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Tyzden v znameni konsolidacie

Po rastoch akciovych trhov zo zaciatku februéra sa tento tyzden na trhoch niesol v znameni konsolidécie. Po vac&sinu tyzdna akcio-
vé indexy obchodovali v éervenych ¢&islach, pricom eurépske akcie nadalej vo vykonnosti zaostévaji za americkymi titulmi. Index
Dow Jones EURO STOXX 50, odréazajuci vykonnost 50 najvacsich eurdpskych spoloénosti, poklesol od zaciatku roka o 8,73%
a nachadza sa na Urovniach z augusta minulého roka. Jeho priblizny naprotivok index Dow Jones Industrial Average, odrazajici
wykonnost 30 vyznamnych americkych firiem, poklesol od zaciatku roka len o 1%. Za poklesmi eurépskych akciovych indexov stoji
uz tolkokréat spominana situacia v Grécku. Lidrami prepadov sa krajiny s vysokymi deficitmi z juznej Casti Eurépy o ktorych sa kon-
gtantne &pekuluje, Ze ich éaka podobny osud ako Grékov. Spanielsky akciovy index poklesol od zagiatku roka o 14,24%, Portugalsky
0 11,3% a Taliansky 0 9,6%. Gréci vSak v tomto smere stéle drzia prim s poklesom az 14,6%. Za poklesmi treba vSak vidiet aj
celkovo pomalé a nerovné ozivenie ekonomik krajin Eurozény. Makro data z EU zverejnené v poslednych tyzdnoch zaostavaju
za oBakévaniami (Graf 1), prisom situécia v USA a Azii je opagna. Sklamanie tento tyZderi priniesol najma nemecky index IFO, ktory
vo februari poklesol na urovert 95,2 (o¢akavania trhu boli 96,1) z janudrovej hodnoty 95,8. Jednalo sa prvy pokles od marca
2008. IFO index vyjadruje hodnotenie sicasnej podnikatelskej klimy a ekonomickej situdcie nemeckym korporatnym sektorom. Je
zostavovany na zéklade odpovedi zastupcov z cca 7000 firiem pdsobiacich v priemysle, stavebnictve a obchode. Trhom je pozorne
sledovany z dévodu vysokej historickej karelacie medzi industridlnou produkciou, exportom (sprostredkovane teda aj s HDP) a inde-
xom IFO. Vyhodou je nielen jeho vysoka vypovedna hodnota, ale aj aktudlnost a mesacné frekvencia zverejhovania. Napriek sklama-
niam su hodnoty makrodat zverejnené z EU za posledné tyzdne konzistentné s rastom HDP cca o 0,4% na kvartalnej baze. Hlavne
investori na penaznych trhoch ostavaju vyrazne skepticki voci vyhliadkam na ekonomické ozivenie. Derivatove trhy od zacCiatku roka
(Graf 2] znizili predpoklady o vyske zékladnych sadzieb ECB a FEDu na konci roku 2010 az o priblizne 50 bazickych bodov. ESte viac
sa vsak znizZili predpoklady o vyske zakladnych urokowych sadzieb v decembri 2011. Podla trhu tak dopad fiskélnych problémov
v Grécku, ale aj u ostatnych krajin bude mat dlhodoby vplyv na vySku hospodarskeho rastu a rychlost ozZivenia. Najma v pripade
Eurozény sa jedna o jednoznacnu Uvahu. Vzhladom na fiskélne problémy ¢lenov EMU sa otvara pre ECB priestor nezvySovat droko-
vé sadzby a pokojne vyckavat. Jeding, ¢o by ECB dondtilo konat skér je pripadny vyrazny prepad kurzu EURa. Jasny inflacny mandat
a snaha kurz branit by tak viedla k zmene retoriky, avSak na takéto Uvahy je v siCasnosti este priskoro. Vyhlad penaznych trhov
o dlhodobom “zabeténovani” Urokovych sadzieb na sGéasnych Urovniach podporilo tento tyzder aj vystlpenie Séfa Fedu
B.Bernankeho pred Kongresom USA. Ten zopakoval start dobri frézu o “predizenom obdobi vynimoéne nizkych sadzieb”, ktort
FED uz mesiace pouziva ako signél trhom, Ze v najblizSom obdobi sa Ziadne zvySovanie Urokovych sadzieb nechysta. Bernanke
oznacil prebiehajice hospodarske oZivenie za “rodiace sa” a vypichol zIG situdciu na trhu préace ako hlavnt prekazku k udrzatelné-
mu rastu.

V budtcich mesiacoch bude zaujimavé sledovat, ¢i prevazi pesimisticky vyhiad centralnych bankarov o “zamrznuti” rastu ekonomik
na sucasnych nizkych Grovniach, alebo pozitivne spravy konstantne prichadzajuce z korporatneho sektora resp. z ekonomik rozvija-
jacich sa krajin.
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Robbie Morrison, morrison@jtbank.cz

Graf tydne

Mraky nad evropskymi bankami

Nowy rok neni pro evropské akcie moc priznivy a bankovnich titulll se to tyké obzvlast. Od pocatku roku 2010 klesly ceny akcii bank
zahrnutych v indexu Eurostoxx 50 0 16 %, zatimco Sirsi index jako celek klesl jen o 9,5 %. Tento pokles neni prekvapivy vzhledem
k vyraznému rlstu, ktery akcie bank zaznamenaly od sve nejnizsi Grovne loni v bireznu. Do fijna vykazaly bankovni tituly rist o téemer
180 % ve srovnani s breznovym cenovym dnem. Od Fijna se pak jejich ceny zvysily o dalsich 23 %.

Vedle obecného odklonu od evropskych akcii hraje roli i mracno urcitych obav visici nad bankovnim sektorem. Loni na podzim ozna-
mil MMF, Ze odpisy v ramci celosveétového finanéniho sektoru by mély dosahnout 3,4 biliond dolard, pricemz do konce letosniho
roku by mely celkové odpisy doséhnout jesté 1,7 bilionu dolart. Citovana studie se déle docteme, Ze americké banky odepsaly 60 %
svych Spatnych aktiv, zatimco jejich evropské kolegyné jsou v tomto sméru pomalejsi a odpisy aktiv u nich dosahly doposud 40 %.
Behem posledniho ¢tvrtleti roku 2009 dosahla celkova vyse odpist aktiv v evropskych bankéch hodnoty 541 mid. USD.

Stejné jako na SirsSim trhu zatézuji vysoké miry zadluZzenosti jihoevropskych zemi ceny bankovnich tituld. Odbornici banky Morgan
Stanley odhaduji, ze 51 % portugalského dluhu financuji Spanélské banky. Némeckeé a francouzské banky pak drzi 32 % resp. 25 %
Spanélského dluhu. Britské a némecké banky jsou pak vyrazné angazované na slabém irském Gvérovém trhu. Vzhledem k této zrani-
telnosti odhaduje banka Barclays, ze pomér nesplacenych Gvért na celkovém objemu Gvért poskytnutych evropskymi bankami
doséhne v roce 2010 urovné 5,5 %, a ackaliv zisky bank by letos mély vzhledem k nizké srovnavaci zékladné vzrist o 21 %, v roce
2011 se ocekava jejich pokles o 10 % protoze vynosy porostou jen o 4 %.

Nedéavny averovy prazkum provedeny Evropskou centralni bankou ukazuje, Ze banky stéle své Gverové standardy zprisnuji, byt jiz
ne tak dramaticky jako drfive. V pripadé Gvért nefinancénim podnikim omezily banky v minulém &tvrtleti objem avérd o 3 %
ve srovnani s priskrcenim o 21 %, jehoz jsme byli svédky ve druhém ¢tvrtleti 2009. Objem hypoteénich avera klesl téz o 3 %, coz je
zlepSeni oproti pfedchozi hodnoté -14 %. Standardy spotrebitelskych Gvérd jsou jeste prisnéjsi a klesly o 10 % kvdli pretrvavajicim
obavam vzhledem k desetiprocentni mife nezameéstnanosti v eurozéné. Poptavka po Gverech zistala slaba, kdyz se poptavka
po Uvérech snizila u firem o 8 % a u spotrebiteld o 10 %. Ve ¢tvrtém ctvrtleti se zvySila pouze poptavka po hypotecnich Gvérech,
a sice 0 16 %. | kdyz Sirsi hospodéarska rizika povazuje za zdroj obav jizZ méné bank, mnohé stéle snizuji objem uvérd za Géelem posi-
leni swych rozvahowych pozic, obzvliasté vzhledem k mozné hrozbé dalSich odpist nedobytnych pohledévek. Deutsche Bank oznamila,
Ze ukazatel kapitalové primérenosti Tier 1 se zlepsi z nizké Grovné 7,6 % v roce 2006 na letosnich 10,3 %.

| pres rlst bankovnich akcii v dobé odplyvajici krize je tento sektor vzhledem ke svému dlouhodobému prdmeéru stéle podhodnocen.
Na zakladeé ocekavanych ziskd v roce 2010 se bankavni tituly obchoduji pfi prdmérné hodnoté ukazatele P/E 10,7, coz je méne
nez dlouhodoba primérna hodnota pres 13, jiz jsme byli svédky v obdobi pred krizi.

EuroStoxx 50 vs. sektor bank
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Tyden ve znameni rdstu vSech druht aktiv, lehce preruseny oznamenim Fedu o zvyseni diskontni sazby.
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Posledni vyvoj:

V tydnu, kdy byl rast ke spatieni jen u asijskych akciovych indexd, doslo
Sirai index eurozény Eurostoxx 50 ztratil za uplynulych pét dnti 3 %, zatim-
co index S&P 500 za stejnou dobu prisel jen o 0,3 % a japonsky Nikkei
zakonéil tyden na pavodni Grovni. V souladu s ocekdvanim doslo
k nejwyrazngjgimu poklesu u jihoevropskych akcii, kdyz Spanélsky index IBEX
ztratil 4,1 %, italskd burza 3,4 % a Atény prisly o 2,6 %. V Rakousku klesl
index ATX o 5,1 %. Jak vysvétluje graf tydne, nejhdre byly bity banky, kdyz
finanéni dim BBVA ztratil za dané obdobi 7,7 %, Santander 7 % a italské
Unicredit a Intesa klesly o0 6,5 % resp. 3,7 %. Tyto tituly jsou zranitelné kvdli
zvySenym nakladim financovani pramenicim z vyrazného zadluZeni jejich
domovskych statu. Prisné Gsporné programy by dale mohly tlumit hospo-
darsky rust a snizovat budouci poptavku po Gverech.

Vyvoj cen komodit

Vyvoj vynosu némeckych statnich dluhopist
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Pri trvale posilujicim dolaru vaéi euru zaznamenaly komodity slaby tyden.
Sirai index SGSCI klesl 0 2 %, priemz nejvétsi poklesy byly zaznamenany u
pramyslovych surovin. Méd a hlinik ztratily 3,7 % resp. 1,5 %, a to i pres
mirné snizeni objemu jejich zasob. Cena médi se dostala opét pod hranici
7 000 dolartl za tunu a ve ¢tvrtek uzavirala na cené 6 979 dolard. Ropa
ztratila na cené jeden dolar a obchodovala se véera za 78,15 dolart za
barel, protoZze se zvySily zdsoby v USA; zasoby benzinu a destilatl vSak
mirné klesly. | pfes tyto prorlstové zpravy ropa ve ctvrtek klesla, nebot trh
zazil zklamani ze zverejnénych Gdaji o mife nezaméstnanosti a objemu
nowvych zakazek v primyslu v USA. Vyvoj u zemédélskych komadit byl smise-
ny, kdyZ cena kukurice vzrostla o 5 % v disledku rdstu cen benzinu. To je
téz pozitivni zndmka pro vyvoj poptavky po etanolu. Kontrakty futures na
bavinu rovnéz vzrostly, ovsem kontrakty na cukr a kavu klesly o 7,6 % resp.
4,8 %. Zlato prislo o 1,3 % a v patek rédno se obchodovalo za 1 113 dolart
za unci.
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Posledni vyvoj:

Investori se pri poklesu evropskych akcii uchylovali do bezpeci némeckych
statnich dluhopist. Vynos desetiletého dluhopisu klesl o 14 bazickych bodl
ohledné recké a Spanélské zadluZenosti visely nad trhem jak ponuré mraky.
Rozpéti mezi desetiletymi Feckymi statnimi dluhopisy a jejich némeckymi
protéjsky vzrostlo na 357 b.b., coZ je od pocatku Unora narist o 86 b.b.
Zaroveri s tim doslo u swapu tvérového selhani (CDS) Recka k rtistu rozpé-
ti 0 50 b.b. na trover 400 a u Spanélskych CDS se rozpéti zvysilo o 20 b.b.
na 142. Odklon od rizika nastal i pres nedavno zverejnéné velmi pozitivni
Gdaje o hodnotach evropskych indexd PMI ve zpracovatelském pramysiu,
kde v Némecku doslo k ristu na 57,1. Americké statni dluhopisy rovnez
tézily z averze k riziku, kdyZ vynos u desetiletého dluhopisu klesl o 6 b.b. na
3,84 %. Rozpéti u dluhopist na rozvijejicich se trzich se obdobné zvysilo na
hodnotu 316 nad referenéni troven.

Zdroj dat: Bloomberg

www.jtpb.com , www.jtfg.com
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Stredna a vychodna Eurépa - dlhopisy, troky 26.2.2010

Testovanie dopytu po slovenskych dlhopisoch
Michal Stubia, stubna@ijtfg.sk

ARDAL tento tyzden otestoval zaujem trhu o 10 rocné viad-
ne dlhopisy, ktoré Slovensko planuje emitovat na jar
v pribliznom objeme 1-1,5 mld. EUR. V pondelok sa uskutoc-
nila emisia dlhopisov s nestandardnou 6 rogénou dizkou
splatnosti, splatnych v roku 2016 a kupénom 3,5 %. Prie-
merny wynos do splatnosti dosiahol 3,584 %. Podarilo sa
umiestnit takmer 300 mil. EUR, pricom dopytovany objem je
nadalej silny - presiahol 600 mil. EUR.
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Vysledkova sezéna.
Ales Vavra, vavra@jtbank.cz

Tento tyden byl ve znameni hospodarsky vysledkd hned nekoli-
ka firem. Spolec¢nost NWR prekvapila prijemné v podstaté na
vSech uUrovnich svych vysledkd, pricemz spolecnost dosahla
kladnych ¢isel ve 4q 2008. Cena na trhu nadale stagnuje oko-
lo urovné 180Ke. CETV trochu Sokovalo pomérné vysokou
Gistou ztratou za 4q 2009, poté se wyjasnilo, Ze jde o vySsi
finanéni naklady nez ocekavané. Investofi se soustfedili na
provozni Cisla, zde byla Ebitda vySe nez prdmeérné ocekavani
trhu. Tento tyden se kurz akcii ponofil pod hladinu 500 KE&.
Naopak reportovana cisla spolecnosti Unipetrol byla na drovni
EBIT (-262 mil CZK) mirné horsi nez byl pramérny odhad trhu.
Vhled pro rok 2010 management nesdélil, mdZzeme se pouze
spolehnout na postupné oZiveni petrochemickych a rafinér-
skych marzi, maloobchod funguje vyborné. V posledni Fadé
bych rad vzpomenul spoleénost Telefénica 02 CR, ktera infor-
movala investory, Ze vyplati dividendu 40 K&, coz bylo jisté pro
trh zklamani. Management se rozhodl postupovat konzervativ-
ni cestou ve svych predikcich pro letosni rok. Opatrnost je také
ddvodem pro¢ dividenda nebyla maximalni mozna (to jest 45
K¢). Vysledky této spolecnosti nehodnotim tak negativné jako
zbytek trhu, pricemz Ize predpokladat, Zze cena se pravdépo-
dobné posune smérem doll k hodnoté 400 K¢ za jednu akecii.
Vysledkovou sezénu Ize jednoznacné hodnotit jako neutralni,
které neprinesla nic zasadniho v Zadném ohledu

CME - tydenni a 12M wyvoj
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Budou spekulanti uspokojeni?

Lukas Ruzicka, ruzicka@jtbank.cz

V tomto tydnu dominovaly dvé udalosti ve finanénim svété :
projev Séfa Fedu Bernankeho pred Kongresem a problémy
tykajici se recké fiskalni situace. Bernanke zdlraznil, ze sazby
ztstanou na nizké Grovni po delsi dobu, bude sledovat prede-
vSim stav na trhu prace. Tedy nenaplnil pfani bykG na dolar,
kteri ocekavaji, Ze expektace zvySeni kratkodobych Grokovych
sazeb posili dolar. Presto americkd ména si vede k evropskym
meénam Uspésne, mnoho spekulantl stéle sazi na velky propad
spoleéné mény kvili Recku. A pripomefime, Ze pristi tyden
bude zemé emitovat ( Ci aspon se pokusi ) dluhopisy. Jiz nekte-
ré némecké banky oznamily, Zze se primarniho Upisu nezducastni
ani jako agenti. Tedy pristi tyden bude rozhodujici.....

CZK/EUR - tydenni a 12M wyvoj
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Akcioveé trhy, mény, urokové prostredi 26.2.2010

Akcie na Burze cennych papird Praha (SPAD)
Nazev Datum Hodnota Zména1T Zména3M Zmeéna1R Prdm. objem 1T

Nejlikvidnéjsi tituly (denni ob-

BCPP SPAD denni (mil. CZK) jem obchodu v mil. CZK)
CEZ 1 126.2.2010| 870,10 -0,34% 2,61%|  27,86% 363,01
TELO2 1126.2.2010| 449,00 0,85% 590%|  17,08% 143,86
CETV 1 126.2.2010| 506,00 -6,12% 15,50%|  281,71% 46,33 Ost.
ERSTE 1 26.2.2010| 705,50 -3,10% -0,35%|  230,60% 169,86 139
KB 1 126.2.2010| 3 750,00 -0,53% 1,76%| 140,38% 326,22 ERSTE CEZ363
NWR 1126.2.2010| 178,00 0,56% 7,88%| 171,88% 107,95 170
PM CR 1 126.2.2010 |10 300,00 1,48% 27,95%|  72,93% 17,08
UNIPETROL [ 1 ]26.2.2010| 135,50 0,00% 0,67%|  19,81% 56,03 NWR
ORCO 1 ]26.2.2010| 187,20 -5,36% -3,40%|  63,97% 4,66 o
ECM 1 126.2.2010| 285,50 -1,55% -9,65%|  36,21% 0,40 TEL 02
PEGAS 1126.2.2010| 435,00 -1,14% 2,69%|  76,47% 10,82 144
KITDIGITAL | 4 |26.2.2010] 178,00 -1,93% n.a. n.a. 0,05 KB 326
Indexy akciovych trhu
Nazev Datum Hodnota Zména 1T Zména3M Zmeéna 1R
Stiredni a vychodni Evropa
CR PX Index ! |26.2.2010 1138,70 -0,98% 3,19% 77,15%
Rusko rtsig index ! 126.2.2010 1387,09 -2,45% 1,48% 153,33%
Madarsko BUX Index ! 126.2.2010 21102,84 -1,13% 4,67% 103,13%
Polsko WIG Index T 126.2.2010 38 708,61 0,15% -1,44% 76,56%
Rumunsko BET Index T 126.2.2010 5 328,45 1,21% 9,43% 180,38%
Evropa
Evropa EuroStoxx SX5E index | y |26.2.2010 | 2 703,61| -3,21% -3,42% 33,77%
USA
USA S&P 500 SPX index | y |26.2.2010 | 1 106,18| -0,27% -0,40% 46,94%
Vyvoj indext €eského, ruského a evropského trhu
PX index RTS index Eurostoxx
1220 11% 1621 18% o 7%
9% 1571
7% 1521 13% 2875
1170 5% 1471 8% e
3% 1421 - 39 2775
1120 1% 1371 o0 2675 3%
1% 1321
1070 3% 1271 -7% 2575 -8%
26.11.09 26.12.09  26.1.10  26.2.10 26.11.09 26.12.09  26.1.10  26.2.10 26.11.09 26.12.09  26.1.10  26.2.10
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Zdroj dat: Bloomberg www.jtpb.com , www.jtfg.com
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Kurzy mén Vynosové krivky statnich dluhopist
Meénové pary Datum Hodnota Zména 1T Zména 3M Zmeéna 1R
CZK/USD v |26.2.2010 19,07 -0,06% -9,20% 17,00% CR (CZK)
CZK/EUR 4 |26.2.2010 25,94 -0,80% 1,63% 8,67% 7,0
CZK/GBP 1 |26.2.2010 28,97 1,00% 0,19% 9,36% 6,0
CZK/CHF 4 |26.2.2010 17,73 -0,88% -1,26% 7,15% 5.0
CZK/RUB 4 |26.2.2010 0,64 -0,83% -5,68% -2,48% °
CZK/PLN 4 [26.22010 6,57 -1,65% -3,40% -8,91% g 4,0
CZK/HUF 4 |26.2.2010 9,63 -1,20% 0,50% -2,94% £3,0 ﬁ
RUB/USD 1 |26.2.2010 29,96 0,47% -3,40% 19,25% 20
USD/EUR 1 |26.2.2010 1,36 0,84% -9,86% 6,69%
GBP/EUR 4 |26.2.2010 0,90 -1,75% 1,46% -1,75% 1,0
CHF/EUR 1 [26.2.2010 1,46 0,09% 2,94% 0,09% 0,0
0 10 roky 20 30
2,5% vyn. krivka 26.2.10 vyn. krivka 26.2.09
Mezibankovni urokové sazby o
Urokové sazby Datum 3M 6M 12M 2,0%
_ 15% o M Eurozéna (EUR)
USD Libor 26.2.2010 0,25% 0,39%|  0,84% 12M 7,0
EUR Libor 26.2.2010 0,60% 091%|  1,20% 6.0
- 1,0% 12M ,
JPY Libor 26.2.2010 0,25% 0,45%|  0,68% iy M om M 50
CHF Libor 26.2.2010 0,25% 0,32%|  0,62% 05% | o ‘ ﬂ 2,
GBP Libor 26.2.2010 0,64% 0,87%|  1,30% ﬂ 3™
CZK Pribor 26.2.2010 1,47% 1,72% 1,98% 0.0% § 3,0
usb EUR JPY CHF GBP CZK 2,0
1,0
- - 0,0
Indexy statnich dluhopist 0 10 roky 20 30
Index Datum Hodnota Ména Zména1T Zména3M Zména1R  Vynos Durace vyn. kfivka 26.2.10 — vyn. kfivka 26.2.09
do maturity  (roky)
CR 1-3 roky t 25.2.10]  159,54| czK 0,15% 1,29% 6,13% 1,89% 18
CR35 let T 25.2.10| 182,47| CzZK 0,34% 1,43% 9,42% 2,64% 3,1 USA (USD)
CR57 let ? 25.2.10]  135,56] CzK 0,51% 1,53% 10,91% 3,27% 4,8 iz
CR 7-10let t 25.2.10] 193,51 czK 1,14% 1,25% 12,30% 4,03% 6,8 6,0
CR nad 10 let t 25.2.10| 172,64| czK 1,26% -0,52% 3,15% 4,72% 10,7 5,0
EU 1-3 roky T 25.2.10|  155,46| EUR 0,20% 1,09% 3,34% 1,16% 1,8 Sa0
EU 35 let t 25.2.10] 166,56 EUR 0,41% 1,85% 5,01% 2,01% 3,7 é’ 30
EU 57 let t 25.2.10]  174,14| EUR 0,53% 1,83% 5,31% 2,66% 5,3 e 2' 0
EU 710 let * 25.2.10] 177,85 EUR 0,68% 1,62% 5,94% 3,29% 7,2 ’
EU nad 10 let t 25.2.10|  184,01| EUR 1,11% 2,12% 8,52% 4,27% 12,7 2L
US 1-3 roky 1 25.2.10]  218,00[ UsD 0,30% 0,28% 2,21% 0,89% 1,9 0,0
US 35 let t 25.2.10] 256,45 USD 0,79% 0,13% 2,66% 2,04% 4,1 0 10 roky 20 30
US 57 let 1 25.2.10) 276,60 USD 1,10% -0,41% 2,03% 2,79% 5,6 wyn. krivka 26.2.10 wyn. krivka 26.2.09
US 7-10 let ? 25.2.10]  282,80| USD 1,38% -1,33% -0,87% 3,52% 7,7
US nad 10 let * 25.2.10] 323,95 USD 2,32% -3,16% -4,83% 4,47% 14,3

Indexy absolutniho vykonu vybranych st. dluhopisd, ktere maji splatnost v uvedeneém casovem rozmezi. Index pro EU
obsahuje kos statnich diuhopist Nemecka, Francie a ltalie.

7 Zdroj dat: Bloomberg www.jtpb.com , www.jtfg.com
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Prehled vyvoje vybranych investiénich nastroju

Nazev Datum Hodnota Ména Zmeéna 1T Zména 3 M Zmeéna 1R
Akcie

CEZ AS 4 126.2.2010 870,10 CZK -0,34% 2,61% 27,86%
UNIPETROL AS © 126.2.2010 135,50|CZK 0,00% 0,67% 19,81%
TELEFONICA 02 CZECH REPUBLIC T 126.2.2010 449,00]{CZK 0,85% 5,90% 17,08%
ERSTE GROUP BANK AG 4 126.2.2010 705,50]{CZK -3,10% -0,35% 230,60%
PHILIP MORRIS CR AS T 126.2.2010 10 300,00|CZK 1,48% 27,95% 72,93%
CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENT-A 4 126.2.2010 506,00| CZK -6,12% 15,50% 281,71%
MMC NORILSK NICKEL JSC-ADR J [26.2.2010 15,00{USD -4,03% 13,29% 211,20%
RUSHYDRO T 126.2.2010 1,28|RUB 4,15% 17,97% 113,69%
CENTRAIS ELEC BRASSP ADR CM 4 126.2.2010 13,01{USD -5,38% 0,71% 56,49%
VTB BANK OJSCGDRREG S 4 126.2.2010 4,85|USD -2,02% 14,66% 344,95%
KAZKOMMERTSBANK-OCT 08 REG S © ]25.2.2010 8,20|USD 0,00% -5,20% 137,68%
SBERBANKLCLS 41 126.2.2010 2,50{USD -10,07% 8,70% 509,76%
BANCO SANTANDER SA 4 126.2.2010 9,36|EUR -7,22% -18,17% 82,12%
CREDIT SUISSE GROUP AGREG T 126.2.2010 47,68|CHF 0,82% -7,33% 68,24%
GOLDMAN SACHS GROUP INC T 126.2.2010 156,50|USD 0,20% -7,35% 69,83%
UBS AGREG T 126.2.2010 14,78|CHF 1,16% -3,40% 25,89%
BARCLAYS PLC 4 126.2.2010 310,20|GBp -0,66% 6,56% 174,51%
CITIGROUP INC T 126.2.2010 3,42|USD 0,00% -17,98% 39,03%
LUXOTTICA GROUP SPA T 126.2.2010 19,15/EUR 1,06% 13,85% 81,34%
PPR | [26.2.2010 83,43|EUR -2,30% 3,36% 78,78%
CIE FINANCIERE RICHEMON-BR A 4 126.2.2010 35,67|CHF -3,59% 8,65% 124,48%
SWATCH GROUP AG/THEBR 4 126.2.2010 295,80|CHF -3,33% 17,15% 121,57%
COACH INC T 126.2.2010 36,65|USD 0,74% 2,40% 169,68%
MICROSOFT CORP T 126.2.2010 28,79|USD 0,07% -3,36% 75,33%
Fondy

JABCAP GLO BALANCED FUND-D1 |23.2‘2010 177,92| usb na 4,66% 40,05%
Exchange Traded Funds (ETF)

UNITED STATES OIL FUND LP 4 126.2.2010 38,88|USD -0,54% -1,57% 42,78%
ISHARES SILVER TRUST © 126.2.2010 15,97|USD 0,00% -13,77% 23,13%
Komodity

Ropa (Generic 1st 'CL' Future] 4 126.2.2010 79,80|USD -0,01% 2,36% 76,47%
Zlato (London Gold Market Fixing Ltd) l 26.2.2010 1108,25|USD -0,40% -6,30% 18,34%
Meéd (LME COPPER SPOT ($) OFF) J [25.2.2010 7 046,00{USD -0,56% 1,91% 110,30%
Zinek (LME ZINC SPQOT ($) OFF) d 125.2.2010 2 148,50/USD -4,53% -4,43% 95,14%
Hiinik (LME ALUMNM SPOT ($) OFF) 4 25.2.2010 2 062,50|USD -0,70% 2,77% 59,45%
Nikl (LME NICKEL SPOT (%) OFF) 1 |25.2.2010 20 275,00{USD 0,20% 20,68% 108,38%

Vyvoj nékterych komodit
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Dulezita upozornéni, tzv. ,Disclaimer®

Tento report wytvorila J&T BANKA, a. s., se sidlem: Pobrezni 297,14, 186 00 Praha 8, IC: 47115378
zapséna v obchodnim rejstriku vedeném Meéstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 1731 (déle jen
.Banka"), ktera pfi své ginnosti podléha kontrole CNB, spada pod legislativu Ceské republiky, a pi své
¢innosti véetne tvorby tohoto dokumentu se ridi Eeskou legislativou.

Tento report je psany stylem prizplisobenym pro osoby, které maji dle §2a odst. 1) a 2) zékona
€. 256/2004 Sh., o podnikani na kapitalovém trhu, postaveni profesionalniho investora. Bude-li tento
report vyuzivan jinym investorem, upozoriuje jej Banka, Ze je to vwhradné jeho vlastni rozhodnuti a Banka
vlci témto investordm neuplatriuje pravidla pro jejich zvySenou ochranu.

Obsah tohoto reportu predstavuje vyhradné shrnuti minulych udalosti na financnich trzich a jejich struc-
ny pFehled. Zadna z informaci uvedenych v tomto dokumentu neni minéna a nemuZe byt povaZovéna
za analyzu investicnich prilezitosti, investicni doporuceni nebo investicni poradenstvi, a Banka pri tvorbe
tohoto dokumentu ani neuplatnila Zadny postup nebo pravidlo pro jejich tvorbu nebo poskytnuti.

Pri tvorbé tohoto reportu vyuzivd Banka zaméstnanct Banky, ktefi maji rozsahlé znalosti a zkuSenosti
z oblasti financnich trhu.

Odmeéna osob, které se podileji na pripravé tohoto dokumentu, neni pfimo odvozena od obchodd Banky
nebo jejich zaméstnanct. Odména neni rovnéz primo odvozena od objemu obchodd provedenych inves-
tory s investicnimi nastroji nebo na trzich uvedenych v tomto dokumentu. Pravidla pro nastaveni vyse
odmeény jsou stanovena tak, aby nedochézelo k ovliviiovani objektivity informaci uvedenych v tomto doku-
mentu.

Banka vyslovné upozornuje na skuteénost, Ze tento report mize obsahovat informace tykajici se inves-
ticnich nastroji nebo emitentd, u kterych ma sve vliastni zajmy Banka nebo neéktery ze subjektl, ktery se
podili na pripravé tohoto reportu. Tyto zajmy spocivaji zejména v pfimém nebo nepfimém podilu
na techto subjektech, nebo v provadéni operaci s investicnimi nastroji tykajicimi se téchto subjektd.

Banka zaroven vyslovné upozornuije, Ze pri pripravé tohoto dokumentu dodrzuiji jeho tvlrci pravidla profe-
sionality a objektivity, vyuZzivaji viastni praxi a zkusenosti, a pfi svych analyzach a nazorech pracuji se zdro-
ji, které jsou v rémci finanéniho trhu povazovany za vysoce profesiondlni a sofistikované. Presny Udaj
o zdroji informace je uveden pimo v textu tohoto dokumentu.

Banka prohlasuje, Ze emitenti investi¢nich nastroju zmifiovanych v tomto dokumentu nebo jiné subjekty
v dokumentu zminované, nebyly informované o obsahu tohoto reportu a jeho obsah zadnym zpusobem
nepripominkovaly ani nemenily.

www.jtpb.com , www.jtfg.com




