CSOB

Asset
Management

Pololetni zprava
5 k 30.6.2012
CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spole¢nost



POLOLETNI ZPRAVA
CSOB Asset Management, a.s. investi¢ni spole¢nost

Obsah

Obsah

Zakladni udaje o spolecnosti

Organy spole¢nosti k 30. 06. 2012

Vnitini struktura spole¢nosti

Pi'ehled obhospodafovanych fondi

Ekonomicky vyvoj v CR a vyvoj na finanénich trzich

O N W w N

14



POLOLETNI ZPRAVA

CSOB Asset Management, a.s. investiéni spoleénost

Zakladni udaje o spolecnosti

Néazev:

IC:

Sidlo spolecnosti:

Datum vzniku spolecnosti:

Zakladni kapitdl spolecnosti:
Akciondi:

Predmét podnikani.

CSOB Asset management, a.s., investiéni spole¢nost

25677888

Radlicka 333/150, 150 57 Praha 5

3.7.1998 preménou ze spolecnosti O.B. INVEST, investi¢ni
spolecnost, spol. ST. 0., IC: 44267487,
ke dni 13.1.2004 na spolenost pieslo jmeéni zaniklé
spolecnosti Prvni investi¢ni spolec¢nost, a.s.,
IC: 00255149. V souvislosti s fazi do3lo k 31.12.2011 ke
zméné obchodni firmy z CSOB Investiéni spoleénost, a.s.,
¢len skupiny CSOB na CSOB Asset Management, a.s.,
investicni spolecnost a sloueni jméni vcetné prav
a povinnosti z pracovnépravnich vztaht zanikajici spole¢nosti
CSOB Asset Management, a.s., ¢len skupiny CSOB, IC:
63999463

499 mil. K¢

Ceskoslovenské obchodni banka, a.s.

(44,29% na zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech)
KBC Participations Renta, SA (55,71% na zéakladnim
kapitalu a hlasovacich pravech)

kolektivni investovani podle ustanoveni § 14 odst. 1 zakona ¢.
189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, v platném znéni
(dale jen "zakon o kolektivnim investovani") a ¢innosti
uvedené v ustanoveni § 15 zadkona o kolektivnim investovani
v rozsahu povoleni udéleného Ceskou narodni bankou

Organy spolecnosti k 30.¢ervau 2012

Predstavenstvo:
Predstavenstvo:

Predseda predstavenstva:
Johan De Ryck

Clenové predstavenstva

Ing. Josef Benes
Mgr. Jan Barta

Dozor¢i rada:
Dozor¢i rada:

Predseda dozorci rady:
Gert Rammeloo

Clenové dozorci rady:

Ing. Petr Hutla

Mgr. Martin Jarolim

Ing. Nicole Kraj¢ovicova
Ing. Ales Zib

Johan Lema
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Predstavenstvo
Johan De Ryck - predseda

Je absolventem Vrije Universiteit v Bruselu, se zaméfenim na aplikovanou ekonomii, obdrzel titul
Magistr véd voboru fizeni na Obchodni fakult¢ v Bruselu, zaméfeni na financni
a kvantitativni management. Ziskal diplom z mezinarodniho prava a diplomacie na Boloiském Centru,
zaméfeni zapadoevropska a vychodoevropska ekonomie.

Od roku 1996 do soucasnosti pusobi ve spole¢nosti KBC Asset Management, Nnejprve na pozici
managera institucionalnich a penzijnich fondi v ustfedi KBC Asset Management v Bruselu.
Od r. 2002 vykonaval funkci regionalniho feditele pro stfedni Evropu, nasledné byl jmenovan
generalnim manazerem KBC Asset Managementu pro stiedni Evropu.

Clenstvi v organech jinych spoleénosti: ¢len dozoréi rady CSOB Asset Management, a.s., ¢len skupiny
CSOB, ¢len dozoréi rady CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s., ¢len skupiny CSOB

Magr. Jan Barta — ¢len

Je absolventem matematicko — fyzikalni fakulty University Karlovy v Praze, Graduate School of
Banking Dallas.

V letech 1992 — 2002 pusobil v Ceskoslovenské obchodni bance postupné jako vedouci oddéleni
podpory klientli a zastupce feditele odboru, povéien Fizenim provozu odboru obchodovani s cennymi
papiry, zastupce feditele obchodovéani pro klienty na financnich trzich a feditel obchodovéani pro
soukromou klientelu na finan¢nich trzich. Od srpna 2002 nastoupil na pozici vedouciho oddéleni
prodeje spoleénosti CSOB Investiéni spoleénost, a.s., ¢len skupiny CSOB. Od 9. 12. 2005 je &lenem
predstavenstva spolecnosti CSOB Investi¢ni spoleénost, a.s., &len skupiny CSOB, povéfeny fizenim
Gtvaru podpory prodeje. Do 31. 12. 2011 byl predsedou piedstavenstva spoleénosti CSOB Investiéni
spolegnost, a.s., ¢len skupiny CSOB a jejim generalnim feditelem.

Ing. Josef Benes — ¢len

Je absolventem Vysoké Skoly ekonomické, fakulty financi a bankovnictvi, School of International
Affairs and Business School, Colombia University, New York.

Od roku 1992 do roku 1994 byl zaméstnan v Ceské narodni bance, kde zastaval funkci junior analytik
penézniho odd¢leni.V roce 1995 byl zaméstnan ve Svétové bance na pozici asistenta bankovniho
poradce. Od roku 1996 do roku 2000 byl zaméstnan u spolecnosti Investi¢ni a Postovni banka, a.s.,
kde zastaval funkci vedouciho dealera a treasury. Od roku 2000 do roku 2002 byl zaméstnan u
Standard Bank Ltd., kde zastaval funkci feditele pro mistni rozvojové trhy. Do konce roku 2011
pusobil na pozici feditele a predsedy piedstavenstva spolecnosti CSOB Asset Management, a.s., ¢len
skupiny CSOB.

Clenstvi v organech jinych spolenosti: predseda vykonného vyboru Asociace pro kapitalovy trh
Ceské republiky; &len spravni rady Vybor dobré vile-Nadace Olgy Havlové; predseda vyboru
Spolecenstvi pro dim - bytovy dim Spindleriv Mlyn &.p. 26; ¢len dozoréi rady CSOB Asset
Management, sprav. spol., a.s.
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Dozordi rada
Gert Rammeloo — piedseda

Je absolventem College Sint-Eligius v Antwerpach (Belgier).

V letech 1985 — 1988 puisobil v nékolika pobockach KBC, 1988 — 1992 investi¢ni poradce na pobocce
KBC, 1992 — 1998 regionalni koordinator pro Retail, 1998 — 2002 branch & clustermanager, 2003 —
2009 vykonny feditel pro oblast Sales & Network v Kredyt Bank Poland. Od roku 2009 viceprezident
pro oblast Retail v Kredyt Bank Poland.

Clenstvi v organech jinych spolegnosti: predseda dozoréi rady CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len
skupiny CSOB; &len dozoréi rady CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s., ¢len skupiny CSOB; &len
dozor¢i rady CSOB Penzijni fond Progres, a.s., ¢len skupiny CSOB; ¢len dozoréi rady CSOB Asset
Management, sprav. spol., a.s.

Ing. Nicole Krajcovi¢ova— clen
Je absolventkou VSE Praha, fakulta Mezinarodnich vztaha.

Pusobila v riznych ekonomickych funkcich v Pragoexportu, Technik-Trade Soeckneck, GAUDIUM.
Od roku 1996 pracovala v Ceskoslovenské obchodni bance, a.s., kde zastavala fukce odborné Gcetni
v odboru Obchodovani s cennymi papiry, dale ptisobila v Gitvaru Zpracovani transakci finan¢nich a
kapitalovych trhi. Zde v letech 2007 az 2010 zastavala funkci vykonné manazerky. V ¢ervenci 2010
piesla do CSOB Investi¢ni spole¢nosti, a.s., ¢len skupiny CSOB na pozici manaZer utvaru Zpracovani
operaci.

Ing. Petr Hutla - ¢len
Absolvoval CVUT-FEL.

V letech 1983 — 1993 pracoval v Tesle Pardubice, od roku 1991 jako ekonomicky naméstek Tesla
Pardubice - RSD. Od roku 1993 pracuje v CSOB — nejprve jako feditel pobocky Pardubice a hlavni
pobocky Hradec Kralové, v letech 1997 — 2000 pusobil jako feditel hlavni pobocky Praha 1.

Od roku 2001 puisobil v CSOB jako vrchni feditel Gtvaru Korporatni klientela (do roku 2005), vrchni
feditel pro Personalni a strategické fizeni (2005 — 2006), vrchni feditel Gtvaru Lidské zdroje a
transformace (2006 — 2009); od listopadu 2009 je vrchnim feditelem utvaru Distribuce CSOB. Od
ledna 2009 je vedoucim organizacni slozky KBC Global Services Czech Branch.

Clenstvi v organech jinych spole¢nosti: &len predstavenstva Ceskoslovenské obchodni banka, a.s.; ¢len
dozor¢i rady CSOB Asset Management, a.s.; &len skupiny CSOB; ¢&len dozoréi rady CSOB Penzijni
fond Stabilita, a. s.; ¢len skupiny CSOB, ¢len dozoréi rady CSOB Penzijni fond Progres , a. s.; ¢len
skupiny CSOB ¢len spravni rady Nadace Karla Pavlika; pfedseda dozoréi rady Hypote&ni banky, a.s.;
&len spravni rady CVUT.

Mgr. Martin Jarolim — ¢len

Je absolventem matematicko-fyzikalni fakulty Univerzity Karlovy v Praze. Doktorantské studium
(titul Ph.D. — Univerzita Karlova — CERGE) absolvoval v letech 1995 - 2001.

V letech 2001 — 2002 piisobil v CSOB jako konzultant pro oblast Strategie a organizace, v letech 2003
— 2004 nejdiive vykonaval funkci konzultanta a nasledné pisobil v pozici naméstka vykonného
feditele pro fizeni pobockové sit¢ RET/SME. Do r. 2006 zastaval pozici feditele pro oblast Retailovy
prodej. 2006 — 2009 pusobil ve funkci vykonného feditele Retailovy marketing a segmenty. V letech
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2009 - 2010 pusobil jako regionalni feditel RET/SME, pro region Praha, poté (2010 — 2011), zastaval
funkci oblastniho feditele pro Retail, oblast Praha. Od roku 2011 je vykonnym feditelem useku Rizeni
pobockové sité Retail v CSOB.

Clenstvi v organech jinych spole¢nosti: ¢len dozoréi rady Hypotedni banky, a.s.; ¢len dozoréi rady
CSOB Asset Management, a.s., ¢len skupiny CSOB.

Ing. Ale$ Zib - ¢len

Je absolventem Ceského vysokého uceni technického, Fakulty jaderné a fyzikalng inzenyrské a
Vysoké skoly ekonomicke, Fakulty financi a tietnictvi.

Vroce 1999 byl zaméstnan v Investi¢éni a PoStovni bance jako analytik v odboru investi¢éniho
bankovnictvi. V roce 2000 piesel do CSOB, ve které pisobil nejprve v projektu Transakce, kde byl
zodpovédny za oblast dcefinych spole¢nosti IPB, od roku 2003 pracoval v Utvaru Planovani a
controlling jako vedouci tymu Konsolidovaného planovani a controllingu. Od roku 2005 pusobi ve
spole¢nosti CSOB Asset Management a.s., ¢len skupiny CSOB na pozici vedouciho Gtvaru Planovani
a vykaznictvi. Clenem piedstavenstva Spole&nosti je od roku 2008.

Clenstvi v organech jinych spole¢nosti: ¢len predstavenstva CSOB Property fund, uzavieny investiéni
fond,a.s., ¢len skupiny CSOB.

Johan Lema - ¢len
Je absolventem Sint-Leo College v Bruggach (Latin-Mathematics) a university v Gentu (Belgie).

V letech 1996 — 1999 pusobil v KBC AM jako projektovy manaZer pro oblast pravni dokumentace,
1999 - 2004 zastaval funkci investi¢niho manazera privatniho investovani v ramci KBC Private
Equity, 2004 — 2006 pusobil ve funkci manazera pro korporatni vyvoj v ramci KBC Group Corporate
Development, v letech 2006 -2007 zastaval funkci hlavniho manaZera korporatniho vyvoje pro KBC
Group Strategy and Corporate Development (dale ,,Spole¢nost) a od roku 2008 pusobil v této
Spolecnosti ve funkci generalniho manazera. Od roku 2011 vykonava funkci vykonného teditele
spolecnosti KBC AM Group.

Clenstvi v organech jinych spoleénosti: ¢len dozoréi rady CSOB Asset Management, sprav. spol., a.s.
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Vnitini struktura spolecnosti

Valnad hromada

| |Ihwrti rada

Pledstavenstvo
Pledseda predstavenstva |
Generiln Feditel |
4Fn'lmi oddéleni |
[ | [ |
Podpora obchodu Institucionalni a privatni Produkiova inovace a wvoj Sprava pontfolii Ipracovani operac Compliance officer
Retail & Private Bankin klientela
Rizeni distribuénich Institucionalni klientela ‘ 4Fwdukly a Portfolia | L{ﬁadﬁ.el sprivvy portiolii I Reditel zpracovani operaci | 4uddalani fizeni rizik |
siti
Produktova podpora Privami klientela Inovace a wyvoj Spriva fondd Middie Office Finanéni Feditel
Marketing a k il
Rozvoj obchodu - Oddileni investiéni Sprava skupinovych aktiv Back Office Oddéleni deetnictvi
plimy prodej strategie
Spriva individualnich Rizeni operaci (Odd@&leni planovani

_{Oddélani anatjz l

olii

[Architecture & applications
managemeant

a vykaznictvi

4personalm.n

4wazni oddileni
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CSOB Asset Management, a.s. investi¢ni spolecnost, a.s., obhospodaiovala k 30.6.2012 celkem 9
otevifenych podilovych fondii.

CSOB akciovy mix, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy
fond (ISIN 770000001170)

CSOB bond mix, CSOB Investiéni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond
(ISIN 770000001147)

CSOB stiedoevropsky, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., &len skupiny CSOB, otevieny podilovy
fond (ISIN 770000001881)

CSOB bohatstvi, CSOB Investi¢ni spoleénost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond
(ISIN 77000000224)

CSOB institucionalni - nada¢ni, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny
podilovy fond (ISIN 770020000228)

(:JSOB institucionalni - statnich dluhopist, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny
CSOB, otevieny podilovy fond (ISIN CZ0008472354)

CSOB realitni mix, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy
fond (ISIN CZ0008472222)

CSOB akciovy fond — Stfedni a Vychodni Evropa, CSOB Investi¢ni spoleénost, a.s., ¢len
skupiny CSOB, otevieny podilovy fond (ISIN CZ0008472610)

Securities Holdings Fund, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny
podilovy fond (fond je fondem kvalifikovanych investori).
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Viastni kapitdl obhospodaiovanych fondi k 31.12.2012

Zkréceny nazev fondu Vlastni kapital v CZK

CSOB akciovy mix 861 052 897
CSOB bond mix 1151 239 940
CSOB stiedoevropsky 813 937 052
CSOB bohatstvi 2 408 586 858
CSOB nadaéni 204 211 492
CSOB institucionalni - statnich dluhopisti 327 270 935
CSOB realitni mix 795 189 837
CSOB akciovy fond — Sttedni a Vychodni Evropa 286 648 096

Obhospodatrovanim majetku byli povéieni:

Bc. Martin Horak

nar: 13.4.1975

vzdélani: Bankovni management - Investiéni bankovnictvi, Bankovni Institut VS
v Praze

praxe: 14 let na kapitalovem trhu

Ing. Jaroslav Skvor

Nar.: 21.12.1973
vzdélani: Fakulta financi a G¢etnictvi Vysoké Skoly ekonomické v Praze,
praxe: 11 let na finan¢nich trzich

Ing. Patrick Vyroubal

nar.: 10.10.1978
vzdélani: Vysoka Skola ekonomicka
praxe: 9 let ve finan¢nim sektoru

Ing. Pavel Kopecek

nar.: 21.8.1981
vzdélani: VSE v Praze, obor Podnikova ekonomika a management, Bankovnictvi
praxe: 7 let na kapitalovém trhu

DepozitaFem vSech otevienych podilovych fondd obhospodafovanych spoleénosti CSOB Investi¢ni
spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB byla v rozhodném obdobi Ceskoslovenska obchodni banka, a.s, IC
00001350, se sidlem Praha 5, Radlicka 333/150, PSC: 150 57, zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném
Méstskym soudem v Praze, oddil B.XXXVI, vloZka 46.
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Cinnost obchodnika s cennymi papiry pro investi¢ni spoleénost a pro obhospodafované podilové fondy
CSOB,a.s., Radlicka 333/150, PSC 150 57

WOOD & Company Financial Services, a.s. IC: 26503808, sidlo: Praha 1, Vaclavské nam. 772/2, PSC 11000
Patria Finance, a.s. IC: 60197226, sidlo: Praha 1, Jungmannova 745/24, PSC 11000

Ceska spotitelna, a.s. IC: 45244782, sidlo: Praha 4, Olbrachtova 1929/62, PSC 14000

ING Bank N.V. IC: 49279866, sidlo: Praha 5, Nadrazni 344/25, PSC 15000

Komeréni banka, a.s. IC: 45317054, sidlo: Praha 1, Na P¥ikopé 33 &p. 969, PSC 11407

DEUTSCHE BANK AG LONDON / GB, 1GREAT WINCHESTE / GB, 1GREAT WINCHESTER,

DZ BANK AG / PLATZ DER REPUBLIK, / D-60265 PLATZ DER REPUBLIK, FR

Eczacibasi Securities / TR, Istanbul, Buyukd / TR-34394 TR, Istanbul, Buyukder

J.P. Morgan Securities Ltd./Bournemouth / London Wall 125 / London

Citibank Europe, Plc., Bucharova 2641/14, Praha 5, PSC 158 02;

KBC Bank Brussels N.V., Havellan 2-12, Brussels

UniCredit Bank Czech Republic,a.s., Revolu¢ni 7, 11005 Praha 1,

UBS Limited/London / Bahnohofstr. 45, P.O. Box, / CH-CH-8098 Zurich

Raiffeisenbank a.s. / Vodi¢kova 38 / 11000 Praha 1

Spolecnost nevlastni zadné vlastni akcie.

Spolecnost sama ani na ucet fondu kolektivniho investovani neni Uc€astnikem Zzadného soudniho nebo
rozhod¢iho sporu, jehoz hodnota by presahovala 5 % majetku spolecnosti nebo fondu kolektivniho
investovani.
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Zprava predstavenstva o podnikatelské Cinnosti a stavu majetku spoleénosti

Hospodaieni spole¢nosti

Celkovy objem aktiv k 30.6.2012 byl 110,1 mld. K&, coZ ptedstavuje nartst v porovnani s koncem roku 2011 o 6,6 mld.
K¢é. (Pozn: jedna se o objem majetku dle metodiky AKAT - instituce, soukromé osoby a zahraniéni fondy a &eské
podilové fondy). Ristu aktiv bylo dosazeno zejména v segmentu skupinovych klienti, mezi které patii napt. CSOB
Pojisfovna nebo CSOB Penzijni fond Stabilita, také v korporatnim segmentu spole¢nost dosahla vyznamného rustu.

Spolegnost dosahla v (¢etnim obdobi od 1.1.2012 do 30.6.2012 ¢istého zisku 36,8 mil. K& Objem obhospodafovaného
majetku v domacich fondech dosahl objemu 7,8 mld. K&. Objem majetku v zahraniénich fondech distribuovanych
spolegnosti na tizemi CR klesl z 62,7 mld. K& na konci roku 2011 na 61,9 mld. K& k 30.6.2012.

Mirny pokles aktiv v prvnim pololeti roku 2012 lze pozorovat na celém trhu kolektivniho investovani v Ceské
republice. Tento pokles &inil -1% a aktiva ve fondech (dle metodiky AKAT) doséhla 222 mld. K& v porovnani s 224
mld. K¢ na konci roku 2011.

Objem majetku sméfovany jak do ceskych, tak i zahrani¢nich fondu byl v prvnim pololeti roku 2012 nadéle negativné
ovliviiovan investorskou averzi kriziku a upfednostiiovanim depozitnich produktii, pfed produkty investi&nimi.
Spoleénost potvrdila i v prvnim pololeti roku 2012 svou pozici nejvétsiho distributora fondii v CR a k 30.6.2012 dosahla
trzniho podilu 31% (dle metodiky AKAT).

Cisté poplatky a provize &inily v G¢etnim obdobi od 1.1.2012 do 30.6.2012 173 mil. K&, vynost z urokt 3,6 mil. K¢.
Spravni naklady spole¢nosti dosahly vyse 83,6 mil. K&, kde naklady na zaméstnance &inily 57,1 mil. K& a ostatni
spravni naklady 26,5 mil. K¢.

Vyvoj v roce 2012
Spolegnost se bude i nadale zaméfovat na retailové klienty a klienty privatniho bankovnictvi, ale také na klienty ze
segmentu malych a stfednich podnikl a korporatni klientelu. Spo]ecnost bude ve spolupraci se spolec¢nosti KBC Asset

Management a celou Skupinou CSOB CR dale rozvuet svou Cinnost zejména v oblasti zajisténych fondu a smisenych
fondu s €asteénou ochranou a v posilovéni své pozice na &eském trhu podilovych fondi.

-

/
=y :

~
Johan De Ryck Mgr. Jan Barta
predseda predstavenstva ¢len predstavenstva
CSOB Asset Management, a.s., CSOB Asset Management, a.s.,
investiéni spole¢nost investi¢ni spole¢nost
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ROZVAHA
K 30. CERVNU 2012

Aktiva:

Pokladni hotovost
Pohledavky za bankami
vtom: a) splatné na pozadani

b) ostatni pohledavky
Akcie, podilové listy a ostatni podily
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Ostatni aktiva

Naklady a p¥ijmy pristich obdobi

Aktiva celkem

Pasiva:

Ostatni pasiva
v tom: a) ostatni pasiva
b) vynosy a vydaje pfistich obdobi
c) rezervy
Zakladni kapital
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku
v tom: a) povinné rezervni fondy a rizikové
fondy
b) ostatni fondy ze zisku
Kapitalové fondy
Ocenovaci rozdily
vtom: a) z majetku a zavazkl
b)  ze zajistovacich derivata
C)  z pfepoctu Gcasti

Zisk za ucetni obdobi

Pasiva celkem

30. Cervna 2012

tis. K¢

155
1247521
167 267
1080 254
23 420
14720
946 953
36 131
162 799

2431699

1081711
882 774
197 377

1560
499 000
120 716
100 000

20716
0

693 505
0

0

693 505

36 767

2431699
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY

30. ¢ervna 2012

tis. K¢

Vynosy z uroki a podobné vynosy 3593
Vynosy z poplatkia a provizi 374 442
Naklady na poplatky a provize -201 440
Zisk z finan¢nich operaci -105
Ostatni provozni vynosy 133
Ostatni provozni naklady -2 147
Spravni naklady -83 614
v tom:
a) naklady na zaméstnance -57 138
ztoho: aa) mzdy aplaty -42 047

ab)  socialni a zdravotni pojisténi -15 091
b) ostatni spravni naklady -26 476
Odpisy, tvorba a pouziti rezerv a opravnych
polozek k dlouhodobému hmotnému a
nehmotnému majetku -37 328
Rozpusténi a tvorba opravnych polozek a
rezerv k pohledavkam a zarukam, vynosy z
drive odepsanych pohledavek 0
Tvorba a pouziti ostatnich rezerv 0
Zisk z bézné ¢innosti pied zdanénim 53534
Mimoradné vynosy/naklady 0
Dain z prijmi -16 767

Zisk za ucetni obdobi po zdanéni 36 767
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Ekonomicky vyvoj v CR a vyvoj na finanénich trzich v roce 2012
CESKA EKONOMIKA

Komentar akciového trhu

Vyvoj &eského indexu PX byl i vprvnim
pololeti letosniho roku pod vyraznym vlivem
déni na svétovych. Obecn¢ l1ze konstatovat, ze
Vv soucasném prostiedi je vyvoj globalnich trht
do velké miry uréovan dopady politickych
rozhodnuti americkych ¢i evropskych lidri a
tyto se dale promitaji i do ¢eského trhu.

V prvnich dvou mésicich se index PX vzepjal
ke znatelnému rGstu a dokonce piekrocil
hodnotu 1000 bodd. Byli jsme svédky
pozitivniho sentimentu, trhy byly vtomto
obdobi masivné podporovany predevSim
dvéma koly dodavek likvidity LTRO od ECB a
problematika dluhové krize eurozény ustoupila
do pozadi. Efekt LTRO se vSak ukazal byt
pouze kratkodobym a stejné€ jako svétové akcie
i Ceské tituly pomérné razantné¢ zkorigovaly
slibné zisky ze zacatku roku.
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Ceska ekonomika se nachazi v recesi, v prvnim
kvartalu 2012 se propadla meziro¢né o 0,7 %,
a vidina dosaZzeni pozitivniho ekonomického
rastu se v letoSnim roce vzdaluje. Roztrzky
v Ceské vladni koalici nemély na cesky
akciovy trh prakticky Zadny vliv, i ¢eska ména
je vici lokalnimu politickému vyvoji pomérné
siln€¢ odolna. Kroky ceské vlady se vSak piimo
podepsaly na spotiebitelské poptavce, ktera
byla negativné zasazena zvySenim DPH.
Fiskalni restrikce budou pravdépodobné

pokracovat, nebot’ vlada deklaruje snizovani
rozpoctového schodku za svoji absolutni
prioritu. Inflace je v prib&éhu roku na ceské
poméry nestandardné vysokd a mezirocné
prekracuje 3%. Vzhledem k faktu, ze rast cen
byl zapfi¢inén predevSim jednorazovymi
faktory (zvySeni DPH, uvolnéni regulovanych
cen) a jadrova inflace ziistava zapornd, se CNB
na konci ¢ervna po dlouhém obdobi odhodlala
ke snizeni hlavni sazby o 25 bps na rekordné
nizkych 50 bps. Tento krok by mél podpofit
ekonomiku a usnadnit cestu z recese.

Vykonnost PX a jeho slozek*

Index PX 2%
Erste Bank 10%
Komerc¢ni banka 10%
Fortuna 8%
VIG 4%
AAA Auto 3%
Telefénica O2 CR 0%
Unipetrol 0%
Philip Morris CR -3%
CEZ -6%
Pegas -6%
CME -16%
Orco -18%
NWR -24%
Kit Digital -46%

* celkovy vynos vcetné dividend

Index PX jako celek vzrostl o 2 %, ptedevsim
vsak diky zapocteni zisku z dividend. Samotné
kapitalové zhodnoceni bylo mirn€ negativni.
Na seznamu prazské burzy je totiZz zastoupena
celd fada tituld wvyplacejici pravidelné a
relativné vysoké dividendy, coz jej Cini

atraktivnim i vpfipadé turbulentnéjsiho
ekonomického prostiedi. Z hlediska

vykonnosti jednotlivych ¢lenti indexu PX se
nejvice dafilo bankovnim titulim, kdyz ob¢
banky pfinesly investorim celkovy vynos 10
% (kapitalovy zisk plus vyplacena dividenda).
Pomyslnou bronzovou medaili si vybojovala
sportovné ladéna sazkova spolecnost Fortuna s
8% celkovym vynosem. Na samém konci
pelotonu jsou akcie KIT Digital, tézaif NWR a
developer Orco.
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Vyvoj jednotlivych titula

Akcie Erste Bank se zhodnotily 0 10 % i diky
faktu, ze banka potvrdila relativné silné
provozni parametry svého podniké&ni. Banka
bez problémi a spfedstihem naplnila
poZadavek Evropské bankovni asociace na 9%
kapitalovou pfimétenost k pololeti leto3niho
roku, kdyz jiz ke konci bfezna vykazovala
ptiméienost 9,7 %. Bilance se jevi jako zdrava
a banka pravdépodobné¢ bude schopna
Vv letoSnim roce vygenerovat zisk a nasledné
vyplatit dividendu (loni bylo hospodafeni
ztratové). Expozice viéi zadluzenym zemim
eurozony je omezena.

Hospodafeni Komeré¢ni banky lze povazovat
za stabilizované, bilance je relativné Cista bez
problémovych aktiv (neni ani Zadna expozice
vigi Spanélsku), a nemély by se tudiz
opakovat vysoké odpisy jako v ptipadé
feckych aktiv vloniském roce. Ze zisku
minulého roku vyplatila dividendu ve wvysi
160 K¢ na akcii, proto je celkovy vynos vyssi
neZ samotné kapitalové zhodnoceni (viz graf).
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Fortuna vyplatila investorim  slusnou
dividendu 0,23 EUR na akcii ze zisku lofiského
roku. Deklarovanym cilem spole¢nosti je
dlouhodobé vyplacet dividendu ve vysi
70-100 % cistého zisku. Loni spustény projekt
loterie si zpocatku vyzadal vysoké ndklady a
docasné zhorsil ziskovost celé skupiny,
poskytujici  ptfedev§im  kurzové  sazeni,
negativni prispévek z loterie se vSak postupné
zmenSuje. Na zacatku roku firma ziskala

licenci od polského ministerstva financi na
rozjezd on-line sédzek na polském trhu, coz by
meélo prispéet k dalSimu ristu trzeb.

Pojistovna VIG  meziroéné  navysila
dividendu o 10 % na 1,1 EUR na akcii a
udrzuje  si akviziéni  apetit v ramci
sttedoevropského regionu. Expozice portfolia
investic vii¢i zadluzenym zemim eurozény je
minimalni.

I v letoSnim roce by Telefonica CR méla
vykazat dalSi pokles provozni ziskovosti.
Dtvodem je predevsim vysoka konkurence a
zostfujici se boj o zakaznika. Na druhou
stranu, firma udrZuje vysokou vyplacenou
odménu pro akcionaife, a to i nad ramec
rocnich ziskli. Za lonsky rok budou volné
penize vyplaceny jako dividenda 27 K& na
akcii a dalSich 13 K¢ na akcii ve formé snizeni
zékladniho kapitalu. Firma prohlésila, Ze je
ochotna vredukci kapitalu pokracovat i do
budoucna. Navic Vv soucasné dobé probiha
zpétny odkup akcii (az do vyse vydanych 2%
akeii).

Unipetrol je obchodovan v Gzkém pasmu a
titul trpi nizkym zajmem investord. Po lonské
rekordni ztrat¢ 5,9 mld. K¢ rovnéz i vysledek
za 1Q 2012 prinesl ¢istou ztratu a vzhledem

k souCasnému  makroprostiedi  spole¢nost
prochazi naronym restrukturalizacnim
obdobim.

Philip Morris CR se po lofiské mimoiadné
dividendé€ (za rok 2010) vratil ke své politice
vyplaty 100 % cistého zisku. Za rok 2011 byla
vyplacena dividenda 920 K¢ na akcii.
Dlouhodobé vSak hospodafeni neptiznivé
ovliviluje pokracujici mirmy a setrvaly pokles
prodeju cigaret i trzniho podilu v dusledku
konkurence, zvySovani dani (tabakovych, ale i
DPH) a nelegalnich dovozt.

Akcie spole¢nosti CEZ nepiiznivé reagovaly
na propad cen elektfiny v Némecku. Na druhou
stranu spolecnost dokazala prodat jiz polovinu
produkce elektfiny na rok 2013 za vyS$si cenu
(52 EUR/MWh), nez je aktualné dostupna na
energetické burze. Velkou neznamou zistava
probihajici tendr na dostavbu Temelina. CEZ
na zacatku cervence obdrzel 3 nabidky od
uchazect a rozhodnuti o vitézi ma byt uc¢inéno
do konce pfistiho roku.
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Pegas Nonwovens pokracuje ve vystavbé
vyrobni  linky v Egypté s planovanym
uvedenim do provozu Vvdruhé poloviné
ptistitho roku. Firma potvrzuje progresivni
dividendovou politiku a investory potéSila
navySenim dividendy za lonisky rok na 1,05
EUR na akcii.

Hospodateni spole¢nosti CME je v letoSnim
roce ovliviiovano piedev§im  firemnimi
akcemi. Spolecnost byla nucena vzhledem
k nadmérnému zadluzeni pfijmout podporu od
akcionari a emitovala nové akcie za ucelem
ziskani penéz na odkup dluhopist splatnych
v letech 2013 a 2014. | navzdory provedené
operaci zustava zadluzeni vysoké a urokové
naklady znacéné.

Developerska spolecnost Orco pokracovala
v restrukturalizaci svych aktiv a rozhodla o
sméné dluhopist v akcie s vyraznym dopadem
na fedéni akcionatského podilu.

Akcie té€Zebni spole¢nosti NWR odepsaly
témer Ctvrtinu své hodnoty. Investory zklamal
méné kvalitni produkéni mix (méné vysoce
vynosného koksovatelného uhli), ktery by
mohl byt vylepSen aZz v ptipadé otevieni
polského dolu Debiensko na horizontu roku
2016. Priprava projektu vSak byla pozastavena,
vzhledem k vy$$im nez ocekdvanym nakladim
aktualné¢ probiha prezkoumavani efektivity
obnovené tézby. Také nepfiznivy vyvoj cen
koksovatelného uhli a koksu, taZzen nejistymi
vyhlidkami svétové ekonomiky, neprospél
cen¢ akcii.

Hospodareni Kit Digital je stale ztratové i pies
slibny vyvoj trzeb, ktery je dan jak organickym
ristem, tak diky novym akvizicim. Ze
spolecnosti nedavno odeSel jeji zakladatel a
firma nyni hleda své budouci smefovani.
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Ekonomicky komentar - dluhopisy

Ceska ekonomika prochazi od konce roku
2011 recesi. V Uvodu letoSniho roku se HDP
mezirocné propadl o 0,7 %, a to predevsim
v disledku atlumu domaci poptavky. Rekordni
pokles zaznamenala spotiecba domacnosti
(-2,9 %) ovlivnéna nepfiznivym vyvojem
realného disponibilniho diichodu domacnosti a
obavami z dalsiho vyvoje Ceské ekonomiky.
Investicni  aktivita zistdva jeSt€ mirné
pozitivni, a to navzdory omezovani vefejnych
investic v duasledku  restriktivni  fiskalni
politiky.
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Naproti tomu velmi pozitivni vysledky stale
jeste¢ vykazuje zahrani¢ni obchod navazany
pfedev§im na exportné orientované firmy ve
zpracovatelském pramyslu. Konkrétn¢ jde o
podniky v oblasti vyroby osobnich automobili,
vyroby elektrickych zatizeni, plasti a pryze.
Predev§im diky novym zahrani¢nim zakazkam
automobilek se vysledky primyslu drzi stéle
jesteé v Cernych cislech, i kdyz i zde jsou vidét
prvni znamky ochlazovani v podobé slabsich
ukazatell divéry (nalady v praimyslu a PMI).

Kroky ceské vlady se piimo podepsaly na
spotiebitelské poptavce, ktera byla negativné
zasazena zvySenim DPH. Fiskalni restrikce
budou pravdépodobné pokracovat, nebot’” vlada
deklaruje snizovani rozpoctového schodku za
svoji absolutni prioritu. Slaba doméaci poptavka
i nadale — letos dokonce s vétsi intenzitou —
omezuje prostor pro rust spotfebitelskych cen
na Ceském trhu. Inflace se sice stale jeste drzi
jesté nad tfemi procenty (3,2 % v kvétnu)
v disledku  rozsahlych  administrativnich

zasahi (vy$si DPH, spotiebni dané a tzv.
deregulace), aviak v poslednich mésicich je jiz
siln€ patrny trend zpomalovani rustu
spotiebitelskych cen na tuzemském trhu.
Inflace se aktualné vyviji dokonce piiznivéji,
nez oéekavala CNB, ktera proto mohla po
dvou letech znovu pftistoupit ke sniZzeni svoji
hlavni Urokové sazby o ¢tvrt procentniho bodu
na nové historické minimum 0,50 %.

11,0 Miranezaméstnanosti v CR (%)
10,0
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
Yesssssessadasy
_S§2§='§§>><E§'—'

Slaby vykon ekonomiky zasahuje i do
hospodafeni statniho rozpoétu, ktery v prvnim
pololeti skonéil deficitem jen o néco malo
niz§im nez ve stejném obdobi lonského roku,
tedy necelych 80 mld. korun. Na viné je
predevsim slabsi vybér dani, a to ptedevSim
DPH a dani zpfijmu, které jsou recesi
ekonomiky zranitelné asi nejvice. Ptesto
dosaZeni deficitu schvaleného pro letodni rok
ve vysi 105 mld. korun neni je$té — s ohledem
na vazani vydaji — uplné vyloucené.
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8,0 Vyvoj inflace v CR (%)
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Na horizontu zacatku piistiho roku ocekavame
dopad zasadnich politickych rozhodnuti, opét
dojde ke zvySeni DPH o 1 p.b. u obou sazeb
(ptisp&je ke zvySeni inflace a oslabeni
spotiebitelského apetitu domacnosti), na druhé
stran¢ je Smirnou nadéji ocekavany a
mnohokrat odkladany start penzijni reformy
(coz by ve stiednim horizontu mohlo vést
k mirnému oziveni ¢eského dluhopisového a
akciového trhu).

20 Statnirozpocet (% HDP)
1,0

0,0

T

1,0 +

2.0 -+

3,0 -+

4,0 -+

5,0 -+

-6,0 +

-1,0

-8,0

1-02
1-03
1-04
1-05
1-06
1-07
1-08
1-09
I-10
I-11

Urokové sazby a dluhopisovy trh

Cesky dluhopisovy trh ma za sebou palrok,
béhem kterého vynosy vétSinou klesaly a
napiiklad desetilety vynos se priblizil az

hranici tii procent, na konci ¢ervna ji dokonce
prolomil. Vyjimkou byla polovina bfezna, kdy
Ceské — stejné jako evropské — vynosy
vystielily  prudce  vzhiru v dusledku
kombinace pfiznivych  &isel  z americké
ekonomiky, prebytku likvidity na evropském
finanénim  trhu (LTRO) a
restrukturalizace ~ ¢asti  feckého  dluhu.
Optimismus vSak trhim dlouho nevydrzel a

zavrseni

s naslednou vlnou zhorsenych zprav predevsim
z evropske ekonomiky vynosy na del$im konci
Geské kiivky zamifily opét dolt. Ceskym
dluhopisim pomohla 1 opadajici averze
kriziku po poslednim evropském summitu a
nepochybné 1 pozitivné se vyvijejici likvidni
situace Ceského statu. I kdyz vyvoj statniho
rozpoCtu zatim k optimismu moc nepiidava,
primarni emise dluhopisi se dobfe dafi
umistovat na trhu a navic MF zopakovalo
poméme uspésné¢ emisi dluhopisit  pro
domacnosti. V prvni poloviné¢ roku se tak
podafilo naplnit plan emisi statnich dluhopist
jiz zvice nez dvou tfetin, coz vytvaii
predpoklady pro pozitivni Vyvoj
dluhopisového trhu i pro druhou polovinu
roku.
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Vyvoj kurzu ¢eské koruny

Ve druhém cCtvrtleti ¢eskd koruna v podstaté
smazala zisky z prvniho ctvrtleti a na konci
Cervna se obchoduje na nepatrné slabsich
urovnich nez na konci lofiského roku — pobliz
EUR/CZK  25,50. Hlavnim  hybatelem
obchodovani v prvnim pololeti byla celkova
nalada na trzich, kterd se odvijela zejména od
pokracujici dluhové krize v eurozéné. Ve
srovnani se zbytkem regionalnich mén bylo
obchodovani s korunou tradiéné¢ méné volatilni
a na rozdil od zlotého a forintu ji nepomahala
ani politika centralni banky. Roztrzky v ¢eské
vladni koalici nemély na kurz koruny prakticky
zadny vliv, jelikoz je vu¢i lokalnimu
politickému vyvoji pomérné siln€ rezistentni.
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ZAHRANICNI TRHY

Akcie a komodity
USA

V prvnich  meésicich roku  byly trhy
podporovany programem ECB na podporu
likvidity (LTRO), druhym zachrannym
balikem pro Recko a zvySenim kapacity
evropského zachranného fondu. Nicméné tyto
kratkodobé efekty ve druhém Ctvrtleti postupné
vyprchavaly a pozornost se zacala obracet na
pretrvavajici problémy v eurozoné. Akciové
trhy ve druhém cCtvrtleti zacaly byt opét pod
tlakem z obav o stav Spanélské ekonomiky a
tamniho bankovniho sektoru. Americkym
akciim se vSak v porovnéni sevropskymi
akciemi, ale i akciemi fady rozvojovych trhu,
vedlo velmi dobfe. Spojené staty jsou preci jen
CasteCné stranou, a tak dopad z Evropy neni
tak vyrazny. Americka ekonomika i pfes urcita
zpomaleni v poslednich mésicich nadale
vykazovala solidni oZiveni a investory muze
Vv pfipadé  vétsich problému v ekonomice
uklidnit americky Fed. Ten se jiz dfive
vyjadiil, Ze je pripraven ponechat urokové
sazby na historicky nizkych drovnich aZz do
konce roku 2014, ptipadné zahgjit dalsi kolo
kvantitativniho uvoliovani.
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Sentiment v zamoti byl pozitivné ovliviiovan
uspésnou vysledkovou sezonou za 1. étvrtleti
2012. Naptiklad okolo 70 % spolecnosti
zastoupenych v indexu S&P 500 reportovalo
zisky vys$§i, nez byly trzni odhady. Pozitivné
spolecnosti piekvapily také v oblasti trzeb.
Americké indexy se béhem 2. ¢tvrtleti dostaly
na nova pokrizovd maxima. Index S&P 500
zacatkem dubna dosahl az 1419 bodl a za
prvni leto$ni pololeti vzrostl ptes 8 %. Jeste
spole¢nosti Nasdaq (+ 12,7 %) ktery se
dokonce v kvétnu dostal na urovné naposledy
dosazené na prelomu milénia bchem
internetové bubliny. Jeden z nejlepSich sektort
byly praveé akcie ztechnologického odvétvi,
kterym se v posledni dobé vede nehled¢ na
vyvoj ekonomického cyklu, coz potvrzuji
jejich vysledky nekolik Ctvrtleti v fade. Co se
sektoru tyCe, kromé technologii se v prvnim
pololeti dafilo i odvétvi spotiebitelskému,
telekomunika¢nimu a finan¢nimu. Nejhiife na
tom byly spole¢nosti zoboru ropa a zemni
plyn, jelikoZ ceny ropy v poslednich mésicich
vyrazng klesly.

Eurozona

Rozdil mezi evropskymi a americkymi akciemi
byl vprvnim ctvrtleti markantni stejné jako
ekonomicky vyvoj na obou stranach Atlantiku.
Pouze prvnich par meésici se obéma trhiim
dafilo podobn¢ diky snizenému napéti
Vv eurozong. V bieznu vSak doslo k divergenci
z divodu horsiho vyvoje evropské ekonomiky,
zatimco Spojené staty pokracovaly
v pozitivnim trendu. V dalich mésicich pak
dluhové problémy v eurozoné opét eskalovaly
a vykonnostni rozdil mezi americkymi a
evropskymi akciemi se dale prohluboval. Po
patovych volbach v Recku se zvysilo riziko
chaotického bankrotu zemé a rozsifeni nakazy
do dalSich zemi evropské periférie. Nakonec
po druhych volbach Rekové vladu sestavili a
bezprostiedni odchod zeurozony odvratili.
Investory ale mozna jeSté vice zacal
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znepokojovat stav Spané€lskych bank, kterym
nakonec slibila Evropska unie 100 mld. eur na
posileni kapitdlu. Soucasné problémy panuji
spiSe ohledné¢ solventnosti, nebot obavy z
nedostatku likvidity vyrazné zmirnil plan ECB
na podporu likvidity evropskému bankovnimu
sektoru (program LTRO), ve kterém centralni
banka poskytla komer¢nim bankdm levné
uvery za vice nez bilion eur.

Podle panevropského indexu Eurostoxx ztratily
akcie nejvétsich evropskych firem pres 2 %
hodnoty, pfi¢emz jest€ na konci prvniho
Ctvrtleti  byly  bezmala 7% v plusu.
Neptekvapivé poklesly akcie finan¢nich
instituci kvili rostoucim obavam o dalsi vyvoj
ve statech evropské periférie. Odvétvi ropa a
zemni plyn, utility a telekomunikace patfily
spolu s finanénim sektorem Kk nejméné
vykonnym odvétvim. NejlepSimi  sektory
v Evropé byly podobné jako v USA spotiebni
zbozi a sluzby, telekomunikace, ale tieba i
zdravotnictvi. | kdyz evropské akcie jako celek
byly ztratové, némecké akcie zastoupené
indexem DAX se od vétSiny evropskych trhi
pozitivné odchylovaly. Némecko a jeho firmy
jsou stale v pozici tahouna Evropy, coZ je dano
vysokou konkurenceschopnosti  ekonomiky.
DAX wvzrostl o necelych 9 % a pickonal i
americky S&P 500. Némecké akcie tak béhem
Sesti m&sicu prekonaly cely panevropsky index
0 vice nez 11 %!
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Stiedni a vychodni Evropa

Vykonnost stfedoevropskych akcii se zaradila
mezi panevropsky a némecky index. Ceské,
polské a mad’arské akciové trhy mély uspesné
prvni Ctvrtleti, 1 kdyz méné nez evropské ¢i
vychodoevropské trhy. Ve druhém cCtvrtleti
obavy veurozoné a zpomaleni globalni
ekonomiky zpisobilo na téchto trzich korekci.
Cesky akciovy index PX zakon¢il prvni piilrok
hife nez polské a mad’arské akcie, kdyz ztratil
ptes 1 %. Zajem investora o ¢esky akciovy trh
v posledni dobé skomird. Madarsky BUX
zakoncil pololeti pfes 2 % v plusu, v ¢ervnu se
tamnim akciim dafilo zdivodu ocekavané
dohody mezi MMF a madarskou vladou o
pfipadné finan¢ni pajéce. Polsky WIG 20
(+6 %) byl nejlepsi trh ve
sttedoevropském regionu  z divodu  silného
ekonomického ristu a nardstu dividendového
Vynosu.

Ruské akcie zazily vyrazné volatilni obdobi,
kdyz v prvnim ctvrtleti vzrostly ptes 8 % diky
prudkému naristu cen ropy a zmirnéni
politického rizika po prezidentskych volbach.
Ve druhém ctvrtleti pak vSechny piedeslé zisky
ztratily a zakoncily pololeti o 1% niZe. Jen
Vv kvétnu se propadly ruské akcie o vice nez
11 %. Hlavnimi divody bylo rostouci napéti

Komodity

Komoditam jako celku se moc nedafilo, jak
v prvnim, tak ve druhém c¢tvrtleti. Komoditni
index (DJ UBS Commodity Index) zakoncil
prvni pulrok s -3,8 %. Znacnou volatilitu
zaznamenala cena ropy. Bé&hem prvniho
ctvrtleti  bylo  kliCovym  tématem na
komoditnich trzich napéti mezi Irdanem a
zapadnimi mocnostmi, které zvysSilo cenu ropy
az nad 125USD/barel. Druhé ctvrtleti vSak
bylo pravym opakem toho prvniho. Cena
severomotiské ropy Brent v kvétnu
zaznamenala vyrazny propad, kdyZ ztratila
bezmala 15 %. Zmirnéni obav z vale¢ného
konfliktu s iranem, nervozita o budoucnost
eurozény a zpomaleni globalniho
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ekonomického ristu poslaly cenu ropy Brent
az pod 90 USD/barel, kde byla naposledy na
konci roku 2010. Pololeti pak cena ropy
Brent zakonCila nad 97USD/barel, za prvni
pulrok ztratila necelych 9 %. Vyrazny pokles
cen ropy je dobrou zpravou pro spotiebitele a
muize podpofit budouci ekonomicky rust.
Strmy pokles také postihl primyslové kovy,
kdyz celkové klesly o 3,5 % kvtli zpomaleni
americké ekonomiky a silicimu americkému
dolaru. Pololeti pak cena ropy Brent
zakoncila nad 97 USD/barel, za prvni pllrok
ztratila necelych 9 %.

Vyrazny pokles cen ropy je dobrou zpravou
pro spotiebitele a mize podpofit budouci
ekonomicky rist. Strmy pokles také postihl
pramyslové kovy, kdyz celkové klesly o 3,5
% kvili zpomaleni americké ekonomiky a
silicimu americkému dolaru. Cena zlata za
poslednich Sest mésici vzrostla o 2 % a také
si proSla turbulentnim obdobim. V prvnim
ctvrtleti se cena vySplhala az na 1784
USD/toz. Ve druhém cCtvrtleti pak ale
poklesla az na 1539 USD/toz ptevazné kvuli
posilovani amerického dolaru a zdrahani
Fedu zahgjit tfeti kolo kvantitativniho
uvolnovani. ~
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Ekonomicky komentar — dluhopisy a
mény

USA
Ekonomicka situace

Americka ekonomika Vv prub&hu prvniho
pololeti postupné ubirala na tempu, kdyz
pozitivni efekty v podobé teplejsi zimy a
obnovenych fiskalnich stimulti se postupné
vyCerpavaly a zaroven stale citelnéji byly
vUSA vidét efekty zpomaleni v Asii a
vV Evropé. Tempo amerického hospodarského
ristu tudiz v pribéhu prvniho pololeti zfejmeé
zpomalilo pod 2 %, pficemz takto slaby rust
vedl k faktické stagnaci miry
nezaméstnanosti tésné nad urovni 8 %.
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Pozitivné se v prvnim pololeti vyvijela mira
inflace, ktera klesala, a to zejména diky
rychle se snizujicim cenam ropy, resp. cendam
benzinu. Celkova meziro¢ni mira inflace tak
zpomalila z3 % na hodnoty hluboko pod
arovni 2 %. Jadrova sloZka inflace, kterou
vice sleduje americka centralni banka,
nicméné ¢inila v pruméru 2,3 %.

Vétsina  indikatord sledujici ekonomicky
sentiment nedidvno zaCala ukazovat na slabsi
hospodaiské prostiedi. Indexy priamyslové
aktivity v USA klesly na nejniz§i Giroven za
poslednich nékolik mésicti. Primyslova
vyroba ke konci pololeti klesa, na druhou
stranu se zlepSuje objem novych zakazek.
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Dluhopisovy trh

Ménova politika Fedu znaméa pod anglickym
nazvem ,,Operation twist* méla na americkou
vynosovou kiivku dopad, ktery americka
centrdlni banka zamySlela. Tim, Ze Fed
prodaval kratkodobé vladni dluhopisy a
naopak nakupoval ty sdlouhou splatnosti,
dosahl toho, Ze vynosova kiivka v prvnhim
pololeti tohoto roku pomérné dramaticky
zplostéla. Zatimco vynos  desetiletého
dluhopisu poklesl o vice nez dvacet
bazickych bodl, tak naopak vynosy na
kratkém konci kiivky vzrostly o 5-10
bazickych bod.

Celkov¢ vsak byla americka vynosova kiivka
velmi volatilni, a to nejen v dasledku
nekoncici eurokrize, ale i v disledku rychle
se ménicich udaji zamerického trhu préce.
A tak naptiklad po velmi vysokych
pfirtistcich zaméstnanct v lednu a v Unoru
vzrostly vynosy na pololetni maximum (na
deseti letech na 2,40 %), aby nasledné
v dasledku slabsich vysledkd trhu prace i
kulminujici eurokrize propadly na nova
historicka minima (desetilety vynos spadl az
pod 1,50%). Tento pohyb je odrazem faktu,
ze pokud investofi citi rizikovejsi prostiedi,
utikaji do bezpe¢nych dluhopist navzdory
nizkému vynosu.
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Eurozéna
Ekonomicka situace

Po mirném propadu v zavéru loniského roku
ekonomika eurozony v prvnim ctvrtleti 2012
stagnovala. Zatimco némecka ekonomika se

po jednom Ctvrtleti dokdzala wvratit k

pulprocentnimu rastu, vykonnost
vyznamnych ekonomik z jizniho kiidla
eurozény se dale snizovala. Spanélska

ckonomika meziétvrtletné poklesla o 0,4 %,
zatimco Vv ptipadé Italie byl propad dokonce
dvojnasobny.  Rozevirani nlzek  dale
pokrac¢ovalo i na trzich prace. I presto, ze
nezameéstnanost v eurozoné v primeéru rostla,
tak v pripadé Némecka se nadale pohybuje
na rekordn€ nizkych urovnich. Naopak, v
Recku i Spanélsku je stale nezaméstnana vice
nez pétina pracovni sily, a tento ukazatel
navic dale roste.
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Dluhopisovy trh

Vyvoj na evropském dluhopisovém trhu byl
vprvni poloviné roku velmi dynamicky.
Zatimco némecké dluhopisy povétSinu Casu
klesaly a desetilety vynos se dostal az pod
hranici 1,5 %, periferiich
zaznamenavaly promeénlivéjsi
vyvoj. Nejméné ptiznivy vyvoj postihl
Spanélské  dluhopisy, které

zem€ na
mnohem

kratkodobé
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atakovaly hranici 7 %. Teprve poté, co této
zemi EU pfislibila pomoc (respektive
bankovnimu sektoru), se vynosy vratily zpét
do blizkosti Sesti procent. Portugalské
vynosy Vprvni poloviné roku pozvolna
klesaly, ale i tak =zistavaji po feckych
druhymi nejvyssimi v ramci eurozény. Velmi
nepiiznivy vyvoj vykazuje uz od biezna
jedna z nejzadluzengjsich zemi EU — Italie.
Vynos desetiletého dluhopisu za posledni tfi
mesice vzrostl o 100 boda a pohybuje se jen
tésné pod Sesti procenty. Vzhledem k objemu
letos splatnych dluhopist se Italii vyrazné
zdrazuje refinancovani jiz tak ohromného
dluhu, a proto se pozornost finan¢nich trht
zacCala upirat pravé na ni.
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V poslednich dnech je vSak na evropském
dluhopisovém trhu silné citit uvolnéni
situace. Dopomohl k tomu summit ¢lenskych
zemi EU, ktery si trhy vyloZily jako Gstup
Némecka z ptedchoziho razantniho postoje
viidi predluzenym zemim. Spanélsku a Italii
se tak otevirA moZnost nadkupu statnich
dluhopist ze strany evropskych zachrannych
fondii, coz se pozitivné projevilo aktualnim
poklesem vynosi (ristem ceny) jejich
dluhopist.

Vyvoj ménového paru EUR/USD

Kurz eurodolaru zazil v pribéhu prvniho
pololeti roku 2012 opét velmi kolisavé
obdobi, kdy obchodovani ovlivitovaly
zejména zpravy z jizniho kiidla eurozony. V
prvnim cCtvrtleti pfitom euro tézilo ze
zvladnuté restrukturalizace feckého vladniho
dluhu, jakoZ i z velmi efektivni politiky ECB,
které se podafilo zahnat obavy trhu z
bankovni  krize uvnitf ménové unie.
Vysledkem této ulevy byl pohyb kurzu
eurodolaru az k hranici 1,35.

V druhém cCtvrtleti ovSem opét zacaly
nartistat obavy ohledné setrvani Recka v
eurozéne, pricemz pozici eura zhorSovalo i
ztratové  hospodafeni Spanélskych bank.
Rizika Spanélského bankovniho sektoru
potencialné ohrozovala hospodareni
Spanélského statu. Negativni sentiment vuci
euru se vystupiioval po kvétnovych feckych
parlamentnich volbach, které skoncily patem
a bylo nutné je opakovat. V tu chvili propadl
kurz eurodolaru na letoSni minima, ktera lezi
pod Urovni 1,23.
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