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 wƻƪ нлмо ōȅƭ ǇǊƻ ŀƪŎƛƻǾŞ ǘǊƘȅ ƧŜŘƴƝƳ Ȋ ƴŜƧǵǎǇŠǑƴŠƧǑƝŎƘ Ȋŀ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ 
ŘǾŀŎŜǘ ƭŜǘΦ 5ŀǌƛƭƻ ǎŜ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ǊƻȊǾƛƴǳǘȇƳ ǘǊƘǻƳΣ ƪǘŜǊŞ ǇƻǎƝƭƛƭȅ ƻ мр-
ол҈Σ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎ ƴŀƻǇŀƪ ǾȇǊŀȊƴŠ ȊŀƻǎǘŀƭȅΣ ŎƻȌ ōƻƘǳȌŜƭ ǇƭŀǘƝ 
ǘŀƪŞ ǇǊƻ ǇǊŀȌǎƪƻǳ ōǳǊȊǳΦ  
 

 V ƭƻƶǎƪŞƳ ǊƻŎŜ ōȅƭƻ ƘƭŀǾƴƝƳ ǘŀƘƻǳƴŜƳ Ǌǻǎǘǳ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ǘǊƘǻ 
ȊǾȅǑƻǾłƴƝ ƻŎŜƴŠƴƝ όtκ9ύΣ ƪǘŜǊŞ ƳŠƭƻ ŘǾŠ ƘƭŀǾƴƝ ǇǌƝőƛƴȅΥ ŜȄǇŀƴȊƛǾƴƝ 
ƳŠƴƻǾł Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪ όŘƻǎǘŀǘŜƪ ƭƛƪǾƛŘƛǘȅ ƴŀ ǘǊȊƝŎƘύ ŀ ǇƻƪƭŜǎ 
ǊƛȊƛƪƻǾȇŎƘ ǇǊŞƳƛƝ όǎƴƝȌŜƴƝ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴƻǎǘƛ ǇǌƝŎƘƻŘǳ ŜȄǘǊŞƳƴŠ 
ƴŜƎŀǘƛǾƴƝŎƘ ǎŎŞƴłǌǻύΦ CŜŘ ƴłǎ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ƳŠǎƝŎƝŎƘ Ȋŀőŀƭ ǇǌƛǇǊŀǾƻǾŀǘ 
ƴŀ ǘƻΣ ȌŜ Řƻōŀ ƳŠƴƻǾŞ ŜȄǇŀƴȊŜ ǇƻƳŀƭǳ ƪƻƴőƝΦ tǊƻ ŀƪŎƛƻǾŞ ǘǊƘȅ ǘƻ 
ȊƴŀƳŜƴłΣ ȌŜ ƪ ŘŀƭǑƝƳǳ Ǌǻǎǘǳ ōǳŘƻǳ ǇƻǘǌŜōƻǾŀǘΥ ŀύ ǇƻƪǊŀőǳƧƝŎƝ ǇƻƪƭŜǎ 
ǊƛȊƛƪƻǾȇŎƘ ǇǌƛǊłȌŜƪΤ ōύ ǇƻǘǾǊȊŜƴƝ ƻőŜƪłǾŀƴŞƘƻ ǘǊŜƴŘǳ Ǌǻǎǘǳ ȊƛǎƪǻΦ 

 

 Z ǾȇǑŜ ǳǾŜŘŜƴŞƘƻ ǾȅǇƭȇǾłΣ ȌŜ ƴǳǘƴƻǳ ǇƻŘƳƝƴƪƻǳ ǇǊƻ ǘƻΣ ŀōȅ ōȅƭ Ǌƻƪ 
нлмп ǇǊƻ ŀƪŎƛŜ ƻǇŠǘ ǵǎǇŠǑƴȇΣ ƧŜ ǇƻƪǊŀőǳƧƝŎƝ Ǌǻǎǘ ƎƭƻōłƭƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΦ 
±ŠǘǑƛƴŀ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ ƛƴŘƛƪłǘƻǊǻ ǘŀƪƻǾŞ ƻőŜƪłǾłƴƝ ǇƻŘǇƻǊǳƧŜΦ 
DƭƻōłƭƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪŀ ǎŜ ǎǘłƭŜ ƴŀŎƘłȊƝ ǇƻŘ ǎǾȇƳ ǇƻǘŜƴŎƛłƭŜƳΣ ƧŜ 
reaƭƛǎǘƛŎƪŞ ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘŀǘ ƳƝǊƴŞ ƻȌƛǾŜƴƝ Ƨŀƪ ŀƳŜǊƛŎƪŞΣ ǘŀƪ ƛ ŜǾǊƻǇǎƪŞ 
ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΦ tǌƝȊƴƛǾŠ ǾȅǇŀŘł ǎƛǘǳŀŎŜ ǘŀƪŞ Ǿ WŀǇƻƴǎƪǳΣ ƴŜƧǾŠǘǑƝ ƴŜƧƛǎǘƻǘŀ 
ȊǻǎǘłǾł Ǿ 2ƝƴŠΣ ƪŘŜ ƻǾǑŜƳ ƴŜǇƻőƝǘłƳŜ ǎŜ ǎŎŞƴłǌŜƳ αǘǾǊŘŞƘƻ 
ǇǌƛǎǘłƴƝάΦ tƻŘǎǘŀǘƴŞ ƧŜΣ ȌŜ ǇƻǇǊǾŞ Ǉƻ ŘƭƻǳƘŞ ŘƻōŠ ōȅ ǾǑŜŎƘƴŀ ƘƭŀǾƴƝ 
ǎǾŠǘƻǾł ŜƪƻƴƻƳƛŎƪł ŎŜƴǘǊŀ ƳŠƭŀ ǎȅƴŎƘǊƻƴƛȊƻǾŀƴŠ ǊǻǎǘΦ  

 

 !ƪŎƛƻǾŞ ƛƴŘŜȄȅ ǎƪƻƴőƛƭȅ Ǌƻƪ нлмо ƴŀ ǵǊƻǾƴƝŎƘΣ ƪǘŜǊŞ ƧƛȌ ƴŜƧǎƻǳ ƭŜǾƴŞ 
z ƘƛǎǘƻǊƛŎƪŞƘƻ ǇƻƘƭŜŘǳΦ tǌŜǎǘƻ ǎŜ ŘƻƳƴƝǾłƳŜΣ ȌŜ ǇƻǘŜƴŎƛłƭ ŀƪŎƛƻǾŞƘƻ 
ǘǊƘǳ ǎŜ ƧŜǑǘŠ ȊŘŀƭŜƪŀ ƴŜǾȅőŜǊǇŀƭΦ IƛǎǘƻǊƛŜ ǳƪŀȊǳƧŜΣ ȌŜ ƻōŘƻōƝ Ǌǻǎǘǳ 
ƎƭƻōłƭƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ǎŜ ƳǻȌŜ ǘŜǇǊǾŜ ōƭƝȌƛǘ ǇƻƭƻǾƛƴŠΦ tƻƪǳŘ ǇƻǾŀȌǳƧŜƳŜ 
ǊƛȊƛƪƻ ƎƭƻōłƭƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ ǊŜŎŜǎŜ Ȋŀ ƴƝȊƪŞ όŎƻȌ ǇƻǾŀȌǳƧŜƳŜύΣ ƴŜǾƛŘƝƳŜ 
ǇǌƝƭƛǑ ŘǻǾƻŘǻ ǇǊƻ ƪƻƴŜŎ ōȇőƝƘƻ ǘǊƘǳ ƴŀ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ǘǊȊƝŎƘΦ ½ǾƭłǑǘŠ ƪŘȅȌ 
ŀƪŎƛŜ ȊǻǎǘłǾŀƧƝ ŜȄǘǊŞƳƴŠ ŀǘǊŀƪǘƛǾƴƝ ǾŜ ǎǊƻǾƴłƴƝ ǎ ƧƛƴȇƳƛ ǘǌƝŘŀƳƛ ŀƪǘƛǾΣ 
ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅΦ !ƪŎƛƝƳ ƘƛǎǘƻǊƛŎƪȅ ǎǾŠŘőƝ ǎƛǘǳŀŎŜΣ ƪŘȅ ŘƻŎƘłȊƝ 
k Ǌǻǎǘǳ Ǿȇƴƻǎǻ ƴŀ ŘƭǳƘƻǇƛǎƻǾȇŎƘ ǘǊȊƝŎƘ Ȋ ƴƝȊƪȇŎƘ ƘƻŘƴƻǘΣ ƎƭƻōłƭƴƝ 
ŜƪƻƴƻƳƛƪŀ ǊƻǎǘŜ ŀ ƛƴŦƭŀőƴƝ ƻőŜƪłǾłƴƝ Ƨǎƻǳ ǳǘƭǳƳŜƴłΦ ! ǇǊłǾŠ Ǿ ǘŞǘƻ 
ǎƛǘǳŀŎƛ ǎŜ ƴȅƴƝ ƴŀŎƘłȊƝƳŜΦ  

 

 błǑ ǊƻőƴƝ ǾȇƘƭŜŘ ƴŀ ƛƴŘŜȄ {ϧt рлл ƛƴŘƛƪǳƧŜ ŦŞǊƻǾƻǳ ƘƻŘƴƻǘǳ ƪŜ ƪƻƴŎƛ 
Ǌƻƪǳ нлмп ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ нлнр ōƻŘǻΣ ŎƻȌ ŘłǾł мл҈ ǊǻǎǘƻǾȇ ǇƻǘŜƴŎƛłƭΦ 
tƻŘƻōƴȇ ǇǊƻǎǘƻǊ ǾƛŘƝƳŜ ǘŀƪŞ Ǿ bŠƳŜŎƪǳ ŀ ƴŀ ǇǊŀȌǎƪŞ ōǳǊȊŜΦ bŀǑŜ 
ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ƧŜ ǇǊƻ ƭŜǘƻǑƴƝ Ǌƻƪ ȊŀƭƻȌŜƴŀ ƴŀ ǇǊŜferenci rizika jak 
ǾŜ ǎƳȅǎƭǳ ǘǌƝŘ ŀƪǘƛǾ όŀƪŎƛŜ ŀ ƘƛƎƘ-yield dluhopisy nad dluhopisy 
s ǾȅǎƻƪȇƳ ǊŀǘƛƴƎŜƳ ŀ ǇŜƴŠȌƴƝ ǘǊƘύΣ ǘŀƪ ƛ Ǿ ǊłƳŎƛ ŀƪŎƛƝ ǾŜ ǎƳȅǎƭǳ 
Ŏȅƪƭƛőƴƻǎǘƛ όǇǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ŎȅƪƭƛŎƪȅ ŎƛǘƭƛǾȇŎƘ ƻŘǾŠǘǾƝύΦ ±ŠǌƝƳŜΣ ȌŜ ǘŀǘƻ 
ǎǘǊŀǘŜƎƛŜΣ ŘƻǇƭƴŠƴł ƻ ǾƘƻŘƴŠ ȊǾƻƭŜƴŞ ǎǘǊǳƪǘǳǊƻǾŀƴŞ ǇǊƻŘǳƪǘȅΣ ƴłƳ 
ǇƻŘƻōƴŠ Ƨŀƪƻ Ǿ ǊƻŎŜ нлмо ƳǻȌŜ ǇǌƛƴŞǎǘ ǾȅǑǑƝ ȊƘƻŘƴƻŎŜƴƝΣ ƴŜȌ 
ƻőŜƪłǾłƳŜ ǳ ŎŜƭŞƘƻ ǘǊƘǳΦ 

 

 Rizika z ǘǊƘǳ ǎŀƳƻȊǌŜƧƳŠ ƴŜȊƳƛȊŜƭŀΣ ƪǊƻƳŠ ǾȇǾƻƧŜ ƎƭƻōłƭƴƝ ŀ ȊǾƭłǑǘŠ 
őƝƴǎƪŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ŀ ŎƘƻǾłƴƝ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪ όǾƛȊ ǾȇǑŜύ ƧŜ ǎǘłƭŜ ƴǳǘƴŞ 
ǇƻȊƻǊƴŠ ǎƭŜŘƻǾŀǘ ǾȇǾƻƧ ƴŀ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ǇŜǊƛŦŜǊƛƛΣ ǎƛǘǳŀŎƛ ƴŀ .ƭƝȊƪŞƳ 
ǾȇŎƘƻŘŠΣ ǇƻŘȊƛƳƴƝ ¦{ ǾƻƭōȅΣ ŎƘƻǾłƴƝ ǊŜƎǳƭłǘƻǊǻ ŀ ƳƴƻƘƻ ŘŀƭǑƝŎƘ ǊƛȊƛƪΣ 
ƪǘŜǊł ƳŀƧƝ ǇƻǘŜƴŎƛłƭ ƻƘǊƻȊƛǘ ƴłǑ ȊłƪƭŀŘƴƝ ǎŎŞƴłǌΣ ǇǊŜȊŜƴǘƻǾŀƴȇ Ǿ tomto 
ǾȇƘƭŜŘǳΦ  
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Rok 2013: ƧŜǑǘŠ ƭŜǇǑƝΣ ƴŜȌ ƧǎƳŜ őŜƪŀƭƛ 

  
 .ȇőƝ ǘǊƘΣ ƪǘŜǊȇ ȊŀǇƻőŀƭ Ǿ ōǌŜȊƴǳ нллфΣ ƴŜƪƻƴőƝΦ wƻƪ нлмо ōȅƭ ƴŀ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ǘǊȊƝŎƘ ǾŜƭƳƛ 
ǵǎǇŠǑƴȇƳΦ błǑ ǾȇƘƭŜŘΣ ƪǘŜǊȇ ƧǎƳŜ ǇǌŜŘ ǊƻƪŜƳ ǇǳōƭƛƪƻǾŀƭƛΣ ǇǌŜŘǇƻǾƝŘŀƭΣ ȌŜ ŀƪŎƛŜ 
Ȋǻǎǘŀƴƻǳ Ǿ ƪǳǊȊǳ ƛ ƴŀŘłƭŜΦ tǊŀǾŘƻǳ ǾǑŀƪ ƧŜΣ ȌŜ ƧǎƳŜ ōȅƭƛ ǇƻƳŠǊƴŠ ƻǇŀǘǊƴƝ Ǿ tom, 
ƧŀƪŞƘƻ ǾȇǎƭŜŘƪǳ ƳƻƘƻǳ ŀƪŎƛŜ Ǿ roce нлмо ŘƻǎłƘƴƻǳǘΦ bŀǑŜ ǇǊŜŘƛƪŎŜ (viz 
http://www.cyrrus.cz/zpravodajstvi/analyzy/akciovy-vyhled-na-rok-2013), ǇƻőƝǘŀƭŀ ǎ 
ǇƻǎƝƭŜƴƝƳ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ƛƴŘŜȄǻ Ǿ ǊƻȊǇŠǘƝ т-11 %. RŜŀƭƛǘŀ ōȅƭŀ ƳƴƻƘŜƳ ƭŜǇǑƝΣ ǘŜŘȅ 
ŀƭŜǎǇƻƶ ǇƻƪǳŘ ǎŜ ǘȇƪł ǾȅǎǇŠƭȇŎƘ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ ǘǊƘǻΦ  
 

 
 ±ȇƪƻƴƴƻǎǘ ǾȅōǊŀƴȇŎƘ ŀƪǘƛǾ v roce 2013  

 
  Zdroj: Bloomberg, ThomsonReuters, CYRRUS 

 
 
 

 hōǊłȊŜƪ ǾȇǑŜ ǳƪŀȊǳƧŜ Ǿȇƪƻƴƴƻǎǘ ǾȅōǊŀƴȇŎƘ ŀƪǘƛǾ ōŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ нлмоΣ ǎŜǌŀȊŜƴƻǳ ƻŘ 
ƴŜƧƭŜǇǑƝŎƘ Ǉƻ ǘŀ ǎ ƴŜƧƘƻǊǑƝ ōƛƭŀƴŎƝΦ WƛȌ ƴŀ ǇǊǾƴƝ ǇƻƘƭŜŘ ƧŜ ȊǌŜƧƳŞΣ ȌŜ ƭƻƶǎƪȇ Ǌƻƪ ōȅƭ 
ǊƻƪŜƳ ǊƛȊƛƪƻǾȇŎƘ ŀƪǘƛǾΣ ƴŜƧƭŜǇǑƝŎƘ ǾȇǎƭŜŘƪǻ ŘƻǎłƘƭȅ ŀƪŎƛŜ όƳƛƳƻ ǘǳȊŜƳǎƪȇŎƘ ŀƪŎƛƝ a 
ŀƪŎƛƝ Ȋ ǊƻȊǾƝƧŜƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ȊŜƳƝύΣ ƴłǎƭŜŘƻǾłƴȅ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅ ǎ ƴƝȊƪȇƳ ǊŀǘƛƴƎŜƳ όƘƛƎƘ-yield). O 
ƴŠŎƻ ƘǻǌŜ ǎŜ ǾŜŘƭƻ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻƳ ǎ ǾȅǎƻƪȇƳ ǊŀǘƛƴƎŜƳ ŀ ǾƭłŘƴƝƳ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻƳ ŀ ƴŀ ƪƻƴŎƛ 
ƴŀǑŜƘƻ ȌŜōǌƝőƪǳ ǎŜ ǳƳƝǎǘƛƭȅ ŘǊŀƘŞ ƪƻǾȅ ŀ ƪƻƳƻŘƛǘȅ ǎŜ ȊƭŀǘŜƳ ŀ ǎǘǌƝōǊŜƳ Ƨŀƪƻ 
αǇǊƻǇŀŘłƪȅ ǊƻƪǳάΦ !ōǎŜƴŎŜ ƧŀƪȇŎƘƪƻƭƛǾ ƛƴŦƭŀőƴƝŎƘ ǘƭŀƪǻ Ǿ ƘƭŀǾƴƝŎƘ ǎǾŠǘƻǾȇŎƘ 
ŜƪƻƴƻƳƛƪłŎƘ όǾŜ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘƛ ŘƴŜǎ ǾƛŘƝ ǘǊƘ ǊƛȊƛƪŀ ǎǇƝǑŜ ŘŜŦƭŀőƴƝύ ǎǇƻƭǳ ǎ ƻǎƭŀōŜƴȇƳ 
ǊǻǎǘŜƳ 2Ɲƴȅ ŀ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ŘŀƭǑƝŎƘ ǊƻȊǾƝƧŜƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ȊŜƳƝΣ ȊǇǻǎƻōƛƭŀ ǇƻƳŠǊƴŠ ƳƻƘǳǘƴŞ 
ǾȇǇǊƻŘŜƧŜ ŘǊŀƘȇŎƘ ƪƻǾǻ Ȋ ǇƻǊǘŦƻƭƛƝ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻΦ WŜƧƛŎƘ ŎŜƴȅ ǎŜ ǇǊƻǇŀŘƭȅ ƴŀ ƴŜƧƴƛȌǑƝ 
ǵǊƻǾƴŠ ƻŘ Ǌƻƪǳ нлмлΦ 
 

 tƻŘƝǾłƳŜ-ƭƛ ǎŜ ōƭƝȌŜ ƴŀ ǾȇǾƻƧ ŀƪŎƛƝΣ ƧŜ ŜǾƛŘŜƴǘƴƝΣ ȌŜ ƴŜƧǾƝŎŜ ǎŜ Řŀǌƛƭƻ ǾȅǎǇŠƭȇƳ ǘǊƘǻƳΦ 
!ƳŜǊƛŎƪȇ ƛƴŘŜȄ {ϧt рлл ǇƻǎƝƭƛƭ ƻ нфΣс ҈ όǾ ¦{5 ǾȅƧłŘǌŜƴƝύΣ ƴŠƳŜŎƪȇ 5!· ƻ нрΣр҈ όǾ 
9¦w ǾȅƧłŘǌŜƴƝύΦ /ŜƭƻǎǾŠǘƻǾȇ ŀƪŎƛƻǾȇ ƛƴŘŜȄ a{/L ²ƻǊƭŘ ŘƻǎłƘƭ ȊƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ƻ ƴŠŎƻ 
ƳŜƴǑƝƘƻΣ ƪƻƴƪǊŞǘƴŠ нпΣм҈ ǾȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ƘƻǊǑƝ Ǿȇƪƻƴƴƻǎǘƛ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎ όǾƛȊ ŘłƭŜύΦ 
L ǘŀƪ ǎŜ ƧŜŘƴł ƻ ƴŜƧƭŜǇǑƝ ǾȇǎƭŜŘŜƪ ƻŘ Ǌƻƪǳ нллф όƪŘȅ ǎƛ a{/L ²ƻǊƭŘ ǇǌƛǇǎŀƭ нт҈ύ ŀ ǘǌŜǘƝ 
ƴŜƧǾȅǑǑƝ ǊƻőƴƝ ƴłǊǻǎǘ Ȋŀ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ŘǾŀŎŜǘ ƭŜǘΦ Wŀƪ ǳƪŀȊǳƧƝ ƎǊŀŦȅ ƴƝȌŜΣ ǎǾŠǘƻǾł ǘǊȌƴƝ 

http://www.cyrrus.cz/zpravodajstvi/analyzy/akciovy-vyhled-na-rok-2013
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ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎŜ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ǘǊƘǻ ƧƛȌ ǘŞƳŠǌ ŘƻǎłƘƭŀ ƪŜ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмо ŘƻǎŀǾŀŘƴƝŎƘ 
ǊŜƪƻǊŘƴƝŎƘ ǵǊƻǾƴƝΣ ƪǘŜǊŞ ōȅƭȅ ƪ ǾƛŘŠƴƝ Ǿ listopadu 2007 (61,9 bil. USD). 

 
 
±ȇǾƻƧ ǎǾŠǘƻǾŞ ǘǊȌƴƝ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎŜ Ȋŀ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ мл ƭŜǘ όǾƭŜǾƻύ ŀ ōŠƘŜƳ ƭƻƶǎƪŞƘƻ roku (vpravo) ς v bil. USD 

 
 Zdroj: Bloomberg 

 
 

  

 Wŀƪ ƧǎƳŜ ƧƛȌ ƴŀȊƴŀőƛƭƛ ǾȇǑŜΣ Ǿ ǊƻŎŜ нлмо ǎŜ Řŀǌƛƭƻ ǾƝŎŜ ǊƻȊǾƛƴǳǘȇƳ ό5aύΣ ƴŜȌ 
ǊƻȊǾƝƧŜƧƝŎƝƳ ǎŜ ό9aύ ǘǊƘǻƳΦ 5ƻōǌŜ ǘƻ ƛƭǳǎǘǊǳƧŜ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ƎǊŀŦΣ ƪǘŜǊȇ ƻōǎŀƘǳƧŜ ǾȇǾƻƧ 
ǾȅōǊŀƴȇŎƘ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ƛƴŘŜȄǻ ōŠƘŜƳ ƭƻƶǎƪŞƘƻ ǊƻƪǳΦ ½ŀ ǎǳǾŜǊŞƴƴŠ ƴŜƧƭŜǇǑƝƳ 
ƧŀǇƻƴǎƪȇƳ bƛƪƪŜƛ ƴłǎƭŜŘǳƧƝ ƛƴŘŜȄȅ ŘŀƭǑƝŎƘ ǾȅǎǇŠƭȇŎƘ ȊŜƳƝ őƛ ǊŜƎƛƻƴǻΣ ƴŀƻǇŀƪ ǘǊƻƧƛŎŜ 
ƛƴŘŜȄǻ 9a ŘƻǎłƘƭŀ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝ ŎŜƭƻǊƻőƴƝ Ǿȇƪƻƴƴƻǎǘƛ όt·Σ őƝƴǎƪȇ ŀƪŎƛƻǾȇ ƛƴŘŜȄ ƛ ƎƭƻōłƭƴƝ 
ƛƴŘŜȄ ǊƻȊǾƝƧŜƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ǘǊƘǻ a{/I Emerging markets). Z ƎǊŀŦǳ ƧŜ ǘŀƪŞ ŘƻōǌŜ ǇŀǘǊƴŞΣ ȌŜ 
ƭƻƶǎƪȇ Ǌƻƪ ǎŜ ƻōŜǑŜƭ ōŜȊ ǾȇǊŀȊnȇŎƘ ǇǊƻǇŀŘǻ, pouze ƴŠƪƻƭƛƪŀǇǊƻŎŜƴǘƴƝ ƻǎƭŀōŜƴƝ 
ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ǘǊƘǻ ƴŀ ƧŀǌŜ όƪǾŠǘŜƴΣ őŜǊǾŜƴύ ǎƴŀŘ ƭȊŜ ƴŀȊǾŀǘ ǘǊȌƴƝ ƪƻǊŜƪŎƝΦ  

 
 

     ±ȇǾƻƧ ǾȅōǊŀƴȇŎƘ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ƛƴŘŜȄǻ Ǿ roce 2013 ό҈ ȊƳŠƴȅ ŘƭŜ ƘƻŘƴƻǘ ƛƴŘŜȄǻ ǾȅƧłŘǌŜƴȇŎƘ Ǿ ƭƻƪłƭƴƝŎƘ ƳŠƴłŎƘ) 

 
       Zdroj: Bloomberg, CYRRUS, a.s. 
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 ¨ǇŀŘŜƪ ǇǊŀȌǎƪŞ ōǳǊȊȅ ōƻƘǳȌŜƭ ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭ ƛ Ǿ roce 2013. hōƧŜƳ ƻōŎƘƻŘǻ ǎ akciemi na 
./tt ǇƻƪƭŜǎƭ ƴŀ мтпΣт ƳƭŘΦ YőΣ ŎƻȌ ƧŜ ƻ ол҈ ƳŞƴŠ ƴŜȌ Ǿ roce 2012 όнрлΣс ƳƭŘΦ Yőύ ŀ 
ƳŞƴŠ ƴŜȌ ǇƻƭƻǾƛƴŀ ƻōƧŜƳǳ ȊƻōŎƘƻŘƻǾŀƴŞƘƻ Ǿ ǊƻŎŜ нлмм όотм ƳƭŘΦ YőύΦ1 Index PX se 
ǎƛŎŜ ŀƪǘǳłƭƴŠ ǎƪƭłŘł ȊŜ мп ǘƛǘǳƭǻΣ ƧŜƴ ƴŠƪƻƭƛƪ Ƴłƭƻ ǘƛǘǳƭǻ ǾǑŀƪ ȊłǎŀŘƴŠ ƻǾƭƛǾƶǳƧŜ 
Ǿȇƪƻƴƴƻǎǘ ƛƴŘŜȄǳΦ YƻƴƪǊŞǘƴŠ п ǘƛǘǳƭȅ ό29½Σ 9ǊǎǘŜΣ Y. ŀ ±LDύ ǘǾƻǌƝ ŎŎŀ ул҈ ƛƴdexu, 
ǇǌƛőŜƳȌ ǘǌƛ ȊŜ őǘȅǌ ŜƳƛǎƝ ǎ ǘŀƪǘƻ Ǿȅǎƻƪƻǳ ǾłƘƻǳ Ƨǎƻǳ ȊŜ ǎǘŜƧƴŞƘƻ őƛ ǇǌƝōǳȊƴŞƘƻ 
sektoru ς ōŀƴƪȅ ŀ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴȅΦ LƴŘŜȄ t· ǘŀƪ ǎǘłƭŜ ƳŞƴŠ ǇƭƴƝ ŦǳƴƪŎƛ αōŀǊƻƳŜǘǊǳά őŜǎƪŞ 
ekonomiky a ǘǳȊŜƳǎƪŞƘƻ ŀƪŎƛƻǾŞƘƻ ǘǊƘǳΦ  
 

 LƴŘŜȄ t·Σ Ƨŀƪ ƧƛȌ ōȅƭƻ ǌŜőŜƴƻ ǾȇǑŜΣ Ǉŀǘǌƛƭ Ǿ roce 2013 k ǇƻǳƘȇƳ ƴŠƪƻƭƛƪŀ Ƴłƭƻ 
ƴłǊƻŘƴƝƳ ŀƪŎƛƻǾȇƳ ƛƴŘŜȄǻƳΣ ƪǘŜǊŞ ƴŜŘƻƪłȊŀƭȅ ǇǌƛƴŞǎǘ ƪƭŀŘƴŞ ȊƘƻŘƴƻŎŜƴƝΦ LƴŘŜȄ 
ƻǎƭŀōƛƭ ƻ пΣу҈Σ ǇǌƛőŜƳȌ ǇƻǳƘŞ п ǘƛǘǳƭȅ ǾȅƪłȊŀƭȅ ǇƻȊƛǘƛǾƴƝ ǾȇǎƭŜŘŜƪ όƴŜȊŀǇƻőƝǘłǾłƳŜ 
ȊŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǾŞ ǾȇƴƻǎȅύΦ 5ŀǌƛƭƻ ǎŜ ōŀƴƪƻǾƴƝƳ ǘƛǘǳƭǻƳ όY.Σ 9ǊǎǘŜύΣ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ tŜƎŀǎ 
bƻƴǿƻǾŜƴǎ ŀ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ŀƪŎƛƝƳ CƻǊǘǳƴȅΣ ƪǘŜǊŞ ƪǊƻƳŠ ǾŜƭƳƛ ȊŀƧƝƳŀǾŞ ŘƛǾƛŘŜƴŘȅ 
ŘƻƪłȊŀƭȅ Ȋŀ Ǌƻƪ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻƳ ǇǌƛƴŞǎǘ ǘŀƪŞ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇ Ȋƛǎƪ ǘŞƳŠǌ пл҈Φ bŀ ƻǇŀőƴŞƳ 
ƪƻƴŎƛ ȌŜōǌƝőƪǳ ƧŜ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ bŜǿ ²ƻǊƭŘ wŜǎƻǳǊŎŜǎΣ ƪǘŜǊł ƪǾǻƭƛ ǾŜƭƳƛ ƴŜǇǌƝȊƴƛǾŞƳǳ 
ǾȇǾƻƧƛ ŎŜƴ ƪƻƪǎƻǾŀǘŜƭƴŞƘƻ ǳƘƭƝ ōŀƭŀƴŎǳƧŜ ƴŀ ƘǊŀƴŠ ǇǌŜȌƛǘƝ ŀ ƧŜƧƝ ŀƪŎƛŜ ōŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ 
oslabily o 76%. 

 

 Vzhledem k ǾȅǎƻƪŞ ǾłȊŜ Ǿ ƛƴŘŜȄǳ t· ƳŠƭ ƴƛŎƳŞƴŠ ƴŜƧǾŠǘǑƝ ǇƻŘƝƭ ƴŀ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝƳ 
ǾȇǎƭŜŘƪǳ ǘƻƘƻǘƻ ƛƴŘŜȄǳ Ǿ ǊƻŎŜ нлмо 29½Φ WŜƘƻ ŀƪŎƛŜ ƻǎƭŀōƛƭȅ ƻ нп҈Σ ŎƻȌ ƛƴŘŜȄǳ ǳōǊŀƭo 
ǾƝŎŜ ƴŜȌ рл ōƻŘǻΣ tedy ǘŞƳŠǌ ǘƻƭƛƪΣ Ŏƻ ƛƴŘŜȄǳ αǾȅŘŠƭŀƭȅά ǾǑŜŎƘƴȅ őǘȅǌƛ ŜƳƛǎŜ 
s ǇƻȊƛǘƛǾƴƝ ǾȇƪƻƴƴƻǎǘƝ ŘƻƘǊƻƳŀŘȅ όǾƛȊ ƎǊŀŦ ƴƝȌŜύΦ 

 
    ±ȇǾƻƧ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ǘƛǘǳƭǻ Ȋ inŘŜȄ t· ǇǊŀȌǎƪŞ ōǳǊȊȅ Ǿ roce 2013 

 
     Zdroj: Bloomberg, BCPP, CYRRUS, a.s. 

                                                           
1
 ½ŘǊƻƧΥ ./ttΦ tǊƻ ƭŜǇǑƝ ƛƭǳǎǘǊŀŎƛ ǇƻƪƭŜǎǳ ȊƻōŎƘƻŘƻǾŀƴȇŎƘ ƻōƧŜƳǻ ƧŜǑǘŠ ŘƻǇƭƴƝƳŜΣ ȌŜ ǇǌŜŘ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƪǊƛȊƝ ŘƻǎŀƘƻǾŀƭ ǊƻőƴƝ ƻōƧŜƳ ǾƝŎŜ ƴŜȌ м 

ōƛƭΦ YőΦ 
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Makroekonomickȇ ǾȇƘƭŜŘ a rizika na rok 2014 

  
 Rok 2013 byl rokem, v ƴŠƳȌ ƎƭƻōłƭƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪŀ Ǌƻǎǘƭŀ όƴƛŎƳŞƴŠ ǎǘłƭŜ ǇƻŘ ǎǾȇƳ 
ǇƻǘŜƴŎƛłƭŜƳύ ŀ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅ ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭȅ Ǿ ŜȄǇŀƴȊƛǾƴƝ ƳŠƴƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛŎŜΣ ƴƛŎƳŞƴŠ 
ƴŠƪǘŜǊŞ Ȋ ƴƛŎƘ Ȋŀőŀƭȅ ǘǊƘȅ ǘŀƪŞ ǇǌƛǇǊŀǾƻǾŀǘ ƴŀ ǘƻΣ ȌŜ ŜȄǘǊŞƳƴŠ ǳǾƻƭƴŠƴł ƳƻƴŜǘłǊƴƝ 
Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ǘŀŘȅ ƴŜōǳŘŜ ǾŠőƴŠΦ  
 

 tƻŘƝǾłƳŜ-ƭƛ ǎŜ ƴŀ ǾȇǾƻƧ ƎƭƻōłƭƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΣ ƧŜ ǇŀǘǊƴŞΣ ȌŜ ŘȅƴŀƳƛƪŀ Ǌǻǎǘǳ ƎƭƻōłƭƴƝ 
ekonomiky se v ǇƻƪǊƛȊƻǾȇŎƘ ƭŜǘŜŎƘ ǇƻǎǘǳǇƴŠ ǎƴƛȌƻǾŀƭŀ ŀ Řƴŀ ōȅ ƳŠƭŀ ŘƻǎłƘƴƻǳǘ 
ǇǊłǾŠ Ǿ ǊƻŎŜ нлмоΦ ¢ǊƘ ƴłǎƭŜŘƴŠ ƻőŜƪłǾł ƻȌƛǾŜƴƝ Ǌǻǎǘǳ ƴŀ нΣу҈ Ǿ roce 2014 resp. 
3,1% v roce 2015. Hodnoty okolo 3% ǇǌƛǘƻƳ ǇƻǾŀȌǳƧŜƳŜ Ȋŀ Ǌǻǎǘ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ ǇƻǘŜƴŎƛłƭǳ 
ƎƭƻōłƭƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΦ bŀ ǇǊǾƴƝ ǇƻƘƭŜŘ ōȅ ǎŜ ƳƻƘƭƻ ȊŘłǘΣ ȌŜ ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘ ƻȌƛǾŜƴƝ 
ƎƭƻōłƭƴƝƘƻ Ǌǻǎǘǳ Ǿ ƭŜǘƻǑƴƝƳ ǊƻŎŜ ƴŜƳł ǇŜǾƴŞ ȊłƪƭŀŘȅΣ ƪŘȅȌ ŘƻǎǳŘ Ǌǻǎǘ ǇƻǎǘǳǇƴŠ 
zpomaloval όαǇǊƻő ȊǊƻǾƴŀ ƴȅƴƝ ōȅ ƳŠƭ ƴŀǎǘŀǘ ƻōǊŀǘΚά)Φ tƻŘǊƻōƴŠƧǑƝ ǇƻƘƭŜŘ ƴŀ ǘŀōǳƭƪǳ 
ƴƝȌŜ ǾǑŀƪ ƻŘƘŀƭǳƧŜ ƧŜŘŜƴ ȊłƪƭŀŘƴƝ ǇƻȊƴŀǘŜƪΥ ǾȅǎǇŠƭŞ ȊłǇŀŘƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ŘƻǎłƘƭȅ Řƴŀ 
ƧƛȌ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ŀ αŦłȊŜ ƻȌƛǾŜƴƝά ƧƛȌ ǇǊƻōƝƘł ƻŘ ƭƻƶǎƪŞƘƻ ǊƻƪǳΦ Wƛƴł ƧŜ ǎƛǘǳŀŎŜ Ǿ 2ƝƴŠΣ 
kde se nejen letos, ale i v ǇǌƝǑǘƝŎƘ ƭŜǘŜŎƘ ƻőŜƪłǾł ƳƝǊƴȇ ǇƻƪƭŜǎ Ǌǻǎǘǳ I5tΦ ½ pohledu 
ƎƭƻōłƭƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ǘƻ ǾǑŀƪ ƴŜǇƻǾŀȌǳƧŜƳŜ Ȋŀ ƘǊƻȊōǳ Řƻ ǘŞ ŘƻōȅΣ ŘƻƪǳŘ ǎŜ Ǌǻǎǘ ǳŘǊȌƝ 
nad hrŀƴƛŎƝ т҈Φ  

 
 
                        ±ȇǾƻƧ I5t ŀ ƛƴŦƭŀŎŜ  

 
 

                                Zdroj: Bloomberg, CYRRUS 

 
 

 Wŀƪ ǳƪŀȊǳƧŜ ǘŀōǳƭƪŀ ǾȇǑŜΣ ǾȅǎǇŠƭŞ ȊłǇŀŘƴƝ ȊŜƳŠ ōȅ Ǿ ƭŜǘƻǑƴƝƳ ǊƻŎŜ ƳŠƭȅ Ǌǻǎǘ ǾȇǊŀȊƴŠ 
ǊȅŎƘƭŜƧƛΣ ƴŜȌ Ǿ roce 2013. V USA by k Ǌǻǎǘǳ ƳŠƭ ǇƻƳƻŎƛ ƳŞƴŠ ǊŜǎǘǊƛƪǘƛǾƴƝ ŦƛǎƪłƭƴƝ 
ǊłƳŜŎ ŀ ȊƭŜǇǑǳƧƝŎƝ ǎŜ ǎƛǘǳŀŎŜ ƴŀ ǘǊƘǳ ǇǊłŎŜΣ ƪǘŜǊł ōȅ ƳŠƭŀ ǾŞǎǘ ƪ ǾȅǑǑƝƳ ǵǘǊŀǘłƳ ¦{ 
ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ όǘǾƻǌƝŎƝŎƘ ŎŎŀ тл҈ I5t {ǇƻƧŜƴȇŎƘ ǎǘłǘǻύΦ ½ŜƳŠ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ό9½ύ jsou na 
ŘƻōǊŞ ŎŜǎǘŠ Řƻǎǘŀǘ ǎŜ Ȋ ǊŜŎŜǎŜΣ ƛ ƪŘȅȌ Ǌǻǎǘ ōǳŘŜ ȊǌŜƧƳŠ ƭŜǘƻǎ αŀƴŜƳƛŎƪȇά ŀ ƴłǾǊŀǘ 
k ǇƻǘŜƴŎƛłƭƴƝƳǳ Ǿȇƪƻƴǳ 9½ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ƻőŜƪłǾłƳŜ ƧŜƴ ǇƻȊǾƻƭƴȇΦ tƻŘǎǘŀǘƴŞ ƧŜΣ ȌŜ Ǉƻ 
ŘƭƻǳƘŞ ŘƻōŠ ǎŜ ƻőŜƪłǾł ǎȅƴŎƘǊƻƴƛȊƻǾŀƴȇ Ǌǻǎǘ ǾǑŜŎƘ ƘƭŀǾƴƝŎƘ ŜƪƻƴƻƳƛƪΦ 
 

 /ƻ ƧŜ ǇǊƻ ǾȇǾƻƧ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊƘǻ ƴŜƳŞƴŠ ŘǻƭŜȌƛǘŞΣ ƧŜ ƛƴŦƭŀŎŜ ǊŜǎǇΦ ƛƴŦƭŀőƴƝ ǘƭŀƪy. Je 
ƘƛǎǘƻǊƛŎƪȅ ŎŜƭƪŜƳ ŘƻōǌŜ ǇǊƻƪłȊłƴƻΣ ȌŜ ŀƪŎƛƻǾȇƳ ǘǊƘǻƳ ǎŜ ƴŜƧǾƝŎŜ ŘŀǌƝ Ǿ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝ 
ǊƻǎǘƻǳŎƝŎƘ Ǿȇƴƻǎǻ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ όƪǘŜǊŞ ǾǑŀƪ ǎǘłƭŜ Ƨǎƻǳ ǇƻŘ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇƳ ǇǊǻƳŠǊŜƳύ, 
ŘƻǇǊƻǾłȊŜƴȇŎƘ ƳƝǊƴƻǳ ƛƴŦƭŀŎƝΦ !ƪŎƛƻǾŞ ǘǊƘȅ ǇƻǘǌŜōǳƧƝ ƪ Ǌǻǎǘǳ ƛƴŦƭŀőƴƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝΣ ƪŘŜ ƧŜ 
ƛƴŦƭŀŎŜ αǾȅǑǑƝ ƴŜȌ ǾŜƭƳƛ ƴƝȊƪłάΣ ŀƭŜ ȊłǊƻǾŜƶ ƴŜƧǎƻǳ ƛƴŦƭŀőƴƝ ƻőŜƪłǾłƴƝ Ǿȅǎƻƪł ǊŜǎǇΦ 
ƴŜŜȄƛǎǘǳƧŜ ǾȅǎƻƪŞ ǊƛȊƛƪƻ ǘƻƘƻΣ ȌŜ ǎŜ ƛƴŦƭŀŎŜ αǳǘǊƘƴŜ Ȋ ǌŜǘŠȊǳάΦ ¢ŀōǳƭƪŀ ǾȇǑŜ ǳƪŀȊǳƧŜΣ 
ȌŜ ǇǊłǾŠ ǘŀƪƻǾŞ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝ ƴȅƴƝ ƴŀ ǘǊƘǳ ǇŀƴǳƧŜΦ [ƻƶǎƪł ƎƭƻōłƭƴƝ ƛƴŦƭŀŎŜ нΣо҈ ƧŜ ƴŜƧƴƛȌǑƝ 
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od roku нллфΣ ǇǌƛőŜƳȌ ǎŜ ƻőŜƪłǾł ƧŜƧƝ ƧŜƴ ƳƝǊƴȇ ƴłǊǻǎǘ ƭŜǘƻǎ ŀ Ǿ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝŎƘ ƭŜǘŜŎƘΦ 
V ȊłǇŀŘƴƝŎƘ ǊƻȊǾƛƴǳǘȇŎƘ ŜƪƻƴƻƳƛƪłŎƘ ǇǌƛǘƻƳ ȊǌŜƧƳŠ ōǳŘŜ ǇƻƪǊŀőƻǾŀǘ velmi 
ƴƝȊƪƻƛƴŦƭŀőƴƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝ ŀ ǇƻƪǳŘ ǎŜ ŘƴŜǎ ƛƴǾŜǎǘƻǌƛ ƴŠőŜƘƻ ōƻƧƝΣ ǘŀƪ ǘƻ ƴŜƴƝ 
ƴŜƪƻƴǘǊƻƭƻǾŀƴȇ όƴŜƪƻƴǘǊƻƭƻǾŀǘŜƭƴȇύ Ǌǻǎǘ ƛƴŦƭŀőƴƝŎƘ ǊƛȊƛƪΣ ŀƭŜ ǎǇƝǑŜ ŘŜŦƭŀőƴƝ ǎǘǊŀǑłƪΦ  

 
 

Wŀƪł ǾƛŘƝƳŜ ƘƭŀǾƴƝ ǊƛȊƛƪŀ ǇǊƻ ƴłǑ ȊłƪƭŀŘƴƝ ǎŎŞƴłǌ ǾȇǾƻƧŜ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ŀ ǇƻǘŀȌƳƻ ǘǊƘǻΚ 
 
 

 

 bŀ Ǉƻőłǘƪǳ ƳƛƴǳƭŞƘƻ Ǌƻƪǳ ƧǎƳŜ ǾƛŘŠƭƛ ƴŜƳŀƭł ǊƛȊƛƪŀ ŜȄǘǊŞƳƴŠ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝŎƘ ǎŎŞƴłǌǻΣ 
ŀǙ ǳȌ Ǿ 9ǾǊƻǇŠ όŜǾǊƻǇǎƪł ŘƭǳƘƻǾł ƪǊƛȊŜύΣ Ǿ ¦{! όŦƛǎƪłƭƴƝ ǵǘŜǎύ ƴŜōƻ Ǿ 2ƝƴŠΦ 
tǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴƻǎǘ ǊŜŀƭƛȊŀŎŜ ƻōŘƻōƴȇŎƘ ǊƛȊƛƪ ƴȅƴƝ ǾƛŘƝƳŜ ƴƛȌǑƝΣ ǊƻȊƘƻŘƴŠ ǾǑŀƪ 
ǇƻǘŜƴŎƛłƭƴƝ ƪƻƳǇƭƛƪŀŎŜ ǇǊƻ Ǌǻǎǘ ƎƭƻōłƭƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ǊŜǎǇΦ ǇƻƪǊŀőǳƧƝŎƝ Ǌǻǎǘ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ 
ǘǊƘǻ ƴŜǇƻŘŎŜƶǳƧŜƳŜΦ  
 

 Rizik je jako ǾȌŘȅ ƳƴƻƘƻΣ ƪƭƝőƻǾŞ ƧŜ ƴƛŎƳŞƴŠ ǇƻŘƭŜ ƴłǎ ŎƘƻǾłƴƝ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪΦ 5ǾŠ 
ȊłƪƭŀŘƴƝ ƻǘłȊƪȅ ȊƴƝΥ  

a) 5ƻƪłȌŜ CŜŘ ǘŜƳǇƻ ǵǘƭǳƳǳ v9 ŀŘŜƪǾłǘƴŠ ǇǌƛȊǇǻǎƻōƻǾŀǘ ǎǘŀǾǳ ¦{ 
ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ŀ ƴŀƧŘŜ ǎǇǊłǾƴȇ ȊǇǻǎƻō ƪƻƳǳƴƛƪŀŎŜ ǎǾŞ ōǳŘƻǳŎƝ Ǉƻƭƛǘƛƪȅ? 

b) 5ƻƪłȌŜ ǎŜ 9/. ǾȅǇƻǌłŘŀǘ s ŘŜŦƭŀőƴƝƳƛ tlaky v  ŜƪƻƴƻƳƛŎŜ ŀ ǎǘłƭŜ ǾŜƭƪȇƳƛ 
ǊƻȊŘƝƭȅ Ǿ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞƳ ǾȇǾƻƧƛ ŀ ǊƛȊƛŎƝŎƘ ƳŜȊƛ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇƳƛ ǎǘłǘȅ 9½Κ 

 
 Fed ς ǵǘƭǳƳ v9 ōȅƭ ƴŜǎǇƻǊƴŠ ƧŜŘƴƝƳ Ȋ ƘƭŀǾƴƝŎƘΣ ƴŜ-ƭƛ ƘƭŀǾƴƝƳ ǘŞƳŀǘŜƳ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ 
ǘǊȊƝŎƘ Ǿ ŘǊǳƘŞ ǇƻƭƻǾƛƴŠ Ǌƻƪǳ нлмоΦ tƻǘŞΣ Ŏƻ CŜŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊȅ Ǿ ƭŞǘŠ αƴŀŎƘȅǘŀƭά 
ƴŜǇǌƛǇǊŀǾŜƴŞ ƴŀ ōƭƝȌƝŎƝ ǎŜ ǳǘƭǳƳƻǾłƴƝ v9Σ ǘǊƘ ǎƛ ǇƻǎǘǳǇƴŠ ȊǾȅƪŀƭ ƴŀ ƴŜǾȅƘƴǳǘŜƭƴƻǎǘ 
ǘƻƘƻǘƻ ƪǊƻƪǳ ŀ CŜŘ ǇǊŀŎƻǾŀƭ ƴŀ ǘƻƳΣ ŀōȅ ǘǊƘȅ ǳƧƛǎǘƛƭ ƻ ǎǾŞ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘƛ ǊŜƎǳƭƻǾŀǘ 
ǘŜƳǇƻ ǎƴƛȌƻǾłƴƝ ƻōƧŜƳǳ ƴłƪǳǇǻ ŀƪǘƛǾ ŘƭŜ Řŀǘ ǇǌƛŎƘłȊŜƧƝŎƝŎƘ Ȋ US ekonomiky. A 
vzhledem k ǘƻƳǳΣ ȌŜ ǘŀǘƻ Řŀǘŀ Ƨǎƻǳ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝ ŘƻōŠ ǇƻƳŠǊƴŠ ǇǌƝȊƴƛǾłΣ ƛƴǾŜǎǘƻǌƛ ǎŜ 
ǎǘłǾŀƧƝ ǾƝŎŜ ƪƻƳŦƻǊǘƴƝ ǎ ǇƭłƴŜƳ ǇƻǎǘǳǇƴŞƘƻ ǵǘƭǳƳǳ v9Φ CŜŘ ƴƛŎƳŞƴŠ őŜƪł ƧŜǑǘŠ 
ƘƻŘƴŠ ǇǊłŎŜ Ǿ tom, aby ǎƛ ƛƴǾŜǎǘƻǌƛ ǳŘǊȌƻǾŀƭƛ ŘǻǾŠǊǳ v ǘƻΣ ȌŜ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪŞǌƛ ƳŀƧƝ 
situaci pod kontroloǳ ŀ ƧŜƧƛŎƘ ǎǘǌŜŘƴŠŘƻōŞ ŎƝƭŜ ƳŠƴƻǾŞ Ǉƻƭƛǘƛƪȅ Ƨǎƻǳ ŘǻǾŠǊȅƘƻŘƴŞ.  
 

 ECB ς v 9ǾǊƻǇŠ ƧŜ ǎƛǘǳŀŎŜ ƻ ƴŠŎƻ ƻŘƭƛǑƴłΦ ±ŜƭƳƛ ǎƭŀōȇ Ǿȇƪƻƴ ŜƪƻƴƻƳƛƪ 9½ ŀ ǎǘłƭŜ 
ƪƭŜǎŀƧƝŎƝ ƛƴŦƭŀŎŜ ȊƴŀƳŜƴŀƧƝΣ ȌŜ ƧŀƪŞƪƻƭƛǾ ǵǾŀƘȅ ƻ ǇƻǎǘǳǇƴŞƳ ǵǘƭǳƳǳ ŜȄǇŀƴȊƛǾƴƝ 
ƳŠƴƻǾŞ Ǉƻƭƛǘƛƪȅ ƴŜƧŜƴȌŜ ƴŜƧǎƻǳ ƴŀ ƳƝǎǘŠΣ ŀƭŜ ƴŀƻǇŀƪ ǘǊƘ ȌłŘł Ǉƻ 9/. ŘŀƭǑƝ ǇƻŘǇǻǊƴŞ 
ƪǊƻƪȅΦ IƭŀǾƴƝƳ ǊƛȊƛƪŜƳ Ǿ 9ǾǊƻǇŠ ƧŜ ŘƴŜǎ ŘŜŦƭŀŎŜΣ ŎƻȌ ǇƻŘƭŜ ƳƴƻƘȇŎƘ ȊŀǘƝƳ ƴŜƴƝ 
ŀŘŜƪǾłǘƴŠ ǊŜŦƭŜƪǘƻǾłƴƻ Ǿ ŎƘƻǾłƴƝ 9/.Φ ¢ŀǘƻ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ ǎŜ ǎƛŎŜ Ȋŀ ǇŀƴƻǾłƴƝ aŀǊƛŀ 
5ǊŀƎƘƛƘƻ ǇƻƳŠǊƴŠ ǊŀȊŀƴǘƴŠ ƳŠƴƝ όǎƳŠǊŜƳ ƪ ǾŠǘǑƝ ŦƭŜȄƛōƛƭƛǘŠύΣ ǎǘłƭŜ ǾǑŀƪ ƳƴƻȊƝ 
ǇƻŎƘȅōǳƧƝ ƻ ǘƻƳΣ ȊŘŀ ƧŜ ǘŜƴǘƻ ǇǌŜǊƻŘ ŘƻǎǘŀǘŜőƴȇ ǊȅŎƘƭȇ ŀ ǊƻōǳǎǘƴƝΦ Riziko 
αƧŀǇŀƴƛŦƛƪŀŎŜά ŜǾǊƻǇǎƪŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ƴŜƭȊŜ ǇƻŘŎŜƶƻǾŀǘ ς ǌŜǑƛǘ ǇǊƻōƭŞƳ ŘŜŦƭŀőƴƝƘƻ 
ǾȇǾƻƧŜ ŀȌ Ǿ ŘƻōŠΣ ƪŘȅ ƧŜ ƧƛȌ ŘŜŦƭŀŎŜ Ȋŀ ŘǾŜǌƳƛΣ ƧŜ ǇǌƝƭƛǑ ǇƻȊŘŠΦ Jak ukazuje ƎǊŀŦ ƴƝȌŜΣ 
ǾȇǾƻƧ ƛƴŦƭŀŎŜ Ǉƻ ǎǇƭŀǎƪƴǳǘƝ ōǳōƭƛƴȅ όǾ WŀǇƻƴǎƪǳ ƴŀ ǇǌŜƭƻƳǳ улΦ ŀ флΦ ƭŜǘΣ Ǿ EZ a USA 
Ǉƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƪǊƛȊƛύ ƧŜ ȊŀǘƝƳ Řƻǎǘ ǇƻŘƻōƴȇΦ ± ƻōƻǳ ǇǌƝǇŀŘŜŎƘ Ǉƻ ǇǊǾƻǘƴƝƳ ǇƻƪƭŜǎǳ 
ƛƴŦƭŀŎŜ ŘƻǑƭƻ Ǿ ǘǌŜǘƝƳ ǊƻŎŜ ƪŜ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎƛ őƛ ŘƻőŀǎƴŞƳǳ ǊǻǎǘǳΣ ǇƻǘŞ ƻǾǑŜƳ ƻǇŠǘ Ȋŀőŀƭŀ 
inflace klesat. V Japonsku se deflace objevila v ŎŎŀ ǇłǘŞƳ ǊƻŎŜ Ǉƻ ƪǊƛȊƛΦ 5ƻ Evropy 
ǎƛŎŜ ŘŜŦƭŀŎŜ ȊŀǘƝƳ ƴŜŘƻǊŀȊƛƭŀΣ ŀƭŜ ǘǊŜƴŘ ƴŜƭȊŜ ǇƻŘŎŜƶƻǾŀǘΦ  
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                         5ŜŦƭŀőƴƝ Ǉŀǎǘ WŀǇƻƴǎƪƻ 90. ƭŜǘ ǾǎΦ ¦{! ŀ ŜǳǊƻȊƽƴŀ ŘƴŜǎ όǇƻőŜǘ ƭŜǘ ƻŘ ǎǇƭŀǎƪƴǳǘƝ ōǳōƭƛƴȅύ 

 
                                  Zdroj: Bloomberg, CYRRUS 
 
 
 

 WŜƴ ǇǊƻ ǇǌƛǇƻƳŜƴǳǘƝΣ Ǿ WŀǇƻƴǎƪǳ ǎǘłƭŀ Ȋŀ ŘŜŦƭŀőƴƝƳ ǾȇǾƻƧŜƳ ŀύ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜőƴł ŀ 
ǇƻȊŘƴƝ ǊŜŀƪŎŜ .ŀƴƪ ƻŦ WŀǇŀƴΣ ōύ ǇǌŜŘőŀǎƴł ŦƛǎƪłƭƴƝ ǊŜǎǘǊƛƪŎŜΤ Ŏύ ǇǌƝƭƛǑ ǎƛƭƴł ŘƻƳłŎƝ 
ƳŠƴŀΤ Řύ ƴŜǎŎƘƻǇƴƻǎǘ Ǿȅőƛǎǘƛǘ ōŀƴƪƻǾƴƝ ōƛƭŀƴŎŜ ƻŘ ǑǇŀǘƴȇŎƘ ŀƪǘƛǾΦ ±ȇŎƘƻȊƝ ǇƻȊƛŎŜ 
Evropy je v ǘƻƳǘƻ ƻƘƭŜŘǳ ƻ ƴŠŎƻ ƭŜǇǑƝΣ ƧŜ ƻǾǑŜƳ ƴǳǘƴŞΣ ŀōȅ 9/. ƴŜȊŀǎǇŀƭŀ ŀ ōȅƭŀ 
ǎŎƘƻǇƴŀ ǘǊƘǳ ƴŀōƝŘƴƻǳǘ ǇǌƝǇŀŘƴł ŘŀƭǑƝ ǇƻŘǇǻǊƴł ƻǇŀǘǌŜƴƝΣ ǎǇƻƭǳ ǎ ƪǊŜŘƛōƛƭƴƝƳ 
ƘƭƻǳōƪƻǾȇƳ ǘŜǎǘŜƳ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ όƪǘŜǊȇ ǇǊƻōƝƘł ŀ ƧŜƘƻȌ ǾȇǎƭŜŘƪȅ ƳŀƧƝ ōȇǘ 
ȊǾŜǌŜƧƴŠƴȅ ƪŜ ƪƻƴŎƛ ƭŜǘƻǑƴƝƘƻ ǊƻƪǳύΦ {ƛƭƴŞ ŜǳǊƻ ŀ ǎǘłƭŜ ƪǌŜƘƪł ǎƛǘǳŀŎŜ Ǿ ǇŜǊƛŦŜǊƴƝŎƘ 
ȊŜƳƝŎƘ 9½ Ƨǎƻǳ ŦŀƪǘƻǊȅΣ ƪǘŜǊŞ ŘŜŦƭŀőƴƝ ƘǊƻȊōǳ Ǿ 9ǾǊƻǇŠ ȊŜǎƛƭǳƧƝΦ 
 

 2Ɲƴŀ - tƻŘŎŜƶƻǾŀǘ ǊƻȊƘƻŘƴŠ ƴŜƭȊŜ ǎƴƛȌƻǾłƴƝ ŘȅƴŀƳƛƪȅ Ǌǻǎǘǳ őƝƴǎƪŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΦ 
CƛƴŀƴőƴƝ ǎǾŠǘ ǎƛŎŜ ƧƛȌ ŀƪŎŜǇǘƻǾŀƭ ŦŀƪǘΣ ȌŜ őƝƴǎƪŞ ƘƻǎǇƻŘłǌǎǘǾƝ ƧŜƴ ǎǘŠȌƝ Ǿ ŘƻƘƭŜŘƴŞ 
ŘƻōŠ ǇƻǊƻǎǘŜ ǘŜƳǇŜƳ ф-мл҈ ǊƻőƴŠΣ ƴƛŎƳŞƴŠ ǊƛȊƛƪŀ ƪ ȊłƪƭŀŘƴƝƳǳ ǎŎŞƴłǌƛΣ ȌŜ ƴłǎ őŜƪł 
ƻōŘƻōƝ Ǌǻǎǘǳ ƳŜȊƛ т-8҈Σ Ƨǎƻǳ ǎǘłƭŜ ǇǌŜǾłȌŜƴŀ ƴŀ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝ ǎǘǊŀƴǳ όǘƧΦ ǊƛȊƛƪƻ ǇƻƪƭŜǎǳ 
Ǌǻǎǘǳ ǇƻŘ т҈ ƘǊŀƴƛŎƛύΦ Rok 2014 bude v 2ƝƴŠ ǾŜ ȊƴŀƳŜƴƝ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀŎŜ ȊłǾŠǊǻ муΦ 
ȊŀǎŜŘłƴƝ ƪƻƳǳƴƛǎǘƛŎƪŞ ǎǘǊŀƴȅΦ !ƎŜƴdŀ ƧŜ ǘƻ ǾŠǊǳ ŀƳōƛŎƛƽȊƴƝ ŀ ƪƻƳǇƭŜȄƴƝΣ ƻŘ 
ǇƻȊŜƳƪƻǾŞ ǊŜŦƻǊƳȅΣ ǇǌŜǎ ŘŀƶƻǾƻǳ ǊŜŦƻǊƳǳ ŀȌ Ǉƻ ƻǇŀǘǌŜƴƝ Ǿ ǎƻŎƛłƭƴƝ ƻōƭŀǎǘƛΦ ±ŠǘǑƛƴŀ 
ǇƭłƴƻǾŀƴȇŎƘ ƻǇŀǘǌŜƴƝ ōȅ ƳŠƭŀ ōȇǘ ǇǊƻ ŀƪŎƛƻǾȇ ǘǊƘ ǇƻȊƛǘƛǾƴƝ ƴŜōƻ ƳƛƴƛƳłƭƴŠ 
ƴŜǳǘǊłƭƴƝΣ ƻǘłȊƪƻǳ ǎŀƳƻȊǌŜƧƳŠ ƧŜΣ Ƨŀƪ ōǳŘŜ ǾȅǇŀŘŀǘ ǇǊŀƪǘƛŎƪł ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀŎŜ ŀ Ƨŀƪȇ 
ǾƭƛǾ ōǳŘŜ ƳƝǘ ƴŀ ƪǊłǘƪƻŘƻōȇ ŀ ǎǘǌŜŘƴŠŘƻōȇ ǾȇǾƻƧ Ǌǻǎǘǳ őƝƴǎƪŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΦ 

 
 Situace v ŜǳǊƻȊƽƴŠ - ǾƭƛǾŜƳ ǎƛƭƴŞ ǇƻȊƛŎŜ 9/. se ǎǘŀōƛƭƛȊƻǾŀƭŀΣ ŀƭŜ ƘƻǎǇƻŘłǌǎǘǾƝ ƴŜƧǾƝŎŜ 
ǇƻǎǘƛȌŜƴȇŎƘ ȊŜƳƝ Ƨŀƪƻ ~ǇŀƴŠƭǎƪŀΣ tƻǊǘǳƎŀƭǎƪŀΣ LǘłƭƛŜ őƛ yŜŎƪŀ ƧŜ ǎǘłƭŜ ǾŜƭƳƛ ǎƭŀōŞΦ 
Informace z ǘŠŎƘǘƻ ȊŜƳƝ ǎŜ ǎƛŎŜ ƴŀ őŀǎ ǾȅǘǊŀǘƛƭȅ Ȋ ƳŞŘƛƝΣ ǘƻ ŀƭŜ ƴŜȊƴŀƳŜƴłΣ ȌŜ ƧŜ ǾǑŜ 
ǾȅǌŜǑŜƴƻΦ tƻǘƛŎƘǳ ǎŜ ƳƭǳǾƝ ƻ ǘƻƳΣ ȌŜ ōȅ tƻǊǘǳƎŀƭǎƪƻ ƳƻƘƭƻ ǇƻȌłŘŀǘ ƻ ŘŀƭǑƝ ǇƻƳƻŎΣ 
Ǿȅǎƻƪł ƴŜȊŀƳŠǎǘƴŀƴƻǎǘ Ǿ yŜŎƪǳ ŀ ~ǇŀƴŠƭǎƪǳ ǎǘłƭŜ ǇƻŘǊȇǾł ǘŀƳƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ŀ 
ǇƻƭƛǘƛŎƪł ƴŜƧƛǎǘƻǘŀ Ǿ Lǘłƭƛƛ Ƴł ƪŜ ƪƭƛŘǳ ŘŀƭŜƪƻΦ ¢ŀǘƻ ǘŞƳŀǘŀ ǎƛŎŜ ŀƪǘǳłƭƴŠ ƴŜƻǾƭƛǾƶǳƧƝ 
ŀƪŎƛƻǾŞ ǘǊƘȅΣ ƳƻƘƻǳ ǎŜ ŀƭŜ ƪŘȅƪƻƭƛ ǇǊƻōǳŘƛǘ ȊŜ ȊƛƳƴƝƘƻ ǎǇłƴƪǳΦ 

 

 DŜƻǇƻƭƛǘƛŎƪŞ ƴŀǇŠǘƝ - ƧŜ ǎƛŎŜ ǾŠǘǑƛƴƻǳ ƧŜƴ Řƻőŀǎƴȇ ŦŀƪǘƻǊ ƴŀ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ǘǊȊƝŎƘΣ 
ƴƛŎƳŞƴŠ ƧŜƘƻ ǎƝƭŀ ŘƻǾŜŘŜ ōȇǘ ȊƴŀőƴłΦ ¢ŞƳŠǌ ƴŜǳǎǘłƭȇƳ ǘŞƳŀǘŜƳ ƧŜ ƴŀǇƧŀǘł ǎƛǘǳŀŎŜ 
ƪƻƭŜƳ ƝǊłƴǎƪŞƘƻ ƴǳƪƭŜłǊƴƝƘƻ ǇǊƻƎǊŀƳǳΣ ƴŀǇŠǘƝ ƳŜȊƛ tŀƭŜǎǘƛƴƻǳ ŀ LȊǊŀŜƭŜƳ ǘŀƪŞ 
ōŜŘƭƛǾŠ ǎƭŜŘǳƧŜ ŎŜƭȇ ǎǾŠǘ ŀ Ǿ ƴŜǇƻǎƭŜŘƴƝ ǌŀŘŠ ƴŜǾȅǇƻőƛǘŀǘŜƭƴŞ ƪƭƛƳŀǘƛŎƪŞ ǇƻŘƳƝƴƪȅ 
Ƨŀƪƻ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ ƧŀǇƻƴǎƪł ǘǎǳƴŀƳƛ Ȋ Ǌƻƪǳ нлмм ƳƻƘƻǳ Ȋŀǵǘƻőƛǘ ƪŘȅƪƻƭƛΦ 

 

 US volby - bŀǇŠǘƝ ƳǻȌŜ ǇǌƛƧƝǘ ǘŀƪŞ Ȋ USA, kde se v listopadu budou konat volby do 
{ƴŠƳƻǾƴȅ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘŀƴǘǻ ƛ Řƻ {ŜƴłǘǳΦ bŀǾƝŎ ƧŜǑǘŠ ƴŜƴƝ ǾȅǌŜǑŜƴŀ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪŀ 
ŘƭǳƘƻǾŞƘƻ ǎǘǊƻǇǳ ƴŀ ŘŞƭŜ ƴŜȌ ƴŠƪƻƭƛƪ Ƴłƭƻ ƳŠǎƝŎǻ ŘƻǇǌŜŘǳΦ 
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 bŀ ȊłǾŠǊ ǘŞǘƻ őłǎǘƛ ǎŜ ƧŜǑǘŠ ǇƻŘƝǾŜƧƳŜ ƴŀ ǾȇǾƻƧ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ Řŀǘ ǾŜ ǾȊǘŀƘǳ 
k ǘǊȌƴƝƳ ƻőŜƪłǾłƴƝƳΦ błǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ƎǊŀŦ ǳƪŀȊǳƧŜ ǾȇǾƻƧ ǘȊǾΦ ƛƴŘŜȄǻ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ 
ǇǌŜƪǾŀǇŜƴƝ ό9ŎƻƴƻƳƛŎ surprise indicies)Φ tǊƻ ǾȇǾƻƧ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ǘǊƘǻ ƧŜ ǾȌŘȅ ŘǻƭŜȌƛǘŞ 
ƴŜƧŜƴ ǘƻΣ Ƨŀƪł ǇǌƛŎƘłȊŜƧƝ Ȋ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ŘŀǘŀΣ ŀƭŜ ǘŀƪŞΣ ȊŘŀ Ƨǎƻǳ ǘŀǘƻ Řŀǘŀ ƭŜǇǑƝ ƴŜōƻ 
ƘƻǊǑƝΣ ƴŜȌ ƻőŜƪłǾł ǘǊƘ όǘƧΦ ƴŜȌ ƧŜ Ǿ ǘǊȌƴƝƳ ƻŎŜƴŠƴƝ ŀƪŎƛƝ ȊŀǇƻőƝǘłƴƻύΦ tǊłǾŠ Ȋ tohoto 
ǇƻƘƭŜŘǳ ƧŜ ŘƻōǊŞ ǇƻŘƝǾŀǘ ǎŜ ƴŀ ǾȇǾƻƧ ƛƴŘŜȄǻ ǇǌŜƪǾŀǇŜƴƝΦ bŀ ƎǊŀŦǳ ƴƝȌŜ ƧŘŜ ŘƻōǌŜ 
ǾƛŘŠǘΣ Ƨŀƪ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪł Řŀǘŀ ǇǌƛŎƘłȊŜƧƝŎƝ ȊŜ ǾǑŜŎƘ ƘƭŀǾƴƝŎƘ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ǇǌŜƪǾŀǇƻǾŀƭŀ 
ƴŜƎŀǘƛǾƴŠ ōŠƘŜƳ Řǳōƴŀ ŀ ƪǾŠǘƴŀ ƭƻƶǎƪŞƘƻ Ǌƻƪǳ ŀ ōȅƭŀ ƧŜŘƴƝƳ Ȋ ƪƭƝőƻǾȇŎƘ ŦŀƪǘƻǊǻ 
ƪǾŠǘƴƻǾȇŎƘ ŀ őŜǊǾƴƻǾȇŎƘ ǇƻƪƭŜǎǻ ƴŀ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ǘǊȊƝŎƘΦ bŀƻǇŀƪ ǾŜ ŘǊǳƘŞ ǇƻƭƻǾƛƴŠ 
Ǌƻƪǳ ǾƛŘƝƳŜ ǾȇǊŀȊƴŞ ȊƭŜǇǑƻǾłƴƝ ƛƴŘŜȄǻΣ ǘƧΦ ȊƭŜǇǑƻǾłƴƝ ƳŀƪǊƻŘŀǘ ǾǎΦ ƻőŜƪłǾłƴƝ ǘǊƘǳΦ YŜ 
ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ ǾƛŘƝƳŜ ǇƻƪƭŜǎ ƛƴŘŜȄǻ ǎƳŠǊŜƳ ƪ nule s ǘƝƳΣ Ƨŀƪ ǎŜ ƛƴǾŜǎǘƻǌƛ ŀŘŀǇǘƻǾŀƭƛ ƴŀ 
ƴƻǾł όǾȅǑǑƝύ ƻőŜƪłǾłƴƝΦ ±ȇǾƻƧ Ǿ ŘǊǳƘŞ ǇƻƭƻǾƛƴŠ Ǌƻƪǳ ƧŜ ƪŀȌŘƻǇłŘƴŠ ǇǊƻ ƴłǎ ƧŜŘƴƝƳ 
z ŀǊƎǳƳŜƴǘǻΣ ǇǊƻő ǎƛ ƳȅǎƭƝƳŜΣ ȌŜ ƳŀƪǊƻŘŀǘŀ ƳƻƘƻǳ ǇƻŘǇƻǊƻǾŀǘ Ǌǻǎǘ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ǘǊƘǻ 
ǘŀƪŞ Ǿ ǊƻŎŜ нлмп όǘƧΦ ǇǌƝȊƴƛǾł ŘȅƴŀƳƛƪŀ ŀ ǊŜŀƭƛǎǘƛŎƪł ƻőŜƪłǾłƴƝ ǘǊƘǳύΦ 

 

 
                       ±ȇǾƻƧ ƛƴŘŜȄǻ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ ǇǌŜƪǾŀǇŜƴƝ (CESI) 
 

 
 

                               Zdroj: Bloomberg, CESI 
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!ƪŎƛŜ ƧƛȌ ƴŜƧǎƻǳ ƭŜǾƴŞ ƘƛǎǘƻǊƛŎƪȅΣ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ǾǑŀƪ ŀƴƻ  

  
 !ƪŎƛƻǾŞ ǘǊƘȅ ƳŀƧƝ Ȋŀ ǎŜōƻǳ ƧƛȌ Ǉłǘȇ2 rok ōȇőƝƘƻ ǘǊƘǳ Ǉƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƪǊƛȊƛΦ ½łǊƻǾŜƶ ǎŜ 

v ȊłǾŠǊŜőƴŞ ŦłȊƛ ƭƻƶǎƪŞƘƻ Ǌƻƪǳ Řƻǎǘŀƭŀ ǾŠǘǑƛƴŀ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ƛƴŘŜȄǻ ƴŀ ǎǾł ƘƛǎǘƻǊƛŎƪł 
ƳŀȄƛƳŀΦ bŜƴƝ ǘŜŘȅ ŘƛǾǳΣ ȌŜ ƪƻƭŜƳ ǎŜōŜ ǎƭȅǑƝƳŜ ǾȇǊŀȊ αōǳōƭƛƴŀά ǎǘłƭŜ őŀǎǘŠƧƛΦ3 
{ƪǳǘŜőƴŠ ƧŜ ǾǑŀƪ ǊǻǎǘƻǾȇ ǇƻǘŜƴŎƛłƭ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ǘǊƘǻ ǾȅőŜǊǇłƴ ƴŜōƻ ǘŠǎƴŠ ǇǌŜŘ 
ǾȅőŜǊǇłƴƝƳΚ tƻŘƭŜ ƴłǎ ƴƛƪƻƭƛǾΦ  

 
 ałƳŜ-ƭƛ ƘƻǾƻǌƛǘ ƻ ŀƪŎƛƻǾŞ ōǳōƭƛƴŠΣ ƧŜ ǇƻŘƭŜ ƴłǎ ǘǌŜōŀΣ ŀōȅ Ǉƭŀǘƛƭŀ ǘŀǘƻ ǘǾǊȊŜƴƝ όƴŜōƻ 
ŀǎǇƻƶ ƧŜƧƛŎƘ ǾŠǘǑƛƴŀύΥ 
V !ƪŎƛŜ Ƨǎƻǳ ǾȇǊŀȊƴŠ ŘǊŀȌǑƝ ƴŜȌ ƘƛǎǘƻǊƛŎƪȇ ǇǊǻƳŠǊ όŘƭŜ tκ9ύ 
V !ƪŎƛŜ Ƨǎƻǳ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ŘǊŀȌǑƝ ǾǎΦ Ƨƛƴł ŀƪǘƛǾŀΣ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅ 
V DƭƻōłƭƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪŀ ǊƻǎǘŜ ǾȇǊŀȊƴŠ ƴŀŘ ǎǾȇƳ ǇƻǘŜƴŎƛłƭŜƳ 
V Wǎƻǳ ǇŀǘǊƴŞ ƛƴŦƭŀőƴƝ ǘƭŀƪȅΣ ŘƻǎǘǳǇƴƻǎǘ ǵǾŠǊǳ ƧŜ ǎƴŀŘƴł 
V ¨ǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅ Ƨǎƻǳ ƴŀŘ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇƳƛ ǇǊǻƳŠǊȅΣ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅ ȊŀőƝƴŀƧƝ 
ƴŜōƻ ǎŜ ŎƘȅǎǘŀƧƝ ƪ ƳŠƴƻǾŞ ǊŜǎǘǊƛƪŎƛ  

V !ƭƻƪŀŎŜ ŀƪŎƛƝ Ǿ ǇƻǊǘŦƻƭƛƝŎƘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ ƧŜ ǾȇǊŀȊƴŠ ƴŀŘǇǊǻƳŠǊƴł 
V hōƧŜǾǳƧŜ ǎŜ ǘǾǊȊŜƴƝΣ ȌŜ αǘŜƴǘƻƪǊłǘ ƧŜ ǾǑŜ ƧƛƴŀƪάΦ 

 
 

±ŀƭǳŀŎŜ ŀƪŎƛƝ ǾǎΦ ƘƛǎǘƻǊƛŜ 
 

 ¢ƻΣ ȌŜ ŀƪŎƛŜ ǎŜ Ǉƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƪǊƛȊƛ ƻŎƛǘƭȅ ƻŎŜƴŠƴȅ ǾȇǊŀȊƴŠ ƴƝȌŜΣ ƴŜȌ ƧŜ ȊǾȅƪŜƳ4, bylo 
ƧŜŘƴƝƳ Ȋ ƘƭŀǾƴƝŎƘ ŀǊƎǳƳŜƴǘǻ ǇǊƻ Ǌǻǎǘ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ǘǊƘǻ Ǿ ǇǊǾƴƝ ŦłȊƛ ƻȌƛǾŜƴƝΦ tǊłǾŠ ǘŜƴǘƻ 
re-ǊŀǘƛƴƎ ŀƪŎƛƝ όǘƧΦ ȊǾȅǑƻǾłƴƝ ǾŀƭǳŀőƴƝŎƘ ƳǳƭǘƛǇƭƛƪłǘƻǊǻ ǎƳŠǊŜƳ ƪ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇƳ 
ǇǊǻƳŠǊƴȇƳ ƘƻŘƴƻǘłƳύ ōȅƭ ȊƻŘǇƻǾŠŘƴȇ Ȋŀ ǾŜƭƪƻǳ őłǎǘ ƴłǊǻǎǘǻΣ ƪǘŜǊŞ ŀƪŎƛƻǾŞ ǘǊƘȅ 
v posleŘƴƝŎƘ ƭŜǘŜŎƘ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭȅΦ ¢Ŝƴǘƻ ǇǌƝōŠƘ ōȅƭ ŀƪǘǳłƭƴƝ ƧŜǑǘŠ ƛ ǇǌŜŘ ǊƻƪŜƳΣ ƪŘȅ ǎŜ 
akcie obchodovaly s ŘƛǎƪƻƴǘŜƳ Ǿǻőƛ ƘƛǎǘƻǊƛƛ ǾŜ ǾȇǑƛ ŎŎŀ мл-15%. Na prahu roku 2014 
ƧŜ ǎƛǘǳŀŎŜ ƧƛȌ ȊŎŜƭŀ ƧƛƴłΣ ŀƪŎƛƻǾł Ǌŀƭƭȅ Ǌƻƪǳ нлмо ǾŀƭǳŀőƴƝ ƳŜȊŜǊǳ ǇǊŀƪǘƛŎƪȅ ǳȊŀǾǌŜƭŀΦ To 
ukazǳƧƝ ƻōǊłȊƪȅ ƴƝȌŜΥ ŀƳŜǊƛŎƪŞ ŀƪŎƛŜ Ƨǎƻǳ ŘƴŜǎ ƻŎŜƴŠƴȅ ŘƻƪƻƴŎŜ ƳƝǊƴŠ ƴŀŘ 
ƘƛǎǘƻǊƛŎƪȇƳ όрл-ƭŜǘȇƳύ ǇǊǻƳŠǊŜƳΣ ǎǾŠǘƻǾȇ ƛƴŘŜȄ a{/L ²ƻǊƭŘ ƧŜ ǎƛŎŜ ǎǘłƭŜ ǇƻŘ 
ǇǊǻƳŠǊŜƳΣ ƴƛŎƳŞƴŠ ƳŜȊŜǊŀ ǎŜ ǾȇǊŀȊƴŠ ǳȊŀǾǌŜƭŀ όǵŘŀƧŜ Ƨǎƻǳ ŘƻǎǘǳǇƴŞ ƻŘ ǊΦ мффрύΦ  

 
                       HistoriŎƪł ǾŀƭǳŀŎŜ (P/E) ƛƴŘŜȄǻ S&P 500 a MSCI World 

 

                                                           
2 tǌŜǎƴŠƧƛ ǌŜőŜƴƻ ōȇőƝ ǘǊƘ Ȋŀőŀƭ Ǿ ōǌŜȊƴǳ нллфΣ ǘƧΦ Ǿ ōǌŜȊƴǳ нлмп ǘƻ ōǳŘŜ р ƭŜǘ ƻŘ ƧŜƘƻ ǇƻőłǘƪǳΦ 
3 bŀǇǌΦ ŘƭŜ DƻƻƎƭŜ ǘǊŜƴŘǎ ƧŜ ǾȅƘƭŜŘłǾłƴƝ ǇƻƧƳǳ αǎǘƻŎƪ ōǳōōƭŜά όŀƪŎƛƻǾł ōǳōƭƛƴŀύ ƴŜƧőŜǘƴŠƧǑƝ ƻŘ Ǌƻƪǳ нллт 
4 ¢ȊƴΦ ƴŜȌ ƧŜ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇ ǇǊǻƳŠǊΦ ±ȅŎƘłȊƝƳŜ Ȋ ǇǊŜƳƛǎȅΣ ȌŜ ƻŎŜƴŠƴƝ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ǘǊƘǻ όŘƭŜ tκ9 ŀ ŘŀƭǑƝŎƘ ǾŀƭǳŀőƴƝŎƘ ƳǳƭǘƛǇƭƛƪłǘƻǊǻύ Ƴł ƳŜŀƴ-
ǊŜǾŜǊǘƛƴƎ ǘŜƴŘŜƴŎŜΣ ǘŜŘȅ ȌŜ ŜȄƛǎǘǳƧŜ ǳǊőƛǘł ŘƭƻǳƘƻŘƻōł ƘƻŘƴƻǘŀ όǇǊǻƳŠǊύΣ ƪ ƴƝȌ ƳŀƧƝ ŀƪŎƛƻǾŞ ǘǊƘȅ ǘŜƴŘŜƴŎƛ ǎŜ Ǿ ŘƭƻǳƘŞƳ ƻōŘƻōƝ ǾǊŀŎŜǘΦ 
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                               Zdroj: Bloomberg, CYRRUS 

 
 

 Akcie tedy nejsou z ǇƻƘƭŜŘǳ ƘƛǎǘƻǊƛŎƪŞƘƻ ƭŜǾƴŞΣ ǘƻ ǾǑŀƪ ǎŀƳƻ ƻ ǎƻōŠ ƻ ŜȄƛǎǘŜƴŎƛ 
ōǳōƭƛƴȅ ƴŜǾȅǇƻǾƝŘłΦ V Ƴƛƴǳƭƻǎǘƛ ƧǎƳŜ ōȅƭƛ ǎǾŠŘƪȅ ƛ ǇƻƳŠǊƴŠ ŘƭƻǳƘȇŎƘ ƻōŘƻōƝΣ ƪŘȅ 
ōȅƭȅ ŀƪŎƛŜ ƻŎŜƴŠƴȅ ǾȇǊŀȊƴŠ ƴŀŘ ǇǊǻƳŠǊŜƳ ŀ ȌłŘƴł ōǳōƭƛƴŀ ƴŀ ǘǊƘǳ ƴŜōȅƭŀΦ ± tomto 
ǎƳŠǊǳ ƧŜ ǘǌŜōŀ ǇǌƛǇƻƳŜƴƻǳǘΣ ȌŜ ǘǊƘȅ ǎŜ ǾȌŘȅ ŘƝǾŀƧƝ Řƻ ōǳŘƻǳŎƴƻǎǘƛ ŀ ŀƪǘǳłƭƴƝ ǾŀƭǳŀŎŜ 
ŘƭŜ tκ9 ƴŜƴƝ ŘǻƭŜȌƛǘł ς ƳƴƻƘŜƳ ǇƻŘǎǘŀǘƴŠƧǑƝ ƧŜ ŦƻǊǿŀǊŘ tκ9Σ ǘŜŘȅ ǾŀƭǳŀŎŜ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ 
ƻőŜƪłǾŀƴŞƘƻ Ǌǻǎǘǳ Ȋƛǎƪǻ ŦƛǊŜƳ ό9t{ύ ǎ ǇǌƛƘƭŞŘƴǳǘƝƳ ƪ Ǌƻōǳǎǘƴƻǎǘƛ ōǳŘƻǳŎƝŎƘ ƻŘƘŀŘǻΦ 
WŀƪŞ Ƨǎƻǳ ǘŜŘȅ ǾȅƘƭƝŘƪȅ Ǌǻǎǘǳ 9t{ Ǿ ǊƻŎŜ нлмп ŀ ŘłƭŜΚ 
 

 Wŀƪ ōȅƭƻ ǌŜőŜƴƻ ǾȇǑŜΣ Ǿ ȊłƪƭŀŘƴƝƳ ǎŎŞƴłǌƛ ǇǊƻ Ǌƻƪ нлмп ƻőŜƪłǾłƳŜ ƻȌƛǾŜƴƝ Ǌǻǎǘǳ 
ƎƭƻōłƭƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΣ ƪǘŜǊł ōȅ ŘƭŜ ǘǊȌƴƝŎƘ ƻŘƘŀŘǻ όǎ ƴƛƳƛȌ ǎŜ ȊǘƻǘƻȌƶǳƧŜƳŜύ ƳŠƭŀ ƭŜǘƻǎ 
Ǌǻǎǘ ƻ нΣу҈ Ǉƻ ƭƻƶǎƪȇŎƘ н҈Φ ½łǇŀŘƴƝ ǾȅǎǇŠƭŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ό¦{Σ EZ, ¦Yύ ōȅ ƳŠƭȅ ƻȌƛǾƛǘ 
z лΣф҈ ƴŀ нΣл҈Φ ¢Ŝƴǘƻ ǾȇǾƻƧ ōȅ ǎŜ ƳŠƭ ƻŘǊŀȊƛǘ Ǿ ǎƻƭƛŘƴƝƳ Ǌǻǎǘǳ ǘǊȌŜōΣ ŎƻȌ ƧŜ ƧŜŘŜƴ 
ǎǇƭƴŠƴȇ ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘ ǇǊƻ Ǌǻǎǘ 9t{Φ ¢ƝƳ ŘǊǳƘȇƳ ƧŜ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘ ŦƛǊŜƳ ǳŘǊȌŜǘ őƛ ŘƻƪƻƴŎŜ 
ȊǾȇǑƛǘ ȊƛǎƪƻǾŞ ƳŀǊȌŜΦ  

 

 ½ƛǎƪƻǾŞ ƳŀǊȌŜ Ǿ ¦{! ŘƻǎŀƘǳƧƝ ǾȅǎƻƪȇŎƘ ƘƻŘƴƻǘ όǾƛȊ ƎǊŀŦ ƴƝȌŜύΦ  Jsou tyto hodnoty 
ǳŘǊȌƛǘŜƭƴŞΚ tƻŘƭŜ ƴłǎ ŀƴƻΦ tƻŘǊƻōƴŠƧǑƝ ǇƻƘƭŜŘ ƴŀ ȊƛǎƪƻǾŞ ƳŀǊȌŜ ǳƪŀȊǳƧŜΣ ȌŜ Ȋƴŀőƴł 
őłǎǘ ƴłǊǻǎǘǳ ǎŜ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ƭŜǘŜŎƘ ƻŘŜƘǊłƭŀ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ ǇƻŘ ǇǊƻǾƻȊƴƝƳ ȊƛǎƪŜƳ όƴƛȌǑƝ 
ǵǊƻƪƻǾŞ ƴłƪƭŀŘȅΣ ƴƛȌǑƝ ŜŦŜƪǘƛǾƴƝ ƳƝǊŀ ȊŘŀƴŠƴƝύΣ 9.L¢5! ƳŀǊȌŜ ȊǻǎǘłǾł ƻ ǾƝŎŜ ƴŜȌ 
ǇǊƻŎŜƴǘƴƝ ōƻŘ ƴƝȌŜΣ ƴŜȌ ōȅƭŀ ǇǌŜŘ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƪǊƛȊƝΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ǘƻƳǳΣ ȌŜ ǾȇǑŜ ȊƳƝƴŠƴŞ 
faktory ve fiƴŀƴőƴƝ őłǎǘƛ ǾȇǎƭŜŘƻǾƪȅ ǇƻŘƭŜ ƴłǎ ōǳŘƻǳ ǇǌŜǘǊǾłǾŀǘ ƛ Ǿ ǇǌƝǑǘƝŎƘ ƭŜǘŜŎƘ ŀ 
ǇǊƻǎǘƻǊ ǇǊƻ ȊƭŜǇǑŜƴƝ ǇǊƻǾƻȊƴƝŎƘ ȊƛǎƪƻǾȇŎƘ ƳŀǊȌƝ ƧŜǑǘŠ ŜȄƛǎǘǳƧŜ όƴŀǇǌΦ ǎƪǊȊŜ ƴƛȌǑƝ 
ƴłƪƭŀŘȅ ƴŀ ŜƴŜǊƎƛŜ ŀ ŦƛȄƴƝ ƴłƪƭŀŘȅ Ǉǌƛ ƻőŜƪłǾŀƴŞƳ ǎƭǳǑƴŞƳ Ǌǻǎǘǳ ǘǊȌŜōύΣ je ǇƻŘƭŜ ƴłǎ 
ǊŜłƭƴŞ ǳŘǊȌŜǘ őƛ ƧŜǑǘŠ ƳƝǊƴŠ ƴŀǾȇǑƛǘ ǇǊǻƳŠǊƴƻǳ őƛǎǘƻǳ ȊƛǎƪƻǾƻǳ ƳŀǊȌƛ ŀƳŜǊƛŎƪȇŎƘ 
ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝΦ 

 

 V 9ǾǊƻǇŠ ƧŜ ǎƛǘǳŀŎŜ ǾȇǊŀȊƴŠ ƻŘƭƛǑƴłΣ ŎƻȌ ƎǊŀŦ ƴƝȌŜ ƧŀǎƴŠ ŘŜƳƻƴǎǘǊǳƧŜΦ ½ƛǎƪƻǾŞ ƳŀǊȌŜ 
Ƨǎƻǳ Ƙƭǳōƻƪƻ ǇƻŘ ǇǌŜŘƪǊƛȊƻǾȇƳƛ ǵǊƻǾƴŠƳƛ ƪǾǻƭƛ ƪƻƳōƛƴŀŎƛ ƴŠƪƻƭƛƪŀ ŦŀƪǘƻǊǻ 
όŜƪƻƴƻƳƛŎƪł ǊŜŎŜǎŜ a s ǘƝƳ ŀōǎŜƴŎŜ Ǌǻǎǘǳ ǘƻǇ-lineΣ ǎǘǊƴǳƭȇ ǘǊƘ ǇǊłŎŜΣ ǾȅǎƻƪŞ ƴłƪƭŀŘȅ 
ƴŀ ŜƴŜǊƎƛŜΣ ǾȅǎƻƪŞ ƴłƪƭŀŘȅ ŘƭǳƘǳ ǾŜ ǎǘłǘŜŎƘ ǇŜǊƛŦŜǊƛŜΣ ǎƛƭƴŞ ŜǳǊƻΧύΦ ¦ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ 
z ǘŠŎƘǘƻ ŦŀƪǘƻǊǻ ƴƛŎƳŞƴŠ ƻőŜƪłǾłƳŜ ƻŘ ƭŜǘƻǑƴƝƘƻ Ǌƻƪǳ ǇƻǎǘǳǇƴŞ ȊƭŜǇǑŜƴƝ ς 
ǾȅƳŀƴŠƴƝ ǎŜ Ȋ ǊŜŎŜǎŜΣ ŎƻȌ ōȅ ƳŠƭƻ ǾŞǎǘ k ƻȌƛǾŜƴƝ Ǌǻǎǘǳ ǘǊȌŜōΣ ƴƛȌǑƝ ƴłƪƭŀŘȅ ŘƭǳƘǳ ƴŀ 
ǇŜǊƛŦŜǊƛƛΣ ǎƭŀōǑƝ ŜǳǊƻ Ǿǻőƛ ŘƻƭŀǊǳΦ  
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                       ±ȇǾƻƧ ȊƛǎƪƻǾȇŎƘ ƳŀǊȌƝ  
 

 
 

                               Zdroj: Bloomberg, CYRRUS 

 
 
 

 O ƪƻƭƛƪ ƳǻȌŜ ƭŜǘƻǎ ǾȊǊǻǎǘ 9t{ Ǿ 9ǾǊƻǇŠΚ tǌŜŘǎǘŀǾǳ ƭȊŜ ȊƝǎƪŀǘ ǇƻƳƻŎƝ historiŎƪŞ 
ȊłǾƛǎƭƻǎǘƛ Ǌǻǎǘǳ 9t{ ƴŀ Ǌǻǎǘǳ HDP. Wŀƪ ǳƪŀȊǳƧŜ ƎǊŀŦ ƴƝȌŜΣ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ȊƳŠƴŀ 9t{ ƛƴŘŜȄǳ 
5W {ǘƻȄȄ слл ǇƻƳŠǊƴŠ ǘŠǎƴŠ ƪƻǊŜƭǳƧŜ ǎ ƳŜȊƛǊƻőƴƝƳ ǊǻǎǘŜƳ I5t ŜǳǊƻȊƽƴȅ. 
Aplikujeme-ƭƛ ǘǊȌƴƝ ƪƻƴǎŜƴǎǳǎ Ǌǻǎǘǳ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ǇǊƻ Ǌƻƪ нлмпΣ ŘƻǎǘłǾłƳŜ 
αŦŞǊƻǾŞ ƻőŜƪłǾłƴƝά Ǌǻǎǘǳ 9t{ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ ŎŎŀ мл҈ ǾǎΦ нлмоΦ 
 
 

YƻǊŜƭŀŎŜ ƳŜȊƛ ǊǻǎǘŜƳ I5t v ŜǳǊƻȊƽƴŠ ŀ ǾȇǾƻƧŜƳ Ȋƛǎƪǳ ƴŀ ŀƪŎƛƛ 5W {ǘƻȄȄ слл  
 

 
 

                                Zdroj: Bloomberg, CYRRUS 
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±ŀƭǳŀŎŜ ŀƪŎƛƝ ǾǎΦ Ƨƛƴł ŀƪǘƛǾŀ 
 

 {ǊƻǾƴłƴƝ ǾŀƭǳŀŎŜ ŀƪŎƛƝ Ǿǻőƛ ƘƛǎǘƻǊƛŎƪȇƳ ǇǊǻƳŠǊǻƳ ƧŜ ǎƛŎŜ ƭƻƎƛŎƪȇƳ ƪǊƻƪŜƳ 
v ƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ŀǘǊŀƪǘƛǾƛǘȅ ŀƪŎƛƝΣ ƧŜǑǘŠ ǾŠǘǑƝ ǾłƘǳ ǾǑŀƪ ǇƻŘƭŜ ƴłǎ Ƴł ǊŜƭŀǘƛǾƴƝ 
ŀǘǊŀƪǘƛǾƛǘŀ ŀƪŎƛƝ Ǿǻőƛ ƻǎǘŀǘƴƝƳ όƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝƳύ ŀƪǘƛǾǻƳΣ Řƻ ƴƛŎƘȌ ƳƻƘƻǳ ƛƴǾŜǎǘƻǌƛ 
ŀƭƻƪƻǾŀǘ ǎǾŞ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅΦ ¢ǊŀŘƛőƴŠ ƴŜƧōƭƛȌǑƝƳ ǎǳōǎǘƛǘǳǘŜƳ ŀƪŎƛƝ Ƨǎƻǳ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅΣ 
őłǎǘŜőƴȇƳƛ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŀƳƛ ƳƻƘƻǳ ōȇǘ ƪƻƳƻŘƛǘȅΣ ǇŜƴŠȌƴƝ ǘǊƘ ŀ ŘŀƭǑƝ ŀƪǘƛǾŀΦ 
 

 tƭŀǘƝ-liΣ ȌŜ ŀƪŎƛŜ ƧƛȌ ƴŜƧǎƻǳ Ǉƻ ƴŠƪƻƭƛƪŀ ƭŜǘŜŎƘ ōȇőƝƘƻ ǘǊƘǳ Ȋ ƘƛǎǘƻǊƛŎƪŞƘƻ ǇƻƘƭŜdu 
ƭŜǾƴŞΣ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ Ǿǻőƛ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻƳ Ƨǎƻǳ ƛ ƴŀŘłƭŜ ƻŎŜƴŠƴȅ ǾŜƭƳƛ ŀǘǊŀƪǘƛǾƴŠΦ V ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ 
leteŎƘ ǇƭŀǘƛƭƻΣ ȌŜ ŀƪŎƛŜ ōȅƭȅ ƻŎŜƴŠƴȅ dle P/E ǾȇǑŜ ƴŜȌ high-yield (HY) bondy a 
ǇǌƛōƭƛȌƴŠ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƘƻ ǎǘǳǇƴŠ όIDύΦ ZŀǘƝƳŎƻ ōƻƴŘȅ ǇǌƛƴłǑŜƧƝ 
αǇƻǳȊŜά ŦƛȄƴƝ ǵǊƻƪΣ Ǿȇƴƻǎ ŀƪŎƝ ǊƻǎǘŜ Ǿ ȊłǾƛǎƭƻǎǘƛ ƴŀ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞƳ Ǌǻǎǘǳ όforward P/E 
ŀƪŎƛƝ ƧŜ ǎ ǊƻǎǘƻǳŎƝƳ ǾȊŘłƭŜƴƻǎǘƝ ƻőŜƪłǾŀƴȇŎƘ Ȋƛǎƪǻ Řƻ ōǳŘƻǳŎƴƻǎǘƛ Ȋŀ ƴƻǊƳłƭƴƝŎƘ 
ƻƪƻƭƴƻǎǘƝ ƴƛȌǑƝ ŀ ƴƛȌǑƝύΦ  

 

 Wŀƪ ǳƪŀȊǳƧŜ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ƎǊŀŦΣ Ǉƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƪǊƛȊƛ ǎŜ ǾŀƭǳŀŎŜ ŀƪŎƛƝ ǇǊƻǇŀŘƭŀ ǾȇǊŀȊƴŠ ǇƻŘ 
ƻŎŜƴŠƴƝ ID ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ ŀ ƴŀ ǵǊƻǾŜƶ ƻŎŜƴŠƴƝ I¸ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ ŀ ǘŜƴǘƻ ǎǘŀǾ ǘǊǾł ŘƻŘƴŜǎ. 
wŜƭŀǘƛǾƴŠ Ǿǻőƛ ǊǻȊƴȇƳ ƪŀǘŜƎƻǊƛƝƳ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ Ƨǎƻǳ tedy ŀƪŎƛŜ ƛ ƴŀŘłƭŜ ǾŜƭƳƛ ƭŜǾƴŞΦ 

 
hŎŜƴŠƴƝ ŀƪŎƛƝ ǾǎΦ ǾƭłŘƴƝ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅ (GB)Σ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƘƻ ǎǘǳǇƴŠ (HG) a high-yield dluhopisy 

 
                                Zdroj: Bloomberg, CYRRUS 

 
 

 ±ȇǑŜ ǳǾŜŘŜƴŞ ǎƛ ƧŜǑǘŠ ƳǻȌŜƳŜ ƭŞǇŜ ƛƭǳǎǘǊƻǾŀǘ ƴŀ ǾȇǾƻƧƛ ǾŀƭǳŀŎŜ όǘƧΦ ƻōǊłŎŜƴŞ ƳƝǊȅ 
ȊƛǎƪƻǾƻǎǘƛ ǊŜǎǇΦ ǵǊƻƪƻǾŞƘƻ Ǿȇƴƻǎǳύ ŀƪŎƛƻǾŞƘƻ ǘǊƘǳ ό{ϧt рллύ ŀ I¸ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻΦ DǊŀŦ 
ǳƪŀȊǳƧŜ ǇƻƳŠǊ ƻŎŜƴŠƴƝ ƻōƻǳ ŀƪǘƛǾ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ мл ƭŜǘŜŎƘ ŀ ǇǊǻƳŠǊ ǘƻƘƻǘƻ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜΦ 
Akcie byly v ǘƻƳǘƻ ƻōŘƻōƝ ƻŎŜƴŠƴȅ Ǿ ǇǊǻƳŠǊǳ ƻ ŎŎŀ п ōƻŘȅ ƴŀŘ I¸ ōƻƴŘȅΦ !ƪǘǳłƭƴŠ 
Ƨǎƻǳ ƻŎŜƴŠƴȅ ǎǊƻǾƴŀǘŜƭƴŠΣ ŎƻȌ ǇƻŘƭŜ ƴłǎ όǾȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ǘƻƳǳΣ ȌŜ ƴŜƻőŜƪłǾłƳŜ ǇƻƪƭŜǎ 
ƻŎŜƴŠƴƝ I¸ ōƻƴŘǻ Ǿ ǊƻŎŜ нлмпύ ǳƪŀȊǳƧŜ ƴŀ ǎǘłƭŜ ƧŜǑǘŠ ǎƻƭƛŘƴƝ ǇǊƻǎǘƻǊ ǇǊƻ ǊŜ-rating 
ŀƪŎƛƝ Ǿǻőƛ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻƳΦ 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

14 
                                        !Y/Lh±º ±ºI[95 b! whY нлмп 

8. ledna 2014 

±ŀƭǳŀŎŜ ŀƪŎƛƝ ǾǎΦ ƘƛƎƘ-ȅƛŜƭŘ ƪƻǊǇƻǊłǘƴƝŎƘ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ 

 
                                Zdroj: Bloomberg, CYRRUS 

 
 
 

 NȅƴƝ se ƴŀŎƘłȊƝƳŜ Ǿ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝ ŜȄǘǊŞƳƴŠ ƴƝȊƪȇŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō ŀ ǇƻǘŀȌƳƻ Ǿȇƴƻǎǻ 
ƴŀ ŘƭǳƘƻǇƛǎƻǾŞƳ ǘǊƘǳΦ IƛǎǘƻǊƛŎƪł őƝǎƭŀ ƧŀǎƴŠ ǳƪŀȊǳƧƝΣ ȌŜ ƴłǊǻǎǘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō ŀ 
Ǿȇƴƻǎǻ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ Ƴł ǊǻȊƴȇ ǾƭƛǾ ƴŀ ƻŎŜƴŠƴƝ ŀƪŎƛƻǾŞƘƻ ǘǊƘǳ ǇƻŘƭŜ ǘƻƘƻΣ ƴŀ ƧŀƪŞ ǵǊƻǾƴƛ 
ǎŀȊŜōκǾȇƴƻǎǻ ǎŜ pohybujeme ς ȊŀǘƝƳŎƻ ƧŜƧƛŎƘ Ǌǻǎǘ Ȋ ǾŜƭƳƛ ƴƝȊƪȇŎƘ ǵǊƻǾƴƝ ƧŜ ǾŠǘǑƛƴƻǳ 
ŘƻǇǊƻǾłȊŜƴ ǇƻȊƛǘƛǾƴƝƳ ǾȇǾƻƧŜƳ ƴŀ ŀƪŎƛƻǾŞƳ ǘǊƘǳ όƴłǊǻǎǘ Ȋƛǎƪǻ ƛ tκ9ύΣ Ǌǻǎǘ ƴŀ 
ǾȅǎƻƪȇŎƘ ǵǊƻǾƴƝŎƘ ƧŜ ƧƛȌ ǇǊƻ ŀƪŎƛŜ ƻōǾȅƪƭŜ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝΦ WŜ ǘƻ ǇƻƳŠǊƴŠ ƭƻƎƛŎƪŞΥ 
ƴƝȊƪƻǵǊƻƪƻǾŞ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝ ƧŜ ǘȅǇƛŎƪȅ ƻŘǊŀȊŜƳ ǎƭŀōŞƘƻ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞƘƻ Ǌǻǎǘǳ ŀ ŀōǎŜƴŎŜ 
ƛƴŦƭŀőƴƝŎƘ ǘƭŀƪǻΦ tƻƪǳŘ Ȋ ǘŠŎƘǘƻ ǵǊƻǾƴƝ ǎŀȊōȅκǾȇƴƻǎȅ ǊƻǎǘƻǳΣ ƧŜ ǘƻ ǘŜƘŘȅΣ ƪŘȅȌ 
ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇ Ǌǻǎǘ ƻȌƛǾǳƧŜ ŀ ȊǾȅǑǳƧŜ ǎŜ ƻőŜƪłǾŀƴł ƛƴŦƭŀŎŜΣ ŘƻǎǳŘ ƴƝȊƪłΦ ! ǘƻǘƻ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝ 
ƧŜ ǇƻȊƛǘƛǾƴƝ ǇǊƻ ŀƪŎƛŜΦ bŀƻǇŀƪ Ǉǌƛ ǾȅǎƻƪȇŎƘ ǎŀȊōłŎƘκǾȇƴƻǎŜŎƘ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ ƧŜ ǘȅǇƛŎƪȅ 
Ǿȅǎƻƪł ƛƴŦƭŀŎŜ όőƛ ƛƴŦƭŀőƴƝ ƻőŜƪłǾłƴƝύΣ ǊŜǎǘǊƛƪǘƛǾƴƝ ƳŠƴƻǾł ŀ ŦƛǎƪłƭƴƝ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ŀ ƘǊƻȊōŀ 
ǊŜŎŜǎŜ ƧŜ ǇǊƻ ŀƪŎƛŜ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝΦ  
 

 Z ƎǊŀŦǳ ƴƝȌŜ ƧŜ ŘƻōǌŜ ǾƛŘŠǘΣ ȌŜ ƻŎŜƴŠƴƝ ŀƪŎƛƝ όǎǾƛǎƭł ƻǎŀύ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ рл ƭŜǘŜŎƘ Ǌƻǎǘƭƻ 
s ǊƻǎǘƻǳŎƝƳ ǾȇƴƻǎŜƳ мл-ƭŜǘȇŎƘ ŀƳŜǊƛŎƪȇŎƘ ǾƭłŘƴƝŎƘ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ όǾƻŘƻǊƻǾƴł ƻǎŀύ. 
±ǊŎƘƻƭǳ ƻŎŜƴŠƴƝ ǇǌƛǘƻƳ ŀƪŎƛƻǾŞ ǘǊƘȅ ŘƻǎŀƘƻǾŀƭȅ ǘȅǇƛŎƪȅ Ǉǌƛ ǵǊƻǾƴƝŎƘ Ǿȇƴƻǎǻ ǾƭłŘƴƝŎƘ 
ōƻƴŘǻ ƴŀ ǵǊƻǾƴƝŎƘ ƪƻƭŜm 5% όŀƪǘǳłƭƴŠ о҈ύ. ½Řł ǎŜ tedyΣ ȌŜ Ǿ ǎƻǳőŀǎƴȇŎƘ 
ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ ǇƻŘƳƝƴƪłŎƘ ǎŜ ƴŜƳǳǎƝ ǾŀƭǳŀŎŜ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ǘǊƘǻ ȊŀǎǘŀǾƛǘ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ 
historicky ǇǊǻƳŠǊƴŞƘƻ ƻŎŜƴŠƴƝ ς viz v ƻōǊłȊƪǳ ƴƝȌŜ ȊŀƪǊƻǳȌƪƻǾŀƴŞ ǘȅǇƛŎƪŞ tκ9 {ϧt 
рлл Ǉǌƛ ǾȇƴƻǎŜŎƘ ƪƻƭŜƳ п-5%. 

 
½łǾƛǎƭƻǎǘ ǾȇǑŜ Ǿȇƴƻǎǻ 10-ƭŜǘȇŎƘ ¦{ ǾƭłŘƴƝŎƘ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ ŀ ƻŎŜƴŠƴƝ ŀƪŎƛƝ όtκ9 {ϧt рллύ 
 

 
 

                                Zdroj: Bloomberg, CYRRUS 
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 WŜŘƴƝƳ ȊŜ ȊǇǻǎƻōǻΣ Ƨŀƪ αǎǇƻőƝǘŀǘά ŜȄƛǎǘŜƴŎƛ ŀƪŎƛƻǾŞ ōǳōƭƛƴȅΣ ƧŜ ǳƪŀȊŀǘŜƭ ǇƻǊƻǾƴłǾŀƧƝŎƝ 
ƻŎŜƴŠƴƝ ǘǊƘǳ ό9±κ9.L¢5!ύ ŀ αƛƴŘŜȄǳ ǎǘǊŀŎƘǳά ±L·Φ [ƻƎƛƪŀ Ȋŀ ǘƝƳǘƻ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜƳ ƧŜ 
ǘŀƪƻǾłΣ ȌŜ ōǳōƭƛƴȅ Ƨǎƻǳ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊƛǎǘƛŎƪŞ ǾȅǎƻƪȇƳ ƻŎŜƴŠƴƝƳ ǘǊƘǻ ŀ ƴƝȊƪƻǳ 
ƻōŜȊǌŜǘƴƻǎǘƝ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ όҐ ƴƝȊƪł ǵǊƻǾŜƶ ƛƴŘŜȄǳ ±L·ύΦ !őƪƻƭƛǾ index VIX v ǇƻǎƭŜŘƴƝ ŘƻōŠ 
ǇƻŘƭŜ ƴłǎ ȊǘǊŀǘƛƭ Ȋƴŀőƴƻǳ őłǎǘ ǎǾŞ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘƛ ǊŜŦƭŜƪǘƻǾŀǘ ǎƪǳǘŜőƴȇ ǾȊǘŀƘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ 
k ǊƛȊƛƪǳΣ ǇǊƻ ŘƻǇƭƴŠƴƝ ǳƪŀȊǳƧŜƳŜ ƛ ǘŜƴǘƻ ǳƪŀȊŀǘŜƭΦ ½ ƎǊŀŦǳ ƴƝȌŜ ƧŜ ǾƛŘŠǘΣ ȌŜ ƛƴŘƛƪłǘƻǊ 
ōǳōƭƛƴ ƧŜ ƴȅƴƝ ƳƝǊƴŠ ƴŀŘ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇƳ ǇǊǻƳŠǊŜƳΣ ƴŜȊƴŀőƝ ǾǑŀƪ ƴƛƧŀƪ ŜȄǘǊŞƳƴƝ 
ǎƛǘǳŀŎƛΦ tƻƪǳŘ ǎŜ ǇƻŘƝǾłƳŜ ƴŀ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾŞ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘȅ ǘƻhoto ukazatele, potom je 
ȊǌŜƧƳŞΣ ȌŜ Ȋŀ ƳƝǊƴŠ ƴŀŘǇǊǻƳŠǊƴƻǳ ƘƻŘƴƻǘǳ ƳǻȌŜ ±L· όŀƪǘǳłƭƴŠ мпȄ ǾǎΦ ƘƛǎǘƻǊƛŎƪȇ 
ǇǊǻƳŠǊ нлȄύΣ ƴƛƪƻƭƛǾ ǾŀƭǳŀŎŜ ǘǊƘǳ ό9±κ9.L¢5! млΣпȄ ǾǎΦ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇ ǇǊǻƳŠǊ млΣоȄύΦ  

 
wƛȊƛƪƻ ŀƪŎƛƻǾŞ ōǳōƭƛƴȅ ŘƭŜ ǇƻƳŠǊǳ 9±κ9.L¢5! ŀ ƛƴŘŜȄǳ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ±L· 

 
                                Zdroj: Bloomberg, CYRRUS 

 
 

 WŜŘƴƝƳ Ȋ ƪƭƝőƻǾȇŎƘ ŦŀƪǘƻǊǻΣ ƪǘŜǊȇ ƻǾƭƛǾƶǳƧŜ ƴłǑ ǇƻƘƭŜŘ ƴŀ ǊŜƭŀǘƛǾƴƝ ŀǘǊŀƪǘƛǾƛǘǳ ŀƪŎƛƝ 
Ǿǻőƛ ƧƛƴȇƳ ŀƪǘƛǾǻƳ όǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻƳύΣ ƧŜ ǎǘŀǾ ŀ ŘȅƴŀƳƛƪŀ ȊƳŠƴȅ ȊŀǎǘƻǳǇŜƴƝ 
ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ŀƪǘƛǾ Ǿ ǇƻǊǘŦƻƭƛƝŎƘ ǾŜƭƪȇŎƘ ŦƻƴŘǻΦ WƛƴȇƳƛ ǎƭƻǾȅ ƴłǎ ȊŀƧƝƳłΣ Ƨŀƪ ƳƴƻƘƻ ƳŀƧƝ 
ŦƻƴŘȅ ŀƪŎƛƝ resp. ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ Ǿǻőƛ ƘƛǎǘƻǊƛŎƪȇƳ ƴƻǊƳłƳ ŀ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳΣ Ƨŀƪ ǎŜ ǘȅǘƻ ǇƻƳŠǊȅ 
v ǇƻǎƭŜŘƴƝ ŘƻōŠ ǾȅǾƝƧŜƧƝΦ Logika Ȋŀ ǘƝƳǘƻ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜƳ ƧŜ ȊǌŜƧƳłΥ ǊƻǎǘƻǳŎƝ (a 
ƴŀŘǇǊǻƳŠǊƴŞύ ȊŀǎǘƻǳǇŜƴƝ ŀƪŎƛƝ v ǇƻǊǘŦƻƭƛƝŎƘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ ƧŜ Ȋŀ ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘǳ αƳŜŀƴ-
ǊŜǾŜǊǎƛƻƴά ǇƻǾŀƘȅ ǘŠŎƘǘƻ ǇƻŘƝƭǻ όǘƧΦ ǘŜƴŘŜƴŎŜ ƪ ƴłǾǊŀǘǳ ƪ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŠ αƴƻǊƳłƭƴƝƳά 
ƘƻŘƴƻǘłƳύ ǊƛȊƛƪƻǾȇƳ ŦŀƪǘƻǊŜƳ ŀ ƴŀƻǇŀƪΦ 
 

 bŀ ƎǊŀŦǳ ƴƝȌŜ ǾƛŘƝƳŜ ǾȇǾƻƧ ƛƴŦƭƻǿ Řƻ ŀƳŜǊƛŎƪȇŎƘ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ŀ ŘƭǳƘƻǇƛǎƻǾȇŎƘ ŦƻƴŘǻ ƻŘ 
roku нллтΣ ǘŜŘȅ Ȋŀ ŎŜƭŞ ƪǊƛȊƻǾŞ ŀ ǇƻƪǊƛȊƻǾŞ ƻōŘƻōƝΦ WŘŜ ƧŀǎƴŠ ǾƛŘŠǘΣ Ƨŀƪ ƛƴǾŜǎǘƻǌƛ 
v ǇƻƪǊƛȊƻǾŞ ŘƻōŠ ƧŜŘƴƻȊƴŀőƴŠ ǇǊŜŦŜǊƻǾŀƭƛ αōŜȊǇŜőƴŠƧǑƝά ƛƴǾŜǎǘƛŎŜ Řƻ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻΣ 
ȊŀǘƝƳŎƻ ŀƪŎƛƻǾŞ ŦƻƴŘȅ ȊŀȌƝǾŀƭȅ ƴŠƪƻƭƛƪ ƭŜǘ őƛǎǘȇ ƻŘƭƛǾ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻΦ ¢Ŝƴǘƻ ǘǊŜƴŘ ǎŜ 
ȊƳŠƴƛƭ ŀȌ Ǿ ƭƻƶǎƪŞƳ ǊƻŎŜΣ ƪŘȅ ƧŘŜ ǾƛŘŠǘ ǇƻƪƭŜǎ ǳ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ ŀ ƴŀƻǇŀƪ ǇƻȊƛǘƛǾƴƝ ǘƻƪȅ ǳ 
ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ŦƻƴŘǻΦ ±Ŝ ǎǊƻǾƴłƴƝ ǎ ǇǌŜŘƪǊƛȊƻǾȇƳ ƻōŘƻōƝƳ Ƨǎƻǳ ƴƛŎƳŞƴŠ ŦƻƴŘȅ ǎǘłƭŜ 
ǾȇǊŀȊƴŠ αǇǌŜǇƭƴŠƴȅά ƴŀ ŘƭǳƘƻǇƛǎŜŎƘ ŀ ƻǇŀƪ ǇƭŀǘƝ ǇǊƻ ŀƪŎƛŜΦ /ŜƭƪƻǾȇ ǇƻŘƝƭ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ 
investic ƴŀ ŀƪǘƛǾŜŎƘ ŦƻƴŘǻ ȊǻǎǘłǾł Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ƭŜǘŜŎƘ ǎǘŀōƛƭƴƝ όŎŎŀ пл҈ύΣ ǇƻŘƝƭ 
ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ ǾȊǊƻǎǘƭ ƻŘ Ǌƻƪǳ нллф Ȋ нл ƴŀ нс҈Σ ǇƻŘƝƭ ǇŜƴŠȌƴƝƘƻ ǘǊƘǳ ƴŀƻǇŀƪ ƪƭŜǎƭ Ȋ 23% 
na 16%. 
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                     YǳƳǳƭŀǘƛǾƴƝ ƛƴŦƭƻǿ Řƻ ¦{ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ŀ ŘƭǳƘƻǇƛǎƻǾȇŎƘ ŦƻƴŘǻ ƻŘ Ǌƻƪǳ нллт  
 

 
 

                               Zdroj: ICI 
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LƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ na rok 2014  

 V ǊƻŎŜ нлмо ƧǎƳŜ ōȅƭƛ ǇƻȊƛǘƛǾƴƝ ƴŀ ŀƪŎƛƻǾŞ ǘǊƘȅ ǎ ǘƝƳΣ ȌŜ ƧǎƳŜ ƻőŜƪłǾŀƭƛ ŘŀƭǑƝ ƳƝǊƴȇ ǊŜ-
ǊŀǘƛƴƎ ǎƳŠǊŜƳ ƪ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇƳ ǇǊǻƳŠǊƴȇƳ ǵǊƻǾƴƝƳ ǾŀƭǳŀőƴƝŎƘ ƳǳƭǘƛǇƭƛƪłǘƻǊǻΦ 
wŜŀƭƛǘŀ ōȅƭŀ ƴŀƪƻƴŜŎ ƧŜǑǘŠ ƳƴƻƘŜƳ ƭŜǇǑƝΣ ƪŘȅȌ ŀƪŎƛƻǾŞ ǘǊƘȅ ȊŀȌƛƭȅ ƧŜŘŜƴ Ȋ ƴŜƧƭŜǇǑƝŎƘ 
Ǌƻƪǻ Ǿ ƴƻǾƻŘƻōŞ ƘƛǎǘƻǊƛƛΦ bŀǑŜ ƛ ǘǊȌƴƝ ƻőŜƪłǾłƴƝ ōȅƭƻ ǇǌŜƪƻƴłƴƻ Ǿ obou faktorech, 
ƪǘŜǊŞ ƻǾƭƛǾƶǳƧƝ ŎŜƴǳ ŀƪŎƛƝ ς tedy jak v Ȋƛǎƪǳ ƴŀ ŀƪŎƛƛ όŎŜƭƻǊƻőƴƝ 9t{ ƴȅƴƝ ƻőŜƪłǾłƳŜ 
111 ¦{5 ǾǎΦ ƻŘƘŀŘ ǇǌŜŘ ǊƻƪŜƳ млтκмлу ¦{5ύΣ ǘŀƪ ƛ Ǿ ƻŎŜƴŠƴƝ ǘǊƘǳΣ ǘƧΦ tκ9Σ ƪŘŜ ƧǎƳŜ 
őŜƪŀƭƛ ǇƻƳŀƭŜƧǑƝ ǊŜ-ǊŀǘƛƴƎ ǎƳŠǊŜƳ ƪ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞƳǳ ǇǊǻƳŠǊǳ ƻŎŜƴŠƴƝΦ ±ƭƛǾ ŘǊǳƘŞƘƻ 
ŦŀƪǘƻǊǳ ōȅƭ ǇǌƛǘƻƳ ǾŠǘǑƝ ƴŜȌ ǾƭƛǾ ǾȅǑǑƝƘƻ 9t{Φ 

 
      hőŜƪłǾŀƴŞ ƘƻŘƴƻǘȅ ƛƴŘŜȄǳ {ϧt рлл ȊŜ Ȋŀőłǘƪǳ Ǌƻƪǳ нлмо ŀ ǊŜŀƭƛǘŀ Ǌƻƪǳ нлмо 
 

 
 

         Zdroj: Bloomberg, CYRRUS 

 
 ½Ŝ ǾǑŜƘƻ ǾȇǑŜ ǳǾŜŘŜƴŞƘƻ ƧŜ ȊǌŜƧƳŞΣ ȌŜ ŀƪŎƛƻǾȇ ǘǊƘ ǇƻǾŀȌǳƧŜƳŜ ƛ ǇǊƻ Ǌƻƪ нлмп Ȋŀ 
ŘƻōǊŞ ƳƝǎǘƻΣ ƪŀƳ ōȅ ƳŠƭƛ ƛƴǾŜǎǘƻǌƛ ŀƭƻƪƻǾŀǘ ǎǾŞ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅΦ tƻƘȅōǳƧŜƳŜ ǎŜ 
v ǇǊƻǎǘǌŜŘƝ ǎǘłƭŜ ƧŜǑǘŠ ŜȄǘǊŞƳƴŠ ƴƝȊƪȇŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō ŀ ǇƻǘŀȌƳƻ Ǿȇƴƻǎǻ ƴŀ 
ŘƭǳƘƻǇƛǎƻǾȇŎƘ ǘǊȊƝŎƘ όǾƭłŘƴƝ ŀ ƘƛƎƘ-ƎǊŀŘŜύΦ tǌƛ ƻőŜƪłǾłƴƝ ƧŜƧƛŎƘ ǇƻǎǘǳǇƴŞƘƻ Ǌǻǎǘǳ 
ǎƳŠǊŜƳ ƪ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŠ ǇǊǻƳŠǊƴȇƳ ƘƻŘƴƻǘłƳΣ ǎƻƭƛŘƴƝŎƘ ǾȅƘƭƝŘƪłŎƘ Ǌǻǎǘǳ ƎƭƻōłƭƴƝ 
ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ŀ Ǿȅǎƻƪƻ ƻŎŜƴŠƴŞƘƻ ŘƭǳƘƻǇƛǎƻǾŞƘƻ ǘǊƘǳΣ ƧǎƳŜ ǇǊƻ Ǌƻƪ нлмп αƭƻƴƎά na 
ŀƪŎƛƻǾŞ ǘǊƘȅΣ ǎŜƭŜƪǘƛǾƴŠ αƭƻƴƎά ƴŀ I¸ ƪƻǊǇƻǊłǘƴƝ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅΣ ƻŎŜƴŠƴƝ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ 
s ǾȅǎƻƪȇƳ ǊŀǘƛƴƎŜƳ όIDύ ŀ ǾƭłŘƴƝŎƘ ōƻƴŘǻ ƴŀƻǇŀƪ ǾƛŘƝƳŜ Ƨŀƪƻ ǇǌƝƭƛǑ ǾȅǎƻƪŞΦ 
hǇŀǘǊƴƻǎǘ ǊŀŘƝƳŜ ǘŀƪŞ ǳ ƪƻƳƻŘƛǘΣ ƪǘŜǊŞ ǎƛŎŜ ƧƛȌ Ǿ ǊƻŎŜ нлмо ȊŀȌƛƭȅ ǎƭǳǑƴƻǳ ƪƻǊŜƪŎƛΣ 
Ǉǌƛ ŀōǎŜƴŎƛ ƛƴŦƭŀőƴƝŎƘ ǘƭŀƪǻ ŀ ǎƭŀōǑƝƳ Ǌǻǎǘǳ őƝƴǎƪŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ǾǑŀƪ ƴŜǾƛŘƝƳŜ ƳƴƻƘƻ 
ŘǻǾƻŘǻΣ ŀōȅ ōȅƭ Ǌƻƪ нлмп όƴŜōƻ ƳƛƴƛƳłƭƴŠ ƧŜƘƻ ǇǊǾƴƝ őłǎǘύ ƪƻƳƻŘƛǘłƳ ƴŀƪƭƻƴŠƴΦ 
S ǇƻǘŜƴŎƛłƭƴƝƳƛ ǊƛȊƛƪȅ όǾƛȊ ƪŀǇƛǘƻƭŀ ƻ ǊƛȊƛŎƝŎƘ ǾȇǑŜύ ǎŜ ŘƻǇƻǊǳőǳƧŜƳŜ ǾȅǇƻǌłdat 
ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ǾȅǳȌƝǾłƴƝ ǾƘƻŘƴȇŎƘ ǎǘǊǳƪǘǳǊƻǾŀƴȇŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘǻ όƴŀǇǌΦ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ǎŜ 
ȊŀōǳŘƻǾŀƴƻǳ ƻŎƘǊŀƴƴƻǳ ōŀǊƛŞǊƻǳ) ȊŀƧƛǑǘŠƴƝm ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ǎǘǊǳƪǘǳǊƻǾŀƴȇŎƘ 
ǇǊƻŘǳƪǘǻΣ ǿŀǊǊŀƴǘǻ ŀ ƻǇŎƝ ŀ ŘǊȌŜƴƝƳ őłǎǘƛ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ Ǿ ƘƻǘƻǾƻǎǘƛ όǎ ŎƝƭŜƳ ǾȅǳȌƝǘ 
ǇǌƝǇŀŘƴȇŎƘ ǇƻƪƭŜǎǻ ƴŀ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ǘǊȊƝŎƘ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ ǊƻƪǳύΦ 
 

 hőŜƪłǾłƳŜΣ ȌŜ ƻŎŜƴŠƴƝ ƛƴŘŜȄǳ {ϧt рлл ƴŀ ƪƻƴŎƛ ǇǌƝǑǘƝƘƻ Ǌƻƪǳ ȊǻǎǘŀƴŜ ƴŀ 
ǎƻǳőŀǎƴȇŎƘ ǵǊƻǾƴƝŎƘΣ ǘƧΦ мсΣтȄ Ȋƛǎƪ ōŠȌƴŞƘƻ Ǌƻƪǳ όǘƧΦ ŎŎŀ 1,5҈ ǇǊŞƳƛŜ Ǿǻőƛ 
ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞƳǳ ǇǊǻƳŠǊǳύΦ tǌƛ ƴŀǑŜƳ ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘǳ Ȋƛǎƪǳ ƴŀ ŀƪŎƛƛ мнм ¦{5 ǎŜ 
ŘƻǎǘłǾłƳŜ k ŎƝƭƻǾŞ ƘƻŘƴƻǘŠ ƛƴŘŜȄǳ {ϧt рлл ƪŜ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмп ǾŜ ǾȇǑƛ нлнр ōƻŘǻΣ 
ŎƻȌ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ мл҈ ǊǻǎǘƻǾȇ ǇƻǘŜƴŎƛłƭ Ǿǻőƛ ȊłǾŠǊŜőƴŞ ƘƻŘƴƻǘŠ ƛƴŘŜȄǳ ƪ 31.12.2013. 
bŀǑŜ ǇǊƻƧŜƪŎŜ ƧŜ ƻ ƴŠŎƻ ƻǇǘƛƳƛǎǘƛőǘŠƧǑƝΣ ƴŜȌ ƪƻƴǎŜƴǎǳłƭƴƝ ƻŘƘŀŘ ǎǘǊŀǘŞƎǻ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ 
ōŀƴƪ όǾƛȊ ƴƝȌŜύΣ Ǉǌƛ ƻŘƘŀŘǳ 9t{ ǎŜ ƻǇƝǊłƳŜ ǎǇƝǑŜ ƻ ōƻǘǘƻƳ-up odhady (tj. konsensus 
ǾȅǇƭȇǾŀƧƝŎƝ Ȋ ƻőŜƪłǾŀƴȇŎƘ Ȋƛǎƪǻ ŘƭŜ ŀƴŀƭȅǘƛƪǻ ǇƻƪǊȇǾŀƧƝŎƝŎƘ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾŞ ǘƛǘǳƭȅύΣ ƪǘŜǊŞ 
Ƨǎƻǳ ǇǊłǾŠ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ мнм ¦{5Φ Tyto odhady byly v ƳƛƴǳƭȇŎƘ ƭŜǘŜŎƘ ǇǌŜǎƴŠƧǑƝ ƴŜȌ 
ƻŘƘŀŘȅ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǎǘǊŀǘŞƎǻΦ 
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     hőŜƪłǾŀƴŞ ƘƻŘƴƻǘȅ ƛƴŘŜȄǳ {ϧt рлл pro rok 2014 

 
     Zdroj: Bloomberg, CYRRUS 

 
 

 bŀ ȊłƪƭŀŘŠ ƻőŜƪłǾŀƴȇŎƘ Ȋƛǎƪǻ ŀ ƴłƳƛ ƛŘŜƴǘƛŦƛƪƻǾŀƴŞ αŦŞǊƻǾŞ ƘƻŘƴƻǘȅά stanovujeme 
ǘŀƪŞ ŎƝƭƻǾŞ ƘƻŘƴƻǘȅ ǇǊƻ ŘŀƭǑƝ ŘǾŀ ƛƴŘŜȄȅΥ ƛƴŘŜȄ t· ŀ ƴŠƳŜŎƪȇ ƛƴŘŜȄ 5!·Υ 

 
 
   hőŜƪłǾŀƴŞ ƘƻŘƴƻǘȅ ǾȅōǊŀƴȇŎƘ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ƛƴŘŜȄǻ ƪŜ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмп 

 
     Zdroj: CYRRUS 

 
 

 bŀǑŜ ƻŘƘŀŘȅ ŘƻǇƭƶǳƧŜƳŜ ŎƛǘƭƛǾƻǎǘƴƝ ŀƴŀƭȇȊƻǳ ŦŞǊƻǾŞ ƘƻŘƴƻǘȅ {ϧt рлл Ǿ ȊłǾƛǎƭƻǎǘƛ na 
ǊǻȊƴȇŎƘ ƘƻŘƴƻǘłŎƘ tκ9 ŀ Ȋƛǎƪǳ ƴŀ ŀƪŎƛƛ 9t{Υ 

 
 
/ƛǘƭƛǾƻǎǘƴƝ ŀƴŀƭȇȊŀ ŦŞǊƻǾŞƘƻ ƻŎŜƴŠƴƝ ƛƴŘŜȄǳ {ϧt рлл ŘƭŜ ǾȇǑŜ ƻőŜƪłǾŀƴŞƘƻ Ȋƛǎƪǳ ŀ tκ9 
 

 
 

 Zdroj: Bloomberg, CYRRUS 
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SektorovŞ ǾȇƘƭŜŘy na rok 2014  

 bŜȌ ǎŜ ŘƻǎǘŀƴŜƳŜ ƪ ǎŜƪǘƻǊƻǾȇƳ ǾȇƘƭŜŘǻƳ ǇǊƻ ƭŜǘƻǑƴƝ Ǌƻƪ, ǇƻŘƝǾŜƧƳŜ ǎŜ ƴŀ ǇłǊ 
ȊŀƧƝƳŀǾȇŎƘ őƝǎŜƭ ƪ ǾȇǾƻƧƛ Ǿ ǊƻŎŜ ƭƻƶǎƪŞƳΦ ¢ŀōǳƭƪŀ ƴƝȌŜ ǳƪŀȊǳƧŜ Ǿȇƪƻƴƴƻǎǘ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ 
ǎŜƪǘƻǊǻ ŘƭŜ őǘǾǊǘƭŜǘƝΦ .ŀǊŜǾƴł Ǒƪłƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛȊǳƧŜΣ ȌŜ ȊŀǘƝƳŎƻ ƴŀ Ǉƻőłǘƪǳ Ǌƻƪǳ нлмо ōȅƭƛ 
ƛƴǾŜǎǘƻǌƛ ƧŜǑǘŠ ŎŜƭƪŜƳ ƻǇŀǘǊƴƝ ŀ ǇǊŜŦŜǊƻǾŀƭƛ ŘŜŦŜƴȊƛǾƴƝ ƻŘǾŠǘǾƝ (potraviny, farmacie), 
ǾŜ ŘǊǳƘŞ őłǎǘƛ Ǌƻƪǳ Ȋŀőŀƭƛ ƧŜŘƴƻȊƴŀőƴŠ ǇǊŜŦŜǊƻǾŀǘ ŎȅƪƭƛŎƪŞ ǎŜƪǘƻǊȅΦ /ŜƭƻǊƻőƴƝ 
ȌŜōǌƝőŜƪ ƻǾƭłŘƭȅ ǎŜƪǘƻǊȅ ǎ ǇǊǻƳŠǊƴƻǳ ŀȌ ƴŀŘǇǊǻƳŠǊƴƻǳ ōŜǘƻǳΣ ǎǘŀǾŜōƴƛŎǘǾƝΣ 
ŘƻǇǊŀǾŀΣ ŀǳǘƻƳƻōƛƭƪȅΣ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴȅΣ ƛ ƪŘȅȌ Řŀǌƛƭƻ ǎŜ ǘŀƪŞ ƴŠƪǘŜǊȇƳ ŘŜŦŜƴȊƛǾƴƝƳ 
odvŠǘǾƝƳΣ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ ǘŜƭŜƪƻƳǻƳΦ 

 
 
                                 ±ȇǾƻƧ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ǎŜƪǘƻǊǻ Ǿ roce 2013 

 
                                             Zdroj: Bloomberg, CYRRUS 

 
 

 ±ȇǑŜ ǳǾŜŘŜƴŞ ƧŜǑǘŠ ƧŜŘƴƻǳ ǇǌŜƘƭŜŘƴŠ Ǿ ǎŀƳƻǎǘŀǘƴŞƳ ƎǊŀŦǳΥ 
 

 
                                  tǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ŎȅƪƭƛŎƪȇŎƘ ǾǎΦ ŘŜŦŜƴȊƛǾƴƝŎƘ ƻŘǾŠǘǾƝ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмо 

 
                                              Zdroj: Bloomberg, CYRRUS 

 
 

 V ŀƪŎƛƻǾŞƳ ǾȇƘƭŜŘǳ ƴŀ Ǌƻƪ нлмо ƧǎƳŜ ǳǾŜŘƭƛ ƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ŀǘǊŀƪǘƛǾƛǘȅ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ 
ƻŘǾŠǘǾƝ ŀ Ȋ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ƧǎƳŜ ǾȅōǊŀƭƛ ƴŀǑŜ αǘƻǇ-ǇƛŎƪǎάΦ ¢ŀōǳƭƪŀ ƴƝȌŜ ǳƪŀȊǳƧŜ ǘȅǘƻ ǘƛtuly a 
ƧŜƧƛŎƘ ȊƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ōŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ нлмоΦ 5ŜǾŠǘ ǘƻǇ-ǇƛŎƪǎ ǇǌƛƴŜǎƭƻ ȊƘƻŘƴƻŎŜƴƝ пс҈ ǊŜǎǇΦ 
пу҈ όǾőŜǘƴŠ ŘƛǾƛŘŜƴŘύΣ ŎƻȌ ƧŜ ǾȇǊŀȊƴŠ ƴŀŘ ǾȇƪƻƴƴƻǎǘƝ ŎŜƭŞƘƻ ǘǊƘǳΦ 
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±ȅƘƻŘƴƻŎŜƴƝ Ǿȇƪƻƴƴƻǎǘi top-picks 2013 

  
  
     Zdroj: Bloomberg, CYRRUS 

 
 

 Wŀƪ ǾƛŘƝƳŜ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾł ƻŘǾŠǘǾƝ ǇǊƻ Ǌƻƪ нлмпΚ tƻŘƻōƴŠ Ƨŀƪƻ Ǿ ƭƻƶǎƪŞƳ ǊƻŎŜ ƛ ǘŜƴǘƻƪǊłǘ 
ǳǾłŘƝƳŜ ƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ƻŘǾŠǘǾƝ ŀ ǾȅōƝǊłƳŜ ǇƻŘƭŜ ƴłǎ ȊŀƧƝƳŀǾŞ ǘƛǘǳƭȅ 
z ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ǎŜƪǘƻǊǻΦ ½łƪƭŀŘƴƝ ƻǘłȊƪŀ ȊƴƝΣ Ƨŀƪ ŀƭƻƪƻǾŀǘ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ƳŜȊƛ ŎȅƪƭƛŎƪł ŀ 
ŘŜŦŜƴȊƛǾƴƝ ƻŘǾŠǘǾƝΦ Wŀƪ ƧǎƳŜ ƴŀȊƴŀőƻǾŀƭƛ ǾȇǑŜΣ ǇǊƻ Ǌƻƪ нлмп ƧǎƳŜ ǇƻȊƛǘƛǾƴƝ ƴŀ ŀƪŎƛŜ 
s ǘƝƳΣ ȌŜ ƻőŜƪłǾłƳŜ ǎƻƭƛŘƴƝ Ǌǻǎǘ ƎƭƻōłƭƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΣ ǇƻǎǘǳǇƴȇ ƳƝǊƴȇ Ǌǻǎǘ Ǿȇƴƻǎǻ ƴŀ 
ŘƭǳƘƻǇƛǎƻǾŞƳ ǘǊƘǳ ŀ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ƻƳŜȊŜƴł ǊƛȊƛƪŀ ŜȄǘǊŞƳƴŠ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝƘƻ ǾȇǾƻƧŜΦ ¢ȅǘƻ 
ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘȅ ƴłǎ ǾŜŘƻǳ ƪ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƛ ǎǇƝǑŜ cyklƛőǘŠƧǑƝŎƘ ƻŘǾŠǘǾƝΦ DǊŀŦ ƴƝȌŜ ukazuje 
ȊŀƧƝƳŀǾƻǳ ƪƻǊŜƭŀŎƛ ƳŜȊƛ о-ƳŠǎƝőƴƝ ȊƳŠƴƻǳ Ǿȇƴƻǎǳ мл-ƭŜǘȇŎƘ ǾƭłŘƴƝŎƘ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ 
SpojenȇŎƘ ǎǘłǘǻ ŀ ǊŜƭŀǘƛǾƴƝ ǾȇƪƻƴƴƻǎǘƝ ŎȅƪƭƛŎƪȇŎƘ ŀƪŎƛƝ Ǿǻőƛ ŀƪŎƛƝƳ ŘŜŦŜƴȊƛǾƴƝƳ Ȋŀ 
ǇƻǎƭŜŘƴƝ о ǊƻƪȅΦ WŜ ȊǌŜƧƳŞΣ ȌŜ ƴłǊǻǎǘ Ǿȇƴƻǎǻ ƧŜ ǎǇƻƧŜƴ ǎ αƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜά ŎȅƪƭƛŎƪȇŎƘ 
ƻŘǾŠǘǾƝ ŀ ƴŀƻǇŀƪΦ 
 

                       YƻǊŜƭŀŎŜ Ǿȇƴƻǎǳ 10y ¦{ ǾƭłŘƴƝŎƘ ōƻƴŘǻ όƭŜǾł ƻǎŀύ a Ǿȇƪƻƴǳ ŎȅƪƭƛŎƪȇŎƘ ǾǎΦ ŘŜŦŜƴȊƛǾƴƝŎƘ ǎŜƪǘƻǊǻ 
 

 
 

                                Zdroj: Bloomberg, CYRRUS 
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 bŀǑŜ ƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ƻŘǾŠǘǾƝ ǇǊƻ Ǌƻƪ нлмп ƧŜ ǳǾŜŘŜƴƻ Ǿ tabulce ƴƝȌŜ a 
ƴłǎƭŜŘƴŠ ǊƻȊǇǊŀŎƻǾłƴƻ ǇƻŘǊƻōƴŠƧƛ ŘłƭŜΦ ±Ŝ ǎǊƻǾƴłƴƝ ǎ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝƳ ǊƻƪŜƳ ƧǎƳŜ ȊǾȇǑƛƭƛ 
ƴŀǑŜ ƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ǳǘƛƭƛǘ ŀ ǘŜƭŜƪƻƳǻ Ȋ αǳƴŘŜǊǿŜƛƎƘǘά ƴŀ αƴŜǳǘǊŀƭάΣ ǳ ōŀƴƪ Ȋ αƴŜǳǘǊŀƭά ƴŀ 
αƻǾŜǊǿŜƛƎƘǘάΣ ǎǘŜƧƴŞ ȊǾȇǑŜƴƝ ǎŜ ǘȇƪł ǎŜƪǘƻǊǻ ǎǇƻǘǌŜōƴƝƘƻ ȊōƻȌƝ ŀ ǎǘŀǾŜōƴƛŎǘǾƝΦ {ƴƝȌƛƭƛ 
ƧǎƳŜ ƴŀƻǇŀƪ ƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ƻŎŜƭłǊŜƴǎƪŞƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ƴŀ αǳƴŘŜǊǿŜƛƎƘǘάΣ ŀǳǘƻƳƻōƛƭŜƪ ŀ 
ǇƻǘǊŀǾƛƴłǌǎƪŞƘƻ ǇǊǻƳȅǎƭǳ ƴŀ αƴŜǳǘǊŀƭάΦ ±ȅōǊŀƭƛ ƧǎƳŜ ǘŀƪŞ ƴŠƪƻƭƛƪ ǘƛǘǳƭǻΣ ƪǘŜǊŞ ǾŜ 
ǾȅōǊŀƴȇŎƘ ǎŜƪǘƻǊŜŎƘ ǇƻǾŀȌǳƧŜƳŜ Ȋŀ ƴŜƧȊŀƧƝƳŀǾŠƧǑƝ. 

  

  
     CYRRUS ƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ŀǘǊŀƪǘƛǾƛǘȅ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ƻŘǾŠǘǾƝ ǇǊƻ Ǌƻƪ нлмп 
 

  
  

      Zdroj: Bloomberg, CYRRUS 
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Utility  (neutral)  
ȵÎÅÊÈÏÒĤþ ÍÜ ÓÅËÔÏÒ ÚÁ ÓÅÂÏÕȟ ÄĳÖÏÄy k ÎþÚËï ÖÁÌÕÁÃÉ ÖĤÁË ÚÁÔþÍ ÎÅÐÏÍÉÎÕÌÙȰ 

(Analytik: Marek Hatlapatka) 
 

 {ŜƪǘƻǊ ƧŜ ǇƻŘ ǘƭŀƪŜƳ ƴŜǇǌƝȊƴƛǾŞƘƻ ǾȇǾƻƧe ǇƻŘƴƛƪŀǘŜƭǎƪŞƘƻ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝ Ǿ 9ǾǊƻǇŠ ƧƛȌ 
ƴŠƪƻƭƛƪ ƭŜǘΦ ± ƭƻƶǎƪŞƳ ǾȅŘłƴƝ ƴŀǑŜƘƻ ǾȇƘƭŜŘǳ ƧǎƳŜ ǇǊƻŘƭƻǳȌƛƭƛ ƴłǑ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝ ǇƻƘƭŜŘ 
na sektor z Ǌƻƪǳ нлмн ŀ ǾȇǾƻƧ Řŀƭ ƴŀǑŜƳǳ ǇƻƘƭŜŘǳ ƻǇŠǘ Ȋŀ ǇǊŀǾŘǳΦ CƛǊƳȅ Ȋ ƻŘǾŠǘǾƝ ƛ 
v roce 2013 bojovaly s ƴŜƎŀǘƛǾƴƝƳƛ ŦŀƪǘƻǊȅ ƴŀ ƳƴƻƘŀ ŦǊƻƴǘłŎƘΥ ƴƝȊƪŞ ŎŜƴȅ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅΣ 
Ǿȅǎƻƪł ƳƝǊŀ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝΣ ǎǘłƭŜ ǎƛƭƴŠƧǑƝ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƴƝ ǘƭŀƪȅΧbŜǾȅƘƴǳǘŜƭƴȇƳ ǾȇǎƭŜŘƪŜƳ ƧŜ 
ƴŜǇǌƝȊƴƛǾȇ ǾȇǾƻƧ ƘƻǎǇƻŘŀǌŜƴƝΣ Ǿ ƳƴƻƘŀ ǇǌƝǇŀŘŜŎƘ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝ ƴŜōƻ ǾȇǊŀȊƴŠ ȊƘƻǊǑŜƴŞ 
ǾƻƭƴŞ ǇŜƴŠȌƴƝ ǘƻƪȅ όC/Cύ ŀ ǇƻǘŀȌƳƻ ǘƭŀƪ ƴŀ ǎƴƛȌƻǾłƴƝ ŘƛǾƛŘŜnd. 
 

 bŜƴƝ ŘƛǾǳΣ ȌŜ ǎŜƪǘƻǊ Ȋǻǎǘŀƭ Ǿ ƴŜƭƛōƻǎǘƛ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ ŀ ƻǇŠǘ Ȋŀƻǎǘŀƭ Ȋŀ ǾȇǾƻƧŜƳ ŎŜƭŞƘƻ 
trhu: index Bloomberg European Utilities v roce 2013 ǇƻǎƝƭƛƭ ƻ ŎŎŀ у҈Σ ƳŞƴŠ ƴŜȌ 
ǇƻƭƻǾƛƴǳ ǘƻƘƻΣ Ŏƻ ŎŜƭȇ ǘǊƘ όŀǇǊƻȄƛƳƻǾŀƴȇ ƛƴŘŜȄŜƳ 5W {ǘƻȄȄ сллύΦ Wŀƪ ƴƛŎƳŞƴŠ 
ukazuje graf dole vpravo, z ǇƻƘƭŜŘǳ ǊŜƭŀǘƛǾƴƝƘƻ ƻŎŜƴŠƴƝ ǎŜ ǘƻƘo v sektoru vloni 
ƳƴƻƘƻ ƴŜǳŘłƭƻ Ґ ƘƻǊǑƝ Ǿȇƪƻƴƴƻǎǘ ƻŘǾŠǘǾƝ ōȅƭŀ ŘǻǎƭŜŘƪŜƳ ȊŀƻǎǘłǾłƴƝ Ǿ ziskovosti.  
 

 CƛǊƳȅ ōƻƧǳƧƝ ǎ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝƳ ǾȇǾƻƧŜƳ ǘƻǇ-ƭƛƴŜΣ ŎƻȌ ōǳŘŜ ōƻƘǳȌŜƭ Ǉƭŀǘƛǘ ƛ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ 
ƭŜǘƻǑƴƝƘƻ ǊƻƪǳΦ ±ȅǎƻƪł ƳƝǊŀ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝ ŀ Ƴŀƭȇ ǇǊƻǎǘƻǊ ǇǊƻ ǎƴƝȌŜƴƝ ǇǊƻǾƻȊƴƝŎƘ ƛ 
ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ƴłƪƭŀŘǻ ȊƴŀƳŜƴŀƧƝ ǇǊƻ ŦƛǊƳȅ Ǿ ǎŜƪǘƻǊǳ ƧŜƴ ƻƳŜȊŜƴŞ ƳƻȌƴƻǎǘƛΣ Ƨŀƪ ǇǊƻǘƛ 
ƴŜƎŀǘƛǾƴƝƳǳ ǾȇǾƻƧƛ ǘǊȌŜō ōƻƧƻǾŀǘ ŀ ǇƻǎƝƭƛǘ ǘǾƻǊōǳ ǾƻƭƴŞƘƻ ŎŀǎƘ-ŦƭƻǿΦ WŜ ȊǌŜƧƳŞΣ ȌŜ 
ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǾȇ ǇƻǘŜƴŎƛłƭ ǾŠǘǑƛƴȅ ŦƛǊŜƳ ǎŜ ȊƘƻǊǑƛƭΣ ŎƻȌ ƧŜ ǇƻƳŠǊƴŠ ȊłǎŀŘƴƝ ǇǊƻōƭŞƳ 
v ǎŜƪǘƻǊǳΣ ƪǘŜǊȇ ƧŜ ƴŀ ŀǘǊŀƪǘƛǾƴƝƳ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǾŞƳ Ǿȇƴƻǎǳ ǇƻǎǘŀǾŜƴΦ 

 

 tǊƻ ŜƭŜƪǘǊłǊŜƴǎƪŞ ŦƛǊƳȅ ƧŜ ƪƭƝőƻǾȇ ǾȇǾƻƧ ŎŜƴ ǎƛƭƻǾŞ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅΦ ¢ŀ ȊǻǎǘłǾł ǇƻŘ ǘƭŀƪŜƳ 
ƴƝȊƪȇŎƘ ŎŜƴ ǳƘƭƝ ŀ ȊŀǘƝƳ ƴŜǳǎǇƻƪƻƧƛǾŠ όƴŜύǾȅǌŜǑŜƴŞƘƻ ǇǊƻōƭŞƳǳ ƴŀŘōȅǘƪǳ ŜƳƛǎƴƝŎƘ 
ǇƻǾƻƭŜƴŜƪΦ 5ƻōǊƻǳ ȊǇǊłǾƻǳ ƧŜΣ ȌŜ ƛƴǾŜǎǘƻǌƛ ƧƛȌ ǇƻŘƭŜ ƴłǎ ǇƻƳŠǊƴŠ ŘƻōǌŜ ȊŀǇƻőƝǘŀƭƛ 
ȊƘƻǊǑŜƴŞ ǾȅƘƭƝŘƪȅ ƘƻǎǇƻŘŀǌŜƴƝ ŦƛǊŜƳ Ȋ ƻŘǾŠǘǾƝ ŀ ŘŀƭǑƝ ǊŜ-ǊŀǘƛƴƎ ǎŜƪǘƻǊǳ ǎƳŠǊŜƳ Řƻƭǻ 
ƧƛȌ ƴŜƻőŜƪłǾłƳŜΦ tǊƻǘƻ ȊǾȅǑǳƧŜƳŜ ƴłǑ ǾȇƘƭŜŘ ƴŀ αƴŜǳǘǊłƭƴƝάΣ ƻǾǑŜƳ ǎ ǘƝƳΣ Ȍe 
ƴŜǾƛŘƝƳŜ ƳƴƻƘƻ ǇƻǘŜƴŎƛłƭǳ ƪ ǇƻȊƛǘƛǾƴƝƳǳ ǇǌŜƪǾŀǇŜƴƝ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ roku 2014, snad 
s ǾȇƧƛƳƪƻǳ ǇǌƝǇŀŘƴŞƘƻ αȊłȊǊŀőƴŞƘƻά ǾȅǌŜǑŜƴƝ ǇǊƻōƭŞƳǳ ǎ ŜƳƛǎƴƝƳƛ ǇƻǾƻƭŜƴƪŀƳƛ a 
ǇǌƝǇŀŘƴŞƘƻ ǇƻȊƛǘƛǾƴƝƘƻ ƛƳǇǳƭǎǳ Ȋ ƴƻǾŞƘƻ ƴłǾǊƘu ŜƴŜǊƎŜǘƛŎƪŞ ƪƻƴŎŜǇŎŜ 9¦Σ ƪǘŜǊȇ 
ōǳŘŜ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴȇ 9ǾǊƻǇǎƪƻǳ ƪƻƳƛǎƝ ннΦ ƭŜŘƴŀ ŀ ƘƭŀǎƻǾŀǘ ǎŜ ƻ ƴŠƳ ōǳŘŜ Ǿ ōǌŜȊƴǳ. Bez 
ǘƻƘƻ Ȋǻǎǘŀƴƻǳ ŎŜƴȅ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅ ȊǌŜƧƳŠ ƛ ƴŀŘłƭŜ ǾŜƭƳƛ ƴƝȊƪƻΣ ƛ ƪŘȅȌ ǇǊƻ ŘŀƭǑƝ ǇƻƪƭŜǎ ƧƛȌ 
ƴŜƴƝ ƳƴƻƘƻ ǇǊƻǎǘƻǊǳΦ 

 

 !ƪŎƛŜ 29½ Ǿ ǊłƳŎƛ ǎŜƪǘƻǊǳ Ǿ ƭƻƶǎƪŞƳ ǊƻŎŜ ǾȇǊŀȊƴŠ Ȋŀƻǎǘŀƭȅ ŀ ƻǎƭŀōƛƭȅ ƻ нп҈Φ 
tǊƻōƭŞƳŜƳ ƧŜ Ǿȅǎƻƪł ŎƛǘƭƛǾƻǎǘ ƴŀ ŎŜƴȅ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅ ŀ ŎŜƴȅ ŜƳƛǎƴƝŎƘ ǇƻǾƻƭŜƴŜƪΣ 
ǇǊƻōƭŞƳȅ Ǿ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ αŘǊȌŀǾłŎƘά ŀ őłǎǘŜőƴŠ ǘŀƪŞ ƴŜƧƛǎǘƻǘŀ ƻƘƭŜŘƴŠ ŘƻǎǘŀǾōȅ W9 
¢ŜƳŜƭƝƴΦ !ƪŎƛŜ 29½ Ƨǎƻǳ ŘƭŜ ƴŀǑŜƘƻ ƴłȊƻǊǳ ƴȅƴƝΣ ǇƻŘƻōƴŠ Ƨŀƪƻ ŎŜƭȇ ǎŜƪǘƻǊΣ ƧƛȌ 
ǇƻƳŠǊƴŠ ŘƻǎǘŀǘŜőƴŠ ŘƛǎƪƻƴǘƻǾłƴȅ Ǿǻőƛ ȊƳƝƴŠƴȇƳ ǇǊƻōƭŞƳǻƳΣ ƴŀƭŞȊǘ ƻǾǑŜƳ ǎƛƭƴŞ 
ŘǻǾƻŘȅ ƪ ƻȌƛǾŜƴƝ ŀƪŎƛƝ ƧŜ ƴŀ Ȋŀőłǘƪǳ Ǌƻƪǳ нлмп ǵƪƻƭ ǇƻƳŠǊƴŠ ǎƭƻȌƛǘȇΦ  

 

 
 

 
 Zdroj: Bloomberg, CYRRUS, a.s. 
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Ropa & Plyn (neutral) 
ȵÎþÚËï ÏÃÅÎñÎþ ËÖĳÌÉ ÐÒÏÂÌïÍĳÍ Ó ÔÖÏÒÂÏÕ &#&ȟ ÄÉÖÉÄÅÎÄÏÖĻ ÐÏÔÅÎÃÉÜÌ ÐĠÅÓÔÏ ÌÅÐĤþ ÎÅĿ Õ ÕÔÉÌÉÔȰ 

(Analytik: Marek Hatlapatka) 
 

 bŀǑŜ ƴŜǳǘǊłƭƴƝ ƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ǎŜƪǘƻǊǳ Ȋ ƭƻƶǎƪŞƘƻ ǾȇƘƭŜŘǳ ōȅƭƻ ǇƻǎǘŀǾŜƴƻ ƴŀ ǎƛŎŜ ƴƝȊƪŞ 
ǾŀƭǳŀŎƛΣ ŀƭŜ ƴŜǇǌƝȊƴƛǾŞƳ ƻőŜƪłǾŀƴŞƳ ǾȇǾƻƧƛ ƘƻǎǇƻŘŀǌŜƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ ȊŜ ǎŜƪǘƻǊǳ 
ƻƛƭϧƎŀǎΣ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ȊƘƻǊǑŜƴŞ ǘǾƻǊōȅ ǾƻƭƴŞƘƻ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿ όC/Cύ ƪǾǻƭƛ ǾȅǎƻƪȇƳ 
ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇƳ ƛƴǾŜǎǘƛŎƝƳ ŀ ǎƭŀōŞƳǳ Ǌǻǎǘǳ ǘǊȌŜōΦ  

 

 wŜŀƭƛǘŀ Ǌƻƪǳ нлмо ōȅƭŀ ƧŜǑǘŠ ƻ ƴŠŎƻ ƘƻǊǑƝΣ ƴŜȌ ƧǎƳŜ ƻőŜƪłǾŀƭƛΦ bƝȊƪŞ ƻŎŜƴŠƴƝ ǎŜƪǘƻǊǳ 
nepomohlo k ǾŠǘǑƝƳǳ ȊłƧƳǳ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻΣ ƪǘŜǌƝ ǎŜ όƻǇǊłǾƴŠƴŠύ ƻōłǾŀƧƝΣ ȌŜ ǘǾƻǊōŀ C/C 
ȊǻǎǘŀƴŜ ǎƭŀōł ƛ Ǿ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝƳ ƻōŘƻōƝΦ ! ǘƻ ƛ ǇǌŜǎǘƻΣ ȌŜ ŦƛǊƳȅ Ȋ oŘǾŠǘǾƝ ǎŜ ǎƴŀȌƝ Ŏƻ 
ƴŜƧǾƝŎŜ ƻƳŜȊƻǾŀǘ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞ ƛƴǾŜǎǘƛŎŜΣ ŀōȅ ōȅƭȅ ǎŎƘƻǇƴȅ ǳŘǊȌŜǘ ǎƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǾȇ 
ǇƻǘŜƴŎƛłƭ ōŜȊ ƴłǊǻǎǘǳ όƧƛȌ ǘŀƪ ǇƻƳŠǊƴŠ ǾȅǎƻƪŞƘƻύ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝΦ wŜŘǳƪŎŜ /!t9·ǳ ƧŜ ǾǑŀƪ 
ǾȌŘȅ ŘǾƻǳǎŜőƴł ȊōǊŀƶΣ őŜƘƻȌ ǎƛ Ƨǎƻǳ ƛƴǾŜǎǘƻǌƛ ŜǾƛŘŜƴǘƴŠ ŘƻōǌŜ ǾŠŘƻƳƛΥ ƴƛȌǑƝ investice 
ŘƴŜǎ ȊƴŀƳŜƴŀƧƝ ƴƛȌǑƝ ȊƛǎƪƻǾȇ ǇƻǘŜƴŎƛłƭ Ǿ budoucnu. V tomto smyslu se valuace 
ǎŜƪǘƻǊǳ ƧƛȌ ƴŜƧŜǾƝ ǘŀƪ ŀǘǊŀƪǘƛǾƴƝΣ Ƨŀƪƻ ǎŜ ǘƻ ƳǻȌŜ ȊŘłǘ ƴŀ ǇǊǾƴƝ ǇƻƘƭŜŘΦ  

 

 ±ȇǎƭŜŘƪŜƳ ƧŜ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘΣ Ȍe index Bloomberg Europe Energy v ǊƻŎŜ нлмо ǇƻƳŠǊƴŠ 
ǾȇǊŀȊƴŠ Ȋŀƻǎǘŀƭ Ȋŀ ŎŜƭȇƳ ǘǊƘŜƳ ǎŜ ǎǾƻƧƝ ǘŞƳŠǌ ƴǳƭƻǾƻǳ ǊƻőƴƝ ǾȇƪƻƴƴƻǎǘƝ όōŜȊ 
ȊŀǇƻőƝǘłƴƝ ŘƛǾƛŘŜƴŘύΦ ±ŀƭǳŀőƴƝ ǎǇǊŜŀŘ ǎŜ ōŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ ƳƝǊƴŠ ǊƻȊǑƛǌƻǾŀƭΣ ŎƻȌ ƳǻȌŜƳŜ 
ƛƴǘŜǊǇǊŜǘƻǾŀǘ ŘǾŠƳŀ ȊǇǻǎƻōȅΥ ōǳř ǎŜ ŀƪŎƛŜ Ǿ ƻŘǾŠǘǾƝ ǎƪǳǘŜőƴŠ ǎǘŀƭȅ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ 
ƭŜǾƴŠƧǑƝƳƛΣ ƴŜōƻ ǘǊƘ ƧŜǑǘŠ ƴŜ ȊŎŜƭŀ ȊŀǇƻőƝǘŀƭ ȊƘƻǊǑŜƴŞ ǾȇƘƭŜŘȅ ǘǾƻǊōȅ /C ŀ Ȋƛǎƪǳ Řƻ 
ǎǾȇŎƘ ƻőŜƪłǾłƴƝΦ tƻŘƭŜ ƴłǎ ƧŜ ǇǊŀǾŘŀ ƴŠƪŘŜ ǳǇǊƻǎǘǌŜŘΣ ƴƛŎƳŞƴŠ ǇǊłǾŠ ǊƛȊƛƪƻ ŘŀƭǑƝƘƻ 
ǎƴƛȌƻǾłƴƝ ƻŘƘŀŘǻ 9t{ ōŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ ƴłǎ ǾŜŘŜ ƪ ǘƻƳǳΣ ȌŜ ȊǻǎǘłǾłƳŜ ǳ ǾȇƘƭŜŘǳ 
αƴŜǳǘǊŀƭά ƛ ǇǊƻ Ǌƻƪ нлмпΦ  

 

 tǌŜǎǘƻ ǎƛ ƳȅǎƭƝƳŜΣ ȌŜ Ǿ odvŠǘǾƝ ƭȊŜ ƴŀƧƝǘ ǘƛǘǳƭȅΣ ƪǘŜǊŞ ƳƻƘƻǳ ōȇǘ ǇǊƻ ƛƴǾŜǎǘƻǊȅ 
ȊŀƧƝƳŀǾŞ ƪƻƳōƛƴŀŎƝ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ȊƛǎƪǻκŎŀǎƘ ŦƭƻǿΣ ǾȅǎƻƪŞƘƻ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǾŞƘƻ Ǿȇƴƻǎǳ ŀ ƴƝȊƪŞ 
valuace. aȅǎƭƝƳŜ ǎƛΣ ȌŜ ǘƻ ǇƭŀǘƝ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ǇǊƻ ƴŠƪǘŜǊŞ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ǘŠȌŀǌŜ Ǿ őŜƭŜ ǎŜ 
ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ ¢ƻǘŀƭΦ ¢ŀ ƴŀōƝȊƝ ŎŎŀ рΣр҈ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǾȇ Ǿȇƴƻǎ ŀ ƧŜ ƻŎŜƴŠƴŀ ƻ ŎŎŀ мр҈ ƴƝȌŜ 
ŘƭŜ tκ9 нлмпŜ ƴŜȌ ŎŜƭȇ ǎŜƪǘƻǊ όǇǌƛǘƻƳ ƴŀ Ȋŀőłǘƪǳ Ǌƻƪǳ нлмо ōȅƭ Řƛǎƪƻƴǘ ƻŎŜƴŠƴƝ ƧŜƴ 
3%). hőŜƪłǾłƳŜΣ ȌŜ ŦƛǊƳŀ ōǳŘŜ ǎŎƘƻǇƴŀ Ǿ ƭŜǘƻǑƴƝƳ ǊƻŎŜ ǇƻǎǘǳǇƴŠ ƴŀǾȅǑƻǾŀǘ 
ǇǊƻŘǳƪŎƛ ǊƻǇȅΣ ǇǊƻŘŜƧ ŀƪǘƛǾ ōȅ ƳŠƭ ǾŞǎǘ ƪ ǊƻōǳǎǘƴŠƧǑƝ ōƛƭŀƴŎƛ ŀ ŦƛǊƳŀ ōȅ ƳŠƭŀ ōȇǘ 
ŘƛǎŎƛǇƭƛƴƻǾŀƴł Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ǇǊƻǾƻȊƴƝŎƘ ƴłƪƭŀŘǻ ƛ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǾȇŘŀƧǻΦ  
 

 
Zdroj: Bloomberg, CYRRUS, a.s. 
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4ñĿÂÁ ËÏÍÏÄÉÔ (underweight) 
ȵÖĻÒÁÚÎñ ÎÉĿĤþ ÏéÅËÜÖÁÎï ÚÉÓËÙ ÚÎÁÍÅÎÁÊþȟ ĿÅ ÁÎÉ ÐÏ ÐÏËÌÅÓÅÃÈ φτυχ ÎÅÎþ ÓÅËÔÏÒ ÁÔÒÁËÔÉÖÎñ ÏÃÅÎñÎȰ 

(Analytik: Marek Hatlapatka) 
 

 ¢ŠȌƪŞ őŀǎȅ ǇǊƻȌƝǾł ǎŜƪǘƻǊ ǘŠȌŀǌǻ ƪƻƳƻŘƛǘΦ {ƭŀōǑƝ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇ Ǌǻǎǘ Ǿ 2ƝƴŠΣ ŘƻƴŜŘłǾƴŀ 
ƘƭŀǾƴƝƘƻ tahouna Ǌǻǎǘǳ ŎŜƴ ƪƻƳƻŘƛǘ ŀ ǇƻǘŀȌƳƻ Ȋƛǎƪǻ ŦƛǊŜƳ Ȋ ƻŘǾŠǘǾƝΣ ǎǇƻƭǳ 
s ƴłǊǻǎǘŜƳ ƴŀōƝŘƪȅ Ǿ ƳƴƻƘŀ ǎǳōǎŜƎƳŜƴǘŜŎƘ όǳƘƭƝΣ ǇƭȅƴύΣ ǾȅǎƻƪȇƳƛ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇƳƛ 
ƛƴǾŜǎǘƛŎŜƳƛ ŀ Ǿȅǎƻƪƻǳ ƳƝǊƻǳ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝΣ ǘƻ ƧŜ ǾȇōǳǑƴł ǎƳŠǎΣ ƪǘŜǊŞ ƴŠƪǘŜǊŞ ŦƛǊƳȅ őŜƭƝ 
jen s ǾȅǇŠǘƝƳ ǾǑŜŎƘ ǎƛƭΦ ! ǎƳŠǎΣ ƪǘŜǊł ƴŜŘłǾł ƳƴƻƘƻ ǑŀƴŎƝ ƴŀ ǊȅŎƘƭȇ ŀ ǾȇǊŀȊƴȇ ȊǾǊŀǘ 
ǎƻǳőŀǎƴŞ ƴŜǇǌƝȊƴƛǾŞ ǎƛǘǳŀŎŜ Ǿ sektoru.  

 

 LƴŘŜȄ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ǘŠȌŀǌǻ Ǿ ƭƻƶǎƪŞƳ ǊƻŎŜ ƻǎƭŀōƛƭ ƻ ǾƝŎŜ ƴŜȌ мм҈Σ ŎƻȌ ȊƴŀƳŜƴłΣ ȌŜ Ȋŀ 
ŎŜƭȇƳ ǘǊƘŜƳ όҌму҈ύ Ȋŀƻǎǘŀƭ ǾŜƭƳƛ ǾȇǊŀȊƴŠΦ ½ ƘƭŜŘƛǎƪŀ ƻŎŜƴŠƴƝ ǾǑŀƪ ƴŜƭȊŜ ǌƝŎƛΣ ȌŜ ōȅ ǎŜ 
ŀƪŎƛŜ ȊŜ ǎŜƪǘƻǊǳ ǎǘŀƭȅ ƭŜǾƴŠƧǑƝƳƛ őƛ ŘƻƪƻƴŎŜ ƭŜǾƴȇƳƛΦ ±ȇǊŀȊƴŠ ƴƛȌǑƝ Ȋƛǎƪȅ ƛ ƻőŜƪłǾŀƴŞ 
Ȋƛǎƪȅ ȊƴŀƳŜƴŀƧƝΣ ȌŜ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝ ǾȇǾƻƧ ŀƪŎƛƝ Ǿ ƻŘǾŠǘǾƝ ƧŜ ǇƭƴŠ ƻǎǇǊŀǾŜŘƭƴŠƴȇ ȊƘƻǊǑŜƴƻǳ 
ŦǳƴŘŀƳŜƴǘłƭƴƝ ǎƛǘǳŀŎƝ ŀ ǊƛȊƛƪƻ ŘŀƭǑƝƘƻ ǎƴƛȌƻǾłƴƝ ǾȇƘƭŜŘǻ ƧŜ ǊŜłƭƴŞΦ 

 

 WŀƪŞ Ƨǎƻǳ tedy ǾȅƘƭƝŘƪȅ ǇǊƻ Ǌƻƪ нлмпΚ ±ŠǘǑƛƴǳ ŦƛǊŜƳ őŜƪł ǇƻƪǊŀőƻǾłƴƝ ǘǾǊŘŞƘƻ ōƻƧŜ ƻ 
ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎƛ ƘƻǎǇƻŘŀǌŜƴƝ ŀ ǊƻȊǾŀƘΦ {ŜƪǘƻǊǳ Ƨŀƪƻ ǘŀƪƻǾŞƳǳ ǎŜ ƻōǾȅƪƭŜ ŘŀǌƝΣ ǇƻƪǳŘ ƧŜ 
Ǌǻǎǘ Ǿ ǊƻȊǾƝƧŜƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ȊŜƳƝŎƘ ǎƛƭƴȇ ǊŜǎǇΦ ǇƻƪǳŘ Ƴł ǾŠǘǑƝ ƳƻƳŜƴǘǳƳ ƴŜȌ Ǌǻǎǘ 
v ǊƻȊǾƛƴǳǘȇŎƘ ŜƪƻƴƻƳƛƪłŎƘΦ ¢ŀƪƻǾƻǳ ǎƛǘǳŀŎƛ ǇǊƻ Ǌƻƪ нлмп ƴŜƻőŜƪłǾłƳŜΣ ǇǊłǾŠ 
naopak, ǘŀƘƻǳƴŜƳ ƎƭƻōłƭƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ōȅ ƳŠƭ ōȇǘ ǎǇƝǑŜ ǊƻȊǾƛƴǳǘȇ ǎǾŠǘΦ Pro mnoho 
ƪƻƳƻŘƛǘ ƧŜ ƪƭƝőƻǾł őƝƴǎƪł ŜƪƻƴƻƳƛƪŀΦ bŜǇǌŜŘǇƻƪƭłŘłƳŜ ǎƛŎŜ ƧŜƧƝ αǘǾǊŘŞ ǇǌƛǎǘłƴƝάΣ 
ƴƛŎƳŞƴŠ ǎƭŀōǑƝ ŘȅƴŀƳƛƪu rǻǎǘǳ ŀƴƻ ŀ ǘƻ ƴŜƴƝ ŘƻōǊŞ ȊƴŀƳŜƴƝ pro sektor. Na mnoha 
ǘǊȊƝŎƘ όƴŀǇǌƝƪƭŀŘ ƪƻƪǎƻǾŀǘŜƭƴŞ ǳƘƭƝ ƪǾǻƭƛ ƴłǾǊŀǘǳ ŀǳǎǘǊŀƭǎƪȇŎƘ ǘŠȌŀǌǻ ƴŀ ǘǊƘ ŀ ƴƛȌǑƝ 
ǇƻǇǘłǾŎŜ Ȋ 2ƝƴȅΣ ǳ ŜƴŜǊƎŜǘƛŎƪŞƘƻ ǳƘƭƝ ƪǾǻƭƛ ōƻƻƳǳ ōǌƛŘƭƛŎƻǾŞƘƻ Ǉƭȅƴǳ Ǿ ¦{!ύ ŜȄƛǎǘǳƧŜ 
ƴŀ ǘǊƘǳ ǇǌŜǾƛǎ ƴŀōƝŘƪȅ ƴŀŘ ǇƻǇǘłǾƪƻǳΣ ƪǘŜǊȇ ōǳŘŜ ȊǌŜƧƳŠ ǇǌŜǘǊǾłǾŀǘ ƛ Ǿ ƭŜǘƻǑƴƝƳ ǊƻŎŜ 
όƴŜƭȊŜ őŜƪŀǘ ƻȌƛǾŜƴƝ ǇƻǇǘłǾƪȅ ŀ ƻŎƘƻǘŀ ǘŠȌŀǌǻ ƻǇǳǎǘƛǘ ǘǊƘ ƧŜ ƴƝȊƪłύΦ 

 

 Na ŘƻƳłŎƝ ǎŎŞƴŠ ǎŜ ǎ ǾŜƭƪȇƳƛ ǇǊƻōƭŞƳȅ Ǿ ǊƻŎŜ нлмо Ǉƻǘȇƪŀƭŀ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ bŜǿ ²ƻǊƭŘ 
wŜǎƻǳǊŎŜǎΦ ±ȅǎƻƪł ǇǊƻǾƻȊƴƝ ƛ ŦƛƴŀƴőƴƝ Ǉłƪŀ ŦƛǊƳǳ Ǉǌƛ ǇƻƪƭŜǎǳ ŎŜƴ ǳƘƭƝ ƴŀ ǘǊƘǳ ǾŜƭƳƛ 
ǊȅŎƘƭŜ ŘƻǾŜŘƭŀ ǘŞƳŠǌ ŀȌ ƪ ǇƻƳȅǎƭƴŞ αǇǊƻǇŀǎǘƛάΦ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŦƛǊƳȅ ƳǳǎŜƭ ōŠƘŜƳ 
Ǌƻƪǳ ǇǌƛƧƳƻǳǘ ƳƛƳƻǌłŘƴł ƻǇŀǘǌŜƴƝ ƪŜ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎƛ ŎŀǎƘ-Ŧƭƻǿ ŀ ǘŜƴǘƻ ōƻƧ ƴŜƴƝ ƴŀ ǇǊŀƘǳ 
ƴƻǾŞƘƻ Ǌƻƪǳ ȊŘŀƭŜƪŀ ǳ ƪƻƴŎŜΦ ½ǾƭłǑǘŠ ƪŘȅȌ ǳǊőƛǘŞ ǇƻŘȊƛƳƴƝ ƻȌƛǾŜƴƝ ŎŜƴ 
ƪƻƪǎƻǾŀǘŜƭƴŞƘƻ ǳƘƭƝ ƴŜƳŠƭƻ ŘƭƻǳƘŞƘƻ ǘǊǾłƴƝ ŀ ǎǇƻǘƻǾŞ ŎŜƴȅ ƳƻƳŜƴǘłƭƴŠ ƴŜƛƴŘƛƪǳƧƝ 
ƴƛŎ ǇŠƪƴŞƘƻ ǇǊƻ b²w ƴŀ Ǌƻƪ нлмпΦ aƛƳƻǌłŘƴł ƻǇŀǘǌŜƴƝ ǎƛŎŜ ǾŜǎƳŠǎ ȊŀŦǳƴƎƻǾŀƭŀ ŀ 
ŦƛǊƳŀ ƧƛȌ ƴŜǇłƭƝ ƘƻǘƻǾƻǎǘ ǘŀƪ ǊȅŎƘƭȇƳ ȊǇǻǎƻōŜƳΣ Ƨŀƪƻ ǘƻƳǳ ōȅƭƻ Ǿ ǇǊǾƴƝ ǇƻƭƻǾƛƴŠ Ǌƻƪǳ 
нлмоΣ ōŜȊ ƻȌƛǾŜƴƝ ŎŜƴ ƪƻƪǎƻǾŀǘŜƭƴŞƘƻ ǳƘƭƝ ƧŜ ƴƛŎƳŞƴŠ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎŜ ŦƛǊƳȅ ƴŜƳƻȌƴłΦ 
!ƪŎƛŜ b²w ǘŀƪ ȊǻǎǘłǾŀƧƝ ǾŜƭƳƛ ǊƛȊƛƪƻǾŞΦ 

 
 

 
Zdroj: Bloomberg, CYRRUS, a.s. 
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Banky (overweight) 
ȵÐÏËÌÅÓ ÎÜËÌÁÄĳ ËÁÐÉÔÜÌÕ Á ÏĿÉÖÅÎþ ÒĳÓÔÕ Ö ÒÏÚÖÉÎÕÔĻÃÈ ÚÅÍþÃÈ ÂÙ ÍñÌÏ ÖïÓÔ Ë outperformance sektoruȰ 

(Analytik: Marek Hatlapatka) 
 

 .ŀƴƪƻǾƴƝ ǎŜƪǘƻǊ ǎƛ ǇƻǎǘǳǇƴŠ ȊƝǎƪłǾł ȊǇŠǘ ŘǻǾŠǊǳ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻΣ ǇǊƻŎŜǎ ƧŜ ǘƻ ǾǑŀƪ podle 
ƴłǎ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇ ŀ ƧŜǑǘŠ ƴŜƴƝ ǳ ƪƻƴŎŜΦ hŎŜƴŠƴƝ ǎŜƪǘƻǊǳ ȊǻǎǘłǾł ǇƻƳŠǊƴŠ ƴƝȊƪŞ 
όƘƭŀǾƴŠ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ tκ.ύΣ ŎƻȌ ȊƴŀƳŜƴłΣ ȌŜ ƴłƪƭŀŘȅ ƪŀǇƛǘłƭǳ Ƨǎƻǳ ȊŀǘƝƳ ǎǘłƭŜ 
ȊǾȇǑŜƴŞ ŀ ƳŀƧƝ ǇǊƻǎǘƻǊ ƪ ŘŀƭǑƝ ŜǊƻȊƛ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠ ǇƻƪǊŀőǳƧƝŎƝƘƻ Ǌǻǎǘǳ ƎƭƻōłƭƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ 
a abǎŜƴŎŜ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝŎƘ ǑƻƪǻΣ ǇƻŘƻōƴȇŎƘ ƴŜŘłǾƴŞ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƪǊƛȊƛ ŀ ƴłǎƭŜŘƴŞ ŜǾǊƻǇǎƪŞ 
ŘƭǳƘƻǾŞ ƪǊƛȊƛΦ bŜƭȊŜ ǎǘłƭŜ ǌƝŎƛΣ ȌŜ ȊƳƝƴŠƴŞ ǳŘłƭƻǎǘƛ Ƨǎƻǳ ȊŀǇƻƳŜƴǳǘȅ ς ǑǊłƳȅ 
v ōƛƭŀƴŎƝŎƘ ōŀƴƪ Ƨǎƻǳ ǎǘłƭŜ ŜǾƛŘŜƴǘƴƝ ŀ ǳǊőƛǘł ƻōŜȊǌŜǘƴƻǎǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ ƧŜ ƻǇǊłǾƴŠƴłΦ  

 

 tǌŜǎǘƻ ǎƛ ƳȅǎƭƝƳŜΣ ȌŜ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǎŜƪǘƻǊΣ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ǘŜƴ ŜǾǊƻǇǎƪȇΣ Ƴł ŘƻōǊŞ ǾȇŎƘƻȊƝ 
ǇƻŘƳƝƴƪȅ ǎǘłǘ ǎŜ ƭŜǘƻǎ ƧŜŘƴƝƳ Ȋ ƻŘǾŠǘǾƝΣ ƪǘŜǊł ǇƻǊƻǎǘƻǳ ǊȅŎƘƭŜƧƛ ƴŜȌ ŎŜƭȇ ǘǊƘΦ 5ǻǾƻŘǻ 
ǾƛŘƝƳŜ ƴŠƪƻƭƛƪΦ ½ŀǇǊǾŞ ƧŜ ǘƻ ƴłǑ ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘ ƻȌƛǾŜƴŞƘƻ Ǌǻǎǘǳ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ŀ ŀƳŜǊƛŎƪŞ 
ekonomiky. Ne nadarmo je na ōŀƴƪȅ ƴŀƘƭƝȌŜƴƻ Ƨŀƪƻ ƴŀ αȊǊŎŀŘƭƻ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅά ς 
v ǘƻƳǘƻ ǎƳȅǎƭǳ ƭȊŜ ƻőŜƪłǾŀǘ ǎƻƭƛŘƴƝ ǾȇǾƻƧ ƘƻǎǇƻŘŀǌŜƴƝ ōŀƴƪ ŀ ǘƻ Ƨŀƪ ƴŀ ǾȇƴƻǎŜŎƘΣ tak 
ƛ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ ƴłƪƭŀŘǻ ǊƛȊƛƪ όƭȊŜ ƻőŜƪłǾŀǘ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎƛ ŀ ǇƻȊŘŠƧƛ ƛ ǇƻƪƭŜǎ ǇƻŘƝƭǳ ǑǇŀǘƴȇŎƘ 
ǵǾŠǊǻύΦ ½ŀŘǊǳƘŞΣ ŀōǎŜƴŎŜ ŀƪǳǘƴƝ ƘǊƻȊōȅ ŜȄǘǊŞƳƴŠ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝŎƘ ǎŎŞƴłǌǻ ƧŀƪȇƳ ōȅƭŀ 
ŜǾǊƻǇǎƪł ŘƭǳƘƻǾł ƪǊƛȊŜΣ ƛƴŘƛƪǳƧŜΣ ȌŜ ƴłƪƭŀŘȅ ƪŀǇƛǘłƭǳ ōȅ ƳŠƭȅ ƧƝǘ ƛ Ǿ roce 2014 
v ōŀƴƪƻǾƴƝƳ ǎŜƪǘƻǊǳ ŘƻƭǻΣ ŎƻȌ ōȅ ǎŜ ƳŠƭƻ ƻŘǊŀȊƛǘ Ǿ ŘŀƭǑƝƳ ǊŜ-ǊŀǘƛƴƎǳ ǎŜƪǘƻǊǳ ƴŀ ǾȅǑǑƝ 
ǵǊƻǾŜƶΦ ½ŀǘǌŜǘƝΣ ŀ ǘƻ Řƻ ǳǊőƛǘŞ ƳƝǊȅ ǎƻǳǾƛǎƝ ǎ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝƳ ōƻŘŜƳΣ ƪŜ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмп 
ȊǾŜǌŜƧƴƝ 9/. ƪƻƳǇƭŜȄƴƝ ǎǘǊŜǎǎ ǘŜǎǘ ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳΦ bŀ ǊƻȊŘƝƭ ƻŘ ǘŠŎƘ 
ǇǌŜŘŎƘƻȊƝŎƘ ǘŜƴǘƻƪǊłǘ ƻőŜƪłǾłƳŜΣ ȌŜ ǘŜǎǘ ōǳŘŜ ŘǻǾŠǊȅƘƻŘƴŠƧǑƝΣ ǊƻōǳǎǘƴŠƧǑƝ ŀ ōǳŘŜ 
ƳƝǘ ǾŠǘǑƝ ǇƻǘŜƴŎƛłƭ ǇǌŜǎǾŠŘőƛǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊȅ ƻ ǎƪǳǘŜőƴŞƳ ǎǘŀǾǳ ōƛƭŀƴŎƝ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ōŀƴƪ.  

 

 {ŀƳƻȊǌŜƧƳŠ ŀƴƛ ȊŘŀƭŜƪŀ ƴŜƴƝ ǾǑŜ Ǿ ǎŜƪǘƻǊǳ ƧŜƴ ǊǻȌƻǾŞΦ ±ȇǑŜ ȊƳƝƴŠƴȇ ǎǘǊŜǎǎ ǘŜǎǘ ƳǻȌŜ 
ǳƪłȊŀǘ όƛ ƪŘȅȌ ǘƻ ƴŜǇǌŜŘǇƻƪƭłŘłƳŜύΣ ȌŜ ōŀƴƪȅ ǇƻǘǌŜōǳƧƝ ƴƻǾŞ ƪƻƭƻ ǊŜƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎŜΦ 
wŜƎǳƭŀǘƻǊƴƝ ǘƭŀƪȅ ǎŜ ƻōŜŎƴŠ ȊǾȅǑǳƧƝ ŀ ȊǻǎǘłǾŀƧƝ ƧŜŘƴƝƳ z ƘƭŀǾƴƝŎƘ ǊƛȊƛƪ ǎŜƪǘƻǊǳΦ 
!ōǎŜƴŎŜ Ǌǻǎǘǳ ǵǾŠǊƻǾŞƘƻ ǘǊƘǳ ȊǌŜƧƳŠ ƧŜƴ ǘŀƪ ƴŜǎƪƻƴőƝ ƛ ǇǌŜǎ ƻőŜƪłǾŀƴŞ ƻȌƛǾŜƴƝ 
ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞƘƻ Ǌǻǎǘǳ όƻőŜƪłǾłƳŜ ǇƻƳŠǊƴŠ ȊƴŀőƴŞ őŀǎƻǾŞ ȊǇƻȌŘŠƴƝ ƻȌƛǾŜƴƝ 
ǵǾŠǊƻǾŞƘƻ ǘǊƘǳ ǇƻǘŞΣ Ŏƻ ƻȌƛǾƝ ŜǾǊƻǇǎƪł ŜƪƻƴƻƳƛƪŀ). ½ƳƝƴŠƴł ǊƛȊƛƪŀ ōǳŘƻǳ 
ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŠ ȊƴŀƳŜƴŀǘΣ ȌŜ ŀƪŎƛŜ ȊŜ ǎŜƪǘƻǊǳ ōǳŘƻǳ Ǿ ǊƻŎŜ нлмп őŀǎ ƻŘ őŀǎǳ 
ǇƻŘƭŞƘŀǘ ǾƭƴłƳ ǾȇǇǊƻŘŜƧǻ ŀ ƴŀƻǇŀƪ ǾŜƭƳƛ ǊȅŎƘƭȇŎƘ ƴłǊǻǎǘǻΦ tƻŘǎǘŀǘƴŞ ǾǑŀƪ ƧŜΣ ȌŜ ōȅ 
ƳŠƭ ƛ ƭŜǘƻǎ ǇƻƪǊŀőƻǾŀǘ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇ ǇǊƻŎŜǎ ƴłǾǊŀǘǳ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ǘŀƳΣ ƪŘŜ ōȅƭ 
ȊǾȅƪƭȇ ōȇǘ ǇǌŜŘ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƪǊƛȊƝΣ ŀƭŜǎǇƻƶ ǘŜŘȅΣ Ŏƻ ǎŜ ǘȇƪł ǾŀƭǳŀŎŜΦ 

 

 tƻȊƛǘƛǾƴƝ ƧǎƳŜ ǇǊƻ ƭŜǘƻǑƴƝ Ǌƻƪ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ƴŀ ƴŠƪǘŜǊŞ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ōŀƴƪȅΦ {ǾȇƳ ǇǊƻŦƛƭŜƳ ŀ 
ǾŀƭǳŀŎƝ ǎŜ ƴłƳ ƭƝōƝ ŘǾŠ ǾŜƭƪŞ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ ȊŜ ȊłǇŀŘƴƝ 9ǾǊƻǇȅΥ ǑǾȇŎŀǊǎƪł UBS ŀ ōŜƭƎƛŎƪł 
KBC. tǊǾƴƝ ƧƳŜƴƻǾŀƴł ƴłǎ ȊŀƧƝƳł Ȋ ǇƻƘƭŜŘǳ ǎƛƭƴŞ Řivize wealth managementu a 
ƴƝȊƪŞƘƻ ƻŎŜƴŠƴƝΦ .ŜƭƎƛŎƪł Y./ ƧŜ ƴŀǑƝ ǎłȊƪƻǳ ƴŀ ōŀƴƪǳΣ ƪǘŜǊł Ǿ ǊłƳŎƛ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƪǊƛȊŜ 
ǇǊƻǑƭŀ αƻőƛǎǘŎŜƳά ŀ ƧŜƧƝ ƻŎŜƴŠƴƝ ƧŜ ǎǘłƭŜ ƧŜǑǘŠ ȊŀǘƝȌŜƴƻ ȊǾȇǑŜƴƻǳ ǊƛȊƛƪƻǾƻǳ ǇǌƛǊłȌƪƻǳ 
ǾŜ ǎǊƻǾƴłƴƝ ǎ ŎŜƭȇƳ ǎŜƪǘƻǊŜƳΦ .ŀƴƪŀ Ƴł ǇƻŘƭŜ ƴłǎ ǇƻǘŜƴŎƛłƭ k ǾȇǊŀȊƴŞƳǳ ȊǾȇǑŜƴƝ 
EPS v ǇǌƝǑǘƝŎƘ н-о ƭŜǘŜŎƘΣ ŎƻȌ ōȅ ǎŜ ƳŠƭƻ ƻŘǊŀȊƛǘ ƳƛƳƻ ƧƛƴŞ Ǿ ȊŀƧƝƳŀǾŞƳ 
ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǾŞƳ ǇƻǘŜƴŎƛłƭǳΦ  

 

 
Zdroj: Bloomberg, CYRRUS, a.s. 
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0ÏÊÉĤĩÏÖÎÙ Á ÎÅÂÁÎËÏÖÎþ ÆÉÎÁÎéÎþ ÓÌÕĿÂÙ (overweight) 
ȵÎÜĤ ÐÏÚÉÔÉÖÎþ ÎÜÈÌÅÄ ÎÁ ÓÅËÔÏÒ Ú ÍÉÎÕÌïÈÏ ÒÏËÕ ÚĳÓÔÜÖÜ ÐÌÁÔÎĻ É ÎÁÄÜÌÅȰ 

(Analytik: Marek Hatlapatka) 
 

 ±ŠǘǑƛƴŀ ǘƻƘƻΣ Ŏƻ ƧǎƳŜ ƴŀǇǎŀƭƛ ǾȇǑŜ ƪ ōŀƴƪłƳΣ ǇƭŀǘƝ ǘŀƪŞ ǇǊƻ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴȅΦ bŜǾƛŘƝƳŜ 
ŘǻǾƻŘΣ ǇǊƻő ƳŠƴƛǘ ƴŀǑŜ ƭƻƶǎƪŞ αƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳά ƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ǎŜƪǘƻǊu. Ten v roce 2013 
ŘƻǎłƘƭ Ǌǻǎǘǳ ǘŞƳŠǌ ол҈ ŀ ǇǌŜƪƻƴŀƭ ǘŀƪ ŎŜƭȇ ǘǊƘ Ȋŀ ǾȇǊŀȊƴŞƘƻ ǇǌƛǎǇŠƴƝ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ 
ƛǘŀƭǎƪȇŎƘ ŀ ōǊƛǘǎƪȇŎƘ ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝŎƘ ŘƻƳǻΦ tǌŜǎǘƻȌŜ ǎŜƪǘƻǊ Ǿ ǊƻŎŜ нлмо ŘƻǎłƘƭ ǾŜƭƳƛ 
ǎƛƭƴŞƘƻ ȊƘƻŘƴƻŎŜƴƝΣ ǾŀƭǳŀŎŜ ǇƻƧƛǑǙƻǾŜƴ Ȋǻǎǘŀƭŀ ǾƝŎŜ ƴŜȌ ǇǌƝȊƴƛǾłΦ .ŀ ƴŀƻǇŀƪ, diskont 
ƻŎŜƴŠƴƝ ǎŜƪǘƻǊǳ ǎŜ ōŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ нлмо ƧŜǑǘŠ ǊƻȊǑƝǌƛƭΣ ŎƻȌ ŘƻƪŀȊǳƧŜ ƻōǊłȊŜƪ ŘƻƭŜ ǾǇǊŀǾƻΦ 
{ŜƪǘƻǊ ƧŜ ƴȅƴƝ ƻŎŜƴŠƴȇ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ мΣмтȄ tκ.Σ ŎƻȌ ŘłǾł ǎǘłƭŜ ƧŜǑǘŠ ȊŀƧƝƳŀǾȇ ǇƻǘŜƴŎƛłƭ 
k ƴłǊǻǎǘǳ ƻŎŜƴŠƴƝΦ 

 

 V ƭŜǘƻǑƴƝƳ ǊƻŎŜ ōȅ ǎŜƪǘƻǊǳ ǇƻŘƭŜ ƴłǎ ƳŠƭƻ ǇƻƳƻŎƛ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎŜ ŀȌ ƳƝǊƴŞƘƻ 
Ǌǻǎǘǳ Ǿȇƴƻǎǻ ƴŀ ŘƭǳƘƻǇƛǎƻǾŞƳ ǘǊƘǳ ς ǇǊłǾŠ ŜȄǘǊŞƳƴŠ ƴƝȊƪŞ Ǿȇƴƻǎȅ ƳŠƭȅ ŘƻǎǳŘ 
ƴŜƎŀǘƛǾƴƝ ǾƭƛǾ ƴŀ Ȋƛǎƪ Ȋ ǊŜƛƴǾŜǎǘƻǾŀƴȇŎƘ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻΣ ǘǊŀŘƛőƴŠ ǾȇȊƴŀƳƴŞƘƻ ȊŘǊƻƧŜ 
zisku firem z ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳΦ K ǘƻƳǳ ƧŜ ǘǌŜōŀ ǇǌƛǇƻőƝǘŀǘ ǇƻƳŠǊƴŠ ǾŜƭƪou 
atraktivitu sektoru z ǇƻƘƭŜŘǳ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǾŞƘƻ ǾȇƴƻǎǳΦ ± ǇǊǻƳŠǊǳ ƻőŜƪłǾłƳŜ ƭŜǘƻǎ 
v ǎŜƪǘƻǊǳ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǾȇ Ǿȇƴƻǎ пΣт҈Φ  

 

 Ze sektoru ǾȅōƝǊłƳŜ ǇǊƻ Ǌƻƪ нлмп ƧŜŘƴǳ ŜǾǊƻǇǎƪƻǳ ŀ ƧŜŘƴǳ ŀƳŜǊƛŎƪƻǳ ƛƴǎǘƛǘǳŎƛΥ 
v 9ǾǊƻǇŠ ƧŜ ǘƻ ƴŠƳŜŎƪł !ƭƭƛŀƴȊΦ wƻōǳǎǘƴƝ ōƛƭŀƴŎŜΣ ǎǘŀōƛƭƴƝ ƘƻǎǇƻŘŀǌŜƴƝ ŀ ǇƻŘƭŜ ƴłǎ 
ǎǘłƭŜ ƧŜǑǘŠ ǇƻŘƘƻŘƴƻŎŜƴȇ ǇƻǘŜƴŎƛłƭ Ǌǻǎǘǳ Ȋƛǎƪǳ нлмр-нлмт όȊǾƭłǑǘŠ Ǿ segmentu 
ƴŜȌƛǾƻǘƴƝƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ Ǿ bŠƳŜŎƪǳύ őƛƴƝ Ȋ ǘŞǘƻ ŀƪŎƛŜ ŀǘǊŀƪǘƛǾƴƝ ŎƝƭ ǇǊƻ ƛƴǾŜǎǘƻǊȅΣ 
ƘƭŜŘŀƧƝŎƝ ǇǌƝƭŜȌƛǘƻǎǘ Ǿ ǘƻƳǘƻ ƻŘǾŠǘǾƝΦ CƛǊƳŀ ƴŀǾƝŎ ǾȅǇƭŀǘƝ Ǿ ƪǾŠǘƴǳ ǎƻƭƛŘƴƝ dividendu 
όŘƭŜ ƴŀǑŜƘƻ ƻőŜƪłǾłƴƝ рΣо 9¦wΣ ŎƻȌ ƧŜ пΣн҈ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǾȇ Ǿȇƴƻǎύ ŀ ŜȄƛǎǘǳƧŜ ƛ ǑŀƴŎŜ ƴŀ 
ƳƛƳƻǌłŘƴƻǳ ŘƛǾƛŘŜƴŘǳ ǾŜ ǾȇǑƛ ŀȌ н 9¦wκŀƪŎƛƛΦ 

 

 ±Ŝ {ǇƻƧŜƴȇŎƘ ǎǘłǘŜŎƘ ǾƛŘƝƳŜ Ƨŀƪƻ ȊŀƧƝƳŀǾŞ ŀƪŎƛŜ !LDΦ YƻƴŎŜǊƴ ǎŜ ǇƻƳŀƭǳΣ ŀƭŜ ƧƛǎǘŠ 
ŘƻǎǘłǾł Ǉƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƪǊƛȊƛ ŀ ƴłǎƭŜŘƴŞ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎƛ ŀƳŜǊƛŎƪŞ ǾƭłŘȅ Řƻ αǎǾȇŎƘ ǇƻȊƛŎάΦ 
IƻǎǇƻŘŀǌŜƴƝ ŦƛǊƳȅ ǎƛŎŜ ȊŀǘƝƳ ƴŜƴƝ ƻǇǘƛƳłƭƴƝΣ ƴŀ ŘǊǳƘƻǳ ǎǘǊŀƴǳ ǘƻƳǳ ǾƝŎŜ ƴŜȌ 
ƻŘǇƻǾƝŘł ƴƝȊƪŞ ƻŎŜƴŠƴƝ όлΣтȄ tκ. ǊŜǎǇΦ млx P/E)Σ ƪǘŜǊŞ ōȅ ǎŜ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠ ƭŜǇǑƝŎƘ 
ƪǾŀǊǘłƭƴƝŎƘ ǾȇǎƭŜŘƪǻ Ȋŀ пvнлмо ŀ мvнлмп ƳƻƘƭƻ ǇǌŜƳŠƴƛǘ Ǿ ƴŀŘǇǊǻƳŠǊƴŞ 
ȊƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ŀƪŎƛƝΦ 

 

 

 
Zdroj: Bloomberg, CYRRUS, a.s. 
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#ÈÅÍÉÃËĻ ÓÅËÔÏÒ (neutral)  
ȵrÏÓÔÏÕÃþ ËÁÐÁÃÉÔÁ Ö !ÓÉÉ Á ÌÅÖÎñÊĤþ ÖÓÔÕÐÙ ÐÒÏ ÁÍÅÒÉÃËï ÃÈÅÍÉéËÙȰ 

(Analytik: ¢ƻƳłǑ aŜƴőƝƪ) 
 

 /ƘŜƳƛŎƪȇ ǎŜƪǘƻǊ ǎŜ Ǉƻ ǵǎǇŠǑƴŞƳ ǊƻŎŜ нлмо ƳǻȌŜ Řƻǎǘŀǘ ǇƻŘ ǘƭŀƪ ǾƭƛǾŜƳ ǊƻǎǘƻǳŎƝŎƘ 
ƪŀǇŀŎƛǘ Ǿ !ǎƛƛΦ bŜƧŘǻƭŜȌƛǘŠƧǑƝ ōǳŘŜΣ Ƨŀƪ ǊȅŎƘƭŜ ōǳŘƻǳ Ǿ !ǎƛƛ ƴƻǾŞ ƪŀǇŀŎƛǘȅ ƴŀōƝƘŀǘΦ { 
ǊȅŎƘƭȇƳ ǊǻǎǘŜƳ ǘŀƳƴƝŎƘ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ǊƻǎǘŜ ƛ ǇƻǇǘłǾƪŀ Ǉƻ ŎƘŜƳƛƪłƭƛƝŎƘ ŀ ǘƻƳǳ ǎŜ ǊȅŎƘƭŜ 
ǇǌƛȊǇǻǎƻōǳƧŜ ƴŀōƝŘƪŀΦ ¢ŀƳƴƝ ŦƛǊƳȅ ƛƴǾŜǎǘƻǾŀƭȅ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ƭŜǘŜŎƘ Řƻ ƴƻǾȇŎƘ 
ǇǊƻǾƻȊǻ ƴŜƳŀƭŞ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ŀ ƧŜƧƛŎƘ ǇƻǎǘǳǇƴŞ ȊǇǊƻǾƻȊƶƻǾłƴƝ ƳǻȌŜ ȊǇǻǎƻōƛǘ ƎƭƻōłƭƴƝ 
ǘƭŀƪ ƴŀ ŎŜƴȅΦ YŀȌŘł ƳƛƴŎŜ Ƴł ŀƭŜ ŘǾŠ ǎǘǊŀƴȅ ŀ Ǿ ǘƻƳǘƻ ϦŎƘŜƳƛŎƪŞƳϦ ǇǌƝǇŀŘŠ ƧŜ ǘƻǳ 
ŘǊǳƘƻǳ ǎǘǊŀƴƻǳ ǇǌƝȊƴƛǾȇ ǾȇǾƻƧ ƎƭƻōłƭƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΦ 

 
 IƻǎǇƻŘłǌǎǘǾƝ ȊŜƧƳŞƴŀ Ǿ ¦{! ƧŜ ƴŀ ȊŘǊŀǾŞ ǊƻǎǘƻǳŎƝ ǘǊŀƧŜƪǘƻǊƛƛ ŀ ƳƻƘƭƻ ōȅ ǇǌŜǾłȌƛǘ 
ǎƛƭƴƻǳ ƴŀōƝŘƪǳ Ǿ !ǎƛƛΦ ¢ƻ ƧŜ ƧŜŘƴƝƳ Ȋ ŘǻǾƻŘǻΣ ǇǊƻő ǇǊŜŦŜǊǳƧŜƳŜ ƳŜȊƛ ŎƘŜƳƛŎƪȇƳƛ 
ŦƛǊƳŀƳƛ ǇǊƻ Ǌƻƪ нлмп ƘƭŀǾƴŠ ǘȅ ŀƳŜǊƛŎƪŞΦ 5ǊǳƘȇƳ ŘǻǾƻŘŜƳ ƧŜΣ ȌŜ ŀƳŜǊƛŎƪŞ ŎƘŜƳƛőƪȅ 
ōȅ ƳŠƭȅ ǘŠȌƛǘ Ȋ ǘŀƳƴƝŎƘ ǾȅǎƻƪȇŎƘ Ȋłǎƻō ȊŜƳƴƝƘƻ ǇƭȅƴǳΦ ¢Ŝƴ ƧŜ ǾȇȊƴŀƳƴƻǳ ǾǎǘǳǇƴƝ 
ƪƻƳƻŘƛǘƻǳ Ǉǌƛ ǾȇǊƻōŠ ŀ Řƻ ǾŜƭƪŞ ƳƝǊȅ ƻǾƭƛǾƶǳƧŜ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘΦ 

 
 hőŜƪłǾŀƴł Ǿȇƪƻƴƴƻǎǘ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ŦŀǊƳŀŎŜǳǘƛŎƪȇŎƘ ŦƛǊŜƳ Ǿ ǊƻŎŜ нлмп ƧŜ ƴŜƧƘǻǌŜ 
őƛǘŜƭƴłΦ CƛǊƳȅ ōȅ ƳŠƭȅ ǘŠȌƛǘ Ȋ ƻőŜƪłǾŀƴŞΣ ŀǾǑŀƪ ƧŜƴ ƳƝǊƴŠ ǊƻǎǘƻǳŎƝ ǇƻǇǘłǾƪȅ Ǿ 9ǾǊƻǇŠ, 
ƴƛŎƳŞƴŠ сл ҈ ǘǊȌŜō ƎŜƴŜǊǳƧƝ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ŦƛǊƳȅ Ȋ ŜȄǇƻǊǘǳΦ tǊƻǘƛ ōǳŘƻǳ ǎǘłǘ ƛ ǾȅǑǑƝ ŎŜƴȅ 
ŜƴŜǊƎƛƝ ŀ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴȇ ǘƭŀƪ ƴŀ ǇƻƪƭŜǎ ŎŜƴ ŎƘŜƳƛŎƪȇŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘǻΦ tƻȊƛǘƛǾƴƝƳ 
ŦŀƪǘƻǊŜƳ Ƨǎƻǳ ȊŘǊŀǾŞ ŦƛǊŜƳƴƝ ōƛƭŀƴŎŜΣ ƪǘŜǊŞ ōȅ ƳŠƭȅ ȊŀƧƛǎǘƛǘ ǎǘŀōƛƭƴƝ ǾȇǑƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘΦ 

 
 hōŜŎƴŞ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ ŦŀƪǘƻǊȅ ƻǾƭƛǾƶǳƧƝŎƝ ǵǎǇŠŎƘ ŎƘŜƳƛŎƪȇŎƘ ŦƛǊŜƳ ōȅ ƳŠƭȅ Ǿ 
ǊƻŎŜ нлмп Ǉǻǎƻōƛǘ ǎƳƝǑŜƴŠΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ǘƻƳǳΣ ȌŜ ŎƘŜƳƛŎƪȇ ǎŜƪǘƻǊ ƧŜ ŎȅƪƭƛŎƪȇƳ 
ƻŘǾŠǘǾƝƳ ŀ ƧŜ ƻōŜŎƴŠ ǌŜőŜƴƻ ǇǌŜŘǎǘƛƘƻǾȇƳ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜƳ ōǳŘƻǳŎƝƘƻ ǾȇǾƻƧŜ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ 
όŎƘŜƳƛŎƪŞ ǾǎǘǳǇȅ ǎŜ Ǉǌƛ ǾȇǊƻōŠ ǇƻǳȌƝǾŀƧƝ ȊŜƧƳŞƴŀ Ǿ ōǊȊƪȇŎƘ ŦłȊƝŎƘύΣ ƳŠƭƻ ōȅ ǎŜ 
ŎƘŜƳƛŎƪŞƳǳ ǎŜƪǘƻǊǳ ǇƻŘƭŜ ǘƻƘƻǘƻ ƪǊƛǘŞǊƛŀ Řŀǌƛǘ Ǿ ǊƻŎŜ нлмп ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ŘƻōǌŜΦ bŜƧǾƝŎŜ 
ƧŜ ŎƘŜƳƛŎƪȇ ǎŜƪǘƻǊ ƻǾƭƛǾƶƻǾŀƴȇ ǾȇƪƻƴƴƻǎǘƝ ŀǳǘƻƳƻōƛƭƻǾŞƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ όǎŜƳ ǎƳŠǌǳƧŜ мр 
҈ ǘǊȌŜōύΣ ƧŜƘƻȌ ǾȅƘƭƝŘƪȅ Ƨǎƻǳ ƻǇǘƛƳƛǎǘƛŎƪŞΦ 5ŀƭǑƝƳ ŘǻƭŜȌƛǘȇƳ ŦŀƪǘƻǊŜƳ ƧŜ ŎŜƴŀ 
ƘƭŀǾƴƝƘƻ ǾǎǘǳǇǳ - ǊƻǇȅΦ WŜƧƝ ǾȇǾƻƧ ƧŜ ǾŜƭƳƛ ƻōǘƝȌƴŠ ǇǊŜŘƛƪƻǾŀǘŜƭƴȇΣ ƴƛŎƳŞƴŠ ǎ ǊƻǎǘƻǳŎƝ 
ƎƭƻōłƭƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪƻǳ ŀƪǘƛǾƛǘƻǳ ƧŜ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŠƧǑƝ Ǌǻǎǘ ƧŜƧƝ ŎŜƴȅ - ŀ ǘŜŘȅ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝ 
ǾƭƛǾ ƴŀ ƳŀǊȌŜ ŎƘŜƳƛŎƪȇŎƘ ŦƛǊŜƳΣ ƪǘŜǊŞ ōǳŘƻǳ ƳƝǘ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŠ ƧŜƴ ǾŜƭƳƛ ƻƳŜȊŜƴȇΣ 
ǇƻƪǳŘ ǾǻōŜŎ ƴŠƧŀƪȇΣ ǇǊƻǎǘƻǊ ǇǊƻ ȊǾȅǑƻǾłƴƝ ŎŜƴΦ 

 
 

 

 
 Zdroj: Bloomberg, CYRRUS, a.s. 
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&ÁÒÍÁÃÅÕÔÉÃËĻ ÐÒĳÍÙÓÌ (neutral)  
ȵrÏÓÔÏÕÃþ ÖĻÚÎÁÍ Á ÎÁĤÅ ÐÒÅÆÅÒÅÎÃÅ ÂÉÏÆÁÒÍÁÃÅÕÔÉÃËĻÃÈ ÆÉÒÅÍȰ 

(Analytik: ¢ƻƳłǑ aŜƴőƝƪ) 
 

 wƻƪ нлмн ƴŀȊƴŀőƛƭ ŀ нлмо ŘŜŦƛƴƛǘƛǾƴŠ ǇƻǘǾǊŘƛƭΣ ȌŜ ŦŀǊƳŀŎŜǳǘƛŎƪŞ ŦƛǊƳȅ ŘƻƪłȊŀƭȅ 
ȊŀǊŜŀƎƻǾŀǘ ƴŀ ƻōŘƻōƝ ǇŀǘŜƴǘ ŎƭƛŦŦǳΣ ǘŜŘȅ ƴŀ ƻōŘƻōƝ ƭŜǘ нлмл ŀ нлммΣ ƪŘȅ ŜȄǇƛǊƻǾŀƭȅ 
ǇŀǘŜƴǘƻǾŞ ƻŎƘǊŀƴȅ ƴŠƪƻƭƛƪŀ ŘǻƭŜȌƛǘȇƳ ƭŞƪǻƳΦ ± ǊƻŎŜ нлмп ƴŜƻőŜƪłǾłƳŜ ƳƴƻƘƻ 
ǾȇȊƴŀƳƴȇŎƘ ŜȄǇƛǊŀŎƝ ŀ ƛƴǾŜǎǘƻǌƛ ōȅ ǎŜ ǘŀƪ ƳŠƭƛ ȊŀƳŠǌƛǘ ȊŜƧƳŞƴŀ ƴŀ ǎǘłǾŀƧƝŎƝ ǇƻǊǘŦƻƭƛŀ 
ƭŞƪǻ ƴŜƧŜƴ ǘŠŎƘ ŀƪǘǳłƭƴŠ ǇǊƻŘłǾŀƴȇŎƘΣ ŀƭŜ ƘƭŀǾƴŠ ǘŠŎƘ ǾŜ ŦłȊƛ ǾȇȊƪǳƳǳ ŀ ǾȇǾƻƧŜΦ 
 

 ± ǊƻŎŜ нлмп ōȅ ƳŠƭƻ Ǉƻ ǑǇŀǘƴŞƳ ǊƻŎŜ нлмн ŘƻƧƝǘ ƪ ǇǌŜƪƻƴłƴƝ ƎƭƻōłƭƴƝŎƘ ǘǊȌŜō Ȋ Ǌƻƪǳ 
нлммΦ [ŜǘƻǑƴƝ Ǌƻƪ ōȅ ǘŀƪ ƳŠƭ ȊƴŀƳŜƴŀǘ ƻōǊŀǘ ƪ ǊǻǎǘƻǾŞƳǳ ǘǊŜƴŘǳ ŦŀǊƳŀŎŜǳǘƛŎƪŞƘƻ 
ǎŜƪǘƻǊǳΦ tƻ ƴŜƭŜƘƪŞƳ ƻōŘƻōƝ ƭŜǘ нлмл ŀ нлмм ƧŜ ǇŀǘǊƴŞΣ ȌŜ ƳƴƻƘƻ ŦƛǊŜƳ ǎŜ ȊŀőƝƴł 
ǾƝŎŜ ȊŀƳŠǌƻǾŀǘ ƴŀ ǾȇȊƪǳƳ ŀ ǾȇǾƻƧ ƭŞƪǻ ƳƻƭŜƪǳƭłǊƴƝƘƻ ǇǻǾƻŘǳΦ ¢Ŝƴǘƻ ǘȅǇ ƭŞƪǻ ƧŜ ǎƛŎŜ 
ƴłƪƭŀŘƴŠƧǑƝ ŀ őŀǎƻǾŞ ŘŜƭǑƝΣ ƴƛŎƳŞƴŠ ǇƻǎƪȅǘǳƧŜ ǾȇȊƴŀƳƴŠ ǎƛƭƴŠƧǑƝ ƻŎƘǊŀƴǳ ǇǌŜŘ 
ϦƻƪƻǇƝǊƻǾłƴƝƳϦΦ tǊłǾŠ ǇǊƻǘƻ ǇǊŜŦŜǊǳƧŜƳŜ ŦƛǊƳȅΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ ǘƝƳǘƻ ȊǇǻǎƻōŜƳ ǾȇǊƻōȅ 
ƭŞƪǻ ȊŀōȇǾŀƧƝΦ Y ǘŠƳ ƴŜƧǾŠǘǑƝƳ ǇŀǘǌƝ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ wƻŎƘŜ ƴŜōƻ !ƳƎŜƴΦ 

 

 aŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ ǇƻŘƳƝƴƪȅ ōȅ ƳƻƘƭȅ ōȇǘ Ǿ ǊƻŎŜ нлмп ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ǇǌƝȊƴƛǾŞΦ tƻ 
ƴŠƪƻƭƛƪŀƭŜǘŞƳ ƻōŘƻōƝ ǘǾǊŘȇŎƘ ǾƭłŘƴƝŎƘ ǑƪǊǘǻ ōȅ ȊŜƳŠ ƳƻƘƭȅ ǇǌŜǎǘŀǘ ǘƭŀőƛǘ ƴŀ ǵǎǇƻǊȅ 
όƴŜƧŜƴ ǾŜ ȊŘǊŀǾƻǘƴƛŎǘǾƝύΣ ŎƻȌ ōȅ ƳƻƘƭƻ ǇƻŘǇƻǌƛǘ ǘǊȌōȅ ŦŀǊƳŀŎŜǳǘƛŎƪȇŎƘ ŦƛǊŜƳΦ 5ƻōǊȇƳ 
ǇǌƝƪƭŀŘŜƳ ōȅ ƳŠƭƻ ōȇǘ ~ǇŀƴŠƭǎƪƻΣ ƪŘŜ ǾȇŘŀƧŜ ƴŀ ƭŞƪȅ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ƪƭŜǎƭȅ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ƻ 
20 %. PoǎǘǳǇƴȇƳ ƻȌƛǾƻǾłƴƝƳ ǘŀƳƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ōȅ ǎŜ ǘŜƴǘƻ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝ ǘǊŜƴŘ ƳŠƭ 
ȊǾǊłǘƛǘ ǳȌ Ǿ ǊƻŎŜ нлмпΦ 

 

 ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ȊłƧƳǳ ǾŜƭƪȇŎƘ ŦŀǊƳŀŎŜǳǘƛŎƪȇŎƘ ŦƛǊŜƳ ǾȅǊłōŠǘ ƭŞƪȅ ƳƻƭŜƪǳƭłǊƴƝ ŎŜǎǘƻǳ ōȅ 
ƳŠƭƻ ƴŀǊǻǎǘŀǘ ŦǵȊƝ ŀ ŀƪǾƛȊƛŎ ƳŜƴǑƝŎƘ ōƛƻǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎƪȇŎƘ ŦƛǊŜƳΦ wƻƪ нлмо ōȅ ƳŠƭ ōȇǘ 
ǇǊǾƴƝƳ ǊǻǎǘƻǾȇƳ ƻŘ Ǌƻƪǳ нллфΣ ƪŘȅ ǇǊƻōŠƘƭȅ ŀƪǾƛȊƛŎŜ Ǿ ǘƻƳǘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ Ȋŀ ǘŞƳŠǌ мул 
ƳƭŘΦ ¦{5Φ ± ǊƻŎŜ нлмн ƎƭƻōłƭƴƝ ŀƪǾƛȊƛŎŜ ƧŜƴ ƻ Ƴłƭƻ ǇǌŜǎłƘƭȅ пл ƳƭŘΦ ¦{5Φ 

 

 wŜƎƛƻƴłƭƴƝ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎŜ Ǿ ǘƻƳǘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ƴŜƳłƳŜΣ ŀƭŜ Ƨŀƪ ƧƛȌ ōȅƭƻ ǌŜőŜƴƻ ǾȇǑŜΣ 
preferujeme akcie firem ŀƴƎŀȌƻǾŀƴȇŎƘ όŀƭŜǎǇƻƶ őłǎǘŜőƴŠύ Ǿ ōƛƻǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛΦ 
{ǘŀƴŘŀǊŘƴƝ ǾŜƭƪŞ ŦŀǊƳŀŎŜǳǘƛŎƪŞ ŦƛǊƳȅ ƴŜōǳŘŜƳŜ ƻǇƻƳƝƧŜǘ Ǉǌƛ ƴŠƪƻƭƛƪŀǇǊƻŎŜƴǘƴƝŎƘ 
ƪƻǊŜƪŎƝŎƘΦ 

 
 

 
 Zdroj: Bloomberg, CYRRUS, a.s. 
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4ÅÌÅËÏÍÕÎÉËÁÃÅ Á ÍïÄÉÁ (neutral)  
ȵ2τυψȡ ÄÁÌĤþ ÒÏË ÂÏÈÁÔĻ ÎÁ ÁËÖÉÚÉÃÅȢ 4Ï ÁÌÅ ÐÒÏ ÒĳÓÔ ÁËÃÉþ ÎÅÍÕÓþ ÓÔÁéÉÔȰ 

(Analytik: ¢ƻƳłǑ aŜƴőƝƪ) 
 

 {ŜƪǘƻǊ ǘŜƭŜƪƻƳǳƴƛƪŀőƴƝŎƘ ŀ ƳŜŘƛłƭƴƝŎƘ ŦƛǊŜƳ ǇǊƻǑŜƭ ǾŜƭƳƛ ŘȅƴŀƳƛŎƪȇƳ ǊƻƪŜƳ нлмо 
ŀ ǇƻŘƭŜ ƴŀǑŜƘƻ ƴłȊƻǊǳ ōǳŘŜ ƛ Ǌƻƪ нлмп ȊŀƧƝƳŀǾȇ Ȋ ǇƻƘƭŜŘǳ ƪƻǊǇƻǊłǘƴƝŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝ ƛ 
ŦǵȊƝ ŀ ŀƪǾƛȊƛŎΦ ± ƭƻƶǎƪŞƳ ǊƻŎŜ ǎŜ ǊƻȊƧŜƭŀ Ǿƭƴŀ ŦǵȊƝ ŀ ŀƪǾƛȊƛŎΣ ƪǘŜǊł ōȅ ƳŠƭŀ ƴŀŘłƭŜ 
ǇƻƪǊŀőƻǾŀǘΦ CƛǊƳłƳ ƪƭŜǎł ȊƛǎƪƻǾƻǎǘ ŀ ƧŜƧƛŎƘ Ǌǻǎǘ ƧŜ ȊłǾƛǎƭȇ ȊŜƧƳŞƴŀ ƴŀ ŜȄǘŜǊƴƝƳ 
ǇƻǎƛƭƻǾłƴƝΣ ǘŜŘȅ ƴłƪǳǇŜŎƘ ƧƛƴȇŎƘ ŦƛǊŜƳΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ǇƭłƴƻǾŀƴȇƳ ƻōǊƻǾǎƪȇƳ 
investiŎƝƳ Řƻ ǊȅŎƘƭŜƧǑƝŎƘ ǎƝǘƝ ƳǳǎƝ ŦƛǊƳȅ ǇƻǎƝƭƛǘ ǎǾƻƧƛ ǇƻȊƛŎƛ ƴŀ ǘǊƘǳΣ ŀōȅ ǎŜ ƧƛƳ ǘȅǘƻ 
ƛƴǾŜǎǘƛŎŜ ǾȅǇƭŀǘƛƭȅΦ 5ŀƭǑƝƳ ŀǊƎǳƳŜƴǘŜƳ ƪ ǇƻƪǊŀőǳƧƝŎƝƳ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝƳ ƧŜ ǎǘłƭŜ ǊŜƭŀǘƛǾƴƝ 
ƴƝȊƪŞ ƻŎŜƴŠƴƝ ǎŜƪǘƻǊǳ ŀ ƭŜǾƴŞ ȊŘǊƻƧŜ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝΦ 
 

 .ŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ нлмо ŘƻǑƭƻ ƪ ƴŠƪƻƭƛƪŀ ǾȇȊƴŀƳƴȇƳ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝƳΦ bŀǇǌƝƪƭŀŘ ƪŀǇƛǘłƭƻǾł 
ƛƴǾŜǎǘƛŎŜ ƧŀǇƻƴǎƪŞ ŦƛǊƳȅ {ƻŦǘōŀƴƪ Řƻ ŀƳŜǊƛŎƪŞƘƻ ƻǇŜǊłǘƻǊŀ {ǇǊƛƴǘ bŜȄǘŜƭΣ ǇǊƻŘŜƧ 
ŎŜƭŞƘƻ ǇƻŘƝƭǳ ŦƛǊƳȅ ±ƻŘŀŦƻƴŜ Ǿ ƻǇŜǊłǘƻǊƻǾƛ ±ŜǊƛȊƻƴ Ȋŀ мол ƳƭŘΦ ¦{5Σ őƛ ǇǊƻŘŜƧ 
ƳŀƧƻǊƛǘƴƝƘƻ ǇƻŘƝƭǳ Ǿ őŜǎƪŞ ¢ŜƭŜŦƽƴƛŎŜ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎƪǳǇƛƴŠ ttCΦ ±ŜƭƳƛ ȌƛǾŠ ǎŜ ƘƻǾƻǌƝ ƻ 
ǇǌƝǇŀŘƴŞƳ ǇǊƻŘŜƧƛ ¢-aƻōƛƭŜ ¦{!Σ ŘƛǾƛȊŜ ƴŠƳŜŎƪŞƘƻ ƻǇŜǊłǘƻǊŀ 5ŜǳǘǎŎƘŜ ¢ŜƭŜƪƻƳΦ 

 

 {ƛŎŜ ƻőŜƪłǾłƳŜ ǇƻƪǊŀőǳƧƝŎƝ ǘǊŜƴŘ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎŜ ǘŜƭŜƪƻƳǳƴƛƪŀőƴƝƘƻ ǘǊƘǳΣ ǘƻ ŀƭŜ ƴŜƳǳǎƝ 
ƴǳǘƴŠ ȊƴŀƳŜƴŀǘ ǇƻŘǇƻǊǳ ǇǊƻ ŎŜƴȅ ŀƪŎƛƝΦ ¢ȅ Ƨǎƻǳ ǘƻǘƛȌ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŠ ǇƻŘ ǘƭŀƪem jak 
ƪƭŜǎŀƧƝŎƝŎƘ ǘǊȌŜō ŀ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘƛΣ ǘŀƪ ƛ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ŀ ƴŀŘƴłǊƻŘƴƝŎƘ ǊŜƎǳƭłǘƻǊǻΦ 

 

 ½ŀƧƝƳŀǾȇ ǾȇǾƻƧ ƻőŜƪłǾłƳŜ ƴŀ ǘƛǘǳƭǳ ¢ŜƭŜŦƽƴƛŎŀ /wΦ tƻ ƻȊƴłƳŜƴŞ ŀƪǾƛȊƛŎƛ ǾŠǘǑƛƴƻǾŞƘƻ 
ǇƻŘƝƭǳ ŦƛǊƳƻǳ ttC ŀ ƻőŜƪłǾŀƴŞƳ ǎŎƘǾłƭŜƴƝ ǊŜƎǳƭłǘƻǊȅ ƧŜ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŞΣ ȌŜ ǘŀǘƻ 
akcie bude sǘŀȌŜƴŀ Ȋ ǇǊŀȌǎƪŞ ōǳǊȊȅΦ ttC ōǳŘŜ ǇƻŘƭŜ Ȋłƪƻƴŀ ƳǳǎŜǘ ǳőƛƴƛǘ ǇƻǾƛƴƴƻǳ 
ƴŀōƝŘƪǳ ƴŀ ƻŘƪǳǇ ȊōȇǾŀƧƝŎƝŎƘ ǾƻƭƴŠ ƻōŎƘƻŘƻǾŀƴȇŎƘ ŀƪŎƝ ŀ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƴƻǾŞƘƻ 
ǾƭŀǎǘƴƝƪŀ ƻȊƴłƳƛƭΣ ȌŜ ōǳŘŜ ŎƘǘƝǘ ƻǾƭłŘƴƻǳǘ ŎŜƭƻǳ ŦƛǊƳǳ ŀ ǘŜŘȅ ǎǘłƘƴƻǳǘ Ƨƛ Ȋ ōǳǊȊȅΦ 
±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ǘƻƳǳΣ ȌŜ ƧŜ ǾŜƭƳƛ ƴŜǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŞΣ ȌŜ ōȅ ttC Ǉǌƛ ǇƻǾƛƴƴŞ ƴŀōƝŘŎŜ 
ƻŘƪƻǳǇƛƭŀ ǾǑŜŎƘ млл ҈ ŀƪŎƝΣ ǇǌƛǎǘƻǳǇƝ ǇƻǘŞ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŠ ƪ ǾǘŠǎƴŠƴƝ ƳƛƴƻǊƛǘƴƝŎƘ 
ŀƪŎƛƻƴłǌǻΦ /Ŝƭȇ ǇǊƻŎŜǎ ŀǎƛ ƴŜōǳŘŜ ǘŀƪ ǎƴŀŘƴȇΣ Ƨŀƪ ƧŜ ǇƻǇǎŀƴȇ Ǿ ǘƻƳǘƻ ƻŘǎǘŀǾŎƛΣ 
ǾȇǎƭŜŘƪŜƳ ŀƭŜ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŠ ōǳŘŜΣ ȌŜ ŎŜǎǘȅ ¢ŜƭŜŦƽƴƛƪȅ /w ŀ ǇǊŀȌǎƪŞ ōǳǊȊȅ ǎŜ 
rozejdou. 

 

 5ŀƭǑƝ ȊłǎǘǳǇŎŜ ǎŜƪǘƻǊǳ ƴŀ ǇǊŀȌǎƪŞ ōǳǊȊŜΣ ƳŜŘƛłƭƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ /a9Σ ōǳŘŜ ǘŀƪŞ 
ǇǊƻŎƘłȊŜǘ ȊŀƧƝƳŀǾȇƳ ǾȇǾƻƧŜƳΦ .ŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ ǘŞƳŠǌ ǎ ǳǊőƛǘƻǎǘƝ ŘƻƧŘŜ ƪ ƴŠƧŀƪŞ ŦƻǊƳŠ 
ƴŀǾȇǑŜƴƝ ƘƻǘƻǾƻǎǘƛΦ ¢Ŝƴǘƻ ƪǊƻƪ ōǳŘŜ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŠ ǾȇȊƴŀƳƴȇƳ ŘǊƛǾŜǊem ceny 
ŀƪŎƛŜ Ǿ ȊłǾƛǎƭƻǎǘƛ ƴŀ ǘƻƳΣ Ǿ ƧŀƪŞ ŦƻǊƳŠ ƪ ǇƻǎƝƭŜƴƝ ƭƛƪǾƛŘƛǘƴƝ ǇƻȊƛŎŜ ŘƻƧŘŜΦ tƻŘƭŜ ƴŀǑŜƘƻ 
ƴłȊƻǊǳ ŦƛǊƳŀ ŀƪǘǳłƭƴƝ ƴŜǇǌƝȊƴƛǾƻǳ ǎƛǘǳŀŎƛ ǇǌŜƪƻƴł ŀ Ǌƻƪ нлмп ōǳŘŜ Ȋ ƘƭŜŘƛǎƪŀ 
ƘƻǎǇƻŘŀǌŜƴƝ ǾȇȊƴŀƳƴŠ ƭŜǇǑƝ ƴŜȌ Ǌƻƪ нлмоΦ 
 

 

 
 Zdroj: Bloomberg, CYRRUS, a.s. 
 
 

  



 

 

30 
                                        !Y/Lh±º ±ºI[95 b! whY нлмп 

8. ledna 2014 

DÏÐÒÁÖÁ Á ÐĠÅÐÒÁÖÁ (overweight) 
ȵ"ÌþÚËÏÖĻÃÈÏÄÎþ ÁÅÒÏÌÉÎÉÅ ÔÜÈÎÏÕ ÖĻÒÏÂÃÅ ÌÅÔÁÄÅÌ ÖÚÈĳÒÕȰ 

(Analytik: ¢ƻƳłǑ aŜƴőƝƪ) 
 

 ±ŠǘǑƛƴŀ ŦƛǊŜƳ Ȋ ǘƻƘƻǘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭŀ ǾȇȊƴŀƳƴȇ Ǌǻǎǘ ŎŜƴȅ ŀƪŎƝ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ Ǌǻǎǘǳ 
ŎŜƭŞƘƻ ǘǊƘǳΦ LƴŘŜȄ a{/L ²ƻǊƭŘ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘŀǘƛƻƴ ǾȊǊƻǎǘƭ Ȋŀ Ǌƻƪ нлмо ƻ ом ҈ Ǿ ǇƻǊƻǾƴłƴƝ 
ǎ ǊǻǎǘŜƳ ƛƴŘŜȄǳ {ϧt рлл ƻ ол ҈Φ bŜƧƭŞǇŜ ǎŜ Řŀǌƛƭƻ ǾȇǊƻōŎǻƳ ƭŜǘŀŘŜƭ .ƻŜƛƴƎ όҌтт ҈ύ ŀ 
EADS (+88 %). 
 

 ½ ŘǻǾƻŘǳΣ ȌŜ ŀŜǊƻƭƛƴƪȅ ǊŜŀƎǳƧƝ ǎ ǾŜƭƪȇƳ ǇǌŜŘǎǘƛƘŜƳ ƴŀ ōǳŘƻǳŎƝ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇ ǾȇǾƻƧΣ 
ƴŜƳłƳŜ Ǉǌƛ ŀƪǘǳłƭƴƝŎƘ ƻǇǘƛƳƛǎǘƛŎƪȇŎƘ ǇǌŜŘǇƻǾŠŘƝŎƘ ŘǻǾƻŘ ƻőŜƪłǾŀǘ ǾȇȊƴŀƳƴƻǳ 
ƪƻǊŜƪŎƛΦ ± ǘƻƳǘƻ ǾƴƝƳłƴƝ ǎƛǘǳŀŎŜ ƴłǎ ǳǘǾǊȊǳƧŜ ŀǇŜǘƛǘ ōƭƝȊƪƻǾȇŎƘƻŘƴƝŎƘ ŀŜǊƻƭƛƴŜƪΣ 
ƪǘŜǊŞ ŘǊŀƳŀǘƛŎƪȅ ƴŀǾȅǑǳƧƝ ǎǾƻƧƛ Ŧƭƻǘƛƭǳ ƭŜǘŀŘŜƭΣ ŎƻȌ ǎŜ ǇƻȊƛǘƛǾƴŠ ǇǊƻƧŜǾǳƧŜ Ƨŀƪ ǳ 
Boeingu, tak i u EADS (Airbus). 

 

 [ŜǇǑƝŎƝ ǎŜ ǎƛǘǳŀŎƛ Ǿ ƭŜǘŜŎƪŞƳ ǎŜƪǘƻǊǳ ǇƻǘǾǊŘƛƭŀ ƛ ƪŀȌŘƻǊƻőƴƝ ƭƛǎǘƻǇŀŘƻǾł ǾȇǎǘŀǾŀ 5ǳōŀƛ 
!ƛǊǎƘƻǿΣ ƪŘŜ ƧŜƴ ŘǾŠ ǾȇǑŜ ȊƳƝƴŠƴŞ ŦƛǊƳȅ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭȅ ƻōƧŜŘƴłǾƪȅ ƴŀ пуп ƭŜǘŀŘŜƭ Ȋŀ 
мпл ƳƭŘΦ ¦{5Φ /ŜƭƪƻǾŠ ǘŀƳ ƻōƧŜŘƴłǾƪȅ ǾǑŜŎƘ ǾȅǎǘŀǾǳƧƝŎƝŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ ǇƻǇǊǾŞ 
ǇǌŜƪƻƴŀƭȅ ǇǌŜŘƪǊƛȊƻǾŞ ƳŀȄƛƳǳƳ Ȋ Ǌƻƪǳ нллтΣ ƪŘȅ ōȅƭȅ ǳȊŀǾǌŜƴȅ ǘǊŀƴǎŀƪŎŜ Ȋŀ мрр 
mld. USD. 

 

 ½ ƻǎǘŀǘƴƝŎƘ ǎǳōǎŜƪǘƻǊǻ ǇǊŜŦŜǊǳƧŜƳŜ ǇƻǑǘƻǾƴƝ ǇǌŜǇǊŀǾŎŜΦ ¢ƛ ōȅ ƳŠƭƛ ǘŠȌƛǘ Ȋ ƎƭƻōłƭƴƝƘƻ 
ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞƘƻ ƻȌƛǾƻǾłƴƝΣ ǎ őƝƳȌ ǎƻǳǾƛǎƝ ŜȄǇŀƴȊŜ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝƘƻ ƻōŎƘƻŘǳΣ ŀ ǘŜŘȅ 
ƻōŜƧƳǳ ǇǌŜǇǊŀǾŜƴȇŎƘ ȊłǎƛƭŜƪΦ tǊƛƳłǊƴŠ ǎŜ ƧŜŘƴł ƻ ŦƛǊƳȅ CŜŘ9ȄΣ ¦t{ ŀ 5ŜǳǘŎƘŜ tƻǎǘ 
όƳŀƧƛǘŜƭ ǇǌŜǇǊŀǾƴƝ ŦƛǊƳȅ 5I[ύΦ 

 

 ½ ƘƭŜŘƛǎƪŀ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ ŦŀƪǘƻǊǻΣ ƪǘŜǊŞ ōȅ ƳŠƭȅ ƻǾƭƛǾƶƻǾŀǘ ǇǌŜǇǊŀǾŎŜΣ ōǳŘŜ Ǿ 
ǊƻŎŜ нлмп ŀƪǘǳłƭƴƝ ȊŜƧƳŞƴŀ ƎƭƻōłƭƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪŀΣ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎŜ ŀ ŎŜƴȅ ǇƻƘƻƴƴȇŎƘ 
ƘƳƻǘΦ DƭƻōłƭƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪŀ ōȅ ǇƻŘƭŜ ŀƪǘǳłƭƴƝŎƘ ǇǊƻƎƴƽȊ ƳŠƭŀ ȊŀȌƝǾŀǘ ƭŜǇǑƝ őŀǎȅΣ ŎƻȌ 
ōȅ ǎŜ ƳŠƭƻ ǇǌŜƴŞǎǘ ƛ ƴŀ ǇǌŜǇǊŀǾŎŜΦ bŠƪǘŜǊŞ ǎǳōǎŜƪǘƻǊȅ ōǳŘƻǳ ŀƭŜ ǇƻŘ ǘƭŀƪŜƳ 
ǊƻǎǘƻǳŎƝ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎŜ - ȊŜƧƳŞƴŀ ōȅ ǎŜ ƳŠƭƻ ƧŜŘƴŀǘ ƻ ŀŜǊƻƭƛƴƛŜΦ bŀǾƝŎ ǘȅ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ōȅ 
ƳŠƭȅ ōȇǘ ǇƻŘ ǇƻƪǊŀőǳƧƝŎƝƳ ǘƭŀƪŜƳ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ǎƭŀōŞ Ǿȇƪƻƴƴƻǎǘƛ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΦ  

 

 /Ŝƴȅ ǇƻƘƻƴƴȇŎƘ ƘƳƻǘ Ƨǎƻǳ ǾŜƭƳƛ ƻōǘƝȌƴŠ ǇǊŜŘƛƪƻǾŀǘŜƭƴŞΣ ŀƭŜ ǎ ƻȌƛǾǳƧƝŎƝ ǎŜ ƎƭƻōłƭƴƝ 
ŜƪƻƴƻƳƛƪƻǳ ōȅ ƳŠƭȅ ōȇǘ ǎǇƝǑŜ ǇƻŘ ǊƻǎǘƻǳŎƝƳ ǘƭŀƪŜƳΦ {ŜƪǘƻǊȅΣ ƪǘŜǊŞ ƭŞǇŜ ŘƻǾŜŘƻǳ 
ǇǌŜƴłǑŜǘ ŎŜƴȅ ǾǎǘǳǇǻ Řƻ ǎǾȇŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘǻ όǾȇǊƻōŎƛ ƭŜǘŀŘŜƭΣ ǇƻǑǘƻǾƴƝ ŦƛǊƳȅύΣ ōȅ ǘƻƳǳǘƻ 
ǘƭŀƪǳ ƳŠƭȅ őŜƭƛǘ ƭŞǇŜΦ 

 
 

 
 Zdroj: Bloomberg, CYRRUS, a.s. 
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Technologie (overweight) 
ȵ!ËÃÉÅ ÓÏÃÉÜÌÎþÃÈ ÓþÔþ ÊÅĤÔñ ÎÅĠÅËÌÙ ÐÏÓÌÅÄÎþ ÓÌÏÖÏȰ 

(Analytik: ¢ƻƳłǑ aŜƴőƝƪ) 
 

 ¢ŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎƪȇ ǎŜƪǘƻǊ ƴŜƴƝ ƘƻƳƻƎŜƴƴƝ ƳƴƻȌƛƴŀ ŦƛǊŜƳΣ ŀ ǇǊƻǘƻ ƧŜ ǇƻǘǌŜōŀ ǇǌƛǎǘǳǇƻǾŀǘ 
ƪŜ ƪŀȌŘŞƳǳ ǎǳōǎŜƪǘƻǊǳ ȊǾƭłǑǙΦ tƻȊƛǘƛǾƴŠ ǾƴƝƳłƳŜ ȊŜƧƳŞƴŀ ŀƪŎƛŜ ǎƻŎƛłƭƴƝŎƘ ǎƝǘƝ ŀ 
ǾȅƘƭŜŘłǾŀőǻΦ bŀƻǇŀƪ ǎ ƳƝǊƴȇƳ ǎƪŜǇǘƛŎƛǎƳŜƳ ǎƭŜŘǳƧŜƳŜ ǊƻǎǘƻǳŎƝ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƛ ǳ 
ǾȇǊƻōŎǻ ƳƻōƛƭƴƝŎƘ ǘŜƭŜŦƻƴǻ ŀ ǘŀōƭŜǘǻΦ 
 

 5ǻƭŜȌƛǘȇƳ ƧŜǾŜƳ ōȅ ƛ Ǿ ǊƻŎŜ нлмп ƳŠƭ ōȇǘ ǇƻƪǊŀőǳƧƝŎƝ ȊłƧŜƳ ƻ LthΦ ½Ŝ ǾǑŜŎƘ 
ǇǊƛƳłǊƴƝŎƘ ŜƳƛǎƝ Ǿ ¦{! Ǿ ƭƻƶǎƪŞƳ ǊƻŎŜ ǇǌƛǇŀŘŀƭƻ пр ҈ ƴŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎƪŞ ŦƛǊƳȅΦ 
hőŜƪłǾłƳŜΣ ȌŜ ǘŀǘƻ Lth ōǳōƭƛƴŀ ōǳŘŜ ǇƻƪǊŀőƻǾŀǘ ƴŀ ǾƭƴŠ ȊłƧƳǳ ǇǊƻŘłǾŀǘ ŦƛǊƳȅ Ǿ 
ƻōŘƻōƝ ǾȅǎƻƪȇŎƘ ǾŀƭǳŀŎƝΦ 

 

 ±Ŝƭƪȇ ȊłƧŜƳ ōȅƭ Ǿ ƭƻƶǎƪŞƳ ǊƻŎŜ ƻ ŀƪŎƛŜ ǎƻŎƛłƭƴƝŎƘ ǎƝǘƝΦ !Ǚ ǎŜ ƧŜŘƴł ƻ ƴƻǾŞ Lth ¢ǿƛǘǘŜǊǳ 
όҌмрл ҈ Ǿ ǊƻŎŜ нлмоύΣ ƴŜōƻ ƻ CŀŎŜōƻƻƪ όҌфф ҈ύΣ [ƛƴƪŜŘLƴ όҌфн ҈ύ ŀ ƘƻƴƎƪƻƴƎǎƪȇ 
¢ŜƴŎŜƴǘ όҌфу ҈ύΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ǘƻƳǳΣ Ǿ ƧŀƪŞƳ ǊŀƴŞƳ ǎǘłŘƛǳ ǎŜ ǘŜƴǘƻ ǎŜƎƳŜƴǘ ƴŀŎƘłȊƝΣ 
ƴŜŘƻƳƴƝǾłƳŜ ǎŜΣ ȌŜ ǎŜ ƧŜŘƴł ƻ ōǳōƭƛƴǳ ŀ ǇƻȊƛǘƛǾƴƝ ŀǇŜǘƛǘ ƳǻȌŜ Ǿ ǊƻŎŜ нлмп 
ǇƻƪǊŀőƻǾŀǘΦ tƻŘƭŜ ƴŀǑŜƘƻ ƴłȊƻǊǳ ƧŜǑǘŠ ǘȅǘƻ ŦƛǊƳȅ ȊŘŀƭŜƪŀ ƴŜǳƪłȊŀƭȅ ǾǑŜŎƘƴȅ 
ƳƻȌƴƻǎǘƛΣ Ƨŀƪ ȊǇŜƴŠȌƛǘ ƻōǊƻǾǎƪȇ ǇƻőŜǘ ǳȌƛǾŀǘŜƭǻΦ  

 

 ±ȇǊƻōŎƛ ŎƘȅǘǊȇŎƘ ǘŜƭŜŦƻƴǻ ŀ ǘŀōƭŜǘǻ ōǳŘƻǳ őŜƭƛǘ ƧŜŘƴƻƳǳ ǎǇƻƭŜőƴŞƳǳ ǇǊƻōƭŞƳǳ - 
ǾȅǎƻƪŞ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƛΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ǇŜǊǎǇŜƪǘƛǾŠ ǘƻƘƻǘƻ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ǊƻǎǘŜ ǇƻőŜǘ ǾȇǊƻōŎǻ 
ǊȅŎƘƭȇƳ ǘŜƳǇŜƳΦ WŜ ƴŀŘƳƝǊǳ ƧŀǎƴŞΣ ȌŜ ŎƘȅǘǊŞ ǘŜƭŜŦƻƴȅ ŀ ǘŀōƭŜǘȅ Ƨǎƻǳ ōǳŘƻǳŎƴƻǎǘΦ !ƭŜ 
ǇƻŘƭŜ ƴŀǑŜƘƻ ƴłȊƻǊǳ ǳȌ Ƨǎƻǳ ǾŜ ǾŀƭǳŀŎƝŎƘ ǇƻȊƛǘƛǾŀ ŀ ƻǇǘƛƳƛǎƳǳǎ ȊƻƘƭŜŘƴŠƴȅΦ 

 

 ±ŜƭƪŞ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎƪŞ ŦƛǊƳȅ Ƨŀƪƻ hǊŀŎƭŜΣ aƛŎǊƻǎƻŦǘΣ L.a ƴŜōƻ /ƛǎŎƻ Ƨǎƻǳ Ǿ ϦƪƻƴƪǳǊŜƴŎƛϦ 
ƳŜƴǑƝŎƘΣ ƳƭŀŘǑƝŎƘ ŀ ŘȅƴŀƳƛŎƪȇŎƘ L¢ ŦƛǊŜƳ ǎǇƝǑŜ ƴŜǇƻǇǳƭłǊƴƝΦ Wǎƻǳ ǘƻ ŦƛǊƳȅΣ ƪǘŜǊŞ 
ƳŀƧƝ Ƴŀƭȇ ǇƻǘŜƴŎƛłƭ ƪ ƻǊƎŀƴƛŎƪŞƳǳ Ǌǻǎǘǳ ŀ ƴƝȊƪȇ Ǌǻǎǘ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘƛ ŀ ǘƻǘƻ ǾƴƝƳłƴƝ ƧŜ 
ǇƻŘƭŜ ƴŀǑŜƘƻ ƴłȊƻǊǳ ȊŀǇƻőƝǘłƴƻ Ǿ ǘǊȌƴƝ ŎŜƴŠ ŀƪŎƛƝ ǘŠŎƘǘƻ ŦƛǊŜƳΦ tǊƻǘƻ Ƴŀƭł ǇƻȊƛǘƛǾƴƝ 
ƻŘŎƘȅƭƪŀ ƻŘ ƻőŜƪłǾŀƴȇŎƘ ǾȇǎƭŜŘƪǻ ƳǻȌŜ ǾŞǎǘ ƪ ǇƻȊƛǘƛǾƴƝ ǊŜŀƪŎƛΣ ŀƭŜ ǇƻŘƭŜ ƴŀǑŜƘƻ 
ƴłȊƻǊǳ ƧŜƴ ƪ ƻƳŜȊŜƴŞ ǇƻȊƛǘƛǾƴƝ ǊŜŀƪŎƛΦ 

 

 tƻǘŜƴŎƛłƭ ǾƛŘƝƳŜ ƛ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ƻƴƭƛƴŜ ǾȅƘƭŜŘłǾłƴƝΣ ƪŘŜ ŘƻƳƛƴǳƧƝ ŦƛǊƳȅ DƻƻƎƭŜ ŀ ¸ŀƘƻƻΗΦ 
LƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǘƻǊȅ ƧŜ ǾŜƭƳƛ ǇƻŘƻōƴł Ƨŀƪƻ ǳ ǎƻŎƛłƭƴƝŎƘ ǎƝǘƝΦ ¢ȅǘƻ ŦƛǊƳȅ ǇǊŀŎǳƧƝ ǎ ƻōǊƻǾǎƪȇƳ 
ƳƴƻȌǎǘǾƝƳ ǳȌƛǾŀǘŜƭǻ ŀ ǇƻŘƭŜ ƴŀǑŜƘƻ ƴłȊƻǊǳ ƧŜǑǘŠ ȊŘŀƭŜƪŀ ƴŜŘƻƪłȊŀƭȅ ƴŀƧƝǘ ǾǑŜŎƘƴȅ 
ƳƻȌƴƻǎǘƛ ƎŜƴŜǊƻǾłƴƝ ǘǊȌŜō ŀ ȊƛǎƪǻΦ 

 

 
 

 
 Zdroj: Bloomberg, CYRRUS, a.s. 
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/ÃÅÌÜÒÅÎÓËĻ ÓÅËÔÏÒ (underweight ) 
ȵÐĠþÌÉĤ ÖÙÓÏËï ÎÅÖÙÕĿÉÔï ÖĻÒÏÂÎþ ËÁÐÁÃÉÔÙ ÎÅÐĠÅÓÔÜÖÁÊþ ÔÒÜÐÉÔ ÅÖÒÏÐÓËï ÏÃÅÌÜĠÅȰ 

(Analytik: WƛǌƝ ~ƛƳŀǊŀ) 
 

 bŜƧǾŠǘǑƝƳ ƘǊłőŜƳ ƴŀ ƎƭƻōłƭƴƝƳ ǘǊƘǳ ǎ ƻŎŜƭƝ ȊǻǎǘłǾł ƛ ƴŀŘłƭŜ ƴŜȊǇƻŎƘȅōƴƛǘŜƭƴŠ 2ƝƴŀΦ 
V ǊłƳŎƛ ƭƻƶǎƪŞƘƻ Ǌƻƪǳ ŘƻƪłȊŀƭȅ őƝƴǎƪŞ ƻŎŜƭłǊƴȅ ǾȅǊƻōƛǘ ǇǌŜǎ срл ǘƛǎΦ ǘǳƴ ǎǳǊƻǾŞ ƻŎŜƭƛΣ 
ŎƻȌ ȊƴŀƳŜƴł мо҈ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ƴłǊǻǎǘΦ .ŠƘŜƳ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝŎƘ ǘǌƝ ŀȌ ǇŠǘƛ ƭŜǘ ōȅ ǇǌƛǘƻƳ 
ƻōƧŜƳ ǇǊƻŘǳƪŎŜ ƳŠƭ ŘƭŜ őƝƴǎƪȇŎƘ ǇƭłƴƻǾŀőǻ ǾȊǊǻǎǘ ŀȌ ƴŀŘ утл ƳƛƭΦ ǘǳƴ ƻŎŜƭƛ ǊƻőƴŠΦ 
2Ɲƴŀ ǘŀƪ ōǳŘŜ ƛ ƴŀŘłƭŜ ƘǊłǘ ŘƻƳƛƴŀƴǘƴƝ Ǌƻƭƛ Ǿ ǘƻƳǘƻ ƻŘǾŠǘǾƝΦ 
 

 ±ŜƭƪȇƳ ǘŞƳŀǘŜƳ ƧŜ ƻǾǑŜƳ ƛ ǎƛǘǳŀŎŜ Ǿ 9ǾǊƻǇŠΣ ƪŘŜ ǎŜ ǎǘłƭŜ ƧŜǑǘŠ ƴŜŘƻǎǘŀƭŀ ǵǊƻǾŜƶ 
ǇƻǇǘłǾƪȅ Ǉƻ ƻŎŜƭƛ ŀƴƛ ȊŘŀƭŜƪŀ ƴŀ ǇǌŜŘƪǊƛȊƻǾŞ ǵǊƻǾƴŠΦ tƻŘǇƻǊƻǳ ƧŜ ǎƛŎŜ ŀǳǘƻƳƻōƛƭƻǾȇ 
ŀ őłǎǘŜőƴŠ ƛ ŜƴŜǊƎŜǘƛŎƪȇ ǇǊǻƳȅǎƭΣ ƴƛŎƳŞƴŠ ǇƻǾŠǎǘƴƻǳ ƪƻǳƭƝ ƴŀ ƴƻȊŜ ƴŀŘłƭŜ ȊǻǎǘłǾł 
ǎǘŀǾŜōƴƛŎǘǾƝΦ ±ȇǊƻōƴƝ ƪŀǇŀŎƛǘȅ Ƨǎƻǳ ǇǌƛǘƻƳ ƴŀǎǘŀǾŜƴȅ ƴŀ Řƻōǳ ǇǌŜŘ ƪǊƛȊƝΣ ƪŘȅ ȊŜƧƳŞƴŀ 
Ǿ ȊŜƳƝŎƘ ŘƴŜǎ ƴŜƧǾƝŎŜ ȊŀǎŀȌŜƴȇŎƘ ŘƭǳƘƻǾƻǳ ƪǊƛȊƝ όLǘłƭƛŜΣ ~ǇŀƴŠƭǎƪƻύ ŘƻǎŀƘƻǾŀƭŀ 
ǎǘŀǾŜōƴƝ ŀƪǘƛǾƛǘŀ ŘƛŀƳŜǘǊłƭƴŠ ƻŘƭƛǑƴȇŎƘ ǵǊƻǾƴƝ ƴŜȌ ƴȅƴƝΦ  

 

 ± ǎƻǳőŀǎƴƻǎǘƛ ŘƭŜ Řŀǘ ŀƎŜƴǘǳǊȅ .ƭƻƻƳōŜǊƎ ŘƻǎŀƘǳƧŜ ǾȅǳȌƛǘƝ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ǾȇǊƻōƴƝŎƘ 
ƪŀǇŀŎƛǘ ǇƻǳȊŜ тт ҈Σ ŎƻȌ ƧŜ ƴŜƧƳŞƴŠ ƻŘ ƪǊƛȊƻǾŞƘƻ Ǌƻƪǳ нллф όǘŜƘŘȅ ƧŜƴ со ҈ύΦ tƻƪǳŘ 
ǎŜ ǘŀƪ ǘǊŜƴŘ ǊȅŎƘƭŜ ƴŜƻǘƻőƝΣ ŀ ǘƻ ƴŜǇǌŜŘǇƻƪƭłŘłƳŜΣ ōǳŘŜ ƳǳǎŜǘ ƛ ǇǌŜǎ ǎƛƭƴƻǳ ƴŜǾƻƭƛ 
poliǘƛƪǻ ŀ ƻŘōƻǊǻ ŘƻƧƝǘ ǳ ǳȊŀǾǌŜƴƝ ƴŜǊŜƴǘŀōƛƭƴƝŎƘ ǘƻǾłǊŜƴΦ hŎŜƭłǌƛ ǘƻǘƛȌ ƧƛȌ ƴŜƳŀƧƝ ǾŜ 
ǎǾȇŎƘ ƳŀǊȌƝŎƘ ǇǊƻǎǘƻǊ ƪŜ ƪǊȅǘƝ ȊǘǊłǘ ǎǇƻƧŜƴȇŎƘ ǎ ǘŀƪǘƻ ƴŜŜŦŜƪǘƛǾƴƝƳ ǇǊƻǾƻȊŜƳΦ  

 

 ±ŜƭƳƛ ȊŀƧƝƳŀǾȇƳ ǾȇǾƻƧŜƳ Ǿ ƭŜǘƻǑƴƝƳ ǊƻŎŜ ǇǊƻǑƭŀ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ ¢ƘȅǎǎŜƴYǊǳǇǇ όƴŜƧǾŠǘǑƝ 
ƴŠƳŜŎƪł ƻŎŜƭłǊƴŀύΦ 5ƻǑƭƻ ƪ ŘƭƻǳƘƻ ƻőŜƪłǾŀƴŞƳǳ ƻŘǇǊƻŘŜƧƛ ŀƭŜǎǇƻƶ őłǎǘƛ ȊłƳƻǌǎƪŞ 
ŘƛǾƛȊŜ {ǘŜŜƭ !ƳŜǊƛŎŀǎΣ ōȅƭȅ ǳǇǎłƴȅ ƴƻǾŞ ŀƪŎƛŜ Ȋŀ ǵőŜƭŜƳ ǾȅƭŜǇǑŜƴƝ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿ ŀ ƴŀŘłƭŜ 
ǇǊƻōƝƘŀƭƻ ǾȅǑŜǘǌƻǾłƴƝ ǇǊƻ ǵŘŀƧƴŞ ǇƻǊǳǑƻǾłƴƝ ǾƻƭƴŞ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ǎƻǳǘŠȌŜΦ /Ŝƴŀ ŀƪŎƛŜ 
se v tomto velmi turbuƭŜƴǘƴƝƳ ǊƻŎŜ ǇƻƘȅōƻǾŀƭŀ Ǿ ǇłǎƳǳ ƻŘ мо 9¦w ŀȌ Řƻ мфΣс 9¦wΣ 
ŀōȅ ǎŜ ƴŀƪƻƴŜŎ ǳǎǘłƭƛƭŀ ǘŀƪǌƪŀ ǇǌŜǎƴŠ ƴŀ ȊłǾŠǊŜőƴŞ ƘƻŘƴƻǘŠ Ȋ Ǌƻƪǳ нлмн. 

 
 hōŘƻōƴŠ Ƨŀƪƻ ¢ƘȅǎǎŜƴYǊǳǇǇ ƛ ŎŜƭȇ ǎŜƪǘƻǊ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘƻǾŀƴȇ ƛƴŘŜȄŜƳ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

Europe Steel ǎƪƻƴőƛƭ ǎǾƻǳ ŎŜƭƻǊƻőƴƝ ōƛƭŀƴŎƛ ǇǊŀƪǘƛŎƪȅ ƴŀ ƴǳƭŜΦ wƻƪ нлмп ōȅ ǇǊƻ 
ŜǾǊƻǇǎƪŞ ƻŎŜƭłǌŜ ƳŠƭ ōȇǘ ǾŜ ȊƴŀƳŜƴƝ ǇƻƪǊŀőǳƧƝŎƝŎƘ ǎƴŀƘ ƻ ȊŜŦŜƪǘƛǾƴŠƴƝ ǾȇǊƻōȅ ŀ 
ǳƪƻƴőŜƴƝ ǘǊŜƴŘǳ ǎƴƛȌǳƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ƳŀǊȌƝΦ ¢Ŝƴǘƻ ǎŜƪǘƻǊ ǘŀƪ ǾƴƝƳłƳŜ Ƨŀƪƻ ǎǘłƭŜ ƧŜǑǘŠ ǇǌƝƭƛǑ 
ǊƛȊƛƪƻǾȇ ŀ ƪƻƴȊŜǊǾŀǘƛǾƴŠƧƛ ƭŀŘŠƴŞƳǳ ƛƴǾŜǎǘƻǊƻǾƛ ŘƻǇƻǊǳőǳƧŜƳŜ ǎŜ Ƴǳ ǊŀŘŠƧƛ ǾȅƘƴƻǳǘΦ 

 
 

 
 Zdroj: Bloomberg, CYRRUS, a.s. 
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Automobilky (neutral)  
ȵÏÂÒÁÔ Ö %ÖÒÏÐñȟ ÐÏËÒÁéÏÖÜÎþ ÓÉÌÎïÈÏ ÒĳÓÔÕ Ö 53!Ȱ 

(Analytik: WƛǌƝ ~ƛƳŀǊŀ) 
 

 9ǾǊƻǇǎƪȇ ŀǳǘƻƳƻōƛƭƻǾȇ ǘǊƘ Ǿ ƭŜǘƻǑƴƝƳ ǊƻŎŜ ƻǇŠǘ ǇǊƻǑŜƭ ƳƝǊƴȇƳ ǵǘƭǳƳŜƳΦ ½ŜƧƳŞƴŀ 
ǇǊǾƴƝ ǇƻƭƻǾƛƴŀ Ǌƻƪǳ ōȅƭŀ ǾŜ ȊƴŀƳŜƴƝ ǇƻƪǊŀőǳƧƝŎƝƘƻ ǘǊŜƴŘǳ ǎƴƛȌǳƧƝŎƝƘƻ ǎŜ ȊłƧƳǳ 
ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǻ ƻ ƴƻǾŞ ǾƻȊȅΦ /Ŝƭȇ ǘǊƘ όƳŠǌŜƴƻ Ȋŀ ǊŜƎƛƻƴ 9¦нтҌ9C¢!ύ ǇƻƪƭŜǎƭ Ǿ 
ƳŜȊƛǊƻőƴƝƳ ǾȅƧłŘǌŜƴƝ ƻ сΣт ҈ ƴŀ сΣф ƳƛƭΦ ƪǳǎǻ ǇǊƻŘŀƴȇŎƘ ƻǎƻōƴƝŎƘ ŀǳǘƻƳƻōƛƭǻΦ hŘ 
őŜǊǾŜƴŎŜ ǎŜ ǾǑŀƪ ǎƛǘǳŀŎŜ Ȋŀőŀƭŀ ƻǘłőŜǘ ŀ ǇƻǇǘłǾƪŀ ƻǇǊƻǘƛ Ǌƻƪǳ нлмн ƻǇŠǘ ƳƝǊƴŠ 
ǊƻǎǘƭŀΦ tǊƻȊŀǘƝƳƴƝ ōƛƭŀƴŎŜ ƧŜ ƧƛȌ ƧŜƴ -нΣт ҈ ȅκȅΦ WǎƳŜ ǘŀƪ ǎǾŠŘƪȅ ƧŜƴ ǾŜƭƳƛ ƳƝǊƴŠ 
ƭŜǇǑƝƘƻ ǾȇǾƻƧŜΣ ƴŜȌ Ƨŀƪȇ ƧǎƳŜ ƴŀǎǘƝƴƛƭƛ Ǿ !ƪŎƛƻǾŞƳ ǾȇƘƭŜŘǳ ƴŀ Ǌƻƪ нлмоΣ Ǿ ǊłƳŎƛ ƴŠƘƻȌ 
ƧǎƳŜ ǇǊƻ ƭŜǘƻǑƴƝ Ǌƻƪ ǇǌŜŘǇƻǾƝŘŀƭƛ о ҈ ȅκȅ ǇƻƪƭŜǎΦ tǊŀƪǘƛŎƪȅ ƴŀǇƭƴŠƴƝ ǘŞǘƻ ǇǊŜŘƛƪŎŜ Ǿ 
ƴłǎ ōǳŘƝ ǎǘłƭŜ ǎƛƭƴŠƧǑƝ ƴŀŘŠƧŜΣ ȌŜ ǎŜ ƧƛȌ ŘƻǎǘłǾłƳŜ ƴŀ Řƴƻ ǇƻƪƭŜǎǳ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ǇƻǇǘłǾƪȅ 
Ǉƻ ƴƻǾȇŎƘ ǾƻȊŜŎƘ ŀ ƧŜ ǘŀƪ ǾŜƭƳƛ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŞΣ ȌŜ ǎŜ ƧƛȌ Ǿ ǇǌƝǑǘƝƳ ǊƻŎŜ ŘƻǎǘŀǾƝ ƴŀ 
ǘǊƘ ŀƭŜǎǇƻƶ ƳƝǊƴȇ ǊǻǎǘΦ  
 

 ±ȇǾƻƧ Ǿ ¦{! ōȅƭ Ǿ ŘǳŎƘǳ ƧŀǎƴŞƘƻ ǇƻƪǊŀőƻǾłƴƝ ƻōƴƻǾȅ ŀǳǘƻƳƻōƛƭƻǾŞƘƻ ǘǊƘǳΣ ƪǘŜǊȇ Ǿ 
ƪǊƛȊƻǾȇŎƘ ƭŜǘŜŎƘ нллу ŀ нллф ǳǘǊȌƛƭ ǾŜƭƳƛ ǎƛƭƴŞ ǊłƴȅΦ wǻǎǘ ƻǾǑŜƳ ƴŜōȅƭ ǘŀƪ ǎƛƭƴȇ Ƨŀƪƻ Ǿ 
ǳǇƭȅƴǳƭȇŎƘ ǘǌŜŎƘ ƭŜǘŜŎƘΣ ƪŘȅ ǇǊƻŘŜƧŜ Ǌƻǎǘƭȅ ŘǾƻǳŎƛŦŜǊƴȇƳ ǘŜƳǇŜƳ. tƻŘƭŜ ǾȇǾƻƧŜ Ȋŀ 
ƧŜŘŜƴłŎǘ ƳŠǎƝŎǻ ƭŜǘƻǑƴƝƘƻ Ǌƻƪǳ ǘƻ ȊŀǘƝƳ ǾȅǇŀŘł ƴŀ Ǌǻǎǘ trhu o т ҈ ȅκȅΦ L ǇǊƻ ǇǌƝǑǘƝ Ǌƻƪ 
ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘłƳŜ ǇƻƪǊŀőǳƧƝŎƝ ƴłǊǻǎǘ ¦{ ǇƻǇǘłǾƪȅ Ǉƻ ŀǳǘƻƳƻōƛƭŜŎƘ. Tempo by se 
ƻǾǑŜƳ ƳŠƭƻ ƳƝǊƴŠ ǎƴƝȌƛǘ ƛ ǾȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ǎƻǳőŀǎƴŞƳǳ ǊŜƭŀǘƛǾƴƝƳǳ ƴŀǎȅŎŜƴƝ ǘǊƘǳΦ  

 

 !ƪŎƛƝƳ ǇǊŀƪǘƛŎƪȅ ǾǑŜŎƘ ƴłƳƛ ǇƻƪǊȇǾŀƴȇŎƘ ŀǳǘƻƳƻōƛƭŜƪ ǎŜ Ǿ ǳǇƭȅƴǳƭŞƳ ǊƻŎŜ ǾŜƭƳƛ 
ŘƻōǌŜ ŘŀǌƛƭƻΦ LƴŘŜȄ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 9ǳǊƻǇŜ рлл !ǳǘƻǎ ǎŘǊǳȌǳƧƝŎƝ ŀǳǘƻƳƻōƛƭƪȅ Ǿ ǊłƳŎƛ 
ƛƴŘŜȄǳ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 9ǳǊƻǇŜ рлл ǇƻǎƝƭƛƭ ƻ ǾƝŎŜ ƴŜȌ ну ҈Σ ŎƻȌ ȊƴŀƳŜƴł ƧŜŘŜƴ Ȋ 
ƴŜƧǎƛƭƴŠƧǑƝŎƘ ǇƻƘȅōǻ Ǿ ǊłƳŎƛ ǾǑŜŎƘ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ǎŜƪǘƻǊǻ Ȋŀ Ǌƻƪ нлмоΦ wǻǎǘ ŎŜƴȅ ŀƪŎƛƝ 
ǾǑŀƪ ƴŜōȅƭ ŘƻǇǊƻǾłȊŜƴ ŀŘŜƪǾłǘƴƝƳ ƴłǊǻǎǘŜƳ ƻőŜƪłǾŀƴŞƘƻ ȊǾȅǑƻǾłƴƝ ȊƛǎƪǻΦ 
5ƻŎƘłȊŜƭƻ ǘŀƪ ǎǇƝǑŜ ƧŜƴ ƪ ǳƳŀȊłǾłƴƝ ǇƻȌŀŘƻǾŀƴȇŎƘ ǊƛȊƛƪƻǾȇŎƘ ǇǊŞƳƛƝΣ ŎƻȌ ǎƻǳǾƛǎƝ ǎŜ 
ǾǑŜƻōŜŎƴȇƳ ƴłǊǻǎǘŜƳ ŀǇŜǘƛǘǳ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ Ǉƻ ŎȅƪƭƛŎƪȅ ƻǊƛŜƴǘƻǾŀƴȇŎƘ ŀƪŎƛƝch. 
hőŜƪłǾŀƴŞ tκ9 ǎŜ ǘŀƪ ǳ ƛƴŘŜȄǳ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 9ǳǊƻǇŜ рлл !ǳǘƻǎ ȊǾȇǑƛƭƻ Ȋ фΣм ƴłǎƻōƪǳ ƴŀ 
Ȋŀőłǘƪǳ Ǌƻƪǳ ŀȌ ƴŀ ǎƻǳőŀǎƴȇ моΣн ƴłǎƻōŜƪΦ   
 

 ± ƭƻƶǎƪŞƳ ǾȅŘłƴƝ ǘƻƘƻǘƻ ŘƻƪǳƳŜƴǘǳ ƧǎƳŜ Ǿ ǊłƳŎƛ ŀǳǘƻƳƻōƛƭƻǾŞƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ƧŀǎƴŠ 
favorizovali ƴŠƳŜŎƪȇ ±ƻƭƪǎǿŀƎŜƴΦ tǊƻ ƭŜǘƻǑƴƝ Ǌƻƪ ǾȅōƝǊłƳŜ ŀƪŎƛŜ wŜƴŀǳƭǘΣ ƧŜȌ ōȅ 
ƳŠƭȅ ǘŠȌƛǘ Ȋ ƻőŜƪłǾŀƴŞƘƻ ƻȌƛǾŜƴƝ ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻΣ ȊŜƧƳŞƴŀ Ǉŀƪ ŦǊŀƴŎƻǳȊǎƪŞƘƻ ǘǊƘǳΦ 
aŠƴƝƳŜ ƧƛƳƛ ±ƻƭƪǎǿŀƎŜƴ ƛ ǾȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ŀǘǊŀƪǘƛǾƴŠƧǑƝ ǾŀƭǳŀŎƛΦ 

 

 
 Zdroj: Bloomberg, CYRRUS, a.s. 
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SÔÁÖÅÂÎÉÃÔÖþ (overweight) 
ȵsÔÁÖÅÂÎþ ÂÏÏÍ Ö 53! ÂÕÄÅ ÐÏËÒÁéÏÖÁÔ É ÌÅÔÏÓȰ 

(Analytik: WƛǌƝ ~ƛƳŀǊŀ) 
 

 {ǘŀǾŜōƴƝ ǎŜƪǘƻǊΣ ǘŜŘȅ ǘŜƴΣ ǾŜ ƪǘŜǊŞƳ Ȋŀőŀƭŀ ƴŜƧǾŠǘǑƝ ƴƻǾƻŘƻōł ƪǊƛȊŜ ƻǾƭƛǾƶǳƧƝŎƝ 
ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇ ǾȇǾƻƧ ƧŜǑǘŠ ƴȅƴƝΣ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭ Ǿ ǳǇƭȅƴǳƭŞƳ ǊƻŎŜ ǾŜƭƳƛ ǊƻȊƭƛőƴȇ ǾȇǾƻƧ Řƭe 
ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ǊŜƎƛƻƴǻΦ ± ¦{! ƧǎƳŜ ōȅƭƛ ǎǾŠŘƪȅ ǇƻƪǊŀőƻǾłƴƝ ȊƭŜǇǑǳƧƝŎƝ ǎŜ ƪƻƴŘƛŎŜ 
ǘƻƘƻǘƻ ƻŘǾŠǘǾƝΦ aŠǎƝŎ Ŏƻ ƳŠǎƝŎ ǎŜ ŘǊȌŜƭ ǇƻőŜǘ ƴƻǾŠ ȊŀƘłƧŜƴȇŎƘ ǎǘŀǾŜō ƴŀŘ улл ǘƛǎƝŎƛΣ 
ŎƻȌ ƧŜ ǵǊƻǾŜƶ ƴŜǾƝŘŀƴł Ǿ ŎŜƭŞƳ ǇƻƪǊƛȊƻǾŞƳ ƻōŘƻōƝ όǾ ƭŜǘŜŎƘ нллф ŀ нлмл ǎŜ ǘŜƴǘƻ 
ǵŘŀƧ ǇƻƘȅōƻǾŀƭ ǇƻǳȊŜ ƪƻƭŜƳ слл ǘƛǎƝŎƛύΦ L ǘŀƪ ƧǎƳŜ ŀƭŜ ǎǘłƭŜ ƧŜǑǘŠ Ƙƭǳōƻƪƻ ǇƻŘ ǵǊƻǾƴƝ 
Ȋ ƭŜǘ ǇǌŜŘƪǊƛȊƻǾȇŎƘΣ ƪŘȅ ǎŜ ƳŠǎƝőƴŠ ȊŀƘłƧƛƭŀ ǾȇǎǘŀǾōŀ ƛ ŘǾƻǳƴłǎƻōƴŞƘƻ Ǉƻőǘǳ ƴƻǾȇŎƘ 
ŘƻƳǻΦ hōŘƻōƴŠ ƴŀ ǘƻƳ ǇǌƛǘƻƳ ƧŜ ƛ ǇǊƻŘŜƧ ƴƻǾȇŎƘ ŘƻƳǻΦ 

 

 ½ŀ ǘƝƳǘƻ ǊǻǎǘŜƳ ǎŜƪǘƻǊǳ ǎǘƻƧƝ ƧŜŘƴƻ ȊŜ ǎǘŠȌŜƧƴƝŎƘ ǘŞƳŀǘ ǳǇƭȅƴǳƭŞƘƻ ǊƻƪǳΣ ŀ ǎƛŎŜ 
Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ƪǾŀƴǘƛǘŀǘƛǾƴƝƘƻ ǳǾƻƭƶƻǾłƴƝ ǇǊƻǾłŘŠƴł ŀƳŜǊƛŎƪƻǳ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪƻǳΦ ¦ǾƻƭƴŠƴł 
ƳŠƴƻǾł Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ǘƻǘƛȌ ŘǊȌƝ ǵǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅ ƴŀ ǾŜƭƳƛ ƴƝȊƪȇŎƘ ǵǊƻǾƴƝŎƘΣ ŎƻȌ ǎŜ ǇǊƻƳƝǘł ƛ 
do sazeb ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻΦ bƝȊƪŞ ǎŀȊōȅ ǎǇƻƭǳ ǎ ǊǻǎǘŜƳ ǇǌƝƧƳǻ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǻ 
ȊǇǌƝǎǘǳǇƴƛƭȅ ƴƻǾŞ ōȅŘƭŜƴƝ ƭƛŘŜƳΣ ƪǘŜǌƝ ōȅ ǎƛ ƧŜƧ Ƨƛƴŀƪ ƴŜƳƻƘƭƛ ŘƻǾƻƭƛǘΦ ½ ǘƻƘƻ 
ǇǊƻŦƛǘƻǾŀƭȅ ǾŜƭƪŞ ŘŜǾŜƭƻǇŜǊǎƪŞ ŦƛǊƳȅ Ƨŀƪƻ 5ΦwΦ IƻǊǘƻƴ őƛ tǳƭǘŜDǊƻǳǇΣ ƪǘŜǊȇƳ Ǿ 
ƳŜȊƛǊƻőƴƝƳ ǎǊƻǾƴłƴƝ ǾȊǊƻǎǘƭȅ ǘǊȌōȅ ŀƭŜ ƛ Ȋƛǎƪȅ ƻ ŘŜǎƝǘƪȅ ǇǊƻŎŜƴǘΦ tǌŜŘǇƻƪƭłŘłƳŜΣ ȌŜ ƛ 
Ǿ ƭŜǘƻǑƴƝƳ ǊƻŎŜ ōǳŘŜ ǇƻƪǊŀőƻǾŀǘ ƻȌƛǾŜƴƝ ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘƴƝƘƻ ǘǊƘǳ Ǿ ¦{!Σ ƴŜōƻǙ ǵǊƻƪƻǾŞ 
ǎŀȊōȅ ȊǻǎǘłǾŀƧƝ ƴŀŘłƭŜ ƴŀ ǾŜƭƳƛ ƴƝȊƪȇŎƘ ǵǊƻǾƴƝŎƘΣ ŀ Ƨŀƪ ƛƴŘƛƪƻǾŀƭ CŜŘΣ ƧŜƧƛŎƘ ōǊȊƪȇ Ǌǻǎǘ 
ƴŜƴƝ ƴŀ ǇƻǌŀŘǳ ŘƴŜΦ 

 

 9ǾǊƻǇǎƪȇ ǎǘŀǾŜōƴƝ ǎŜƪǘƻǊ ƴŀǇǊƻǘƛ ǘƻƳǳ ȌłŘƴŞ ƻȌƛǾŜƴƝ ƴŜȊŀȊƴŀƳŜƴłǾł ŀ ƴŜǘȇƪł ǎŜ ǘƻ 
ǇǌƛǘƻƳ ƧŜƴ ƴŀǑŜƘƻ ǊŜƎƛƻƴǳΦ ½ŜƳŠΣ ƪǘŜǊŞ ǇǌŜŘ ƪǊƛȊƝ ǎƛƭƴŠ ƛƴǾŜǎǘƻǾŀƭȅ Řƻ ǾȇǎǘŀǾōȅΣ Ƨŀƪƻ 
tƻǊǘǳƎŀƭǎƪƻΣ ~ǇŀƴŠƭǎƪƻ őƛ CǊŀƴŎƛŜ ƴŀŘłƭŜ ƴŜǾȅƪŀȊǳƧƝ ȌłŘƴŞ ƴłȊƴŀƪȅ ȊƭŜǇǑŜƴƝΦ YǾǻƭƛ 
ǘŀƪǘƻ ƴŜǳǘŠǑŜƴŞ ǎƛǘǳŀŎƛ ǎŜ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ǎǘŀǾŜōƴƝ ŦƛǊƳȅ ƳǳǎƝ ǾƝŎŜ ƴŜȌ ƪŘȅ ƧƛƴŘȅ ǎǇƻƭŞƘŀǘ 
ƴŀ ǘǊȌōȅ Ȋ ƧƛƴȇŎƘ ǊŜƎƛƻƴǻ όƴŀǇǌƝƪƭŀŘ IƻƭŎƛƳ Ǿ LƴŘƛƛ őƛ IŜƛŘŜƭōŜǊƎ/ŜƳŜƴǘ Ǿ {ŜǾŜǊƴƝ 
!ƳŜǊƛŎŜ ŀ LƴŘƻƴŞǎƛƛύΦ 

 

 
 Zdroj: Bloomberg, CYRRUS, a.s. 
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0ÏÔÒÁÖÉÎÜĠÓÔÖþ Ǫ 4ÁÂÜË (neutral)  
ȵprodejci ÐÏÒÁÚÉÌÉ ÖĻÒÏÂÃÅȰ 

(Analytik: WƛǌƝ ~ƛƳŀǊŀ) 
 

 !ƴƛ ǘƻƳǳǘƻ ǎƛƭƴŠ ŘŜŦŜƴȊƛǾƴƝƳǳ ǎŜƪǘƻǊǳ ǎŜ Ǿ ǳǇƭȅƴǳƭŞƳ ǊƻŎŜ ƴŜǾȅƘƴǳƭȅ ȊŀƧƝƳŀǾŞ 
ƴłǊǻǎǘȅΦ LƴŘŜȄ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 9ǳǊƻǇŜ CƻƻŘ ǇƻǎƝƭƛƭ Ȋŀ ǳǇƭȅƴǳƭȇŎƘ ŘǾŀƴłŎǘ ƳŠǎƝŎǻ ƻ ǘŀƪǌƪŀ 
мм ҈Σ ŎƻȌ ǎƛŎŜ ōȅƭƻ ǇƻŘ ǾȇƪƻƴƴƻǎǘƝ ŎŜƭŞƘƻ ǘǊƘǳΣ ŀƭŜ Ǿzhledem k povaze tohoto 
ƻŘǾŠǘǾƝ ƧŘŜ ƻ ŘƭƻǳƘƻ ƴŜǾƝŘŀƴȇ ǇƻȊƛǘƛǾƴƝ ǾȇǾƻƧΦ aŀƭƻƻōŎƘƻŘƴƝŎƛ ŀ ǾŜƭƪƻƻōŎƘƻŘƴƝŎƛΣ ƧŜȌ 
ǌŀŘƝƳŜ ǘŀƪŞ Řƻ ǘƻƘƻǘƻ ǎŜƪǘƻǊǳΣ ǇǌŜŘǾŜŘƭƛ ƻǇǊƻǘƛ ǾȇǊƻōŎǻƳ ƧŜǑǘŠ ǎƛƭƴŠƧǑƝ ǾȇƪƻƴƴƻǎǘΣ 
ƪŘȅȌ ƧŜƧƛŎƘ ƛƴŘŜȄ .9 CƻƻŘ wŜǘŀƛƭ ǾȊǊƻǎǘƭ ƻ мс ҈Φ  
 

 bŜƧǾȅǑǑƝƘƻ Ǌǻǎǘǳ ŘƻǎłƘƭȅ ǌŜǘŠȊŎŜ aŜǘǊƻ όҌстΣс ҈ύ ŀ /ŀǊǊŜŦƻǳǊ όҌпфΣр ҈ύΦ hōŠ 
ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ǇǊƻŎƘłȊŜƧƝ ǎƛƭƴƻǳ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊŀƭƛȊŀŎƝΣ Ǿ ǊłƳŎƛ ƴƝȌ ƻŘǇǊƻŘłǾŀƧƝ ǾŜƭƪŞ ƳƴƻȌǎǘǾƝ 
ŀƪǘƛǾ ŀ ȊłǊƻǾŜƶ ƘƭŜŘŀƧƝ ƪŀǘŀƭȅȊłǘƻǊȅ ƳƻȌƴŞƘƻ ŘŀƭǑƝƘƻ ǊǻǎǘǳΦ ± ǇǌƝǇŀŘŠ /ŀǊǊŜŦƻǳǊ ƧŜ ǘƻ 
ǎƴŀƘŀ ƻ ǇǊƻǎŀȊŜƴƝ ǎŜ Ǿ 2ƝƴŠΣ ƪŘŜ ƧƛȌ ƴȅƴƝ ǇǊƻǾƻȊǳƧŜ ǇǌŜǎ ŘǾŠ ǎǘŠ ǇǊƻŘŜƧŜƴ ŀ Řƻ ǘǌƝ ƭŜǘ 
ǇƭłƴǳƧŜ ǊƻȊǑƝǌŜƴƝ Řƻ ǎǘŀ ƴŜƧǾŠǘǑƝŎƘ őƝƴǎƪȇŎƘ ƳŜǘǊƻǇƻƭƝΦ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ 
aŜǘǊƻ ȊŀǎŜ ǳǾŀȌǳƧŜ ƻ ƳƻȌƴŞƳ ƻŘǇǊƻŘŜƧƛ ǊǳǎƪȇŎƘ ŀƪǘƛǾΦ Y ǘƻƳǳ ōȅ ƳƻƘƭƻ ŘƻƧƝǘ ǳȌ Ǿ 
ƭŜǘƻǑƴƝƳ ǊƻŎŜ ŀ ŦƛǊƳŀ ōȅ ǎƛ ǘŀƪ ƳƻƘƭŀ ǾȅƭŜǇǑƛǘ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿ ƻ ŀȌ м ƳƭŘΦ 9¦w όф ҈ 
ǎƻǳőŀǎƴŞ ǘǊȌƴƝ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎŜύΦ 

 

 ± ǳǇƭȅƴǳƭŞƳ ǊƻŎŜ ƧǎƳŜ Ȋ ǘƻƘƻǘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ŦŀǾƻǊƛȊƻǾŀƭƛ ǾȇǊƻōŎŜ ǇƻǘǊŀǾƛƴ ŀ ǎƛŎŜ 
aƻƴŘŜƭŜȊΦ WŘŜ ƻ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘΣ ƪǘŜǊł ǾȊƴƛƪƭŀ ǾȅőƭŜƴŠƴƝƳ Ȋ YǊŀŦǘ CƻƻŘǎΣ ŎƻȌ ƧŜ ƧŜŘƴŀ Ȋ 
ƴŜƧǾŠǘǑƝŎƘ ǇƻǘǊŀǾƛƴłǌǎƪȇŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ ƴŀ ǎǾŠǘŠΦ CƛǊƳŀ aƻƴŘŜƭŜȊ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭŀ 
ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ǵǎǇŠǑƴȇ Ǌƻƪ ŀ ƧŜƧƝ ŀƪŎƛŜ ǎŜ ƛ ǎŜ ȊŀǇƻőƝǘłƴƝƳ ŘƛǾƛŘŜƴŘȅ ȊƘƻŘƴƻǘƛƭȅ ƻ пн ҈Σ ŎƻȌ 
ǇǌŜƪƻƴŀƭƻ Ǿȇƪƻƴƴƻǎǘ ŎŜƭŞƘƻ ǘǊƘǳΦ  

 

 tǊƻ Ǌƻƪ ƭŜǘƻǑƴƝ ǾȅōƝǊłƳŜ ƧŜŘƴƻƘƻ Ȋ ƳŀƭƻƻōŎƘƻŘƴƝƪǻ ŀ ǘƻ ƴƛȊƻȊŜƳǎƪȇ !ƘƻƭŘΦ ¢en v 
ǳǇƭȅƴǳƭŞƳ ǊƻŎŜ ǇǌƛǇǎŀƭ он ҈ ŀ ŘƭŜ ƴŀǑŜƘƻ ƴłȊƻǊǳ ƴŜƴƝ ǇƻǘŜƴŎƛłƭ ŘŀƭǑƝƘƻ Ǌǻǎǘǳ ƧŜǑǘŠ 
ǾȅőŜǊǇłƴΦ ±Ŝƭƪƻǳ ǇǌƝƭŜȌƛǘƻǎǘ ǾƛŘƝƳŜ ȊŜƧƳŞƴŀ Ǿ ǊŜƎƛƻƴǳ {ǇƻƧŜƴȇŎƘ ǎǘłǘǻΣ ƴŀ ƪǘŜǊŞƳ 
!ƘƻƭŘ őŜǊǇł сл ҈ ŎŜƭƪƻǾȇŎƘ ǘǊȌŜōΦ ½ŘŜƧǑƝ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪł ŘǻǾŠǊŀ ǘƻǘƛȌ ȊŀȊƴŀƳŜƴłǾł 
ǎƛƭƴŞ ƴłǊǻǎǘȅΣ Ȋ őŜƘƻȌ őŜǊǇŀƧƝ ƛ ƳŀƭƻƻōŎƘƻŘƴƝŎƛΦ 5ŀƭǑƝƳ ƪŀǘŀƭȅȊłǘƻǊŜƳ ōȅ ƳŠƭ ōȇǘ 
ǾȇǾƻƧ Ǿ 9ǾǊƻǇŠΣ ƪŘŜ ǘŀƪŞ ŘƻŎƘłȊƝ ƪŜ ȊƭŜǇǑŜƴƝ ǎƛǘǳŀŎŜ Ŏƻ Řƻ ǎŜƴǘƛƳŜƴǘǳ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǻΦ 
 

 
 Zdroj: Bloomberg, CYRRUS, a.s. 
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3ÐÏÔĠÅÂÎþ ÚÂÏĿþ (overweight) 
ȵÊÅÄÎÁ Ú ÎÅÌÅÐĤþÃÈ ÉÎÖÅÓÔÉÃ Ö ÌÏĐÓËïÍ ÒÏÃÅȰ 

(Analytik: WƛǌƝ ~ƛƳŀǊŀύ 
 

 hōŘƻōƴŠ Ƨŀƪƻ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ōȅƭ ƛ ǇǊłǾŠ ǳǇƭȅƴǳƭȇ Ǌƻƪ ǾŜƭƳƛ ǵǎǇŠǑƴȇƳ ƻōŘƻōƝƳ ǇǊƻ 
ǘŜƴǘƻ ǎŜƪǘƻǊΦ WŘŜ ǇǌƛǘƻƳ ƻ ƻŘǾŠǘǾƝ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊƛǎǘƛŎƪŞ ƻƘǊƻƳƴƻǳ ǇŜǎǘǊƻǎǘƝ ŦƛǊŜƳΣ ƪǘŜǊŞ 
Řƻ ƴŠƧ ǎǇŀŘŀƧƝΦ .ǳŘŜƳŜ ȊŘŜ ƻǾǑŜƳ Ǉǎłǘ ǎǇƝǑŜ ƻ ǵȊƪŞƳ ǎŜƎƳŜƴǘǳΣ Řƻ ƴŠƧȌ ǇŀǘǌƝ 
ȊŜƧƳŞƴŀ ǾȇǊƻōŎƛ ƻōƭŜőŜƴƝ őƛ ȊōƻȌƝ ŘŜƴƴƝ ǎǇƻǘǌŜōȅΦ ±ȇƧƛƳƪƻǳ ōǳŘƛȌ ȊłǎǘǳǇŎƛ ǘƻƘƻǘƻ 
sektoru z BCPP a to Fortuna a Pegas Nonwovens. 
 

 tǊłǾŠ tŜƎŀǎ bƻƴǿƻǾŜƴǎ ƧǎƳŜ Ǿ ƻōŘƻōƴŞƳ ƳŀǘŜǊƛłƭǳ Ȋ ƭƻƶǎƪŞƘƻ Ǌƻƪǳ ȊŀǌŀŘƛƭƛ ƳŜȊƛ 
ŦŀǾƻǊƛȊƻǾŀƴŞ ǘƛǘǳƭȅ Ǿ ǊłƳŎƛ ǇǊŀȌǎƪŞ ōǳǊȊȅΦ ¢Ŝƴǘƻ ƴłǑ ƴłȊƻǊ ōȅƭ ƻǇǌŜƴ ƘƭŀǾƴŠ ƻ 
ŎƘȅǎǘŀƴƻǳ ǾȇǊƻōƴƝ ŜȄǇŀƴȊƛ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ƴƻǾŞ ǾȇǊƻōƴƝ ƭƛƴƪȅ Ǿ 9ƎȅǇǘŠΦ Y ƻǘŜǾǌŜƴƝ 
ƴƻǾŞƘƻ ȊłǾƻŘǳ ǎƪǳǘŜőƴŠ ǾŜ ŘǊǳƘŞ ǇƻƭƻǾƛƴŠ ƭƻƶǎƪŞƘƻ Ǌƻƪǳ ŘƻǑƭƻ όƛ ƪŘȅȌ ǎŜ ǘƻ 
ƴŜƻōŜǑƭƻ ǵǇƭƴŠ ōŜȊ ǇǊƻōƭŞƳǻύ ŀ ƛ ǾƭƛǾŜƳ ǘƻƘƻ ŀƪŎƛŜ ǇƻǎƝƭƛƭŀ ƻ ǵŎǘȅƘƻŘƴȇŎƘ нл ҈Φ ± 
ƪƻƳōƛƴŀŎƛ ǎ ǘŀƪǌƪŀ с҈ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǾȇƳ ǾȇƴƻǎŜƳ όǾȊǘŀȌŜƴƻ ƪ ŎŜƴŠ ŀƪŎƛŜ ȊŜ Ȋŀőłǘƪǳ 
Ǌƻƪǳ нлмоύ ǘŀƪ ŀƪŎƛŜ tŜƎŀǎ bƻƴǿƻǾŜƴǎ Ǉŀǘǌƛƭȅ ƪ ƧŜŘƴŠƳ Ȋ ƴŜƧƭŜǇǑƝŎƘ ƛƴǾŜǎǘƛŎƝ ƴŀ 
./tt Ȋŀ ƭƻƶǎƪȇ ǊƻƪΦ 

 

 /Ŝƭȇ ǎŜƪǘƻǊ ƳŠǌŜƴƻ ƛƴŘŜȄŜƳ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 9ǳǊƻǇŜ ǊŜǘŀƛƭ ƛƴŘŜȄ ǎƛ Ȋŀ 
ǳǇƭȅƴǳƭȇ Ǌƻƪ ǇǌƛǇǎŀƭ ǾƝŎŜ ƴŜȌ нс ҈ ŀ Ǉŀǘǌƛƭ ǘŀƪ ƳŜȊƛ ƴŜƧǾȇƪƻƴƴŠƧǑƝ ƻŘǾŠǘǾƝ ǾǻōŜŎΦ !ƴƛ 
ǾȇƘƭŜŘȅ ǇǊƻ ƭŜǘƻǑƴƝ Ǌƻƪ ǇǌƛǘƻƳ ƴŜƧǎƻǳ ƴƛƪǘŜǊŀƪ ǑǇŀǘƴŞΦ {ǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪł ŘǻǾŠǊŀ ǎŜ Ƨŀƪ 
ǾŜ {ǇƻƧŜƴȇŎƘ ǎǘłǘŜŎƘ ǘŀƪ ŀƭŜ ƛ Ǿ 9ǾǊƻǇŠ ǇƻǎǘǳǇƴŠ ȊǾŜŘł ŀ ǎ ǾȇƘƭŜŘŜƳ ǇƻǎǘǳǇƴŞƘƻ 
ŀƭŜǎǇƻƶ ƳƝǊƴŞƘƻ ǇƻƪƭŜǎǳ ƴŜȊŀƳŠǎǘƴŀƴƻǎǘƛ ǎŜ Řł ƘƭŀǾƴŠ Ǿ 9ǾǊƻǇŠ ƻőŜƪłǾŀǘ ŘŀƭǑƝ Ǌǻǎǘ 
ǎŜƴǘƛƳŜƴǘǳ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǻΦ  

 

 ±ŀƭǳŀŎŜ ǎŜƪǘƻǊǳ ǎŜ ǇǌƛǘƻƳ ǎǘłƭŜ ŘǊȌƝ ǎ ƪƻƴǎǘŀƴǘƴƝ ǇǊŞƳƛƝ ƻǇǊƻǘƛ ŎŜƭŞƳǳ ǘǊƘǳΦ bŀ 
Ȋŀőłǘƪǳ Ǌƻƪǳ ǎŜ ǘƛǘǳƭȅ ȊŜ ǎŜƪǘƻǊǳ ƻōŎƘƻŘƻǾŀƭȅ Ȋŀ ȊƘǊǳōŀ мс-ǘƛ ƴłǎƻōŜƪ ƻőŜƪłǾŀƴȇŎƘ 
őƛǎǘȇŎƘ Ȋƛǎƪǻ όƻǇǊƻǘƛ мм-ǘƛ ƴłǎƻōƪǳ ǳ ŎŜƭŞƘƻ ǘǊƘǳύΣ ƴȅƴƝ ǎŜ ƻŎŜƴŠƴƝ ȊǾȇǑƛƭƻ ƴŀ му-ti 
ƴłǎƻōŜƪ όƻǇǊƻǘƛ мп-ǘƛ ƴłǎƻōƪǳ ǳ ŎŜƭŞƘƻ ǘǊƘǳύΦ 

 

 NaǑƝƳ ǘƻǇ ǇƛŎƪŜƳ ȊŜ ǎŜƪǘƻǊǳ ƴŀ ./tt ǇǊƻ ƭŜǘƻǑƴƝ Ǌƻƪ ƴŀŘłƭŜ ȊǻǎǘłǾł tŜƎŀǎ 
bƻƴǿƻǾŜƴǎΣ ƪǘŜǊȇ ƧŜ ŀǘǊŀƪǘƛǾƴƝ Ƨŀƪ ǎǾƻǳ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǾƻǳ ǇƻƭƛǘƛƪƻǳΣ ǘŀƪ ƛ ǊǻǎǘƻǾȇƳ 
ǇƻǘŜƴŎƛłƭŜƳΦ tǌŜŘǇƻƪƭłŘłƳŜ ǘƻǘƛȌΣ ȌŜ ŜƎȅǇǘǎƪȇ ȊłǾƻŘ ƴŜōǳŘŜ ƻǇŜǊƻǾŀǘ ǇƻǳȊŜ ǎ 
ƧŜŘƴƻǳ ǾȇǊƻōƴƝ ƭƛƴƪƻǳΣ ŀƭŜ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠ ƧŜƧƝƘƻ ƻǎǾŠŘőŜƴƝ ŘƻƧŘŜ ƪ ǾȅōǳŘƻǾłƴƝ ŘǊǳƘŞ ƴŀǾƝŎ 
ǎ ǾŠǘǑƝ ǾȇǊƻōƴƝ ƪŀǇŀŎƛǘƻǳΦ 5ŀƭǑƝ ȊŀƧƝƳŀǾƻǳ ƛƴǾŜǎǘƛŎƝΣ ǘŜƴǘƻƪǊłǘŜ ƴŀ ŦǊŀƴŎƻǳȊǎƪŞƳ ǘǊƘǳΣ 
ōȅ ŘƭŜ ƴŀǑŜƘƻ ƴłȊƻǊǳ ƳŠƭ ōȇǘ [±aI aƻŜǘ IŜƴƴŜǎǎȅ [ƻǳƛǎ ±ǳƛǘǘƻƴΦ {ǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ 
ȊƴłƳł ǎǇƝǑŜ ƧŜƴ Ƨŀƪƻ [ƻǳƛǎ ±ǳƛǘǘƻƴ ƧŜ ǎƛƭƴŠ ȊłǾƛǎƭł ƴŀ ǇǊƻŘŜƧƝŎƘ ǎǾȇŎƘ ƭǳȄǳǎƴƝŎƘ 
ǇǊƻŘǳƪǘǻ ƴŀ őƝƴǎƪŞƳ ǘǊƘǳΦ ¢Ŝƴǘƻ ǊŜƎƛƻƴ ǎƛ ƛ ǇǌŜǎ ǳǊőƛǘŞ ȊǇƻƳŀƭŜƴƝ Ȋ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ 
ƳŠǎƝŎǻ ǳŎƘƻǾłǾł ȊŀƧƝƳŀǾȇ ǊǻǎǘƻǾȇ ǇƻǘŜƴŎƛłƭ ŀ ǇǊƻǘƻ ǘŜŘȅ ƛ ǘŜƴǘƻ ǘƛǘǳƭΦ 
 

 
 Zdroj: Bloomberg, CYRRUS, a.s. 
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!ƴŀƭȅǘƛŎƪŞ ƻŘŘŠƭŜƴƝ:  
 
Marek Hatlapatka  Brno  hatlapatka@cyrrus.cz  LƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜΣ 29½Σ b²wΣ ōŀƴƪȅ 
WƛǌƝ ~ƛƳŀǊŀ   Brno  simara@cyrrus.cz     !ǳǘƻƳƻōƛƭƪȅΣ ƻŎŜƭłǊƴȅΣ ǎǇƻǘǌŜōƴƝ ȊōƻȌƝ 
¢ƻƳłǑ aŜƴőƝƪΣ /C!  Brno  mencik@cyrrus.cz   Farmacie, chemie, technologie, telekomy 
 
 
Trading & Sales: 
 
5ǳǑŀƴ WƛƭőƝƪ  Brno  jilcik@cyrrus.cz   
Kamil Kricner  Praha  kricner@cyrrus.cz   
 
 
Corporate finance: 
 
¢ƻƳłǑ YǳƴőƛŎƪȇ  Brno  kuncicky@cyrrus.cz  
WƛǌƝ .ŠƘŀƭ   Brno  behal@cyrrus.cz  
 
 
 
 
 
 
 

±ȇƘǊŀŘŀ όŘƛǎŎƭŀƛƳŜǊύΥ  
LƴŦƻǊƳŀŎŜ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝ Ƨǎƻǳ ǾȅǇǊŀŎƻǾłƴȅ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ /¸ww¦{Σ ŀΦǎΦΣ ƻōŎƘƻŘƴƝƪŜƳ ǎ ŎŜƴƴȇƳƛ 
ǇŀǇƝǊȅΣ ǎŜ ǎƝŘƭŜƳ .ǊƴƻΣ ±ŜǾŜǌƝ ммм όαǎǇƻƭŜőƴƻǎǘάύΦ {ǇƻƭŜőƴƻǎǘ ƧŜ őƭŜƴŜƳ .ǳǊȊȅ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻ tǊŀƘŀΣ 
a.s. a DƛŜƱŘȅ tŀǇƛŜǊƽǿ ²ŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ {Φ!Φ {ǇƻƭŜőƴƻǎǘ ǇƻŘƭŞƘł ǊŜƎǳƭŀŎƛ ŀ ŘƻƘƭŜŘǳ 2ŜǎƪŞ 
ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪȅΦ {ǇƻƭŜőƴƻǎǘ őŜǊǇł ƛƴŦƻǊƳŀŎŜ Ȋ ŘǻǾŠǊȅƘƻŘƴȇŎƘ ȊŘǊƻƧǻ ŀ ǾȅƴŀƭƻȌƛƭŀ ǇǌƛƳŠǌŜƴƻǳ ǇŞőƛΣ ŀōȅ 
ƛƴŦƻǊƳŀŎŜ ƴŜōȅƭȅ ƴŜǇǊŀǾŘƛǾŞ őƛ ȊŀǾłŘŠƧƝŎƝΣ ƴƛŎƳŞƴŠ ƴƛƪǘŜǊŀƪ ƴŜȊŀǊǳőǳƧŜ ƧŜƧƛŎƘ ǎǇǊłǾƴƻǎǘΦ tƻƪǳŘ Ƨǎƻǳ 
v ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƳ ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝ ǳǾŜŘŜƴȅ ƛƴŦƻǊƳŀŎŜΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ ǾȊǘŀƘǳƧƝ ƪ ōǳŘƻǳŎƝƳ ǳŘłƭƻǎǘŜƳΣ Ƨǎƻǳ ȊŀƭƻȌŜƴȅ 
ƴŀ ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘŜŎƘ ŀ ǾȇǇƻőǘŜŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ƴŜōƻ ŘǻǾŠǊȅƘƻŘƴȇŎƘ ȊŘǊƻƧǻΦ {ƪǳǘŜőƴƻǎǘƛΣ ƪǘŜǊŞ Ǿ ōǳŘƻǳŎƴǳ 
ƴŀǎǘŀƴƻǳΣ ǎŜ ƳƻƘƻǳ ƻŘ ǳǾŜŘŜƴȇŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝ ǾȇȊƴŀƳƴŠ ƭƛǑƛǘΦ LƴŦƻǊƳŀŎŜ ƳƻƘƻǳ ōȇǘ ȊƧŜŘƴƻŘǳǑŜƴȅΣ 
ƴŜōƻǙ ƳŀƧƝ ǎƭƻǳȌƛǘ ǾȇƘǊŀŘƴŠ ƪ ǾȅǘǾƻǌŜƴƝ ƻōŜŎƴŞ ŀ ȊłƪƭŀŘƴƝ ǇǌŜŘǎǘŀǾȅ ƻ ŘŀƴŞ ƻǘłȊŎŜ őƛ ǘŞƳŀǘǳΦ 
LƴǾŜǎǘƛőƴƝ ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ƴłȊƻǊ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ƴŜōƻ ƻǎƻōȅ Ǿ ƴŠƳ ǳǾŜŘŜƴŞ ƪŜ Řƴƛ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴƝ ŀ 
ƳǻȌŜ ōȇǘ ȊƳŠƴŠƴƻ ōŜȊ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝƘƻ ǳǇƻȊƻǊƴŠƴƝΦ LƴǘŜǊǾŀƭ ōǳŘƻǳŎƝŎƘ ȊƳŠƴ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƘƻ ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝ 
ƴŜƴƝ ƳƻȌƴŞ ǇǌŜŘŜƳ ǎǘŀƴƻǾƛǘΦ LƴǾŜǎǘƻǌƛ Ƨǎƻǳ ǇƻǾƛƴƴƛ ǎŜ ƻ ǾȇƘƻŘƴƻǎǘƛ ƻōŎƘƻŘǻ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛŎ Řƻ ƧŀƪȇŎƘƪƻƭƛ 
ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƴłǎǘǊƻƧǻ ǊƻȊƘƻŘƻǾŀǘ ǎŀƳƻǎǘŀǘƴŠΣ ŀ ǘƻ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ƴłƭŜȌƛǘŞƘƻ ȊǾłȌŜƴƝ ŎŜƴȅΣ ǇǌƝǇŀŘƴŞƘƻ ǊƛȊƛƪŀ 
ŀ ǾƭŀǎǘƴƝ ǇǊłǾƴƝΣ ŘŀƶƻǾŞ ŀ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎƛǘǳŀŎŜΦ tƻƪǳŘ ǎŜ Ǿ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƳ ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝ ƘƻǾƻǌƝ ƻ ƧŀƪŞƳƪƻƭƛǾ 
ǾȇƴƻǎǳΣ ƧŜ ǾȌŘȅ ǘǌŜōŀ ǾȅŎƘłȊŜǘ ȊŜ ȊłǎŀŘȅΣ ȌŜ ƳƛƴǳƭŞ Ǿȇƴƻǎȅ ƴŜƧǎƻǳ ȊłǊǳƪƻǳ Ǿȇƴƻǎǻ ōǳŘƻǳŎƝŎƘΣ ȌŜ 
ƧŀƪłƪƻƭƛǾ ƛƴǾŜǎǘƛŎŜ Ǿ ǎƻōŠ ȊŀƘǊƴǳƧŜ ǊƛȊƛƪƻ ƪƻƭƝǎłƴƝ ƘƻŘƴƻǘȅ ŀ ȊƳŠƴȅ ǎƳŠƴƴȇŎƘ ƪǳǊǎǻ ŀ ȌŜ ƴłǾǊŀǘƴƻǎǘ 
ǇǻǾƻŘƴŠ ƛƴǾŜǎǘƻǾŀƴȇŎƘ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ŀƴƛ ǾȇǑŜ Ȋƛǎƪǳ ƴŜƴƝ ȊŀǊǳőŜƴŀΦ hōǎŀƘ ŘƻƪǳƳŜƴǘǳ ƧŜ ŎƘǊłƴŠƴ ŘƭŜ 
ŀǳǘƻǊǎƪŞƘƻ ȊłƪƻƴŀΣ ƳŀƧƛǘŜƭŜƳ ŀǳǘƻǊǎƪȇŎƘ ǇǊłǾ ƧŜ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘΦ {ǇƻƭŜőƴƻǎǘ ƴŜƴŜǎŜ ƻŘǇƻǾŠŘƴƻǎǘ Ȋŀ ǑƝǌŜƴƝ 
ƴŜōƻ ǳǾŜǌŜƧƴŠƴƝ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝ ǘǌŜǘƝƳƛ ƻǎobami. 
 
¦ǇƻȊƻǊƴŠƴƝ ƴŀ ƳƻȌƴŞ ȊłƧƳȅ ŀ ǎǘǌŜǘǻ ȊłƧƳǻ όŘƛǎŎƭƻǎǳǊŜύΥ  
{ǇƻƭŜőƴƻǎǘ ƴŜƳł ǇƻŘƝƭ ǾŠǘǑƝ ƴŜȌ р҈ ƴŀ ȊłƪƭŀŘƴƝƳ ƪŀǇƛǘłƭǳ ȌłŘƴŞƘƻ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƴłǎǘǊƻƧǻΣ ƧŜȌ 
Ƨǎƻǳ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴȅ ƴŀ ǊŜƎǳƭƻǾŀƴȇŎƘ ǘǊȊƝŎƘΦ ¿łŘƴȇ ŜƳƛǘŜƴǘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƴłǎǘǊƻƧǻΣ ƧŜȌ Ƨǎƻǳ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴȅ ƴŀ 
ǊŜƎǳƭƻǾŀƴȇŎƘ ǘǊȊƝŎƘ ƴŜƳł ǇƻŘƝƭ ǾŠǘǑƝ ƴŜȌ р҈ ƴŀ ȊłƪƭŀŘƴƝƳ ƪŀǇƛǘłƭǳ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛΦ {ǇƻƭŜőƴƻǎǘ ƴŜƳł ǎ 
ȌłŘƴȇƳ ŜƳƛǘŜƴǘŜƳ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƴłǎǘǊƻƧǻ ǳȊŀǾǌŜƴǳ ŘƻƘƻŘǳ ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ ǘǾƻǊōȅ ŀ ǑƝǌŜƴƝ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ 
ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝΦ 9ƳƛǘŜƴǘƛ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƴłǎǘǊƻƧǻ ƪƻǘƻǾŀƴȇŎƘ ƴŀ ǊŜƎǳƭƻǾŀƴȇŎƘ ǘǊȊƝŎƘ ƴŜƧǎƻǳ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ 
ǎŜȊƴŀƳƻǾłƴƛ ǎ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƳƛ ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝƳƛ ǇǌŜŘ ƧŜƧƛŎƘ ǾȅŘłƴƝƳΦ hŘƳŠƴŀ ƻǎƻōΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ ǇƻŘƝƭŜƧƝ ƴŀ 
ǘǾƻǊōŠ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝΣ ƧŜ ȊłǾƛǎƭł ȊŜƧƳŞƴŀ ƴŀ ƪǾŀƭƛǘŠ ƻŘǾŜŘŜƴŞ ǇǊłŎŜΣ ŘƻǎŀȌŜƴȇŎƘ ǾȇǎƭŜŘŎƝŎƘ ŀ 
ŎŜƭƪƻǾŞƘƻ Ȋƛǎƪǳ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛΦ hǎƻōȅΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ ǇƻŘƝƭŜƧƝ ƴŀ ǘǾƻǊōŠ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝ ƴŜƧǎƻǳ 
ŦƛƴŀƴőƴŠ ŀƴƛ Ƨƛƴŀƪ ƳƻǘƛǾƻǾłƴȅ ƪ ǾȅŘłƴƝ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝ ƪƻƴƪǊŞǘƴƝƘƻ ǎƳŠǊǳ ŀ ǎǘǳǇƴŠΦ 
{ǇƻƭŜőƴƻǎǘ ǳǇƭŀǘƶǳƧŜ Ǿ ǊłƳŎƛ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎŜ ǾƴƛǘǌƴƝƘƻ ǇǊƻǾƻȊǳ ǾƴƛǘǌƴƝ ǇǌŜŘǇƛǎȅΣ ƪǘŜǊł ōǊłƴƝ ǾȊƴƛƪǳ ǎǘǌŜǘǳ 
ȊłƧƳǻ ǾŜ ǾȊǘŀƘǳ ƪ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƳ ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝƳΦ ¢ƻƘƻ ƧŜ ŘƻǎŀƘƻǾłƴƻ ȊŜƧƳŞƴŀ ŘǻǎƭŜŘƴȇƳ ŘƻŘǊȌƻǾłƴƝƳ 
őƝƴǎƪȇŎƘ ȊŘƝ ƳŜȊƛ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇƳƛ ƻǊƎŀƴƛȊŀőƴƝƳƛ ǵǘǾŀǊȅ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛΦ  
 
.ƭƛȌǑƝ ƛƴŦƻǊƳŀŎŜ ƻ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛΣ ǎƭǳȌōłŎƘ ŀ ŀƴŀƭȅǘƛŎƪŞ ȊǇǊŀǾƻŘŀƧǎǘǾƝ ƧŜ ƳƻȌƴƻ ƴŀƭŞȊǘ ƴŀ 
http://www.cyrrus.cz. 
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