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Financni trhy rok po krachu Lehman Brothers —
vitézové a porazeni
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63% ode dna, ale stale pod Lehmany...
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Rekapitulace letosniho roku

52w min 52w maxi YTD
Auto & Components 266,5% -45%: 100,1%
Banks 1748% -16,8% -6,6%
Capital Goods 88,2% -3,0% 15,7%
Commercial Services & Supplies 54,8% -3,3% 6,9%
Consumer Durables & Apparel 97,1% -5,2%:  27,7%
Consumer Services 57,0% -2.,2% 17,6%
Diversified Financials 163,6% -8, 7% 32,1%
Energy 44,3% -5,6%: 11,7%
Food & Staples Retail 30,4% -3,1% 7,6%
Food, Beverages & Tobacco 42,8% -0,6% 18,0%
Health Care 56,2% -1,7% 23,8%
Household & Personal Products 471% -1,5% 7,5%
Insurance 118,1% -7,3% 10,5%
Materials 83,3% -2,4% 42.8%
Media 87,0% -3,4% 26,4%
Pharmaceuticals & Biotechnology 35,4% -0,2% 9,5%
Real Estate 116,4% -5,5%: 12,3%
Retailing 93,1% -2,6% 43,4%
Semiconductors & Sem. Equipment 71,7% -7,8%: 39,6%
Software & Services 75,9% -2,0% 48,2%
Technology Hardware & Equipment 86,0% -2,8%: 57,8%
Telecommunications Services 21,5% -9,5% -4.,5%
Transportation 81,0% -1,3% 17,8%
Utilities 30,5% -4, 7% -0,3%
S&P 500 63,7% -2,0% 20,8%

LetosSni vitezove:
- Automobily
- Technologie
- Maloobchod

Letosni porazeni:
- Banky

- Telekomunikace
- Rozvodné spolecnosti

Zdroj: Bloomberg
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Vitézové a porazeni: sektory

Chart 29: Information Technology ($,b)

Chart 26: Financials ($, b)
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Chart 23: Consumer Discretionary ($,b)
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Chart 31: Telecom ($,b)
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,Bottom-up“ vs ,,top-down* odhady

Chart 34: S&P 500 EPS ($/sh) top strategists prumer'09  min max
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Odhady stratégu velkych investi¢nich
bank pro rok 2009 byly letos ,behind
the curve®

top strategists prumer 10 min max

cervenec 09 64,79 46,0 79,0

srpen 09 66,68 46,0 79,0

zafi09 67,57 60,0 75,0

fijen 09 70,04 60,0 76,0

listopad 09 71,09 60,0 80,0
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Vitez: Restaurace

% vs %vs EPS09 EPS09 EPS08 rust

spolecnost ticker 2.9.2008 20.11.2008 20.11.2009 09/08 11/08 puv akt akt EPS
BJ's Restaurants BJRI 11,88 6,79 1727  154% 45% 0,49 0,50 0,43 16%
Starbucks SBUX 15,74 7,17 21,41 199% 36% 0,83 0,92 0,58 59%
Cheesecake Co. CAKE 15,41 5,32 18,80 253% 22% 0,91 1,00 0,85 18%
P.F. Chang Bistro PFCB 26,32 15,22 3195  110% 21% 1,42 1,75 1,45 21%
Chipotle Mexican Group CMG 73,60 38,69 8388 117% 14% 2,57 3,77 2,36 60%
Texas Roadhouse TXRH 9,30 4,46 1049 135% 13% 0,51 0,63 0,52 21%
Buffalo Wild Wings BWLD 37,15 15,52 4090 164% 10% 1,61 1,76 1,36 29%
Darden Restaurants DRI 29,78 13,54 31,44 132% 6% 2,63 2,68 2,53 6%

v" Spolecnosti ze segmentu “casual dining” jsou dnes nad urovni pfed padem Lehman
Brothers

v" Prfitom ve dvou mésicich po padu Lehman Brothers doSlo k > 50 % poklesu cen
akcii

v" Nejenom, ze od loriského podzimu vyrazné vzrostly odhady EPS09, ale spole¢nosti
nejspise i vykazou mezirocni rust ziskovosti 09/08

v" Pokles ,same-store-sales“ a pruimérné utraty byl kompenzovan snizenim nakladu
(pokles cen zemédélskych komodit, snizeni mzdovych nakladu), ristem priamérné
ceny jidla (2-3 %) a ristem pobockove sité

Zdroj: Thomson One Analytics, Bloomberg
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Investicni vyhled 2010

— Penézni trh a dluhopisy
— Akciové trhy
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Penézni trh, dluhopisy
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Vyhled pro penézni trh

v Situace na pen&znim trhu je determinovana 2tydenni repo sazbou Ceské
narodni banky

v" Nevyludujeme jesté jedno jeji snizeni z 1,25 % na 1,00 % (ovlivhéno
vyvojem kurzu koruny vuci euru)

vV druhé poloviné roku 2010 oCekavame zacatek cyklu pozvolného
zvySovani sazeb (asi 0,50 procentniho bodu v roce 2010)

vV urokovych sazbach na penézim trhu je stale patrna likviditni prémie a
vysoke rozdily mezi sazbami PRIBID a PRIBOR
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Vyhled pro fondy penézniho trhu

v

Fondy PT v CR investuiji typicky do kratkodobych instrument(
emitovanych vliadou CR, popF. bonitnimi institucemi s vysokym kreditnim
ratingem

Ze sveé podstaty tyto fondy kopiruji s mirnym zpozdénim trendy
mezibankovnich urokovych sazeb

Cisty vynos do splatnosti nejvétsiho fondu PT v CR Sporoinvestu je
aktualné na urovni 2 %

V pfipadé dalSiho mirného poklesu urokovych sazeb se muze vykonnost
tohoto typu fondd pohybovat mirné pod touto urovni

Vyznamnou vyhodou pro drobného koncového investora je danoveé
osvobozeni vynosu po 6ti mésicich drzby podilového listu, pricemz
pristup k investovanym prostfedkim je nepretrzity
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Diuhopisové trhy

v" Po kolapsu ¢eského dluhopisového trhu v zavéru roku 2008 a pocatku
roku 2009 doSlo k postupné normalizaci podminek

v Plavodni problém nelikvidity trhu byl dale umocnén vysokou rizikovou
prirazkou, ktera byla spole€na vSem zemim regionu

v Zahrani¢ni investofi opustili Eesky dluhopisovy trh a poptavka byla zcela
v rukou Ceskych bank, institucionalnich investort a podilovych fondu
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Vynosova prirazka ¢eskych st. dluhopisu

Zdroj: Bloomberg
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Trh firemnich dluhopisu
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Diuhopisové trhy

v" 'V breznu letosniho roku dosahla rizikova averze svého vrcholu - po
té doslo k obratu na financ¢nich trzich

v' Jednim z efektl byl propad kreditnich prémii jak u statnich tak
firemnich dluhopist (klesla pravdépodobnost realizace depresniho
scénare)

v" Od srpna letosniho roku doslo ke znatelnému poklesu vynosti
¢eskych statnich dluhopist (rastu jejich cen)
v Hlavni faktory:

= Schvaleni ,Janotova statniho rozpoctu®
= Emise €eskych dluhopist na EUR/CHF trhu (ekvivalent 15 mid. K¢)

= Rétorika CNB tykajici se dal$iho uvolfiovani mé&nové politiky
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Vyvoj vynosu 10letého st. dluhopisu
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Letosni vykonnost trhu + 5,71 %
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Vyhled pro dluhopisy

v

Od pocéatku roku 2010 uvidime €ilou emisni aktivitu Ministerstva
financi vyvolanou potrebou profinancovani statniho dluhu

Nabidka statnich instrumenta 255 mlid. Ké:
= 160 mld. KC rozpoctovy schodek
= 80 mld. KC dluhopisy splatné v roce 2010
= 15 mid. KC dodateCna rezerva

Predpokladame, ze predevsim vlivem vysoké nabidky dluhopisi
uvidime tlak na mirny rust vynosu predevsim u dluhopist s delsi
dobou do splatnosti
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Shrnuti

v" Fondy penézniho trhu by mély pfinaset vynos mirné pod 2 %

v Dluhopisovy trh bude pod tlakem vysoké nabidky a poté i odstrafiovani
ménove - politickych stimuld

v Véfime, Ze diky aktivni spravé dluhopisovych portfolii fondy prekonaiji
vykonnost fondd penézniho trhu, a zZe jejich vykonnost se mize
pohybovat okolo 3 %

v" Regionalné zamérené dluhopisové fondy by mély profitovat pfedevsim z
potencialu polského zlotého; jejich vykonnost by méla prekonat 5 %
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Akciové trhy
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Vyhled pro akcie — Q1 2010, shrnuti

Hlavni scénar Rizika

v" Pokradovani ekonomického oziveni; rist
globalniho HDP kolem 3,5 %, motorem rustu
Asie

v" Ekonomické oziveni ve tvaru W

v" Absence stabilizace na trhu nemovitosti v

v Fiskalni a monetarni stimuly ponechany v USA
platnosti minimalné v 1. pololeti
v' Zména ocekavani na pohyb urokovych
v Raust trzeb firem pfevysi rist HDP sazeb (v&etné trznich)

v" Pokracovani by¢iho trendu na akciovych trzich v

(~20 % v roce 2010) Pokracujici rist nezaméstnanosti v USA

v Regiony: pFevazit Evropu, podvazit Japonsko; ¥ Nafouknuti bubliny na Cinskych aktivech
emerging markets uz nejsou levné (pozitivni (akcie, nemovitosti)
nahled na EMEA)
v Prudky rust ceny ropy v prvnim pololeti,
v' Sektory: globalni cyklické sektory (energy, inflacni tlaky
financials, infrastructure) + consumer staples
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Akciove trhy stale hluboce pod svymi maximy
z roku 2007

Akciové indexy
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Americka ekonomika ozivuje
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Source: Ecowin, CS

v

v

Predstihovy indikator kombinujici produkci i spotfebu ukazuje oZiveni ristu v USA ve
tvaru V (obr.1)

Data o nezameéstnanosti se stale zhorsuiji, prvni pozitivni data o tvorbé pracovnich mist
cekame v prvnim Ctvrtleti roku 2010 (obr.2)

Silna data o rlstu produktivity a naopak velky pokles nakladu na pracovni silu zveda
ziskové marze americkych korporaci
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Firemni zisky v USA ozivuji rychleji nez
ekonomika

30

Ctvrtletni zisky na akcii pro index S&P 500 (EPS) - odhady jsou

konsensus bottom-up analytikd
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Rust odhadi EPS pro index S&P 500 pro rok 2010 za 6 mésic (v
usD)
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Zisky firem se odrazily ode dna (obr.1) a analytici zvySuji své projekce na rok 2010 (obr. 2) a 2011

(dobihaji za trhem)

Agresivni snizeni nakladl ze strany korporaci a vy$Si nez oCekavany rust trzeb, zejména u firem
s globalni expozici, vede k pfekonavani odhadud analytikd uz 3. Ctvrtleti v Fadé

pFiklad: 3. Ctvrtleti 2009 — EPS 16,7 USD vs. 14,8 USD odhad analytik(; trzby 3% rust Q3/Q2 vs.

0,8 % analyticky odhad
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Vyvoj ziskovosti v roce 2010

v
v

Projekce analytik( se zvySuji

4. Ctvrtleti roku 2009 bude prvnim s
mezirocnim rastem po 9 propadech v fadé

Rust ziskd v USA neni plné zavisly na rustu
domaci spotreby: 40 % provozniho zisku
pochazi ze zahraniCi

Pozitivni efekt slabého dolaru, vysSich cen
komodit, investic do infrastruktury a rastu v
Asii

Vice nez 60 % rustu obstaraji sektory energy,
financials a technology

Efekt nizké srovnavaci zakladny v 1. pololeti
(energy, financials)

Vysoké ziskové marze spolu s rlistem trzeb o
8-10 % povedou ve vysledku k rustu ziskd o
25 % v roce 2010 a 0 15 % v roce 2011 v
USA

Riziko: jednoznacné na strané trzeb — odhady

pro rok 2010 jsou vSak vzhledem K jejich
sou¢asnému mezikvartalnimu rdstu
konzervativni

Asie: odhady ziskovosti (2010) - % z absolutniho maxima
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Zisky vs. cena akcii

S&P500 Index vs aktualni a odhadované EPS

S&P odhad 2010 aktualng 12m - - = SsD dlouhodoby rastovy trend EPS (6,3%)
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Zdroj: ThomsonReuters, vypodty ISCS
v DalSi rust cen akcii podminén rustem ziski
v Faze tzv. multiple expansion, provazejici trhy kolem jejich dna je u konce
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Zaver

v" Dlouhodobé ocenéni akciovych trhi na bazi ukazatele P/E je 16-17 pro
americky index S&P 500

v' Aktualné (19. listopadu 2009) se akcie obchoduji na
= P/E roku 2009 17,4 (EPS 62,9)
= P/E roku 2010 14,1 (EPS 77,4)
= P/E roku 2011 11,6 (EPS 94,1)

v Stanoveni férové hodnoty indexu americkych akcii S&P 500: vzhledem
k nadpriimérnému o¢ekavanému rustu ziskl pro rok 2011 miizeme pro
stanoveni férové hodnoty indexu pouzit P/E ve vysi 17 (podobné jako
je tomu na konci roku 2009), a tim se dostavame k férové hodnoté
kolem urovné 1300 (17*77=1309)
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Vychodni Evropa

v" Rust HDP zapocaty ve 3. ¢tvrtleti 2009 bude pokracovat

v" Ekonomiky postizené letos nejvétSim propadem (Pobalti, Ukrajina, Rusko,
Turecko) porostou relativné nejrychleji

v Akcioveé trhy — pokles rizikové averze s pokracujici stabilizaci ekonomickych
oCekavani; re-rating Ruska bude pokraCovat

v Pokles rizikové prémie a vyS$Si dostupnost financovani napomohou ocenéni
akcii stredné velkych a mensich spoleCnosti

v' Sektory:
ropa a plyn (rust poptavky ve vyspélych zemich, pfiznivé ocenéni)
finance (NPLs dosahnou vrcholu ve Q2 — Q3, lepsi ,Citelnost” pfispéje k re-ratingu
odvétvi)
materialy (stabilizace rel. vysokych cen kovl)
chemie (hnojiva) (navrat ,odloZené poptavky“ z r. 2009, vySSi cena ropy podpofri
rust cen produktu)
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