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1. Uvod

Investice jsou i v Ceské republice dostupné stale $irsimu okruhu vefejnosti. Presto informaci o
moznostech investovani je poskrovnu. Proto finanCni server MéSec.cz (www.mesec.cz) usporadal
konferenci Investi€ni pfilezitosti pro drobné investory, u jejiz pfilezitosti vydava téz Investiéni
sbornik.

Investicni sbornik kolektuje analyzy jednotlivych oblasti nejen akciového trhu. Drobny investor v ném
najde zakladni motivy pro¢ a do jakych oblasti se mu vyplati v nadchézejicim obdobi vioZit své
prostredky.

Investiéni sbornik vznikl za pfispéni analytik(, ktefi poskytli své analyzy. Jim a partnerim konference
Investi¢ni prilezitosti pro drobné investory — spole¢nostem RM-Systém a Atlantik FT, patfi nas dik.
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2. Regionalni analyza CR
Lukas Dufek, Komercéni banka

Investor v CR ma moznost pfimo investovat do jednotlivych cennych papir(i nebo prostfednictvim fond(
zaméFenych na Ceskou republiku &i region stfedni Evropy. Vstup CR do EU a nadprimérny ekonomicky
rust v nasi republice vyrazné zvysil atraktivitu ¢eskych cennych papird, coZ se v poslednich nékolika
letech odrazilo ve velmi dobré vykonnosti pfedevsim ¢eskych akcii, ale i dalSich cennych papird.

Pfima investice do akcii byla v uplynulych nékolika letech velmi ziskovou pfilezitosti pro investory.
PrestoZe doSlo v roce 2006 ke zpomaleni ristu prazské burzy, index PX zaznamenal v lofiském roce
rist 0 7,9 % a dalsi vynos plynul investorim ve formé dividend, placenych nékterymi spoleCnostmi
(vysoky dividendovy vynos poskytuji pfedevsim akcie Telefonica O2 Czech Republic a Philip Morris

\

CR).

V leto3nim roce je vyvoj akciového trhu rovnéz pfiznivy, index PX jiz od poCatku roku stoupl 0 6,1 %.
Statisticka data ukazuji pomémé pfiznivy vyvoj hlavnich svétovych ekonomik, coz i pfes relativné
vysoké ocenéni akcii, zejména na emerging markets, snizuje riziko velkého propadu na burze v kratké
dobé.

Kone¢né se u nas zaCind ozivovat aktivita v oblasti primarnich emisi, takZe pfibyva investicnich
pilezitosti (v nejlikvidnéjsim segmentu SPAD se zatim obchoduje pouze 11 spolecnosti, z toho dvé jen
nékolik mésich). Primarni emise akcii jsou pomérné riskantni investici, z historickych dat vyplyva, ze az
dveé ze tfi primarnich emisi jsou neuspésné a cena propadne alespor do¢asné pod upisovaci cenu. IPO
ale poskytuji moznost vyrazné nadprimérného vynosu v pfipadé UspéSného vyvoje hospodafskych
vysledkl spoleénosti po primarni emisi.

| nakup akcii, které se na trhu jiz obchoduji del$i dobu, je pomémé rizikovou investici. Pfikladem mlize
byt vyprodej na trzich z lofiského kvétna a dervna, kdy napt. akcie CEZu v kratké dobé oslabily z Grovni
nad 800 K¢ k 560 KE. Nejvice kolisaji ceny akcii ristovych spole¢nosti s velmi vysokym ocenénim, jako
jsou v CR napfiklad akcie CME a Orca.

Rust cen akcii je dlouhodobé taZzen zejména rGstem ziski spoleénosti. Vzhledem kristu Ceské
ekonomiky, pokracujicimu snizovani nakladu a rustu efektivity Ceskych spolenosti a akvizicim velkych
Ceskych spolecnosti Ize v regionu ocekavat dlouhodobou primérnou miru rustu akcii v pfistich péti
letech na drovni kolem 10 %, ovSem nadéle s vySSi volatilitou nez maji akcie v zapadni Evropé. Vyrazny
vliv budou mit nové primarni emise.
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DalSi moznosti investic jsou dluhopisy, tato eventualita je ale dostupna spiSe movitgjSim klientim,
alesponi pokud jde o pfimy nakup cennych papird. Vynosy Ceskych statnich dluhopisi jsou nizke,
dokonce pod urovni dluhopist v Némecku. Celkovy vynos z investice do dluhopist se sestava nejen
z Urokového vynosu, ale i ze zmény ceny dluhopisu. Ta zavisi na budoucim vyvoji urokovych sazeb.
Pokud ty rostou, dluhopis s pevnym zurogenim se stadva méné atraktivnim a jeho cena klesa a naopak.
Urokové sazby v prvni plilce lofiského roku rostly, a proto investofi do dluhopisti doséhli ztraty. Teprve
koncem roku doSlo k urcitému zlepSeni, kdyZ urokové sazby mirné poklesly, portfolio slozené z ¢eskych
dluhopist tak dosahlo loni pozitivniho vynosu kolem 3 %.

Viyvoj vynosu z diuhopist je ovlivnén i fFadou dalSich faktort, mezi nejvyznamnéjSi se fadi ménova
politka CNB a vyvoj kurzu koruny viiéi euru (zejména pokud jde o vynosy z kratkodobych dluhopisi),
kliGovy je samoziejmé i vyvoj urokovych sazeb v hlavnich svétovych ekonomikach (zejména eurozéna a
USA). Dlouhodobé dluhopisy ovliviiuje i vyhled vyvoje deficitu verfejnych financi.

Od prosince 2006 se urokové sazby zadaly opét zvySovat. Hlavni pfi¢inou u dlouhodobych dluhopist
byly zlepSené rlstové vyhlidky v Evropé i v USA, kde pokles na trhu nemovitosti mél jen maly vliv na
HDP. Zménila se proto trzni oCekavani, kdyz se zvySeni Urokovych sazeb Evropské centralni banky
ocekava dfive a v USA se jiz v dohledné dobé neoCekava snizeni sazeb centralni bankou. Kratkodobé
urokové sazby reagovaly poklesem na posilovani ¢eské koruny a pokles o¢ekavané miry inflace. Inflace
presto letos poroste a neni Zadny fundamentalni divod, pro¢ by méla éeska koruna posilovat rychleji
nez je jeji dlouhodoby trend. Viyhled pro trh dluhopist je proto letos pomérné negativni.

Pokud jde o vlivy vnéjSiho prostfedi, v prvni puli roku budou spiSe pfiznivé a zhorsi se teprve v druhé
puli roku, protoZze naSi kolegové v Société Générale olekavaji pokles urokovych sazeb v USA a
eurozéné v prvni plli roku a vyrazny rlst v druhém pololeti. V prvni poloviné roku tak mohou investofi
do Ceskych dluhopist mirné profitovat z poklesu urokové miry, ale vyhled na druhou &ast roku je
negativni, investofi mohou utrpét ztraty.
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Investofi mohou nakupovat téZ podiloveé listy fond(, vynos a riziko investice se pak odviji pfedevsim od
cennych papir( popf. jinych aktiv, které tyto fondy drzi ve svém portfoliu. Novinkou je moZnost
investovat do investiénich certifikatl a obchodovat futures na Burze cennych papird Praha.

Lukas Dufek, CFA, pracuje jako akciovy analytik v Komer¢ni bance, kde pokryva Ceské akcie. Ma
deset let praxe na financnich trzich v akciovych analyzach, corporate finance, Gvérové analyze a risk
managementu. Po studiich financi na VSE v Praze pokracoval v dal$im studiu M.B.A. na UNYP Praha a
v soucasné dobé dokonéuje Pravnickou fakultu UK. V roce 2005 ziskal pravo pouZivat titul Chartered
Financial Analyst.

Komeréni banka je tieti nejvétsi bankou v Ceské republice podle velikosti aktiv a vy3e bilanéni sumy.
Poskytuje klientim komplexni sluzby v oblasti drobného, podnikového a investiéniho bankovnictvi. Na 7
550 zaméstnancli Komerc¢ni banky obsluhuje téméF 1 515 000 klientd, ktefi mohu vyuzit rozsahlé sité
378 obchodnich mist v celé Ceské republice. KB provozuje 650 bankomati a vice nez 851 000 klientd
vyuziva jeden z kanalli pfimého bankovnictvi.

KB je soucasti skupiny Société Générale, ktera je patou nejvétsi bankovni skupinou v eurozéné a na
103 000 jejich zaméstnancu obsluhuje vice nez 19,8 miliénu individuélnich klientl na celém svété.
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3. Tituly SPADu v 2006 a 2007

Bohumil Trampota, Patria

V porovnani s regionalnimi indexy (polsky Wig20 a madarsky Bux) zaostal za rok 2006 prazsky
benchmark za svymi kolegy. Za cely rok 2006 si hlavni index PX pfipsal téméf 8 procent, zatimco
polsky Wig20 a madarsky Bux vzrostly o asi 25 a 20 procent respektive. Béhem 12 mésicl roku 2006
poklesla naSe burza ve tfech pfipadech. NejvyraznéjSi pokles byl zaznamenan v kvétnu, kdy trh
reagoval na nejistotu ohledné vyvoje v US. Na zacatku letoSniho roku dosahla BCPP témér stejny
vykon jako za cely minuly rok a Wig20 (+3,3procenta®) i Bux (-3,2procenta®) zaostavaji.

NejlepSi vykon za rok 2006 pfedvedl developer Orco Property Group. Ozndmené akvizice, silné
vysledky, rally regionalnich konkurentd a rust cen realit stoji nejspi$ za vice néz 50procetnim rlstem v
2006. Ve stejném duchu si vede Orco i na zacatku roku 2007, kdy opét nabizi nejlepSi zhodnoceni
+32,9procenta®.

Tento rok Cekame dalSi rust diky realizaci nékterych projektd, ohlaSenym akvizicim, pfiznivému
sentimentu v realitnim sektoru a ristu ceny nemovitosti.

CEZ za minuly rok také vyrazné posilil a v ramci SPADu se umistil na druhém misté. Celkem si pfipsal
vice nez 30procent. Ke konci roku energeticky gigant nahlédl pfes magickou hranici 1000 korun. Akcie
byly podpofeny zejména ristem cen elektfiny a jeji konvergence k némecké Urovni, uzavirkami kapacit
v regionu a rostouci spotfebou a poptavkou po energii. Letos je CEZ zatim v negativnim pasmu a
oslabil o asi 7procent®. Na cenu dopadla zprava o vyuziti Casti opéniho programu vrcholnym
managementem spoleénosti a pokles cen forwardl elektfiny v Némecku.

Stejné jako minuly rok oCekavame, ze titul svou hodnotu zvySi. A stejné jako v minulém roce hlavné
diky podobnym divodim. Ocekavany dalsi rist ceny energii, uzavirka kapacit, rostouci spotfeba a
poptavka po energii a pfedpokladany rist cen emisnich povolenek (CO2) pro druhé alokaéni obdobi.

Vv

10procent ztratila.

Tento rok obé banky predvadéji slusny vykon. Erste posiluje kolem 5procent® a dosahuje svych
rekordnich hodnot. Komercni banka pfedvedla rychly start a posiluje pfes 15procent* a také dosahla na
deviti mésicni maximum, kdyz je podpofena positivnim sentimentem a vykonem polského bankovniho
sektoru.

Cile Erste Bank vzhledem k restrukturalizaci rumunské pobocky BCR a jejiho rdstu na trhu s vysokym
potencialem jsou velmi ambiciézni. Nase projekce je spiSe konzervativnéjsi vzhledem k rychle rostouci
konkurenci.

Komer¢ni banka by méla téZit z rostouciho portfolia svych Uvérd, dalsi positivem je vyuziti potenciélu
stavebni spofitelny Modra Pyramida (banka koupila majoritni 60procentni podil na podzim 2006 a nyni
vlastni 100procent).

Zentiva za rok 2006 zhodnotila svou cenu o 12procent. Vyznamnou udélosti bylo vstoupeni francouzské
farmaceutické spole¢nosti Sanofi, ktera koupila v Zentivé, koncem bfezna 2006, téméf 25propcentni
podil. Tento rok je v plusu asi 2procenta* a vyrazné prekonava madarské farmaceutické spolecnosti a
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spekuluje se o tom, Ze néktefi investofi presli pravé z Madarska do Ceska, hlavné diky zménam lékové
vyhlasky v Rusku, které dopadly na jeji konkurenty.

Pro rok 2007 ocekavame dalSi rGst. SpoleCnost se zaméfuje na oblast primarni péce ve
vychodoevropském regionu, ktery v porovnani s pivodnimi ¢leny EU nabizi zna¢ny ristovy potenciél.
DalSimi faktory podporujici cenu akcii by mohly byt staruti populace, rostouci Zivotni urover obyvatel.

CME si za minuly rok pfipsala kolem 4procent. Na podzim lonského roku vstoupila do medialni
spoleCnosti CME Apex Group nékupem 15,7procetniho podilu. Zacatek roku 2006 byl poznamendm
zvySenim reklamy na TV Nova a odchodem nékterych klientd ke konkurenci. Situace se nicméné
stabilizovala.

Od zacéatku tohoto roku je CME s téméf 30procentim* zhodnocenim druhou nejlepsi emisi na prazské
burze.

Tento rok odhadujeme dalsi rust. Ceny televizni reklamy se dale zvySi a také vydaje na reklamu by
mély rist, dal$im pozitivnim faktorem je omezovani reklamniho ¢asu na vefejnopravni televizi v CR,
kterd je pro CME hlavnim trhem (TV Nova). Olekéva se také vyrazny rust trhi na kterych také CME
pusobi. Mezi nejlepsi by mélo patfit Rumunsko, Ukrajina.

Za rok 2006 skonCil Unipetrol téméf beze zmén. | v novém roce nepredvadi zadné velké skoky a zatim
posiluje o téméf 3 procenta*.

Unipetrol pokraCuje v restrukturalizaci koncernu. Jiz prodal dcefiné spoleCnosti Kaucuk a Spolana a
méni strukturu sité Cerpacich stanic Benzina. V prvnim Ctvrtleti by méla spolenost tézit vysokych
petrochemickych marzi.

Telefonica 02 CR za minuly rok klesla o 9 procent. Cesky Telecom se spoleéné s mobilnim operatorem
Eurotel prejmenoval v poloviné roku na Telefénica O2 CR. SpoleCnost ziskala na podzim 2006 licenci
tfetiho mobilniho operatora na Slovensku a spustila komeréni provoz v unoru 2007.

vvvvvv

vSak pretrvavaji obavy z mozného rizika vzhledem k slovenskym operacim, kdyz penetrace dosahuje
kolem 100procent. Zahajeni provozu a vybudovani sité bude vyZadovat vyrazné kapitélové vydaje.
Vedeni TEF 02 CR jiz naznadilo, Ze by to mohlo ovlivnit zisky za rok 2007. Po oznameni vysledkd za
rok 2006 navrhl management spole¢nosti dividendu 50 K¢ na akcii, coZ je nad odhadem trhu 39 K¢.
Projekce vedeni spole¢nosti je na rust trzeb v rozmezi 1 - 4 procenta ro¢né.

Philip Morris zaostal za lorisky rok nejvice. Tabakovy vyrobce snizil svou cenu o vice nez 40procent. Na
tomto poklesu se nejvice podepsalo snizeni trzniho podilu asi o 18procent a tvrdy konkurencni boj. Od
zacCatku 2006 je titul mirné v plusu.

Neocekavame, ze bude i tento rok tak negativni jako minuly. Jako pfiznivou vidime stabilizace trzniho
podilu a skute¢nost, Ze spole¢nost vyplaci na dividendy 100procent svého nekonsolidovaného zisku a
je vnimana jako dividendovy titul.

Obé nové emise na BCPP se zacali obchodovat az v priibéhu prosince 2006. Realitni spoleénost ECM
ukazuje od zaCatku roku velmi silny vykon, kdyz vzrostla o asi 15procent* podporfena positivnim
sentimentem v real estate sektoru a vykonem ostatnich developerd. Druhy novacéek vyrobce netkanych
textilii Pegas Nonwovens zatim od zaCatku roku ztraci kolem 6procent®.
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SPAD 2006

Erste CEZ KB TEF 02 Unipetrol PMCR  Zentiva CME Orco ECM Pegas PX Index
prosinec 2.8% 2.2% -1.5% -0.8% 5.0% -0.2% 3.6% -6.5% 5.4% 12%  -2.6% 1.2%
listopad 3.9% 7.9% -8.3% 3.5% 8.5% -7.0% 2.7% -4.5% -3.3% n.a. n.a. 2.1%
filen 6.8% 102%  3.7% 4.9% 4.7% 18.8%  -3.3% 7.8% -3.6% n.a. n.a. 6.3%
zafi 5.8% -4.0% 0.0% -8.8% -4.0% 6.3% 10.9% 122%  7.3% n.a. n.a. 0.1%
srpen 3.3% 1.0% 0.9% -0.8% 0.0% -25.7%  1.6% 1.1% 7.2% n.a. n.a. 0.7%
cervenec 1.4% 8.4% 0.5% 2.0% 3.0% 1.3% 8.1% -4.1% 1.9% n.a. n.a. 3.3%
cerven 1.4% 8.7% 5.4% 5.0% 3.5% 0.3% 2.1% 6.1% -3.2% n.a. n.a. 4.6%
kvéten 9.2% -105%  -135%  -7.9% -26.3% -13.0%  -10.7% -102%  -15.2% n.a. n.a. -11.0%
duben -0.9% 5.7% 8.9% -1.2% -5.1% 124%  -1.9% 9.4% 16.4% n.a. n.a. 2.0%
brezen -3.1% -1.2% -3.2% -5.1% -3.2% -11.0%  8.5% 152%  5.0% n.a. n.a. -1.5%
tnor 9.5% 2.0% -1.2% -0.1% -4.1% -1.2% -0.1% 2.4% 10.0% n.a. n.a. 1.7%
leden -4.6% 10.3%  -0.2% 0.8% 27.2% 0.2% 3.2% 1.8% 19.6% n.a. n.a. 3.3%
YTD 16.7%  304%  -9.9% -9.2% 0.8% -40.6%  11.6% 3.8% 52.3% 12%  -2.6% 7.9%
Zdroj: Bloomberg, Patria Finance
SPAD 2007*

Erste CEZ KB TEF 02 Unipetrol PMCR  Zentva CME Orco ECM Pegas PX Index
Unor* 07%  -3.7% 11.5% 3.9% 1.8% -0.5% -0.5% -1.3% 12.3% 124%  -5.6% 1.4%
leden 4.9% -4.1% 3.9% 10.9% 0.5% 24% 2.5% 28.1% 18.3%  2.9% -0.8% 4.7%
YTD 4.1% -1.7% 15.9% 15.2% 2.3% 1.8% 2.0% 26.4% 32.9% 15.6% -6.3% 6.1%

Zdroj: Bloomberg, Patria Finance

*do 20.2.2007

Bohumil Trampota vystudoval Univerzitu Tomase Bati ve Zliné, Fakultu managementu a ekonomiky.
V Patrii pracuje od fijna 2005 v oddéleni Equity Research.

Patria byla zaloZena v roce 1994 jako prvni doméci investiéni banka v Ceské republice. Patria se diky
své pozici nejvétsiho obchodnika s cennymi papiry v Ceské republice a predniho poradce v oblasti
firemnich financi stala vyhledavanym partnerem pro domaci a zahraniéni klienty. Patria je souCasti
celoevropskeé sité KBC Group, jejimz prostfednictvim ma pfistup k rozsahlym znalostem, informacim a
kontaktim. To umozniuje poskytovat klientim sluzby na mezinarodni Grovni, bez ztraty citu pro lokalni

odliSnosti.
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4. Telekomunikace
Lukas Dufek, Komeréni banka

Akcie sektoru telekomunikaci byly od roku 2002 (od propadu po splasknuti internetové bubliny) po fadu
let na okraji zajmu investorl a jak je vidét z grafu, nékolik let nezaznamenaly vétsi rist. Vynos z téchto
akcii tak byl pouze ve formé placenych dividend. Situace se zacala ménit v druhé pdli roku 2006 a
nékteré telekomunikacni akcie zaznamenaly vysoké risty, az kolem 30 %.

Bloomberg Telecom Services Index
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Zdroj: Bloomberg

Sektor telekomunikaci v Evropé je vyrazné levnéjsi nez je prdimérné ocenéni vSech sektorl, generuje
vysoky volny cash flow a poskytuje investorim nadprimérny dividendovy vynos. Podle odhadd Société
Générale se akcie sektoru telekomunikaci v Evropé obchoduji primérné za 8,4 nasobek odhadovaného
zisku na akcii v roce 2007 oproti priméru vSech sektorli ve vysi 13,8. Telekomunikacni spole¢nosti
poskytnou letos dividendovy vynos v priméru na Urovni 6,7 % oproti primérnym 2,9 % u evropskych
akcii ze vSech sektord.

Sektor telekomunikaci je vyrazné levnéjsi nez ostatni sektory i pfes rist v poslednich nékolika mésicich.
Diky vysoké tvorbé volného cash flow a vysokym dividenddm je tento Usek pomérné konzervativni
investici, nizké ocenéni na prvni pohled pfimo vybizi k nakupu. Presto neni zminovany sektor prost
rizik.

Marze byvalych telekomunikacnich monopolt jsou pod tlakem kvdli otevirani siti konkurenci,
technologické zmény také podryvaji trzni postaveni nejvétSich spoleCnosti na trhu (napfiklad
internetové volani). Setrvaly propad cen neumoziuje telekomunikaénim firmém vyraznéji zlepSovat
hospodarské vysledky, fada jich v sektoru musela v poslednich nékolika letech vydavat varovani, ze
nedosahne oéekavanych vysledku a byla nucena snizovat své cile trzeb a zisku.
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Rizikem pro sektor je také pokracujici regulace ze strany jednotlivych statd i EU. Ta vede k nucenému
otvirani siti konkurenci, umoznéni pronajmu koncovych linek konkurenci a tlaku EU na pokles cen
roamingu v sektoru mobilnich telekomunikaci. To vSe snizuje zisky telekomunikaénich spoleénosti.

VétSina firem v sektoru se v poslednich letech zaméfila na snizovani své zadluzenosti a dochazelo tak
v poslednich letech jen k minimu fuzi a akvizic. Pfitom pravé flze a akvizice jsou v mnoha jinych
sektorech impulsem, ktery zvySuje ocenéni, protoZe akviziCni prémie pfi pfevzeti kontroly nad

vv v

spolecnosti bézné dosahuji 20 % i vice.

Vzhledem k nizkému ocenéni sektoru jsou ale jiz vySe zminéna rizika v kurzech telekomunikacnich
spolecnosti do znacné miry obsazena a sektor je podle naSeho nazoru zajimavy. Akcie ze sektoru
telekomunikaci jsou vhodné spiSe pro konzervativngjSi investory, ktefi oCekavaji stabilni vysoky
dividendovy vynos pfi spiSe podprimérmém riziku. Vzhledem k nizkému ocenéni sektoru je mozny dal$i
rust kurzl jednotlivych telekomunikacnich titulli, ale stabilni hospodarské vysledky k tomu neposkytuiji

pfili§ velky prostor. Investofi do akcii tohoto sektoru mohou oéekavat stabilni vynos.

Société Générale povazuje zevropskych telekomunikaCnich spoleCnosti za nejatraktivnéjsi akcie
Spanélské spoleénosti Telefénica. Telekomunikaéni spoleCnosti s rychlym ristem hospodéfskych
vysledkl je mozné najit na akciovych trzich rozvojovych zemi (napf. China Mobile, telekomunikacni
spole¢nosti v Rusku), rychlému ristu poCtu klientd a trzeb ale odpovida vy$Si ocenéni téchto
spoleCnosti a tedy vysSi riziko takové investice.

Pokud jde o telekomunikacni spoleCnosti v naSem regionu, povazujeme za atraktivni akcie spoleCnosti
Telefonica O2 Czech Republic. Divodem je jesté vétsi volny cash flow na akcii (10,5 % v roce 2006 pfi
cené akcie z 22. 2. 2007) a vy3Si dividendovy vynos (9,2 %) nez je pramér sektoru v Evropé. Zajimavou
pfilezitosti je i rozjezd mobilni sité na Slovensku, ktery povede v horizontu nékolika let ke zlepSeni
hospodarskych vysledkud. Telefonica O2 Czech Republic neni prakticky vibec zadluzena, ma tedy
skutecné velky prostor k vyplaté prostfedk( investordm. Planovany prodej nemovitosti povede
k uvolnéni dalSich prostfedkl a k jednorazovému zisku z prodeje v letoSnim roce.

Trh mobilnich komunikaci vykazuje v Ceské republice pom&mé rychly rist (kolem 5 % roéné) a
Telefénica 02 Czech Republic si na ném drzi silnou pozici. Vysoky dividendovy vynos poskytuje i
madarsky Magyar Telekom, ten navic expandoval prostfednictvim akvizic na Balkané. Zajimavou
investiCni pfilezitosti mohou byt vregionu primamni emise akcii telekomunikacnich spole¢nosti,
v dohledné dobé dojde pravdépodobné k uvedeni na burzu telekomunikaéni spole¢nosti v Chorvatsku
(T-HT), Turecku (Turk Telekom), Rumunsku (Romtelecom), v loiském roce doSlo k uspésnému IPO
telekomunikacni spole¢nosti Telekom Slovenia ve Slovinsku.

Lukas Dufek, CFA, pracuje jako akciovy analytik v Komer¢ni bance, kde pokryva Ceské akcie. Ma
deset let praxe na finannich trzich v akciovych analyzach, corporate finance, Uvérové analyze a risk
managementu. Po studiich financi na VSE v Praze pokragoval v dal§im studiu M.B.A. na UNYP Praha a
v souCasné dobé dokoncuje Pravnickou fakultu UK. V roce 2005 ziskal pravo pouZivat titul Chartered
Financial Analyst.

Komeréni banka je tieti nejvétsi bankou v Ceské republice podle velikosti aktiv a vy3e bilanéni sumy.
Poskytuje klientim komplexni sluzby v oblasti drobného, podnikového a investiéniho bankovnictvi. Na 7
550 zaméstnancli Komerc¢ni banky obsluhuje téméF 1 515 000 klientd, ktefi mohu vyuzit rozsahlé sité
378 obchodnich mist v celé Ceské republice. KB provozuje 650 bankomati a vice nez 851 000 klientd
vyuziva jeden z kanalli pfimého bankovnictvi.
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5. Energetika
Petr Novak, Atlantik FT

Ceska energetika se nyni nachazi ve stavu, kdy je trh s elektfinou od 1. 1. 2006 plné liberalizovany
(kazda domacnost si mize vybrat svého distributora). Diky propojenosti pfenosovych soustav je Cesky
energeticky trh pIné propojen s okolnimi staty, a proto faktory, které plsobi na energetiku v okolnich
statech, jsou prakticky totozné i v CR. Pouze citlivost jednotlivych stat na konkrétni faktory je rozdilna,
kvuli sloZeni vyrobnich kapacit, odliSnosti v regulatornich podminkach atd.

Tento dokument si klade za cil seznamit Ctenare s hlavnimi faktory, které ovliviiuji a budou ovliviiovat
vynosnost investic do energetiky, a to jak formou nakupu akcii energetickych firem, tak investovanim
pfimo do vyrobnich zafizeni. Dle naSeho nazoru se v podminkach CR jedna hlavné o tyto faktory:

Viyvoj ceny elektfiny.

Poptavka po elektfiné.

Ocekavany vyvoj vyrobnich kapacit.

Viyvoj cen na komoditnich trzich (hlavné na trhu s ropou).
Zasahy statu a EU do energetiky.

Nastaveni systému obchodovani s emisnimi povolenkami.
Systém obchodovan s elektfinou.

Nookw =

Jednotlivé faktory se samoziejmé vzajemné ovliviiuiji.

5.1 Vyvoj cen elektfiny v CR

Ceny elektfiny jsou z hlediska investord asi tou nejocekavanéjsi informaci, protoze ovliviiuji ziskovost
firem, do kterych prostfedky investovali nebo hodlaji investovat. Také v minulosti byly zpravy o
vysledcich aukci velkoobchodni elektfiny velice sledovanou veli¢inou a po ristech elektfiny, které
prekonavaly odekavani trhu (coz se u velkoobchodnich aukci CEZu stalo poslednich dvou letech) doslo
k riistu akcii CEZu. Rust ceny elektfiny vSak nebyl pozitivni jen pro CEZ jako dominantniho hrade na
poli vyroby elektfiny v CR (na vyrobé elektfiny se podili asi ze 74%), ale také pro ostatni hrace, ktefi
kopiruji cenové trovné CEZu.

Dle na$eho nazoru byla hlavnim faktorem nariistu velkoobchodnich cen elektfiny v CR v minulych
letech konvergence ceny k Grovnim obvyklym v okolnich statech (hlavné v Némecku). Aukci CEZu se
totiz Ucastnili domaci obchodnici, ktefi nakupovali elektfinu na export, i zahrani¢ni obchodnici
s elektfinou. Diky propojenosti pfenosovych soustav si tyto subjekty mohly dovolit podavat za ceny az
do urovné cen elektfiny v zahranici (po odectu nakladd na preshraniéni profily). Samoziejmé roli hrély i
faktory jako rust cen komodit (uhli, jaderné palivo, zemni plyn), riist poptavky po elektfiné atd.

Ocekavame, Ze i v aukcich elektfiny na rok 2008 bude faktor sblizovani cen elektfiny v CR a v okolnich
statech (v CR je cena elektfiny nizsi nez v Némecku, na Slovensku a v Madarsku) hrat hlavni roli. Dle
nasi projekce budou i v roce 2008 ceny elektfiny pokratovat v dvouciferném ristu. Cekame tedy, ze
ceny elektfiny stoupnou minimainé o 10% r/r a velkoobchodni cena v zakladnim pasmu v CR bude
vroce 2008 Cinit minimalné 47,5 EUR. Horni hranici rustu vidime na plné konvergenci k souasné
ocekavanym cenam elektfiny v Némecku na rok 2008 (ureno cenou forwardového kontraktu na rok
2008 na EEX, ktery se aktualné obchoduje za 52 EUR/MWh). Pi piné konvergenci cen elektfiny v CR a
Némecku by tak cena elektfiny v CR v roce 2008 vzrostia o 20,3% r/r. Situaci ilustruje nasleduijici
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obrazek. Dle nasSi projekce pina konvergence v roce 2008 nenastane, ale jsou zde faktory, které mohou
situaci ovlivnit smérem k rychlejSimu sbliZzeni cen (poCatek obchodovani na energetické burze v Praze).

Obrazek ¢.1: Predpokladany vyvoj ceny velkoobchodni elektfiny v CR a v Némecku
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Zdroj: Atlantik FT, EEX

5.2 Poptavka po elektriné

Poptavka po elektfiné bude dle naSeho nazoru dalSi vyznamny faktor, ktery je tfeba v nahledu na
Ceskou energetiku vzit v Gvahu. Poptavka po elekifiné vroce 2006 vzrostla o 2,9% r/r. Hlavnim
faktorem riistu poptavky po elektfing byl loni, stejné jako v letech minulych, hospodarsky riist CR. |
v dalSich letech ogekavame, ze spotfeba elektfiny poroste primérnym tempem zhruba 2% do roku
2015. Tahounem ristu by mél byt:

« Rozvoj spotfeby velkoodbéru (priimyslu) souvisejici s ristem ekonomiky CR,
» Rust spotieby v sektoru domacnosti, ktery by mél byt tazen ristem vybavenosti domacnosti.

Dle naeho nazoru bude poptavka po elektfiné rast, i kdyZ si nova viada dala jako zavazek snizit
energetickou narocnost vyroby o 40% na jednotku HDP. Faktor ristu ekonomiky by mél prevazit.
Investofi v energetickém sektoru se tedy v budoucnu viibec nemuseji obavat nedostatecnosti poptavky,
ba pravé naopak. Diky rustu poptavky a vypadku energetickych zdroji by naopak v budoucnu mohlo
dojit k tomu, Ze poptavka by nemusela byt viibec uspokojena, a ¢eska energetika by poznala stavy
nedostatku elektfiny. To by jisté vedlo k prudkému rlstu ceny elektfiny.

Obrazek ¢.2: Predpokladany vyvoj poptavky po elektfing v CR
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5.3 Vyvoj vyrobnich kapacit

Energeticky trh CR je doposud prebytkovym trhem a nabidka elektriny je stale vySsi nez poptavka po
elektfiné. To CR umoznuje byt vyznamnym exportérem elektfiny (CR je v EU druha za Francii). V tom
se odliujeme od okolnich statil (Rakousko, Slovensko, Madarsko), které jiz dnes nejsou energeticky
sobéstacné.

Tabulka ¢.1: Vyvoj exportu, importu a salda v CR

TWh 2004 2005 2006
Export 18,5 21 2

Import 28 8,3 114
Sisty export 15,7 12,7 12,6

Zdroj: Energeticky regulacni ufad

Jak je v3ak z tabulky patmno, energetické saldo s riistem poptavky po elektfing v CR klesa. Druhou
stranou mince je fakt, Ze vystavba novych zdroji v CR nestadi tempu riistu poptavky po elektfing v CR.
Podle nadeho nazoru se situace v dalSich letech bude zhorSovat, tak jak poroste poptavka po elektfiné
a dojde k vypadku hnédouhelnych zdroji CEZu, kterym konéi Zivotnost po roce 2010. CEZ si kvdli
tomu, Ze vladni rozhodnuti z roku 1991 zakazuje vyuzivat zasoby hnédého uhli za tézebnimi limity
v Mostecké panvi, bude moci dovolit obnovit jen ¢ast svého hnédouhelného portfolia (ohlaSené projekty:
Tusimice, Prunéfov, Ledvice a PoCerady).

Soucasna vlada se navic v programovém prohladeni zavazala, Ze nerozhodne o prolomeni téZebnich
limit, coz vSak nevyluCuje situaci, Zze se téZarské spoleCnosti (Mostecka uhelnd a SeveroCeské doly)
dohodnou pfimo s dotéenymi obcemi, a budou v tézbé pokracovat za limity. Tato neprihledna situace je
v3ak pro energetické spoleCnosti velkym rizikem, protoZze pro své nové zdroje potfebuji jistotu
v dodavce na 40 let a pro obnovené zdroje na 25 let.

Vy$e zminéné faktory tak naznacuji, ze i energetika CR se dostane po roce 2010 (odhadujeme, Ze by
se tak mohlo stat v roce 2012) do deficitniho stavu, a CR se stane &istym dovozcem elektfiny. Stav
nedostatku elektfiny a CastéjSi zapojovani drazsich Spickovych (plynovych zdroji) pak bude déle tlacit
na ceny elektfiny v regionu.

Nedostatek vyrobnich kapacit pak bude ohroZovat nejen CR, ale i okolni staty. Dle informaci UCTE
bude za jinak nezménénych podminek (bez investi¢nich podpor ze strany municipalit a EU) v roce 2020
v ramci lokality CENTRELu chybét 12,3 TWh. Problémy s dostate¢nou kapacitou bude pak mit cela
Evropa (viz. oCekavany pokles rezervnich kapacit EU na obrazku).

Obrazek €.3: OCekavany vyvoj rezervni kapacity v EU
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5.4 Ocekavany vyvoj ceny ropy

Vyvoj cen komodit bude hrat i v nasledujicich letech dlleZitou roli.Hlavni energetickou komoditou bude i
v dalSich letech ropa, ktera je uréujici cenou pro vyvoj ceny zemniho plynu a topnych oleju (LTO, TTO).
Viyvojem ceny ropy je také nepfimo ovliviovana cena uhli, jako energetického substitutu. Citlivost ceny
elektfiny na vyvoj na trhu s ropou je velka obzvlast v zemich, kde je vyroba elektfiny zavisla na zemnim
plynu.

Cena ropy v minulém roce prudce vzrostla a primérna cena ropy Brent v minulém roce pfevysila 66
USD/barel. Krustu ceny ropy dochédzelo od roku 2001. Vysoké ceny ropy motivovaly téZarské
spolecnosti t&Zit v nalezistich, kde to pfi nizkych cenach nebylo ekonomické. To vedlo k rGstu nabidky.
Hlavné diky tomuto faktoru se v dalSich letech ocekava pokles ceny ropy, coz by mohlo byt pfiznivé pro
investory, ktefi chtgji stavét plynové zdroje. Samozfejmé je zde riziko geopolitickych konfliktd, které
mohou trh s ropou vyznamné ovlivnit.

Dle naSeho nazoru jsou hlavni faktory pro pokles ceny ropy tyto:
* Rast globalni nabidky
» Rust produkce ve statech mimo OPEC
e Zpomalujici ekonomicky rist v USA

Pro rust cen hovofi naopak tyto faktory:
» Rust poptavky ve statech jihovychodni Asie

»  Geopolitické riziko
» Tlak statd OPEC na snizeni tézby (brani uroven 60 USD/barel)

Orazek ¢.4: OcCekavany vyvoj ceny ropy
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5.5 Zasahy statu a EU do energetiky

Pro vynosnost investic v energetice bude dllezité sledovat i nahled statu na sektor. V soucasné dobé
jsou cile a strategie nasi vlady formulované ve Statni energeticka koncepci (SEK). SEK ve své projekci
budouciho vyuziti primarnich energetickych zdroji pocita s vyuzitim hnédého uhli (schvaleny scénar
Zeleny-U) a vystavbou novych jadernych blokd, které by do nasi energetické soustavy mély byt
zarazeny po roce 2020. Tento dokument je nyni v rozporu se schvalenym programovym prohla$enim
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vlady, kterd neméa rozhodnout o prolomeni téZebnich limitd a na druhou stranu nepodporuje ani
vystavbu novych jadernych zdroj.

Aktualni programové prohlageni viady nedava alternativy, jak vyfesit energetické zasobovani CR
v dalSich letech. Vladni prohlaseni sice podporuje dalSi vyuziti obnovitelnych zdroji energie (cil 10% z
OZE v roce 2010), ale obnovitelné zdroje energie (v souCasnosti se podili na vyrobé asi z5%)
vzhledem k potencialu téchto zdrojii v CR budou hrat dopliikovou roli. Energetika CR ma dle naseho
nazoru v budoucnu jen dvé moznosti: vyuziti hnédého uhli nebo vystavbu novych jadernych blokd.

Viyznamnou roli mize hrat v budoucnu i regulace ze strany EU. Cilem EU je vytvofit do roku 2009
jednotny energeticky trh, coz se zatim ne Upiné dafi. Jako posledni novinka se objevily zpravy o
vlastnickém unbundlingu regulovanych Cinnosti (distribuce, pfenos), coz by znamenalo rozbiti vertikalné
integrovanych hract typu CEZ, E.On a RWE. Této snaze v$ak nedavame pfilisné $ance vzhledem k
sile zejména némeckych hlasd v ramci EU.

5.6 Trh s emisnimi povolenkami

Evropska unie se pifihlasila k zavazkim vyplyvajicim z Kjétského protokolu a roku 2005 bylo zapo€ato
prvni obdobi (2005 az 2008) obchodovani semisnimi povolenkami na vypousténi CO,.  Emisni
povolenka se v minulém roce ukazala jako vyznamny faktor pro obchodovani s elektrickou energii.
Emisni povolenka tak vnesla novy prvek do ceny elektfiny a zpusobila jeji volatilitu v pribéhu
pfedeslych dvou let.

V ramci prvniho alokagniho obdobi (2005 az 2007) bylo CR pidéleno 97,6 mil. tun CO2 na kazdy rok.
Nejvice v CR dostal energeticky sektor (jenom CEZ dostal 36,9 mil. tun COy). CR vykazala v roce 2005
asi 15% prebytek v hospodafeni s COz, coz umoznilo nékterym podnikim vydélat znacné financni
prostredky, které mohly pouZit pro sv(ij dalsi rozvoj (CEZ za prvni dva roky obchodovani s CO; vydélal
4 mid. K¢&). Cely systém obchodovani s emisnimi povolenkami skonéil v roce 2006 v rdmci EU asi 6%
pfebytkem. V dubnu lofiského roku zacaly jednotlivé staty zvefejiovat prebytky v hospodareni s CO.
kredity, coz vedlo k propadu ceny emisni povolenky z Urovni blizkych 30 EUR aZ na 9,5 EUR. V
poslednim Ctvrtleti lofiského roku doslo k propadu ceny ropy a hlavné zima byla mnohem teplejsi, nez
se ocekavalo. To zapocalo postupny propad ceny emisni povolenky az k souc¢asné urovni 1 EUR.

Jednotlivé staty by mély predloZit své emisni vykazy za rok 2006 do 15. kvétna tohoto roku.
Ocekavame, ze i v roce 2006 bude celd EU v pfebytku téméF 6%. Z toho plyne, Ze cena emisni
povolenky nema dle naseho nazoru do konce prvniho obdobi ristovy potenciél, protoZze navic neni
mozny pfesun emisnich povolenek do dalSiho alokacniho obdobi (2008 az 2012), tzv. banking. Cilem
systému je tedy snizit vypousténi emisi CO2, coZ se pfi nastaveni systému v prvnim alokacénim obdobi
plné nezdafilo.

Pro Ceskou energetiku bude zajimavé hlavné nastaveni systému obchodovani na dalSi alokaéni obdobi
(2008-2012). Ceska republika podala ke konci roku EU sviij pozadavek na alokaci na toto obdobi (102
mil. tun). OCekévame vyraznou redukci tohoto poZadavku. V druhém aloka¢nim obdobi pfedpokladame
redukci celkového pfidélu pro 25 stati EU o 10 %, celkové asi na 2000 mil. tun CO». Aktualni nejistota v
pfidélu emisnich povolenek a volatilita v cené emisni povolenky je nebezpe€im pro subjekty, které se
rozhoduji o vystavbé novych zdroju. S emisnimi povolenkami se jiz obchoduje i na dalSi alokacni
obdobi a cena na rok 2008 (dle EEX) nyni Cini 14 EUR/tunu. Ke konci roku 2006 se pohybovala na 20
EUR/tunu.
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Obrazek 5: Vyvoj ceny emisni povolenky
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5.7 Systém obchodovani s elektfinou v CR

V letodnim roce dojde ke zméné systému obchodovani s velkoobchodni elektfinou. CEZ jiz nebude
muset pofad aukci tzv. virtuéini elektrary nafizené mu antimonopolnim ufadem, ale ¢ast elektfiny (20%
az 30% kapacity) bude CEZ prodavat pies nové vytvorenou energetickou burzu v Praze. Odekavame,
7e diky tomuto systému bude obchodovani s elektfinou v CR transparentngjsi. VV cenach elektfiny by
pak mély byt vidét stejné faktory jako na podobnych burzach v EU (EEX, Nordpool). Utast CEZu na
pozici tvarce trhu by méla zajistit dostatecnou likviditu trhu. Myslime si, ze pokud praZzska burza pfilaka
velké hrae (typu RWE, E:On apod.), tento fakt by mé&l pomoci k rychlejsimu sblizeni cen v CR a v
okolnich statech.

Ing. Petr Novak, finan¢ni analytik, u spoleCnosti Atlantik finanéni trhy a.s. pracuje od dubna 2005.
Zabyva se sektorem utilities, v ramci prazské burzy pak zejména spoleénostmi CEZ a Unipetrol. Naplini
jeho prace je ocerovani spole€nosti, tvorba investi¢nich doporuceni, finanéni analyzy a komentafe k
dennim udalostem pro média.

Petr Novak vystudoval VSE a svou kariéru zahajil pozici project manager ve spole¢nosti Cityplan s.r.o,
ktera se zabyva poradenstvim v energetice.

Spoleénost ATLANTIK FT, patfici do skupiny KKCG Finance, je jiz od roku 1993 uspéSnym
obchodnikem s cennymi papiry na Eeském trhu a je tvircem trhu vSech Ceskych akcii v systému SPAD.
V roce 2006 byla s objemem 174 miliard korun kriéek od celkového tfetiho mista v zebficku objemu
obchodtl mezi obchodniky s cennymi papiry v CR a jako jedind mezi nejvétsimi hradi na trhu méla
mezironi narust objemu obchodu. Méa pfistup na nejvétsi akciové trhy v USA a Evropé, napf. na velmi
Uspésné burzy v Budapesti a Var§avé a na dalSich 91 akciovych trhi. Obchodovani je mozné pres
makléfe nebo pomoci internetové aplikace ATLANTIK eBroker na adrese http://ebroker.atlantik.cz/. Diky
Clenstvi v siti Auerbach Grayson & Company muze spoleCnost vyuZivat analyzy vice nez 6 000
spoleCnosti, které napomahaji pfi obchodovani, spravé aktiv a vyhledani investi¢nich pfileZitosti.
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6. Farmacie a zdravotnictvi
Petr Kymlicka, Deloitte

Poptavka po zdravotni péci a léCivych pfipravcich rychle poroste prakticky na celém svété. UdrZet krok
s timto trendem znamena pro spole¢nosti z oboru zdravotni péce pfedevsim zvySovat tempo vyzkumu a
vyvoje. S tim ale maji farmaceutické firmy uz dnes vazné problémy, které se mohou v pfistich deseti
letech prohlubovat. To bylo téma letoSniho setkani pfednich osobnosti zdravotnickych instituci a
farmaceutickych spoleCnosti, které se uskutecnilo na konci ledna v ramci Svétového ekonomického fora
v Davosu. Setkani organizovala firma Deloitte a zabyvalo se vysledky prizkumu, ktery Deloitte spole¢né
s Economist Intelligence Unite (EIU) ned&vno uskutecnila mezi 200 vrcholnymi manazery z odvétvi
zdravotni péce.

Zdalo by se, ze odvétvi zdravotni péCe proziva inovacni explozi. Na trhu je spousta novych pfipravk,
technologii, objevuji se nové poznatky zbiologie a genetiky, obrovské moZnosti otevira vyvoj
informacnich technologii.

Tyto trendy jsou hlavnim hnacim motorem vyzkumu a vyvoje v oboru zdravotni péce. V prizkumu
spolecnosti Deloitte a EIU skoro tfi Ctvrtiny respondentt uvedly, Ze tempo inovaci bude po roce 2015
hlavnim faktorem drovné pfijmu jejich firem. Zhruba 50 % respondentt dokonce usoudilo, Ze polovina
trzeb jejich firem poplyne po roce 2015 z vyrobku a sluzeb, které ted jesté nejsou k dispozici.

Podle odbornych predpovédi poroste i poptavka po zdravotni pééi. Svétova populace se zvétSuje a
zaroven starne. Roste potfeba diagnostikovat, I€Cit a hodnotit vysledky 1é¢by zejména chronickych a
degenerativnich onemocnéni.

Rychlost vyzkumu a vyvoje vSak tomuto trendu ne zcela odpovidd. Rozpracovanych vyvojovych
projekty je stale vice, nicméné pocet povoleni novych pfipravkl k prodeji a pouziti z(stava uz nékolik let
nemenny.

6.1 Vyzkum a vyvoj se prodrazuje...
Néaklady na vyzkum a vyvoj rychle rostou. PfiCiny vidi feditelé farmaceutickych firem mj. v tom, ze je

vivs

vyhodnocovani vysledk( pracnéjsi. Ziskavanych informaci, které je zapotfebi vyhodnotit, je stale vice.

Pravni normy a pozadavky regulator(i pro uvedeni novych IéCiv na trh jsou stale pfisnéjsi, a i po ziskani
povoleni se provadéji dlouhodoba pozorovani G¢innosti, vedlejSich a nezadoucich ucinkl a efektivnosti
nasazeni pfipravku. Jestlize tedy v roce 1987 primérné naklady na vyvoj jednoho pfipravku dosahovaly
231 mil. USD, v roce 2000 to bylo uz 800 miliont dolard.

6.2 ...a kdo to zaplati?

Rostouci naklady, ale i vysokeé riziko neuspéchu zostfuje problémy s financovanim vyzkumu a vyvoje.
Jednotlivé farmaceutické firmy uz na to nestaci. Podobné, jako v samotném procesu vyzkumu a vyvoje
je dnes zapotfebi interdisciplinarni pfistup, ukazuje se jako nutnost mit vice finan¢nich zdrojl.
Pozitivnim poznatkem prizkumu Deloitte je sdruzovani drivéjSich konkurentd k feSeni urcitého
vyzkumného Ukolu a zapojovani fondU rizikového kapitalu do tohoto podnikani. V neposledni fadé se
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zdrojem financovani stavaji také vefejné finance ve formé statnich grantd, dotaci, vefejnych zakazek
nebo darnovych Ulev.

ProdraZuje se i proces povolovani léCiv k prodeji. V roce 2005 pfiSlo jedno povoleni v priméru na 95
miliond dolard. Pocet vyZadovanych testu se od roku 1980 v priméru zdvoj- az ztrojnasobil.

V souvislosti s témito trendy by bylo zapotfebi zvaZit sou¢asna pravidla ochrany dusevniho vlastnictvi,
zejména, zda doba exkluzivni patentové ochrany nového Iéku je dostateCna na to, aby se podafilo
uhradit naklady na jeho vyzkum a vyvoj. Je zneklidAujici, Ze podet pfipadi kradezi duSevniho
vlastnictvi, i poGet soudnich spor( rok od roku nar(istd. Nékteré zemé kradeze duSevniho viastnictvi
ignoruji, ¢i dokonce legalizuiji.

Pristup firem na trhy pak vibec neni snadny. Cenu léCiv, velikost trhu, zpsob prodeje a velikost ziski
jsou fizeny politickymi a ekonomickymi rozhodnutimi narodnich viad a regulaénich organu. Kazda zemé
si svou zdravotnickou politiku fidi jinak, coZ nuti vyrobce vstupovat do jednani s fadou statnich instituci
v kazdé zemi zvlast. Tendence téch instituci, které trh zdravotni péce fidi a které za ni plati, je
nezvySovat vydaje, ackoliv pozadavky na kvalitu naopak rostou. ZvySuje se uloha pacienta jako
koneéného zakaznika farmaceutickych firem, ktery se na hrazeni nakladd své 1é¢by stale ¢astéji podili.
Ackoliv jeho pfistup je vice spotfebitelsky, také on chce, podobné jako institucionalni platci za pédi,
zaruky nejen za to, Ze urcity pfipravek a zpUsob léEby funguji pro urcitou skupinu pacientd, ale ze pravé
pro néj a jeho chorobu je nejefektivngjsi.

Pokud se méa vyzkum a vyvoj béhem pfistich péti let zbavit nejvaznéjSich problémda, bude nutné nastavit
tésnéjsi vztahy mezi farmaceutickymi spolenostmi, viddami a platci za zdravotni péci v zajmu jejich
uzSi spolupréce, konstatuje studie Deloitte. Viyzkum a vyvoj si musi najit nové zdroje financovani. Mél
by byt veden interdisciplinarné a zahrnovat vyvoj I&€iv, pfistroju, biologickych nastrojl, diagnostickych
metod i informacnich technologii. Pravidla pro uvadéni Ié€iv na trh by se méla globalné standardizovat.

PoruSovani zakon( na ochranu duSevniho vlastnictvi ohrozuje zdravi pacientd a hospodafsky
poSkozuje farmaceutické firmy. Proto je nutné naléhavé feSit zpusoby, jak kradezim duSevniho
vlastnictvi U¢inné zamezit.

V neposledni fadé je zapotfebi zménit zplsoby komunikace s pacienty. Jsou vzdélangjsi, chtéji byt
informovangj$i a vice se podilet na zplsobu své léCby.
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Graf 1: Hnaci motory inovace
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Graf 2: Pfekazky omezujici vyzkum a vyvoj
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Petr Kymlicka je partnerem v oddéleni Consulting spolecnosti Deloitte v Ceské republice. Jako
projektovy manazer pusobil na dlouhé fadé projektl zaméfenych na strategii, restrukturalizace,
organizaci a lidské zdroje, controlling a zvySeni vykonnosti firem. V oblasti poradenskych sluzeb pro
klienty plsobici v sektoru primyslu patfi ke Spickovym a nejzkusengéj$im konzultanttm.

Deloitte poskytuje sluzby ve Ctyfech odbornych oblastech - audit, dané, manazerské poradenstvi a
finanCni poradenske sluzby, pficemz mezi jeji klienty patfi vice nez 80 procent nejvétsich spolecnosti na
svété, jakoz i velké narodni podniky, vefejné instituce, vyznamni mistni klienti a Uspésné se rozvijejici

globalni spole¢nosti.
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7. Nemovitosti

Rok 2006 byl pro obchod s ¢eskymi nemovitostmi velice siinym rokem. Tempo jejich rozvoje nastavil uz
vyvoj vroce 2005, kdy se realizovalo 30 transakci v rekordni vy$i 1,3 miliardy eur. Do léta 2006
vynaloZili institucionalni investofi pfes 650 miliond eur na nemovitosti, z nichz 90 % predstavovaly
kancelarské budovy. Vétsina smluv se tykala nemovitosti v Praze.

V celém tomto obchodnim sektoru zaznamenali investofi v&tSi snizovani vynosu s tim, jak pfisli novi
institucionalni investofi hledajici nemovitosti, které by pfidali ke svému portfoliu. Vzhledem k trvajici
poptavce se budou vynosy i nadale snizovat.

kancelare 17-18 eur / 1 m2 za mésic <6%
maloobchodni nemovitosti * 60-120 eur / 1 m2 za mésic <7%
primyslové nemovitosti 5eur/ 1 m2 za mésic <8%

* vCetné nakupnich stfedisek a nemovitosti na hlavnich ulicich

Pfi vyhleddvani investi¢nich pfileZitosti se investofi zajimaji o v3echny druhy a typy nemovitosti a
projevuiji stale vétsi zajem o nakup novych developerskych projektl nebo o nakup nemovitosti prfedem,

vivs

letech. Dochazi také k pfesuntm do jinych regiond.

| kdyz Praha zistane mezi investory i nadale oblibena, dochazi k intenzivnéjSimu vyvoji a investovani
v Plzni (zapadni Cechy), Brné (jizni Morava) a Ostravé (severni Morava). Investofi budou nakupovanim
kancelafe, hotely a pramyslové &i logistické objekty. Hotely a logisticka zafizeni jsou nejoblibenéjsi a
obvykle nasleduji po zahrani¢nich pfimych investicich do rlznych regiont stim, jak se buduje
infrastruktura a nové zavody. Pokud jde o kancelafské nemovitosti, tady také dochazelo a stale dochazi
k rozsahlym nakupum s tim, jak se regiony dale rozvijeji a zvySuje se v nich poptavka po kvalitnich
kancelafskych prostorach, v nichz by mohly usadit pfichazejici spoleCnosti a najemnici.

Novou je pro podminky roku 2007 €innost otevienych realitnich investinich fondd. Tyto fondy, z nichZ
prvni zfidila dcefina spoleénost Ceské spofitelny, REICO Investiéni spoleénost, umoziuiji vefejnosti
investovat do doméciho trhu s komer¢nimi nemovitostmi. Jednotlivi investofi tak maji diky tomuto fondu
moznost nakupovat podily, které zacinaji na minimalni ¢astce 5 000 K¢. Investofi, ktefi investuji pfes
tento fond, tak mohou vyuzivat vyhod viastnictvi kvalitnich nemovitosti, aniz by odpovidali za
kazdodenni zavazky souvisejici s vlastnictvim a fizenim nemovitosti. A co vic, mohou investovat do
riznych segmentu realitniho trhu (kancelare, nakupni stfediska, logisticka zafizeni, hotely), které maji
rizné vyvojové cykly, coZ snizuje riziko, které by jinak mohlo vzniknout pfi zaméfeni se jen na jeden
konkrétni druh nemovitosti.

Investovéni do realitniho fondu pomaha diverzifikovat riziko jejich viastniho investiéniho portfolia. Ceska
spofitelna predpoklada, ze pokud situace na realitnim trhu zistane nezménéna, mél by primérny rocni
vynos u tohoto fondu dosahovat 4 az 7%.

John S. Breaux, Jr. (* 10. zafi 1956), Clen pfedstavenstva, pfiSel do Prahy v roce 1995 jako specialista
na komercni nemovitosti. O rok pozdéji se stal se feditelem a partnerem realitni spole¢nosti Lexxus. Do
spolec¢nosti Lexxus pfinesl sedmnactileté zkuSenosti z realitniho trhu ve Spojenych statech, kde pUsobil
mimo jiné pro spoleCnosti jako CB Richard Ellis nebo Federal Deposit Insurance Corporation. Poté
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pusobil jako asset manaZer v Prentiss Properties v Atlanté a Fidil portfolio jihovychodnich Spojenych
stati v Mutual Benefit Life Insurance Corporation jako senior asset manazer.

Pan Breaux je drzitelem osvedCeni Certified International Property Specialist (CIPS). Je zaroven clenem
boardu Americké obchodni komory v Ceské republice. Od 1. listopadu 2006 pusobi jako Clen
pfedstavenstva ve spoleCnosti REICO investiCni spolecnost Ceské spofitelny.

Spole¢nost REICO
e Zalozena v srpnu 2006
« REICO je 100% dcefina spolednost Ceské spofitelny
» Spoleénost zaloZena za ucelem spravy nemovitostnich (realitnich) fondu pro retailovou klientelu
(drobné investory) a kvalifikované investory
* Unora 2007 vydala CNB viibec prvni licenci nemovitostnimu fondu pro drobné investory, tedy
spole¢nosti REICO
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8. Severni Amerika
Josef Stoulil, CAPITAL PARTNERS

Rok 2006 byl pro investory, ktefi se zabyvaji investicemi do akciovych trhii denominovanych v USD,
tedy do americkych akciovych titull &i dalSich instrumentd kapitalového trhu, pomémé privétivy. Pokud
budeme hodnotit vykonnost hlavnich akciovych indext na US trzich dostavame se za rok 2006 k témto
Cislam:

* Index blue chips Dow Jones Industrial Average zhodnotil 0 +16,3% (viz graf DJIA niZe).
» Technologicky zaloZeny index Nasdaq Composite zpevnil o +9,5% (viz graf Nasdaq

o
nize).
* Index se SirSim zabérem trhu Standard and Poor’s 500 se vykonnostné posunul o
+13,6%
,6%.
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V prvni poloviné roku 2006 na trzich prevladaly spiSe negativni faktory, kterymi byly obavy z urokovych
sazeb, dale opakujici se volatilni ceny ropy a mozné inflatni tlaky vyvérajici z celkového vyvoje US
ekonomiky a cen energii. Dale se jednalo o spiSe geopolitické faktory neekonomického charakteru jako
napfiklad napéti spojené s iranskym jadernym programem, stfety mezi |zraelem a Libanonem a dalsi.
Nicméné vedle téchto skute€nosti je tfeba zminit i pomémé solidni riist korporatnich ziskd a HDP.

Zasadni ovSem také z(stava ten fakt, ze USA, jejiz spotfebitelé tvofi téméf 1/5 svétového HDP, prosly a
prochazeji v poslednich letech mnoha progresivnimi zménami a patfi k jedné z nejlépe demograficky a
ekonomicky situovanych zemi svéta. USA byly schopny Uspésné pfesunout a outsourcovat nizko-
marzové vyrobni aktivity do Asie a ve stejném Case zvySit sv(j naskok ve sféfe ,high-tech* a védecké
inovace obecné. Predevsim v8ak byly schopny se zaméfit na transformaci svych pracovnich sil a sféru
servisnich sluzeb s vysokou pfidanou hodnotou. Zde hovofi zasadni makroekonomicka data, kdy se
HDP USA pohybovalo v priméru kolem 4% s porovnani s vyspélou Evropou (EC) a slab§im ristem
kolem 1% HDP. Déle je tfeba brat v uvahu uroven nezaméstnanosti, ktera je nyni v USA na urovni 4,6%
v porovnani s primérem EC na téméf 10%.

Z hlediska dalSiho vyvoje trhi byl z&sadni vyvoj Urokové politky Federal Reserve Bank v Cele
s chairmanem B. Bernankem. FED od Cervna 2004, kdy se benchmarkova urokova sazba overnight
banking rate (resp. FED Funds) nachézela na drovni 1,0% p.a. a do 8. srpna 2006 tato sazba pro$la na
meetingu FOMC FED 17krat v fadé za sebou navySenim o0 0,25 % (25 basis points) az na souCasnou
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hladinu 5,25 % p.a. Pravé pfi jednani FOMC FED dne 8.8.2006 poprvé FED ponechal sazby beze
zmény a naznacil mozné modifikace ve svém pfistupu ke stanoveni sazeb.

Obecné je znamo, Ze konec cyklu zvySovani urokovych sazeb a popfipadé jejich snizovani (i kdyz zatim
to v letoSnim roce neni pravdépodobné, ale uvidime...) vede k oziveni ekonomické aktivity (pljcky se
stavaji znovu levnéjSi a klienti bank Caste¢né presunuji terminované vklady do spotfeby). Tyto
skuteCnosti jsou vnimany akciovymi trhy pozitivng, nebot’ vy$Si tempo ekonomickych aktivit znamena
brzké zvySeni Cistych ziskd spolecnosti. Pro informaci je mozno uvést, Ze Bank of Canada drzi svoji
urokovou sazbu na urovni 4,25 % p.a.

Uvedeny scénaf dal$iho vyvoje akciovych trhi se také potvrdil po zastaveni spiraly FED s Gpravami
sazeb a akciové trhy a jejich hlavni indexy zaCaly zaznamenavat pozitivni impulsy jak
z makroekonomickych (daju (inflace pod kontrolou, mozné inflaéni tlaky o$etfeny, rist ekonomiky
viceméné dostate¢ny pro naplnéni cili FED a nalezeni ur€ité Gvodni vybalancovanosti vztahu sazby vs.
inflace vs. rust ekonomiky), tak z Gdaju z korporatni sféry, kdy podle reportt hospodarfeni byly v roce
2006 pravidelné dosahovany dvouciferné narusty zisku firem v bilan¢nich hodnocenich a pokracoval tak
trend z pfedchozich Ctvrtleti.

Posilovani trhii v roce 2006 bylo spojeno také s faktem, Ze americké korporace maji po cca 5 letech
uspor a snizovani nakladi pomérné zajimavé objemy cashovych rezerv. Jak v roce 2006, tak i v dalSim
obdobi se tyto prostfedky objevuji a budou umistovat predevsim takto:

= Zna€na Cast bude investovana do tzv. Capital Expenditures - investi¢nich vydaji spolecnosti.
K tém patfi pfedevsim investice do novych strojd, nakupu inovacnich technologii, které firmam
zajistuji zachovani konkurencnich vyhod. Povede to i k dalSimu oziveni technologickych firem.

= Odkupy vlastnich akcii na volném trhu - buybacks, coZ je operace, kdy spole¢nost investuje
sama do sebe a to pfinasi dva pozitivni efekty. Jednak zvySenou poptavku po danych akciich
diky dlvéfe vrcholného managementu v budoucnost svych firem a diky jejich snaze o
maximalizaci navratnosti investice akcionari (Return on Investment — ROI) a dale to znamena
optické ,zlevnéni“ akcii tim, ze se poCet akcii na volném trhu snizi a P/E ratio (pomér ceny
akcie a zisku) se stane atraktivnéjSim (ostatni akcionafi maji tedy vétsi podil na celkovém
zisku).

= ZvySovani vyplat dividend a tim i zvySeni atraktivity nakupu svych akcii. Podniky z indexu
Standard and Poor’s 500 nyni vyplaci v pruméru 1,7% p.a., v rdmci indexu DJIA to €ini 2,2%
p.a.

= Akvizice a fuze, tedy strategické investice, jez svou logikou Uzce souvisi se zachovanim si
konkurenceschopnosti, ale také s potencialem dal$iho vyvoje a ristu sekci rozvoje a vyzkumu
(R & D) danych korporaci a to pfes koupi dalich podnikl, v mnoha pfipadech menSich
konkurent(. Rok 2006 zaznamenal v této oblasti znaéné zvySenou aktivitu a velmi povzbuzujici
je i fakt, Ze znadna Cast dealll byla uzavfena jako cash-deals, tedy financovana pravé jiz
zminénou hotovosti.

8.1 Vyhled vyvoje kapitalovych trha, resp. akciovych trhi na rok 2007

Zacatek roku je vZzdy samoziejmé oCekavan s jistou davkou optimismu a neni tomu jinak ani v pfipadé
akciovych trhi v USA. Participanti trhu zistavaji opatrné optimistiéti pokud jde o snizovani sazeb FED,
déle ocekavaiji, Ze vydélky firem solidné porostou a ekonomice se podafi vyhnou se recesi a realizovat
tzv. soft landing. Podle souCasné situace Ize oekavat, ze pro rok 2007 by mohly zhruba platit tato Cisla:
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rust ziskd spole¢nosti v fadu 7 - 10%, realny rast GDP by se mohl pohybovat kolem 2% v 1. Q. 2007
s posilenim ristu do konce roku na droveri 3,1%.

Narust indexu Standard and Poor’s 500 by mohl ¢&init cca 5%. Vzhledem k tomu, Ze Ize dfive i pozdéji
ocekavat urcitou korekci, méla by byt investice ,pojisténa“ zafazenim do portfolia tzv. ,large caps®, tzn.
spolecnostmi s velkou trzni kapitalizaci, kvalitnimi firemnimi znackami. Nékteré cyklické tituly by mohly
byt rizikovéjsi, nebot jiz zfejmé dosahly vrcholu ve svych ziskovych marzich.

Dulezité rovnéz bude jak si poradi FED v roce 2007 se svym hlavnim Ukolem, tedy kontrolou inflace,
resp. odvracenim vétSiho hospodafského zpomaleni v USA. To mlze byt zpusobeno urCitou krizi v
sektoru nemovitosti a stavebnictvi obecné a soucasné s cilem podpofit americké spotfebitele. S tim
také souvisi situace na komoditnich trzich, konkrétné ceny ropy (nyni kolem 58 USD za barel) a ceny
Zlata (v soucasné dobé kolem 660 USD za trojskou unci) a energii obecné.

Pokud se ty¢e moZnosti konzervativni investice do dluhopisovych trhd, je US benchmarkovy titul
statnich dluhopist 10Y Treasury Note na kursu 99 17/32 % nominalni hodnoty s pfislusnym vynosem
na urovni 4,683 % p.a. Dale 30lety statni dluhopis 30Y Treasury Bond mé obdobny kurs 99 17/32 %
nominalni hodnoty s vynosem €inicim 4,784 % p.a.

Ing. Josef Stoulil, analytik CAPITAL PARTNERS a.s., nejprve pisobil v SBCS od roku 1986 a na
kapitalovych trzich od roku 1993, kdy pracoval v oddéleni statnich diuhopisti CNB. Posléze se od roku
1997 vénoval zahraniénim kapitalovym trhim (fondy, akcie, dluhopisy) v bankovnich a nebankovnich
subjektech a od roku 2002 pracoval jako hlavni analytik Afin Brokers, a.s. V letech 1993 — 2002
absolvoval fadu zahrani€nich pobytl a seminafl na téma kapitalovych trhi, resp. akciovych trhd,
statnich dluhopist, burzy cennych papird, jednani OECD apod.

CAPITAL PARTNERS a.s., licencovany obchodnik s cennymi papiry, ¢len Burzy cennych papir(i Praha
a &len CAOCP, plisobi na teském kapitalovém trhu od roku 1994 a poskytuje veskeré sluzby
obchodnika s cennymi papiry. Doposud se specializoval na ¢innosti pro podnikovou klientelu, zejména
poradenstvi tykajici se struktury kapitalu a sluzeb tykajicich se jejich koupi podnik(, jejich pfemén. Dale
se budou aktivity firmy také vice vénovat tuzemskym a zahraniénim akciovym trhim.
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9. Rozvijejici se trhy znamé pod zkratkou BRIC
Dalibor Hampejs, ABN AMRO Funds

BRIC - zkratka pro rychle rostouci trhy Brazilie, Rusko, Indie a Cina, které se v poslednich letech
dostaly diky globalnim i vnitfnim ekonomickym proménam do popfedi zajmu investoru. Brazilie, Rusko,
Indie a Cina by se mély stat v kratké dob& nastupci nejvyspélejsich ekonomik svéta a v budoucnu
pfevezmou pomyslinou Stafetu od ekonomickych velmoci dneska (G6).

Ekonomiky BRIC budou v roce 2050 Jejich potencial je ukryt nejenom na
pfekonavat produkci spoleéenstvi G6 poli globalniho obchodu, ale také

uvnitf jednotlivych ekonomik diky

Sl poCetné stfedni tfidé a rostouci

kupni sile. Obyvatelé zemi BRIC

40,000 tvofi 43% svétové populace. Jejich
' kupni sila je zatim ve srovnani se
30,000

zapadnim svétem nizka, zvySuje se
20000 vak velmi rychlym tempem, coZ
B I bude podporovat domaci poptavku i
e - rust celé taméjsi ekonomiky.
China us G6 Japan

Zaroj: Datastream LUES 2050 (odhad) Rok 2006 byl pro tyto trhy opét
velmi uspésny. Ani relativné silna

korekce na prelomu kvétna a Cervna 2006 neubrala nijak na atraktivité, propad okolo 25% byl do 4
mésicl smazan a konec roku probéhl ve znameni bleskového ristu. Za cely rok pfinesly trhy BRICu

nadstandardni vynos 44% (méfeno akciovym indexem S&P BRIC 40 (EUR)). Rust byl zalozen na
nékolika faktorech:

O |—

L el

Brazil Russia India

1. prohlubovani svétového obchodu a pfiliv pfimych zahrani¢nich investic do zemi BRIC
2. optimismus na globalnich akciovych trzich a dobré hospodéarské vysledky spoleénosti
3. prebytek likvidity na globélnich trzich a prelévani investic do rizikovéjSich oblasti
4. rGst kupni sily pogetné stfedni tfidy v zemich BRIC podporujici domaci poptavky

Prudsi rast brzdila nejistota ohledné budouciho vyvoje ekonomiky USA, ktera ma stale nejvétsi vliv na
globalni kapitalové trhy. Prudky ofekévany pokles realitniho trhu, ani vykonu nejvétsi ekonomiky svéta
se nepotvrdil. Nejpravdépodobnéjsi budouci vyvoj se pfiklonil k tzv. ,soft landing®, tj. kratkodobé snizeni
tempa rGstu. Posledni souhrnné makroekonomické ukazatele za rok 2006 vSak ukazaly americkou
ekonomiku stéle v pIné sile a s kone€nou platnosti byl nejhorsi sceénar vyvoje USA opustén, coz je jisté
pozitivni nejenom pro staty BRICu.

v , Narust kupni sily
Zadatek roku 2007 nenavazal na

raketovy rdst poslednich mésicl roku | uss Hop na hiavu

pfedchoziho. Takzvany lednovy efekt, oo

ktery se projevuje silnym rdstem, se 70,000

nedostavil a trhy BRICu se pohybuiji 60,000

vrelativng &irokém pasmu, bez | ooq

vétSich celkovych pfirGstkl. Toto 30,000

preslapovani je s nejvetsi P I I
pravdépodobnosti zplsobeno urditou o L -

nejistotou na trzich a ocekavani Bradl  China Ida  Russia us Japan

Zdroj: Goldman Sachs W 2000 m2025 2050
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globalni korekce podobné té kvétnové z minulého roku z divodu vybirani zisku.

V souCasné dobé, vzhledem
(2005-2006) k ocenéni trhu podle P/E ratio
(pomér ceny akcie a zisku na
akcii), preferuji Brazili a Rusko.

Porovnani vynosnosti indexu BRIC a akciovych trhi USA a Evropy

160

140 y Na druhé strané se mi zda velmi
120 R Wad pfedrazena Cina, proto bych
100 BRIC 'ndex.‘,r"\\ j"’M/ nové investice fadng  zvazil
80 2 Nicméné z dlouhodobého
60 N aat , S e
o \" Evrora (FrsEUROFIRST200) | hlvedlska prevazuji stale pozitivni
2 ) predpoklady k tomu, aby tyto trhy
0 LTI T USK(s8P S prinasely investortim
I 3 8 8 8 8 88 8 g 8§ 88 nadstandardni vynosy i
2 = = s = X g = 2 s = X X ,
SR E 32w ;8% 58 258 v budoucnu. Odhadovat, ktery

ztrh BRIC poroste rychleji a
ktery pomaleji, je velmi obtizné a
podoba se vésténi z kfistalové koule. Investofi si vSak musi uvédomit, ze vysoké potencialni zisky jsou
vyvazeny stejné vysokymi riziky a Ze tyto trhy nejsou nekone¢nou studnici vynosu. Rozhodné
doporucuji investice peclivé zvazit s odbornikem a nehrat na jednu kartu.

Zdroj: Bloomberg

9.1 Priblizeni jednotlivych trhi BRIC

BRAZILIE - nejvyspélejsi ekonomika Jizni Ameriky. Brazilie ma obrovské zasoby nerostnych surovin.
Rostouci ceny komodit zvySuji devizove rezervy, posilujici ména drZi inflaci na nizkych hodnotéch,
statni dluhy jsou pfedCasné splaceny, celkové je ekonomika ve velmi dobré kondici. Navic se dafi i
domaéci poptavce, kterda je podporovana ristem kupni sily stfedni tfidy a ktera zvySuje podil na
celkovém rastu HDP. Brazilské spoleénosti vylepSily kvalitu svych produktl a zacinaji se prosazovat na
domaécim trhu na ukor dovazeného zbozi. Ocenéni akcii brazilskych podnikl je v souasné dobé jedno
z nejlepSich ze vSech zemi BRICu, celkové patfi brazilsky akciovy trh mezi nejlépe ocenéné trhy vilbec,
coz predpovida dlouhodoby stabilni rist.

RUSKO - komoditni velmoc. Rusko se snazi stale vice promlouvat do svétového obchodu s ropou a
chce profitovat na vysoké cené této komodity. Rusko je jiz delSi dobu politicky a ekonomicky stabilni a
pokraCuje v ekonomickych reformach, které ocefuji hlavné zépadni investofi. Zapadni zahrani¢ni
investice se pomalu presouvaii ze stfedni Evropy déle na vychod, k nim se pfidavaji i spolednosti z CR,
Madarska a dalSich zemi, které vidi v Rusku velky rGstovy potencial. Pokud bude tento trend
pokradovat a ekonomické promény se budou vyvijet podobné jako napf. v Ceské republice, bude to
dobry signal pro taméjSi spotfebni poptavku podporovanou ze strany stfedni tfidy, kterd v Rusku neni
zatim pfilis rozvinuta.

INDIE - zemé sluzeb. Indii si vybrali zapadni investofi jako ,outsourcing” zakladnu sluZeb (sluzby jsou
sluzby zajiStovala sama spole¢nost). Indie je laké nejenom z hlediska nakladl, ale na zakladé dobré
jazykové vyspélosti. Navic zahraniéni investofi nemaji, a v budoucnu mit nebudou, problém s pracovni
silou. Pfes 60% indické populace jsou lidé mladsi 30 let. Pocetna stfedni tfida vzdélanych Indi ma
dneska jiz podobnou kupni silu jako Evropané. Samotné indické spoleCnosti zaCinaji se svymi produkty
a sluzbami pronikat na vyspélé trhy Evropy a Ameriky.
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CINA - dilna svéta. Cina byla dlouhou dobu uzaviena svétovému obchodu, coz se zménilo a nyni
véichni vidi v miliardové Ciné budoucnost globalniho obchodu. Jiz nyni se dostala Cina na tfeti misto ve
svétovém exportu (za Némecko a USA). Se sou¢asnym tempem rlstu exportu pravdépodobné preskoci
v nejblizsi dobé oba soupefe. Cinsky trh se stava populami i z divodu pravidelnych novych emisi akcii
spole¢nosti, do té doby vlastnénych ze 100% statem. Potenciél je napfiklad v telekomunikacich,

automobilovém primyslu, bankovnictvi, spotfebnim zbozi a dalSich oborech.

Ing. Dalibor Hampejs, ABN AMRO Funds — Client Manager, u spolecnosti Atlantik-Kilcullen Asset
Management pracuje od kvétna 2005, ma na starosti investice do fondi ABN AMRO. Vystudoval
Vlysokou Skolu ekonomickou v Praze, Fakulta narodohospodarska.

Spole¢nost Atlantik - Kilcullen Asset Management, a.s. patfi k nejvétS§im nebankovnim spravcuv
finanénich aktiv na doméacim trhu a na Slovensku. Je rovnéz hlavnim distributorem fondid ABN AMRO
v Ceské a Slovenské republice, na deském trhu spravy financi pisobi jiz od roku 1995, je licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry, zaméfuje se na spravu finanéniho majetku privatnich osob, obchodnich
spoleCnosti a instituci (obce, mésta, kraje, nadace, odborové svazy apod.).
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10. Druhy derivati na BCPP, srovnani s dalSimi regionalnimi i svétovymi
burzami, vyhled 2007

Jan Korb, brokerCentrum, brokerjet, online broker Ceské spofitelny

10.1 Duilezité udalosti roku 2006

= 20/3/06 uveden novy index BCPP s ndzvem PX, ktery nahrazuje indexy PX50 a PX-D. Jeho
vytvoreni souvisi s planovanym uvedenim derivatd na doméci index.

= 4/10/06 zahdjeni obchodovani s investiénimi certifikdty. Na BCPP se zafalo obchodovat

s investiCnimi certifikaty, jejichz emitent Raiffeisenbank si jako podkladové aktivum zvolil

akciové indexy s ndvaznosti na domaci a stfedoevropskeé trhy

5/10/06 zahajeni obchodovani s futures kontrakty na burzovni index PX

11/12/06 zahajeni obchodovani s warranty spole¢nosti ECM Real Estate Invest.

24/1/07 zahajeni obchodovani s futures kontrakty na jednotlivé akcie

1/2/07 Udéleni licence BCPP pro vytvofeni energetické burzy. Novy trh bude nabizet

obchodovani s elektfinou v podobé terminovych derivatl, které se jiz nyni aktivné obchoduji

mimo burzy pfes prostfedniky v Londyné a Frankfurtu.

Prazska burza béhem roku 2006 pfinesla nékolik zasadnich novinek, které investorim umoziuiji vyuziti
finanCnich derivatl at uz ze spekulativnich nebo zajistovacich divodu. Jedna se o derivaty typu futures
kontraktd (podkladova aktiva indexy, jednotlivé akcie ze systému SPADu - prozatim CEZ, Erste Bank),
warranty (opéni kontrakty — prozatim warrant znéjici na akcie ECM) a investini certifikaty
(podkladovym aktivem jsou akciové indexy, komodity).

BCPP se tak timto krokem zafadila vedle regionalnich burz (Videnr, VarSava), které obchodovani
s podobnymi instrumenty jiz nabizi, Spolu se systémem tvircovstvi trhu (systém SPAD) tak BCPP déle
zvySuje svoji atraktivnost v ramci regionu. Objemy obchodl s témito instrumenty prozatim nejsou
vyrazné, ale spolu s rostoucim povédomim o téchto produktech mezi investory se bude zfejmé zajem
zvySovat.

Vétsina investorl obchoduje jiz nyni zejména s derivaty obchodovanymi v Némecku (Stuttgart -
EUWAX, Frankfurt), jejichz zprostfedkovani v nejvétsi mife nabizi spoleénost brokerjet Ceské
spofitelny, ktera navic nabizi pfimé nakupy od emitenti téchto instrumentd, &imz vyrazné snizuje
transakéni naklady svym klientdm na jejich pofizeni.

10.2 Vyhled pro rok 2007

Lze oCekavat postupné rozSifovani burzou nabizené ,palety* jednotlivych instrumentd ve zminénych
skupinéch (investi¢ni certifikaty, warranty, futures kontrakty). Spolu s ristem volatility trhu poroste zéjem
o vyuziti téchto nastroju jako zajiStovacich instrumentd, coz mize ovlivnit jejich vnimani ze strany
drobnych investor(.

10.3 Srovnani s dalSimi regionalnimi a svétovymi burzami

V ramci regionu Ize uvedeni derivatovych produktu jednoznacné oznacit za krok pozitivnim smérem.
Z hlediska svétového srovnani nelze usili BCPP preceriovat. Ve svété existuji specializované derivatové
burzy, které nabizeji nesrovnatelné Sirsi produktovou a likvidni Skalu.
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V ramci stfedoevropského regionu je obchodovani s derivaty soucasti nabidky burz ve Vidni, Varsaveé i
Budapesti, coz znamena, Zze BCPP se vydala timto smérem jako jedna z poslednich burz v regionu.
Navic nejvyznamnéjSim centrem obchodovani s certifikaty (investiénimi i pakovymi) jsou némecké burzy
ve Frankfurtu a Stuttgartu, jejichz nabidka je neporovnatelné SirSi.

Budoucnost obchodovani s derivaty na domaci burze tak patfi pfedevS§im umisténi specifickych
produktt vazanych pfimo na doméci tituly (napf. futurem na CEZ, warranty na ECM) nebo nabidky
nejzadanéjSich komodit, pfipadné indexu (v sougasnosti napf. ropa, zlato, rusky index RDX).

Jan Korb se na kapitalovych a finanCnich trzich orientuje diky nékolikaletym zkuSenostem, které
v souasné dobé zlrotuje na pozici makléfe brokerCentra spolednosti brokerjet Ceské spofitelny. Dfive
pusobil jako tvarce trhu a broker se specializaci na zahraniéni trhy (Evropa, Asie, Amerika). Vystudoval
VSE v Praze, obor narodni hospodafstvi.

brokerjet Ceské spofitelny, a.s. byl zaloZen v fijnu 2002 jako dcefina spoleénost Ceské spofitelny,
a.s. a rakouske spolecnosti ecetra Internet Services AG, dcefiné spole¢nosti Erste Bank. Poslanim
spoleénosti brokerjet v Ceské Republice je rozsifeni online brokerage mezi nejsirsi vefejnost.
Zakladnim predpokladem pro spinéni tohoto cile je kombinace dvou zékladnich faktord - spojeni

dynamického produktu online brokerage a silné a stabilni banky - Ceské spofitelny, a.s.

Brokerjet nabizi:
= nejSirSi moznost investovani do vice nez 50.000 instrument
= moznost obchodovani na 26 svétovych burzach véetné CR
= investovani do podilovych fondu, akcii a certifikatu
= obchodovani s derivaty — warranty
= transparentni poplatky
= analytickou podpora profesionalnich makléfi
= Sirokou nabidka odbornych seminaft
= rychlé a jednoduché pfipojeni pres internet odkudkoliv a kdykoliv

jistotu a bezpedi silné finan¢ni skupiny
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11. Komodity

Stépan Pirko, analytik Colosseum, a.s.

11.1 Rekapitulace 2006

V/ tabulce jsou vynosy futures na komodity v roce 2006. Je to Zebfi¢ek komodit zastoupenych v Sirokém
komoditnim indexu Rogers International Commodity Index.

Commeoedituy Ramked Returns

Feriod [l =Tullyl=MlI= 0ers Int'l Comdty Index -

EEER 1/01/06 B12731/06

-13.08 | | 10)

1513

Matural Gas

Rok 2006 se na komoditnim poli zapi$e do d&jin jako rok kovu a obilnin. Energie naopak zazily jednu
z nejhorSich sezdn v histori.

11.1.1 Primyslové kovy

Nejlepsi investici roku 2006 byly bezesporu primyslové kovy. Nikl posilil 0 146%, zinek o 121%, cin o
77% a také méd, olovo a stfibro vzrostly o desitky procent. Hlavni pfiCinou riistu ceny je nebyvale silna
poptavka, zejména z nové se rozvijejicich ekonomik v &ele s BRIC (Brazilie, Rusko, Indie, Cina), ale
sviij dil pridala i Ceska republika.

Staci se rozhlédnout kolem sebe a enormni rist primyslové vyroby v Eele s automobilovym prdmyslem,
stavebnictvim a dal8imi odvétvimi naronymi na kovy nelze pfehlédnout. V Asii si navic stovky miliona
obyvatel kvili zvySovani pfijm0 dopfavaji vyrobky, které pro né dfive nebyly dosaZitelné, jako je
automaticka pracka, elektronika nebo dokonce auto. Obrovské mnozstvi kovu také spolykaji investice
do infrastruktury, jen €inska pfehrada Tri soutésky vyZadovala pouZiti nékolika set tisic tun kova.

Silna poptavka v3ak narazi na neschopnost producentl v kratké dobé zvysit produkci. Po dvaceti letech
poklesu cen jsou investice do produkce nedostatecné a otevieni nového dolu je otadzkou vice nez 5 let.
Dochézi tak k Cerpani ze zasob, které se v pfipadé nékterych kovl sniZily téméf na nulu.
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11.1.2 Obilniny a olejniny

Druhym nejzajimavéjSim sektorem byly obilniny a olejniny. Cena kukufice vzrostla o 54%, ovsa 0 44% a
pSenice nebo fepka také posilily. | tento sektor tézi z bohatnuti novych ekonomik. ZvySovani Zivotni
urovné v rozvijejicich se ekonomikach znamend zménu stravovacich preferenci smérem k vy$Simu
zastoupeni stravy Zivo¢iSného plvodu a s tim roste spotfeba krmiv. Jinymi slovy ze stejné velkého pole
se uzivi mnohem méné konzumentl masa nez vegetariand.

Velkou roli hraje i stéhovani obyvatel do mést, kde jsou lepsi pracovni pfilezitosti. S tim se snizuje
produkce, protoze pracovni sily na venkové ubyvaji. Pfikladem vySe uvedeného je Cina. Pfed pér lety
byla exportérem vétsiny obilnin, nyni dovazi.

DalSi zvySovani poptavky zplsobuiji biopaliva. Vysoké ceny ropy nuti svét hledat alternativy a obilniny a
olejniny jsou jednim z moznych zdrojl. Rust poptavky po obilninach a olejninach pro vyrobu biopaliv je
jiz reélné znat. Ve Spojenych statech se ve velkém buduji tovarny na vyrobu ethanolu z kukufice a stat
tento vyvoj bude dale podporovat. Podobny vyvoj je i v Ciné a dalsich asijskych zemich. V Brazilii se na
vyrobé ethanolu z cukrové titiny pracuje jiz nékolik desetileti a ethanol zde jiz zaCina vytlaCovat klasicka
paliva vyrabéna z ropy. | V Evropé jiz biopaliva nejsou teorii, ale kvli politické podpofe se stavaji
realitou.

11.1.3 Energie

Naopak nejhorsi komoditni investici vroce 2006 byl pfekvapivé favorit pfedchozich nékolika let —
energie. Cena zemniho plynu klesla o 78%, topny olej ztratil 36% a ropa oslabila 0 23%. Ceny energii
klesaji, protoZe hrozby, které vySroubovaly ceny do extrémnich urovni (vypadky dodavek v Nigérii a na
Aljadce, hrozby omezeni dodavek z franu) se nenaplnily. Naopak nabidka diky vysokym cenam vzrista
— oteviraji se nové tézebni kapacity a produkce roste, napfiklad v Rusku, Kanadé, Kazachstanu nebo
Angole.

Cenova struktura trhu také méné nahréva do karet spekulantim, protoze trh se z tzv. backwardation
dostal do cenové struktury contango, kdy vzdalenéjsi futures kontrakty jsou draz§i nez blizsi. V takovém
prostredi se méné vyplaci spekulace na vzestup. Hlavni pficinou zmény cenové struktury trhu je vysoky
stav zasob. V poslednich tydnech roku definitivni ranu cenadm ropy zasadilo nadprimérné teplé pocasi
na severni polokouli.

11.1.4 Potraviny (softs)

Zajimavy r0st vykazal také pomerancovy koncentrat, ktery si pfipsal 67%. Za jeho ristem stoji vysoka
poptavka a nepfiznivé pocasi na Floridé, které poskodilo trodu.

Viyraznych 34% ztratil cukr. Neni to ndhoda, ceny cukru jsou v poslednich letech velmi zavislé na cené
ropy a benzinu, protoze z cukru se vyrabi ethanol, ktery je substitutem pro benzin. Napf. v Brazilii,
svétové cukrové velmoci, pochazi vice jak polovina paliva do automobildi pravé z cukru.

11.2 Vyhled 2007

| v roce 2007 pocitame s pokraCovanim rdstu cen komodit, avSak byéi trend bude vice selektivni.
Nékteré sektory — jako jsou obilniny a olejniny nebo drahé kovy — budou udavat tempo a jiné budou
slab3i. M&feno komoditnim indexem Rogers International Commodity Index oekévame rist o 12 -
16%.
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11.2.1 Energie

Mezi nejzajimavéjSi sektory prekvapivé nezafadime ropu a energie. V sektoru energii vidime jako
nejpravdépodobnéj§i scénaf stagnaci primérnych cen a kolisani v Sirokém pasmu 50 - 70 USD. Nova

v v

Priciny jsou v postupném vyrovnavani nabidky a poptavky. Nabidka roste - dafi se zvySovat globalni
tézbu diky novym kapacitdm (kanadské pisky, Rusko i dalSi zemé) a poptavka je niz8i nez se Cekalo,
zejména kvUli zpomaleni rastu poptavky v nejvétSim spotiebitelském regionu svéta: USA. Tamni
ekonomika zpomaluje a je znat i odklon od automobill s extrémné vysokou spotiebou.

Rovnéz cenova struktura trhu futures, tzv. contango, znevyhodriuje spekulace na vzestup, a proto se
spekulanti mirné stahuji zpét. Viyrazny rist cen (na nova maxima) vidime jako realny pouze v pfipadé
necekané zasadni udalosti, napf. vale¢ného konfliktu v kli¢ovém regionu.

Navic doSlo ke sniZeni vah energii v indexu GSCI (Goldman Sachs Commodity Index) a to snizi ndkupy
energii od spekulativnich a investi¢nich fondl, které se pasivné fidi timto indexem. Jde o miliardy
dolara.

11.2.2 Obilniny a olejniny

Nejvice si slibujeme od sektoru obilnin a olejnin. V historii vzdy pfi dlouhodobych bycich trendech
komodit dochazelo k postupné rotaci viid€ich sektorl. Od roku 2001 to byly energie, pak se pfidaly
drahé kovy a nyni pfedpokladame, Ze taktovku pfevezmou pravé obilniny a olejniny.

Na strané nabidky doslo k prudkému poklesu produkce pSenice a pomér zasob ku spotfebé dosahuje
nebo dokonce exportéra zrnin stava dovozcem a to vyrazné zamicha svétovymi cenami. DalSi fenomén
jsou biopaliva - v USA, Jizni Americe, Asii i Evropé dochazi k jejich postupnému nasazovani do praxe a
nebude trvat dlouho nez si svét uvédomi, ze pro nahrazeni byt jen Casti paliv biopalivy neni dostatek
zemédélské pldy a dal$ich kapacit. To uz budou ceny ale o0 mnoho vy$e nez nyni.

Lze snadno spoditat, kolik by napt. v CR bylo potfeba obili na pokryti 85% ro¢ni spotfeby benzinu
(smés 85/15). S prekvapenim zjistime, ze by ani sklizer veSkeré pSenice pro vyrobu tolika benzinu
nestacila... Nahrazeni fosilnich paliv biopalivy je zna¢né naivni a mé jednu zasadni chybu: nedostatek
zemédélskych kapacit. Fenomén biopaliv zene vzhlru ceny cukru, kukufice, pSenice, fepky, palmového
oleje a dalSich zemédélskych komodit.

11.2.3 Drahé a primyslové kovy

Silny rGstovy potencial stale vidime v sektoru drahych a primyslovych kov(, zejména stfibra. Divody
pro rlst jsou jiz notoricky znamé: omezena a neelasticka produkce, silna a neelasticka poptavka, slaby
dolar, diverzifikace investic, ochrana proti inflaci.

11.2.4 Potraviny

Prekvapit mGZe i sektor potravin, dal$i trochu opomijeny sektor. Zejména kava a pomerancovy
koncentrat vypadaji velmi zajimavé, méné jiz kakao.

11.2.5 DalSi komodity

Neobvyklou, ale o to zajimavéjSi komoditou je uran. Moznosti investovani pfimo do tohoto kovu jsou
zatim dosti omezené, avsak jiz existuje fond, ktery uran fyzicky nakupuje, a Ize téz nakupovat firmy,
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které uran téZi a obchoduji s nim. Podle naSich analyz jsou stéle na trhu firmy, které se prodavaji za
pouhy zlomek jejich hodnoty, pokud ocenime jejich prokézané zasoby trzni cenou uranu a dalSich kovd.

Jaderna energie je velmi perspektivnim oborem a vétSina nejsilnéjSich svétovych ekonomik vyrazné
investuje do vystavby dalSich jadernych elektraren. Poptavka po uranu bude dlouhodobé rist, zatimco
nabidka se bude pfizplsobovat pomaleji. To nahrava dalSimu rGstu ceny uranu i akcii uranovych firem.

Stépan Pirko s obchodovanim na burzach zaéal jiz od vzniku tuzemského akciového trhu v roce 1993,
s komoditami a finanCnimi futures obchoduje od roku 1997. Vystudoval fakultu financi a ucetnictvi
Vysoké Skoly ekonomické v Praze. Je jednim ze zakladatell spoleCnosti Colosseum, kde od roku 1997
pusobil na rdznych pozicich. V soucasnosti je hlavnim analytikem a vedoucim oddéleni asset
management spole¢nosti Colosseum. Je drZitelem makléfské licence a absolvoval mezinarodni
makléfské zkouSky CFTC a NFA. Pfednasi o analyzach a obchodovani na burzach pro vefejnost i
klienty spole¢nosti, pravidelné je citovan v médiich a komentuje déni na finan¢nich a komoditnich trzich
v rozhlasu a televizi.

Colosseum, a.s. je licencovanym obchodnikem s cennymi papiry a zakladajicim ¢lenem Ceské
asociace obchodnikl s cennymi papiry. Ve svété derivatovych trhi se pohybuje jiz od roku 1997, kdy
jako poradensko-analyticka spoleCnost zacala poskytovat své sluzby institucionalnim i soukromym
investorim. Od roku 2002 je licencovanym brokerem a jednim z prvnich obchodnikid s cennymi papiry v
CR s licenci na derivaty od KCP. Vroce 2003 ji bylo povoleni rozsifeno o investiéni sluzbu
obhospodafovani portfolii (asset management). CNB rozsifila v roce 2006 licenci o poskytovani
investiénich sluzeb ve vztahu k akciim a dluhopisiim (investiénim cennym papiriim) a v souvislosti s tim
doslo k vydani nové licence dle zékona o podnikani na kapitalovem trhu. Spole¢nost Colosseum, a.s
umozriuje obchodovani s Sirokym spektrem finanénich derivatd — FUTURES a OPCE, FOREX, SSF
kontrakty (Single Stock Futures) a CFD.
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12. Zavér

Investice na kapitalovém trhu nabyvaji v Ceské republice na vyznamu. Lidé si stale vice uvédomuii, Ze i
zhodnocovani Uspor je dulezitym zdrojem pfijmu doméacnosti. S nastupem nevyhnutelné penzijni
reformy bude vyznam investic jesté rist. Ale investovat bez dostatku informaci a znalosti Ize jen velmi
malo Uspésné.

Investini sbornik je souborem analyz odbornikii pohybujicich se na finanénim trhu. Pro spravné
zhodnoceni investi¢ni pfilezitosti je tfeba znat jak ekonomické prostiedi dané zemé, tak ekonomické
prostfedi vyznamnych okolnich zemi a stav sektorll, do nichZ ma investice proudit. Volba konkrétni
akcie Ci podilového fondu by méla byt aZz poslednim krokem. A zakladni analyzy ekonomické situace,
sektord i konkrétnich firem Investiéni sbornik shrnuje. Mize se tak stat vychozim bodem pro vstup do
svéta investic.

Investicni sbornik je dalSim pocinem financniho serveru MéSec.cz, jehoz hlavnim cilem je vzdélavani
Siroké vefejnosti. Navazuje na nedavné spusténi investiCni sekce akcie.mesec.cz, v niz podavame
informace nejen o akciovém trhu v Ceské republice, ale téZ o podilovych fondech a v blizké dobg&
pfibudou dalsi.
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13. O serveru Mésec.cz (www.mesec.cz)

InternetInfo _Lusa

Finanéni server M&§ec.cz pfindsi aktuaini informace ze svéta mgsec.cz =~ —

[ astrole | 1

%] Kreditni karty - spliite podminky a moznd ji dostanete [Friussa s
Py . i o

i %
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Poskytuje podrobné charakteristiky a srovnavaci analyzy

produktu, jez nabizeji finanéni instituce. UmoZzruje étenafim,
aby se diky dostatku informaci, které naleznou na jednom
misté, dokazali efektivné rozhodovat, kam ulozit své uspory,

kde ziskat Uvér, kde se pojistit Ci jaké formy platebniho styku
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pouzivat.

Béhem mésice jej navstivi téméF 300 tisic uzivatell.

Kontakty:

Web: www.mesec.cz
email: redakce@mesec.cz
tel.: 244 003 127

Séfredaktor: Petr Zamecnik, zamecnik@iinfo.cz

Vydavatel:

Internet Info, s. r. 0. (Www.iinfo.cz)

Spoleénost Internet Info, s.r.o., je patou nejvétsi medialni spoleCnosti &eského internetového trhu

s Sirokym portfoliem sluzeb. Je vydavatelem znamych zpravodajskych serverl (napf. Lupa, MéSec,

Root, DigiZone), provozuje profesionalni systém pro méfeni a analyzu navstévnosti NAVRCHOLU.cz
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apod znaCkou Dobry web poskytuje konzultaéni sluzby pro optimalizaci internetového marketingu

a realizuje studie internetového trhu v Ceské republice.

Adresa:

Internet Info, s. 1. 0.

Durychova 101, 142 00 Praha 4

Tel.: 244 003 110, fax: 244 003 220

Web: www.iinfo.cz, e-mail: info@iinfo.cz
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