Budou realitni akcie investicni terno?
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Akciim a jejich kurzdm by mohlo pomoci dalsi snizeni zakladnich americkych Urokovych sazeb, a to nejspi$ na 3
%, k némuz zrejmé tento tyden americka centralni banka Fed prikroci. Prezident George Bush chce nadto
podporit ekonomiku balickem opatreni, ktery predstavuje snizeni dani o 150 miliard dolarG. Otazkou vsak
zUstava, zda tyto vyznamné, ovsem nikoli pfekvapivé a ocekavané stimuly pro rist akcii nejsou v jejich
aktualnich cenach jiz zapocteny.

Situace v nemovitostnim sektoru, zejména na americkém trhu méné kvalitnich hypoték, jimiz problémy
akciovych burz a americké ekonomiky vlastné zacaly, pritom zlstava problematicka. Podobné je tomu v
pripadé americkych ¢i nékterych dalSich bank a financnich instituci, které se kvali financovani realitniho
sektoru dostaly do vaznych problém(. Mnohé z nich odepisuji miliardové ztraty, jejichz celkovy objem se
dnes jesté jen tézko odhaduje. Financni instituce, a to i véetné téch, kterych se zminéné potize netykaji,
navic prehodnocuji svoji Uvérovou strategii. Pocitat lze spise s restrikci jejich véritelskych aktivit, coz
obecné neni prilis dobra zprava pro globalni ekonomiku.

Levné akcie lakaji, ale...

Vzhledem k dominantni roli, kterou dal hraji ekonomika USA a americky akciovy trh v celosvétovém
méritku, a radé nejistych ekonomickych faktord, které se v americkém hospodarském Zivoté v
soucasné dobé projevuji, zfejmé obdobi vyraznych vykyvl, pripadné dalSich pada na akciovych trzich
hned tak neskonci. Akciové trhy sice dokazaly minuly ctvrtek, tedy 24. ledna, vymazat velkou cast
predchozich hlubokych ztrat, mezi investory vsak dal panuji obavy, Ze kurzy mohou jesté delsi dobu
kolisat nebo opét klesat. Medvédi trh, o némz se hovori pri poklesu cen akcii o vice nez 20 %, je tak
stale na poradu dne. Diky Fradéni medvéda se ale kurzy mnohych akcii snizily velice vyrazné a jsou tak

nyni pro kupce na velmi atraktivni Grovni, coz mézZe lakat hlavné dlouhodobé investory. Cast z nich jiz
proto nakupuje.

Plati to i v pripadé nasi burzy a tuzemskych akcii. Ty vzhledem k odklonu zahrani¢nich investor( od
rizikovéjsich aktiv oviem v posledni dobé zazily vyraznéjsi pad nez treba americké. Index PX do
minulého ¢tvrtka jen za leden ztracel 22,60 %. A jen diky priznivému vyvoji obchodii na konci tydne se
jeho letosni ztrata snizila asi na 15 %. Z tohoto uhlu pohledu jsou ceské akcie - samozrejmeé z hlediska
nakupu - stale zajimavou a atraktivni investi€ni prilezitosti. Bez uklidnéni situace v USA ovsem zrejmé
zatim ke stabilizaci trhi nedojde. Pocita se také s tim, Ze informace o hospodarskych vysledcich za
lonsky rok, které budou jednotlivé spole¢nosti v dohledné dobé postupné publikovat, budou mit na
burzy jen omezeny dopad.
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Pokud jc.jlg o oblast nemovitosti, mélo zfejmé Cesko $t&sti v nestésti. Z dostupnych informaci vyplyva, Ze se
Ceska sporitelna, CSOB ani Komeréni banka, tedy trio nejvétsich tuzemskych bankovnich domd, stejné jako
jejich zahrani¢ni majoritni vlastnici, na americkém realitnim trhu prilis neangazovaly. Ani stavajici situace
na domacim realitnim trhu prilis nenaznacuje, ze by zde mélo v souvislosti s dénim v USA dojit k néjakym
problémdm. Ceska republika, jeji ekonomika a trh cennych papirt miize nicméné pocitit dopad
nemovitostni krize zprostfedkované, a to v podobé urcitého zpomaleni tempa hospodarského ristu v reakci
na déni v jinych zemich.

Po direktu zajimavy rast?

Podobné jako v jinych zemich, také akcie realitnich firem, obchodovanych na Burze cennych papirt
Praha, dostaly tvrdou ranu. Odliv zajmu a poptavky pocitily rovnéz investicni a podilové fondy
zamérené na nemovitosti. Akcie developert Orco Property Group i ECM patfi letos vedle akcii
obchodni spolecnosti AAA Auto k nejvice ztratovym titulim prazské burzy. Kurzy akcii prvné zminéné
firmy v tomto obdobi klesly o 24 % a za posledni rok takrka o polovinu. Ztraty kurzi akcii ECM se
pohybuji kolem 30 %, respektive 40 %. Je na misté poznamenat, Ze aktualni cena tohoto titulu cini
823,50 K¢, coz je hluboko pod kurzem 1318 K¢, tedy pod cenou, s niz loni spolec¢nost pri primarni
emisi akcii vstupovala na burzu.

Vzhledem k tak rozsahlym ztratam na cenach, respektive kurzech mohou predstavovat akcie obou
spolecnosti zajimavou investici. Tim spiSe, kdyZ se, jak upozoriiuji analytici Ceské sporitelny, oba
tituly obchoduji v cenach, respektive kurzech, které jsou desitky procent pod ¢istou hodnotou jejich
aktiv. V dobé nejistoty na trzich, kdy banky nejsou ochotny poskytovat nové uvery a hrozi recese, je
oviem podle analytik Ceské sporitelny situace realitnich firem slozita. Petr Zabza z prazského
zastoupeni privatni banky Sal. Oppenheim pritom upozoriuje na moznost relativné volného, a tedy
pomérné nejistého, ocenovani aktiv podobnych spolecnosti. Z tohoto diivodu do akcii realitnich
spolec¢nosti tato banka radéji neinvestuje.

Cekani na vysledky

Odhady hospodarskych vysledk( spolecnosti ORCO a ECM za lonsky rok zatim nejsou k dispozici.
Zakladni informace nutna k prognézovani nejblizsiho vyvoje kurzl jejich akcii tedy zatim schazi. Petr
Hlinomaz ze spole¢nosti BH Securities nicméné véri, Ze do pul roku bude kurz akcii obou realitnich
firem podstatné vyse nez v soucasnosti. Doporucil by do nich ovsem investovat spise v delSim
horizontu. Domniva se pritom, Zze hodnota majetku v téchto firmach americkou hypotécni krizi prilis
neutrpi. Podle Petra Zabzy zaroven v nejblizsich dvou aZ tfech letech nelze oéekavat ani zasadni
obrat na domacim trhu hypoték, jejichZ prostrednictvim je financovana cast klientl téchto firem, byt’
se samozrejmeé objemy novych hypoték proti lonskému roku snizi.

Domaci realitni trh je ovSsem, jak upozornuje Hlinomaz, velmi nehomogenni a zalezi na kvalité
jednotlivych projekti. Obé firmy ale v minulosti prokazaly, Ze dokaZi pro své projekty najit kvalitni
financovani a kvalitni najemce, z tohoto uhlu pohledu jim pravdépodobné velké nebezpeci nehrozi.
Rlst aroki a cen stavebnich praci mizZe nicméné vést k urcitému zpomaleni pfi zahajovani novych
projektl a také k poklesu marzi.
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Investice do developerskych firem je tak podle Hlinomaze stale dosti rizikova. V pripadé turbulenci na
trhu totiz budou nejspis patrit mezi prvni, jejichz akcii se budou investori zbavovat. A to bude jejich
kurzy tlac¢it smérem dol( - ani ORCO, ani ECM totiZ nevyplaceji dividendy, takzZe zisk investor( zavisi
vyhradné na vyvoji ceny akcii na burze. Majetek téchto firem je navic malo likvidni, budovy jsou po
dlouhou dobu cyklu vystavby v zastavé u nékteré z véritelskych bank. Proto mohou byt povazovany za
rizikovéjsi nez jiné tituly, respektive sektory, zejména v dobé celkové nejistoty.

O opatrnosti investoru v pripadé obou realitnich titulG svédci vyvoj jejich ceny na burze v zavéru
minulého tydne. Pres predchozi vyrazny propad patrily akcie Orca i ECM k tém, které rostly pomaleji.
Pro toho, kdo pocita s vétsim rizikem, budou nicméné jisté zajimavé.
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