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Vyvoj trhu rijen 2010
zména
15. 10. 2010 hodnota mésieni ro&ni
Prazska burza — index PX 1142,10 -0,01 % -1,73 %
Svétoveé akcie - MSCI World 1223,43 5,54 % 4,87 %
Ceské dluhopisy - index EFFAS Bloomberg 191,03 -0,47 % 7,35 %
Ropa Brent (USD/barel) 82,45 4,49 % 10,75 %

Dluhopis im pomalu dochazi dech, akcie maji naslapnuto

e Akcie za éinaji valcovat dluhopisy
e Americka centralni banka jako pumpa na penize

e ZacinA ménova valka mezi

mocnostmi?

ekonomickymi

S pocatkem nového Skolniho roku se globalni sentiment

posunul k rizikov €jSim finan énim nastroj Gm. Zatimco
béhem srpna se hraly na vysluni statni a podnikové
dluhopisy, nyni se pozornost zaméfuje spiSe na akciové
trhy a aktiva rozvijejicich se zemi . Vynosy dluhopis U
nejvyspélejSich ekonomik jiz totiz klesly na tak nizké Grovn &,
Ze se investofi zadinaji poohlizet po atraktivn éjSich
moznostech ulozeni svych prost fedk .

| kdyz zafi byva veétSinou pro akciové trhy jednim z
nejslabSich mésicl v roce, béhem toho letoSniho se jim
naopak vedlo velmi dobfe. Vedle nejrychleji rostoucich

rozvijejicich se ekonomik  prudce vzrostl také trh ve
Spojenych statech. Americky index S&P 500 posilii  za
uplynuly mésic o 8,8 % a zaznamenal tak nejv étSi zafijovy
rast od roku 1939!

S&P 500 - nejv étsi zafijovy r Ust za 70 let

1250,00

1200,00

1150,00 {L

1100,00 +8,8%

1050,00

1000,00 +—F—F—"F—T—T—T—T—T—7T
%00@ (]9\9 (]9\9 r}g@ (]9\9 r}g@ r}g@ (]/@9 (]9\9 (]9\9 @Q@

— S&P 500

Hlavni roli na finan €nich trzich v USA (a nejen tam) hraje

Expertovo okénko:

Fortuna je p fedni spole €énosti v oblasti sportovnich sazek

v Cesku, Slovensku a Polsku. Jeji vlastnik, finanéni skupina
Penta, nabizi v primarnim akciovém Upisu (IPO) 35-
procentni podil na vlastnim kapitalu spole  €énosti . Oficialni
cenové pasmo bylo stanoveno na 3,5 az 4,5 EUR za akcii. U
této potencialni investicni prilezitosti vidime nasledujici
pozitiva : velmi vysoké ziskovost (ROE nad Urovni 30 %),

vysoka a stabilni tvorba cash flow, vysoky o  €éekavany

v poslednich tydnech americka centralni banka (FED) . Ta
zatim ocividné neplanuje opustit svou strategii extrémn &
uvoln éné ménové politiky . Vedle historicky nizké arovn &
urokovych sazeb chce pokracovat ve vyuzivani i svého
dalSiho nastroje, kterym jsou nakupy dlouhodobych

dluhopis G americké vlady . ZvySenim penézni nabidky by
také centralni bankéfi radi pfiméli Ameri¢any k tomu, aby pod
dojmem ocekavaného rastu cen zacali vice utracet. Vice
dolar 4, které se timto zplisobem dostane do ob éhu, ma jiz
nyni za nasledek oslabovani hodnoty americké m ény na

devizovych trzich . FED tim tak zarovenn podporuje
zahraniéni obchod své zem &, ktery trpi obrovskym
schodkem.

Podobny zamér ma ovSem i mnoho dalSich statl po celém
svété. PredevSim rozvijejici se zem & se snazi
podhodnocovat kurzy svych m  én. Ziejmé nejvétSi napéti je
v tomto sméru mezi Cinou a Spojenymi staty . Cinska
strana , ktera ma ve svych devizovych rezervach vysoky podil
dolaru, kritizuje ~ sou€asnou mimo fadné expanzivni
ménovou politiku Spojenych stat G, ktera pusobi na jeho
oslabovani . Ve Washingtonu se zase obavaji prudce
rostouciho objemu devizovych rezerv ¢inské narodni
banky, které jsou s objemem 2,65 bilion & USD nejv étSi na
svété. P tak velkém objemu deviz m4 jiz totiz Cina takovou
silu, Ze by svymi prodeji dolaru mohla ovlivnit jeho kurz

Akciovy trh vUSA se momentalné nachazi v pfiznivé
konstelaci — jestlize se zlepsi situace na tamnim trhu prace
a podniky v pravé probihajici vysledkové sezoné potvrdi
predchozi Gsp éSné obdobi, akcie porostou . V pfipadé, ze
tomu bude naopak, zasahne americka centralni banka a nalije
do ekonomiky dalSi penize, coz by trhy mély vzit také jako
rdstovy signal. Dobra vykonnost americkych akciovych trhi
bude mit dle naSeho nazoru pozitivni vliv i na trhy
ostatnich zemi . Napomahat tomu budou nizké vynosy
statnich dluhopis G a fakt, ze akcie jsou podle nékterych
tradi¢nich ukazatelt (P/B — pomér trzni ceny a Gcetni hodnoty
vlastniho kapitalu) ocen ény pom érné atraktivn é.

Autor: David Kufa, privatni a institucionalni klienti
(kufa@conseq.cz)

Fortuna mifi na prazskou burzu

dividendovy vynos (5 az 7 %) a sluSny r  Gstovy potencial .
Kazdy pfipadny investor musi nicméné zvazit mimo jiné tato
negativa : vysoka regulace sazka fského odv étvi, mozny
netsp éch planované loterie v Cesku &i neschopnost
ziskat trzni podil na polském on-line trhu . Co se tyce
ocenéni akcii Fortuny, domnivame se, ze fundamentalni
vnit fni hodnot & spole¢nosti zhruba odpovida aroven kolem
3,7 EUR.

Autor: Michal Stupavsky, portfolio manazer
(stupavsky@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.



