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Ceska republika

Podle udaji CSU &eska ekonomika ve druhém G&tvrtleti klesla v meziroénim srovnani o 5,5 procenta,
coZ predstavuje nejvétsi propad v historii samostatné republiky. Zaroven byl revidovan i propad za
prvni Ctvrtleti z 3,4 procenta na 4,5 procenta. Za druhy kvartal vykazala domaci ekonomika velmi mirny
rist na arovni 0,1 procenta, takze technicky vzato se vymanila z recese. ACkoliv se zda, Ze to nejhorsi
ma Ceska ekonomika za sebou a pro treti Ctvrtleti se pocita s akceleraci ristu, jakékoliv oziveni bude
s nejvétsi pravdépodobnosti jen velmi pozvolné.

Podle udaji zvefejnénych zacatkem zafi klesly spotfebitelské ceny béhem srpna o 0,2 procenta.
V meziro¢nim srovnani pak inflace dale zpomalila na 0,2 procenta po 0,3 procenta v ¢ervenci, coz
predstavuje nejnizsi hodnotu od zafi 2003. Stejné jako minuly mésic bylo zpomaleni inflace zplsobeno
predevsim pokracujicim poklesem cen potravin nealkoholickych napojl. Inflace se nyni nachazi 0,3
procenta pod hodnotou prognézovanou centralni bankou. Inflace by méla v nasledujicich mésicich
dale mirné klesat, nicméné by méla zustat nad nulou. Podle prognézy CNB by mélo v priib&hu pFistiho
roku dojit k jejimu pozvolnému zvySovani az na uroven 2 procent na konci roku 2010.

Mira registrované nezaméstnanosti se v srpnu oproti pfedchozimu mésici lehce zvySila a dosahla
urovné 8,5 procenta, coz je nejvy$Si mira nezaméstnanosti za poslednich tfi a pul roku. Tento udaj byl
v souladu s oéekavanim 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 méla
nadale tlacit na postupny rist nezaméstnanosti. Podle analytiki by méla nezaméstnanost naruist az na
uroven okolo 10 procent v pribéhu pfistiho roku.

Rostouci nezaméstnanost, historicky nejnizsi rist realnych mezd a obavy obyvatel z dopad( globalni
finanéni krize a ztraty zaméstnani maji za nasledek pokracujici omezovani spotfeby. Maloobchodni
trzby v Cervenci klesly meziro¢né o 4,9 procenta po stejném poklesu v Eervnu. Maloobchodni prodeje
klesaji jiz sedm mésicu v fadé, nicméné posledni udaj byl o néco lepSi nez ¢inily konsensualni odhady.

Bilance zahrani¢niho obchodu vykazala v Cervenci opét pfebytek, tentokrat ve vysi 12,3 miliardy korun.
Za relativné dobrym vysledkem bohuzel stale stoji negativni vyvoj z pfedeslych mésicu, kdy bylo
pozitivni bilance dosazeno vyraznéjSim poklesem dovozl v porovnani s vyvozy. Zatimco exporty klesly
vlivem globalni recese mezirocné o témér 18 procent, propad objemu dovozu €inil vice nez 21 procent.
Ve srovnani s pfedchozimi mésici je nicméné patrné urcité zlepSeni na strané vyvozu, a to pfedevSim
diky zavedeni Srotovného v okolnich zemich.

Po mirném zlepSeni v ¢ervnu doslo v ¢ervenci k dal§i akceleraci propadu pramyslové vyroby, ktera
zaznamenala meziro¢ni pokles o 18,2 procenta. Zda se, ze pozitivni efekt Srotovného pomalu
vyprchal, nebot’ zminény pokles byl tazen pfedevsim propadem vyroby motorovych vozidel. Z tohoto
pohledu nevypada ani pohled do blizké budoucnosti pfili§ optimisticky.

Pocatkem srpna centralni banka pomérné prekvapivé sniZila kliCové urokové sazby o ¢tvrt procenta na
historicky nejnizsi uroven. Ctrnactidenni REPO sazba ma tedy nové hodnotu 1,25 procenta. CNB
navic oproti posledni prognéze snizila odhad rastu domaci ekonomiky a inflace. V budoucnosti tak
nelze vyloucit moznost dalSiho uvolnéni ménové politiky.

ING Investment Management (C.R.), a.s. Tel.: +4202 51091 711
Bozdéchova 2/344, 150 00 Praha 5 Fax: +4202 51091 720
Czech Republic www.ingfondy.cz



ING S
INVESTMENT MANAGEMENT

Slovenska republika

Na trzich pokracovala dobra nalada s tim, jak stale vétSi ¢ast analytikll pfedpovida blizky obrat a
nastartovani rastu ekonomik. Jiz nejenom tzv. sentiment indikatory (ZEW, IFO) ukazuji obrat v rlstu
ekonomik, ale také prvni realna ¢isla naznacuji, Zze minuly prudky pad vSech sektorli ekonomik se
zastavil a stabilizoval. Spatna makro-&isla jsou vidét také na Slovensku, které bylo silné zavislé na
exportech a pokles HDP v zahranicCi silné dopadl na Slovenskou ekonomiku. Tato otevienost vSak
muze pomoci do budoucna velice rychle postavit Slovenskou ekonomiku opét na nohy.

Po sérii snizeni zakladni Urokové sazby je Evropska centralni banka v tzv. ,wait-and-see* médu (refi-
rate na 1 procentu). Po vyjadfenich $éfa ECB pana Tricheta se jiZ neda oCekavat dalsi prudké
snizovani, ale ani zbrkly rist sazeb. Pfi§ti mésic bude publikovana nova predpovéd inflace a HDP, kde
se ocekavaji mirné korekce smérem k lepSim €islim. Aktualni makro-Cisla jsou sice stale jesté velmi
Spatna (prdmyslova produkce -17 procent, HDP ve 2Q -4,6% meziro¢né, zaporné maloobchodni
trzby), ale néktera jiz naznacuji mozny obrat (HDP pro 2Q kladné ve Francii a Némecku, inflace -0,2
po poklesu -0,7 procenta v minulém mésici).

Statistiky Slovenska vypadaji jesté o kousek hufe. Po letech pfekotného rlstu 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 rlst o +2,4 procenta. Ministerstvo financi je
poklesu HDP ve 2Q ukazuji, Ze ekonomika poklesla o pfiSernych -5,3 procenta (anualizovano). Toto
zpomaleni bude znamenat také snizeni dafiovych pFijm{, coz vedle akcelerujicich statnich vydajl
(Srotovné, predvolebni darecky, dotace statnim firmam atd.) zvySi planovany deficit rozpocCtu a jisté
bude pfekroen Maastrichtsky limit 3 procenta.

Z dalSich makroekonomickych Cisel je také vyrazné citit krize. Harmonizovana inflace jiz klesla na 0,6
procenta mezirocné. Nezaméstnanost pfekracuje 12 procent (pfed rokem to bylo jesté 7,5 procenta).
Také Cisla z primyslové produkce (-19 procent meziro¢né!!!) a maloobchodnich trzeb (-11,3 procenta
meziro¢né!!!) ukazuji na jasny trend zastaveni ristu ekonomiky a omezeni spotfeby domacnosti.

Nejvice na souCasné situaci vydélavaji akciové investice, které v aktualnim prostfedi vyrazné dohani
ztraty z minulych mésicu a let. Vliv na ceny dluhopist je relativné neutralni, ale inflace nizSi nez nula a
slaba spotifeba obyvatel tlaci ceny dluhopist vy$e. Navic, lepsi nalada sniZuje rizikové pfirazky, coz se
tyka hlavné slovenskych statnich dluhopist, které diky klesajici rizikové pfirazce vydélavaji oproti jinym
statnim dluhopisim v Eurozéné.
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH
A) DEVIZOVE TRHY

Ceska republika

V srpnu koruna pokracovala v posilovacim trendu vUicéi euru. Americky dolar pod vlivem pokracujiciho
ZlepSovani nalady na trzich postupné oslaboval vi¢i ostatnim kliCovym ménam, coz se projevilo v
dal$im snizeni jeho hodnoty vici koruné.

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

Na vyvoji kurzu eura a dolaru se v uplynulém mésici viceméné nic nezménilo. Pozitivni nalada na
trzich doprovazena vyhledavanim vice rizikovych investic (fj. mimo dolar) dal postupné oslabovala
dolar az k urovnim nad 1,43. Budouci vyvoj kurzu bude silné zaviset na sile a rychlosti zotaveni
ekonomik z pravé pfekonané krize.

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

Po sniZeni trokovych sazeb ze strany CNB do$lo také k posunu kratkodobych trznich trok(i smé&rem
doll. Tento pohyb byl nicméné relativné mensi takze rozdil mezi dvoutydenni REPO sazbou a ro¢ni
trzni sazbou se mirné zveétsil.

Viyvoj dvoutydenni repo-sazby CNB a jednoroéni trzni sazby PRIBOR v poslednich 3 mésicich:

HELF for explanation. Curmcy HRMS M
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Slovenska republika
Penézni trh na Slovensku resp. v Eurozéné pokracoval ve svém trendu pomalého poklesu sazeb a ani

v nejblizS§ich mésicich se neCeka zadny vyrazny zvrat. Sazby stale pomalu klesaji a velmi
pravdépodobné se blizi svym minimalnim hodnotam. DalSi pokles by nastal pouze v pfipadé, ze by
ECB opét snizila svoji zakladni sazbu pod 1 procento, s ¢imz vSak trhy nepocitaji. Ro¢ni Euribor jiz
vyklesal na hodnotu 1,28 procenta a sazby do 1 mésice jsou dokonce pod pul procentem!

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

Ceska republika

V srpnu se vynosova kfivka Ceskych statnich dluhopisti posunula pomérné vyrazné smérem dolu.
Dlvodem byl pfetrvavajici pozitivni sentiment na globalnich trzich, ktery znamena vétSi ochotu
investor( investovat do relativné rizikovéjsich instrumentd a také snizeni sazeb ze strany CNB.

Graf zmény vynosové krivky ¢eskych statnich dluhopisti za posledni mésic:
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Nasledujici graf ukazuje srovnani vynosu do splatnosti ¢eskych statnich dluhopisti s némeckymi. Oba

trhy zaznamenaly velmi podobny vyvoj, takze rozdil ve vynosech mezi témito skupinami aktiv zUstal
prakticky 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

Velmi nizka inflacni Cisla a pokracujici pfiliv likvidity ze stran centralnich bank tlacil pomalu dold
vynosy vSech statnich dluhopist. Vynosy slovenskych statnich dluhopistd mirné klesly (ceny rostly)
podél celé své kfivky. Pozitivnimu vyvoji slovenskych dluhopisli pomohlo také zmenseni rizikové
pfirazky vaci némeckym (bezrizikovym) statnim dluhopistim (viz spodni obrazek).

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

<HELP>» for explanation.
Hit <PAGE> for more info or <MENU:>
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Nasledujici graf ukazuje relativni srovnani vynosu slovenského 10-ti letého statniho dluhopisu a
némeckého statniho dluhopisu. Je zfejmé, Ze slovenské dluhopisy aktualné nesou asi o 160bps vétsi
vynos nez némecké a do budoucna se da ocCekavat utahovani této rizikové pfirazky, coz bude
pozitivné ovliviiovat ceny slovenskych statni dluhopis(.
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D) AKCIOVE TRHY

Akcioveé trhy i v mésici srpnu opétovné navazaly na rustovy trend z pfedchozich mésict a pokraCovaly
ve svém rustu, aby svoji rlistovou periodu prodlouzily jiz na $esty mésic v fadé i kdyz dynamika tohoto
ristu oproti pfedchozimu mésici poklesla.

Pozitivni nalada byla znovu podpofena jak konci vysledkovou sezénou, kdy vysledky zvefejfivané
jednotlivymi spole¢nostmi byly mnohem lepsi nez bylo vSeobecné ocekavani ucastnikd kapitalovych
trha, a také svédcily o tom, Ze spolecnosti v uplynulém obdobi relativné dobfe vyporadaly s nastalou
ne zrovna ekonomicky pfiznivou situaci.

Druhy pozitivni faktor ktery pfispél k ristu byly makroekonomicka Cisla ze svétovych ekonomik (napf.
lepsi HDP v Eurozoné, zvlasté v rozhodujicivh zemich jako je Francie a Némecko) které nejen
naznacCovaly, Ze doSlo k zastaveni dalSiho ekonomické propadu, ale navic vyslaly jasny signal o
stabilizaci svétovych ekonomik.

Dale je patrné, Ze u investor se opétovné snizuje averze vugéi riziku a dochazi k rotaci z méné
rizikovych tfid aktiv k tém vice rizikovym, stejné tak i na akciovych trzich probihd odklon od
defenzivnich sektor(l a akcii k tém s vét§im rlstovym potencialem.

Stfedoevropskeé trhy opétovné v tomto mésici ve vykonnosti pfekonaly své protéjsky z vyspélych trhu.

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

Mésic 49.04% | +8,46% | +9.25% +2,14% +2,24% +2,34%
0d 1.1.2009 +33,57% | +28,64% | +42,24% +4,41% +9,56% +9,04%
VYHLED

Obrat v naladé investoru, ke kterému dosSlo zhruba v poloviné bfezna po masivnich vyprodejich na
akciovych trzich pokraCoval i minulém mésici. Z trznich pohyb( je nicméné patrné, Ze optimismus
ponékud chladne, av8ak 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, Zze 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 trhl je nas 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 prdavné zdavazny. 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 zZddnou zodpovédnost.



