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Vyvoj americké ekonomiky v roce 2010

Domnivame se, Ze americka ekonomika bude v roce 2010 pozvolna pokracovat v oZiveni, poté co si za

cely rok 2009 odepiSe okolo 2,5 %. Za ocekavanym hospodaiskym rlistem v USA Ize spatfovat zejména
stabilizaci a mirné oZiveni spotfebitelské poptavky, nebot’ nezaméstnanost by se méla v prébéhu prvniho
pololeti roku 2010 zacit snizovat, pfesto mira nezaméstnanosti by méla v nasledujicim roce dosahovat
nelichotivych 10 %. O postupném zlepSovani na trhu prace svédc¢i gradudini pokles novych zadosti o
davky v nezaméstnanosti. Zvysujici se spotfebitelské divéra a nardst bohatstvi americkych domacnosti
v podobé rlistu akciovych trhd a mirné zhodnoceni cen nemovitosti povede k mirnému zvySeni spotfeby
americkych domacnosti.
Fiskalni a monetarni stimuly budou pokracovat zhruba do prvni poloviny roku 2010, coZ spolu
s multiplikativnimi Gcinky by mélo podpofit hospodarsky rlst. Dariové Glevy pro nakup domd by mély
podpofit realitni trh a zhruba 150 mld. USD z fondu TARP bude pouZito v priibéhu roku 2010 pro snizeni
FEDem (americka centralni banka) ve vysi 0,25 % po dobu prvniho pololeti roku 2010. Obavy vzbuzuje
ukonceni kvantitativniho uvolfiovani v prvni poloviné pfistiho roku FEDem, coz midze zvysit dlouhodobé
Urokové sazby a negativné postihnout hypotecni a Uvérovy trh. Obamova administrativa diky tomu
poskytla polostatnim americkym hypote¢nim bankam Fannie Mae a Freddie Mac neomezené financovani.
Vykon ekonomiky USA by se mél zvysit v roce 2010 o 2,6 procenta, pficemz inflace se oCekava ve vysi 2
% z dlvodu podpriimérného vyuziti kapacit a podprimérného hospodarského rlstu. Mezi hlavni rizika
hospodarského rlstu bezesporu patfi prilis rychlé ukonceni fiskalnich a monetarnich stimulll, pfisna
regulace bankovniho sektoru, ktera snizi ziskovost bankovnich instituci a povede ke zpfisnéni podminek
pro ziskani Gvéru. Ve stfednédobém horizontu Ize oznacit za hrozbu vysoké schodky statnich rozpoctd,
které kumuluji statni dluh, ktery zacind nebezpecné nardstat a ohrozuje tak stabilitu financnich trhd.

Tabulka ¢. 1: O¢ekavany vyvoj ukazateti v USA

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010 20/09 20/10 20/11
Indikator g/q a/q a/q a/q g/q Yy | yy |y
HDP 8 265 | 27 28 | 295 | -25| 2.6 | 285
Spotrebitelska 1,4 23 | 215 | 18 16 |-03| 2 |205
Inflace yly
(',\‘A)ezameSt”a”OSt 101 | 102 | 101 | 99 97 | 93| 10 |925
Statni rozpocet % | _ ) 3 ) ) ) ) )
Sty 10,3 | -10,65 | -9,35 | -875 | -855 | -10 | -9.2 | -7
Repo sazba % 0,25 0,25 0,25 0,5 0,75 |0,25(0,75| n/a
EUR/USD 15 | 152 | 15 | 149 | 145 | 15 | 145145

Zdroj: Bloomberg

Sektorova analyza amerického sirsiho indexu

Rizikovéjsi tfidy aktiv predbihaji z hlediska ocenéni souCasny stav realné ekonomiky. Jelikoz
oCekavame hospodarsky rlist v USA ve vysi 2,6 % v roce 2010 a 2,85 % v roce 2011 je vhodné se
zaméfit zejména na rizikovéjsi tfidy aktiv, u nichz investofi zohlediuji budouci stav redlné ekonomiky, ci
budouci zisky spolecnosti.
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Tabulka €. 2: Relativni zhodnoceni vybranych aktiv od z&tku roku do soutasnosti

Relativni zm éna
od 31.12.2008
do 31.12.2009
PX 31,01%
DAX 23,85%
S&P 500 23,45%
DJ STOXX 600 28%
Ropa WTI 78,04%
Zlato spot 26,19%
Cesky statni dluhopis* 4,46%

Zdroj: Bloomberg
*Jednd se ofesky vladni dluhopis 3 % se splatnosti 09/2020 koemy k 2.1.2009

Mezi rizikovéjsi tfidy aktiv patfi akcie a komodity, které sice jiz v roce 2009 pomérné silné zhodnotily,
ovéem pokud bereme v Gvahu predeslé dramatické poklesy, tak jsou stdle levné, coz dokazuji i
oCekavané valuace v pripadé akcii. Cyklické akcie vykazuji vysokou miru vynosnosti v obdobi
hospodarského rdstu, z toho dlvodu je vhodné se zaméfit zejména na cyklické sektory. Pokud
analyzujeme jednotlivé sektory v SirSim americkém indexu S&P 500 a zaméfime se zejména na
oCekavané P/E (Cena akcie/Zisk na akcii) v roce 2010, vyjdou ndm nejlépe defenzivni sektory
zdravotnictvi i utility a z cyklickych sektord se jako nejpodhodnocenéjsi sektor jevi energie (P/E 2010 =
12,8), ktery je zavisly zejména na cenach komodit.

Tabulka €. 3: O¢ekavany vyvoj ukazatefi P/E pro jednotlivé sektory v indexu S&P 500

Aktualni Ocekavaneé P/E Ocekavané P/E

Sektory v S&P 500 P/E 2009 2010
Zbytné spotfebitelské zboZi 17,5 19,8 15,6
Bé&zné spotfebitelské zbozi 15,6 15,2 13,8
Energie 17,9 18,7 12,8
Finance N/A 30,0 14,6
Zdravotnictvi 12,8 12,9 11,8
Primysl 16,4 18,1 16,0
Informagni technologie e 18,3 15,4
Materialy 35,8 30,2 16,6
Telekomunikace 13,7 15,3 14,5
Utility 13,1 13,3 12,5
?gg&%ORSEKTORY 24,3 18,0 14,2
S&P 500 SEKTORY pétilety 16,83

pramér
S&P 500 SEKTORY 16 lety 20,33

pramér

Zdroj: Bloomberg
Tézebni sektor (Energie)

Tézebni sektor se rozdéluje na upstream (tézbu) a downstream (rafinace a prodej), pficemz zahrnuje
jak tézbu ropy tak i zemniho plynu. Spolecnosti, které se zabyvaji tézbou ropy jsou zavislé na vyvoji ceny
ropy a jelikoz cena ropy nastoupila rostouci trend (od svého dna posilila zhruba o 62 %), Ize oCekavat,
Ze i tézebni spolec¢nosti budou z daného zhodnoceni ¢erného zlata profitovat. Z tézebniho sektoru jsme
vybraly jednotlivé akciové tituly, které se vyznacuji nizkym ocekdvanym ukazatelem P/E a vysokou
oCekavanou rentabilitou vlastniho kapitalu viz tabulka ¢. 4. Domnivame se, Ze vybrané tézebni
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spolecnosti jsou vici sektoru podhodnocené a skytaji tak vyssi miru zhodnoceni. Z uvedeného souboru
tézebnich spolecnosti se z hlediska ocekavaného P/E jevi nejlépe spolecnost ConocoPhillips, jejiz cena
akcie se pohybuje zhruba na hodnoté z roku 2005.

Tabulka €. 4: O¢ekavany vyvoj ukazatefi pro jednotlivé spolenosti v sektoru energie v indexu S&P 500
relatini | by | _Price |Remabiita g
Nazev i Provozni dividendovy Earnl_ngs vlast_nJho Ocekavané | OCekavané | Ocekavané | Ocekavané
—— marze Vynos Ratio kapitalu P/E 2009 P/E 2010 | ROE 2009 | ROE 2010
he (P/E) | ROE
Priimér v sektoru 44,3 24,9 47,2 16,3 19,4
E)gé%’\' MOBIL 140 | 156 | 24 | 160 | 385 | 176 | 118 | 172 | 261
EL PASO CORP 30,3 -4,3 0,4 8,7 -22,0 8,9 11,4 33,7 23,2
CONOCOPHILLIPS| -1,8 11,9 3,9 13,1 -23,6 13,7 8,0 10,1 14,9
CHEVRON CORP 4,7 13,7 3,5 14,1 29,2 15,4 10,0 11,1 16,3

Zdroj: Bloomberg

Na zhodnoceni tézebniho sektoru v USA je mozné participovat prostfednictvim indexovaného fondu
Energy Select Sector SPDR Fund (XLE US), ktery kopiruje vySe zminény téZebni sektor.

Graf ¢. 1: Dvoulety graf indexovaného fondu Energy Sele@ector SPDR Fund (XLE U3
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Zdroj: Bloomberg
ConocoPhillips

ConocoPhillips je mezinarodni téZzebni spolecnost, ktera se zabyva tézbou ropy a zemniho plynu. Navic
spoleCnost disponuje druhou nejvétsi rafinérskou kapacitou v USA. Spolecnost se dostala v poslednim
Ctvrtleti 2008 do ztraty, nebot’ odepsala zhruba 25 mid. USD v goodwillu, 7,4 mid. USD za investici
v ruské tézebni spolecnosti Lukoil a 1,2 mid. USD dalSich odpist.
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Graf ¢&. 1: Vyvoj cen akcii spolé&nosti ConocoPhillips

2004

Zdroj: Blomberg

Podle Séfa spolecnosti Jamese Mulvy budou planované investice v roce 2010 ve vysi 11,2 mid. USD
pouzity na nalezeni novych lozZisek, tak aby spole¢nost nahradila dosud vytézené pole. Domnivame se, ze
spolecnost ConocoPhillips bude profitovat z vySe zminénych investici a spolu s mirné rostouci cenou ropy
se spolecnosti podafi zvysit Cisty zisk, pfiemz analytici momentalné ocekavaji mezirocni narlst Cistého
zisku o zhruba 65 % viz tabulka €. 5.

Tabulka €. 5: Oéekavany vyvoj hospodieni spol€nosti ConocoPhillips
Measure 12/2009 4Wk Chg  # Est. 12/2010 4Wk Chg  # Est.
1) EPS Adjusted+ 3.723 19(18) 6.355 19(18)
2) EPS GAAP 3.649 8(8) 6.149 8(8)
3) Cash Flow Per Share 9.144 10(10) 11.747 10(10)
4) Dividends Per Share 1.905 11(11) 2.002 11(11)
5) Book Value Per Share 40.566 7(7) 44,273 7(7)
6) Sales 153087.571 7(7) 212292.571 7(7)
7) EBITDA 20498.273 12(11) 28447.417 12(12)
8) EBIT 10069.833 6(6) 16824.833 6(6)
9) Operating Profit 10151.143 7(7) 17582.143 7(7)
10) Pre-Tax Profit 10676.667 10(9) 17738.600 10(10)
11) Net Income Adjusted+ 5562.786 14(14) 9636.500 14(14)
12) Net Income GAAP 5467.714 7(7) 8997.714 7(7)
13) Long Term Growth -2.530 3(D)
14) Return on Equity 10.097 6(6) 14.930 4(4)
15) Return on Assets 6.030 2(2) 10.195 2(2) L
Valuation Measure 12/2009 12/2010 Valuation Measure 12/2009 12/2010
Price/EPS Adjusted 13.742 8.050 Price/Cash Flow 5.595
Price/Sales 0.496 0.358 Dividend Yield 3.724
Price/Book 1.261 1.156 EV/EBITDA 5.186
Zdroj: Bloomberg

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
V Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
www.fio.cz, email: research@fio.cz



Ing. Robin Koklar, MBA
Analytik kapitalovych trii a makrodat
www.fio.cz
robin.koklar@fio.cz

Dozor nad Fio, burzovni spole¢nosti, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio, burzovni spolecnosti, a.s. (dale "Fio")
Fio je ¢lenem Burzy cennych papirl Praha, a.s. a tviircem trhu vSech emisi zatazenych ve SPAD.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor
Fia. Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zverejnéné informace a
investicni doporuceni vytvoreny nebo s ohledem na jiné skutecnosti a vyvoj na trhu, se zverejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukdzi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné
informaci a investicnich doporucenich na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, ze nema pifimy nebo nepfimy podil vétsi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investiCnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojd uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investicnich nastrojl nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investiCnich nastrojd vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investicnich doporuceni
neni odvozena od obchoddl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k
uvefejfiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim Clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi Castmi a
pravidelnou vnitfni kontrolou. Na ¢innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.
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