Vyvoj akciovych trhu do konce t.r.

Podle aktualniho vyvoje v poslednich tydnech, 1ze zhodnotit, ze domaci trh nereflektoval na pozitivni
smérovani vétSiny zahrani¢nich trhli. Proto také v tomto kontextu neni podstatné, zda by se mél
investor zaméfit na tituly oznaCované jako defenzivni, ale spiSe na aktudlni cenu jednotlivych titul
obchodovanych na BCPP, navic v kontextu investiéniho zaméfeni klienta. Napt. z akcii CEZ a
dividendé¢ se uz pomalu stava také defenzivni titul. Co se tyka obou emisi oznacovanych na BCPP
jako defenzivni, lze jako zajimavéjs§i mozna v soudasnosti hodnotit akcie TELEFONICA O2 neZ
PHILIP MORRIS.

Soucasnd ekonomicka situace v Evropé neni uplné€ klidnd. Nervozita na evropskych trzich je
zpasobena riznymi faktory, stidle se hodnoti sentiment pfi piipadném zdrazeni statnich pajcek
v dtsledku zvySovani uroku a pojisténi proti krachu (tzv. credit default swaps).

Jako ptiklad poslouzi Spanélsko, jejichz statni dluhopisy jsou drazsi o 2 procentni body nez némecké
dvojnasobek priméru z roku 2009. Ratingova agentura Moody’s sniZila 30. zati 2010 rating Spanélska
Z ,,Aaa“ na ,,Aal“ a ponechala stabilni vyhled, v reakci na oslabeni vefejnych financich zemé a
pomalejsiho ristu HDP jen 1% ro¢né. Za rok 2010 Spanélsku byl u ratingovych agentur sniZen
nejvyssi rating ,,AAA* tiikrat (Fitch, Standard&Poor’s, Moody’s). V podobném stavu se nachazi dalsi
,»fiskaln¢ postizena“ zem¢ Portugalsko, které behem roku 2010 dostalo ,,downgrade* ratingu od Fitch,
Standard&Poor’s, a od Moody’s. Ve stiedu 29. zafi Portugalsko vyhlasilo dal$i uspory, mezi né patii i
snizeni platil statnich zaméstnancti o 5 % a také zvysSeni DPH.

Jinak tyto kroky nemuseji v pfistich 3 mésicich snizit manko rozpoctu z 9,4 % o polovinu, coz je cil,
ktery ma byt na konci roku 2010. Deficit v portugalském rozpoctu zptisobil narast poplatkti na avéry
na 13let¢é maximum, tim padem se portugalské dluhopisy stavaji draz$i o 2 procentni body nez
Spanélské.

Zajimavy jev se objevil v Irsku, kde vlada pozastavila do konce roku 2010 aukce statnich bondii. Zisk
z irskych dluhopisii ¢ini 6,5 %, tj. 0 4,37 % nad némeckymi, na takové zpravy reagovaly poklesem
koncem zafi akcie irskych bank. Zatimco podle vyhlaseni tfecké vlady, ze zemé plni podminky
Evropské Unie a MMF pro poskytnuti finanéni pomoci, Rekové dale stavkuji proti tspornym
opatfenim. Data ukazuji dal$i negativni faktor, totiz, Ze od zac¢atku roku 2010 klesla o 5 % vykonnost
fecké ekonomiky. Tim padem existuje potencialni riziko statniho krachu Recka, nové pajcky by byly
pro Recko velice drahé. Dalsi faktor, ktery pfidiva na trhy nervozitu, je i smér Némecka k zakazu
,short operaci s akciemi a statnimi dluhopisy. Jestli se budeme drzet pesimistické nebo opatrné
uvahy, mizeme predpoklddat spiSe stagnujici vyvoj na evropskych trzich, neni také zanedbatelna
myslenka o dal§im propadu a hledani druhého dna.

Zlato a bondové instrumenty vs. vyhled cen

Na prelomu mésice zafi a fijna t.r. se cena zlata dostala na historické maximum 1317,50 USD za
trojskou unci a poté jest€¢ svoji hodnotu navysila na dal$i rekordni ¢isla. Rist ceny byl podporovan
slabsim dolarem a ocekavanim uvoliovanim ménové politiky USA, tzv. kvantitativni uvolnovani,
resp. QE2. Jinak zlato ptesdhlo jesté 24. zafi t.r. psychologickou hranici 1300 USD/unci, v podstaté
tento jev sledujeme od posledniho zasedani FED z 21. zafi, kdy se zrodily obavy, Ze centralni banky
by mohly do ekonomiky pustit nové penize.

Tato zprava zpusobila pokles dolaru (obavy z inflacniho riistu) a disledkem je vétsi zajem investort o
zlato ¢ehoz jsme svédky. Vyrazny rast sledujeme také u jinych drahych kovl: platina, na dvouleté
maximum se dostalo palladium, na tficetileté maximum se dostalo stfibro. Ale jsou samoziejmé i
faktory, které by mohly negativné ovlivnit cenu drahych kovt. Jeden z té€chto faktort je tieba riziko
ekonomické recese na rozvijejicich se trzich a hlavné v Cing, ktera hraje vyznamnou roli v poptavce
po zlatu. Recese by puisobila na snizeni kupni sily investord.



Co se tyce amerického trhu s dluhopisy je velice zpolitizovany tzn., ze nemuseji o jeho vyvoji
rozhodovat jenom nabidka s poptavkou, ale také zdsahy centralnich bank nebo politikii. Americka
centralni banka (FED) oznamila pokracovani v odkupu dluhopisti na sekundarnich trzich, tzn., Ze
vyvoj cen dluhopisi mize byt zménén. Z téchto divodu dluhopisy jsou pevné svazané s dolarem a
pokud investofi do bondll poznaji, ze i pies obavy na trzich, dluhopisy nereaguji ,,adekvatné®, pak by

Vv

(zlato, stiibro) a to by urcité zvedlo jesté vice cenu zlata.

Stézejni body

Trhy zfejmé ovlivni hospodarské vysledky za 3.Q. t.r. US firem, které zacaly jiz 7. fijna t.r bilanci
firmy Alcoa a bude zaviset na tom jak firmy naplni naro¢né piedstavy ocekavani trhl. Zatim dle
pribéhu této hospodaiské sezony korporace jsou celkem Uspésné v oblasti prekonavani ziskovych
polozek, v segmentu piijmi se n€kdy objevi urcity vypadek a spolecnost nenaplni ocekavani trhu
(konsensus).

Zaroven je tieba hledét do zacatku listopadu, presnéji 2-3.11. t.r., kdy se kona jednani FOMC FED. To
ziejme opét nebude o sazbach, ale 0 moznosti rozhodnuti o tzv. kvantitativnim uvoliovani. Tedy zda
FED se odhodla ke stimulaci ekonomiky néjakou formou aktivity, jednou z forem je samoziejmé
mozny odkup Treasury papiri na sekundarnim trhu.

Dalsi polozkami, které mohou také zahybat trhy, mtize byt nadale oslabujici dolar a rtst cen ropy a
zlata a z toho vyplyvajici zména tohoto procesu...Brazilie hovoii o ménové valce v tom smyslu, ze se
kazda zemé snazi oslabit svoji ménu a zvysit tak svoji konkurenceschopnost, coz byl také jeden
z hlavnich témattim a meetingu zemi G 20 v Jizni Koreji.

Evropské souvislosti

Evropské dluhy samoziejmé zdaleka nejsou vyfesenou zélezitosti jak naznacuji nové nedavné zmény
ratingtl suverénnich dluht (Spanélsko, irské banky apod.) a EU ma plnou hlavu starosti s Reckem zda
mu z fondu bude vyplacet dalsi série financ¢nich injekci. Do toho je tfeba zakalkulovat socialni neklid
v téchto problémovych zemich a vcelku se tak nejednd o prili§ pfiznivy obrazek. Nicméné zatim o této
problematice je celkem medialni klid.....
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