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Mési¢ni zprava klientum

Inflace v CR poklesla diky energiim

Pozitivni vysledky se projevily na ristu
vSech sektoru akciovych trhu

Realitni trhy ve vynosech nepolevuji

— | Pokles zasob ropnych produktii umoziuje
riust cen
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8 EKONOMIKA A MENY - vyspelé zeme

13
.':'-.-'[ _ Spojené staty - FED nadale sazby [j FED ponechal podle ocekavani jiz potieti v fadé sazby beze zmény o
- beze zmény na trovni 5,25 %. Nicméné ve svém prohlaseni opét zopakoval, ze infla¢ni | USA - vyvoj HDP
rizika zGstavaji. Toto jiz tradi¢ni vyjadieni v§ak opét zmirnil pozndmkou,
i ; ze rizika zvySovani cenové hladiny by méla postupné poklesnout a to diky
- " . zvolnéni ekonomického riistu. Snizeni inflacnich tlakl, a tedy i rizika
: ﬁ ¥l s dalsiho zvySovani tirokovych sazeb, bylo téz zptsobeno propadem ceny

- ropy a ostatnich energii. Trh v soucasnosti nabyva presvédceni, Ze sazby
'*IF.' i ‘ budou v nasledujicich tydnech stagnovat a snizovani pfijde na program
Fﬁ B v 1Qroku2007. 2

L H Americka ekonomika zpomalilave 3Q | | Rust americké ckonomiky ve 3Q zpomalil z 2,6 % ve 2Q na 1,6 % (q/q
anualizovan¢). Jedna se o nejnizsi rust za posledni 3 roky. Hlavnim 30/06/2004 3110312005 30112/2005  26/09/2006

zdrojem zpomaleni riistu byl propad bytové vystavby (-17,3 %), ktera tak
snizila celkovy rast o 1,1 procentniho bodu. Druhym velkym negativem
byl ptispévek zahrani¢niho obchodu. Naopak spottebni vydaje
domacnosti, které predstavuji asi 70 % HDP, vzrostly o 3,1 %. Fixni
investice firem se zvysily o 8,6 % a spolu se silnym rstem spotieby
domacnosti naznacuji, ze soucasné zpomaleni ristu muze byt doc¢asné.

USA - vyvoj nezaméstnanosti

6
Dal$i pokles nezamé&stnanosti | Tvorba novych pracovnich mist se v poslednich mésicich zpomalila jako 5
signdl zvolnéni ristu americké ekonomiky. Pfesto trh prace tézi 4
z predchoziho trendu a nezaméstnanost v fijnu poklesla na 5,5leté 3

2
1
0

minimum 4,4 %.

Eurozéna - ECB nadéle drzi jestiabi || Evropska centrélni banka na svém zasedani na za¢atku fijna zvedla hlavni
urokovou sazbu o 25 bazickych bodl na 3,25 % p.a. ECB vnima i pfes
pokles cen ropy rizika zvysené inflace. Z tohoto divodu ocekava trh
dokonce roku jeste jedno zvySeni sazeb.

ton 31/10/2003 31/10/2004 31/10/2005 31/10/2006

Spotiebitelska inflace zpomalila ze srpnové trovné 2,3 % na 1,7 % -
nejniz8i inflace Eurozony za posledni 2,5 roku. Divodem je pokles cen | EU - maloobchodni trzby
ropy a energii véetné pohonnych hmot.

Inflace na 2,5letém minimu [ ]

Spotieba domacnosti slaba | Maloobchodni trzby nadale ukazuji, Ze spotiebitelsky sentiment ziistava 3

velmi nizky a spotfeba domacnosti je nadale nejslabsim ¢lankem oziveni 25
ekonomiky Eurozony. Spotfebu domécnosti brzdi nezaméstnanost, nizsi 2

rust mezd a také o¢ekavané zvySovani DPH v Némecku pfisti rok. 15

30/09/2004 30/09/2005 30/09/2006

Pramen: Bloomberg datak 31.10.2006
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EKONOMIKA A MENY - sttedni Evropa a rozvijejici se trhy

CNB sazby nezménila a mirng€ snizila [Ij CNB podle o&ekavani ponechala v fijnu sazby beze zmény na 2,50 %

inflacni vyhled

NBS nezvySuje sazby kvili silné
koruné

Mad’arsko pokracuje v utahovani
ménové politiky

Pokles inflace v fijnu hlavné diky

energiim

Regionalni mény na maximech

Obchodni bilance opét s prebytkem

Rozpocet prosel prvnim ¢tenim

Euro v CR odsunuto na neurcito

CR 20.nejvétsi prijemce FDI na svété

a navic predstavila novou prognoézu, ve které mirné snizila vyhled inflace
a letosni rst HDP. Guvernér Tuma uvedl, Ze nové prognoze odpovida
kratkodob¢ pomalejsi rist sazeb nez se dosud ocekavalo. Aktualné silngjsi
koruna zvySovani sazeb odklada jeste dale. Také Slovenska centralni banka
(NBS) nezvysila urokové sazby a ponechala je ve vysi 4,75 %, ¢imz vSak
prekvapila trh, ktery rist sazeb ocekaval. NBS predpoklada, ze posilujici
koruna a pokles cen energii pomohou udrzet inflaci pod kontrolou. Oproti
tomu Mad’arska centralni banka pfistoupila dle ocekavani ke zvySeni
urokové sazby o dalsSich 25 bodii na 8 %. Divodem jsou inflacni rizika
jakojerust mezd, zvySovani dani a neptiznivy stav vetejnych financi.
Cenova hladina v fijnu mezimésicné poklesla o 0,5 %. V meziro¢nim
srovnani pak inflace propadla ze zatijové irovné 2,7 % na 1,3 % - nizsi byla
v prosinci 2003. Za poklesem stalo zlevnéni zemniho plynu (-5,5 %)
a pokracujici pokles cen pohonnych hmot (-5,5 %). Pfekvapenim byl
pokles cen potravin (-0,7 %).

Ceska koruna posunula své historické maximum az na 27,88 CZK/EUR.
Také slovenskd koruna ma vacéi euru nové historické maximum, a to
na 36,02 SKK/EUR. Zato mad’arsky forint s polskym zlotym zpevnily
jen na pulroéni maxima. Zména ocekdvani dalsiho vyvoje v USA
a oslabujici dolar vede investory k opétovnému zdjmu o rozvijejici se trhy.
Obchodni bilance po prazninovych deficitech skoncila v zafi prebytkem
7,5 mld. CZK. Duvodem je pokles cen ropy a sezonnost, kdy
po celozavodnich dovolenych jede prumysl opét na plné obratky. Vyvoz
celého strojirenstvi véetné automobill nadale silné roste a prebytek tohoto
sektoru vzrostl 0 3,0 mld. na 23,3 mld.

Poslanci v prvnim étenim schvalili vynosy a vydaje statniho rozpoctu na
rok 2007 (ke kone¢nému schvaleni jsou tieba tfi ¢teni). Celkovy deficit
vetejnych financi bude ¢init 4 % HDP (cca 137 mld. CZK). Schvéleny
deficit porusuje zavazky viuci EU (3,3 % HDP) a plan na pfijeti eura. Tato
skute¢nost byla jednim z dtivodt, pro¢ c¢eska vlada podle ocekavani zrusila
plan na pfijeti eura v roce 2010. Rozhodnuti odiivodnila rostoucimi
rozpoc¢tovymi deficity a stoupajici inflaci. Pro pfijeti eura nebyl zatim
stanoven Zadny novy termin.

UNCTAD sestavuje zebticek zemi podle objemu piimych zahrani¢nich
investic (FDI), ve kterém se CR v roce 2005 umistila na 20. misté. Do CR
prislo 11 mld. USD, coz ptedstavuje tretinu veskeré¢ho prilivu investic
do 10 novych ¢lenti EU. Castku pozitivné ovlivnila privatizace Ceského
Telecomu (nyni Telefonica O2) a Unipetrolu, ktera dohromady piinesla
vynos 5,2 mld. USD.

CR - index spotiebitelskych cen
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Pramen: Bloomberg datak 31.10.2006
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Americké dluhopisy dohnaly ztratu
ze zacatku mésice

:
1

Evropské dluhopisy ve vlieku vyvoje
americkych dluhopist

Ceské dluhopisy stale slabé

Mad’arska inflace pozene sazby
nahoru
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Ceny americkych dluhopisti zahajily mésic fijen poklesem. Nezabranily
tomu ani hor$i vysledky nové vytvofenych pracovnich mist mimo
zem&d@lstvi, a to i pfesto, Ze nepiiznivd makrodata vétSinou vedou
k odklonu investorti od akcii k dluhopistm. Jesté nize poslaly dluhopisy
vyroky €lenti amerického FEDu, které byly interpretovany jako odlozeni
ocekavaného snizovani sazeb. Na historicky nejvyssi schodek
zahrani¢niho obchodu dluhopisy jiz téméf nereagovaly. Po poklesu cen
dluhopist na zac¢atku fijna téméf o 1,1 % se vyvoj uklidnil. Rust prodeji
novych domii o 5,5 % spolu s meziroénim poklesem jejich cen 0 9,7 %
poslal dluhopisy vzhtiru. Anualizovany rust americké ekonomiky ve tfetim
ctvrtleti o pouhé 1,6 % (ocekavalo se 2,2 %) byl dalsim faktorem, ktery
umoznil dluhopisim dohnat jejich propad na zagatku mésice. Rijen
nakonec skoncil pro americké dluhopisy ristem o 0,5 %, coz znamena
2,6 % od zacatku roku.

Evropské dluhopisy jiz vice nez tradi¢né kopirovaly vyvoj dluhopisovych
trhit za ocednem. V Evropé zpusobilo propad nékolik dualezitych cisel:
Index cen primyslovych vyrobct v Eurozoné, ktery vzrostl o pouhé 0,1 %
mezimesicné, dale zvyseni zakladni trokové sazby ECB na 3,25 %
a komentafe nevylucujici moznost dalsiho zvySovani sazeb. Dal§im
dilezitym udajem byl ctvrtletni rist ekonomiky o 0,9 %, pficemz
revidovany meziro¢ni rust dosahnul hodnoty 2,7 %. Naopak rtst na konci
mésice podpoftil némecky index ocekavani ZEW (nejnizsi za 13 let) spolu
s nizkou inflaci Eurozény na trovni 1,7 % meziro¢né. Negativni zpravou
pro dluhopisy byl vysledek némeckého indexu podnikatelské davéry IFO.
Ten v fijnu dosahnul na 105,3 bodu proti 104,9 v zafi. V cenach dluhopist
jenyni jiz zahrnuto oc¢ekavani dalsiho navySovani sazeb v EU, ke kterému
by mohlo dojit v prosinci. Za fijen si evropské dluhopisy ptipsaly 0,3 %
a od zac¢atku roku by tak svym majitelim piinesly slabych 0,5 %.

Ceny dluhopisti v CR byly na konci fijna na stejné Girovni jako na zacatku
a tak vynos Ceskych dluhopisti od zacatku roku zistava na -0,2 %.
Zptisnovani ménové politiky v  CR je opatrnéj$i a proto s dal$im
zvySovanim sazeb pocitame az v lednu.

Mad’arska meziro¢ni inflace se v zafi posunula z 3,5 % na 5,9 %. Soucasné

se 1 jadrova inflace posunula na 4 % meziro¢né. Mtizeme tedy ocekavat
dalsi rast urokovych sazeb.

Dluhopisy

Vynos do splatnosti

USA | EU | CR

1 rok 52 37 30
mésicni zmeéna 00 0.1 00
5 let 4.6 37 3.6

mésicni zména

00 01 | 01

10 let

4.6 3.7 38

mésic¢ni zména

00 0.0 00

30let/ 15let CR

4.7 38 41

mésicni zména

0.1 0.1 0.0

Vynos do splatnosti | HUF | PLN | SK

1rok 83 44
mésicni zména 01 01

3 let 8.0 48 4.7
mésicni zména 05 03 03

5 let 7.6 51 4.6
mésicni zména 05 | 03 | 02

10let (SK 8let) 72 53 45

mésicni zména

04 | 02 0.0

Pramen: Bloomberg datak 31.10.2006
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Ristu svétovych burz pomohla
1 makrodata

Pokles ceny ropy ma pozitivni vliv
na oc¢ekavani HV za rok 2006

Hospodatské vysledky se projevily
na rustu vSech sektorti ekonomiky

Vyrazny rust zaznamenala i1 prazska
burza

CEZ piekonal magickou hranici 900
K¢ za akeii

CME a Erste Bank také na novych
historickych maximech

[Ij V USA dosahly akcie béhem mésice fijna novych maxim. Pozitivni vyvoj

pramenil mimo jiné z ristu presvédceni, ze zvySovani urokovych sazeb
v USA je u konce a naopak se blizi obdobi jejich snizovani. Tuto ivahu
rustu amerického HDP za 3Q, které potvrdily zpomaleni americké
ekonomiky. Oproti tomu ekonomika Eurozény roste stile slusnym
tempem a ocekava se tedy, ze ECB bude po fijnovém riistu urokovych
sazeb o 25 bazickych bodi pokradovat v dalsim zvySovani. Dal§im
faktorem, ktery napomohl ristu akciovych trhii byly zvefejnéné firemni
vysledky spolecnosti za 1-3Q tohoto roku, které vétSinou piekonaly
ocekavani trhu. Akciovym burzdm pomohl k ristu také pokles ceny ropy,
ktera se dostala na nové rocni minimum. Tento propad ceny se pozitivné
projevuje v o¢ekavani hospodarskych vysledki firem za rok 2006. Sektor
energii i pies tuto skutecnost posilil o péknych 4,7 %.

Nejlépe si vedl sektor materidli. Vysoky rust byl reakci na dobré
hospodarské vysledky spolecnosti z odvétvi a predchozi korekce, ktera
se timto ukazala jako prehnana. Nékteré spolecnosti také oznamily vyplatu
prebytecné hotovosti akcionarim odkupem vlastnich akcii. Naopak
hospodarské vysledky spolecnosti Merck, ktera diky poklesu poptavky
po tekutych krystalech ohlasila niz§i zisk a snizila projekci trzeb.
K lepsimu vysledku sektoru nepomohly ani dobré vysledky Pfizer, ktery
vice nez zdvojnasobil zisk, ani Johnson&Jonhson, jehoz vysledky piedcily
ocekavani trhu.

V mésici fijnu doslo k vyraznéjSimu riistu vykonnosti i na prazské burze
a index PX tak posilil 0 6,3 % m/m na 1539 bodt. Za pozitivnim vyvojem
stoji predev§im posileni akcii CEZu, Erste Bank a CME. CEZ uzaviel
meésiéni obchodovani s ristem 10,2 % m/m. Akciim pomohlo zejména
uvedeni na burzu ve VarSavé 25. fijna. Akcie energetické spolecnosti se tak
poprvé dostaly pies hranici 900 K¢, poté vsak ptislo vybirani ziskil.
Vyraznéjsi zisky si pripsaly i akcie CME (+7,9 % m/m). Za jejich
posilenim stoji ptedevsim zpravy o riistu cen reklamnich ¢ast, zajem fondi
APAX a Ronalda Laudera kupovat dalsi akcie CME a také nova
doporucent, napt. od JP Morgan s rekordni cilovou cenou 90 USD. Béhem
fijna dosahly novych historickych maxim také akcie Erste Bank (+6,8 %
m/m). Hlavnim impulsem, ktery posunul tento titul smérem k maximtm,
byla informace o tom, ze Citibank chysta akvizice v regionu stfedni
Evropy. Rakousky bankovni ustav byl investory povazovan za horkého
kadidata této akvizice. Vysledky hospodateni za 1-3Q vSak byly v souladu
s o¢ekavanim trhu, coz ptineslo vybirani ziska.

Vyvoj hlavnich svétovych indexu

Region Index 1 mésic Ofol;((:lé'
USA S&P 300 | 32% | 10.4%)
Russel 2000 | 5.7% | 13.9%
Evropa FTSE Eurotop| 3.3% | 10.8%
Velk Britanie FTSE 2.8% | 9.1%
Japonsko Nikkei 1.7% 1.8%
Rozvijejici se trhy Morgan 4.7% | 15.3%

e

T ol
-

Globalni vyvoj jednotlivych sektori

Sektor 1 mesic | 0d Po&.
roku
Energie 4.7% 11.8%
Materialy 6.7% |18.8%
Primysl 3.5% [10.6%
Ostatni spott. zbozi| 5.4% |13.6%
Zbozi denni spotf. 1.8% |13.8%
Zdravotnictvi 0.8% 8.4%
Finance 3.0% [15.8%
IT 3.5% 5.4%
Telekomunikace 6.3% [21.0%
Sluzby 4.0% 122.6%

Pramen: Bloomberg datak 31.10.2006



KOMODITY - REALITY = B

Reality v Evropé nepolevuji [Ij Realvitni trh, aniv v fijnu ’neslevil ze svéhg V.ys,oke"ho .terrrlpa a ]V;)fidal’ Realitni trh (REITs)
za predchozi mésic necelych 5 %. Tento pfiznivy vyvoj ma na svédomi
piedevSim zvySend poptdvka ze strany instituciondlnich investorti, jako Index za mésic 04 POE.
jsou penzijni fondy. Jejich soucasna pozice v realitach uz dosahla Grovné Lol
6,5 % z celkového majetku. Pokud pomineme vysledek Spanélska, ktery Evropsky trh EPRA 4.9% | 34.1%
. stale ovliviiuje spekulativni cena titulu Metrovacesa kviili boji o majoritu, | | Rocni dividendovy 2.6%
byla nejvétsim tahounem fijnového ristu Velka Britanie, kde se podita Americky trh FNERTR | 6.3% | 31.1%
T s prechodem na danové vyhodny statut REIT v roce 2007, coz by pri Rocni dividendovy 3.7%
=7 soucasné trzni kapitalizaci znamenalo pozici 3. nejvétsiho realitniho trhu Japonsky trh EPRA Japan | 7.1% | 19.0%
REIT na svété. Naopak, pretrvavajici nejasnosti a komplikace kolem
prechodu na statut REIT v Némecku stoji za fijnovym poklesem tamniho
e realitniho trhu, coz byl nejhorsi vysledek v Evropé.
Americké reality v ¥jnu prekonaly [ ] Americkp’rm re’alitém se v fijnu dafilo jeste Vlépe (+6,3 V%)V nez tém
Evropu §Vropskym. Vynos oq zacatku r‘oku se tak prehoupnul.uz pies 30 % i ) . .
i useveroamerického indexu. Nejvétsi zasluhu na tom maji Spojené staty, | Zasoby benzinu v USA (mil. barelii)
kde se dafilo sektoru ostatnich nemovitosti (napft. golfova hiisté, véznice).
Pfi¢inou byla zvetejnénd nabidka od General Eletric na ptevzeti realitni =
spolecnosti Trustreet Properties, ktera je nejvétsim REIT v oblasti
restauracnich zatizeni v USA. Po delsi dob¢ se také dafilo rezidencnim
nemovitostem (+8,3 %), kdyz se index dostupnosti nemovitosti ze strany
spotiebitelti odrazil z nékolikaletych minim.
Pokles zasob ropnych produktti | Zatimco 3. &tvrtleti roku se vyzna¢ovalo vysokymi zasobami ropy, v fijnu
umoziiuje rist cen se zasoby benzinu i ropnych destilati v USA rapidné snizily. Ropa dosahla
v poslednich dnech cen kolem 61 USD/barel. To je vysledkem zvySené
poptavky a odstavek zarizeni za ucCelem udrzby. Také snizeni tézby e e
Saudskou Arabii ovlivnilo pokles importii do USA. Zasoby v Evropé€ aAsii
nebyly ani v zafi nadprimérné vysoké a navic i nyni dochazi k jejich
dal$imu snizovani. Pfichod zimnich mésicu je dalsi faktor, ktery pasobi
tlak na vzestup cen energii. V USA to ovlivnilo zejména ceny zemniho L
plynu. Komoditni trh
Kukufice a penice vedou rist | Zemédelské plodiny jsou kone¢né na vzestupu. Odhady svétové produkce od poT.
hovoii o nizsich vynosech kukufice v USA. Svétové i americké zasoby roku
jsou na extrémné nizkych hodnotich. Navic se ocekava tlak na rust Cely trh 598.8 -3.0% |-16.8%
spotfeby kviili vyrobctim etanolu. Tyto faktory mohou mit ve stfednim Ropa Brent 59.0 55% | 01%
idel$im horizontu dopad na rist ceny. Obdobna je situace na trhu s pSenici, Zemni plyn 7.5 34.1% |-32.9%
kde jsou zasoby také nizké. Sucho v Australii a Brazilii zptisobilo pokles Zlato 606.8 1.4% | 16.9%
produkce, ktery uzje dnes zakomponovany v cenéch. Stiibro 123 63% | 391%
Sektor kovi v poslednich letech stale vice citlivé reaguje na negativni Zemédglské plodiny 98% | 62%
Soky na stran€ poptavky. Zvlaste dilezité jsou stavky iniciované odborafi, Pramen: Bloomberg data k 31.10.2006
ato zejména v dobe nizkych zasob kovi.

Pramen: US Department of Energy
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TRHY V CISLECH

od zacatku
Index/hodnota 1 mésic roku |12 mésicu |3 roky p.a.
CZK k USD 22.05 1.2% 11.4% 12.1% 7.8%
MENY CZK k EUR 28.14 0.6% 3.4% 5.3% 4.4%
USD k EUR 1.28 -0.7% -12% -6.0% -3.2%
JPY k USD 116.98 1.0% 0.7% -0.5% -2.0%
USA 0.5% 2.9% 4.5% 3.6%
DLUHOPISY Evropa 0.3% 0.5% 1.3% 4.8%
Rozvijejici se trhy 1.9% 7.8% 11.5% 11.6%
éeské republika 0.0% -0.2% 1.7% 3.5%
USA S&P 500 32% | 104% | 14.2% 9.5%
AKCIE Evropa FISE Eurotop 100/ 33% | 10.8% | 16.8% | 14.5%
Japonsko Nikkei 1.7% 1.8% 20.5% 15.8% o
Rozvijejici se trhy Morgan Stanley | 47% | 15.3% | 31.9% | 25.8% Pouzité zkratky:
ECB Evropska centralni banka
REALITY Amerika FNERTR 6.3% 31.1% 36.4% 27.9% FED Fedefal Reserve System
Evropa RPRA 4.9% 34.1% 44.3% 36.8% BOJ Bank of Japan y
KoMoDITY ROP? Brent -5.5% 0.1% 1.6% | 28.7% HDP  Hruby domaci produkt
Komoditni index  GSCIER -3.0% -16.8% -18.2% 8.4% CPI Index spotfebitelsk}'lch cen
Pramen: Bloomberg datak 31.10.2006 PPI Index cen Vyrobcﬁ
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