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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 kvétnu klesly mezirocné o 7,5 procenta po poklesu o 2 procenta v dubnu. Maloobchodni
prodeje zaznamenaly pokles v sedmi z poslednich osmi mésicl, pficemz kvétnovy propad byl vétsi
nez o¢ekavala vétSina analytikd.

Bilance zahraniéniho obchodu vykazala v €ervnu po Sesté v fadé piebytek, a to ve vysi 20,4 miliardy
korun. Potvrdil se tak vyvoj z pfedeslych mésicu, kdy bylo pozitivni bilanci dosazeno vyraznéjSim
poklesem dovoz( v porovnani s vyvozy. Zatimco exporty klesly vlivem globalni recese meziro¢né o 15
procent, propad objemu dovozU ¢Cinil 19 procent. Ve srovnani s pfedchozimi mésici je nicméné patrné
urcité zlepSeni, pfedevSim na strané vyvozu.

K urc¢itému zlepSeni situace doslo také v pfipadé pramyslové vyroby, ktera v éervnu zaznamenala
meziro¢ni pokles o 12,3 procenta o 22 procenta v kvétnu. Domaci primysl do urcité miry profitoval ze
.Srotovného®, které bylo zavedeno v zahrani€i. Posledni data davaji jistou nadéji na zlepSeni, nicméné
je evidentni, Ze se situace bude zlepSovat jen pozvolna.

Deficit statniho rozpoctu dosahl ke konci Cervence hodnoty 76,2 miliardy korun, coz predstavuje témér
dvojnasobek deficitu schvaleného parlamentem pro cely letoSni rok. Za stejné obdobi loriského roku
pfitom statni rozpocet vykazoval prebytek ve vysi 9,3 miliardy. Recese vyrazné snizila pfijmy do
statniho rozpoctu vlivem nizSiho vybéru dani a zaroven tlagi na rast mandatornich vydaji z dGvodu
rostouci nezaméstnanosti. Odhady deficitu statniho rozpoctu za cely letosSni rok se pohybuji na drovni
150 az 170 miliard korun, pfi¢emz riziko je evidentné smérem k jesté horSim &islam.

V &ervenci nebylo na programu ménové-politické zasedani bankovni rady CNB. To bylo napléanovéno
na Sestého srpna a na ném centralni banka pomérné pfekvapivé sniZila klicové urokové sazby o &tvrt
procenta na historicky nejniz$i urover. Ctrnactidenni REPO sazba méa tedy nové hodnotu 1,25
procenta. CNB navic oproti posledni prognéze snizila odhad rdstu domaci ekonomiky a inflace.
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Slovenska republika

Na trzich pokracovala dobra nalada s tim, jak stale vétSi ¢ast analytikll pfedpovida blizky obrat a
nastartovani ristu ekonomik. Tyto nalady se pomalu zacaly pfesouvat i do tzv. sentimentu indikatort
ukazujicich o¢ekavani a naladu v ekonomice. Nicméné, tzv. tvrda realna data tuto skute€nost prozatim
pfilis nepotvrzuji, ale na druhou stranu to vypada, Ze jiz dosahly svych minim a odrazeji se pomalu ode
dna. Spatna makro-&isla jsou vidét také na Sovensku, které bylo silng zavislé na exportech a pokles
HDP v zahrani¢i silné dopadl na slovenskou ekonomiku. Tato otevienost vSak muize pomoci do
budoucna velice rychle postavit slovenskou ekonomiku opét na nohy.

Po sérii snizeni zakladni urokové sazby je nyni Evropska centralni banka v tzv. ,wait-and-see“ modu
(refi-rate na 1 procentu) a ¢eka kam se ekonomika EMU vyda. DalSi prudké snizovani se jiz neda
oc¢ekavat a diky vratkosti ekonomického oziveni se neda ocekavat ani rist sazeb. Pozitivni nalada na
trzich tazena rostoucimi oCekavanimi o brzkém ristu ekonomiky a dobrymi firemnimi vysledky byla
zchlazena relativné Spatnymi realnymi vysledky ekonomik. V Evropé se jednalo pfedevSim o rostouci
nezameéstnanost blizici se 10-ti procentim, meziroéni pokles cenové hladiny, meziro¢ni pokles
maloobchodnich trzeb & 20-ti procentni pokles pramyslové vyroby. Také vysledné HDP za prvni
Ctvrtleti na drovni -4,9 procenta bylo horsi neZ se obecné ocekavalo.

Statistiky Slovenska vypadaji jesté hife. Po letech pfekotného ristu pfiSel rychly pad. 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 rGst o +2,4 procenta. Ministerstvo financi je pfekvapivé mnohem
Ctvrtleti ukazuji, ze ekonomika poklesla o pfiSernych -5,6 procenta (anualizovano). Toto zpomaleni
bude znamenat také snizeni dafiovych pfijmd, coz vedle akcelerujicich statnich vydaju (Srotovné,
predvolebni darec¢ky, 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 0,7 procenta a Ize
ocekavat jeji dalSi pokles. Nezaméstnanost se blizi 12 procentim (pfed pul rokem to bylo jesté 7,5
procenta). Také Cisla z primyslové produkce (-17 procent meziro¢né!!!) a maloobchodnich trzeb (-11,3
procenta meziroc¢né!!!) ukazuji na jasny trend zastaveni rlstu ekonomiky a omezeni spotfeby
domacnosti.

Nejvice na sou€asné situaci vydélavaji akciové investice, které v aktualnim prostfedi vyrazné dohani
ztraty z minulych mésicl a let. Vliv na ceny dluhopisl je spiSe negativni, ale inflace nizSi nez nula a
slaba spotfeba obyvatel veSkeré vyprodeje na dluhopisovych trzich brzdi. Navic, lep3i nalada snizuje
rizikové pfirazky, coz se tyka také slovenskych statnich duhopis(, které diky klesajici rizikové pfirazce
relativné vydélavaji oproti jinym statnim dluhopisiim v Eurozéné.
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH
A) DEVIZOVE TRHY

Ceska republika

V Cervenci koruna pokraCovala v posilovacim trendu vuc¢i euru. Americky dolar pod vlivem
pokracujiciho zlepSovani nalady na trzich postupné oslaboval vici ostatnim kliGovym ménam, coz se
projevilo ve snizeni jeho hodnoty vici 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

Pozitivni nalada na trzich doprovazena vyhledavanim vice rizikovych investic (tj. mimo dolar) opét
ukazala jasny smér vyvoje kurzu eura a dolaru. Béhem C&ervence zacal dolar opét oslabovat a za
posledni 3 mésice ztratil oproti euru skoro 8 procent. Aktualné se drzi na urovni 1,43. Podobny vyvoj
se da olekavat s urcitymi vykyvy i v budoucich mésicich.

Graf vyvoje devizového kurzu eura oproti dolaru v poslednich 3 mésicich:
(rast kfivky znamena posilovani eura vzhledem k dolaru a naopak)
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B) PENEZNI TRHY

Ceska republika )

V €ervenci nebylo na programu ménové-politické zasedani CNB a dvoutydenni REPO sazba tak
zUstala 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:
HELF > for explanation. CurncyHMS M
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Slovenska republika

Co se ty€e penézniho trhu na Slovensku resp. v Eurozoné, tak nic nového. Sazby stale pomalu klesaji
a velmi pravdépodobné se blizi svym minimalnim hodnotam. DalSi pokles by nastal pouze v pfipadé,
ze by ECB dale snizila svoji zakladni sazbu pod 1 procento, s ¢imz vSak trhy nepoditaji. Ro¢ni Euribor
jiz vyklesal na hodnotu 1,34 procenta a sazby do 1 mésice jsou dokonce pod pul procentem!

Graf vyvoje tzv. refi-rate ECB (zelena) a 1M (Cerna) resp. 12M Euriboru (oranZova) za poslednich 12

meésica:
<HELP> for explanation. CurncyHMS M
Enter 1<GO0> to SAVE changes or <CANCEL> to abort.
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C) DLUHOPISOVE TRHY

Ceska republika
V Cervenci se vynosova kfivka Ceskych statnich dluhopist posunula smérem dolG. DUvodem byl

pozitivni sentiment na globalnich trzich, ktery znamena vétsi ochotu investort investovat do relativné
rizikovéjsich instrumentd.

Graf zmény vynosové krivky ¢eskych statnich dluhopisti za posledni mésic:

HELF - for explanation. Curncy I ™
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Nasledujici graf ukazuje srovnani vynosu do splatnosti ¢eskych statnich dluhopisti s némeckymi. Oba

trhy zaznamenaly prakticky totozny vyvoj, takze rozdil ve vynosech mezi témito skupinami aktiv zlstal
stabilni.

HELF - for explanation. Curncy I ™wC
Hit <PAGE> for more info or <MEMU> for a list of curves
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Slovenska republika
| pfes znacnou volatilitu vyvoje vynosl se vynosova kfivka slovenskych statnich dluhopisu takika
nepohnula V prvnl' poIoviné Cervence vynosy klesaly av druhé naopak vyrazné rostly (ceny klesaly)

prudky rast cen dluhopisi smérem k pocatec¢nim hodnotam.

Graf zmény vynosové krivky slovenskych statnich dluhopis( za posledni mésic:
(posun vynosoveé kfivky vzhliru je negativni pro trzni ceny dluhopist a naopak)

<HELP> for explanation.
Hit <PAGE>» for more info or <MENU>
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V poslednich mésicich se projevuji na cenach dluhopis(i vyrazné odliSnosti jednotlivych statd (jejich
finanéni moznosti a stabilita), které ovliviiuji rizikovou pfirazku nad némecké (tzv. bezrizikové)
dluhopisy. Nasledujici graf ukazuje relativni srovnani vynosu slovenského 10-ti letého statniho
dluhopisu a némeckého statniho dluhopisu. Je zfejmé, Ze slovenskému dluhopisu na rozdil od
némeckého vynosy nerostly a tak se jeho rizikova pfirazka sniZila ze 185bps o 20bps tj. slovenské
dluhopisy sniZily svoji rizikovou pfirazku.

<HELP>» for explanation.
1<G0> to wview spread graph,

Index HS

11<G0>» to save as Index, 99<G0> to edit properties
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D) AKCIOVE TRHY

Akciové trhy v mésici Cervenci navazaly na svlj vyvoj z pfedchazejiciho mésice, kdy si investofi vzali
oddechovy ¢&as, a trhy pokracovaly v poklesu v disledku ¢asteéné realizace ziskl. Pokles akciovych
indexl a negativni nalada ale neméla dlouhého trvani, jiz na pocatku tfetiho éervencového tydne se
zacatkem vysledkové sezény doslo k obratu a na akciové trhy se vratila pozitivni a tim také nakupni

nalada, ktera podporovala rist trhu.

Rist trhd byl odstartovan zejména lepSimi nez oCekavanymi vysledky za 2. &tvrtleti u nejvétSich
americkych bank. Vysledky ostatnich spole¢nosti byly také nad o€ekavani lepsi. VIna optimismu byla
také podporena lepSimi makroekonomickymi daty (zlepSujici se trh prace, stabilizace trhu nemovitosti),
takze zaCal prevladat vSeobecny konsensus o zlepSujicim se stavu americké a také globalni
ekonomiky a také nazor, ze ekonomicky propad uz dosahl svého dna a lepSi makroekonomicka data
jsou prvnimi signaly stabilizace ekonomik a vzapéti bude nasledovat obrat k lep§imu a rust.

Stfedoevropské akciové trhy opét v mésici Cervenci vyrazné prekonaly ve vykonnosti vyspélé akciové
trhy, zejména v dusledku nizsi averze investort k riziku, a tim i pfiliv prostfedkd nejen do rizikovéjSich

regionl a i tfid aktiv.

Graf znéazorriuje mésicni bilanci stfedoevropského indexu CECE (v EUR, tmava) a MSCI World

indexu (v USD, svétla)

<HELP» for explanation.
Enter 1<G0> to SAVE changes or <CANCEL> to abort.
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Vykonnost vybranych akciovych trhi vyjadiena v ¢eské koruné

Mésic +18,66% | +22,42% | +13,73% +4.21% +7.38% +5,14%
0d 1.1.2009 +24,19% | +23,49% | +34.38% +2.25% +5,55% +6,19%
VYHLED

Obrat v naladé investoru, ke kterému doSlo zhruba v poloviné bfezna po masivnich vyprodejich na
akciovych trzich, pokracoval i v minulém mésici. Z trznich pohyb( je nicméné patrné, Ze optimismus
ponékud chladne, av§ak akciové trhy nadale postupné rostou. Makroekonomické ukazatele potvrzuji
velmi neutéSeny stav globalni ekonomiky, je vSak patrné, ze se tempo poklesu ekonomického ristu
zpomaluje. Jiz tedy nejsme svédky volného padu kliCovych ekonomik, ale postupné stabilizace na
velmi nizkych hodnotach a dokonce se objevuji prvni znamky naznadlujici pfichazejici obrat.
V zavislosti na stabilizaci ekonomik si jiz nemyslime, Ze sou€asné oziveni na akciovych trzich je pouze
pauza v poklesu, ale Ze se jedna jiZ o obrat a Ze v delSim obdobi budou akciové trhy spiSe rust. Co se
tyCe dluhopisovych trhii je na$§ nazor viceméné neutralni, postupné zotaveni ekonomik bude tlacit
vynosy nahoru, ale inflace blizka nule ma opacny ucinek.

Tato publikace ma pouze informacni charakter a jeji text neni pravné zavazny. 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 zdkladé diveryhodnych zdroju, nelze zarucit dokonalou
spolehlivost udajit zde uvedenych. Za jakoukoli ztratu, ktera by ctenari mohla pripadné vzniknout pouzitim
informaci uvedenych v této publikaci, nenese ING Investment Management Zddnou zodpovédnost.



