éo prlnleSO| tyzdé Zaujimavosti a trhy 11.12.2009

Uvaha '[)'/Zdﬁai Juraj Podracky, podracky@itfg.sk
Ako vidia manazéri hedzovych fondov rok 2010

NajvyznamnejSim pohybom na finaych trhoch za posledny tyaidbol prepad cien ropy a zlata, ktoré oslabili o 6,&%p.
3.5%. Ropa sa tak pridava k akciam bankového sektkioré taktiez v poslednom obdobi vyrazne zaosfiéxajvyvojom
cien ostatnych rizikovych aktiv. Za poslednym pédden ropy trebaltda posilnenie amerického dolara a nastrbend
technickd situaciu (vyvoj cien), ktora viedla k zawdiu pozicii technicky orientovanych obchodnikoa. poslednych Sés
obchodnych seans dolardv@uru posilnil 0 2,4 %. Dolar posilje napriek silnej sezénnej tendencii z posledmttov,
kedy zvykol by v decembri pod silnym tlakom. Prva faza posilneraatala eSte minuly tyZdepod vplyvom zverejnenych
dat o vySke tvorby novych pracovnych miest a misezamestnanosti v USA za mesiac november. Tigtoldi vyrazne
silnejSie ako predpoklady a trh vyrazne prekvapiMa za&iatku tyzdia pro dolarovej nalade pridalo na sifalSie dejstvo
~gréckej tragédie”, k& dosSlo k zniZeniu ratingu Grécka agentirou Fitch B8B Na tato spravu reagovali ceny gréckych
Statnych dlhopisov vyraznym prepadom. Rozdiel wgndvojr@nych gréckych dlhopisov ¥ovynosu nemeckych sa zvysil z
0,5% az na 2% a dosiahol tak krizové hodnoty z@etteu roka. Situdcia v Grécku ostane na radaroebsiorov aj v roku
2010, pretoze je IKicova pre samotny Uspech projektu eura. Niéajgké si predstaviGrékov ako prva kocku domina, po
ktorej budd nasledovaPortugalci, iri¢i Taliani alebo Spanieli. To v3ak uZ vyrazne pretiaim a centralni bankari a politici
spravia ukite vSetko preto, aby tato Uvaha ostala iba fikciou

Tento tyZzdé sa vo Viedni konala naj¢dia a najstarSia konferencia, venovana hedzovym fondstrednej a vychodnej
Eurdpe, organizovana rakuskou Erste bank. Na kendéd tradtne vystupuji znAme mena so sveta hedZovych fondov,
pricom tahdkom tohto roku bol John Paulson, ktory je wasfosti najobdivovanejSim manazérom hedzovych fandov
Paulson vo svojich fondoch spravuje viac nez 36amilidolarov a posledné dva roky boli najlepSie tn@girocnej historii
jeho fondov. V&Sina manazérov 2astnenych na konferencii sa zhodla, Ze svetova ehiaoma to najhorSie uz za sebou a
v buddcom roku neddjde k scenéaru tzv. double-dipannastipenie recesie). c¢&kavajua vSak viami pomalé ozZivenie
zapadnych ekonomik a teda aj pomaly nérast zaktdddagokovych mier vo vyspelych krajindch. Najlep$yhliadky na
buduci rok maju ekonomiky rozvijajdcich sa krajirajdé meny a lokalne korporatne dlhopisy v krajinadiefa Latinskej
Ameriky maju silny potenciél rastu, napriek vyraznyiskom zaznamenanym tohto roku. Tak vladny ak&oaporatny
sektor v tychto krajinach je vo vybornej kondicibez vyrazného Uverovéhotadenia a monetarna politika ostava silne
stimulujica. Rok 2010 by vSak maltbyokom diferenciacie medzi jednotlivymi krajinami. détatnomcase sme svedkami
vyrazného rastu skoro na kazdom trém by sme v roku 2010 uz nemali vidieZa najv&Sie rizika pre budici rok manaZzéri
povazuju vyvoj fiSkalnych deficitov a celkovd mieradtZzenia viad v ekonomikach G7 ako aj potencidrazbu inflacie.
Prave téma hroziacej inflacie vyvolala najburliviejdebatu. Pdth Paulsona agresivna monetarna politika FEDu, lgara
prejavuje prudkym rastom monetarnej bazy Bnyoh rezerv bankového sektorad\graf ¢.1), historicky stale vyustila do
rastu inflacie. Inflané tlaky by sa mali obja¥iv nasledujucich dvoch az troch rokoch a pretekdava vyrazny rast ceny
zlata. Prave dlha pozicia v zlate a vybranych fingh institaciach (takisto hra na zvySenie infladieria dve najvéSie
pozicie v jeho portféliu. Nie vSetci sihlasili akouto interpretaciou a poukazali na fakt, Ze mdprysokym vénym
rezervam v bankovom sektore v USA, banky nemajl tclpoZtiava® a klesa vySka gmzného multiplikatora ako aj
rychlos’ peiazi v obehu (graf 2 a 3). NavySe FED plati bankank & prebyténych rezervacko ich nemotivuje s tymito
rezervami pracovwa Prave tieto skutmosti zabrania zvySeniu inflacie. Situdcia sa v&aii, az by banky zsmli
agresivnejSie vyuzivasorné rezervy na poskytovanie dverov.

S koncom roka sa uz tradie spajaju predikcie h¥av na finagnom trhu o vyvoji v nasledujicom roku a preto bualtc
tyzdiovy komentar bude venovany predikcianfkyeh finartnych domov .
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Rychlog’ peiazi v obehu v USA vypidtand ako podiel hodnoty
sttasného nominalneho HDP a vysSky monetarneho agrégfatu
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Zdroj: J&T Bank , Bloomberg
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Graf tydne: Robert Morrison, morrison@jtbank.cz

Japonsko — akciovy index Nikkei a Yen

V uplynulych desetiletich se &ové hospodétvi postups oteviralo a propojovalo a zarave tim nély na akciové trhy stale o -
VEtsi vliv toky mezinarodniho obchodu a investic. Kayis prikladem této skutmosti je japonsky index Nikkei a jeho vztah Vztah mezi vyvojem indexu Nikkei a Yenem od roku 1999
k japonské miné jenu. Jak doklada graf vpravo, od roku 2004 vykajeea index Nikkei vyrazhnegimo Ungrny vztah. Od

pocatku roku 2006 se korelace tydennich pahyieedenych dvou velin pohybuje na arovni -36 %. V uplynuléétvrtleti vSak 20000 80
jejich vzajemna korelace dosahla mnohem vyggdcoh -81 %. ZjednoduSérfeceno to znamena, Ze kdyz jen posiluje, pak index

Nikkei ztraci pidu pod nohama. Od roku 2006 posilil jeitivdolaru 0 24 % z kurzu 116 na 8&hem téze doby pak japonské18000 90
akcie propadly o 40 %. 16000 100
Hlavnim divodem této vazby je dozvuk japonské ,ztracené dekddyy se Japonsko ve snaze paitpwmospodésky rist uchylilo 14000

k podpde vyvozu; podil vyvozu na HDP tak vzrostl z 10 % wad 994 na saasnych 20 %. Pro srovnani ukrae, Zze zahratini 110
obchod pedstavuje v USA ménnez 15 % HDP. Podpe vyvozu pomohl slaby jen, a to diky japonské volrhoné politice, 12000

ktera ma nyni hlavni cilovou sazbu nastavenou na pduByi0 % (coz je nize nez 0,25 % v USA a 0,50 % ve VBikinii). G 120
Tak nizké sazbydinili z jenu ménu oblibenou pro tzv. obchody ,carry trade”, kdyrsiestdi pajcuji v ménach s nizkymi Groky, e e ‘

aby nakoupili aktiva s vyS§S§im vynosem. To vSak vettamu, ze kdyZ si Zanou investtéi davat pozor na zvySenou miru rizika, tak 8000 130
z téchto obchod vycouvavaji a sgsns nakupuiji jen. Vysledkem toho je prudce posiluji¢inm, ktera viak drti japonské vyvozce, ——elP ey

jako je Toyota, Sony a Komatsu. Od¢atku finargni krize se jen drzi pod hladinou 100 jema dolar, picemz p@atkem 6000 =

listopadu posilil az na 85 JPY/USD, nejnizsi kurzposlednich 14 let. To je dalSiéinitelem gispivajicim ke slabémuistu 8199 8101 8103 8105 8107 8109
(+11,3 %) indexu Nikkei v roce 2009 ve srovnani s dvgoetentnim posilenim indexu S&P 500. Dopad silngmu je patrny i
nedavno zviejnénych Udaij o japonském vyvozu, ktery zeti ctvrtleti vykazal mezirdni pokles o 20 %.

Index S&P 500 v satasnosti rovaZ vykazuje silé negimo Unerny vztah k americké smé. Korelace mezi dolarovym indexem a
indexem S&P je -62 %. Tento vztah vychazi ze sindsti, Ze investo povaZuji dolar za bezpeé aktivum, takze kdyZ se
zlepSuje ochota investbrriskovat, dochazi k vyprodeji dolarovych aktiv gEepunu prosedki do rizikowjSich vod, jako jsou
tuzemské&i zahranéni akcie. Od roku 2006 v3ak korelace vipgru dosahovala pouze mnohem slabsich -16 %.

Zdroj: J&T Bank , Bloomberg,
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Trhy v hleda¢ku 4.12.2009 — 11.12.2009

Sparglské akcie klesaly, komodity a US statni dluhopisy také

Index Sparglského akciového trhu

Celkovy komaoditni index

1 rok
S&P GSClI Index Spot Indx

Vynosy US statnich dluhopigé
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Posledni vyvoj:

Spartlské akcie klesly za uplynulychspdni o 2,6 % poté, co
ratingova spolénost S&P snizila Wrovy vyhled této zew ze
stabilniho na negativni na zakéadfiskalni a hospodéke
nerovnovahy“. Dlouhodoby rating Spaska Zistal na Grovni AA
plus. Obzvla& vyrazny pokles zaznamenaly banky, jako inap
BBVA (-4,5 %), Banesto (-4,6 %) a Banco Popular (-6,7. %)
NejwetSi  ztraty vSak zaznamenala stavebni firma Sacyr
Vallehermoso, jejiz akcie propadlghem gti obchodnich di do
¢tvrtka wetrgé o 10,8 %. Obavy 0 situaci Spaska se roviéz
odrazily v rozgti pétiletych CDS Spatiska, které vzrostly o 10
bazickych bod na 94. Vedle toho se vynosové répmezi
desetiletymi Spatiskym statnimi dluhopisy a jejichémeckymi
protjSky zvysilo na 60 b.b. Jak ukazuje SirSi index Btorx 50,
evropské akcie poklesly za posledni tyden o 1 %. Qetga roku
vzrostl index IBEX 0 26,1 %.
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Posledni vyvoj:

Sirsi komoditni trhy tento tyden pocitily pokles, kdpdex S&P
GSCI klesl 0 4 %. \cele tohoto poklesu byla referari ropa
NYMEX , kterd ve ¢tvrtek zakodila na ces 70,54, kdyz se
predtim na chvili dostala poprvé od¢atku fijna pod cenu 70
USD za barel. Od nedavného vrcholu nad hranici 81ril&lasla
cena ropy o 13 %. Cenné kovy téz ztratily svou dynamiddyz
zlato za tyden ztratilo 7,5 % na cenu 1 125 dofr unci. Stibro
se propadlo je8tvice (0 9,3 %) a uzdelo na ced 17,40 dolai.
Vyvoj u primyslovych kow nebyl jednoznény, kdyz néd
propadla o 4 % zraé pod hladinu 7 000 dolér zatimco cena
hliniku vzrostla 0 2,9 %. Hlavniginitelem vedoucim ke korekci
u komodit byl zlepSeny sentiment u dolaru, kteryemiuje touhu
investofi vyhledavat alternativni investice k dolar&asto
v podolE ,tvrdych aktiv. Dolarovy index vzrostl od pozén
listopadového propadu o 2,4 %, jelikoz trbekava, ze by Fed
mohl do poloviny roku 2010 zvysit sazby.
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Posledni vyvoj:

Statni dluhopisy se tento tydeistu nedokaly i pres vesnss stabilni
situaci u akcii (index S&P fmal jen 0,22 %). Vynos desetiletych
americkych statnich obligaci se zvySil o 11 bazitkpod: na 3,50
%. Tento pokles Ize z&Si ¢asti gipsat pondrné slabé dasti na
aukci 10-letych dluhopis v objemu 21 mid., ktera v uplynulém
tydnu prokhla. Mira pokryti dosahla 2,62, coz je miénez 3,0

v fijnu. Kroms toho podil nefimych kupujicich, ki# v podstas
predstavuji dleZity trh zahrariinich centralnich bank, klesl na 35 %.
Pri kazdé aukci od téervnové pitom piedstavovali alesgp40 %
nakupi. Od svého nedavného rekoédnizkého vynosu 3,18 %
vzrostla tato mira u desetiletych dluhdpis vice nez 30 bazickych
bodi. Cena dvouletych dluhogisovnéZ klesla, kdyz se vynos zvysil
0 7 b.b. na 0,79. Vynosové razp mezi deseti- a dvouletymi
statnimi dluhopisy vzrostlo na 273 bazickych todoz je Urové,
kde toto rozpti v uplynulém roce bylo pouze jednou, a to koncem
kvétna.
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Stredna a vychodn& Eurdpa — dlhopisy, Uroky 4.12.200911.12.2009

Grécko, Spartlsko — deficit verejnych financii.

Michal Stubiia, stubna@jtfg.sk

Vynosova krivka EUR pre benchmark eurozony a
porovnanie s slovenskymi Statnymi dihopisy

Ratingova agentira Fitch znizila rating dlhodobych

zavazkov Grécka z A- na BBB+. Tato sprava negativne 7.0
ovplyvnila spready 10 kmych gréckych dlhopisov, ktoré 6,0
sa tento tyZden na kratikdas vySplhali az k hodnote 255 o
bp. ZniZenie ratingu poslalo nadol aj grécky akgith, a g 40
to o viac ako 7 %. £ 30
Z ECB priSlo pre Grékov varovanie — ak n&aa znizova ig
deficit verejnych financii, je mozné, ze drzitetllnopisov 0.0

pridu o moznaspouziva svoje dlhopisy ako kolateral ¥p
pézikam z ECB. Je otazne&i k tomu naozaj dbjde,
nakd’ko by tento krok znizil likviditu na gréckom trhu.

Grécko nie je jedina krajina, ktora moze tm@aoblémy so
splacanim verejného dlhu. Agentira S&P zmenilalagih
Spanielska zo stabilného na negativny, kvoli vysuké
deficitu verejnych financii a predpokladu pomalého
zotavovania sa ekonomiky. Spready Spanielskych
dlihopisov sa pribliZili k arovni 100 bp.
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Akciové trhy, meny, Urokové prostredie 4.12.2009 — 11212009

V Praze celkovy pokles.
Michal Znajil, znojil@jtbank.cz

Prazska burza zaksita v tydennim vyjateni obchodovani
slabsi o0 3,5% na hodriot.110 bod. Predevsim Gvod tydne
byl ve znameni poklésa diky paténimu fistu, ktery byl z
pohledu indexu PX jedinym v tomto tydnu, nekime jes¢
vétSim poklesem. Tento vyvoj p@mé piesré zobrazovaly
finan¢ni tituly obchodované na prazské burze. KB i Erste
pod tihou nejistoty na stovych trzich zazily prodejni Gvod
tydne, ale v samotném zfwu koriguji tento propad, kdyz
predevSim akcie KB v jbshu paténiho obchodovani
zaviraji silnym fistem o 2,11% na c&n3.732 K.
NejvyrazrjSim znakem a bohuzel i problémem nejen
uplynulého tydne vSak nadaléstava velice slaba likvidita
a prazska burza jako by staléstavala na okraji zajmu
zahranénich investot.

Koruna vzdoruje silnému dolaru.
Lukas Razi¢ka, ruzicka@jtbank.cz

Koruna se v tomto tydnu pohybovala exkluziyyod 26.000

k euru, a to i v prosedi posilujiciho amerického dolaru,
ktery je obec# negativnim faktorem pro igdoevropské
meény. Dale samazjmé piasobil vztah k riziku, tedy vliv
zahranénich akciovych indekx Davodem , pré se ¢eska
ména v tomto tydnu drzi, fizeme spdit v domacich
makroekonomickych ukazatelich. Externi predf se
zlepSuje :ftijnovy zahranini obchod vykazal nevidany
prebytek 17.5 mld. CZK, a dokonce celkov§zhy (et v
tomto nesici je pozitivni. Z tohoto samotného faktoru
nepozorujeme velké tlaky na dlouhodobé oslabovéské
meény. A index CPI se déle v listopadu vzdalil déflamu
teritoriu - tedyCNB patrré dale nebude sniZovat Grokové
sazby....

Vyvoj akcii na Burze cennych papifi Praha
- tydenni zména

PX index 1110 PM R 8350

|
1 VIG935

ECM 314,7 I

PEGAS 424

UNIPETROL 136 I

TEL 02 423 mu

CEZ 853 I

ERSTE 717 I

NWR 159 I

ORCO lh

KB 3732

CETV 449 5
|

-8% -6% -4% -2% 0% 2%

Erste Bank - tydenni a 12M vyvoj

11.12.08 11.2.09 11.4.09 11.6.09 11.8.09 11.10.09 11.12.09

796
759

749

739 596
729 496
9 396
709
699 296
689 196
4.12.09 6.12.09 8.12.09 10.12.09

Datum 11.12.2009

Hodnota 717,00 CzZK

1 tyden -3,89%4 |

3 mésice -3,40%4 |

1 rok 68,51% 11

CZK/EUR - tydenni a 12M vyvoj

11.12.08 11.2.09 11.4.09 11.6.09 11.8.09 11.10.09 11.12.09

30,38
25,96 29,38
25,86
28,38
25,76
27,38
25,66
2556 26,38
25.46 25,38
25,36 24,38
4.12.09 6.12.09 8.12.09 10.12.09
Nazev CZK/EUR
Datum 11.12.2009
Hodnota 25,77 CZK
1 tyden -0,47
3 mésice -1,1994 4
1 rok 0,009 4

Vyvoj CZK a EUR viiéi ostatnim ménam
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Akcie na Burze cennych papierov Praha (SPAD)

NajlikvidnejSie tituly

(denny priemer za 1 tyzddé

objem obchodov v mil. CZK)
BCPP SPAD denny (mil. CZK)

CEZ [11.12.200 853,00  -2,96% -8,96%  8,94% 600,45 Ost. 94
TEL 02 v[11.12.200 423,04  -2,65% 2,76% 1,499 154,44 ERSTE

CETV [11.12.200 449540  -6,169d -21,55%  34,54% 41,16 -

ERSTE v[11.12.200 717,04  -3,89% -3,40%  68,51% 179,42

KB L [11.12.200 3732,00 -5049% 14,839 28,25% 217,41 NWR

NWR v[11.12.200 159,04  -4,07% -7,29% 119,109 52,38 -

PM CR ¢ [11.12.20d 8 350,0( 1,21% 0,60%  15,89% 12,16

UNIPETROL| ¢ [11.12.20d0 136,00  -1,88% -4,23%  13,10% 22,64 KB 217

ORCO v[11.12.200 178,00  -4,569 -22,61%  -4,04%6 1,80

ECM v[11.12.200 314,74  -1,269  -17,57%  19,29% 1,01 TEL 02
PEGAS v[11.12.20d 424,04 1629 -1137% 80,35% 2,01 154
VIG +|11.12.200 935,00 0,114 0,80% 53,6046 11,97
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Nazov Datum Hodnota Zmena 1T Zmena3M Zmena 1R

Stredna a vychodna Eurépa

CR PX Index J [11.12.2009 1110,90 -3,499 -2,75%  30,96%

Rusko rtsi$ index J [11.12.2009 1366,46 -4,26% 14,19% 103,85%

Madarsko BUX Index J [11.12.2009 2087404  -1,66% 8,12% 64,60%

Polsko WIG Index J [11.12.2009 39 463,97 -3,40% 7,68% 40,13% Indexy akciovych trhov- zmena 3 mesiace
Rumunsko BET Index J [11.12.2009 4700,85 -3,33Y 7,40% 62,14%

Eurépa

Evropa EuroStoxx SXSE index | ¢ [11.12.2009 | 287442 1,229 1534  15,67%

USA I
USA S&P 500 SPX index | ¢ [11.12.2009 | 1106845 0,08 6,15%  26,70%

Mad'arsko
|
Vyvoj indexov ¢eského, ruského a eurépskeho trhu Polsko
PXindex RTS index Eurostoxx . _
-+ 5% -+ 29% 7 6%
1184 1 30 1925 24% 2961 - 4% _ Rumunsko
1164 1425 19% 22(151 o0
+ 1% o,

1144 | 1328 o 2611 - 0% i

1124 125 4% 2761 L 2%

1104 - -3% 1% 2711 - -4% (":R-

1084 -+ -5% 1125 + -6% 2661 + -6%

11.9.09 11.10.09 11.11.09 11.12.09 11.9.09 11.10.09 11.11.09 11.12.09 11.9.09 11.10.09 11.11.09 11.12.09 0% 5% 10% 15% 20%
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Co priniesol tyzda

Kurzy mien Vynosoveé krivky Statnych dlhopisov
Menové pary Déatum Hodnota ZmenalT Zmena3M ZmenalR CR (CZK)
CZKI/USD J |11.12.2009 17,47 -1,79% -0,069 12,65% 7,0
CZK/EUR 1 [11.12.2009 25,77 -0,47% -1,199 0,00% 6.0
CZKIGBP 1 [11.12.2009 28,60 -0,54% 1,77% 1,44%
CZKICHF L [11.12.2009 17,08 -0,30% 1210 4,29% o 20
CZK/RUB 1t [11.12.2009 0,58 0,30%] -2,38% 19,35% % 4.0
CZK/PLN 1t [11.12.2009 6,211 1,78% -1,57% 6,92% €30
CZK/HUF t [11.12.2009 9,45 0,79% -1,29% 3,84% 27
RUB/USD 1 [11.12.2009 30,02 -2,37% 2,44% -7.14% 2,0
USD/EUR 1 [11.12.2009 1,48 -2,03% 1,02% 12,07% 1,0
GBP/EUR + [11.12.2009 0,90 0,07% -2,92% 0,07% 0.0
CHF/EUR 1 [11.12.2009 1,51 -0,20% 0,00% -0,20% i 10 roky 20 o
Medzibankové drokové sadzby o6 vyn. krivka 11.12.09 vyn. krivka 11.12.08
Urokové sadzby  Datum 20%
Eurozéna (EUR)
USD Libor 11.12.2009 0,25% 0,46%  1,00% 15% — 7.0
EUR Libor 11.12.2009 0,68% 0,98%  1,23% 1o 60
JPY Libor 11.12.2009 0,28% 0,48%  0,69% 1,0% ’
CHF Libor 11.12.2009 0,259 0,35%  0,65% 3 12Mm o 20
GBP Libor 11.12.2009 0,61% 0,84%  1,24% 05% | 4 a 08 4,0
CZK Pribor 11.12.2009 1,72 1,97%  2,25% £30
0,0% >
. uUsD EUR JPY 2’0
Indexy Statnych dihopisov 1,0
Datum Hodnota Mena ZmenalT Zmena3M Zmena 1R \iynos Dracia 0,0
do maturity  (roky) 0 10 roky 20 30
(:ER 1-3 roky 0y 10.12.09 158,20 CZzZK 0,17% 1,57% 6,43% 2,106 2,0 vyn. krivka 11.12.09 vyn. krivka 11.12.08
CR 3-5 let T 10.12.09 180,78 CZK 0,18% 3,36% 7,606 2,766 3,3
CR 5-7 let T 10.12.09  134,5p CZK 0,26% 4,01% 6,77% 3,29% 4,9
CR 7-10 let 1 10.12.049 19358 CZK 0,309 7,67% 8,189 3,90p% 7,0 USA (USD)
CRnad 10 le ! 10.12.09 176,01 CZK -0,10% 6,63% -0,61% 4,52% 10,2 7,0
EU 1-3 roky T 10.12.09 154,08 EUR 0,04% 0,42% 5,04% 1,480 1,8 6,0
EU 3-5 let T 10.12.09 164,19 EUR 0,05% 1,17% 7,15% 2,23 3,7 5.0
EU 5-7 let ! 10.12.09 171,77 EUR -0,04% 1,52% 7,45% 2,81% 54 5 40
EU 7-10 let ! 10.12.09 175,79 EUR -0,12% 2,19% 7,67% 3,33% 7,2 § 3’0
EU nad 10 le ! 10.12.09 181,04 EUR -0,42% 3,08% 6,53% 4,37% 13,0 >
US 1-3 roky 4, 10.12.09 217,31 USD -0,06% 0,63% 1,63% 0,84%6 1,9 2,0
US 3-5 let ! 10.12.09 25551 USD -0,23% 1,45% 0,77% 1,97% 4,2 1,0
US 5-7 let ! 10.12.09 275,70 USD -0,48% 1,34% -0,32% 2,71% 5,7 0,0
US 7-10 let ! 10.12.09  282,5% USD -0,72% 0,22% -1,97% 3,39% 7,7 0 10 roky 20 30
US nad 10 le ! 10.12.09 323,57 USD -2,07% -2,619 -9,23% 4,37% 13,6 vyn. krivka 11.12.09 vyn. krivka 11.12.08

*absolltny vykon indexu (portfélia) st. dlhopisktqré maju splatnasv uvedenordasovom rozmedzi
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Co priniesol tyzd#

Komodity
(3-mesa&ny vyvoj)

Prehrad vyvoja vybranych investénych nastrojov

Nazov Datum Hodnota Mena Zmena 1T Zmena 3 M Zmena 1R

Akcie

CEZ AS v |11.12.2009 853,do czK -2,96%] -8,96% 8,94% WTI Ropa

UNIPETROL AS 1 [11.12.2009 136,d0 CzK -1,88%] 4,239 13,10% + 18%
TELEFONICA O2 CZECH REPUBLIC | J |11.12.2009 423,00 czK -2,65%] 2,769 1,49% 79 | 13%
ERSTE GROUP BANK AG 1 |11.12.2009 717,do CczK -3,89%] -3,40% 68,51%

PHILIP MORRIS CR AS + [11.12.2009 8350,d0 CzK| 1,21% 0,60% 15,89% 74 - 8%
CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENT-A | 4 |11.12.2009 449,50 CzK 6,169  21,55%  34,54% - 3%
MMC NORILSK NICKEL JSC-ADR 1 |11.12.2009 13,40 USD 6,519  19,91% 99,26% 69 | 0t
RUSHYDRO 1 |11.12.2009 1,14 RUB -1,13%] 8,579 76.47%

CENTRAIS ELEC BRAS-SP ADR CM + |11.12.2009 21,57 USD 8,729 38,89% 91,56% 64 - -T%
VTB BANK OJSC-GDR-REG S 1 |11.12.2009 4.3 USD 4620 41,83% 85,47% 11.9.09 11.10.09 11.11.09 11.12.09
KAZKOMMERTSBANK-OCT 06 REG S| § |11.12.2009 9,0p USD 1,649 47,549 16,73%

SBERBANK-CLS 1 [11.12.2009 2,46 USD 1,559 29,729 219,32%

BANCO SANTANDER SA 1 |11.12.2009 11,10 EUR -6,44%] 4,929 63,76%

CREDIT SUISSE GROUP AG-REG 1 |11.12.2009 51,05 CHF -4,76%] -8,68% 58,44%

GOLDMAN SACHS GROUP INC 1 |11.12.2009 166,76 USD -0,29%] 454%  139,22% Zlato

UBS AG-REG 1 |11.12.2009 15,86 CHF 3299  -14,87% 0,70% 1222

BARCLAYS PLC 1 |11.12.2009 288,50 GBp 4049 22,07%  79,08% 117

CITIGROUP INC 1 |11.12.2009 3,91 USD 3,600 -15,18% -48,35%

LUXOTTICA GROUP SPA 1 |11.12.2009 17,30 EUR -0,35%] -0,75% 24,19% 1122

PPR 1 [11.12.2009 80,36 EUR -2,99%] 5,319 95,62% 1072

CIE FINANCIERE RICHEMON-BR A 1 |11.12.2009 32,72 CHF 2,249 13,06% 48,46%

SWATCH GROUP AG/THE-BR 1 |11.12.2009 252,90 CHF -4,46%] 7,089 71,89% e

COACH INC 1 |11.12.2009 35,99 USD 1,489 14,36% 78,43% 972 L 3%
MICROSOFT CORP 1 |11.12.2009 29.95 USD 0,12 20,459 53,96% 11.9.09 11.10.09 11.11.09 11.12.09
Fondy

JABCAP GLO BALANCED FUND-D1 | | 8.12.2009 170,65 UsH nd  -0694  4459%

Exchange Traded Funds (ETF) Striebro

UNITED STATES OIL FUND LP v |11.12.2009 35,58 USD 7,17 -0,679 7,92%

ISHARES SILVER TRUST 1 |11.12.2009 16,93 USD 6,72 2,619 65,98% 1: -~ 13%
Komodity 12 8%
Ropa (Generic 1st 'CL' Future) J |11.12.2009 70,28 USD -6,949% 1,369 46,37% 17 - 3%
Zlato (London Gold Market Fixing Ltd) ! [11.12.2009 1 124,90 USD| -5,57% 11,48% 35,79% 17 | o
LME COPPER SPOT ($) OFF 1 |10.12.2009 6 810,d0 USD| -3,69%] 8,019 114,12% 16

LME ZINC SPOT ($) OFF 1 [10.12.2009 2 265,40 USD| 4,679 19,539 107,80% 16 179
LME ALUMNM SPOT ($) OFF + [10.12.2009 2 163,90 USD| 2,349 18,22% 47,93% 11.9.09 111009 11.11.09 11.12.09
LME NICKEL SPOT ($) OFF + [10.12.2009 16 470,00 USD 2,439  -5,37%] 76,53%
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Co priniesol tyzd#

Komodity
(3-mesa&ny vyvoj)

Prehrad vyvoja vybranych investénych nastrojov

Nazov Datum Hodnota Mena Zmena 1T Zmena 3 M Zmena 1R

Akcie
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Co priniesol tyzd#

Dilezita upozornéni, tzv. ,Disclaimer”:

Tento report vytviila J&T BANKA, a. s., se sidlem: P&d#ni 297/14, 186 00 Praha 8; ¥7115378 zapsana v obchodnim igfst vedeném Mstskym soudem v Praze, oddil B, viozka 1731
(dale jen ,Banka"), kteraipsvécinnosti podléha kontrol€NB, spada pod legislativiieské republiky, aipsvéginnosti wetrs tvorby tohoto dokumentu s&li ceskou legislativou.

Tento report je psany stylentizpasobenym pro osoby, které maji dle §2a odst. 1) é&R)yrzac. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhutga@ni profesionélniho investora. Bude-li tento
report vyuzivan jinym investorem, upo#aje jej Banka, Ze je to vyhradlfeho vlastni rozhodnuti a Bankédr témto investoim neuplatuje pravidla pro jejich zvySenou ochranu.

Obsah tohoto reportug@dstavuje vyhradnshrnuti minulych udéalosti na finamich trzich a jejich stiny prehled. Zadna z informaci uvedenych v tomto dokumaeti mirna a nemze byt
povazovana za analyzu investich fFilezitosti, investini doporieni nebo investni poradenstvi, a Bankdipvorbé tohoto dokumentu ani neuplatnila Zadny postup nehwidlo pro jejich

tvorbu nebo poskytnuti.

Pri tvorbé tohoto reportu vyuziva Banka zéstnané Banky, ktéi maji rozsahlé znalosti a zkuSenosti z oblasti féméech trh.

Odmena osob, které se podileji neigrav tohoto dokumentu, neni odvozena od obé¢hBdnky nebo jejich zadstnané. OdnEna neni rovidz odvozena od objemu obchiogrovedenych
investory s investnimi nastroji nebo na trzich uvedenych v tomto do&ntu.

Banka vyslovi upozohuje na skuténost, Ze tento reportiie obsahovat informace tykajici se invsith nastraj nebo emiterit, u kterych ma své vlastni zajmy Banka nebktery ze

subjekf, ktery se podili naifpraw tohoto reportu. Tyto zajmy spivaji zejména v imém nebo nafmém podilu nagchto subjektech, nebo v proviud operaci s investhimi nastroji tykajicimi
se &chto subjeki.

Banka zarovie vyslovné upozonuje, Ze pi pripraw tohoto dokumentu dodrzuji jehotirci pravidla profesionality a objektivity, vyuzZiviajlastni praxi a zkuSenosti, & gvych analyzach a
nazorech pracuji se zdraoji, které jsou v ramci fitmdho trhu povazovany za vysoce profesionalni atikdigané. Pesny Udaj o zdroji informace je uvedetinpo v textu tohoto dokumentu.
Banka prohlasuje, Ze emitenti invésfich nastraj zminovanych v tomto dokumentu nebo jiné subjekty v dokom zmhované, nebyly informované o obsahu tohoto repojaha obsah Zzadnym
zpasobem nefipominkovaly ani negmily.

Tento dokument neni a néire byt povazovan za obchodni nabidku. Informace enéd tomto dokumentu slouzi vyhradainformasnim &elim a rozhodnuti provedena na zakjaohoto
reportu jsou plév intencich investora. Tento report nezokilgd individualni status jednotlivého investora. Bamslovig upozonuje na skuténost, Ze s jednotlivymi invegtiimi nastroji nfize
byt spojené riziko ztratyasti nebo celé investice. Rasinmohou investorovi vzniknout nigdvidané naklady, které mohou vynosy z investic srifinulé vynosy nejsou zarukou budoucich
vynosi a havratnostjprodns investovanych prostdki neni zardena.

Investor si je wdom, Ze slozité invesini nastroje, isobeni vice investhich nastraj, eventuelni nedostupnost trhu a vyuziti pakovéhktefexize riziko investice zvysit. Stejriak riziko selhani
protistran jednotlivych obchadkreditni riziko) gipadreé selhani jednotlivych finafmich trhii miaZe riziko investice déle zvysit aZ do Uréwizika ztratycasti nebo celé investice.

Riziko mohou zvysit rové¥ kurzové zminy nebo riziko nesplni zavazku emitenta. Inve&tii ndstroje s potencialnim vySSim vynosem se sebaykée nesou i vySsi riziko ztraty.

S kazdou jednotlivou investici mohou byt spojendidgbecificka rizika, ktera vyplyvaji z charakteru daméestice a investorovi se dopduje provést vliastni analyzu a k@né rozhodnuti
provést na zakladzohledréni i dalSich faki zejména individualniho statusu investora¢gmz schopnost sofistikovaného a kvalifikovaného stieiho rozhodnuti se u profesionalnich investor
kterym je tento dokument &en, fredpoklada.
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