Nabizi Rusko stale jeste
investicni prilezitosti?

Vzhledem ke zna¢nému odtoku kapitalu z Ruska a politickym tlakiim ze zbytku svéta
hovofi Nathan Griffiths a Renat Nadyukov, portfolio manazefi ING IM v oblasti akcii
rozvijejicich se trh(, o prilezitostech v této zemi a obavach investorl z dalSich sankci.

Nathan Griffiths:

‘Nedomnivame se, Ze
Rusko provede invazi na
vychodni Ukrajinu a spusti
tim diskutovanou treti
fazi sankci ze Zapadu.

Ocekavame vsak, ze

Nathan Griffiths
Hlavni portfolio manazer, . .

bude i nadale vyvijet
na ukrajinskou vladu
natlak. Evropskéa unie, kterd se nyni nachazi
ve fazi slabého oziveni ekonomiky, je nicménée
zavisla na dovozu energii z Ruska a nékteré

akcie rozvijejicich se trht

jeji lenské staty se obavaji o svij lukrativni
vyvoz do Ruska. Jednostranné zavedeni treti
faze sankci ze strany USA muiZe mit znacné
dopady na schopnost jejich evropskych
partner(i obchodovat s Ruskem.

Nemeéli bychom ani podceriovat ani dopad
sankci na ruskou ekonomiku. | kdyby jiz
k zadnym dalSim nedoslo, Rusko v roce
2014 pociti dlouhodobé dopady. Zatimco
kratkodobé dopady soucasnych sankci jiz
byly z vétsi ¢asti do cen aktiv zahrnuty, ruské
firmy a spotfebitelé budou dale cCelit vyssSim
nakladdm na kapital a rostoucim obtizim
v obchodnim styku se zahrani¢im.

Za 1.
svedky nejvétsiho odtoku kapitalu z této
zeme od vypuknuti finan¢ni krize v roce
2008. Myslime si, Ze je pravdépodobné, Ze
tento vyvoj bude letos pokracovat. Nase
doporucovana investicni strategie spociva
v drzeni
v hotovosti a uprednostnovani exportérd,
ktefi budou téZit ze slabého rublu, a také
vybranych domécich spolecnosti, které maji
tendenci byt odolnéjsimi viici zpomaleni ristu

Cturtleti letosniho roku jsme byli

pomérné vysokych  zUstatk(

ekonomiky. I nadale mame obavy z budoucich
sankci, které mohou dopadnout na ruské
statni spolecnosti, a proto upfednostiujeme
soukromé spolecnosti, v nichZ jsou zajmy
minoritnich akcionar( v souladu se zajmy
majoritniho akcionare.”

Renat Nadyukov:

‘Rusko zUstava jednou
z mala dluhy vyrazne
nezatizenych ekonomik
s relativné  nizkou
pritoku
zahrani¢niho kapitéalu.
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Rust prazské burzy potdahne bankovni sektor

Co ovliviuje  vyvoj prazské  burzy
a vyznamnych spole¢nosti, které jsou na
ni obchodované? Na toto téma diskutoval
portfolio manazer ING IM Jifi Hrabal na
6. investi¢nim foru v Praze.

Na vyvoj akcii listovanych na prazské burze
ma vliv celd rada faktor(, které zaroven

ovliviuji celého stredni
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a vychodni Evropy (CEE). Mezi tfi nejddlezitéjsi
udalosti v soucasné dobé povazuji pozitivni
riist ekonomiky, vyvoj ukrajinsko-ruské krize
a vyvoj polské penzijni reformy. Co se tyka
meénove politiky ECB myslim si, Ze jeji uvolnéni
nebude mit zasadni vliv na regionalni trhy,
ale spise zprostfedkovany, protoze trhy CEE
jsou ve vleku" rozvinutych trhd. Vzhledem
k ocekavanému dostatku likvidity by konecny

Zpravy ze svéta financi

Makroekonomicky vyhled Ruska zUstava
stabilni, pokud nedojde k  vyraznym
hospodarskym  sankcim  dotykajicich  se
ruskych firem a pokud neoslabi cena ropy.
Prebytek béZného uctu platebni bilance
Ruska soucasné se slabsim rublem by mél
navic v roce 2014 pomahat vyrovnat federalni
rozpocet a udrzet socialni vydaje.

Z hlediska investiCnich prilezitosti nabizeji
soukromé ruské energetické a surovinové
spole¢nosti prilezitosti
vzhledem k poklesu kurz(i akcii, kvalitni
zakladné surovinovych zdrojd, stale stabilnimu
danovému prostredi a atraktivnimu volnému
toku hotovosti a dividendovym vynosim.
Slabé mény vyuzivaji predevsim tézarské
spole¢nosti
protoze jejich naklady jsou vétsinou v rublech
a vynosy v USD.

atraktivni  vstupni

a velké ruské ropné firmy,

Na druhé strané nedostatecna Uroven
reforem a neddvéra ve schopnost zemé
udrzet
politiku by mohla vysvétlovat nedostatek
investi¢nich prilezitosti spise, nez-li aktualni
geopoliticka rizika. Rusko bylo vzdy volatilnim
trhem, takZe investofi jsou pfi investovani do
ruskych akcii zvykli na vys$si miru rizik.”

konzistentni  makroekonomickou

dopad mohl byt veskrze pozitivni. Co se tyka
prazské burzy, jeji rast se bude asi nejvice
realizovat pres bankovni sektor. Za ,top 3"
spolecnosti  povazujeme Komercéni banku,
kterd ma v podstaté &istou expozici na CR
a stabilni dividendovy vynos, pojistovnu VIG,
coz je v podstaté podobny pribeh a skupinu
Erste, kde ocekavame, Ze jeji hospodareni se
bude nadale zlepsovat.
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