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Posledni dobou se mnoZi obavy investord o dalsi vyvoj
na trzich. JelikoZ dostavame stale vice rdznych dotazd
od nasich zdkaznikd, od novindfd i od samotnych
Etendrd, rozhodli jsme se vyddvat pravidelné na
Ctvrtletni bazi investicni vyhled spolecnosti FINEZ
Investment Management.

Nyni se vam do rukou dostava nas historicky prvni
verejné publikovany investicni vyhled zpracovany ke dni 1. 1. 2008. Je rozdélen do
Etyfech oddild - akcie, komodity, nemovitosti a mény.

1. Akcie

Pohled na vyvoj akciovych trh( od poloviny &ervence asi déla radost malokterému
investorovi. Jen co se ceny akcii vzpamatovaly ze srpnové korekce, postihla je na
prelomu Fijna a listopadu korekce dalsi. Posledni dny roku 2007 byly sice mirné
optimistické, akcie si tak lehce vylepsily celoro¢ni bilanci, ale dalsi vyraznéjsi pokles
na sebe pravdépodobné nenecha dlouho cekat.

Z vyspélych zemi si nejlépe stoji Australie. Relativné dobre dopadla i Evropa, tazena
ku pfedu Né&meckem. O pozndni huf si pak vedly USA. Japonsky Nikkei 225 se od
¢ervence dostal pod vyrazny tlak a neni daleko od dvouletého minima.

Z fundamentdiniho hlediska se akcie Graf 1: index Nikkei 225
rozvinutych trh( jevi pomé&rné pfiznivé [Emss=]

ocenény. Podivame-li se napriklad na
casto pouzivany ukazatel P/E (cena akcie
ku zisku na akcii), hodnoty okolo 12 u
evropskych akcii, respektive okolo 15 u
americkych akcii, vypadaji rozumné.
Vyrazné hiUf je na tom opét Japonsko
s hodnotou P/E pres 30, coz uz je
skutecné alarmujici Cislo.

Hrozi krach akciovych trhi? W

Ovéem hospodarsky rlst ztraci na sile.

Ocekavané zisky mnoha velkych firem
jsou dle naseho ndzoru prilis optimistické.
Krize US subprime hypoték si pravdépodobné jesté vyzadad néjakou obét. Nékteré
velké bankovni skupiny (napr. Citigroup) se dostaly do obrovskych ztrat v radech
miliard dolard. Pokud by se krize prohloubila a postihla dal$i velké finan&ni domy,
mohla by na prechodnou dobu paralyzovat cely trh. Jak se ostatné od letnich prazdnin
déje. A tak na trzich panuje strach. A strach zpravidla vede k poklesu a ke zvysené
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volatilité. Jak dlouho jesté potrva, nez bude strach prekonan optimismem, to je
zasadni otazka pro dalsi vyvoj akcii. Bohuzel, presnou odpovéd nezna nikdo.

Kazdopadné se domnivdme, Zze se nemusime obavat néjaké krize akciovych trh( a
dlouhodobého poklesu, jako tomu bylo v letech 2000-2002. Je vSak dost mozné, zZe
akciové trhy (jako celek) hned tak nenavdazou na predchozi I|éta témér
nepreruovaného ristu. Mozna se mylime a akcie zitra vyleti jako raketa vzhiru vstfic
novym maximim. My jsme ale toho nazoru, Zze nas ¢eka nékolik volatilnich mésict, pfi
kterych se akcie budou pohybovat nahoru a dold, aniz by se z dlouhodobé&jéiho
hlediska pohnuly z mista.

Doba, kdy se pri investici v podstaté nedalo Slapnout vedle, protoze vSechno rostlo, je
nenavratné pry¢. Ke slovu se opét hlasi diverzifikace. Rozlicnym zplsobem se mohou
vyvijet rGznd hospodarska odvétvi i rizné regiony. V uplynulych &tyfech letech jsme si
zvykli, Ze véechno roste. A nejinak, kdyZ ptisla kratkodoba korekce pfedchoziho rlstu,
tak zpravidla vSechny akcie klesaly svorné jako Bonnie a Clyde. Tahle doba je vsak

minulosti. Regionalni i  sektorova
diverzifikace bude v pristim obdobi
zazivat renesanci.
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D& se nadale ocekavat pretrvavajici W

e Lave yelit AL
pesimismus v odvétvi bankovnictvi, | H‘ v M
stavby domu a nemovitostnich akcii (vice ) of ‘('l N”
ve tretim oddile vénovaném W
nemovitostem), a to zejména v USA a v !
Japonsku. V Evropé by pripadny pokles
jiz nemusel byt tak dramaticky. Kazdy
pokles je vSak prilezitosti k nakupu. Aneb f\,‘|.~.«.F\.,‘H N
jak fikd Benjamin Graham: ,Inteligentni |* "'
investor nakupuje od pesimistd a prodava
optimistdm.™" Zdroj: Bloomberg
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Lze tedy postupné zvazovat nakup akcii vyse uvedenych odvétvi. Ovsem pfi tom je
stadle nutné mit na paméti rizikovost jednotlivych tituld - tedy Ze se investor trefi
napr. do banky, kterda zkrachuje - i riziko dalsiho poklesu celého odvétvi.
Fundamentdalné se jiz dnes jevi bankovnictvi a pojistovnictvi jako nejlevnéjsi odvétvi
na trhu, to vSak neznamena, zZe jiz bylo dosazeno dna.

Z dlouhodobého hlediska nabizi aktudlni ceny akcii z financ¢niho sektoru zajimavy
potencidl. Pro investice kazdopadné doporucujeme vyuzit garantované, nebo alespon
c¢astecné garantované, instrumenty. Ochranny polstar by mél byt minimalné 40%.
Druhou variantou je pfipadnou pfimou investici do akciovych tituld rozloZit do vice
splatek v prib&hu tohoto roku.
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Do popredi se po letech dostavaji technologické tituly. Zde vSak pozor, technologie
obecné vzdy byly a vzdy budou velmi volatilni. Pod technologiemi se navic skryva
mnoho specifickych odvétvi. Za dlouhodobé nejperspektivnéjSi povazujeme
nanotechnologie, které by se navic mohly stat

hitem roku 2008. Naproti tomu technologie

pro vyrobu solarni energie zazily v uplynulych i

dvou letech boom, ktery svym rozsahem asi | DPJ Eurostoxx 50 TR (Eurozona) = 9,5%

malokdo ocekéval. Celé odvétvi vyroby solarni | S&P 500 TR (USA) 5,7%
energie povaujeme aktudlné za prehraté, Nikkei 225 (Japonsko) '11'1Z/°
doporuc¢ujeme realizovat zisky a zdrzet se gi; ,?Iﬁg(nggk(()?ustrahe) ;;'202
novych investic. PX (Ceské republika) 14,2%

; ; o
DIouhodovbé ,(vg vyhledu njir)im,élné p,éti a vice ?B?E-ég]?gzﬁigkgma) 15%:802
let) oCekavame pozitivni VYVOj U | CROBEX (Chorvatsko) 62,7%
biotechnologii, v odvétvi waste managementu | NIFTY 50 (Indie) 54,8%
a také u farmaceutického prumyslu. | case 30 (Egypt) 51,3%
Kratkodobé vyhlidky vSak hovofi spiSe pro | s-BOX Dubai (SAE) 48,3%
stagnaci, snad s jedinou vyjimkou u vyrobcl | ISE National 30 TR (Turecko) 46,0%
generik, u kterych se diky koncicim | Bovespa (Brazilie) 43,6%
ochrannym Ih{tdm u mnoha 1éki d& v tomto | OMX Baltic 10 (Estonsko) -18,5%
roce i v nasledujicich letech oCekavat vyrazny | JSE Africa Top 40 (JAR) 16,1%
rast trzeb. RTS (Rusko) 19,2%

Jako ,bezpecnéjsi® pristav pro investice v tomto obdobi vysoké nervozity na trzich
doporucujeme telekomunikace. Diky tradi¢né nejvyssim dividendam by se pripadny
vaznéjsi problém akciovych trhd jako celku u téchto akcii nemél projevit vyraznym
pé)klesem. Na oplatku je v8ak nutné pfi oZiveni trhl pocitat pouze s pozvolnym
rustem.

Druhym odvétvim, které mlzeme v aktudlni situaci doporucit jako ochranu pred
pripadnymi problémy, je tzv. Luxus&Lifestyle, aneb firmy zamérené predevsSim na
bohatsi klientelu. V nedavné dobé navic nékteré zahranicni banky emitovaly povedené
multi-bonus certifikaty na vybrané akcie tohoto odvétvi s velmi zajimavym vynosoveé-
rizikovym profilem.

Kratkodoba korekce nyni hrozi komoditnim akciim, tedy akciim firem, které profituji
na tézbé ¢i zpracovavani zakladnich surovin jako je ropa, uhli, zlato a dalsi kovy. Diky
rapidnimu ristu cen té&chto komodit v uplynulych mésicich (az na vyjimky jako tfeba
zinek) se pravé komoditni akcie mohly t&sit z nejvétsich vynosd. Ovéem po kazdém
rychlém rlstu hrozi korekce a nejinak je tomu i u komodit.

Pfesto, z dlouhodobého hlediska jsou vyhlidky komoditnich akcii pozitivni, pouze je
tfeba se vyvarovat Spatnému nacasovani investice. Aktualné doporucujeme zdrzet se
novych ndkupl a pockat na vhodnéjsi okamzik, pripadné rozloZit investici do vice
,splatek® v pribéhu &asu. De facto to samé lze fici a doporudit také pro akcie ze
sektoru zemédé&lstvi, které diky razantnimu ristu cen zemédélskych komodit v druhé
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poloviné roku patfily spole¢né s komoditnimi, energetickymi a telekomunikacnimi
akciemi k nejuspésnéjsim.

Vezmeme-li v potaz riziko, Zze se krize americkych hypoték jesté projevi ve
vysledovkach mnoha americkych (a nejen americkych) firem, jevi se dnes paradoxné
jako ,jist&j&i" investice do akcii rozvijejicich se trhl. Zde vdak pozor, zdani sice UpIné
neklame, ale pfi vybéru konkrétnich investic je pravé u tzv. emerging markets velmi
dilezité védét, do ¢eho investujeme. Jak se hezky &esky fika, nekupovat zajice v pytli.

U mnoha rozvijejicich se trhi totiz najdeme dva zakladni nedostatky, které mohou
vyrazné ovlivnit vyvoj trhu. Jednak jde o vysoky trzni podil nékolika malo akcii,
respektive o vyraznou prevahu jednoho Uzkého hospodarského sektoru. Krasny
priklad najdeme v Rusku, kde akcie dvou firem a navic ze stejného odvétvi, konkrétné
Gazprom a Lukoil, tvofi zhruba 50% indexu ruskych akcii RDX.

Instrument, jehoz hodnota je odvozena od tohoto indexu, tedy nelze povazovat za
vhodnou investici do ruskych akcii. Rozumnéjsi by urcité bylo zvolit bud’ jiny index
ruskych akcii, napfiklad index RTS je Iépe rozlozen, nebo néjaky podilovy fond, ktery
ma v portfoliu vice ruskych akcii a zaddna z nich nema vyrazné vyssi vahu nez ostatni.

Druhym nedostatkem je v soucasné situaci vysoka zavislost na americkych firmach,
nebo lépe feceno nadnarodnich koncernech. Zvlast pokud jde o bankovni sektor, u
kterého je typické, ze velké nadnarodni bankovni skupiny vlastni c¢asto velkou cast
domaciho trhu. Pro priklad neni tfeba chodit daleko, staci se podivat na nas bankovni
trh. V tomto pripadé vsak jde z velké Casti o evropské bankovni domy, které by
americkou krizi nemély byt tak vyrazné postizeny.

Vedle toho je u vdech rozvijejicich se trh( nutné poditat se ,standardnimi riziky" od
nizké transparentnosti Uc¢etnich dat az po riziko omezeni vlastnickych prav (viz v roce
2007 napriklad Venezuela). Z toho divodu je vzdy rozumné do portfolia zahrnout vice
rozli¢nych trha.

Rok 2007 vyhrdla ve v$ech statistikach
Cina.  Zhodnoceni  rlznych  index{
¢inskych akcii, stejné jako podilovych
fondd zaméFenych na Cinu, ukazuje ¢asto
hodnoty pfes 100%. V poslednich dvou

/ __| mésicich uplynulého roku zasahla i Cinu
AN rozsahlejsi korekce. Presto tvrdime, Ze
Al ¢insky trh je velmi prehraty,
/ fundamentalné drahy (P/E vétSiny akcii je
/! pres 30) a doporucujeme radéji se mu

/‘m\,ﬁf“/ 5000
N P R vyhnout.
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Dvoucifernych ziskd dosahla v roce 2007
vétdina rozvijejicich se trhd. Hned za

Zdroj: Bloomberqg
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Cinou nasleduje dvojice Slovinsko a Chorvatsko. Pfes hranici padesatiprocentniho
zhodnoceni se prehoupla jesté Indie, Indonésie a Egypt. Na vysledovce najdeme ale i
cervena Cisla. NejvétsSim propadakem roku 2007 se staly akcie Pobalti.

Abstrahujeme-li od térko predvidatelné a casto individudlné se vyvijejici Ciny,
olekdvame i v roce 2008 pokradujici pozitivni vyvoj rozvijejicich se trhd, a to jak ve
vychodni Evropé (+ balkanské zemé), tak v Asii i v Latinské Americe. U nékterych
zemi Latinské Ameriky, které jsou vysoce zavislé na USA (napf. Mexiko), ovSem
kratkodobé hrozi negativni dopad pfripadné recese americké ekonomiky.

Za vibec nejperspektivnéjéi trhy pro rok 2008 si troufdme oznacit Turecko, Rusko,
Indonésii, Thajsko, Filipiny a Vietham. Dlouhodobé také nadale vérime Indii, Brazilii,
Kazachstanu a Mexiku, u kterého ale s ohledem na vyse uvedené riziko doporucujeme
aktualné zdrzenlivost s novymi vklady.

Rozhodné neni na misté se ani k akciim rozvinutych trh( obracet zady. Jak jiz bylo
uvedeno, z fundamentdlniho hlediska jsou zejména mnohé evropské akcie ,levné".
AvSak v tomto pripadé nedoporucujeme k investici pouzit podilové fondy, ale bud’
peclivé vybrat jednotlivé tituly na zdkladé rostoucich trzeb a ziskd firmy, rostoucich
dividend, nizkého zadluzeni a dalSich fundamentalnich veli¢in, nebo k investici vyuzit
strukturovanych produkty.

Jako vhodny instrument se v aktualni

situaci hodi zejména bonus certifikaty.

Tak napriklad zacatkem listopadu

emitovala nejmenovana némecka banka
bonus certifikdt na index D] Euro Stoxx N A
50 s pétiletou dobou trvani, u kterého | :
jednoduse recCeno banka garantuje, ze
pokud béhem celého pétiletého obdobi L““w“‘fw'
index nejvétsich akcii eurozony
nepoklesne o 50 a vice procent, vyplati
investordm minimalné 140 euro na ‘
certifikat, jehoz jmenovitéd hodnota pfi
emisi ¢inila 100 euro.

5000

3500

3000

Apr Jul oct

Zdroj: Bloomberg

Navic, pokud by pfi splatnosti byla hodnota indexu vyssi nez 140% jeho hodnoty pfi
emisi, participuji investofi na vyvoji indexu v poméru 1:1. Praktickd vyhoda této a
daldich podobnych konstrukci spodivd v tom, Ze na rozdil od podilovych fondG ¢&i
primych investic do akcii, ma investor vyssi pravdépodobnost, ze vydéla (v uvedeném
prikladu 6,96% p.a. bez zapocteni poplatkd a vlivu kurzu eura vic&i koruné) i
v pripadé, ze akciové trhy neporostou.
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Kdyz kratce shrneme, jak dal s investicemi do akcii, rozhodné neni tfeba se jich bat.
Ale ne kazda investice do akcii bude napfristé vynaset. Je tfreba velmi obezretné volit
konkrétni instrumenty a strukturovat celé portfolio investic. Coz bude postupem doby
stale naroc¢néjsi, jednak na ziskavani a analyzu informaci, a bohuzel také na cas.

Cim dal vice investord se zad¢ind zajimat

také O kOmOdlty Nenl’ dIVU V poslednl’ch = LIGHT, SWWEET CRUDE CIL FUTLUIRE (CL) 24HiC1 UsD
. I

letech jsme byli svédky mega rlstu vech 100

o] Vo, 7 . “v 7 Va.avs . .

dulezitych komodit. ,Nejzadane&jsimi® jsou

u nas ropa a zlato, ostatné podobné jako

an

jinde ve svété. &
Ropa za rok 2007 zhodnotila o necelych 0
60% a priblizila se k magické stodolarové

hranici. Je témér jisté, ze dfive nebo =

pozdéji bude meta dosazena. Po dosazeni
urovné 100 USD ale ocekavame vyraznou
korekci, pfi které by se cena mohla dostat
az k hladiné okolo 70 USD za barel.
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V druhé plice roku by se cena mohla znovu vy$plhat az ke stodolarové hranici. Jeji
vyrazné prekroceni béhem roku 2008 vSak neocekavame. Aktualné doporucujeme
realizovat zisky a s novymi investicemi seckat, az cena klesne alespon pod 80 USD.

m GOLD /US DOLLAR (XAUMLSD) UsD

=0 | Zlato posililo v loiském roce zhruba o
s | 30%. V aktudlni situaci se da ocekavat
= | mirna korekce k hranici okolo 750 USD.
.o | Celkové ale ocekavame pro rok 2008
. | pokralujici silny rdstovy trend. Kulata
cena 1 000 USD za trojskou unci nebude
nic prekvapivého, ba dokonce odhadujeme
v roce 2008 rlst ceny aZ k hranici 1 100
USD a v dalSich letech jesté vysSe. Zlato
tedy doporucujeme k nakupu. Podobné
s oA o o w a4 o o a 4 o I yyhlidky maji i ostatni drahé kovy -
stfibro, platina a paladium.
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To primyslové kovy si slavu vybraly jiz v pfedchozich letech a jak jsme predpovidali,
rok 2007 pro né nijak oslnivy nebyl. Nejhtife dopadl zinek se ztrdtou 45%, vyrazné&ji
poklesly také nikl a hlinik. Naopak prekvapilo olovo s raketovym rlstem o vice nez
50%.
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Nedoporuéujeme do primyslovych kovd nyni mvestovat Ackoliv ztraty uz by mély mit
za sebou a da se v roce 2008 oCekavat opetovny rlst, je zde vyrazné riziko recese
v USA a zpomaleni tempa rUstu Clny, coz by mohlo vést k vyraznému poklesu
poptavky po kovech. Investici tedy oznacujeme za zbytecné riskantni.

Jiz dva roky doporucujeme zemédélské komodity jako dlouhodobé velmi perspektivni
investici. Konecné se nase predpovéd naplnila. Rok 2007 byl totiz rokem
zemédélskych komodit, zejména pak v druhé

pllce roku. Tim se jen potvrzuje, jak [ =we =
dilezita je diverzifikace a ze komodity patfi
takika do kazdého portfolia.

800
V dob&, kdy vétdina béZnych investord
nervézné sledovala pad akcii, ti proziravéjsi
se radovali ze stabilnich zisk{ svych investic.
Ackoliv Cast jejich portfolia zainvestovana

700
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v akciich klesala, jind c¢ast investovana do o
zemédélskych komodit vydélavala za celé 0o
po rtfo' Io . 05 A J o] [a:] A J o] o7 A J [+] 200

Kromé cukru tak vSechny zemédélské komodity uzavrely rok 2007 vyrazné v ¢ernych
Cislech. Nejvice poskocila pSenice, o neuvéfitelnych 76%, tésné atakovana sojovymi
boby se 73%. Dafrilo se také kakau, baviné a kukufici.

Aktudiné Ize ocekdvat silnou korekci, specidlné u pSenice a sojovych bob{. Proto
zvlasté u téchto komodit doporucujeme nyni zdrzet se nakupl. Pokralujici rist Ize
oCekavat u cukru, ktery jiz od poloviny loriského roku pozvolna stoupa. Dlouhodobé
povazujeme zemeédélské komodity obecné stale za velmi perspektivni. S investici by
ale bylo dobré pockat na priznivéjsi okamzik, nebo jesté lépe investovat na pravidelné
bazi.

Zhodnoceni v tabulce je uvadéno na zakladé spot cen
komodit. V praxi se ale obchoduje s terminovymi
Ropa WTI | 57,2% | kontrakty na komodity, jejichz cena byva odliSna od aktualni spot

Zlato 31,1% | ceny. Dlouhodobé zhodnoceni pak jesté vyrazné ovliviuji naklady
St¥ibro 14,6% | na rolovani kontraktd - napf. Vdm dobihd dubnovy kontrakt a
Mé&d' 6,8% | koupite misto ného Fijnovy, ten ma vsak odliSnou cenu.

Hlinik -15,1%

Nikl -22,5% | Kdo nema dostatecné znalosti a zkusenosti, mél by se komoditam
Zinek -44,0% | rad&ji vyhnout, protoze samotny rust spot ceny komodity jesté
Olovo 52,7% | neznamena zisk pfi obchodovani s terminovymi kontrakty.
PSenice 76,1%  podobné i vétdina strukturovanych produktd, kalkuluje svou cenu
Soja__ 73,3% | na zdkladé slozitéjdich vzorcd a pouziva rolovani kontraktd. Pro
E:tg;’ce ;2'222 bé&Zné investory se nabizi jako nejjednodussi cesta ke komoditam

investovat do komoditnich akcii. Kazdopadné doporucujeme

- o)
Cukr 6.9% |\ e&keré zaméry konzultovat s odborniky.
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Jak byl rok 2007 Uspésny pro energetiku a zemédélstvi, tak byl naopak pohromou pro
nemovitosti a vSe, co s nimi souvisi. O prehrati trhu nemovitosti ve vSech rozvinutych
zemich se hovorilo jiz dva roky nazpét. Ceny nemovitosti byly hnany nahoru vysokou
poptavkou. JenZze poptavku tvorily v poslednich letech do znacné miry rizikovéjsi
klienti.

Americké ekonomice se po krizi z pocatku
jednadvacatého stoleti zacalo opét dafit, a tak Fed | GPR US Top 30 REIT | -18,2%
postupné zvysSoval Urokové sazby, aby zabranil hrozici | GPR UK Top Property | -36,8%

inflaci. Se  zvySujicimi se sazbami dochdazelo | EPRA Europe TR -32,2%
automaticky ke zvysSovani meésicnich splatek hypoték. GPR Eastern Europe | -30,8%
Jak to dopadlo, neni tfeba opakovat. A to s velkou | TOPIX REIT -6,1%
pravd&podobnosti jesté neni véem problémdm konec. S-BOX Turkish REITs 6,8%

O tom, jak se hypoteéni krize promitla do kurzl akcii ve finanénim sektoru, jsme se
zminovali jiz v prvnim oddile vénovaném akciim. NeZ se podivdme na samotné
nemovitosti, zastavime se kratce jesté u odvétvi stavby doml. To se totiz stalo
nejvice postizenym odvétvim celé ekonomiky USA, respektive akcie staviteld domQ se
propadly nejvice ze vsSech. Jen za rok 2007 poklesl index S&P Homebuilding na
polovi¢ni hodnotu a na dvouletém srovnani se smrskl na méné nez tretinu.

Podobné Spatné si v uplynulém roce vedly

nemovitostni akcie, respektive akcie tzv.

REITs (Real Estate Investment Trust), a to

de facto po celém svété. Americké i

=?| evropské indexy poklesly zhruba o 30% (a

» , to i vychodoevropské). Z vyspélych zemi

se vyrazné nepropadlo jediné Japonsko,

| Al u‘ iy == mistni REITsS méreno indexem Topix REITs

b“«w VAN klesly priblizné o 6%. Svétlou vyjimkou na

’ "~ mapé svéta se stalo Turecko s rlstem

= | necelych 7% a pak nékteré zemé
jihovychodni Asie.

ZTE Eloo e Oclekavame pokracujici klesajici trend
zejména v USA, Japonsku, Velké Britanii, Australii a Spanélsku, ale i v mnoha dalSich
zemich. Pokud jde o stredni a vychodni Evropu, domnivame se, ze to nejhorsi ma jiz
za sebou a nyni by kurzy mély stagnovat, ba dokonce by mohly zaéit pozvolna rust.
Mezi nase favority patfi podobné jako u akcii Turecko, nékteré zemé IV Asie a
Jihoafricka republika.

Mnoho lidi se na nas obraci ohledné akcii Immofinanz, které v Ceské republice houfné
distribuovala jedna velka nejmenovana financ¢né-poradenska spole¢nost. Jiz dva roky
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prezentujeme svQj nazor, Ze akcie Immofinanz jsou také diky tomuto zpUsobu
distribuce uméle hnany nahoru. Zrazovali jsme pred jejich nakupem.

Zacadtkem roku 2007 se =zastavil prudky rlst z predchozich mésicd, doslo
k nékolikamésic¢ni stagnaci a od Iéta to Slo s kurzem akcii Immofinanz prudce s kopce.
Kdo nestihl v€as prodat, tomu zbyli akorat

oCi pro pla¢. Kurz spadl na polovi¢ni

hodnotu a dostal se az pod trileté

minimum.
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Ukazalo se, ze zdaleka nejde o bezpecnou _

investici, jak bylo lidem prezentovano. plal -
Slibovany stabilni vynos 7-8% rocné byl J !

holy nesmysl. Nezbyvad neZ dodat: ,Nikdy / \ .
si nenechte radit od lidi, ktefi délaji za . ﬁﬂ" |
provize z prodeje." Y iW’ \

Paklize jste mezi postizenymi, kterym byly "‘MW*
prodany akcie Immofinanz, a dodnes jste — L
je neprodali, pak je nam lito, ale na [zdro: Bloombers

hodnoty z kvétna uplynulého roku si pravdépodobné budete muset jesté péknou radku
let pockat. Neocekdvame vsak, Ze by akcie méla nadale vyrazné klesat. Mirny pokles
nelze vyloucit. SpiSe se ale klonime k delSimu obdobi kolisani nékde mezi hodnotami
5-8 euro.

Posledni oblasti, na kterou se v tomto vyhledu zaméfime, jsou mény. Ty sice az na
nékteré hedge fondy nebyvaji moc Casto pouzivany jako samotna investice, ale maji
mnohdy nemaly dopad na celkové zultovani vynosl. A nutno dodat, z pohledu
Ceského investora jde zpravidla o dopad negativni.

Kazdy investor vi, ze kupuje-li instrument v jiné
EUR/USD (americky dolar) | -11,5%  Mene nez v korune, vstupuje do hry krome

EUR/JPY (japonsky yen) 509 VYyvoje hodnoty daneého instrumentu také kurz
EUR/CHF (&vycarsky frank) = -2.9% koruny a ndklady na konverzi mény. U eurovych
EUR/GBP (britska libra) -8,9% investic je tak posledni roky treba pocitat

EUR/CAD (kanadsky dolar) 6,2% | Priblizné s tfemi procenty minus. Také pro rok
EUR/AUD (australsky dolar) = -0,2% | 2008 predpokladame pokracujici trend posilovani

EUR/CZK (Ceska koruna) 3,4% | kurzu koruny vQéi euru zhruba o 3%.

EUR/PLN (polsky zloty) 6,4%

EUR/TRY (turecka lira) 8,4%  Daleko hife se odhaduje vyvoj kurzu vU¢i
EUR/MXN (mexické peso) | -12,5%  americkému dolaru, pro ktery je relevantni vyvoj

EUR/ZAR (jihoafricky rand) | -8,0% | kurzu EUR/USD. Pfed dvéma roky jsme
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predikovali, ze dolar oslabi az na hranici 1,5 dolaru za euro a ke koruné jsme davali
cilovy kurz 17 korun za dolar. Nase tehdejsi oCekavani bylo, Zze se dolar od této
hranice odrazi a za¢ne posilovat zpét.

Graf 10: vyvoj kurzu EUR/USD Ze ale dojde k oslabeni na tuto hranici az

tak rychle, to jsme skute¢né necekali.
Dalsi vyvoj na eurodolarovém trhu je pro
nas nyni velkou hadankou a netroufame si
zverejiovat zadny konkrétni odhad. Na
jednu stranu je na case, aby nastala
renesance dolaru. Na druhou stranu hrozi
z fundamentalniho hlediska dalsi
oslabovani dolaru.

S trochou nadsazky se da fict, Zze osud
dolaru ma nyni v rukou Cina. Ta vlastni
: 3 obrovské mnozstvi devizovych rezerv
et n S0 i v dolaru. Pokud by sahla ke sméné
Zdror: D= Bank vyraznéjsi Casti rezerv na zlato, nebo
dokonce na euro, mohli bychom dolaru zacit zpivat umiracek. Je ale mozné, ze Cina
k tomuto kroku nesahne a dolar nds v tomto roce nakonec jesté prekvapi pozitivni
vykonnosti.

It
okt
!
-
LN
o
-
[

AC jsme si v naSich zemépisnych Sifkach v poslednich letech zvykli, ze ménové riziko
je spojené s dodatec¢nou ztratou diky posileni koruny, neni tomu tak vzdy. V roce
2007 tak napriklad na méné dodatecné mirné vydélal ten, kdo investoval do polskych,
nebo tureckych akcii.

Graf 11: vyvoj kurzu EUR/TRY
Také pro rok 2008 POCIEAME [ o2
s posilovanim turecké liry. Ve spojeni A T T R R 5
s pomérné vysokymi Uroky je této
prilezitosti mozné vyuzit i k Cisté ménové
investici, napriklad formou kratkodobého
dluhopisu ¢&i terminovaného vkladu, nebo
prostfednictvim  zins-certifikatd. Pozor
vSak, pokud by lira méla tendenci posilit
o vice jak 5% p.a., hrozi riziko, ze
zasahne turecka centralni banka a bude
intervenovat.

e in TRY
Zdroj: DZ Bank
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Investment Management

Kanadsky dolar je dnes silnéjsi nez americky
Pozoruhodny kousek se v uplynulém roce podafil kanadskému dolaru, ktery na rozdil
od amerického dokonce posilil o vice neZ 6% vUci euru. Od za¢atku roku 2007 nasadil
) k vyraznému rdstu. VSichni analytici se
Graf 12: vyvoj kurzu CAD/USD shodovali, ze rlst vydrzi i po zbytek roku.

Ze ale bude tak giganticky, to necekal asi
nikdo. V zavéru roku se totiz hodnota
kanadského dolaru dostala pres hranici
jednoho amerického dolaru. Jinymi slovy,
Kanada ma nyni silnéjSi ménu nez USA.

To mexickému pesu se naopak vibec
nedafilo a svezl se na propadu amerického
dolaru. Celkova bilance pesa za rok 2007
tak skondcila na -12,5% vUdi euru.

=z = ™ =
£ i ] z H
T f 3 E T

. vert in USD
Zdroj: DZ Bank

Odmitnuti odpovédnosti:

Tento dokument vyjadfuje osobni ndzory autord. Uvadéné informace mohou byt
interpretovany jako vseobecné investicni doporuceni, v zadném pripadé vsak nemaji
slouzit jako individualni investi¢ni doporuceni. Pred jakymkoli investicnim rozhodnutim
doporucujeme kontaktovat licencovaného poradce a zaméry s nim konzultovat. FINEZ
Investment Management nenese Zadnou odpovédnost za investicni rozhodnuti bez
predchozi konzultace a bez zpracovani takzvaného suitability testu.

Upozornéni na rizika:

Investovani do cennych papird a jinych investiénich nastroji a obchodovani s nimi
podléha rizikim vyplyvajicim z vyvoje na kapitalovych, devizovych a dalsich trzich.
Predchozi vynosy a rdst/trzni hodnoty investi¢nich nastrojd nezaruéuji dosaZeni stejné
vykonnosti v budoucich ebdobich. Aktualni hodnota investovaného majetku a pfijmad z
ného mdze vyrazné stoupat i vyrazné klesat a neni zaru¢ena plna navratnost pivodné
investovanych financnich prostredkd.

Zpracoval: Jan Traxler, reditel a hlavni investi¢ni manazer
FINEZ Investment Management
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