Pohled na akciové trhy v roce 2008

US akciové trhy

V ramci US akciovych trhii se da hodnotit rok 2007 pomérné pozitivné pies rtizna tskali,
kterd branila hlavnim indexiim v lepsi vykonnosti. Index DJIA zhodnotil za rok +6,4%,
Nasdaq Composite si polepsil o +9,8% a Standard and Poor’s 500 se posunul o +3,5%.
Jedna se o solidni vysledek, ktery se ziejmé v takové mife nebude v roce 2008 na US
trzich opakovat.

Faktori ovliviwyjicich Siroké spektrum akciovych trhit v USA je cela tada, pokud lze
vymezit ty hlavni, dilezité pro priibéh roku 2008, jedna se o nésledujici axiomy:

- doteseni problému kreditniho trhu (zabranéni rozsifovani kreditnich spreadii, dostatek
likvidity), dokonceni opatfeni pro umoznéni dodatecného splaceni dluznych piijcek
(hypoték) pro klienty, ktefi chté€ji a jsou schopni splacet nabrané vyptjcky (zmrazeni
uroki)

- umirnéna politika FEDu, pfistup k likvidit¢ bankami, mozné dalsi sniZzeni urokovych
sazeb ze soucasné hladiny overnight banking rate 4,25%

- zabranit nebo pfibrzdit dalSimu vétSimu oslabovani dolaru vac¢i hlavnim svétovym
ménam, snizovani urokového diferencialu

- udrzet adekvatni riist US ekonomiky (alesponl rist kolem hranice 3% a vyhnout se
recesi Ci stagflaci), ménova, urokova a fiskalni politika musi spolupracovat
ekonomiky vs. inflace vs. urokové sazby)

- udrzeni geopolitického napéti v mezich ,,normalu‘

- nezameéstnanost stale tlacit pod hranici 5% jako doposud

- komoditni trhy by se mély castecné drzet ,,na uzde“, ropa by neméla pftili§ prekrocit
hranici 100 USD za barel a zlato by mélo zlstat v teritoriu do 900 USD za trojskou
unci.

- vyvazeny pomér mezi piijmy a vydaji obyvatelstva (snizeni inflacnich tlakd,
indikatory CPI, PPI)

- pokusit se snizit rozsahly deficit obchodni bilance, vztah na kurs mény (USD, JPY,
EUR, yuan).

Pokud se tento cely scénaf podafi alesponl zCasti naplnit, mohly by se akciové trhy v USA
(indexy) vroce 2008 pohybovat v plusovych hodnotach v jednociferném vyjadieni.
V opacném piipad€é vzniku ¢i prohloubeni nékterych probléml nemusi mit hlavni US
akciové indexy na konci roku 2008 kladnou hodnotu.

Dalsi akciové trhy budou (tak jako doposud) navazany vétsi ¢i mensi mérou na vyvoj
akciovych trhi v USA. Nicméné vyvoj napt. némeckého akciového trhu a indexu DAX 30
navaznost na nejveétsi trh svéta zcela striktné.

V Asii bych vyclenil ¢insky akciovy trh, ktery jiz v roce 2007 zaznamenal obrovsky
narist. Zfejmé trhy v jihovychodni Asii budou nadéle pracovat v kladnych hodnotéch,
vyznamné podpofeny konanim OH 2008 v Ciné na konci léta. Do té doby by se mély
akciové trhy tésit ze solidnich vysledkl, po skonceni hlavni sportovné-komercni udalosti
za posledni 4 roky se neda vyloucit urcité korekéni chovani trhii a zvlasté v ramci



nastoupanych hodnot c¢inského trhu. Podporu trhu rovnéz vykazuji vladni opatfeni
z hlediska vétSich pravomoci makléiskym firmam, pojistovndm a bankam a také roste
pocet drobnych akcionait s velkymi vydélky. Instituce nyni mohou zainvestovat i
v Hongkongu nebo Londyné. To dava dalsi impuls ¢inskému akciovému trhu. Pouze je
tieba upozornit na vysoky rist GDP Ciny (kolem 10% ro¢né&), coz vyvolava inflaéni
tendence a tlaci Bank of China ke zvySovani urokovych sazeb. Piehtati ekonomiky by
totiz mélo pro akciové trhy fatalni dopad a to nejen pro Cinsky.

Vyvoj globélni ekonomiky

Ochlazeni globdlni ekonomiky nelze zfejmé ocekavat v néjakych dramatickych
procentnich poklesech. Dle statistiky OECD se na rok 2008 ceka primérny narust
redlného GDP zemi OECD (v¢etné USA) nékde kolem urovné 2,7% (napf. CR 5,0%,
Némecko 2,2%, Francie 2,2%, UK 2,5%, Irsko 4,1%, Recko 3,8%, Mad’arsko 3,1%,
Polsko 5,5%, Slovensko 7,6%, USA 2,5%).

Tudiz zatim podle zndmych indicii na zacatku roku 2008 nelze mluvit o néjaké hrozb¢
zasadniho poklesu vykonnosti globalni ekonomiky, ktera by vychdzela napt. z problémi
US ekonomiky (diskuse o recesi ¢i stagflaci zatim nejsou relevantni, snad pouze v sektoru
housingu).

Zpravidla ovsem v téchto pfipadech snizeni vykonnosti ekonomik jsou postizeny sektory
zavislé na poptavce ze strany spotiebitelské vetejnosti, municipalit, firem ¢i statnich
zakazek. Jedna se o odvétvi automobilového primyslu a pfislusenstvi, hotelovy pramysl,
spotfebni zbozi a mddni dopliky, zfasti zbrojafsky primysl, poptavka po urcitych
technologiich, aerolinie a dalsi podobné sektory.

Pohled na komoditni trhy

Vyvoj cen na komoditnich trzich je jednim z hlavnich faktort, které budou ovliviiovat
nejen déni na akciovych trzich v globdlnim métitku. Pokud bude pokracovat stavajici
trend paralely vyhrocovani geopolitického napéti a objektivniho ristu cen surovin
z ruznych divodi (ndhrada za stavajici paliva, alternativni vyvoj novych paliv, pouzivani
potravinaiskych surovin pro nezemédélské ucely apod.), nelze ocekavat néjaky zéasadni
pokles trendu ristu surovin (ropa, plyn, zlato, kovy, potravinaiské komodity apod.).
Z téchto davodl je tfeba také anticipovat vyvoj akciovych trhit v roce 2008 ponckud
stiizlivéji nez v roce predeslém. Cena ropy pomérné brzy ziejmé prekroci hranici 100
USD za barel a zlato se bude blizit dulezité psychologické hranici 900 USD za trojskou
unci. Déle prudce roste cena pSenice a kukufice mimo jiné z jiz zminénych divodi
pouzivani pro jiné ucely nez byly plvodné vypéstovany. Zastaveni tohoto trendu pii
soucasném stavu environmentéalniho sentimentu je zatim utopii.



Cesky akciovy trh v roce 2008

Jak uz naznacil rok 2007, vyvoj na BCPP nebude jiz tak jednozna¢né optimisticky jako
v predchozich letech. V roce 2008 lze tak ocekavat pokracovani volatilntho vyvoje
obchodovani. Pokud nebudeme svédky pfili§ negativniho vyvoje v zahrani¢i, mizeme
o¢ekavat v pribéhu roku i vice jak 10 % zhodnoceni méfeno indexem PX. Ten by tak
mohl dosdhnout magické urovné 2000 bodi. Vzhledem ke své vaze v indexu bude vsak
stejné jako v predchozich letech rozhodujicim faktorem déni na akciich CEZ. Pomoci
vyse indexu by mély akcie bank, zejména ERSTE, kde Ize po uklidnéni na financ¢nich
trzich spatfovat zna¢ny ristovy potencial. Uroveii cen akcii a tedy i indexu bude
ovlivilovat i vyplata ocekavanych zvysujicich se dividend a tedy i naslednych poklesi cen
u jednotlivych emisi v riznych Casech.

Vliv kreditni krize na tuzemsky trh

Vykonnost tuzemskych akcii nebyla v roce 2007 v zasad¢ nijak vyznamné dotCena krizi
kreditniho trhu a subprime mortgages v USA. Pouze lze hovofit 0 mozném celkovém
naladéni trhu, které mohlo byt vykonnostné vyraznéj$i pii absenci tohoto fenoménu.
Samoziejmé, ze investofi zkoumali zda Erste Bank ¢i Komercni banka nebo jeji vlastnik
Societe Generale nedisponuje néjakymi kostlivci ve svych ,,subprime skiinich®, ale zatim
se tento fakt neukazal byt faktorem pro vétsi korekci téchto tituld v rdmci segmentu
SPAD. Druhou véci je, Ze nastoleny sentiment pochybnosti o finan¢nim sektoru také dal o
sob¢ védet i na BCPP. Myslim si, Ze 1 v roce 2008 bude situace v tomto ohledu obdobna.

Jednotlivé tituly na BCPP

Piekvapit mohou napf. akcie CEZ. Vzhledem krozsahu firmy a jejim neustile se
zvySujicim ambicim mohou pfinést nejen dalsi pozitivni, ale i negativni piekvapeni a tedy
ovlivnit svou vahou vyvoj trhu jako celku. Nejzajimavéjsi investici roku by mohly byt
akcie ERSTE, které neopravnéné ovlivnil zahrani¢ni negativni sentiment na finan¢ni
sektor, by meély zaznamenat vyrazny rist, i kdyz svd maxima asi nevyrovnaji.
Konkurenéni KB je zajimava co se tyce objemu obchodovani, kdyz vzhledem k velikosti
emise se s titulem nejvice obchoduje (pomineme-li akcie ZENTIVA, kde se vzhledem
k propadiim vyrazn¢ zvysila obchodni aktivita). U akcii developert, které prosly
vyraznym poklesem a jsou jiz jist¢ podhodnocené, bude piesto rozhodujici nejen
celosvétovy pohled na sektor, ale i uvéfeni investorti v ocenéni jejich majetku (NAV). I
zde tedy existuje Sance pro korekci stejné jako u akcii PHILIP MORRIS, které by opét
mély byt SPADovou emisi s nejvyssi vyplacenou dividendou a tedy do rozhodného data si
pripsat zisky.



Bude na BCPP né&jaké IPO?

V oblasti [PO zfejmé¢ nelze ocekdvat vyraznou zménu trendu oproti roku 2007 —
odhadujeme 2 emise. Neni k dispozici informace o n¢jaké vyznamné/zajimavé-vetsi
spolecnosti, ktera by méla zajem ziskat timto zptisobem kapital, pomineme-li avizované a
1 nékolikrat neoficidln¢ odlozené IPO NWR. Loniské PO AAA a vlastné i VGP ukazalo
na nizkou atraktivitu malych emisi. I ztohoto divodu si ptipadni zajemci budou vice
rozmyslet takovyto krok. Pro tyto tituly by musel byt jediné vytvoren zvlastni segment, ve
kterém by se vyjimaly jinak (Iépe) nez ve SPADu.

Z hlediska derivatovych transakci je tfeba konstatovat, Ze obchodovani s derivaty zatim
neni nijak ptikladnou strankou BCPP. Problematika spreadl tvircii trhu s derivaty a
celkova koncepce derivatové odnoze tradingu byla jiz nékolikrat predmétem diskusi a
prozatimni diikazy a indicie nenaznacuji néjaky zéasadnéjsi obrat pfi tradingu s derivaty
ani v roce 2008.
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