1Q 2007 v méritku predevs§im US trhi

Vysledky hlavnich akciovych indexli za prvni tfi mésice letoSniho roku nejsou v zasadé viibec
dramatické. Primyslovy index Dow Jones zaznamenal mirnou ztratu 0,9%, $ir$i index SP500
naopak ziskal +0,2% a technologicky index Nasdaq si odepsal pfiblizné stejné procento. Pro
investory cilené se vénujici pfedevsim témto indexiim tak nebyl tento kvartal ve form¢ ziski
nijak zasadnim obdobim.

Na asijskych trzich jsme byli svédky podobného vyvoje, kdyz si Nikkei 225 odepsal 0,2%,
Hang Seng 1% a Sexsex dokonce -5,5%. Naopak hlavni ¢insky index 1 pfes své vyrazné
excesy, které vedly k prvnim letoSnim celosvétovym masivnim vyprodejim, znichz se
v podstaté US trhy vzpamatovavaji jesté dnes, dokazal posilit o neuvéfitelnych 16,7%. Cina,
zda se, je opravdu dokladem nezdolného ekonomického potencidlu. Jeji fundament vzbuzuje
obavy, ale i nad$eni a at’ chceme nebo nechceme budeme si muset zvyknout, ze Cina je
jakousi nezavislou entitou, které jde svoji cestou a Cas od Casu vyznamné zasdhne do
svétového déni nez se jednou stane jeho lidrem.

Jinou, ne vSak opac¢nou strankou je ptfimy pohled na stranu jednotlivych sektorti a firem a
makroekonomickou nebo fundamentalni stranku.

Prvni tii mésice opet doprovazely dohady a komentare jak ze strany nezavislych analytickych
tymu, tak ze strany americké centralni banky ohledné vyvoje inflace, ekonomické sily a
urokovych sazeb. Napi. v Cervenci minulého roku pfineslo zasedani FEDu opatrné
povzbudivy komentdt Bena Bernankeho, ohledné snizeni urokové sazby. Tato, feknéme
prognoza spole¢né s robusnimi korporatnimi zisky, ovladala trhy pozitivné az do konce roku
2006. FOMC Minutes ze 3. ledna naopak v podstaté obnovily obavy z piiliSného zpomaleni
ekonomické vykonnosti v USA a nedaly pftili§ prostoru pro tolik o¢ekdvané mozné snizovani
urokovych sazeb v jarnich mésicich. Posledni doprovodny komentat FOMC FED z 21. bfezna
vyznél sice ve smiSeném duchu, kdyz byla na stejnou uroven postavena inflace a zpomaleni
ekonomiky. Nicméné celé pozadi tvah vyslo najevo spise az pfi vystoupeni chairmana FEDu
Bena Bernankeho pfed americkym Kongresem 28. biezna. Ten uvedl, Ze jadrova inflace
zustava pomérné vysoka a ze problematika housing markets, ktery je jakymsi barometrem
ekonomické sily, je nestabilni a vyvoj zlstava i nadale nejisty. Malym paradoxem ziistavaji
pozitivné ladéné komentate a to nejen za strana analytikil, ale i ze strany Alana Greenspana
staré pouhych nékolik mésict. Vypada to tedy, Ze FED se spiSe zase naopak vénuje inflaci nez
zpomalovani ekonomiky, i kdyz zlistdva vysoce monitorovano, a to v tuto chvili nedava nad¢ji
na né¢jakou upravu trokovych sazeb smérem dolli, mozna az koncem roku.

Jak je vidét FED se za cely rok moc daleko nedostal a zd4 se, Ze jediné co ptekrocil je bludny
koten. Kdyby neptichazelo tak rychle jaro spojené s velmi teplymi dny, tak bych se nebal fici,
ze se FED pohybuje zejména v souvislosti se zpomalujici se ekonomikou na velmi tenkém
ledé.

Dalsi vyraznou udélosti, které se podepsala na priibéhu prvniho kvartalu byla problematika
subprime mortgage lending, tedy s nedobytnymi nesplacenymi Uvéry pted kterymi bez
povsimnuti daleko s predstihem, i kdyz pomérné nedavno, varovala HSBC. Tyto udalosti pak
m¢ély neblahy vliv nejen na samotny financni sektor a firmy zabyvajici se subprime lending,
ale i na cely trh.



Prvni tfi mésice nového roku patfily kromé vyrobclim automobilovych dilt, respektive
vyrobclim pneumatik, DJ US Tires Index +44,2% (vedlo se The Goodyear Tire & Rubber
Comp, ktery dosahl +48,6% nebo Cooper Tire & Rubber Company s 27,9% ¢i Titan Intl Inc
Il s +25,71), zejména korporacim vénujicim se zpracovani kovl, jako zelezo, ocel, hlinik
nebo zlato. DJ US Steel Index si zapsal +24,6%, DJ US Industrial Metals Index +19,1%, DJ
US General Mining Index +18,8%, DJ US Nonferrous Metals Index +14,9% a DJ US
Aluminum Index +13,7%.

Naopak ve své pouti nezdaru pokracovaly stavafi. DJ US Home Construction Index si
odepsal 18,7%. Logickym nezdarem je i -12,2% DJ US Mortgage Finance Indexu, ,,zainym*
ptikladem je Accredited Home Lendrs Hldg, kterd ztratila 66,1% nebo Fremont General
Corporation s -57,3%. K tomu se ptidava DJ US Specialty Finance Index, ktery se propadl o
8,4% nebo DJ US Consumer Finance Index s -7%. DalSimi mén¢ uspéSnymi sektory byly DJ
US Distillers & Vintners Index s -18,4% nebo po vyraznych nartstech korigujici DJ US
Airlines Index s -7,1%.

V Dow Jones Industrial Average si nejlépe vedla Alcoa s 13%, kterd tézila zejména
z pokraGujici poptavky po hliniku a ristu Ciny, jejiz pramyslova produkce se za prvni dva
meésice tohoto roku meziro¢né zvysila o 18,5%. Dalsimi hlavnimi hraci byly AT&T s 10%,
Caterpilar +8% nebo United Technologies Corp se 4%. U AT&T analytici ocekdvaji, ze
spolecnost bude profitovat vice zpfevzeti BellSouth nez se pluvodné piredpokladalo.
Nejhor§imi zastupci byly Johnson & Johnson, ktery poklesl o ptiblizné¢ 9% a Home Depot s
-8,5%. Jedny znejvétSich ztrdt zaznamenal financni sektor, konkrétné Citigroup -7,7%,
American Express a American International Group, shodné zhruba -7% v ndvaznosti na
mozné obavy z dopadu Spatnych tvéra do bilanci bank, i kdyz to zatim plné nehrozi.

Na $picce technologického index Nasdaq se umistila Millicom International Cellular s 27,3%.
Investofi prfedevsim ocenily vzristajici zajem o mobilni sluzby v segmentu emerging markets.
Dalsi rekordmanem byl vyrobce medicinského vybaveni Intuitive Surgical s 56% ristem
profitu ve Ctvrtém kvartdle a ocenény stupném buy od Deutsche Bank. Na spodni strané
zebticku se ukotvila biotechnologické spolecnost Vertex Pharmaceuticals, které ztratila 25%.
Dalsim porazenym byla spole¢nost Sepracor ze stejného sektoru.
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