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Vyvoj trhu listopad 2010
zména
10. 11. 2010 hodnota mésieni ro&ni
Prazska burza — index PX 1157,4 1,38 % 0,04 %
Svétoveé akcie - MSCI World 1250,41 3,36 % 8,09 %
Ceské dluhopisy - index EFFAS Bloomberg 190,00 -0,92 % 6,41 %
Ropa Brent (USD/barel) 88,96 5,87 % 14,79 %

Fed naplnil o éekavani — dalSi miliardy dolar

e S&P 500 prorazil hranici 1200 bod
e Dolar oslabuje
«  ZvySovani sazeb CNB aZ v druhé polovin & 2011

Pozornost svétovych akciovych trh G se i nadale upira
predevsSim k déni za Atlantikem. Hlavni udalost, ktera hybe
finanénim svétem, mé na svédomi americka centralni banka
(Fed). Ta totiz pocatkem listopadu ohlasila dalSi kolo nakupu
vladnich dluhopist. | kdyz skuteény objem téchto operaci
nebyl vyrazné vysSi, neZz se ocekavalo (600 mld. oproti
predpokladanym 500 mid. USD), vzaly to trhy jako rustovy
impuls. Americky index S&P 500 hned nasledujici den
prorazil hranici 1200 bodl, coz je Uroven, na které se
nachazel naposledy jen kratce v dubnu letosniho roku. Svij
podil na prolomeni této psychologické hodnoty mél i vysledek
voleb do amerického kongresu, ve kterych demokraticka
strana prezidenta Baracka Obamy utrpéla porazku. Horni
komoru kongresu — senat sice s tésnou vétSinou uhdjila, ale
ve snémovné reprezentantll ziskali prfevahu republikani.
Ztrata pozic demokrati bude znamenat pro Obamu ztizenou
pozici pro schvalovani jeho navrhG zakonl. Vitézstvi
pravicové Republikanské strany bylo trhy pfijato jako pozitivni
signal, ktery zpomali zadluZovani zemé a podpo Filo tak r st
cen americkych akcii .

Také ostatni akciové trhy vykazuji kladné vysledky.
K vysokému fijnovému rustu cen akcii v nejvétSi evropské
ekonomice Némecku (index DAX +5,98 %) i nadale prispivala
nadprameérna vykonnost tamniho pramyslu. Velmi vysoky rust
zaznamenaly ¢inské akcie, kdyz tamni index CSI 300 béhem
fiina zvysil svoji hodnotu o 15 %. Cinska centralni banka se
nachazi v pfesné opaéné situaci nez jeji souputnice na
zapadé. V obavach =z hrozici inflace v dusledku prehrati
ekonomiky proto pfistoupila ke zvySeni zakladnich Urokovych
sazeb o Ctvrt procentniho bodu, ¢imz dala trhim signal, ze
veri v pokracujici silny ekonomicky rust této druhé nejvétsi
ekonomiky svéta.

Velmi dusno je vsoucasnosti kolem ménovych kurzG. Na
pudé summitd zemi G20 v ramci Mezinarodniho ménového

Solarni da n - o riziko méné, pro investory Iépe

Poslanci tento tyden odmavli 26% srazkovou da n na trzby
z vyroby elekt finy solarnich elektraren  uvedenych do
provozu Vv lonském a letoSnim roce po dobu prvnich tfi let.
Stat tak retroaktivné bere zpét svou spole¢enskou objednavku
na tento druh obnovitelné energie. Bezprecedentni krok
zplUsobi mnoho vrasek na ¢ele majiteldm téchto zafizeni a
v pfipadé zahrani¢nich subjektd vyvola velky pocet
arbitraznich sporu, které dle naSeho nazoru s pomérné velkou
pravdépodobnosti CR prohraje. To je $patna zprava pro
vSechny danové poplatniky. Dan ovlivni i trh se solarnimi
elektrarnami. Pocet zafizeni, které jsou na prodej, neklesl,
spiSe bude naopak rust. Néktefi sou¢asni majitelé nebudou
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U se chystaji do ob éhu

fondu (MMF) probiha mezi hlavnimi svétovymi hraci vyostrena
debata o tom, ktera zemé vice podhodnocuje svij ménovy
kurz jako podporu exportu. | kdyz z prohlaseni MMF zaznivaji
slova o spoleéném zajmu na oziveni svétové ekonomiky,
jakmile dojde na véc, tak jedna kazdy stat podle réeni ,blizsi
koSile nez kabat‘ a hledi predevSim na své narodni zajmy.
Nejvice viditelna v tomto sméru je v poslednich tydnech
aktivita Spojenych statd a jejich jiz zmifiované pumpovani
novych dolart do ekonomiky, coZ ma mimo jiné za nasledek
oslabovani dolaru na devizovych trzich

Dolar se vraci k hodnotam z po ¢ééatku roku
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Dluhopisové trhy zaZily v fijnu korekci svych cen sm érem
dol i jako reakci na predchozi vysoké prirastky. Urcitou roli
hraje i nejistota ohledné dalSiho vyvoje v lIrsku, které
nékterym investorim zacdina pfipominat fecky scénar.
Ponékud tak roste pravdépodobnost, Zze zemé muze v pristim
roce otestovat funkénost nové zfizeného zachranného fondu
eurozony. Naopak jako podpora cenam ¢eskych dluhopist by
mohly plsobit zavéry zjednani Ceské narodni banky
po&atkem listopadu. Z nich totiz vyplyva, ?e CNB oéekava
jenom pozvolny r ust Urokovych sazeb aZz zhruba ve druhé
polovin é pristiho roku .
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diky nizSim trzbam schopni napf. dostat podminkam svych
Gvérovych smluv. Potencialni kupci vSak pozaduji vynos (10 —
12 % p. a. pfi financovanim vlastnim kapitalem), ktery odrazi
specificky rizikovy profil odvétvi. Na trhu stale vidime prevahu
nabidky nad poptavkou. To ma za nasledek pokles cen
hotovych zafizeni, ktery reflektuje novou dan. Dle naSeho
nazoru tak tento typ projektd predstavuje zajimavou
investi éni pfilezitost . Paradoxné pro nové ,portfoliové
investory“ mozna jeSté zajimavéjSi nez dfive, protoZze jedno
z hlavnich hrozicich rizik se materializovalo a vyznamné tak
snizilo pravdépodobnost budoucich podobnych legislativnich
excesu. Autor: Luka$ Vacha, obchodni feditel

(vacha@conseq.cz)
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Tento dokument je vydan spolec¢nosti Conseq Investment Management, a. s. (dale jen "Spole¢nost"). Informace
zde obsazené nemohou byt povazovany za nabidku ¢i doporuceni k nakupu, prodeji nebo jinému nakladani s
jakymkoliv investiénim néstrojem a nejsou poskytovanim jakychkoliv investiénich sluzeb, mimo jiné investi¢niho
poradenstvi, investi¢nich doporuceni nebo analyz investi¢nich pfilezitosti. VeSkeré v tomto dokumentu uvadéné
informace jsou zaloZeny na zdrojich, které Spolecnost povazuje za ddvéryhodné, avSak neprebira zaruku za
pfesnost, aktuélnost a Uplnost téchto informaci. Nazory Spolec¢nosti a jejich zaméstnancd uvedené v tomto
dokumentu se mohou bez pfedchoziho upozornéni ménit. Spole¢nost neprebira odpovédnost za Skodu
zpdsobenou vyuZzitim informaci v tomto dokumentu obsazenych. Jsou-li v tomto dokumentu uvadény Udaje o
minulych kursech a vynosech, tyto nemohou byt spolehlivym ukazatelem budoucich vynosd. Kazda investice
obsahuje riziko a hodnota investice mdze v case rast i klesat a neni vylou¢eno riziko ztraty investovanych
prostfedkd. Je-li investiéni nastroj denominovan v cizi mené, jeho cena nebo vynos mohou kolisat v dusledku
vykyvi ménového kurzu. Statut a zjednoduSeny statut fondu kolektivniho investovani, na ktery tento dokument
odkazuje a jsou-li jeho podilové listy ¢i akcie nabizeny Spoleénosti, je mozné zdarma ziskat v sidle Spolecnosti
nebo na strankach www.conseq.cz. Jsou-li v tomto dokumentu uvadény Udaje o zdanéni, toto zdanéni zavisi na
osobnich pomérech investora a mdze se ménit. Spole¢nost doporucuje jakékoliv investi¢ni rozhodnuti vzdy
pfedem konzultovat s nezavislym odbornym poradcem, ledaze je investor sam takovym odbornikem.
Spolecnost a jeji zaméstnanci se mohou podilet na obchodech s investiénimi nastroji, poskytovat poradenstvi ¢i
jinak profitovat z obchodd s investicnimi nastroji, ke kterym se pfimo nebo nepfimo vztahuji informace v tomto
dokumentu uvedené. Bez pfedchoziho souhlasu Spoleénosti nelze tento dokument ani jeho ¢ast reprodukovat

nebo dale SiAt.



