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1) Proc investovat do akcii na trzich CEE?
2) Jak vypadaiji aktualni valuace trhii CEE?

3) Predstaveni fondu Conseq Invest Akciovy
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Proc¢ investovat do akcii na trzich CEE?
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3 skupiny argumentu:
« Ekonomické

 Financni

e Strukturalni
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(ONS[(Y Proc¢ investovat do akcii na trzich CEE?

1) Argumenty ekonomicke

VyssSi ekonomicky rust

EwawvEw s

vyspélych v dohledné budoucnosti

— Ceteris paribus, vyssi ekonomicky rust — rychleji
rostouci trzby — vyssi zisky pro spolec¢nosti operujici
v dané ekonomice

— VolatilnéjsSi akciové trhy nez samotné ekonomiky —
argument vyssiho ekonomického rustu platny spise
v dlouhém obdobi

— Struktura akciového trhu nikdy plné nekoresponduje
se strukturou dané ekonomiky, nicméneé ve vétsiné
pripadu solidni ekonomicky rust poskytuje priznivé
prostiedi pro spoleénosti operujici v dané zemi €i

(ONSEQ ™
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(ONS[(Y Proc¢ investovat do akcii na trzich CEE?

1) Argumenty ekonomicke
VyssSi rust produktivity

- Rychlejsi rust produktivity na rozdil od zemi vyspélych
v dohledné budoucnosti

- Trend vyvoje produktivity = dlilezita determinanta
ekonomického rastu

- Zdroje rastu produktivity — standardni makroekonomicka
produkéni funkce

Akumulace kapitalu, resp. kapitalu na pracovnika (angl. Capital
accumulation) — pfimé zahrani¢ni investice (FDI), domaci uspory;
zakon klesajicich meznich vynosu

Pracovni sila (angl. Labour)

Efektivita (angl. Total Factor Productivity ) — governance, kvalita
spoleCenskych instituci, technologie, vzdélani, uroven korupce

™ - Odolnéjsi uroven produktivity v prabéhu krize
na emerging markets
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(ONS[(Y Proc¢ investovat do akcii na trzich CEE?

1) Argumenty ekonomicke

Nizsi zadluzenost
- Relativné nizsi verejné i soukromé zadluzeni na rozdil od
zemi vyspélych, a to i navzdory ekonomické a kreditni krizi

- Dlouhodobé udrzitelné tempo ristu uvéru je v ekonomikach
zemi CEE vysSi nez ve vyspélych zemi — tento faktor bude
podporovat vyssi udrzitelné tempo rastu HDP

- Cesko, Polsko, Mad’arsko — nutnost fesit dlouhodobé
strukturalni fiskalni nerovnovahy

(ONSEQ
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Proc¢ investovat do akcii na trzich CEE?

(ONSEQ

2) Argumenty financni

Klesajici transakéni naklady

- Standardizace a propojovani obchodnich systémi
jednotlivych burz — snazsi a levnéjsi pristup na lokalni
trhy pro velké mezinarodni investory, vétsi likvidita

- Vétsi analytické pokryti — ,,investi€éni vesmir*
se pro globalni investory zvétsuje
— NizsSi podil trzni kapitalizace akciovych trhi na HDP

— v dlouhodobém horizontu velky potencial pro nové
emise (IPOs)
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(0 N S[Qm Proc¢ investovat do akcii na trzich CEE?

(ONSEQ

2) Argumenty financni

,Home bias‘“ velkych globalnich investoru

,Home bias‘“ = behavioralni predsudek drtivé vétsSiny
investoru z rozvinutych zemi drzet prili$ velké pozice
na domacich nebo blizkych trzich a naopak drzet pfrilis
malé pozice (vzhledem k trzni kapitalizaci) na trzich
vzdalenych, a to predevsSim emerging markets

V priibéhu ¢asu se expozice investorti na emerging

markets dostanou na ,,optimalnéjsi urovné*, tento
proces jiz pomalu probiha

Moderni teorie portfolia, opirajici se predevsim o model
CAPM, doporucuje velkou diverzifikaci portfolia — nizsi
riziko, vyssi potencialni vynos
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Proc¢ investovat do akcii na trzich CEE?

2) Argumenty financni

,Home bias“ velkych globalnich investoru
- Aktiva podilovych fondl na konci roku 2008

,---—— EEEMEJEL Dl
Latam 06 \
Devﬂsm 2.0

EM HSIa DE 66%

Dev Europe,
6.2

Source: Investment Company Institute

I-"I-n'a‘de

M America,
10.0
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(0 N S[Qm Proc¢ investovat do akcii na trzich CEE?

3) Argumenty strukturalni

Nenasycené spotrebitelskeé trhy

- Retailové bankovnictvi a pojistovnictvi

. Hypotéky, kreditni karty, podilové fondy, zivotni a nezivotni
pojisténi — potencial pro banky a pojiStovny

— Maloobchod

Potencial napr. pro polské spolec¢nosti LLP (napr. znacka
Reserved), NG2 nebo Vistula Group

- Telekomunikace a média

Mnohem nizsi podil vydaji na reklamu k HDP nez v zemich
vyspélych — potencial napf. pro spoleénosti CME, TVN,
Cyfrowy Polsat, Agora

(ONSEQ
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(0 N S[Qm Proc¢ investovat do akcii na trzich CEE?

3) Argumenty strukturalni

(ONSEQ

Nutnost velkych infrastrukturnich projekti

4 hlavni oblasti
Energetika
Doprava
Telekomunikace
Bydleni

Dobré vyhlidky pro stavebni spoleénosti (napf. Polimex,
Budimex, PBG)
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(0 N S[Qm Proc¢ investovat do akcii na trzich CEE?

3) Argumenty strukturalni

Zlepsovani ,,governance*

vvvvvv

- Jeden z nejdulezitéjSich a nejobtiznéji méritelnych
faktoru

— Governance = skupina faktora ovliviujici ekonomické
prostredi v dané zemi
Efektivita vlady a statni spravy
Politicka stabilita
Fiskalni udrzitelnost
Nezavislost centralnich bank
Kvalita soudnictvi a vynutitelnost smluv a prava obecné
. Snadnost podnikani
. Korupce
Corporate governance — akademické studie ukazuiji, ze

‘I‘M L]
r zleplSeni v oblasti corporate governance vedou k podstatné
vyssSim akciovym valuacim
L - Velka vyhoda zemi CEE diky ¢lenstvi v EU
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P/B ratio

- CECE = MSCIEmerging Markets

MSCIWorld — S&P 500 — DJ STOXX 600
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Dividendovy vynos
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(ONS[(Y Jak vypadaji aktualni valuace trhu CEE?

P/CF ratio

= CECE = MSCIEmerging Markets MSCIWorld — S&P 500 — DJ STOXX 600
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(ONS[(Y Jak vypadaji aktualni valuace trhu CEE?

— Akciové trhy CEE jsou vici svym
historickym valuacim stale
pomerné levné

— Akciove trhy CEE jsou levné take
vUci dalSim regionim, i kdyz tomu
tak drive nebylo

(ONSEQ
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FOND Conseq Invest Akciovy

Hodnotova investi¢ni strategie (VALUE)

Vyhledavani podhodnocenych akcii — vztah
vnitini hodnota versus cena

BOTTOM-UP pristup — vice nez na analyzu
makroekonomickych veliCin jednotlivych zemi,
odvétvi a trznich cyklu je kladen daraz

na fundamenty jednotlivych spoleCnosti

Aktivné rizeny fond

Primarni zaméfeni na akciové trhy Ceska, Polska
a Mad'arska

51 titula v portfoliu
Priblizné 1 mld. CZK aktiv pod spravou
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Odvetvova alokace portfolia

ke konci roku 2009

Telekomunikace Farmaceuticky

13,4% primysl

8.3% Tézba a hutnictvi
’ 6,1%
Spotrebni zbozi a
Chemie a sluzby
5,4%

petrochemie
17,0%
Utility

3,3%

Ostatni
9,1%

Banky

™ 36,7% Hotovost, depozita
(0 N S rO K
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Komentar k nékterym vyznamnym investi¢chim pozicim

Priblizné tretinu portfolia fondu tvori bankovni tituly

- Za levné povazujeme akcie rakouské Erste Bank
a madarské OTP Bank

- Za drahé povazujeme akcie Ceské Komeréni banky
a polskych PKO BP a Pekao SA

Priblizné 14% portfolia tvori telekomunikaéni spoleénosti

- Za levné povazujeme akcie Geské Telefoniky 02 CR
a polské TPSA

— Za drahé povazujeme akcie Magyar Telekom
Priblizné 17% portfolia tvori petrochemické spolecnosti

- Za levné povazujeme akcie Ceského Unipetrolu a madarské
spolecnosti MOL

™
( 0 N S r0 - Za drahé povazujeme akcie polskeho PKN Orlen
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HODNE USPECHU !!!

Michal Stupavsky

Conseq Investment Management, a.s.

Upozornéni: Pfed rozhodnutim investovat do nékterého z podilovych fondu v nabidce Conseq Investment Management, a.s. a
pfed vybérem investicniho produktu by mél potencialni investor vénovat pozornost statutu (prospektu) fondu. Informace
uvedené v této prezentaci maji pouze informacéni charakter a jejich u€elem neni nahradit statut (prospekt) nebo poskytnout jeho
kompletni shrnuti. Hodnota investice do podilovych fondd mize s €asem jak stoupat, tak i klesat a Conseq Investment
Management, a.s., ani jina osoba nezaru€uje navratnost plvodné investované Castky. Uvadéné udaje o vykonnosti fonda di
portfolii v minulosti slouzi pouze pro informativni Ucely a nejsou zarukou budoucich vynosu.




