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Proc investovat do rozvijejicich se trhii?
(¢lanek byl ptivodné uvefejnén v AKRO Bulletinu podzim 2010, aktualizovano ke dni 28. 11. 2017)

Potencial pro AKRO akciovy fond novych ekonomik

AKRO akciovy fond novych ekonomik investuje na trzich, zazivajicich rychly hospodaisky riist
nebo transformaci. Vzhledem ke své investi¢ni strategii se fond orientuje na trhy rozvijejici,
jakymi je Cina, Brazilie, Indie, Ceské republika, Polsko, a na rychleji rostouci rozvinuté trhy,
napt. v Hongkongu. Aktudlni bipolarni vykonnost globalni ekonomiky ve prospéch rozvijejicich
se trhii se zda byt pro fond pfiznivym hospodaiskym prostiedim. V souvislosti s tim, se v tomto
Bulletinu zabyvame dlouhodobym investi¢nim potencidlem rozvijejicich se trhi.

Vyznam rozvijejicich se trhii

Vyznam rozvijejicich se trhli byl pro investory systematicky podhodnocovan. Nizky free float
(akcie snadno obchodovatelné cizinci - s vyjimkou zakladatelskych akcii, akcii v drZeni statu a
akcii, jejichz vlastnictvi je omezeno) mnoha spolecnosti z rozvijejicich se trhit znamena, Ze
rozvijejici se trhy maji nizkou vahu u mnoha sledovanych svétovych akciovych indexu.
Rozvijejici se trhy v Trznim indexu MSCI vSech zemi, do kterych lze investovat (MSCI All
Country World Investable Market Index) naptiklad pfedstavuji jen néco malo pies 13 % indexu.
Nicméné pii pohledu na celkovou kapitalizaci rozvijejicich se trhi je tento podil téméf
dvojnasobny (ptiblizné€ 23 %). Ve skutecnosti 5 z 10 nejvétsich svétovych spolecnosti, méfeno
podle trzni kapitalizace, se opira prave o rozvijejici se trhy (4 ¢inské a 1 brazilska).

Kombinace pomérné dobrych vynost akciovych trhli a novych emisi akcii znamena, ze
rozvijejici se trhy v soucasnosti tvofi nejen velky, ale dokonce i zvétsujici se podil kapitalizace
celosvétového akciového trhu.

Graf 1: Rozvijejici se trhy predstavuji nyni 23 % kapitalizace
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Emerging Markets as a Proportion of Global Equity Market Capitalisation
MSCI Emerging Markets Capitalisation/ MSCI World Index Capitalisation

Zdroj: Bloomberg

Pii uplném ignorovani trzni kapitalizace a pii vyuziti udaji o HDP, coby ukazatele
hospodarského vyznamu, Mezinarodni ménovy fond vypocital, Ze rozvijejici se trhy predstavuji
kolem 30 % svétového hrubého domaciho produktu. Regulaci relativné levnych mén mnoha
rozvijejicich se trhli (nazyvano paritou kupni sily), vyznam rozvijejicich se trhli jesté vzroste,
méteno jakymkoliv zplisobem.

Nejsou ale rozvijejici se trhy riskantni?

Rozvijejici se trhy skute¢né inklinovaly k vétsi volatilité nez trhy rozvinuté, a toto mtze v
budoucnu i nadale pokracovat. Jednou z pii¢in tohoto stavu bylo uzké propojeni mezi mnoha
rozvijejicimi se trhy, napf. Ruskem a Brazilii, a trhy komoditnimi. Dal§im faktorem je
nediverzifikovana povaha mnoha rozvijejicich se akciovych trhi, kterym casto dominuji banky,
telekomunikacni spolecnosti a odvétvi zakladnich surovin. Ekonomické a politické podminky
jsou také vnimany jako vice proménlivé, nez je tomu v piipad€ zralejSich trhii. Vnimani relativni
rizikovosti se v§ak nyni zfejmé v tivahach investord méni. Miry rizikovosti, jakymi jsou naklady
(ceny) na swapy s uvérovym prodlenim (druh pojisténi proti platebni neschopnosti) nebo
o¢ekavana volatilita (vyplyvajici z op¢nich kontraktt) naznacuji, Ze naopak mnoho rozvinutych
trhil je povazovano za rizikovéjsi.

Graf 2: Implikovana volatilita trhu v USA pievySuje implikovanou volatilitu ¢inského
trhu
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S&P implied volatility
exceeds China

VIA index

Zdroj: Bloomberg

Neni té€zké zduvodnit zménu ve vnimané rizikovosti rozvijejicich se trhid. Nejvétsi z nich,
takzvané zem& BRIC - Brazilie, Rusko, Indie a Cina spoletné zaZivaji pomérné dobry
ekonomicky rhst, maji niz$i troven vetfejného zadluzeni, obchodni ptebytky, spiSe nizkou
nezaméstnanost, obrovské devizové rezervy a stabilni finanéni sektor. Neni divu, Ze investofi
se za soucasné financni krize do fondl rozvijejicich se trhl jen hrnou.

Ale co dlouhodoby potencial rozvijejicich se trhi?

V mnoha ohledech velké rozvijejici se trhy dnes piedstavuji stejné hodnoty jako Amerika pted
100 lety, kdy americké spole¢nosti vzkvétaly, coz se odrazilo na burzovnich vynosech. Takova
situace panuje na mnoha rozvijejicich se trzich i nyni. Indie a Cina se béhem Velké recese zcela
vyhnuly poklesu HDP a zda se, ze tyto zem¢& budou mit i nadéle roéni realny rist HDP ve vysi
7-10 % a 9-14 %, tedy takovy, jaky mély v poslednim desetileti. Naproti tomu vétSina
rozvinutych trhli ma trend realného ristu v rozmezi 1-3 % ro¢né.

Lze také ocekavat, Ze trvalé obchodni piebytky, pfiliv pfimych zahrani¢nich investic,
podhodnocené sménné kurzy a nyni i trokové diferencialy vyvinou dlouhodoby tlak na
posilovani mén vétSiny rozvijejicich se trhii, coZ jesté znasobi ndvratnost pro investory.

re o7

Jsou rozvijejici se trhy drahé?

Dle mnoha pouzivanych méfitek pro ocenéni (pomér cena/zisk, cena/majetek a vynos z
dividend) spolec¢nosti z rozvijejicich se trhi, s vyjimkou Indie, ve srovnani se spole€nostmi na
rozvinutych trzich nevypadaji draze, a to i pies jejich obrovsky dlouhodoby potencial.
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Dividenda

PE PB (vynos %)
Brazilie 18,6 1,7 2,4
Rusko 8,4 0,9 4,7
Indie 23,3 3,0 1,3
Cina* 9,3 1,1 3,6
USA 22,0 3,2 1,9
Velké Britanie 22,2 1,9 4,2
Eurozona 20,7 1,9 3,3
Japonsko 19,3 19 1,6

*Cinské iidaje pro spolecnosti kotovang' na burze v Hongkongu (Hong Kong China Enterprise Index).
Odhadované statistiky bézného roku. Udaje k 28.11.2017.
Zdroj: Bloomberg/ Akro investicni spolecnost a.s.

BRIC nebo PIGS?

Dnesni, pomérné silné postaveni rozvijejicich se ekonomik, ostfe kontrastuje s jejich historickou
zkuSenosti. Investofi nezapomenou na nesplaceny rusky dluh v roce 1997/8 a s tim souvisejici
»asijskou ndkazu*“ nebo rizné devalvace a neplnéni zavazkl v celé Latinské a Jizni Americe.
Dnes je situace zcela opacné a hovoti se o tom, Ze mnoho rozvinutych trhii se dostdva z pokraje
finanéniho kolapsu. Evropské trhy, zejména tzv. PIGS (Portugalsko, Irsko, Recko a Spanélsko)
a USA (zejména stat Kalifornie) se chovaji zmatené. BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a Cina) a
jejich mensi bratii naopak vypadaji jako vzory finan¢ni poctivosti a svou nyné&jsi chvili na
vysluni si zaslouzi.

AKRO fond novych ekonomik byl v Ceské republice prvnim korunovym fondem zaméfenym
na rychleji rostouci svétové ekonomiky a od zmény investi¢ni strategie zaméfené na rozvijejici
se trhy, v kvétnu 2005, je fondem patiicim mezi akciovymi fondy s nejlepsi vykonnosti v Ceské
republice.

UPOZORNENI:

Tato zprava ma pouze informativni charakter a neni doporucenim k nakupu nebo prodeji jakéhokoliv cenného papiru. Uvadéné
informace mohou byt zméneny bez predchoziho upozornéni.

Investovani do cennych papiri prostrednictvim otevienych podilovych fondu prindsi rizika vyplyvajici z vyvoje na
kapitalovych a penéznich trzich. Minulé vynosy fondu nejsou zdrukou vynosit budoucich. Investicni strategie otevienych
podilovych fondit AKRO investicni spolecnosti je zamérena na dlouhodobé zhodnocovani viozenych prostredkii a neni vhodna
pro investory s kratkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete, se diikladné seznamte s obsahem statutu a sdélenim
klicovych informaci pro investory vybraného fondu.
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