)
(I United States

Actual / Forecasts

Indicator Q409 Q110 Q210 Q310/ Q410 Q111 Q211
Economic Activity

1)Real GDP (qoq % saar) 5.00 3.70 1.70 260 250 250 2.70

HCPI (yoy %) 143 233 177 113 110 1.10 1.60

3) Core PCE (yoy %) 1.69 177 146 122 090 1.00 1.00

4) Unemployment (%) 10.03 970 9.70 9,57 970 9.60 9.40
External Balance

5 Curr. Acct, (% of GDP) -2.65 -2.71 -2.95 -3,12 -3.40 -340 -3.30
Fiscal Balance

8) Budget (% of GDP) -10.30 -9.40 -9.10 -8.80 -8.85 -8.20 -7.65
Interest Rates

7) Central Bank Rate (%) 0.25 025 0.25 025 025 025 025

8) 3-Month Rate (%) 025 029 053 029 031 037 041

9) 2-Year Note (%) 1.14 1.02 061 043 059 062 0.79

10) 10-Year Note (%) 384 383 293 251 318 310 3.18
Exchange Rates

11) EURUSD 143 135 1.22 136 137 131 1.33
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Sektorova analyza amerického SirSiho indexu

Udaje v tabulce: 2. jsou vztazeny k indéxn sektoéi S&P 500, které jsou vazeny pomoci trani
kapitalizace. Z vysledk predchozi prognozy vyplynulo, Ze zdjem investby se ngl zamgiovat
spiSe na cyklicke sektory, které jsou v tabulc2 ozn&eny zeled. i analyze jednotlivych sektor
v SirSim americkém indexu S&P 500 se 2&me zejména na ukazatelée@avané P/E (Cen
akcie/Zisk na akcii) v roce 2011 a na ukazatel BBITEDA 2011, kde itateli vystupuje hodnota
spol&nosti a ve jmenovatetiisty zisk gred zdagnim, odpisy a amortizaci pro rok 2011¢gRavané
P/E pro rok 2011 je nejnizsi u finariho sektoru, itemz nasleduje sektor energii a matériétere
se dle tohoto ukazatele jevi jako podhodnocenézatkhEV/EBITDA 2011 je sighledem nejnizs
u sektoru energii, coz tento sektor favorizuje @mndém mist se umistil sektor materialJak nami
zvoleny nejpodhodnocéj$i sektor energii, tak sektor zakladnich matérii$ponuji nadgmernym

oc¢ekadvanymiistem zisku na akcii (EPS) pro rok 2011.

.

Tabulka &. 2: Vybrané ukazatele pro jednotlivé sektory v inégxu S&P 500( zdroj: Bloobmerg

Roéni
reIaEivnl' Aktualni ROE Di,videndovy EV/IEBITDA | PIE
zména P/E vynos 2011 2011 2011
ceny v %
Telekomunikace 12,00 17,43 | 10,66 5,22 5,63 15,78
Utility 1,10 12,45 | 12,42 4,52 7,15 12,54
Materialy 19,00 19,83 | 20,23 1,83 7,37 14,26
Finance 11,20 16,07 9,47 1,43 22,30 11,97
Zbytné spotiebitelské zboZzi 26,00 17,50 | 9,61 1,45 7,99 14,35
Pramysl 23,90 17,45 | 22,62 2,17 9,56 14,55
BéZné spotiebitelské zbozi 10,50 15,61 |146,24 3,21 8,57 13,88
Informacni technologie 9,70 16,43 | 29,12 0,91 7,56 12,88
Zdravotnictvi 1,00 12,27 | 22,27 2,23 6,81 10,96
Energie 16,30 15,45 | 16,19 1,93 5,39 12,52

Doporué¢ujeme, aby se investi vroce 2011 zamifily na cyklické sektory, pricemz
nejpodhodnoceréjSi se ndm v sotiasné chvili jevi sektor energii nasledovan sektorer
zakladnich materiali. Na zhodnoceni sektoru energii v USA je moZné gpdvat prostednictvim
indexovaného fondu Energy Select Sector SPDR FiidE (US), ktery kopiruje vySe zmény
sektor. Investici do sektoru zakladnich matdériglindexu S&P 500 lze provést priinictvim
indexovaného fondu Materials Select Sector SPDRITXLB US), ktery dany sektor kopiruje. 4a
riziko investice do cyklickych sektdpovazujeme hrozbu vysokého schodku statniho tapddSA,
ktery by v fipact obav investar o solventnost této zefmmohl zpisobit vyrazny propad cyklickychh
sektofi. DalSi riziko speiva ve zhodnoceni amerického dolaru, ktery by ta&ltceny komodit
dola.

-
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Svétoveé regiony @&dima Chadiho EI-Moussawi

Emerging markets vs. Developed markets

Jednim z témat, kterému roce 2011 budou invies& akciovych trzickelit je do jakych regioin
investovat a kterym se naopak vyhnoReknou si o své misto na slunci éopakciové trhy
v rozvinutych zemich, které postihla krize nejvéckteré si jestve wtSim ¢i mensim ndtitku lizaji
rany, nebo investo budou ¢im dal vice alokovat své finani prostedky do ,horkych* emerging
trhi v ¢ele s tradinimi predstaviteli, znamymi pod akronymem BRIC (BraziReisko, IndieCina).

Ve prosgch mladych a rozvijejicich se frhhraje nadale ¢kolik faktora. S tim jak se da celé
ekonomice, tvii se v &chto regionech nova rychle rostoucfesini tida (gedevsimCina, Indie,
Turecko). Jeji chovaniipom i diky pokr&ujici globalizaci stale vicefpomina spadebitelské
chovéni na vysglych trzich a tak stinsti, brazilsti nebo indii zakaznici kupuji nové televize,
smartphony, lediky, pctitace, automobily a tento trend se nejspiSe jen takstaxi. Zarovie pro
EM trhy hovdi i demografické ukazatele, relativrzdravy bankovni sektor, silné statni finance
(prebytky platebnich bilanci) a bohatstvi v podélaterostnych zdrdj (predevSim Brazilie, Ruska
Indonésie) které sitnkontrastuji s problémy zapadnihctsv (praisteni bankovniho sektoru spol
s pisngjSimi regulacemi, vysoké fiskalni zadluzeniitak wtSiny z nich, zavislost na komoditac
nebo starnouci populace).

==

Na druhou stranu s rychlymistem mladych ekonomik je spojeno dkolik rizik. Mezi ty pati
piredevS§im moznostiehtati motofi ekonomik a tvorba spekulativnich bublin kv piebyt&né
likvidité. Cina se sice snazi nastrojignové politiky i daldimi restrikcemi krotit apetinvestof:
(predevSim pak v realitnim sektoru), s vysledky vSaé& polemizovat. Ceny nemovitosti rostpu
neutSer¢ dale, podobny trend spajeme i v Brazilii. Hrozi tedy riziko, Ze situaddera nastala n4
zapad se v mensSim gfitku mize objevit i na EM. Zarovese tyto zerd musi potykat s rostoucim
piilivem zahraninich pegZnich toki (plynouci z nizkych sazeb ve vybjrh statech a tisknutj
levnych pexz), které jsou zde alokovany. To dana apreciaci jejich 8m a utité ztrag

konkurenceschopnosti. Toho se saregm predstavitelé EM zemi obavaji agswiky tomu obchaz
strasék ,currency wars.” V neposledat® nelze opomenout to, Ze navzdory impozantnitisiur je
pro tyto trhy dilezitd poptavka po jeho zboZi na wyleh trzich a v pipac dalSiho klopytnuti
v téchto regionech, pociti zpomaleni i EM. Hrozba talouble dipu” je sice nizka, rozptmve

problémy tAhnouci se@s Evropu, USA a Japonsko vSak nelze pioleat.

=

Obrazek ¢. 5: Graf vyvoje indexu S&P500 a BKF (BRIC ETF) zarok 2010 (zdroj Bloomberg)
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| nadale Ilze tekavat, Zze navzdory hrozlprehrati ekonomiky se v pdpdi zajmu investdr bude
pohybovatCina, kterd ma po roce 2010 z pohledu akciovych ¢dhnapravovat po poklesu -14,3 ¢
Z pohledu vysplych trhi by i diky pokr&ujicim stimuim US FEDu a lepSicimu se korporatnjm

vysledkim, mohly byt ot v kurzu akcie US spoteosti, gedevSim pakéth, které maji vyraznoi
t

expozici na zahradini trhy. Problémy v Evrapa oslabujici eurosma mize hrat nadale do kar
Némecku, které na rozdil od zbytku eurozény, dokazakit z poptavky na emerging trzich |a
piedevdim pakCiny. V nasledujicich odstavcich se zdime na mé# powdomé investini
prilezitosti, které by vSak mohly v nasledujicim rgoeitivré prekvapit.

Brazilie

Brazilsky index Bovespa v roce 2010 spiSe stagn@@stens to Ize ficist korekci, kdyZ v roce
2009 brazilské akcie mohutnposilovaly. Do nadchazejiciho roku vstupuje neitijSi zeng
Latinské Ameriky s novou hlavou dele statu, kdyz charizmatického prezidenta Lullhrazuje
Dilma Rousseff (podporovana pgawdstupujicim prezidentem). Lze tedye&avat ukitou
kontinuitu dosavadni politiky. Ostatmeni iliS divodu mnoho rénit, brazilska ekonomika rostl
ve 3Q 0 6,7 % tempem a pro nasledujici rok gka@va st o 4,45 %. Vrasky néele vSak Brazili
déla posilujici real, kdyz ze&xeli pokra&ujicimu toku zahragnich investic a také rostouci inflac
ktera by mohla brazilskou ekonomikiilzdit. Na rozdil od svych kolégz BRIC,Ciny nebo Indie,
neni zavisla na dovozu komodit, kdyZ je R&VmM exportérem Zelezné rudy a v posledni¢diiha
Zekrickem nahoru i diky nalezu ropnych lozisek u svéhbigd. Na druhou stranu taqustavuje
urcité riziko, kdyz jakékoliv zpomalerdiiny (jejiho nejetsi obchodni partnera)ihe Brazilii citelrs
poznamenat. Podilet se nastu Brazilie Ize pomoci ékolika ETF, kdy k nejznasSimu pati

o

D

iShares MSCI Brazil Index (EWZ), ktery tkidézké vahy brazilské ekonomiky jako Petrobras. DalSi

moznosti je investice do Brazil Infrastructure Indeund (BRXX), ktery jak uz nazev vypovida
reprezentuje i@devSim spolaosti zabyvajici se vystavbou infrastruktury, ktelmude Brazilie prg
nadchazejici velké sportovni udalosti (MS ve fatbakoce 2014 a olympiada v roce 2016) my
dobudovat.

Japonsko

Japonské akcie sidfeno indexem Nikkei 225 v roce 2018gsaly mirnou ztratu (-3 %) a potvrdily
Ze zemd vychazejiciho slunce neni mezi investofifip v oblibé. Pesimisim hraje do karet nejvys3
statni dluh (200 % HDP) mezi vydpmi zememi, starnouci populace i pokigici boj s deflaci (ta
by se vSak podle odhadr¢la v roce 2011 po letech marného boje zastavit)zroi proto se
domnivame, Ze japonské akcie, od kterych invegitiliS neaekavaji, by mohly v roce 201

a

set

—_—

L

piekvapit. Navzdory vysokému zadluZzeni seded@va, Ze by Japonsko postihla kreditni krize jako

v piipact Recka nebo Irska, coZ nazge i vyvoj CDS na japonské dluhopisy a posilujie.

Klicem k uspchu bude zajisté prévvyvoj japonského jenu, kdyztipadné dalSi posilovani bly

podkopalo konkurenceschopnost vywogaponskych spotmosti. Naproti tomu oziveni U
ekonomiky a pokréujici rast rozvijejicich se thv regionu by mohlo zvysit poptavku po japonské
zboZzi, ktera je pro japonskou ekonomikucélia. Res své problémy Japonsko disponuje vys
kvalifikovanou pracovni silou a technologickymi v@@emi. V ramci investnich nastraj je mozné
zvolit nag. ETF iShares MSCI Japan Index (EWJ).

5
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Turecko

Zeme na pomezi Evropy a Asie se velmi rychle dokaz#élepat z recese, #pobenou ekonomicko

krizi a expozici na evropské trhy (kam&mje 50 % tureckého exportu). Turecku k tomu pomfhl

krizi nezasazeny bankovni sektor a nizké Urokozbysakteré podpidly spotrebu domacnosti
pomohly boomu ve stavebnim sektoru, ktery nsk@m roce zaznamenal dvouciferny usdr

Zasluhy na tom nese i stabilita na politické scékele s prezidentem Tayyipem Erdoganem, krré

od svého nastupu dokéazala &g zkrotit hyperinflaci, ktera se j@Spocatkem tisicileti pohyboval
okolo 50 % (oproti aktualnim 7 %). tity problém se mize rysovat z pohledu odloZeni zakona
snizovani rozp&ového deficitu (coz kritizoval nap IMF). Je vSak nutné brat to v kontex

nadchézejicich voleb, které se uskuotev roce 2011 a snahy s@sné vlady ziskat politické body.

Mezi dalSi rizika lze uveést jiz zmdnou zavislost na exportech do Evropy fippct dalSich
problémi na sterém kontinentyj zavislost na dovozu ropy a zemniho plynu. Mezizrmasti jak
investovat do Turecka je naETF iShares MSCI Turkey Index Fund (TUR), ktegyzjvice jak 50
% tvaren bankovnimi tituly.
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Dozor nad Fio banka, a.s. vykondéska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené rahto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankai (dale "Fio"). Fio jélenem

Burzy cennych papirPraha, a.s. alivcem trhu u 13 emisi tazenych v segmentu SPAD. Fio nenirbem trhu emise
akcii Kit Digital, Inc.

VSechny zviejréné informace maji pouze informativni a dopujici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia
Nelze vylodit, Ze s ohledem na zmu rozhodnych skudmosti, na zaklatl kterych byly zvéejnéné informace a|
investeéni doporéeni vytvdeny nebo s ohledem na jiné skirtesti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investi
doporweni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravnéddporguje osobantinicim investéni rozhodnuti, aby
pred uskuténénim investice dlegchto informaci konzultovali jeji

vhodnost s makiém. Fio nenese odpé&inost za neopra¥né nebo reprodukované&eni nebo uviejnéni obsahudchto
webovych stranekdetns informaci a investnich dopordgenich na nich uwejrénych.

Fio prohlasuje, Zze nem&imy nebo nefimy podil \&tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emitentastinich
nastrofi, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zaengitent investinich nastraj, které se obchoduji na
regulovanych trzich nem&imy nebo

nepimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nemadnyd emitentem investich nastraj uzavenou

dohodu tykajici se tvorby aréhi invesitnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani invéstch sluzeb. Emitent
investinich nastraj nejsou seznameni s inveéstimi dopordenimi fgred jejich zvéejrénim. Fio nebylo v poslednich 1
meésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim m@mazedejné nabidky investhich nastraj vydanych
emitentem. Odrna osob, které se podileji na twdrimvesttnich dopordeni neni odvozena od obchioffia nebo
propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinynisthem motivovany k uvejiovani investinich dopordeni ugitého

stupré a smdru. Fio gredchazi setu zajnim pii tvorbé investinich dopordeni odpovidajicim vnibhim ¢lenénim

zahrnujicim informéni bariery mezi jednotlivymi vnihimi ¢astmi a pravidelnou vrfiti kontrolou. Nacinnost Fio
dohliziCeska narodni banka.
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