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Uvaha '[)'/Zdﬁai Juraj Podracky, podracky@itfg.sk

Rok 2010 na fin&nych trhoch ofami konsenzu Analytické odhady na rok 2010
Koniec roka je tradne ¢asom, kedy bankové domy uveteju svoje @éakavania na vyvoj trhov a ekonomiky pre nasledujuc median odhadov analytikov pod Fa prieskumu agentdry Bloomberg

rok. Pre investorov je zaujimavé pogZmaiemer tychto gakavani kd'Zze je mozné tento priemer vnithako zakladny

konsenzualny scenar vyvoja pre budici rok. Drwig&Sina vyznamnych brokerskych domdaka v budicom roku rastMakro data USA Eurozona Cina _ Slovensko
HDP svetovej ekonomiky okolo hodnoty 3.9%. Najviagjd rag azijské ekonomiky naele sCinou, kde by mal rastHPP 2,60%  1,10%  9,40%  1,50%
dosiahnti az 9.4%. Druhym najrychlej$im regionom by mala tyatinska Amerika tahana 4.75% rastom Brazilie:{l“"ac'a . 1260556 11635(())3 i;ﬁ’/of 1232:;;
Na chvoste rozvijajacich sa trhov je region vychejdBurépy. @akavany 3% rast Ruska vyvazuju pobaltské krajigiﬁi?ozsgczqofozpoéw _9’20%;’ _6’95%:’ 000 80 _5‘15,%:’
a Mafarsko, kde sadakév_a mierny pokl_es HDP aj v roku_ 2010. z vysplalyl(r_ajin_by najrychlejsi rast malo zazna_n’_[éngchodok obchodnej bilancie _3110% _0:60% 5.50% _5:65%
USA. Rast HDP 0 2.6% je vSak menej ako trendovemuél ( merany ako historicky néarast obyVatea a produktivity

prace) a preto sa n&kava zlepSenie na trhu prace a pokles nezamesthartturozéna v budicom roku zazije historickyrokove sadzby USA Eurozona Cina Slovensko
malo vidany vyrazny rozdiel v tempéach rastu jedmpth krajin. Tahtiom bud( centralne krajiny néele s exportne Zakladna sadzba 0,75%  1,50%  2,8%*  1,50%
orientovanym Nemeckom a Belgickom. V krajinachp aki Grécko a Spanielsko, kde'aka Strukturalnym problémomSadzba 10 rognych St. dihopisov ~ 4,05%  3,76%  3,90%  4,55%
nedosSlo eSte k vysporiadaniu sa z krizou déjdeudjibom roku k poklesu HDP. Aj napriek optimistioké scenaru rastu _

svetového hospodarstva analytici s@lévajl rast inflacie resp. objavenie sa iffich tlakov. Najmé vSeobecne stalfenove kurzy Uen  [Eiwmais  Cie  SeieEd
nepriaznivé situacia na trhu prace a nizko vyuzitistriaina kapacita by mali zabraiopytomeahanej inflécii. To umozni "¢ V=P S s
centralnym bankam aj dalej udrziavé uvolnent monetarnu politiku. Zakladne sadzby centralry@hk by sa mali pdd Z5ove thy USA  Eurozona _Cina Siovensko
konsenzu zvysgiiba minimélne a to az k zaveru roka. Aj tu sa objavozdiel medzi vyvojom vo vyspelych a rozvijagltisa sgp 500 1250"

krajinach. Centralne banky rozvijajicich sa krdginmali by’ v roku 2010 zréne agresivnejSie v zvySovani sadzieb akq SToxxx 600 300*

centralne banky vo vyspelych krajinach. AvSak cetksa @akava vyraznejsi narast dlhodobych Grokovych mitékby MSCI Asia ex Japan 530*

ku koncu roka mali odrédfafakt, Ze v roku 2011 by uz malo skudte déj$ k normalizacii monetarnych politik a k navratu

k vy$8im sadzbam. Pri takto celkovo pozitivnérimutom makro vykade nie je prekvapenimiakéavanie pokréujiceho Komodity vUsD

rastu tak akciovych ako aj komoditnych trhov \i@0 Tempo rastu vSak bude vy(azne nizSie ako u &109. Najv&si ;‘;’g 1120

narast by si mali zaznamehap& akciové trhy rozvijajacich sa krajin a to hlavne ziA Med 6488

S takto prezentovanym scenarom sa statfgm a v podstate zodpoveda moéjmu scenaru ,umiehmepn@timizmu®, ktory

som prezentoval na tychto strankach predchadzajésiac. Aj v potiade na rizikd sa stotddjem s konsenzom @iop& * natieto data nie su dostupne agregovane odhady analytikov
novembrové komentére), ktory vidi hlavné rizikd v dvookruhoch. Prvym je pokéajuce vyrazné zadlZovanie vlack Pouzilisme odhady jednotlivych brokerskych domov

vo vyspelych krajindch, ktoré méze vyidistio fiSkalnych kriz resp. defaultu vybranych krajruhym je stimulativna
monetarna politika, kde hrozi, Ze ak centralne pardbudu disciplinované a dostate rychle v zaradeni neutrélu tak v roku
2011 by sa hlavnou témou maltstast inflacie. Hrozi aj ,preliatie” likvidity do v siasnosti najpreferovanejSich segmentov
na finargnych trhoch (komodity a trhy rozvijajicich sa knyja pripadny vznik bublin.  Tieto rizikd by saksnali prejaw

az v druhej polovici rokago vSak uz konsenzus nefakiiuje. Investori by mali preto osteostraziti aj napriek
predpokladanému pokrajicemu rastu cien rizikovych aktiv. Zaver rokaingga nielen konsenzualny gel, ale aj rézne
Spekulacie na prekvapenia a extrémne pohyby. Thutie venovany nasledujici komentar — prvy v budlaaiu.

Za vSetkych kolegov, ktorych komentéare tvoria obsathto stranok chcem naSim klientomgigatelom zazeld pokojné
Vianoce a 8astny Novy Rok.

zdroje Bloomberg/Goldman Sachs / JP Morgan
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Graf tydne: Radka Kugerov4, rkucerova@jtbank.cz

Kovy trochu jinak

V porovnani s ostatnimi komoditami je uran zvlaStnihmoha srrech. Trzni mechanika zasob a poptavky, ani cenova
transparence nejsou aplikovatelné stejnyriisepem, jako u jinych surovin.iodi je rekolik, ke konci dne se vSak vSechny
odvijeji od z&kladni charakteristiky tohoto kovu, maiviuje viiv fundament nabidky a poptavky, jakoz i fundamenty smotné.

Timto driverem je vysoka regulace. 127,092

Vyvoj ceny uranu

- 1172%

Cenové odhady pochazi z analyz transakci s uranenwaFdové kontrakty nejsou vSak standardizované, a jsgsoce 107,092
strukturované (tzn. maji spoustu podminek, moznaginich vlastnosti, a pohyblivych prémmych). Trh povazuje tuto

kvétovanou cenu zafipliznou, a relativi blizkou redlnym odvozenym spob. Proto tato cena implikuje valuaciipuznych ~ 87.092
oblasti — nafiklad spol&nosti €zicich uran. Nebo je tomu naopak? 67,002

— 972%
— 772%

- 572%
Pri pohledu naif obchodovatelné&garské spolénosti se stoprocentni expozici na urariiznychcastech séta (Cameco, Denison
Mines, Paladin) je mozné odvodit implikovanou cemanu z ceny akcii. Vysledky analyzy tohoto tydneQredit Suisse jsou
zajimavé obzvlastv porovnani s reportovanymi cenami forwéangranu. Nepima expozice na uran skrz&#iské spolénosti 27,092
historicky obchoduje v rozmezi nasdbkeny uranu 1.2-1.6x. Ale rozdil mezi podkladovyntivadm a investini alternativou je

vdak nyni mnohem mensi neZ historicky (dnes se pobybajpikladu tech spolénosti od 1.02-1.16x). Které aktivum v3ak 7,092
korektuje to druhé? Odpsd by byla jednoducha, pokud by trh s uranem byl fpanentni, a informace ¥&né dostupné... V této 18.12.02
situaci se vSak nabizi moznost, Ze cena aktiftkych spolénosti by mohla byt blize pravdjelikoz v jejich gFipac se miizeme

spolehnout na peani toky a reportované vysledky. Cameco CCO 7

47,092 - 372%

— 172%

- -28%

18.12.04 18.1%

Dlouhodoba cena uranu

Pri bublingé cen uranu v roce 2007 reagovali ceny navazanych sieym rastem jez implikovali i vySSi ceny nez tehdejsi i T el

historickd maxima. Excesi podkladovych aktiv jsoukpidany do akcii seietelnym vlivem. Vzhledem k regulacim ohlédn
vlastnictvi uranu je vSak vliv spekulatona trh omezeny (ne vSak eliminovany). Nejasnosbbadosti nuklearni energie (jez je Denison Mines DML 6
jedinou relevantni komeén¢ vyuZzitelnou aplikaci uranu) pro ceny urantraznym tluméem, akcion# téZzarskych spolénosti

vSak sazi na vySSi cenovou Uravdejich pohled naée nengni fundamenty trhu s fyzickym uranem, nabizi vSakledma

strategie vice spekulativni. DalSi milnik pro uramb rok 2013, kdy vyprSi program vgny zbraiového materialu na palivo mezi

Ruskem a USA. Bude zajimavé sledovat zda-li se kpnaézi cistym uranem a implikovanou cenou akciemi vrati istonické

arovns, nebo budou stalgiplizovat.

Paladin PDN 67

Zdroj: J&T Bank , Bloomberg,
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Trhy v hleda¢ku 11.12.2009 — 18.12.2009

Akcie mirné vzhiru, ale nakonec nize, komodity lehce volatilni, US stidi dluhopisy takeé...
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Stredn& a vychodné Eurdpa — dlhopisy, Groky 11.12.200918.12.2009

Dalsia emisia slovenskych dlhopisov

Michal Stubiia, stubna@jtfg.sk

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

Slovensko tento tyZdiev aukcii UspeSne predalo dlhopisy

so splatho®du v marci 2013 a kupénom 3,5 %. ARDALu 7.0
sa podarilo na trhu umiestndlhopisy v objeme 105,1 6,0
milibna EUR, préom dopyt opéatovne viac ako dvojnasobne o
prevySoval ponuku. Slovensko si navySe to#Zicalo g 40
za menej ako pred mesiacom, priemerny vynos £ 30
do splatnosti v tohtotyZmvej aukcii bol vo vyske 2,708 % 20
(v novembrovej aukcii bol vo vyske 2,974 %). ;g

2 a 1B g 8
vyn. krivka 18.12.09 EUR(EU)
vyn. krivka 18.12.09 EUR(SK)

10

Vyvoj 10 roéného vynosu Statnych dlh. (CZK, HUF, PLN)
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Akciové trhy, meny, Urokové prostredie 11.12.2009 — 182.2009

Prazska burza pred vanoci mirrg sili.

Michal Semotan, semotan@jtbank.cz

Aktivita na prazské burze istadvad pedvangni, velci
investdi jiz ziejme spiSe kupuji darky pod strokek nez
aby se zabyvali situaci na burzere$to zaujalo par
doporweni naceské akcie tento tyden. ML/BOA vyrazn
snizil cilovou cenu proCez z 975 na 800 a figal
doporieni ,underperform“ — @ivodem jsou nizké ceny
kontrakfi na elektinu a zahajeni prodeivani Cezu pro
dominantni postaveni n&eském energetickém trhu ze
strany Evropské komise. Analyza ma aili® pochmurny
scéné, a trh se s ni zatim vypédal vice nez ddk, Cez
posiluje k zé&wru tydne na 870K To Kometni banka
ziskala cil 4994K od Goldmann Sachs, a zda se tak, Ze
cest nad 4000k za akcii u této akcie nic nebrani. Naproti
tomu tento tyden tia Erste diky vySébvani rakouské
Volksbank ze strany rakouského bankovniho dozoru, to
poslalo i Erste bank dilk Grovnim 700K za akcii.
Unipetrol tento tyden kati lehce pod 140 korunami, v
zawru tydne Goldmann Sachs zveda dogeni pro OMV

a MOL, mirrgé by z toho mohl&zit i Unipetrol. V pfibéhu
vanoc nedekavam vyraz§si vykyvy trhu, ceny by mohli

stagnovati mirné rist s blizicim se koncem roku.

Proti proudu...

Lukas Razi¢ka, ruzicka@jtbank.cz

NejvyznamgjSi udalosti tohoto tydne bylo &ekané
posileni amerického dolaru, podaébiylo piekvapenim

i snizeni zékladni sazbgNB na 1%. Za apreciaci dolaru
miaZzeme vidt likvidaci kratkych pozic v americké #né
pred koncem roku, kde mnoho hdaspekulovalo pvodns
na sezonni slabost dolaru v tomto obdobi. Likviditau je
také ucite prvkem, ktery pispél k velkému propadu
spol&né neny. Té nepomohla ani situace kolem fiskalnich
problémi a downgraduRecka. A v neposlednfads si
myslime, Ze doSlo k vyprodeji eurovych aktiv
u dlouhodobych investar Tedy, podle mého nazoru, je
piiliS brzo tvrdit, Ze dolar mé& nejhorsi za sebou....

CNB piekvapila analytickou obec sniZzenim repo sazby,
prevliddla obava o rizika slabého ekonomickéhistur.
Jenom pipomaime, ze koruna v poslednich tydnech
vyrazre ztratila a makroekonomicka data se niimhepSuiji.

Je zajimavé sledovat tento krok do budoucna, thebtatni
centralni banky seifpravuji ke stazeni monetarni expanze.
Ve stejny den, kd¢’NB sniZzila Groky o 25 bai ve stejném
rozsahu, ale v ogaém smdru, provedla zmnu norska
centralni banka !!!!

CEZ - tydenni a 12M vyvoj
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Nazev CEZ

Datum 18.12.2009

Hodnota 865,70 CzZK

1 tyden 1,499 ¢

3 mésice -4,66%4

1 rok 8,209 1

CZK/EUR - tydenni a 12M vyvoj
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Nazev CZK/EUR

15.12.09 17.12.09

Datum 18.12.2009
Hodnota 26,21 CZK
1 tyden -1,449 3
3 mésice -4,09%4 |

1 rok 0,27% 1

Vyvoj akcii na Burze cennych papifi Praha
- tydenni zména

PX index 1110 PM R 8350

|
1 VIG935

ECM 314,7 I

PEGAS 424 I

UNIPETROL 136 I

TEL O2 423

CEZ 853 I

ERSTE 717 I

NWR 159 I

ORCO lh

KB 3732

CETV 449 5
|

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

Vyvoj CZK a EUR viiéi ostatnim ménam
- tydenni zména

CZK/PLN 6,21
CZK/HUF 9,45
e
CZK/RUB 0,58
CZK/CHF 17,03

CZK/EUR 25,77 —
CZK/GBP 28,60 m——
e
20% -15% -10% -05%  00%  05%  10%  15%  2,0%
EUR/PLN 0,24
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I - R/RUB 0,02
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EUR/GBP 1,11 m

R —
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Akcie na Burze cennych papierov Praha (SPAD)

NajlikvidnejSie tituly
(denny priemer za 1 tyzddé

Vyvoj akcii na Burze cennych papierov Praha

objem obchodov v mil. CZK) -t 8 sl
BCPP SPAD denny (mil. CZK)
CEZ 1 ]18.12.200 865,70 1,499  -4,66Y 8,20% 548,29 Ost. 94 b
TEL 02 1 [18.12.200 427,80 1,130  -1,889  -1,41% 207,16 ERSTE KB3732
CETV v[18.12.200 440,4d  -2,0204 -33,37% 6,04 38,98 . b viG 835
ERSTE v[18.12.200 694,04  -3,219% -5,320h  94,13% 164,62 § oM ERE350
KB ¢ [18.12.20d 3 900,0( 4,50% 9,869% 33,0296 195,56 NWR Cez
NWR 11812200 157,14 1,189  -9,18% 125,469 41,94 - <ol ;RESLTZf -
PM CR 1 |18.12.20d 8 375,0( 0,309  -4,299  29,34% 14,37 I 136:
UNIPETROL| 1 [18.12.20d 138,04 1,479  -6,44% 11,38% 27,48 KB 217 -
ORCO v|18.12.20d 168,14 -5519 -24,92%  -0,63% 3,95 ) —
ECM V1712200 3115d 1,029 -1581% 23,76% 0,31 TEL 02 el
PEGAS +|18.12.200 434,04 2,369  -7,469  95,94% 8,48 154 B ——
VIG v]18.12.20d 900,0d  -3,749 2,980h  57,20% 5,78 ECM 3147
CETV 44—
ORCO N
Indexy akciovych trhov
-25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%
Nazov Datum Hodnota Zmena 1T Zmena3M Zmena 1R
Stredna a vychodna Eurépa
CR PX Index 1 |18.12.2009 1114,60 0,41% -3,55% 33,73%
Rusko rtsi$ index + [18.12.2009 1 425,68 4,34 14,46%  113,33%
Madarsko BUX Index ! [18.12.2009 20 836,40 -0,49% 0,52% 65,64%
Polsko WIG Index + [18.12.2009 39 468,(1 0,01% 7,05% 44,07% Indexy akciovych trhov- zmena 3 mesiace
Rumunsko BET Index + |18.12.2009 4.804,42 2,219% 10,61% 66,37%
Eurépa
Evropa EuroStoxx SXSE index | ¢ [18.12.2009 |  2902d9 1,429 055%  1837% o
USA [
USA S&P 500 SPX index | + [17.12.2009 | 1096d8 0,57 2,609  23,81%
Mad'arsko
]
Vyvoj indexov ¢eského, ruského a eurépskeho trhu Polsko
PXindex RTS index Eurostoxx _
1195 g, 46 L 22% e
1175 106 1446 - 17% 2906 e
112? 1% 1346 | ;2/% 2856 Evropa
- 2806 EuroStoxx
1115 -3% 1046 1 2% 2756
1095 -5% 3% 2706 &y
1075 + 7% 1146 -+ -8% 2656 + -8%
18.9.09 18.10.09 18.11.09 18.12.09 18.9.09 18.10.09 18.11.09 18.12.09 18.9.09 18.10.09 18.11.09 18.12.09 -5% 0% 5% 10% 15% 20%
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Kurzy mien

Menové pary Déatum Hodnota ZmenalT Zmena3M ZmenalR
CZK/USD J [18.12.2009 18,21 -2,94% -6,149 1,29%
CZK/EUR | [18.12.2009 26,21 -1,44% -4,099 0,27%
CZKI/GBP | [18.12.2009 29,54 -2,72% -5,869 -6,13%
CZKICHF | [18.12.2009 17,48 -2,29% -5,049 -2,66%
CZK/RUB | [18.12.2009 0,5p -1,63% -4,849 12,87%
CZK/PLN J |18.12.2009 6,27 -0,90% -3,229 1,95%
CZK/HUF J |18.12.2009 9,48 -0,36% -2,219 4,23%
RUB/USD J |18.12.2009 30,665 -1,26% -1,359 -10,28%
USD/EUR J |18.12.2009 1,44 -1,50% -2,159 1,09%
GBP/EUR 1 |18.12.2009 0,8p 1,33% 1,939 1,33%
CHF/EUR 1 |18.12.2009 1,5p 0,87% 1,039 0,87%

Medzibankové Urokové sadzby

2,5%

12Mm

Urokové sadzby  Datum 20%
USD Libor 17.12.2009 0,25% 0,449 0,99% 1,5% . — °
EUR Libor 17.12.2009 0,67% 0,989 1,22% e
JPY Libor 17.12.2009 0,28% 0,489 0,69% 1,0%
CHF Libor 17.12.2009 0,25% 035%  0,64% ‘ 12M oM g
GBP Libor 17.12.2009 0,60% 0,849 1,24% 05% -+ 4 a a
CZK Pribor 17.12.2009 1,55% 1,819 2,11%

0,0%
Indexy Statnych dihopisov vse R JPY o eer o

Datum Hodnota Mena ZmenalT Zmena3M Zmena 1R \iynos Dracia
do maturity  (roky)

CR1-3 roky ) 17.12.09 158,40 CzK 0,07% 1,54% 6,28% 2,086 2,0
CR 3-5 let T 17.12.09 181,78 CzZK 0,55% 3,87% 7,07% 2,60p0 3,3
CR 5-7 let T 17.12.0¢4 134,71 CzK 0,14% 4,05% 6,43% 3,270 4,9
CR 7-10 let ) 17.12.09 193,97 CzK 0,20% 7,80% 7,82% 3,88p0 7,0
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EU 3-5 let T 17.12.0¢4 164,89 EUR 0,43% 1,80% 6,61% 2,126 3,7
EU 5-7 let ) 17.12.09 172,76 EUR 0,58% 2,31% 6,93% 2,71 54
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US 5-7 let J 17.12.09 275,66 USD -0,02% 1,68% -2,11% 2,72% 5,7
US 7-10 let T 17.12.09 283,12 USD 0,21% 0,60% -5,46% 3,38% 7,7
US nad 10 le T 17.12.04 327,4p USD 1,18% -1,77% -13,72% 4,29% 13,7

*absolltny vykon indexu (portfélia) st. dlhopisktqré maju splatnasv uvedenordasovom rozmedzi
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Prehrad vyvoja vybranych investénych nastrojov

Néazov Datum Hodnota Mena Zmena 1T Zmena 3 M Zmena 1R
Akcie

CEZ AS 1 (18.12.2009 865,710 CZK 1,49% -4,66% 8,20%
UNIPETROL AS 1 (18.12.2009 138,00 CzK 1,47% -6,44% 11,38%
TELEFONICA O2 CZECH REPUBLIC 1 (18.12.2009 427,80 CZK 1,13% -1,88% -1,41%
ERSTE GROUP BANK AG J [18.12.2009 694,00 CzZK -3,219% -5,32% 94,13%
PHILIP MORRIS CR AS 1 (18.12.2009 8 375,J0 CzZK 0,30% -4,29% 29,34%
CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENT-A J [18.12.2009 440,40 CZK -2,02% -33,37% 6,04%
MMC NORILSK NICKEL JSC-ADR 1 (18.12.2009 13,93 USD 3,19% 11,62% 128,74%
RUSHYDRO J [18.12.2009 1,14 RUB -0,26% 4,03% 72,91%
CENTRAIS ELEC BRAS-SP ADR CM 14 |18.12.2009 19,86 USD -10,82% 24,59% 68,59%
VTB BANK OJSC-GDR-REG S 1 (18.12.2009 4,501 USD 4,16% 18,68% 98,68%
KAZKOMMERTSBANK-OCT 06 REG S| 1 |17.12.2009 9,10 USD 1,119 50,41% 21,33%
SBERBANK-CLS 1 (18.12.2009 2,71 USD 8,80% 38,97% 247,44%
BANCO SANTANDER SA 1 (18.12.2009 11,32 EUR 1,30% 2,35% 68,13%
CREDIT SUISSE GROUP AG-REG 1 (18.12.2009 50,90 CHF 0,39% -9,91% 68,54%
GOLDMAN SACHS GROUP INC J [18.12.2009 160,93 USD -3,48% -12,15% 101,04%
UBS AG-REG 1 (18.12.2009 16,001 CHF 1,97% -17,90% 9,28%
BARCLAYS PLC J [18.12.2009 266,05 GBp -7,62% -28,80% 90,04%
CITIGROUP INC 14 |18.12.2009 3,2D USD -17,31% -24,88% -56,93%
LUXOTTICA GROUP SPA 1 (18.12.2009 17,99 EUR 3,99% -0,39% 33,85%
PPR 1 (18.12.2009 82,50 EUR 2,57% -5,04% 79,25%
CIE FINANCIERE RICHEMON-BR A 1 (18.12.2009 34,35 CHF 4,53% 16,20% 68,38%
SWATCH GROUP AG/THE-BR 1 (18.12.2009 257,40 CHF 2,34% 8,19% 79,51%
COACH INC 1 (18.12.2009 36,57 USD 1,72% 8,74% 68,06%
MICROSOFT CORP J [18.12.2009 29,60 USD -0,90% 17,18% 53,37%
Fondy

JABCAP GLO BALANCED FUND-D1 | | 15.12.2009 172,88 USD nd  -1219  4439%
Exchange Traded Funds (ETF)

UNITED STATES OIL FUND LP 1 (18.12.2009 36,36 USD 1,76% -2,05% 11,09%
ISHARES SILVER TRUST J [18.12.2009 16,79 USD -1,76% 0,549 54,89%
Komodity

Ropa (Generic 1st 'CL' Future) 1 [18.12.2009 73,35 USD 4,98% 1,82% 102,51%
Zlato (London Gold Market Fixing Ltd) J [17.12.2009 1117,90 USD -1,029% 9,67% 28,39%
LME COPPER SPOT ($) OFF 1 [17.12.2009 6 900,50 USD 1,33% 9,50% 130,02%
LME ZINC SPOT ($) OFF 1 [17.12.2009 2 360,90 USD 4,19% 22,41% 125,73%
LME ALUMNM SPOT ($) OFF 1 [17.12.2009 2 215,90 USD 2,38% 15,76% 54,79%
LME NICKEL SPOT ($) OFF 1 [17.12.2009 17 005,00 USD| 3,25% -2,58% 75,22%
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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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