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Shrnuti

Svétové akciové trhy za posledni rok podstoupily prudkou korekci. Vysoka cena ropy,
pokles spotrebitelské dluvéry, obrovské ztraty bank &i hrozba recese v zapadni Evropé a USA
nedaly investoriim spat. Ve snaze vyhnout se dalSim propadim pak investofi uzavirali své
akciové pozice. Od pocatku hypotécni krize uplynul jiz rok, coz je vhodny cas na prehodnoceni
vyhledu do budoucna. Zpomaleni globalni ekonomiky evidentné nastalo, my jsme vsak
presvédceni, ze dlouhodoby vyhled je stale velmi optimisticky. Zajimavé investicni prilezitosti
vidime predevsim na rozvijejicich se trzich. Do naseho hledacku se dostala druha nejlidnatéjsi
zemé svéta Indie, jejiz ekonomicky rist byl v uplynulych letech impozantni. Obrovska masa lidi
chce zit lépe, proto je ochotna velmi téZce pracovat a zvySovat produktivitu prace. Podle naSi
fundamentalni i technické analyzy predpokladame dlouhodoby rist indického akciového indexu
Nifty. Start nového vzestupného trendu by mohl nastat v casovém horizontu 3 a 6 mésict, kdy
ocekavame pokoreni 5000 bodové hranice.

Graf €. 1: Dlouhodoby cenovy vyvoj NIFTY indexu, zdroj: CSI
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Hlavni podplrné fundamentalni faktory Nifty indexu jsou:

Prudky ekonomicky rast - na zacatku devadesatych let podstoupila Indie hospodarské reformy a
otevrela svoji ekonomiku. Investori ze zapadu vycitili obrovsky potencial trhu a vyrazné zvysili
objem investic do zemé. S investicemi prisli i zkuSeni manaZzefi, technologie a know-how.
Primérny meziro¢ni rast hrubého domaciho produktu od roku 1991 je podle statistiky
Mezinarodniho ménového fondu 6,3 procenta. V poslednich sedmi letech rostla indicka
ekonomika v priméru tempem 7,3% rocné. Letos by se podle poslednich oficialnich predpovédi
mélo HDP zvysit prfiblizné o 7,5 az 8 procent. Fenomenalni hospodarsky rist nedokazala zastavit
ani asijska krize v roce 1997 a prasknuti technologické bubliny na prelomu tisicileti.

Graf €. 2: Rocni rast HDP Indie, zdroj: MMF
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2. Strukturalni zmény - V minulosti byla vyznamna cast struktury HDP tvorena sektorem

zemeédeélstvi. Priliv zahrani¢niho kapitalu, zvysujici se vzdélanost a zmény ve svété vedly
k odklonu od zemédélstvi a prim v ekonomice zacaly hrat sluzby. V minulém roce byl podil
sluZzeb na tvorbé ekonomického vystupu na urovni 55%, pramysl tvoril 28% a zemédélstvi 17%. Na
pocatku devadesatych let tvorily sluzby 41%, zemédélstvi 32% a pramysl generoval 27%
hospodarského vystupu. Pro porovnani - Spojené staty generup témér 79 procent HDP v sektoru
sluzeb a 20 procent v sektoru prumyslu Je znamo, Ze v pripadé sluzeb a primyslu je
dosahovana vyssi pridana hodnota nez u zemédélské produkce. Indie si je védoma tohoto faktu,
coz se mimo jiné odrazi v dlouhodobych vydajovych zamérech vlady, ktera planuje masivné
podporit budovani infrastruktury.




Graf €. 3: Kompozice HDP Indie podle sektort, zdroj: RBI
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3. Vzestup stfedni vrstvy - dlouhodobym globalnim makroekonomickym trendem je rist a
bohatnuti stfedni tfidy obyvatelstva. Ta v soucasnosti tvori priblizné 30 procent celosvétové
populace. Homi Karas, ekonom ze spolecnosti Brookings Institution, oCekava, ze do roku 2020 se
pocet prislusnikd stfedni vrstvy rozroste na vice nez polovinu svétové populace. Pro¢ je tento
demograficky vyvoj dulezity pro Indii? Jak jsme uvedli v predchozim bodé, Indie zvysuje
orientaci na poskytovani sluzeb a primyslovou produkci. Hlavnim trhem téchto sektort je pravé
stfedni vrstva. Dalsim dalezitym aspektem je bohatnuti samotnych Indd, coz ma pozitivni
dusledky na tamni spotrebitelskou poptavky. Podle ekonomu z indického vyzkumniho Ustavu
National Council of Applied Economic Research by stredni vrstva méla v roku 2016 tvorit
minimalné polovinu indické populace, tedy vice nez 600 miliond lidi.

Graf €. 4: Procentualni zastoupeni socialnich skupin na populaci Indie, zdroj: NCAER
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Zajimavou informaci, ktera potvrzuje vyrazny rust spotfeby v Indii, vydala spole¢nost Visa,
nejvétsi zpracovavatel elektronickych plateb v maloobchodé na svété. Podle jeji udaja byl
objem komer¢nich plateb v Indii v roce 2007 2,3 bilionu USD, coZ je o 23 procent vice nez



v predchozim roce. Statistika zachycuje podnikatelské nakupy vstupl vyrobniho procesu i
nakupy v maloobchodé koncovymi zakazniky. V celém Asijském regionu se objem komercnich
nakupl zvysil o 13 procent na témér 19 biliond USD. Globalné doslo k ristu o 12,2 procenta na
77,3 bilionu dolart.

4. Velky objem investic do infrastruktury - nedostatecné rozvinuta infrastruktura je jednou z
nejvétsich brzd ekonomiky Indie. Vlada si to uvédomuje a i za cenu vyssiho vladniho deficitu
investuje nemalé prostfedky do budovani silnic, Zeleznic nebo také pristavi. Pétilety vladni
plan, ktery zacal v roce 2007, pocita s vydaji na infrastrukturu v objemu minimalné 500 miliard
USD. Na pramyslové projekty se v nejblizSich tfech letech planuji vydaje ve vysi 90 miliard
dolard. Mezi nékolika projekty najdeme:

» vysokorychlostni nakladni zeleznice
e tfi nové namorni pristavy

e 6 novych letist

e 12 novych primyslovych center

Potfebné penize pujdou ve vétsiné pripadi ze statnich prostfedkl, nicméné pocita se i
s investi¢ni Gcasti soukromého kapitalu (v idealnim pripadé az 30%). Ocekavame, Ze projekty
realizuji predevsim domaci spolecnosti.

5. Odolnost podnik(i - zpomaleni globalniho ekonomického rustu, které je patrné predevsim
v rozvinutych zemich, ovlivnilo do jisté miry i indické podniky. Ty vSak ukazaly, Ze dokazi ustat i
relativné slozitéjsi obdobi. V prvnim Ctvrtleti zvysily své trzby o 20,6 procenta a Cisty zisk o 14,1
procenta. 800 verejné obchodovanych spolec¢nosti zvysilo zisk o 17 procent.

6. Vzdélanost v zemi - jednim z vyznamnych faktord, ktery tahne do Indie zahrani¢ni investory a
kapital, je tamni vzdélanost. Vysoké Skoly zde produkuji kazdy rok témér 2,5 miliond
absolventl, coz je dislo vskutku astronomické. Indie se proto stava cilem outsourcingu
zahrani¢nich spolec¢nosti, jez nevahaji utratit pfi vstupu do zemé miliardy dolar(. Upozornit je
ovsem nutné i na druhou stranu mince, kterou je kvalita zdejsiho vysokého skolstvi. Pri tak
vysokém poctu absolventd samoziejmé nelze olekavat Groven srovnatelnou s vyspélymi zemémi.
Zahranicni investori jsou ovsem evidentné spokojeni, coZ potvrzuje i tempo prilivu zahranicniho
kapitalu do zemé. Indie si svou vyhodu bezpochyby uvédomuje, a proto ma velmi odvazny plan
pro nasledujici roky. Chtéla by navysit pocet vysokych skol ze soucasnych 350 na 1 500 do roku
2 016.

7. Priznivé prostifedi pro investovani do akcii obecné - vrozporu s vétSinovym nazorem
publikovanym v médiich se domnivame, Ze soucasna doba je pro investovani do akcii spise
prizniva. Pokles trhi vidime jako snizeni rizika investovani, nikoliv zvyseni. Existuje fada
faktor(, které nyni hraji akciim do karet. A) pokles cen ropy a dalSich komodit snizuje hrozbu
inflace a podpori svétovou ekonomiku, kupni sila lidi bude vyssi, nez se cekalo a firmy z toho



budou profitovat B) centralni banky kvili sniZzeni inflacniho ocekavani a obavam z propadu
ekonomického ristu opét méni smér a z boje s inflaci méni ménovou politiku na podporu ristu.
Pozorujeme to v Ciné, kde statni autority ,,sundaly nohu z brzdy* i v dalSich ekonomikach, kde
se snizuji Urokové sazby. Uvolnéni ménové politiky je pro akcie vzdy priznivé, jde dokonce o
nejdulezitéjsi faktor ovliviiujici ceny akcii ve stfednédobém horizontu 6 - 12 mésict. C) mezi
investory prevlada pesimismus. To je idealni doba pro nakupy. D) v penéznich fondech je
rekordni objem prostfedku, absolutné i relativné vici trzni kapitalizaci akciovych trhd. Takovy
jev byl vzdy v historii typicka pro dna, nikoliv vrcholy. Investori maji dostatek ,,munice® pro
masivni nakupy, jakmile se vrati na trh optimismus.

Technicka analyza

Z technického hlediska se Nifty nachazi v dlouhodobém vzestupném trendu. Na pocatku ledna zacala
korekce, ktera poslala hodnotu Nifty indexu z 6200 bod( na soucasnych 4500 bodd. To je o 27
procent niz. Index se momentalné snazi o prorazeni sestupné linie (zelena primka). V pripadé
prorazeni muzeme ocekavat dalsi prudky pohyb na sever.
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Mozna rizika:

1. Globalni ekonomika se porad plné nevylécila z tézkych ran, které utrpéla v boji s hypotecni
krizi a s rostoucimi cenami zakladnich surovin. Dalsi propad celosvétové ekonomické aktivity
mUze pokazit i hospodarské vyhlidky této zemé.

2. Hlavnim problémem indické ekonomiky je vysoka inflace, ktera se pohybuje na
dvojcifernych Grovnich. Inflace snizuje disponibilni prijem lidi, coz se mize negativné
projevit i na spotrebitelské poptavce.

3. Vlada ma velmi ambicidzni plan ohledem investic. Statni rozpocet je vsak jiz radu let
v chronickém deficitu. To brzdi investicni rozhodnuti.

Zaver:

Faktory, které by v casovém horizontu 3 az 6 mésicti mohly zpusobit rdst hodnoty Nifty:

1.

Indie ma silné expandujici ekonomiku. Rist HDP je mnohem rychlejsi neZ ve vyspélych
zemich, coz je spoleénym znakem mnohych rozvijejicich se stata.

Nejvyssi produktivita prace se dlouhodobé dosahuje v primyslu a ve sluzbach. Indie si je
toho védoma. Podil zemédélstvi na celkové produkci zemé se sniZuje, nicméné porad je
relativné vysoky. To vytvari dalSi potencial do budoucna.

Stredni vrstva je tahounem globalniho ekonomického rozvoje. Indii v nejblizsich letech ¢eka
prudka expanze poctu lidi v této socialni skupiné. Prognézy rilstu domaci spotieby jsou
proto velmi optimistické.

Do podinvestované indické infrastruktury by mohlo v nejblizSich letech zamirit nékolik set
miliard dolarti, coz bude velky ekonomicky stimul. Ocekavame, Ze domaci podniky si z této
sumy dokazi ,,utrhnout“ nemalou cast.

Indické podniky dokazuji, Ze i navzdory ekonomickému zpomaleni dokazi zvySovat trzby a
zisk. To svédci o kvalité produktl i managementu firem.

V soucasnosti je priznivé obdobi na investici do akcii. Ceny komodit poklesly, centralni
banky uvoliuji ménovou politiku a v penéZnich fondech je rekordni objem prostiedka.
Akciim nahrava i vSeobecny pesimismus mezi investory, coz je dobrym signalem pro
protitrendové investice.

Specifikace kontraktu

*  Futures na S&P CNX Nifty Index (SIMEX, Singapur)

»  Mésic dodani zari 2008 (pripadné dalsi mésice pri dlouhodobé investici)

e Objem kontraktu: 2 x hodnota indexu

e Kurz v USD za bod

* Hodnota bodu: 1 USD = 2 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 2 USD)
* Margin 1400 USD



UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI Cl
PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINEHO INVESTICNIHO NASTROJE.
ACKOLIV FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZiSKANY ZE ZDROJU, KTERE COLOSSEUM, A.S.
(,SPOLECNOST“) POVAZUJE ZA VEROHODNE, NEZARUCUJEME JEJICH PRESNOST A SPOLEHLIVOST
S TiM, ZE JAKAKOLIV INFORMACE MUZE BYT NEUPLNA NEBO ZKRACENA. SPOLECNOST NEODPOVIDA
ZA TYPOGRAFICKE CHYBY V TETO ZPRAVE. VESKERE NAZORY A ODHADY V TETO ZPRAVE VYJADRUJI
NAZOR SPOLECNOSTI K DATU TETO ZPRAVY A VYHRAZUJE SI PRAVO NA JEJICH ZMENU BEZ
PREDCHOZ{HO UPOZORNENI.

SPOLECNOST, JEJi POBOCKY, PREDSTAVITELE A/NEBO ZAMESTNANCI MOHOU, ALE NEMUSI KDYKOLIV
DRZET KRATKE A/NEBO DLOUHE POZICE V JAKEKOLIV KOMODITE, FUTURES KONTRAKTU, OPCI NEBO
JINEM INVESTICNIM NASTROJI ZMINOVANEM V TETO ZPRAVE. PRIKAZY UVEDENE V TOMTO
DOKUMENTU MOHOU BYT POUZE ILUSTRATIVNI A SPOLECNOST JE MUZE, ALE NEMUS| PROVADET NA
TRHU. VESKERE NAZORY V TETO ZPRAVE JSOU NAZORY ANALYTICKEHO ODDELENi SPOLECNOSTI.
JEDNOTLIVi OBCHODNICI NEBO JINE FIREMNI PUBLIKACE MOHOU VYJADROVAT ROZDILNY NEBO
PROTICHUDNY NAZOR. NAZORY V TETO ZPRAVE MOHOU BYT ZALOZENY NA RUZNYCH ANALYTICKYCH
METODACH NEBO DISCIPLINACH. NAPRIKLAD FUNDAMENTALNi A TECHNICKA ANALYZA OBVYKLE
POUZIVAJi RUZNE METODY A ODLISNE CASOVE OBDOBi, PROTO MOHOU CINIT RUZNE ZAVERY
OHLEDNE VYVOJE STEJNE KOMODITY, TERMINOVEHO KONTRAKTU NEBO JINEHO INVESTICNIHO
NASTROJE. SKUTECNOSTI, KTERE V BUDOUCNU NASTANOU, SE MOHOU OD INFORMACI UVEDENYCH
V TETO ZPRAVE VYZNAMNE LISIT A MOHOU TAK VYZNAMNE OVLIVNIT ANALYZU OBSAZENOU V TETO
ZPRAVE, PRICEMZ INTERVAL BUDOUCICH ZMEN NENi MOZNE PREDEM STANOVIT.

INVESTICNI STRATEGIE POPISOVANE V TETO ZPRAVE JSOU RISKANTNi A NEJSOU VHODNE PRO
KAZDEHO INVESTORA. POKUD PLNE NEPOROZUMITE PODMINKAM A RIZIKUM POPISOVANYCH
OBCHODU, VCETNE ROZSAHU POTENCIALNIHO RIZIKA ZTRATY, KTERE MUZE DOSAHNOUT A V
URCITYCH PRIPADECH | PRESAHNOUT HODNOTU PUVODNI INVESTICE, MELI BYSTE SE TAKOVYCH
OBCHODU ZDRZET. VYSLEDKY INVESTIC MINULEHO OBDOBI NEJSOU ZARUKOU VYNOSU BUDOUCICH.

ANALYZA OBSAZENA V TETO ZPRAVE JE POUZE UKAZKOVA A MOHOU, ALE NEMUSI BYT NA JEJIiM
ZAKLADE PROVADENY OBCHODY V RAMCI SLUZBY ASISTENT. V ZADNEM PRIPADE SE NEJEDNA O
KOMPLETNi PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROB{HAJI V RAMCI SLUZBY ASISTENT. VYUZIJETE-LI
INVESTICNICH DOPORUCENi SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO
ROZHODNUTI. INVESTICNi DOPORUCENi POSKYTNUTE SPOLECNOSTi SE V BUDOUCNU MUZE UKAZAT
JAKO NESPRAVNE, INVESTICE UCINENE NA JEHO ZAKLADE MOHOU BYT ZTRATOVE. SPOLECNOST MUZE
V ZAVISLOSTI NA DALSIM VYVOJI KDYKOLIV SVE DOPORUCENI V BUDOUCNU ODVOLAT NEBO ZMENIT,
A TO | NA OPACNE. SPOLECNOST VAM POSKYTUJE POUZE INVESTICNi DOPORUCENI, SAMOTNA
INVESTICNi ROZHODNUTI JSOU VZDY NA VAS A NESETE ZA NE PLNOU ODPOVEDNOST. POPLATKY
SOUVISEJICi S OBCHODOVANIM NEGATIVNIM ZPUSOBEM OVLIVNUJI VYSLEDEK INVESTOVANI.
POPLATKY JSOU UPLATNOVANY, | KDYZ JE VYSLEDKEM OBCHODU ZTRATA.

NA TUTO ZPRAVU SE VZTAHUJE VYHLASKA C. 114/2006 SB., O POCTIVE PREZENTACI INVESTICNICH
DOPORUCENi. V TETO ZPRAVE JE UVEDENA OSOBA, KTERA PRO SPOLECNOST TUTO ZPRAVU
VYTVORILA NEBO PRIPRAVILA. SPRAVNIM URADEM, KTERY NAD SPOLECNOSTI VYKONAVA DOZOR, JE
CESKA NARODNi BANKA. DLE NAZORU SPOLECNOSTI NEEXISTUJi OKOLNOSTI, KTERE BY MOHLY
NARUSIT OBJEKTIVITU TETO ZPRAVY. ODMENA OSOB, KTERE SE PODILELY NA TVORBE TETO ZPRAVY,
NENi ODVOZENA OD OBCHODU SPOLECNOSTI. PRIPADNY STRET ZAJMU VE VZTAHU K TETO ZPRAVE JE
UPRAVEN VNITRNIMI PREDPISY SPOLECNOSTI.

VICE INFORMACI ZiSKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.
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