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Rozvijejici se zemé na pomoc financim?

Neklidny trh a rozvijejici se zemé

Krize, kterd nedavno nastala, se podle vSeho omezuje na bohaté zemé&; ty maji nyni plné ruce
prace s odhalovanim slabin svych finannich systémd. Tato situace je naprosto odlina od
minulych krizi, v nichz byly naopak nejvice postizeny pravé rozvijejici se trhy.

Vykon zakladnich titulli na rozvijejicich se trzich se v poslednich nékolika letech dramaticky
zZlepsil. Vysledky za posledni Ctvrtleti jsou vynikajici, uvaZime-li, Ze krize zaCala ozndmenim
spolecnosti Bear Stearns o pozastaveni €innosti dvou fond(l. Indexy GEM a BRIC MSCI vzrostly
priblizné o 14 % a 23 %, nemluvé o Ciné, ktera zaznamenala 42% rast.

Trzni kapitalizace pfednich spole€nosti na rozvijejicich se trzich nyni dosahly novych rekordu:
patii mezi né napf. CRVD (+30 %, 150 miliard USD) v Brazilii, China Life (+14 %) a China Mobile
(+17 %) pres 200 miliard USD v Ciné, Reliance Industries (+15 %, 85 miliard USD) v Indii a Lukoil
(+7 %, 75 miliard USD) v Rusku. Kazda jmenovana spolecnost je ve svém sektoru gigantem.

Rozvijejici se trhy jsou a nadale budou vyhodné

Profil rizik na rozvijejicich se trzich (zvlasté v zemich BRIC) se jiz priblizil profilu, ktery zname z
rozvinutych trh(. Mdme nyni urcité dikazy o tom, ze hromadéni rezerv v zemich BRIC se v roce
2007 vyznamné urychlilo (podle predpovédi IMF +750 miliard USD). Tento fakt — spolu s dobrymi
obchodnimi ukazateli - jist€ sehraje dllezitou roli v obdobich volatility. Rlst zisku ve druhém
Ctvrtleti rovnéz vyrazné predCil oCekavani. Témeér ve vSech oblastech doslo k silnému rdstu
HDP, investic a prodeje. Podil rozvijejicich se trhi na celkovém rastu tak dosahuje nebyvalé
Urovné&, ktera navic bude podle naSeho pfedpokladu setrvalym trendem.

Prerozdéleni portfolia vede k ,,dvoukolejnému“ vykonu

Rozvijejici se trhy dosud mély v portfoliich mezinarodnich investord maly podil; véfime, ze
souCasna krize pfiméla investory k prehodnoceni komparativniho rizika na rozvijejicich se a
rozvinutych trzich. K neddvnému zotaveni trhu do3lo Caste€né diky soustfedéni na zakladni
ekonomické tituly a Caste€né diky pfilivu kapitalu.

Nestalost trhu se nedavno zvysila, coz vyvolalo vétsi potiebu diverzifikace portfolia
Nékolik poslednich mésic se vyznaCovalo neobyCejnymi vynosy.. a také neobycejnou
volatilitou. Analyza témé&F v8ech obdobi ukazuje, Ze se fluktuace zvysila a pomérné C&asto
dochazi k dennim a tydennim vykyvdm o velikosti 4 % resp. 10 %. Také nestélost méfena v
intervalu 100 dni na vétSiné rozvijejicich se trhu stoupla.

Soucasné trzni podminky na rozvijejicich se trzich zlstavaji pFiznivé, cozZ plati zvlasté pro zemé
BRIC. Globalni urokové sazby by se mély stabilizovat nebo snizit. Zaznamenavame mirny rdst v
rozvinutych zemich a zvySenou aktivitu v rozvijejicich se Castech svéta (scénar ,dvoukolejného*
rastu).

Znacéna nestalost trhu vSak také zvysila atraktivitu kompozitnich strategii, napf. BRIC portfolii s
aktivnim rozdélovanim do jednotlivych zemi. Analyza Sharpova koeficientu (vykon vztazeny k
nestalosti) hovofi vyrazné ve prospéch diverzifikace v nestélych obdobich, a to i pro taktické a
kratkodobé investice.

Rozvijejici se trhy se ubiraji smérem vpred a Celi problémam, jakymi jsou inflace nebo tlak na
rozvoj infrastruktury. Pfesto se domnivame, Ze mezinarodni investofi budou i nadale naklonéni
umistovani aktiv do téchto novych zemi, zviasté pokud se rdst v USA, Evropé a Japonsku
zpomalil. Tento trend by mél spolu s uspokojivymi makroekonomickymi a mikroekonomickymi
Udaji z téchto zemi vyvazit korekce trhu a pobidnout investory k dalSimu posileni pozic v této
oblasti.
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Viykon trhu

Performance (USD) Q3 2007 Q2 2007 Year to date 1 year 3 years* 5 years®
28/09/2007
Brazil 20.7% 23.9% 58.6% 98.0% 64.7% 70.9%
Russia 9.0% 0.3% 6.1% 23.1% 39.4% 40.2%
India 20.2% 20.8% 40.4% 64.2% 55.3% 48.0%
China 41.9% 24.5% 72.5% 135.0% 59.7% 48.4%
BRIC (Equal Weighted 22.7% 17.4% 43.1% 76.7% 55.9% 53.5%
Turkey 24.4% 13.2% 60.7% 78.9% 40.8% 51.5%
EM Europe 9.0% 5.5% 15.5% 35.5% 39.8% 42.8%
Latin America 10.8% 19.8% 40.6% 72.3% 54.4% 54.0%
EM Markets 14.4% 15.0% 34.5% 57.7% 41.2% 38.2%
USA 2.0% 6.0% 9.1% 15.9% 13.0% 14.7%
Europe 1.7% 8.3% 14.4% 27.2% 24.9% 24.6%
(*) pfepocteno na rok Zdroj: BNPP Paribas, Bloomberg

Prehled trhu

| pfes finanéné-uveérovou krizi doslo ve tretim tvrtleti na rozvijejicich se trzich k rastu, pficemz zisk byl jesté
vy38i nez v prab&hu druhého &tvrtieti: Cina, Brazilie, Indie a Turecko zaznamenaly rist o 20 az 40 % (v USD).
Tento vykon je o to pUsobive;si, Ze rozvinuté trhy po dosavadni Cast roku vykazaly pouze 10% vysledek. Index MSCI
pro rozvijejici se trhy se zvysil 0 34 % oproti 9 % v USA a 14 % v Evropé.

Ackoli jsou trzni podminky globalné pfiznivé, nejsou stejné na vSech rozvijejicich se trzich. Zemé BRIC napf. ve
tfetim Gtvrtleti prekonaly Global Emerging Markets Index (22 % oproti 14 %). Uvnitf skupiny BRIC si Cina vede velmi
dobfe jiz od roku 2006, zatimco Rusko je dosud v pozadi. ProtoZe se profily rizika v jednotlivych zemich 1i8i, ma na
vykon pozitivni vliv aktivni management a rozdélovani titult do jednotlivych zemi.

Trzni vyhled
Je zajimavé, Ze na rozdil od situace v predchozich krizich dokazaly rozvijejici se trhy odvrétit G€inek krize
rizikovych Gvéra (sub-primes). Spravci portfolii postupné prerozdéluji tituly smérem k rozvijejicim se trhaim, coz
m(Ze znamenat, Ze jejich vykon se bude nadale ubirat jinym tempem neZ vykon rozvinutych trh(i. PFimé zahrani¢ni
investice, rlist domacich avérd, investice do infrastruktury a silici kontingent stale vzdélanéjsi pracovni sily spolu s
rozsahlym pfirodnim bohatstvim by mély pfitahnout investory, nebot pravé tyto faktory jsou predpokladem
globalniho rastu.

Epocha snadného financovani a nevybérovych carry trade obchodu na jistou dobu pominula a obnoveni normalnich
finan¢nich podminek muzZe trvat ur€ity ¢as. Proto budou rozvijejici se trhy ve srovnani s rozvinutymi zfejmé
nachyIngjsi k nestalosti — investofi budou bud’ snizovat riziko portfolia, nebo po vytvoreni hotovosti pevné nastavi
pozitivni vykon.

Nestalost trhu zvysila atraktivitu kompozitnich strategii, napf. té€ch, na nichz jsou zaloZzena portfolia pro zemé
BRIC, . s aktivnim pFerozd&lovanim do zemi. Tuto strategii povaZujeme za velice slibnou; kromé& toho nadale
davame prednost éinskym trhlim, a to i pfes jejich zvySenou nestalost. 17. Sjezd Komunistické strany by mél
ukazat, jakym smérem se bude vyvijet politika, hospodaFstvi a socialni sféra v Ciné.

V souc€asnosti jiz nenabadame k opatrnosti v Indii, nebot’ sila a diverzifikace jejiho hospodarstvi stejné jako rozvoj
infrastruktury pFedstavuji pro investory lakavou pfilezitost (Indie ma nejvy$Si podil na obchodu s ostatnimi
rozvijejicimi se zemeémi).

Rusko a vychodni Evropa vykazaly béhem CEtvrtleti podobna &isla. Rusky maloobchodni prodej si ved! dobre,
avSak Udaje o vyrobé v ostatnich Castech regionu byly nizsi a navic pokracovala inflace. Hospodarské prostredi tak
bylo ponékud vyvazenéjsi; z tohoto divodu také doSlo ke snizeni sazeb v Turecku (na 17,25 % dne 13. zafi) a v
Madarsku (na 7,50 % dne 24. z&fi). Na3e pozice ve vychodni Evropé a Rusku se b&hem vykazovaného obdobi
nezménila. Vysoké ceny komodit nadale posiluji rusky trh. Nasi prioritou zdstava Turecko.

Nadale ustupujeme z pozic v Latinské Americe, a to i pfes dobrou perspektivu zakladnich titult v Brazilii. Vy$Si
prijmy a rGst avérhd v Brazili posiluji domaci spotfebu. Sektor byl ponékud oslaben vyvojem v dalSich
latinskoamerickych zemich, pfi¢emz v Mexiku Ize oCekavat dal$i zpomalovani.
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BRAZILIE
a Latinska Amerika

Editorial
PREHLED ZEMi

Pozitiva:

+

Brazilie: Uvé&rové trhy dale sili. Podil Gvé&rd na HDP vzrostl v
srpnu na 33,1 %, coz je podle centralni banky nejvySsi
hodnota od ledna 1995. Rozmach uvérového trhu je
podminén nizSimi Urokovymi sazbami a delSimi IhGtami
splatnosti.

Pramyslové vysledky za srpen predGily ocekavani, a to
zvlasté diky rostouci poptévce po zékladnich prostfedcich.
Reélny HDP za druhé Ctvrtleti vzrostl o 5,4 % (meziro€ni
rast); zaroven byl posilovan ristem investic (+13,8 %),
spotfeby (+5,7 %) a vyvozu (+13,0 %).

Inflaci nadéle odhadujeme na 3,9 % pro rok 2007 a 4,0 % pro
rok 2008, coz je méné nez progndza centralni banky (4,5 %).
V' Fijnu oCekdvame sniZeni Urokovych sazeb o 25bp,
priemz v dal$im roce by mélo nastat dal$i snizeni.

V Mexiku vlada podala navrh dariové reformy s cilem zvysit v
nasleduijicich letech statni pFijmy. Inflace zGstava stabilni
(meziro€né kolem 4,0 %).

Negativa:

Brazilie:  Ministerstvo  zahrani€niho  obchodu  snizilo
planovany obchodni prebytek pro rok 2007 z 45 miliard USD
na 40 miliard USD vzhledem k silnému rdstu dovozu. Neni
v8ak duvod k obavam, nebot i vyvoz se zvySuje, byt
pomaleji nez dovoz.

Mexiko: 70 % veSkerého vyvozu mifi do USA.

a vychodni Evropa

Pozitiva:

+

Zimni olympijské hry v roce 2014 se budou konat v ruském
mésté Soci. To je velmi pozitivni zpravou pro ocelafstvi,
zvlasté pro podniky Evraz a Mechel, jejichz prodej mifi z vice
nez 50 % na domaci trh.

V. Putin oznamil, Ze do roku 2015 bude do infrastruktury
investovan 1 bilion USD, coz predstavuje 80 % sou€asného
ruského HDP, a to zvI&sté cestou partnerstvi mezi vefejnym
a soukromym sektorem. To by mélo vést ke zvySeni vydajl z
3,8 % na 4,5 % rocniho HDP. Jde o dalsi vyznamny fakt pro
ocelarstvi.

V kontextu inflace, ktera se vyviji nad oCekavani dobre,
Turecko nahle sniZilo urokové sazby z 17,5 % na 17,25 %.
Viyhlidky tureckych bank jsou velmi pozitivni a Ize oCekavat
dalSi snizovani trokovych sazeb.

Po vitézstvi vladni strany AKP v prezidentskych i parlament-
nich volbach se politicka situace v Turecku stabilizovala.

Ve vychodni Evropé dochadzi k fadé fuzi a akvizic -
pFikladem je nabidka rakouského OMV madarskému MOLu.

Negativa:

V ruském statnim rozpoCtu pro rok 2008, schvaleném v
srpnu, neni zahrnuto sniZeni vyvozni dané pro ropu v roce
2008. Nedojde tak zfejmé& ke zvySeni EBIT marZe pFednich
ropnych spole¢nosti.

V Polsku nastala neCekana politicka krize po rozpadu koalice
vedené bratry Kaczyriskymi. Ta bude mit na trh negativni vliv

az do parlamentnich voleb 21. Fijna.

CINA

Pozitiva:

+

+

Cinské spole&nosti oznamily za prvni pololeti mnohem lepsi
vysledky, nez se oCekavalo (mezirocné +41 %, {j. 012 %
vice nez odhad).

SniZeni dané ze spole¢nosti oznamené na rok 2008 posili
rast vynosu z akcii (EPS), zvlasté pro financni tituly.
Deregulace kapitalovych a¢tl se zrychlila: Statni Grad pro
zahrani&ni obchod schvalil navrh €inské spolecnosti AMC na
vytvorfeni fondu v hodnoté 2,5 miliard USD, ur€eného pro
investice do zamofskych akcii. Rozhodnuti je sou¢asti viadni
politky ~ sméfujici ke snizeni nadmémé likvidity
prostfednictvim zvy3eni toku kapitalu ze zemé.

Peking dal zelenou investicim soukromnik(i na zamofskych
akciovych trzich mimo regulovany systém QDII. Prvnim
pocinem bylo povoleni investorim z mésta Tchien-tin ke
vstupu na akciovy trh v Hongkongu.

V' Pekingu bude slavnostné zahdjena c&innost China
Investment Corp, nové vladni agentury povéfené investici
nejméné 200 miliard USD do zahraniCnich rezerv zemé.

Jiian se dale zhodnocuije.

Negativa:

Index spotfebitelskych cen dosahl v srpnu vzhledem ke
zvySeni cen potravin hodnoty 6,5 %.

Dochazi k ,ménovému utaZeni: Cinska centralni banka
zvySila urokové sazby z Uvérd o 0,18 % a zvysila drokové
sazby na vklady 0 0,27 %.

Zdroj: BNPP Paribas, Ecowin, Factset, Bloomberg, Trustedsources

= |INDIE

i

Pozitiva:

+

Indické devizové rezervy maji v souCasné dobé hodnotu 248
miliard USD. Silny pFiliv kapitalu z pfimych zahrani¢nich
investic stale pokraCuje.

Jak jsme predpovédéli v minulém &tvrtleti, obdobi monzunt
prineslo zlepSeni o 5 %. To zfejmé svédci o rostouci
schopnosti  uspokojovat  zvySujici se poptavku po
zemé&dé&lskych vyrobcich.

Mira inflace je v soucasné dobé 3,42 %, coz je pod cilovou
hladinou centralni indické banky (4-5%).

Indicky trh se ukazal jako pruzny, kdyz dokazal pohltit
nedavné zvyseni likvidity. V otdzce vstupl na burzu stale
poptévka mnohonésobné prevySuje nabidku, coZ ukazuje na
existenci rozsahlych kapitalovych zdroju pro expanzi firem.

Negativa:

Lze Cekat, Ze centrélni banka pouzije néktery z mnoha
nastrojd, jimiz disponuje, pro kontrolu likvidity v Indii, napf.
Cash Requirement Ratio. MUZe také poskytnout pobidky ke
zvySeni odlivu kapitalu.

Prlmyslové podniky zaméfené na vyvoz (napf. informacni
technologie a farmaceutika) budou zifejm& nadale Celit
situaci, kdy postupujici zhodnocovani mény negativné
ovliviiuje marze.

V Indii muZe dojit k pfed€asnym volbam, jestiize Komunis-
tickd strana nepodpofi vladni iniciativu sméfujici k pfijeti
spole€ného postupu s viadou USA ve vé&ci atomové energie,
jejimz cilem je vyfeSeni akutniho nedostatku energie.
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Net of fees performance Performance Volatility Tr::rlz;:lg
28/09/2007 Since
% * * k.
Q3 2007 | Q2 2007 YTD 1y 3y 5Y inception** 1Y 3y 3Y
GLOBAL EMERGING
Parvest BRIC (USD) 21.7% 19.5% 41.3% 76.6% - - 47.2% 17.4% = -
25%M SCI BRAZIL/RUSSIA/INDIA/CHINA 22.7% 21.4% 43.2% 76.6% - - 48.4% 17.4% - -
Out/Under performance -1.0% -1.9% -1.9% 0.0% - - -1.2% 0.0% - -
EMERGING EUROPE
Parvest EM Europe (EUR) 7.4% 4.9% 11.0% 29.5% - = 37.6% [ 14.0%| - -
M SCI EM EUROPE 10/40 (NR) > 01/02/06 (v) 4.2% 6.2% 13.4% 33.6% - - 40.3% 12.3% - -
QOut/Under performance 3.1% -1.3% -2.4% -4.0% = = -2.7% 1.6% = =
Parvest Converging Europe (EUR (XEU)) -3.8% 13.8% 11.6% 31.7% 35.1% 31.3% 5.5% 15.0% | 20.9% -
NOMURA C E EUROPE X.RUSSIA >07/00 -4.8% 14.2% 18.8% 41.7% 39.1% 34.3% 7.0% 15.0% | 19.2% 4.3%
Out/Under performance 0.9% -0.4% -7.2% -10.0% -4.0% -2.9% -1.5% 0.0% | 1.7% -
Parvest Turkey (EUR) 15.5% 14.6% 47.5% 61.9% - = 49.7% [ 251%| - -
ISTANBUL STOCK EXCHANGE (ISE 100) 17.5% 15.2% 49.8% 62.8% - - 52.2% 24.3% - -
Out/Under performance -2.0% -0.6% -2.3% -0.9% - - -2.5% 0.8% - -
EMERGING ASIA
Parvest China (USD) 35.1% 30.1% 60.0% 117.7% 48.8% 37.3% 25.3% [ 21.3%(21.1% -
M SCI CHINA 10/40>01/07/05>CL SA (v) 35.6% 72.8% 136.5% 53.2% 44.0% 10.5% 22.6% (21.8% 4.1%
Out/Under performance -6.0% -5.5% -12.8% -18.8% -4.4% -6.7% 14.9% -1.4% | -0.7% -
Parvest India (USD) 21.3% 25.9% 36.9% 58.4% - - 471% || 24.1% = -
MSCI INDIA $ (NR) 20.2% 25.1% 40.4% 63.2% - - 54.9% 21.8% - -
Out/Under performance 1.1% 0.8% -3.5% -4.8% - - -7.8% 2.3% - -
EMERGING LATIN AMERICA
Parvest Latin America (USD) 8.3% 20.4% 35.2% 65.5% 52.3% 51.2% 14.0% 16.1% | 21.8% -
MSCI EM LATIN AMERICA 10/40 (NR)>0905 8.6% 21.4% 38.1% 68.2% 53.2% 54.0% 18.3% 15.2% | 21.3% 2.2%
Out/Under performance -0.3% -1.0% -2.9% -2.8% -0.9% -2.8% -4.3% 0.9% | 0.5% -
Parvest Brazil (USD) 14.4% 26.7% 47.2% = - = 53.3% - = -
M SCI Brazil 10/40 13.4% 29.0% 50.4% - - - 57.3% - - -
Out/Under performance 1.0% -2.4% -3.2% = - - -4.1% - - -

(*) Annualized




VYLOUCENiI ODPOVEDNOSTI

Tento dokument mé pouze informativni povahu a nepfedstavuje nabidku na prodej &i upisovani akcii spoleCnosti
PARVEST ani Z&dnou jinou vyzvu k prodeji €i upisovani akcii spoleCnosti PARVEST, neni soucasti Zadné takové
nabidky Ci vyzvy ani za takovou nabidku &i vyzvu nesmi byt povaZovan. Spole€nost PARVEST (déle jen ,investi¢ni
spoleCnost) ziskala povoleni jako subjekt kolektivniho investovani do pFevoditelnych cennych papir(i (SKIPCP)
v Lucembursku. Jeji akcie mohou byt nabizeny a prodavany v Bahrajnu, Belgii, Ceské republice, Finsku, Francii,
Hongkongu, Itélii, na ostrové Jersey, v Jizni Koreji, Libanonu, Lichtentejnsku, Lucembursku, Mad'arsku, na Malt&, v
Némecku, Nizozemsku, Norsku, Portugalsku, Rakousku, Recku, Spanélsku, Svédsku, Svycarsku, na Tchaj-wanu, v
Turecku a ve Velké Britanii. Nebyly podniknuty Z&dné kroky, které by umoZriovaly vefejné nabizeni akcii v dalSich
zemich, kde takové kroky museji byt podniknuty, zejména pak ve Spojenych statech americkych a americkym ob&antim.
PFed upisovanim akcii v zemich, v nichZ je spole€nost Parvest registrovana, by si méli investofi ovéfit, které podfondy a
které tFidy akcii mohou byt v dané zemi nabizeny k prodeji a zda s upisovanim, nakupem, drzbou Ci prodejem akcii
investi¢ni spole€nosti nejsou spojeny néjaké zakonné podminky &i omezeni. Investofi, ktefi uvazuji o upsani akcii, by si
méli nejprve dikladné prostudovat aktualni prospekt a financni vykazy investi¢ni spolecnosti. Upisovani akcii je mozné
pouze za podminek uvedenych v prospektu. Prospekt a aktualni pololetni a vyroCni zpravu je mozné ziskat ve spole€nosti
BNP Paribas, u mistnich zprostfedkujicich bank, byly-li ur€eny, nebo od spole€nosti zajistujicich prodej akcii investiéni
spole€nosti. PFed investovanim do investi€ni spolenosti by se méli investofi také poradit se svymi pravnimi a dafiovymi
poradci. S ohledem na ekonomicka a trzni rizika neni mozné zarucit, Ze investi€ni spole€nost spini své investicni cile.
Hodnota akcii miiZe klesat i stoupat. Udaje o vykonnosti jsou uvadé&ny po odedteni poplatkti za spravu, avsak nezahmuii
vstupni poplatky ani dané. Vykonnost dosahovana v minulosti neni zarukou budoucich vysledkd. Vysledky mohou byt
ovlivnény vykyvy devizovych kurzl.
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