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Slovo portfolio managera

Investic¢ni banky ztraceji zajem o ¢esky akciovy trh

Pozornost vénovana vyzkumu ceskych akcii se o
polovinu sniZila

Studie spole¢nosti AKRO ukazuje, Ze od konce finan¢ni krize
doslo k prudkému poklesu poctu investi¢nich bank, které zve-
fejiovaly aktualni progndzy spolecnosti na Burze cennych
papirt Praha.

Studie, vyuZzivajici udaji systému Bloomberg, zkoumala ob-
jem analyz tykajicich se spolecnosti zahrnutych v indexu PX
Burzy cennych papirti Praha. ,,Objem analyz* se tyka poctu
zvefejnénych financnich prognoz pro danou spole¢nost koto-
vanou na burze. Tyto prognézy jsou poskytovany pievazné
investicnimi bankami, ale obcas i nezavislymi vyzkumnymi
firmami. S cilem udrzet konzistentnost byly zahrnuty pouze
prognézy obsazené v kategorii ,konsenzus“ = systému

(pokracovani na strané 2)

INVESTUJTE BEZ VSTUPNIHO POPLATKU

vice na www.akro.cz
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Bloomberg, ¢imz byly vylouceny progndzy zastaralé.

U spolecnosti v indexu PX dosahlo zpravodajstvi vrcholu v
roce 2009 s celkem 148 prognézami EPS (zisk na akcii) ty-
kajicimi se spoleCnosti v tomto indexu (Graf 1). V Cervnu
roku 2017 se jednalo celkem o pouze 68 prognoz, coz byl
pokles o polovinu (-54%). Pro srovnani: v roce 2009 existo-
valo 11 407 prognoéz EPS pro spolecnosti panevropského
indexu STOXX600 (Graf 2). V cervnu roku 2017 to bylo 9
856 prognoz, coz predstavuje pokles o pouhych -14%.

Co z toho vyplyva, je jasné: s tim, jak investicni banky zre-
dukovaly vyzkum evropskych akcii, doslo k marginalizaci
ceského akciového trhu.

Graf 1: Celkovy pocet prognoz pro spolec¢nosti zahrnuté
v indexu PX Burzy cennych papira Praha
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Metodika: Analyza vyuzivala udaje spolecnosti Bloomberg pro ,, standardni
konsenzus “ prodeje, cistého zisku a EPS. * S vyjimkou roku 2017 (iidaje k
30. ervnu) jsou vSechna data ke konci roku pro spolecnosti v indexu k tomu-
to datu. Existuje rozdil v celkovém poctu odhadii pro kazdou datovou poloz-
ku (EPS, trzby, cisty zisk) vzhledem k tomu, ze Bloomberg vylucuje progno-
zy, které nebyly provedeny na bazi odpovidajici ostatnim autoriim prognoz.

Graf 2: Celkovy pocet prognoz pro spolecnosti zahrnuté
v indexu STOXX Europe 600
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Ackoliv se pocet spolecnosti v indexu PX muze meziro¢né
lisit, nasi analyzu usnadnilo to, Ze v indexu se nachazelo 13
akcii v prosinci 2009 i v ¢ervnu 2017. Pokles zpravodajstvi
tedy nebyl dusledkem toho, ze by v indexu bylo méné spo-
lecnosti. Je to spiSe vysledkem rozsahlé ztraty zajmu inves-
tiénich bank o sledovani ceskych spolecnosti. Tabulka 1 po-
drobnéji ukazuje pocet prognéz u jednotlivych spolecnosti
v indexu PX. Opét byly z analyzy vylouceny ,,neaktualni“

(pokracovani na strané 3)
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Investujte bez vstupniho poplatku

Od 1.11. 2017 do 31.1.2017 maté moznost nakoupit podilové
listy AKRO akciového fondu novych ekonomik bez vstupni-
ho poplatku. Usettite tak az 5% z investované castky. Vice
najdete nasich strankach www.akro.cz

AKRO blog

Koncem fijna byl spustén nas vlastni blog, na kterém budou
pravidelné zvefejiiovany prispévky a komentare k situaci na
kapitalovych trzich, které jste mohli predtim sledovat na na-
Sich internetovych strankach v ¢asti 4 ktudlné z trhu.

Novy blog najdete na adrese:http:/www.akro-blog.cz/

Technicka prestavka

Stejné jako v letech minulych, planujeme na konec roku pie-
ruSeni provozu v naSi spolecnosti. Pfedbézné ve dnech
27.12.2017 az 2.1.2018. Piesnou délku technické prestavky
zvetejnime b&hem prosince na naSich internetovych stran-
kach.

Aktualné k C. S. Fondum a AKRO Svét

C.S. Fondy

Dne 17.10. 2017 probéhlo dalsi fizeni u Obvodniho soudu
pro Prahu 6, ve véci zaloby o vydani bezdtivodného oboha-
ceni, vedené pod spisovou znackou 8 C 445/2014, na kterém
byly zaprotokolovany dikazy zucastnénych stran a provede-
ny vyslechy svédka. Dalsi jednani se bude konat 20. 2. 2018
od 9:00 hod. u Obvodniho soudu pro Prahu 6, v jednaci sini
¢. 1.316, L. patro, 28. pluku 1533/29b, Praha 10.

AKRO Svét

Meéstskym soudem v Praze bylo dne 22. 5. 2017 rozhodnuto
o ¢astetném rozvrhu zpenézeni majetku z konkurzni podstaty
Private Investors, a. s. Casteény rozvrh je ale pouze mezikro-
kem v feSeni tipadku PI. Aktualné se ¢eka na vysledek inci-
dencnich sport, které budou mit vliv na ptipadné dalsi rozde-
leni vynosu zpenézeného majetku PI mezi vétitele. Konkurz-
ni fizeni bude dale pokracovat az do schvaleni kone¢né zpra-
vy a vydani konecného rozvrhového usneseni.

Po zvazeni situace a s ohledem na vysSe uvedené, bude ko-
necné vyuctovani a vyplata doplatkt likvida¢niho zistatku
provedena az po uplném uzavieni konkurzniho tizeni Private
Investors, a. s.

Klienty pribézné informujeme na nasich strankach.

AKRO investicni spoleénost, a.s., Slunna 25, 162 00 Praha 6, www.akro.cz, akro@akro.cz, tel. 234 261 600, skype: akroisas
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prognézy.

Ze 13 spolecnosti v roce 2009 zistalo v indexu 9 v cervnu
2017. Vsechny zaznamenaly pokles zajmu ze strany analytikd.
Pocet zvetejnénych prognéz EPS pro akcie ¢eského burzovni-
ho favorita (tzv. ,,blue chip*) — spoleénost CEZ — poklesl z
22 v roce 2009 na 8§ v ¢ervnu roku 2017. Obdobné i u Komerc-
ni banky se pocet prognoz snizil z 18 na 10. Ani u zbyvajicich
spole¢nosti v indexu, snad s vyjimkou rakouskych titulti koto-
vanych na dvou burzach (Erste Bank a Vienna Insurance
Group), nevyhlizeji udaje o nic 1épe: CETV (pokles z 10 na 3),
Pegas (ze 4 na 1), Erste Bank (z 24 na 18), Philip Morris CR (z
6 na 3), 02 CR (ze 17 na 3), Unipetrol (z 8 na 2) a Vienna In-
surance Group (z 11 na 8).

Tabulka 1: Pocet prognoz trzeb, ¢istého zisku a EPS pro
spolecnosti zahrnuté v indexu PX

2017 2009

Sales Netinc  EPS Num Sales Netinc  EPS Num
20170630 Num Est Num Est Est 20091231 Num Est Num Est Est
Total 50 64 68 137 143 148]
CETV CP 3 3 3|AAA CP 2 2 2|
CEZ CP 8 7 8|CETV CP 11 10 10j
FOREG CP 1 1 1|CEZ CP 24 24 22,
KOFOL CP 1 1 1|ECM CP 3 3 3
KOMB CP 9 10 10]KOMB CP 14 17 18
MONET CI 6 8 7|NWN CP 18 16 18
PEGAS CP 1 1 1JORCO CP 4 5] 5
RBAG CP 5 16 18|PEGAS CP 5 5 4
STOCK CP 3 3 3|RBAG CP 17 21 24
TABAK CP 3 3 3|TABAK CP 6 6 6
TELEC CP 4 4 3| TELEC CP 18 17 17
UNIPE CP 2 2 2|UNIPE CP 8 7 8
VIG CP 4 5 8|VIG CP 7 10 11

Zdroj: BloombergData/ AKRO investicni spolecnost, a.s. Poznamka autora:
Byly zahrnuty pouze prognozy povazované za aktualni, a proto zahrnuté do
., konsenzu** systému Bloomberg.

Proc investicni banky omezily své zpravo-
dajstvi o ¢eskych akciich?

Omezeni analyz a prognéz v ¢eském burzovnim prostoru na
polovinu je tfeba vidét v kontextu celkového tlaku na vyzkum-
na oddéleni investi¢nich bank pusobicich v Evropé. Bolestna
restrukturalizace evropského bankovniho sektoru a prechod na
nizkonakladové pasivni (indexové) investice vedly k celkové-
mu poklesu publikovaného vyzkumu - jak jiz bylo uvedeno
vyse.

Ani obzvlasté prudky pokles objemu zpravodajstvi o Ceskych
akciich ze strany investi¢nich bank neni obtizné vysvétlit. Je to
kombinace nésledujicich faktora:

Velmi Spatna vykonnost ¢eského akciového trhu. V obdobi
od prosince 2009 do cervna 2017, zatimco panevropsky index
STOXX600 vzrostl o + 49%, Cesky index PX klesl o -12%
(Graf 3). U spolecnosti ECM, AAA Auto, Orco a NWR v tom-
to obdobi doslo ke zruseni vefejné obchodovatelnosti akcii,
zatimco VIG klesl o -12%, CEZ o0 -54% a CETV o neuvéfitel-
nych -86%.
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Graf 3: Prazsky index PX mél §patnou vykonnost ve srov-
nani s indexem STOXX600

Prague PX Index Vs European STOXX600
Dec 2009 - June 2017

STOXX600 +49%

Nedostatek atraktivnich investi¢nich tezi. U mnoha inves-
tiénich bank ma sledovani spole¢nosti na trzich mimo hlavni
proud smysl pouze v piipadé, Ze lze prezentovat pozitivni in-
vestiéni piipad. Sprava statem tizené spoleénosti CEZ je obec-
né povazovana za Spatnou a potencialni negativni dusledky pro
mens$inové akcionate v pfipad¢ budouci restrukturalizaci spo-
le¢nosti &ini ze spole¢nosti CEZ subjekt, ktery mohou investié-
ni banky jen s obtizemi doporucit. Podobné pak nad celym
¢eskym bankovnim sektorem visi hrozba mozného diskrimi-
nacniho zdanéni.

Nevelké objemy. Prazsky akciovy trh dlouhodobé trpi ma-
lymi objemy tzv. ,,free float* akcii (tzn. akcii, které jsou volné
obchodovatelné) a nizkymi objemy obchodovani (Graf 4). Bé-
hem tohoto obdobi vlada prodlouzila dobu, v niz se kapitalové
zisky stavaji splatnymi (z 6 mésici na 3 roky). Tento krok pou-
ze motivoval Ceské investory k jest¢ mensimu obchodovani.
Nedavno jak Pegas Nonwovens tak Fortuna zaznamenaly po-
kles svych ,free float* akcii.

Graf 4: Ro¢ni objem obchodovani s akciemi na PSE (v mld.
K¢)
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Zdroj: PSE/Svétova banka. Pozn.: CtyFi emise akcil piedstavuji priblizné 95%
obchodovani s akciemi

sNezajem“ : Zalezi na tom?

Nedostatek zajmu o Cesky akciovy trh ma velky vyznam. Jak
bylo uvedeno v nedavné zpraveé Svétoveé banky, cesky kapitalo-
vy trh trpi uz tim, ze je az prilis ,,bankocentricky*. Bankovni
financovani je sice dulezité, financovani prostrednictvim emise
akcii je vSak obecné vhodnéjsi formou financovani rozvoje

(pokracovani na strané 4)
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mladych podnikatelskych firem.

Zanedbatelné vyzkumné zpravodajstvi ze strany analytiku
nepochybné zbrzdi rozvoj ceského akciového trhu.
»Nezajem* analytikti ¢asto souvisi s nizkym ocenénim akcii
(coz znamena zbyteéné vysoké naklady na financovani pro-
sttednictvim vlastniho kapitalu), nizkymi objemy obchodid a
vetsim prostorem pro manipulace s cenami akcii a cennych
papirG. V roce 2009 byla pouze jedna akcie (AAA) tak
»ignorovana“, ze o ni poskytovali zpravodajstvi ani ne 3 ana-
lytici. Do roku 2017 pocet ignorovanych akcii vzrostl na 4
(Fortuna, Kofola, Pegas Nonwovens a Unipetrol). Dalsi 4
akcie (CETV, Stock, Philip Morris CR a 02) byly v ¢ervnu
2017 sledovany pouze tfemi analytiky, a proto je mozné je
povazovat za akcie na hranici ,,nezajmu* ze strany analytika.

MiFID II - od deseti k péti

V pristim roce dojde k implementaci smérnice MiFID II,
monolitického dokumentu tidajné obsahujiciho 1% miliont
odstavcu. Klicovym aspektem tohoto nového nafizeni je
,unbundling - oddéleni vyzkumnych sluzeb od provizi za
obchodovani. Samostatné zpoplatnéni vyzkumnych sluzeb
bude nepochybné vyvijet dalsi tlak na vyzkumna oddéleni
investi¢nich bank. Pokud je dnes zkoumani spole¢nosti na
¢eském akciovém trhu pro investi¢ni banky ponékud okrajo-
vého vyznamu, bude situace jesté horS$i po implementaci
MiFID II. Pokud jde o analytické zpravodajstvi, stane se
Cesky akciovy trh po implementaci MiFID II pravdépodobné
ztracenym pripadem.

Burza cennych papiri Praha - u konce
s dechem?

Pokles vyzkumného zpravodajstvi je pouze poslednim pfi-
znakem toho, Ze Cesky akciovy trh je v krizi. Pravidelny vy-
zkum, je-li n€jaky, je nyni provadén prevazné ceskymi mak-
1éfi nebo bankami se sidlem v regionu. Vyzkum v oblasti
Ceskych akcii se jevi spiSe jako ucelové zaméfeny na kon-
krétni obchodni pripady a je sporadicky. Tato situace se
pravdépodobné v blizké budoucnosti nezméni. Jak bylo uve-
deno vyse, zavedeni MiFID II pfida dalsi tlak na sniZeni ob-
jemu progndz a analyz. Navic nedavné nakupy akcii ve spo-
lecnostech Pegas Nonwovens a Fortuna strategickymi inves-
tory vedly k tomu, Ze objem jejich voln¢ obchodovatelnych
akcii je nyni minimalni. To znamena, ze investicni banky
nebudou mit dostatek motivace k analyzam akcii téchto dvou
subjekt. Budouci zruSeni vefejné obchodovatelnosti obou
akcii se jevi jako velmi pravdépodobné. ,,Cesky* akciovy trh
bude vypadat stale vice jako trh pouze podle jména,
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,Zzflikovany“ tim, ze budou zahrnuty nékteré akcie kotované
na dvou burzach.

Cas jednat

Aby nastal zvrat ochabujiciho zajmu o ceské akcie, je tieba,
aby se vyvoj Ceského akciového trhu stal prioritou. V této
souvislosti je nedavna studie Svétové banky nazvana Hod-
noceni kapitalového trhu/Moznosti rozvoje trhu v Ceské
republice vCasnym a vitanym ptispévkem. Studie obsahuje
fadu konkrétnich navrhti. Tyto navrhy by méla nova ceska
vlada seridzné zvazit.

Obecnéji vSak je tfeba zmeénit zpisob mysleni. Jak se uvadi
ve zpravé Svétoveé banky, je tieba vyvinout usili k vybudo-
vani divéry investort v tento trh. Majetkova prava investora
musi byt 1épe chranéna, nez tomu bylo dosud, a je tfeba vy-
nalozit mnohem vétsi Gsili na podporu Prahy jako finan¢ni-
ho centra. V téchto ohledech budou ¢iny hovofit jasnéjsi feci
nez slova.
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Piejeme Vam §tédré vanoce a vSechno dobré
v novém roce!
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UPOZORNENI:

Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevifenych podilovych fondii prindsi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosii budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondit AKRO investicni spolecnosti je zaméfena na
dlouhodobé zhodnocovani viozenych prostiedkii a nent vhodnda pro investory s kratkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete se dikladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.
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