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Banky pozmeénily_
cilove ceny akcii CEZ

Deutsche Bank doporucuje investor(im nakupovat

» KAPITALOVY TRH
Pavel Daniel | Praha
L epsi vyhledy pro ener-
geticky primysl zpu-
sobily doslova smrst ve zmé-
néach investi¢nich doporuéeni
a zméné cilové, tedy idedlni
ceny, pro nejobchodovanéjsi
¢eskou akcii - CEZ. Béhem
véerej$iho dne zménily ndzor
na cenné papiry tuzemské
energetické jedni¢ky hned
tfi instituce - Citigroup,
UniCredit Bank a Deutsche
Bank.

I kdyZ podle analytikt ani
tf'i zmény v jeden den nejsou
vyjimeé¢né, stoji za vylepSe-
nim cilovych cen a doporu-
¢enim k ndkupim akcii CEZ
nékolik dtvodt. Odbornici
soudi, Ze se stile jednd o vel-
mi silnou spole¢nost, ktera
v poslednich mésicich zao-
stavala s cenou akcif za celym
energetickym sektorem.

»Navic jde o stabilni firmu
se silnym provoznim kapita-
lem a vysokymi provoznimi
marzemi,” doplnil analytik
Atlantik FT Petr Novék.
Podle né&j ovéem na vylepSuji-
cim se obrazu CEZ lze najit
i $mouhy, teba ve stéle rela-
tivné nizkych cendch elektti-
ny. ,,Kvili tomu se d4 oceki-
vat, ze zisky CEZ z domdci
vyroby v dalsich letech budou
spiSe klesat,” dodal Novik.

Analytiky Citigroup ved-
la k vylepSeni cilovych cen
CEZ, které by podle nich
mély v leto$nim roce posilit
0 18 procent, vidina vyplaty
dosud rekordni dividendy.
Podle analytika Komeréni
banky Josefa Némého ne-
jsou ale nejnovéjsi prognédzy
vyznamné odli$né od zbytku
doporucéeni. ,,Jd bych od CEZ
¢ekal deseti az 15procentni
rastovy potencial,” dopliuje
Némy.

Experti Deutsche Bank
své rozhodnuti zvysit cilovou
cenu spole¢nosti CEZ odu-
vodnuji atraktivitou oproti
dal$im evropskym energe-
tikdm. Jedind UniCredit
Bank v8ak misto optimismu
na CEZ nabizi snizeni nejen
cilové ceny, ale i investi¢niho
doporuceni. Misto ,.koupit®,
by méli investori spiSe akcie
firmy ,drzet“. Davodem je
pravé Spatny vyhled na vyvoj
ceny elektriny.

Podle analytika Cyrrusu
Marka Hatlapatky lze dalsi
vinu zmén pravé u CEZ oce-
kévat po zvetejnéni celoroé-
nich hospodatskych vysled-
kd. Podle Josefa Némecka ze
spole¢nosti Patria hodnoti
nyni akcie CEZ 25 analytic-
kych tymd, z nichz aktudlné
14 (56 procent) doporucu-
je investordm cenné papiry
Lkoupit“, osm ,drzet a tfi
»prodat®.

Cilové ceny a doporuceni €EZ v lednu 2010

vydal datum zmény &ﬁxgigi;fg; (vnl?évj;iﬂiii) doporucent
UniCredit Bank 19. ledna 1150 1000 drzet
Deutsche Bank 19. ledna 1000 koupit
Citigroup 19. ledna 1090 1100 drzet
Goldman Sachs 7. ledna 1200 koupit/neutral
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KURZOVNI LISTEK €NB platnost od 19.1.2009 | AKCIE NA PRAZSKE BURZE 19.1. 2009
mnozstvi kurz nazev kurz: zména

Australie 1 16,668 [KE].....[%]
Dansko 1 3481 | M AAA 14,25..-0,90
EMU 1 25005 | VE CETV 471,10, -3,44
Chorvatsko 1 3,553 [§ Cez 937,00, 0,32
Japonsko 100 19,966 ECM 310,30 071
Kanada 1 17598 | erstess Erste Bank 797.00.  -0,13
Madarsko 100 9,670 B ke KB 3970,00 092
Norsko 1 3,178 INWRE™ T/ 195,95 0,23
Novy zéland 1 13,323 EEE  Orco 160.16 105
Polsko 1 6,427 wmma4s Pegas 445,00 0.68
Rusko 100 61,129 & PhilipMOLER  9o0m00 119
Svédsko 1 2,552 o * *

Svycarsko 1 17,551 Telefonica 02 437.00........ 023
UsA 1 18,141 ~--__ Unipetrol 147,00 -0,41
Velka Britanie 1 29630 | fmw® VIG 992,10. 1,48

Prazsky akciovy trh mirne
posilil, nedarilo se CME

Praha | Index PX prazské
burzy se po vétsinu véerejsiho
dne pohyboval v ¢ervenych
¢islech, nakonec ale mirné
posilil na dal$i patnactimé-
si¢ni maximum. Za ristem
indexu PX o 0,14 procenta na
1209,9 bodu se odrazily hlavné
mirné zisky velkych emisi jako
CEZ nebo Komeréni banka.
Nejziskovéjsi firmou v Praze
byla tabdkova Philip Morris,
ktera konéila proti pondél-
ku silnéjsi o 1,19 procenta na

Naopak nejvétsi ztritu
ve vy$i 3,44 procenta a s tim
spojeny pad na 471,10 koruny
utrzila medidlni spole¢nost
CME, ktera tak zareagovala
na zpravu, Ze se spole¢nosti
prozatim nedafi naplnit oce-
kavani z vy$e prijmt plynou-
cich z reklamy.

LInvestori se tak ziejmé
zacali obavat, Ze CME nespl-
ni sviij odhad trzeb za cely
rok 2009, poznamenal ana-
lytik Komer¢ni banky Josef

9998 korunich. Némy. >Ctk
Vcerejsi vyvoj indexu PX
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Jaroslav Brzoi | feditel BBI

Horka sazka
v chladnych dnech

ena ropy je ve vrcholné

formé. Za posledni mésic
dosahl dubnovy kontrakt barelu
ropy Brent svého patnacti-
mési¢niho maxima a vysplhal
se aZ k trovni 85 dolar(i.
Tak drahé bylo ,,¢erné zlato*
naposledy v Fijnu 2008. Cenu
ropy tahne vzhru piedeviim
stoupajici poptavka z Ciny. zde
diky mnohamiliardovému kon-
junkturnimu programu stoupl
export v prosinci témér
0 18 procent a import dokonce
zhruba o 56 procent. V této sou-
vislosti se dovoz ropy do Ciny
poprvé piehoupl pres hranici
péti miliond dolard za den, coz
znamena 20procentni nardst
oproti predchozimu mésici.
A jelikoZ se nyni neda pocitat

s ochlazenim vyvoje konjunktu-
ry v €iné, mohla by se poptavka
po ropé jesté zvysit. K pozitiv-
nimu cenovému vyvoji prispéla
také chladna zima, ktera
predevsim v Evropé silné zvysila
spotiebu ropy. 0 budoucim
vyvoji ropy napovida takeé re-
kordni pocet Cistych nakupnich
pozic, ktery se prvni lednovy
tyden vy$plhal na rekordnich
154 775 kontrakt(. Takové
urovné dosahly nakupy na ropé
naposledy v poloviné roku 2007,
odkud se cena ropy vydala

ke svym rekordnim trovnim.
NejlepSi moznost, jak kratko-
dobé proménit prudky nardst
ropy do vynos, nabizeji Turbo
certifikaty. Nynéjsi korekce ceny
ropy k irovni 79 dolarti za bharel
navic nabizi idealni vstupni
prilezitost. Investicni certifi-

kat od Commerzbank nasobi
zisky z rlistu ceny ropy pakou
9,2. Certifikat by vsak propadl
bezcenny v pripadé prolomeni
bariéry 70 dolard. Proto je
tfeba vyvarovat se nadmérnym
ztratam a pozici uzavrit, pokud
by cena ropy poklesla pod
hranici podpory na trovni <
77 dolari za barel.

Foto profimedia.cz

2009: Fondy prozily historicky rok

Prosinec svym pozitivhim vyvojem podtrhl dosud nejuspésnéjsi rok v historii ¢eskych fondd

» PODILOVE FONDY
Marek Jansta | Praha

Vice jak desetiprocent-
ni mési¢ni nardst cen
japonskych  akcil, korekce
rastu zlata a slu$nd vykonnost
zdpadoevropskych burz, to je
ve struc¢nosti vysledek posled-
niho mésice roku 2009 na kapi-

talovych trzich. Evropa po slus-
ném listopadu prozila vyborny
prosinec, kdy vynikaly ptede-
v§im kontinentalni akcie (in-
dex Euro Stoxx 50 ptidal Sest
procent). Z rozvijejicich se trhi
piekvapilo Turecko robustnim
17procentnim ristem.

V Americe byl po dvoumési¢-
nim kralovani obecného indexu

DJ30 (+0,8 procenta) tspés-
néjsi technologicky Nasdaq
(+5,8 procenta). Ve stiedni Ev-
ropé bylo na burze o poznini
hors$i pocasi nez na zipadé
a nejlépe dopadlo Madarsko
(riist dvé procenta). Ceské ak-
cie se ani v prosinci nedostaly
do vyraznéjsiho ristového tren-
du, kdyz vzrostly o nepatrnych

0,1 procenta a zistaly i tento-
krat v regionu nejslabsi.

Mezi komoditami jednoznag-
né korigovalo svou rallye zlato,
které na konci prosince kleslo
opét pod 1100 dolard, ¢imzZ si
pohorsilo vice nez o $est pro-
cent za mésic.

Jak téchto skute¢nosti vyu-
7ili manaZefi éeskych fonda?

Jak pracovali se svéfenym ma-
jetkem v prosinci a jak pro né
dopadl cely rok 2009, drzeli
se optimistického scéndi'e nebo
realizovali zisky? To se do¢tete
v néasledujicim piehledu vybra-

nych fonda.
Autor je feditelem oddéleni
e-commerce Broker Consulting,
iFondy.cz
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> vykonnost nékterych fondu v roce 2009 presahla 100 procent <

» Conseq akciovy fond
Oslabeni koruny viéi forintu i zlotému
stoji za prosincovym ristem vykon-
nosti tohoto fondu. K ristu 3,3 procen-
ta a pomérné vyraznému piekonani
benchmarku (o 0,4 procenta) pomohly
polské a madarské akcie v portfoliu.
K nejvyznamnéjSim investi¢nim opera-
cim patfily nakupy akcii polské banky
ky Richter Gedeon a dalSi prodeje akcii
polské ING Bank Slanski. Z pohledu te-
ritorialniho nedoslo k vyrazné zméné.
Manazer fondu stale preferuje optimis-
ticky scénafr, kdyz doslo opétovné k té-
méf plnému zainvestovani, hotovost
Cinila na konci roku pouze 0,8 procenta
majetku fondu. Pocet titull v portfoliu
(51) byl zvySen o jeden, majetek fondu
poklesl o necelych dvacet miliond ko-
run. Za rok 2009 dosahl fond vyrazného
rlstu 48,6 procenta, a vyrazné tak pre-
konal svtij srovnavaci index (+41,5 pro-
centa) i samotny index prazské burzy
(+30,2 procenta).

» Raiffeisen ¢esky akciovy fond
Jen nepatrné
odlisné zamé-
feni od vyse
jmenovaného
ma Raiffeisen
Cesky akciovy
fond, ktery
je dle bench-

marku (sloZzeného z poloviny z indexu

prazské burzy) vice zaméren na Ceské
akcie. Hodnota podilového listu pres-

to za prosinec vyrostla o 6,3 procenta. :
Tento vyrazny vzestup h&éhem mésice :
ve srovnani s benchmarkem fondu byl :

ovlivnén predeviim vyraznym narus-
tem cen akcii spolecnosti z vychodni
Evropy (piedevSsim Ruska), které jsou
zastoupeny v portfoliu fondu. Portfo-
lio je dale dopInéné o akcie spolecnosti
ze zapadni Evropy. Z ddvodu Sirsi diver-
zifikace portfolia ve finan¢nim sektoru
fond navysil v prosinci podil akcii Com-
merzbank. Dale rebalancoval pozice
v telekomunika¢nim sektoru snizenim
expozice v Deutsche Telekom a zvySe-

i nim v Telekom Austria. Nadale udrZuje

i majetek vice nez o 65 procent.
» zlaty fond CP Invest
Fond
kvali
Cast listopa-
kdyz jeho mé-
sitni  ztrata
Cinila 5,75 pro-
pokracoval po-

Foto bloomberg 2 «+eeeeeeeeesencsees

! centa. V prosinci nejdfive

i roky ale vyrazné zamichaly s pofadim
¢ optimisticky vyhled na vyvoj akciovych :
i trhii pro prvni €tvrtleti letodniho roku :
i a z toho divodu portfolio fondu zi-
i stdva zainvestované na drovni okolo :
i 95 procent. Fond proZil Gspé3ny rok :
i 2009, kdyZ piekonal vykon praZské
i burzy vice neZ dvojnasobné a zhodnotil :
i i ti CBS, News Corporation a francouzské
i Vivendi, francouzsky vyrobce kontakt-
i pich Cocek Essilor, americky Eastman

ztratil
korekci :
Zlutého kovu

v Zebficku nejhodnotnéjSich znacek -
nékteré tituly boj s krizi prohraly, jiné
naopak zdarné vyuZily této jedinecné

sektor tak v portfoliu ziskal aktualné
nejvétsi vahu; regionalné pak vzrostla
vaha Kypru a akcii s domicilem v Evro-
pé zejména na tkor domacich a ruskych

piileZitosti a umély tézké Casy obratit : tituld. Majetek fondu v prosinci vzros-

ve svilj prospéch. Z portfolia tak vypadl
italsky vyrobce luxusniho zbozi Bulgari
Spa, americké multimedialni spole¢nos-

Kodak, Svédsky Ericsson, némecky Hen-
kel a francouzsky Michelin. Jejich misto
zaujaly nové americka softwarova spo-

i leCnost Adobe, retézec rychlého obcerst-

dovych ziskd, :

veni Burger King, vyrobce potravin Cam-

pbell Soup, francouzsky maloobchodni
prodejce odévii PPR (napfiklad Gucci),
: kanadsky Research in Motion (popular-

i korekce, odstartovana prudkym posilenim :
i dolaru, poslala cenu z technicky piekou-
i penych urovni aZ k 1075 dolarim. Ke kon- :
¢ ci roku zlato uZ jen mirné zkonsolidovalo :
i azavrelo s rlistem témér 26 procent tés- :
i né pod 1100 dolary a jiZ podevété v fadé :
i s kladnym ro€nim zhodnocenim. Stfibro
* néjSirok 2003. Téméf o tietinu prekonal

i ztratilo necelych osm procent, a pfestoze
: v roce 2009 posililo vice neZ o polovinu,
! stale se nachazi téméf pétinu pod svym
i lokalnim maximem z jara 2008. Kv(li ne-
: pFiznivému sentimentu korigovali rovnéz
! té7afi zlata, za cely lofisky rok viak index
i Gold BUGS vzrostl o slusivych 42 procent.
: AC vykonnost v prosinci poklesla, fond
i svou Eistou ro€ni vykonnosti 34 procent

» OPF globalnich
: znacek CP Investu
i Fond pfinesl podilnikiim v prosinci vynos
i 2,77 procenta. Tento fond patfi mezi nej-
i vice diverzifikované v teském fondovém

i na kvartalnim rebalancovani portfolia

Foto profimedia.cz -.eeeeeeeeseenes

£ Jitivni trend latd holil novy i ni BlackBerry), britsky telekomunikatni
 2Itvii trend Ma 21a"e @ VYTCRo it NOVYM : oigant Vodafone, némecka odévni znaé-
{ maximem 1226 dolari. Nasledna zdrava

ka Puma a poprvé také zastupce z Ciny,
mobilni operator China Mobile. Po roce
se do TOP 100 vraci némecka automo-
bilka Volkswagen. Fond v roce 2009
zhodnotil prostiedky podilniki vice neZ

‘Foto E15 Eduard Erben=«++++++***

tl vice neZ o 200 miliond korun. Ro¢ni
vykonnost ve vysi 156,35 procenta je
nejlepsi v celé vice nez desetileté histo-
rii fondu a pasuje ho do role krale mezi
¢eskymi fondy pro rok 2009. Dala zapo-
menout i témér na 70procentni ztratu
roku 2008.

» TOP STOCKS
Pomysiny
primat fondu
mésice pro-
since si ale
zaslouzi jiny
fond, a to

TOP STOCKS,
ktery plné vyuzil posilovani americ-
kého dolaru a pfinesl investortim vy-
nos témér 11 procent. Ke konci roku
2009 byl objem prostiedkl ve fondu
patficiho pod ISES ve vysi 573 milionG

0 33 procent, a téméf dvojnasobné tak : korun. V tomto mésici nedo3lo k Zad-

prekonal dosud svdij historicky nejlispés-

americky index S&P 500 a dosahl i pres
Siroce pojaté rozlozZeni rizika dokonce
lepSiho vysledku neZ index prazské bur-

» Sporotrend
I podilnikdm
tohoto fon-
du, kterému
se  dlouho-

né vyznamnéjsi zméné ve struktufre
portfolia. Na ro¢nim horizontu ziskal
fond vice nez 85 procent a vyznamné
tak prekonal podobné zamérené fondy

» Fond Conseq dluhopisovy
Fond si v prosinci polepsil o 1,3 pro-
centa. Opétovné kladnou relativni
vykonnosti vici srovnavacimu indexu
fond zakoncil veleuspésné pololeti
(+14 procent), které vice nez vykom-

dobé vyplaci i penzovalo citelné ztraty z pocatku

jedna z nej-
agresivnéj-

roku a umoznilo fondu dosahnout
velmi slusného vysledku za rok 2009.

: Sich strategii : Ro&ni zhodnoceni ve vy3i 6,07 pro-
i naceském fondovém trhu, pfinesl prosi-
i rybnice, jeho strategie je pfimo zaloZena :

nec radost. Fond pod spravou ISCS si to-

! tiZ pFipsal téméF $estiprocentni vynos.
i mezi 100 tituld (aktualné je zastoupeno :
i 101 spole€nosti), z nichz kazdy ma ne- :
i utralni vahu 0,9 procenta na portfoliu :
i fondu. Neutrélni Uroveli zainvestovani :
i je tedy 90 procent a fond se této urovni :
¢ na konci roku 2009 blizil. Uplynulé dva :

V pribéhu mésice fond nakupoval ak-
cie bank s expozici na vychodni Evropu
(Bank of Cyprus, Bank Piraeus, National
Bank of Greece) predevsim na utkor ti-
tull z odvétvi telekomunikaci a elektro-

centa tam midZeme z pohledu dluho-
pisového fondu jisté zaradit. Pfiznivy
prosincovy vysledek pritom umoznily
svym rlistem na prvnim misté dlouho-
dobé korunové obligace, v mensi mire
pak korunové zisky polskych a madar-
skych obligaci diky posileni lokalnich
mén. Majetek fondu se v prosinci ne-

energetiky (Vimpelcom, FSK). Financni : patrné zvysil o pét miliont korun.





