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Ceska republika

Podle udaju zvefejnénych zacatkem Eervence zUstaly spotfebitelské ceny béhem ¢ervna nezménéné.
V meziro¢nim srovnani pak inflace dale zpomalila na 1,2 procenta po 1,3 procenta v kvétnu, coz
zpusobeno pfedevsim pokracujicim poklesem cen potravin nealkoholickych napojl. Inflace se nachazi
pod spodnim limitem cilového pasma centralni banky, nicméné lehce nad jeji aktualni prognézou.
Inflace by méla v nasledujicich mésicich dale zpomalovat a podle prognézy CNB by mélo v priibéhu
pfistiho roku dojit k jejimu pozvolnému zvySovani aZ na uroven 2 procent na konci roku 2010.

Mira registrované nezaméstnanosti se v Cervnu oproti pfedchozimu mésici lehce zvySila a dosahla
urovné 8 procent. Tento udaj byl v souladu s o€ekavanim analytik(l a potvrzuje jistou stabilizaci na trhu
prace z poslednich mésicl. Zda se, Ze v nejbliz§i budoucnosti jiz neuvidime tak vyrazné narlsty,
nicméné pokracujici recese by meéla nadale tlacit na postupny riist nezaméstnanosti. Podle analytikl
by méla nezaméstnanost narlst az na uroven okolo 10 procent v prabéhu pfistiho roku.

Rostouci nezaméstnanost, historicky nejnizsi rist redlnych mezd a obavy obyvatel z dopad( globaini
finanéni krize a ztraty zaméstnani maji za nasledek pokracujici omezovani spotfeby. Maloobchodni
trzby v dubnu klesly meziro¢né o 2 procenta po poklesu o 1,1 procenta v bfeznu.

Bilance zahrani¢niho obchodu vykazala v kvétnu prebytek ve vysi 11,7 miliardy korun. Potvrdil se tak
vyvoj z predeSlych mésicu, kdy bylo pozitivni bilance dosazeno vyraznéjSim poklesem dovozu
Vv porovnani s vyvozy. Zatimco exporty klesly vlivem globalni recese meziro¢né o vice nez 21 procent,
propad objemu dovozu €inil vice nez 23 procent.

Deficit statniho rozpoc¢tu dosahl ke konci ¢ervna hodnoty 68,3 miliardy korun, coz pfedstavuje témeér
dvojnasobek deficitu schvaleného parlamentem pro cely letoSni rok. Recese vyrazné snizila pfijmy do
statniho rozpoctu vlivem nizSiho vybéru dani a zaroven tla¢i na rdst mandatornich vydaji z diivodu
rostouci nezaméstnanosti. Odhady deficitu statniho rozpoctu za cely letosni rok se pohybuji na drovni
150 az 170 miliard korun, pfi¢emz riziko je evidentné smérem k jesté horSim &islim.

Primyslova vyroba v kvétnu klesla meziro¢né o 21,7 procenta po propadu o 22,1 procenta v dubnu.
Domaci pramysl je evidentné silné zasazen propadem zahrani¢ni poptavky z divodu globalni recese a
klesa jiz osmy mésic v fadé, pficemz se neda oCekavat néjaké brzkeé oziveni. Klicové pro dalSi vyvoj je
pfipadné oZiveni poptavky ze zahranici.

Na svém &ervnovém ménové-politickém zasedani ponechala CNB kli¢ové Urokové sazby beze zmény,
pficemz jeden z péti pfitomnych ¢lend bankovni rady hlasoval pro jejich snizeni o ¢tvrt procenta.
Ctrnactidenni REPO sazba tedy z(istava na Grovni 1,50 procenta, coZ je zatim historicky nejnizsi
hodnota. Vzhledem k o¢ekavanému poklesu inflace a zhorSujicim se makroekonomickym ukazatelim
existuje prostor pro dalsi snizeni Urokovych sazeb v budoucnosti. Ochota CNB snizovat sazby vSak

bude velmi zaviset na vyvoji kurzu koruny viéi euru.
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Slovenska republika

Mame za sebou hlavni napor krize. Nemala ¢ast analytikll se jiz domniva, Zze nejhorsi je za nami. Tyto
nalady se pomalu zacCaly pfesouvat i do tzv. sentiment indikator(i ukazujicich oekavani a naladu
v ekonomice. Nicméng, tzv. tvrda realna data tuto skute€nost prozatim nepotvrzuji, avSak nastésti jiz
zpomalily svUj strmy pad, coz naznaluje, Ze hlavni ekonomiky se zacinaji stabilizovat. To mlze
pomoci do budoucna velice rychle postavit slovenskou ekonomiku na nohy, hlavné diky jejimu silné
proexportnimu nastaveni (které ji v minulosti rychle tahlo dopfedu a posléze zase rychle zchladilo
premrsténa tempa rastu).

Po sérii snizeni zakladni urokové sazby si dala Evropska centralni banka pauzu a je vidét, Zze dalSi
ochota snizovat sazby je velmi omezena. Aktualné se tzv. refi-rate drzi na rekordné nizkych hodnotach
rovnych 1 procentu. Pozitivni nalada na trzich z po¢atku Cervna tazena rostoucimi oCekavanimi o
brzkém rastu ekonomiky byla zchlazena relativné Spatnymi realnymi vysledky ekonomik. V Evropé se
jednalo predevSim o rostouci nezaméstnanost blizici se 10-ti procentim, meziroéni pokles cenové
hladiny, meziro¢ni pokles maloobchodnich trzeb &i 20-ti procentni pokles primyslové vyroby.

Ani statistiky Slovenska neoplyvaji prozatim pfehnanym optimismem. Narodni banka Slovenska
aktualné odhaduje, ze ekonomika poklesne v roce 2009 o 4,2 procenta (pfedchozi odhad byl -2,4). Pro
rok 2010 se odhaduje jiz rast o +2,4 procenta. Ministerstvo financi je pFekvapivé mnohem
ristu resp. poklesu HDP v 1. c¢tvrtleti, kdy ekonomika poklesla o pfiSernych -5,6 procenta
(anualizovano). Toto zpomaleni bude znamenat také snizeni dafiovych pfijmG, coz vedle
akcelerujicich statnich vydaji (Srotovné, predvolebni darecky, dotace statnim firmam atd.) zvysi
planovany deficit rozpoc&tu a skoro jisté bude prekro¢en Maastrichtsky limit 3 procenta.

Z dalSich makroekonomickych Cisel je také vyrazné citit krize. Inflace jiz klesla na 1,2 procenta a Ize
oCekavat jeji dalSi pokles. Nezaméstnanost s prehledem preskocila 11 procent (pfed pul rokem to bylo
jesté 7,5 procenta). Také Cisla z prlimyslové produkce (-25 procent meziro¢né!!!) a maloobchodnich
trzeb (-12,3 procenta meziroéné!ll) ukazuji na jasny trend zastaveni ristu ekonomiky a omezeni
spotfeby domacnosti.

Nejvice na souCasné situaci vydélavaji dluhopisové investice, které po pretoceni nalady na trzich opét
ziskaly pldu pod nohama na ukor akciovych investic. Nastésti, slovenské statni dluhopisy tento trend
také nasledovaly a ceny dluhopis(i pomalu rostly.
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH
A) DEVIZOVE TRHY

Ceska republika
Ve druhé poloviné Cervna obnovila koruna svUj posilovaci trend. Americky dolar pod vlivem dalSiho

zklidnéni situace na trzich postupné oslaboval viéi ostatnim kliG¢ovym ménam, coz se projevilo ve
snizeni jeho hodnoty vic&i koruné.

Graf vyvoje kurzu ¢eské koruny oproti euru v poslednich 3 mésicich:
(rast kfivky znamena oslabeni koruny vzhledem k euru a naopak)
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Graf vyvoje kurzu ¢eské koruny oproti dolaru v poslednich 3 mésicich:
(rast kfivky znamena oslabeni koruny vzhledem k dolaru a naopak)
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Slovenska republika

Béhem ¢ervna hledal kurz EUR/USD svij smér a zadna z uvefejnénych ekonomickych zprav ho
nedokazala konkrétné urcit. Ani proménlivost nalady investort kurz nevykolejila z relativné uzkého
rozmezi mezi 1,38 az 1,42 USD za euro.

Graf vyvoje devizového kurzu eura oproti dolaru v poslednich 3 mésicich:
(rast kfivky znamena posilovani eura vzhledem k dolaru a naopak)
EURUSD T A . S39o3s + _ OOO-=F DGH

At 16:09 Hi Lo Close
[EURUSE Bl GP - Line Chart
e [EFERT DES 20,09 Upper  [Marlket Price Mow., Avas i *
=riod [Daily Lower [Mone [ R | 15 Source |
E:; ShBemzos 13 E E E ’ 5
lew e nawzoung " """"""""" """"""""" R | 1-4=00

———————————————— ———————— —————————————— ;--t,ssnn
f---1.3ann

——————————— o ifsano
.......... T e A T A R .
i t-1so0a

BpriE Apra [IETEES M= FITRE] FITE -]

Austrolic &1 =2 9777 5600 Bra=zil 5511 5045 4500 Europe 44 20 -350 ~S00 Germong 49 69 9204 1210 Hong Kong S92 2977 SDDD
Japan 21 =2 3201 8900 Singapors 55 S212 100 1 =21z =18 =000 pu-ight 2002 Bloomberg Finonce L
SH 278347 Hz2O2-262-32 OF-Jul—2009 15:09: 17

B) PENEZNI TRHY

Ceska republika

Na &ervnovém zasedani ponechala bankovni rada CNB urokové sazby beze zmény. Dvoutydenni
REPO sazba zlstava na hodnoté 1,50 procenta. Trzni sazby se béhem uplynulého mésice jen velmi
pozvolna snizovaly.

Viyvoj dvoutydenni repo-sazby CNB a jednoroéni trzni sazby PRIBOR v poslednich 3 mésicich:
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Enter 1<:G0> to SAVE chanoges or <
44— TMN—1 GRAPH

ERNC/ECH PRIBOR 1 Year :
Ed
3/31/05MEEN 6/30/09
2.0
Z.60
CZECH PRIBOR 1 Year 258
CZECH BAaME RATES REFO RAT  1.50 2.40
2.20
Z.00
1.204
\ 1.600
Jo [os [15 [z= Jot Jos: 15 [z= Jo1 o [1s5 [z=
=009 Apr Z009 hday I Z009 Jun
Australia &1 2 3777 2600 Brazil 5511 3042 4500 EBEurope 4494 20 <330 000 Germoang 42 &2 53204 1210 Hong Kong 852 2277 c000
Japon 51 2 3201 S900 Singopore &5 5212 1000 u.s. 1 212 215 zZ000 Copyright 2003 Bloomberg Finoance L.F.

SH SZ203F H211-26F7-3 10-Jul—-2003 10:45:5:



ING S

INVESTMENT MANAGEMENT
|

Slovenska republika

Na grafu je vidét, jak pokraCuje boj Evropské centralni banky s krizi. ZpoCatku mésice si investofi
mysleli, Ze nejhorsi je za nami a sazby penézniho trhu zacaly pomalu rist. Nicméné horsi realna data
(maloobchodni trzby, primyslova produkce apod.) obratila pozitivni naladu smérem od oéekavaného
budouciho zvy3ovani sazeb k oCekavani dlouhodobé nizSich sazeb. Posun kniz§im sazbam
penézniho trhu podpofila také ECB , ktera mohutné pujcila bankam a tim dodala ohromné mnozstvi
likvidity na trh, coz nasledné pomohlo opétovnému poklesu sazeb. Obecné se oCekava, ze ECB si jiZ
sahla na dno se svoji zakladni sazbou (aktualné 1 procento), nyni je pouze otazkou obdobi, jak dlouho
takto nizké sazby zlstanou.

Graf vyvoje tzv. refi-rate ECB (zelena) a 1M resp. 12M Euriboru (Cerna resp. oranzova) za poslednich
12 mésicu:
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C) DLUHOPISOVE TRHY

Ceska republika

V €ervnu vynosova kfivka Ceskych statnich dluhopisl zestrméla, kdyz vynosy dluhopisu s kratSi dobou
do splatnosti mirné klesly, zatimco na dlouhém konci vynosové kfivky jsme zaznamenali narlst
vynosu.

Graf zmény vynosové krivky ¢eskych statnich dluhopisti za posledni mésic:
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HELF > for explanation. Curncy I C
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Nasledujici graf ukazuje srovnani vynost do splatnosti ¢eskych statnich dluhopisti s némeckymi.
Zatimco némecké dluhopisy zaznamenaly pomérné vyrazny pokles vynosli, ¢eské tento pohyb
nenasledovaly. Vysledkem bylo rozSifeni rozdilu ve vynosech mezi t€mito skupinami aktiv.

HELF - for explanation. Curncy IwC
Hit <PAGE> for more info or <MENU> for a list of curves
YIELD CURVES & SPREADS FOR - Page 1/2
6 /3072009 -
7 .00
it
1
E
L
[u]
=
_______________________________________________________ — % —EUR Germon Sowersign s 100
—#—— CZECH REFLELIC
=00
B z.00
R
£ 1.00
[u]
= oo
IMEM 1Y 2y 3N 4y SYOEY FYOBY 9Y 10 15 20 20
Australia &1 2 9777 2600 Brazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germong 49 &2 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000
Jopon 21 3 3201 8200 Singapore &5 6212 1000 5. 1 212 318 2000 Copur-ight 2009 Bloomberg Fingnoce L.OP.

SH 522037 H211-267-32 10-Jul-z200% 10:50:039



ING S

INVESTMENT MANAGEMENT
|

Slovenska republika

| pfes znac¢nou volatilitu skongily slovenské statni dluhopisy po mésici na svych plvodnich cenach.
V prvni poloviné &ervna vynosy vzrostly s tim, jak si investofi mysleli, Ze konec krize se kvapem blizi a
presouvali své penize do rizikovéjSich investic. Nicméné, horSi data sentiment obratila a zvySena
poptavka vytahla opét ceny dluhopisti na puivodni Uroven.

Graf zmény vynosové krivky slovenskych statnich dluhopis( za posledni mésic:
(posun vynosoveé kfivky vzharu je negativni pro trzni ceny dluhopis(i a naopak)
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V poslednich mésicich se projevuji na cenach dluhopis(i vyrazné odliSnosti jednotlivych statd (jejich
financni moznosti a stabilita), které ovliviuji rizikovou pfirazku nad némecké (tzv. bezrizikové)
dluhopisy. Nasledujici graf ukazuje relativni srovnani slovenské vynosové kfivky oproti némeckym
statnim dluhopisim a proti tzv. asset swapovym sazbam. Je vidét, Ze slovenské statni dluhopisy diky
své ,vetsi rizikovosti“ nesou cca o 1-2 procenta vétSi vynos nez némecké.
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D) AKCIOVE TRHY

Svétové akciové ftrhy jiz vuplynulém mésici Cervnu nepokraCovaly ve svém prudkém rdstu
z pfedchazejicich mésicl. SpiSe Ize konstatovat, Ze v porovnani s hodnotami z konce pfedchoziho
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meésice akciové trhy spiSe stagnovaly nebo mirné poklesly, i kdyz tomu vyvoj v prvnich dvou tydnech
predchoziho mésice UpIné tak nenasvédcoval.

V prvnich tydnech mésice Cervna akciové trhy jeSté nadale pokracovaly v ristu, podporovany pozitivni
naladou a otekavanim zejména na vyvoj globalni ekonomiky, kdy se zacaly objevovat prvni nazory, ze
ekonomika ma to nejhorSi za sebou a jiz dosahla svého dna a dochazi k obratu. Akciovym trhim se
v tomto obdobi (prvni dva tydny mésice ¢ervna 2009) podafilo dosahnout svych maximalnich hodnot
od pocatku zac¢atku rastu akciovych trhii (polovina bfezna 2009).

Druha polovina mésice byla ve znameni vybirani zisk(l, kdyZz k tomuto obratu také pfispéla
makroekonomicka data, kterd byla publikovana spiSe smiSena a investofi se rozhodli pfistoupit
k ¢astecéni realizaci svych zisk(l a akciové indexy ztratily vétSinu svych zisku, které v prGbéhu mésice
dosahly.

Graf znéazorriuje mésicni bilanci stfedoevropského indexu CECE (v EUR, tmava) a MSCI World
indexu (v USD, svétla)
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Vykonnost vybranych akciovych trhii vyjadrena v ¢eské koruné

Meésic +3,89% +1,52% +2,94% -1,88% -4,75% -3,52%

Od 1.1.2009 +4,57% +0,87% +18,18% -2,91% -1,71% +0,99%

VYHLED
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Obrat v naladé investor(, ke kterému dosSlo zhruba v poloviné bfezna po masivnich vyprodejich na
akciovych trzich, zatim pfetrvava. Ztrznich pohybd je nicméné patrné, Ze optimismus ponékud
chladne. Trhy se zfejmé dostaly na jakousi rovnovaznou uroven a ¢ekaji na n&jaky impuls, ktery by je
nasméroval na jednu C&i druhou stranu. Makroekonomické ukazatele potvrzuji velmi neutéSeny stav
globalni ekonomiky, nicméné je patrné, ze se tempo poklesu ekonomického riistu zpomaluje. Jiz tedy
nejsme svédky volného padu kliCovych ekonomik, ale postupné stabilizace na velmi nizkych
hodnotach. Zda jsme na pocatku néjakého dlouhodobéjsiho oZiveni na trzich, €i zda se jedna o korekci
jiz zminénych razantnich vyprodeju, to samoziejmé ukaze az €as. Vzhledem k tomu, Ze podle naseho
nazoru je obrat ve vyvoji ekonomik jeSté daleko pfed nami, domnivame se, Ze sou€asné oziveni na
akciovych trzich neni zménou v trendu, ale pouze do€asné uvolnéni napéti na medvédim trhu.

Tato publikace ma pouze informacni charakter a jeji text neni pravné zdvazny. Nejednd se o investicni
doporuceni ani nabidku nebo vyzvu k ndkupu ¢i prodeji jakéhokoli investicniho nastroje. Prestoze byl vyse
uvedeny text pripraven s nejvyssi peclivosti a na zaklade ditvéryhodnych zdrojii, nelze zarucit dokonalou
spolehlivost udaju zde uvedenych. Za jakoukoli ztratu, ktera by ctenari mohla pripadné vzniknout pouzitim
informaci uvedenych v této publikaci, nenese ING Investment Management Zadnou zodpovednost.



