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Ceska republika

Podle udaja zvefejnénych zacatkem fFijna klesly spotfebitelské ceny béhem zafi o 0,4 procenta.
V meziro¢nim srovnani pak inflace dale zpomalila na 0,0 procenta po 0,2 procenta v srpnu, coz
predstavuje nejnizsi hodnotu od zafi 2003. Stejné jako minuly mésic bylo zpomaleni inflace zplsobeno
predevsim pokracujicim poklesem cen potravin nealkoholickych napoji. Pokles cen je rychlejsi nez
oCekavala centralni banka a zda se velmi pravdépodobné, ze meziro¢ni inflace za Fijen klesne pod
nulu. V dal$ich mésicich by v8ak méla opét mirné rast. 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 zafi oproti pfedchozimu mésici lehce zvysila a dosahla urovné
8,6 procenta, coz je nejvySSi mira nezaméstnanosti od bfezna 2006. Tento udaj byl v souladu
s oekavanim analytiki 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 analytikil by méla nezaméstnanost nartst az na Groven
okolo 10 procent v pribéhu pfistiho roku.

Rostouci nezaméstnanost, historicky nejnizsi rist redlnych mezd a obavy obyvatel z dopad( globalni
finan¢ni 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 ¢ervnu. Maloobchodni prodeje
klesaji jiz sedm mésicu v fadé, nicméné posledni Udaj byl o néco lepSi nez Cinily konsensualni odhady.

Bilance zahrani¢niho obchodu vykazala v srpnu opét prebytek, tentokrat ve vysi 10,6 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 9 procent, propad objemu dovozu &inil vice nez 14 procent.
Ve srovnani s pfedchozimi mésici je nicméné patrné urcité zlepSeni na strané vyvozu, a to pfedevSim
diky zavedeni Srotovného v okolnich zemich. V mezimési¢nim srovnani zaznamenavame mirny rist
exportl jiz tfeti mésic v fadé.

Primyslova vyroba v srpnu pfijemné prekvapila, kdyz vykazala meziro¢ni pokles ,jen“ o 8,1 procenta
po propadu o 18,2 procenta v Cervenci. Vzhledem k urcité stabilizaci ekonomik naSich nejvétSich
obchodnich partnerd bychom mohli v nasledujicich mésicich vidét ponékud lepsi Cisla, nicméné pokles
objednavek ukazuje, ze s vyraznym zlepSenim situace se neda v nejblizSich mésicich poditat.

Na svém zafijovém ménovém zasedani ponechala centralni banka kliCové urokové sazby beze zmény.
Ctrnactidenni REPO sazba tedy zlistava na hodnoté 1,25 procenta. Trochu prekvapivé nicméné bylo,
ze dva ze sedmi Clend bankovni rady hlasovali pro snizeni sazeb o &tvrt procenta, pficemz jednim
z nich byl i guvernér centraini banky Tuma. Nasledné komentafe navic podpofily o¢ekavani dalsiho
zmirnéni ménové politiky. Néktefi analytici oCekavaji sniZzeni sazeb na listopadovém zasedani.
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Slovenska republika

Na trzich pokraCovala dobra nalada stim, jak stale vétsi ¢ast analytiki predpovida pomalé
nastartovani rdstu ekonomik. Nicméné, optimismus v zafi lehce zchladilo par horSich udaji v USA
(napf. ISM index a nezaméstnanost) a v Evropé (pokles primyslu a zaporna inflace). Zminéna horsi
Cisla nebo spiSe Cisla nizSi nez ocekaval trh utvrdila trhy v tom, Ze rlst cen i pfes silné fiskalni a
monetarni stimuly v nejblizSich mésicich nehrozi. Ocekavani dlouhodobé nizké inflace podpofilo
poptavku po takfka vSech druzich dluhopisl, jejichz ceny v zafi raketové rostly. | pfes Spatna
slovenska makro-Cisla, ktera diky své pro-exportni zavislosti silné trpi poklesem HDP v zahranici,
vyrazné posilily také slovenské dluhopisy vezouci se navic na viné utahovani rizikovych prémii.

Evropska centralni banka nadale udrzuje tzv. ,wait-and-see“ mod (refi-rate neménna na 1 procentu).
Po vyjadienich $éfa ECB pana Tricheta se jiZ neda o¢ekavat dalsi prudké snizovani, ale ani zbrkly rust
sazeb. Nova predpovéd inflace a HDP publikovana v zafi pfedpovida inflaci hluboko pod 2 procenty
nejen v roce 2009, ale také v roce 2010. Pfedpovéd HDP pro Eurozénu se mirné zvysila, ale pokles o -
4,6 procenta v roce 2009 a rast +0,2 procenta v roce 2010 nejsou zrovna omracujici Cisla. Aktualni
makrocisla jsou sice stale jesté velmi Spatna (pramyslova produkce -16 procent, HDP ve 2Q -4,8%
meziro¢né, zaporné maloobchodni trzby), nicméné néktera jiz naznacuji mozny odraz ode dna (HDP
pro 2Q kladné ve Francii a v Némecku, inflace v Eurozéné -0,3 po poklesu -0,7 procenta v Eervenci).

Statistiky Slovenska vypadaji jesté o kousek hure. Po letech prekotného rlstu pfiSel rychly pad.
Narodni banka Slovenska v zafi publikovala novy odhad ristu resp. poklesu HDP. Pro rok 2009
predpoklada pokles ekonomiky o -5,6 procenta (pfedchozi odhad byl -4,2). Pro rok 2010 se odhaduje
+1,1 procenta. Posledni udaje o ristu HDP ve 2Q ukazuji, Ze ekonomika poklesla o pfiSernych -5,5
procenta (anualizovano). Toto zpomaleni bude znamenat také snizeni dafiovych pfijmd, coz vedle
akcelerujicich statnich vydaju zvysi planovany deficit rozpoétu a tim padem bude nutné vice emitovat
statni dluhopisy.

Z dalSich makroekonomickych Cisel je také vyrazné citit krize. Harmonizovand inflace jiz klesla na 0,5
procenta mezirocné. Nezaméstnanost piekracuje 12 procent (pfed rokem to bylo jesté 7,5 procenta).
Také cisla z primyslové produkce (-21 procent meziro¢né!!!) a maloobchodnich trzeb (-10 procent
meziro¢né!ll) ukazuji na jasny trend zastaveni ristu ekonomiky a omezeni spotfeby domacnosti.

SluSné na soucCasné situaci vydélavaji akciové investice, které v aktualnim prostfedi dohanégji ztraty
z minulych mésicu a let. Posledni mésic vSak silné ovlivnil i dluhopisy a to pfekvapivé vyrazné
pozitivné. Lehce snizeny optimismus po horSich makrogislech podpofil ceny dluhopis(i a navic pomalu
odeznivajici krize tlacila dol rizikové pfirazky. Tyto podminky byly bonanzou pro slovenské statni
dluhopisy, jejichz ceny raketoveé rostly.
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH
A) DEVIZOVE TRHY

Ceska republika

V zafi koruna pokrac¢ovala v posilovacim trendu vUéi 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)
EURCZK | 25 _9O33 + _.0O4 boll

i

SEoodls BGlH CurncyGP

At 17021 Op 25, =<0 Hi 3. —|-'-_ LO 35. TED Claose 2! =] Value 10513509
ELRCZFE BGIH CURMNCY GP - Line Chart Page 1/3
Fanae [08/30/,09 -[09/300,709 Upper [Market Price [ Mow, 2vas | | | Currency |CEI-< [ |
FPeriod [Daily [ ] Lower [Mone W o Ava Source [BGH [ Events |

Lasl Price 25.265
High on 070809 26039
Loearage 25,605

0222089 25127

Jul 15 Jul 31 Aug 14 Aug 31 Sep 15 Sep 30

zooo
Australic &1 = 9777 Se00 Broazil 5511 3045 4500 Euwrope 44 Z0 S350 Fo00 Germang 49 53 2204 1210 Hong Kong 552 2377 000
Jopon 213 3201 2900 Singopore &5 6212 1000 LS. 1 212 213 Zooo opyright 2002 Bloomberg Finonoe L.OF.

SH 522037 HZ211-267-3 09-0ct—2009 17:321:01
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

Trend posilujiciho kurzu eura vicéi dolaru se v uplynulém mésici nezménil. Pozitivni nalada na trzich
doprovazena vyhledavanim vice rizikovych investic (t. mimo dolar) dal postupné oslabovala dolar az
k trovnim nad 1,47. Budouci vyvoj kurzu bude silné zaviset na sile a rychlosti zotaveni ekonomik
z pravé piekonané krize. Aktualné pfevazuje zminény optimismus vychazejici z pfesvédceni, Ze krize
pomalu odezniva, coz zfetelné pomaha euru a oslabuje dolar.

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

Trzni sazby penézniho trhu se béhem zafi p rakticky nezménily. Vzhledem k sou€asné urovni zakladni
REPO sazby a vyhledu na budouci vyvoj ménové politiky jsou trzni sazby stale relativné vysoko.

Viyvoj dvoutydenni repo-sazby CNB a jednoroéni trzni sazby PRIBOR v poslednich 3 mésicich:
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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 jiz blizi svym minimalnim hodnotam. DalSi pokles by nastal pouze v pfipadé, ze by
se zacCal oCekavat scénar s dvojitym dnem krize, kdy by ECB nejspiSe snizila svoji zakladni sazbu pod
1 procento. Roc¢ni Euribor jiz vyklesal na hodnotu 1,22 procenta a sazby do 1 mésice jsou dokonce
pod pul procentem!

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

Ceska republika

V zafi doznala vynosova kfivka Ceskych statnich dluhopist jen malé zmény. Diky pfetrvavajicimu
pozitivnimu sentimentu na globalnich trzich, ktery znamena vétsi ochotu investorll investovat do
relativné rizikovéjSich instrumentt, maji vynosy ¢eskych dluhopisl tendenci spise klesat.

Graf zmény vynosové krivky ¢eskych statnich dluhopist za posledni mésic:
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Nasledujici graf ukazuje srovnani vynos( do splatnosti eskych statnich dluhopist 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 inflaéni €isla v Evropé a vSeobecny pokles rizikovych prémii se vzrustajicim optimismem
pfinutil investory poohliZet se po relativné bezpeénych investicich s dostate¢né vysokou prémii. Mezi
tyto opominuté trhy doposavad patfily slovenské statni dluhopisy, které na nahle zvySenou poptavku
reagovaly utazenim své rizikové pfirazky. K pozitivnimu vyvoji pfispél i vSeobecny pokles vynosu
tazeny mirné horSimi makrocCisly v USA (napf. ISM a nezameéstnanost) a pokulhavajici zotaveni
v EMU. Vynosova kfivka poklesla (ceny dluhopist vzrostly) o uctihodnych 30-40 bazickych bodu za
posledni mésic.

Graf zmény vynosové kfivky slovenskych statnich dluhopist za posledni mésic:
(posun vynosové kfivky vzh(ru je negativni pro trzni ceny dluhopisli a naopak)

for explanation. Curncy L ™ «
Hit <PAGE> for more info or <MENU> for a list of curwves
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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 130bps vétsi
vynos nez némecké (minuly mésic to bylo 160bps) a do budoucna se da dale oCekavat utahovani této
rizikové pfirazky, coz bude pozitivné ovliviiovat ceny slovenskych statnich dluhopis.

for explanation. Index H<
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D) AKCIOVE TRHY
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Svétové akciové trhy pokraCovaly i v zafi ve svém rlstovém trendu, kdy svou rustovou periodu
prodlouzily na sedmy mésic v fadé, i kdyz dynamika tohoto rlstu se oproti pfedchozim mésicim
snizila. Na po&atku mésice byl optimismus podpofen zejména silnymi a dobrymi makroekonomickymi
daty zejména ve Spojenych statech a Cing, ktera potvrzovala zlep3ujici se kondici svétové ekonomiky
a znamky bliziciho se ozZiveni.

DalSim vyznamnym faktorem, ktery pusobil optimisticky na naladu investoru a riist akciovych trh, bylo
patrné zvySeni déni a aktivit na trhu fuzi a akvizic (napfiklad americka farmaceuticka firma Abott
koupila belgickou firmu Solvay za 4,5 miliardy EUR), coz je znamka snizujici se averze investord vici
riziku a jejich ochoty investovat i do rizikovéjSich aktiv.

DalSi vina optimismu byla také podpofena sliby, které zaznély na schiizce ministrd financi zemi G20 o
dalsim pokracovani prorastové politiky a pomoci na podporu oziveni svétové ekonomiky. Stabilizaci a
mirné zlepSujici se kondici americké ekonomiky potvrdily také zpravy z amerického Fedu.

Zavér mésice se navzdory pfedchozimu rastu nesl ve znameni ¢astecné realizace zisk(, kdy urcitou
miru znepokojeni a nejistoty vnesla mezi investory slabsi makroekonomické Cisla, ktera byla mirné
horSi nez bylo vSeobecné olekavani. Dalsim negativnim faktorem byly obavy z mozného ukonceni
podpor proristovych opatfeni ve svétové ekonomice. Ale navzdory mirnému poklesu v zavéru mésice
skoncily akciové trhy v plusu.

Stfedoevropskym trhim se v tomto mésici ve vykonnosti nepodafilo pfekonat vyspélé trhy a skoncily v
meésic¢nim hodnoceni s mirnymi ztratami. Jedinou vyjimkou byl madarsky akciovy trh, ktery si rastovy
trend udrzel i v mé&sici zafi a skoncil v zisku.

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 -0,46% -4.40% +4,51% +0,56% +1,32% +0,80%
0d 1.1.2009 +34,83% | +28,05% | +53,43% +5,03% +11,01% +9.91%
VYHLED

Celkoveé pozitivni nalada, ktera pfinasi vétsi ochotu investort riskovat, pfevladala na globalnich trzich i
v uplynulém mésici. Narusty akciovych index(l a poklesy rizikovych pfirazek sice nebyly ve srovnani
s pfedchozimi meésici tak vyrazné, trend vSak zlstal zachovan. K pozitivni naladé pfispély i
makroekonomické ukazatele, které indikuji, Ze to nejhorsi maji klicové svétové ekonomiky za sebou.
Na druhé strané je vSak patrné, ze se neda oCekavat rychly obrat ve vyvoji ekonomiky a ze pfipadné
oZiveni bude jen velmi pozvolné, s rizikem dalSiho propadu v budoucnosti. Z tohoto pohledu jisté
existuje pomérné vyrazné riziko korekce vyvoje poslednich mésicl, nicméné v kratkodobém horizontu
nékolika prfistich mésicll bude zfejmé pozitivni trend pokracovat. Co se ty¢e dluhopisovych trhi je nas
nazor viceméné neutralni az lehce optimisticky. 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 zdavazny. Nejednd se o investicni
doporuceni ani nabidku nebo vyzvu k ndakupu ¢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.



