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Uvaha t\]dne Robert Morrison, morrison@jbank.cz . .

— Banky EU a indexy - vyvoj
Dozvuky zatézovych testu 259% 0 DUSESKZE Index

= SX5E Index

Obchodovani tento tyden se neslo v tonu dlouho ocekavanych vysledkl zatézovych testd bank v EU, které byly zvefejnény minuly ENCh B Santander
patek. BEhem sSesti tydnl mezi ozndmenim konani téchto testl a zverejnénim jejich vysledkd poslali investori akcie bank eurozé- 15% - oo
ny o 24 % vySe ve srovnani s 8procentnim rdstem indexu Eurostoxx-50. Otazkou tak pri zahajeni pondélniho obchodovani bylo, 10%
zda slo o pripad nékupu zvésti a prodeje skuteénych zprav. 5%
Skutecnym zpravam se dostalo vlazného prijeti. Trh mél ovSsem pocit, Ze vychozi (daje jsou natolik transparentni, aby umoznily o
dosazeni cile zlepseni pristupu bank k financovani a stanoveni urcitého dna pro ceny jejich akcii. Z 91 bank predstavujicich 65 % .
aktiv v celéem sektoru jich jen sedm nesplnilo limit 6 % kapitalu Tier 1 pFi nejnepriznivéjsich okolnostech, tzn. Ze ke spineéni dané- o
ho minima potrebuji dalsich 3,5 mid. EUR. Ocekavalo se, Ze potfeba bude zhruba desetkrat vice, takZe investori rychle zacali -10% 7
zpochybriovat platnost vychozich predpokladi provedenych testd. Asi nejvice se diskutovala skutecnost, Ze ztraty se simulovaly -15%
pouze u statnich dluhopist uréenych k obchodovani, zatimco na dluhopisy drzené do splatnosti se ztratova srazka neuplatriova- 31.5.10 156.10 30610 157.10 30.7.10
la. Toto je dosti odvazny predpoklad vzhledem k tomu, ze vétsinu stéatnich dluhopisti (napt. u Recka 90 %) banky dr#i do splat-
nosti. Volba sirsiho kapitalu Tier 1 vedla k dalSim otazkam, protoZe vétsina bank jiz bezpecné limit 6 % presahuje. K vybéru alter- Euro vs. jiné mény a zlato
nativniho jddrového kapitalu Tier 1 nedoslo, protoZe neexistuje jednotnd definice v EU, co do néj vlastné spada. Uplatnil-i by se 1357 Euro posiluje vs. zlato a USD, ale 1100
stejny pFistup jaka u statnich dluhopisti uréenych k obchodovani i na dluhopisy drzené do splatnosti, zvwsil by se padle odhadt 130 zdstdvd neurfé/f:-\is-’fiY-\/\/_/_/ 5T
Goldman Sachs a Morgan Stanley pocet ,propadlikd“ na vice nez 20 a odhad deficitu kapitalu na hodnoty mezi 16 a 18 mid.
EUR. Makroekonomické predpoklady nebyly povazovany za tak prisné jako u lofskych zatézowych testd v USA, ovsem stéle za 125 1 —_—— - 1000
dostatecné vzhledem ke skutecnosti, Ze Evropa usla na cesté oZiveni vetsi kus nez Spojené stéaty, kdyZ se v nich uvedené testy 120 ,\//
uskutecnily, a Ze v Evropé se uplatriuji prisnéjsi tvérové standardy nez v Americe, obzvlasté vzhledem k velkému objemu riziko- - 950

115 I~

wych hypoték na dvérovém trhu Spojenych statu.
| pres rast trhu predchazejici zverejnéni vysledkd nedoslo u bankovnich tituld na zaklade vysledku testd k vyprodeji. Naopak do- 110 W =
Slo tento tyden k jejich rustu, doposud o B %, coz je vyrazné vice nez rist o 1,2 % u Sirsiho indexu. Francouzskym bankadm Soci- —EUR (v US centech], vlevo

- 880

ete General (18 %) a Credit Agricole (13 %), se dafilo obzviasté dobre. Podobné se vyrazné snizila rozpéti u swapd Gvérového 105 7 ——EUR/JPY (vievo)

selhani bank. Rozpéti u CDS Spanélské banky BBVA se z0zilo o 29 b.b. na 156 a od poc¢éatku ¢ervna celkem o 136 b.b. Vzhle- 100 Zlaw‘VEUR[VpraVD]‘ 800
dem k vazbé mezi zadluzenim bank a jejich domovskou zemi se zGzila i rozpéti u swapt Uvérového selhani viad, konkrétné u Spa- 1610 166.10 1710 16.7.10

nélskych CDS o0 23 b.b. na 179 a u Irska 0 36 b.b. na 204.

Rust podporily i dobré Gdaje o hospodéarském wyvoji v EU, které byly v disledku dluhové krize ponékud prehlizeny. Index PMI ve — 5 leté bankovni a statni CDS
zpracovatelském primyslu eurozény a Nemecka se posunul dale do oblasti expanze a mira nezamestnanosti v Némecku klesla

na 7,6 %, coz je nejnize od konce roku 2008. Prekvapivé vysoky zisk zverejnény bankou BBVA pomohl bankovnim tituliim, acko- 300 -

liv konkurenéni banka Santander pozdéji pfisla s vysledky predstavujicimi zklamani.

H 86.2010
L < . Ny A S mae . 250 | ® 307.2010
Pozitivni nalada se prenesla na euro, které od 7. ¢ervna posililo vici dolaru o 10 %. Z vétsi ¢asti jde vSak o oslabovani dolaru,
protoze vUCi jenu euro za stejné obdobi posililo jen 0 5 %. Nejde jen o prosty rizikovy obchod, protoze posilovani eura vychazi z 200 -
fundamentalnich dajd. Udaje o hospodaiském wvoji USA se zhorsily a stejné tak i whled do budoucna, tzn. americké rekordné g
nizké Grokové sazby by mély pfetrvat i po ¢ast roku 2011. V disledku toho klesl od poloviny ¢ervna vynos dvouletych statnich
dluhopist o 13 b.b. na historické minimum 0,60 %, zatimco vynos dvouletych némeckych statnich dluhopist se zvysil o 40 b.b. 100 -
na 0,85 %. Potencialnim rizikem v Evropé zlistava trimésicni sazba EURIBOR, ktera je na urovni 0,90 %. Vyssi nadklady meziban- .
kovnich puljcek se odrazeji i na Gverovém prizkumu ECB, dle kterého se podminky Gverd pro firmy ve druhém ctvrtleti jesté

zpFisnily. 0 -

Banko Bilbao ~ BNP Paribas Spanélsko Irsko

1 Zdroj: Bloomberg www.jtpb.com , www.jtfg.com
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Graf t{[idﬁa Juraj Podracky, podracky@jtfg.sk

Americky kongres a makroekonémia

Ked som si tento tyZzden precital, Ze vwybor amerického kongresu pre vedu a technoldgiu na svojom zasadani dvadsiateho jula prebe-
ral dynamicko stochasticky model vSseobecného equilibria (DSGE) skoro som spadol zo stolicky. Jednak z toho, Ze by bolo asi také
mensie scifi cakat podobnu debatu na Slovensku, ale najviac prekvapil vyber témy a otvorenost s akou sa fiou kongresmani a nimi
pozvany ekonémovia popasovali. Model DSGE je v st¢asnosti standardom pri makroekonomickom predpovedani a pouzivaju ho tak
FED ako aj Eurépska centrélna banka. Snahou debaty bolo zistit moznosti a limity modernej makroekonomickej teérie pri jej aplika-
cii do praxe verejnymi institUciami (monetérna a fiskalna politika). Model a svoje nadzory nan prislo predstavit pat Spickovych ekonoé-
mov medzi nimi aj laureadt Nobelovej ceny za Robert Solow. Ducha debaty najlepsie sprostredkuje vypichnutie par takmer citaci
z oficialnych dokumentov predloZenych vyboru.

Sprievodna sprava pre kongresmanov
- Ak vSeobecne akceptované ekonomické modeli nabadali odmietnut moznost, Ze kriza v takom rozsahu (ako prisla) je nemozna, je
opravnene sa pytat, pre¢o ekonémia nevie poskytnut lepsie voditko.

Robert Solow

-a] napriek tomu, Ze zéklady ekonomického poznania su dobré, stéle ostava vela veci, ktoré nepozndme. Ale je vela veci, ktoré si
myslime, Ze pozname, ale to bohuzial nie je pravda. Svetova ekonomika je neuveritelné komplikovana a jej podstata sa zvyGajne
pred nami stale meni. Ekonomicka tedria, je preto nevyhnutne vzdy iba ziednodusenim. Tento fakt nejde zmenit.

Vyvoj vs. Predikcia rastu HDP USA
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-modelu DSGE obyva takito zjednodusenu ekonomiku pricom viaceré jeho predpoklady su v rozpore so spravanim obyvatelstva, firiem aj investorov, ktoré denno-denne pozorujeme v praxi.
-Tento model nevie vibec zodpovedat na otéazku existencie nedobrovolnd nezamestnanosti, kedy snaha o najdenie si relevantne prace je zmarena zlyhaniami trhu.

David Colander

- Ekoném L. Robbins v roku 1927 povedal ,,Pri siGéasnom stave poznania je ekoném, ktory sa pre ekonémiu snazi privlastnit vyrazni presnost je Sarlatan®. Jeho vyrok nanestastie plati este aj

dnes.

-Jeden by si myslel, Ze stboj medzi ideami povedie k tomu, Ze silnejsie idei vyhraju. Bohuzial, pretoze je makroekonémia tak komplexnd, makro teéria ma nevyhnutne Spekulativny charakter a je

takmer nemozne a priori povedat, ktoré idei su silnejSie.

-model DSGE vychadza prevazne z mikroekonomickych zakladov o spravani jednotlivea. Takmer vSetci vedci okrem makro ekonémov si si vedomi, Ze pri praci s komplexnym systémom, akym

ekondmia je, nemoze spravanie celku byt odvodené zo spravania jednotlivcov v izolacii.

Scott E. Page

-ekonomika je komplexny systém. Pre akykolvek komplexny systém by sme sa mali zbavit snahy zachytit ho jedinym modelom. RieSenim je skupina réznych modelov. Takato diverzifikovana skupina

by nam vedela sprostredkovat lepsi pohlad na situaciu

klasické ekonomické modeli predpokladaju vznik equilibria a negativny feedback. Modely dalej predpokladaju perfektnd informovanost ako aj schopnost predikcie buddcich désledkov dnesnych
rozhodnuti. V praxi sme svedkami réznych situécii a bublin, ktoré vznikaju pri pozitivnom feedbacku (narast cien vedie k ich dalSiemu narastu a k rastu nie znizeniu dopytu) a neinformovanosti.

Preto treba vytvorit aj modely, ktoré pracuju aj s tymito neklasickymi predpokladmi.

Zdrof: science.house.gov

www.jtpb.com , www.jtfg.com
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Trhy v hledacku 30.7.2010

Evropske akcie stale vykazuji rist, cena zlata v euru a nemecke dluhopisy klesaji v disledku mizejicich obav.

Akciovy trh - index Eurostoxx
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| pres patecni vyprodej zlstal index Eurostoxx-50 za tento tyden v cernych
Cislech poté, co se vyvezl na viné optimismu plynouci ze zvefejnénych vy-
sledkd zatéZovych testu evropskych bank. Banky si za tyden pripsaly 5 %
a od pocatku cervence ziskaly 17,4 %. Banky angazované v jizni Evropé
tahly trh vzharu, mezi nimi zejména Societe General (16,6 %) Credit Agri-
cole (12,9 %) a Deutsche Bank (7,9 %). Telekomunikacni tituly si za tyden
polepsily 0 3,3 %, pricemz k celkovému ristu indexu Eurostoxx-50 prispély
mimo jiné téz Spanélska Telefonica (4,8 %) a francouzsky France Telecom
(7.4 %). Pozitivni prekvapeni v sezéné zvefejfiovanych hospodarskych vy-
sledkd firem déle podporila rist cen akcii. Vysledky zvefejnilo jiz 19 firem
z indexu, u nichZ se souhrnny ukazatel zisku na akcii zvysil o0 30 %, a preko-
nal tak ocekavani analytikd. | kdyz vysledky u financnich firem zlstaly zapor-
né na -12,4 % (vysledky zverejnily zatim ctyfi z 11 firem v odvétvi), coz je
lepsi, nez se cekalo. V souladu s trendem se trzby firem v indexu Eurostoxx
zvySily 0 18 %, tzn. Ze zisky firem stale prameni zejména ze snizovanych
nakladd.

30.7.0930.10.0930.1.10 304.10 30.7.10
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Kdyz se letos na jafe rozvinula krize v eurozong, stalo se zlato oblibenym
bezpecnym pristavem investord. Ceny, obzvladSté pfi vyjadieni v euro,
vystielily az na drover 1 039,- EUR pocatkem éervna. Od té doby zlato
ztratilo 13,8 % na drover 895,- EUR. V dolarovém vyjadreni byl pokles
0 néco mirngjsi (- 7,3 %), coz je disledkem nedavného posunu v senti-
mentu ve prospéch eura na ukor dolaru. Korelace mezi cenovymi indexy
zlata a dolaru az do pozdniho jara rostla, protoZe se investori zbavovali
aktiv denominovanych v euro a uprednostrovali bezpecné alternativy.
Tato korelace zlstala stale kladnd pfi soucasném vyprodeji zlata
a dolaru, ovSem tento tyden se jejich vztah za¢al oslabovat. To mdze
pramenit z pretrvavajicich obav z hospodarského vyvoje, kvili kterému
zlato zustéava nad klicovou technickou drovni 200denniho klouzavého
prdmeéru (1 149, USD). Tento préh bude moznd v nadchéazejicich
obdobich otestovan. Tento tyden doSlo mezi pondélkem a uUterkem
k vyraznému poklesu ceny zlata o 2,4 %, aby se pak stabilizovala.
Do ranniho pate¢niho obchodovani ztratilo zlato od pondéli 1,7 % a je
k mani za 1 168,- USD za trojskou unci.

Vynos némeckych st. dluhopist se splatnosti 2 roky
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Posledni wyvoj:

Na uvérovém trhu by se nenaslo nic lépe ilustrujiciho vyvoj dluhové krize v eu-
rozéné nez dvouleté némecké statni dluhopisy, jez predstavuiji v Evropé vysoce
likvidni kratkodobou bezpeénou investici. V dobé nejhlubsi krize klesl jejich vynos
v souvislosti se zachrannym balickem EU/MMF a zatéZzovymi testy bank a zaro-
ver pozitivni statistiky o stavu hospodarstvi, zvysil se vynos o 38 b.b. na 0,833
%. Rozpéti mezi némeckymi diuhopisy a dluhopisy Portugalska, Irska a Recka
v dusledku toho klesla. Tento tyden se rozpéti mezi Spanélskymi a némeckymi
dluhopisy snizilo 0 24 b.b. na 1186, v pfipadé portugalskych dluhopist pak o 62
b.b. na 172. | rozpéti mezi feckymi statnimi dluhopisy a jejich némeckymi pro-
t&jsky e snizilo o 48 b.b., ackaliv stdle dosahuje abnormalni hodnoty S0O5 b.b.
Vyvoj némeckych dluhopist kontrastuje s vyvojem americkych dvouletych stéat-
nich dluhopist, jez nyni vykazuji rekordné nizky vynos 0,56 %. To je dusledkem
nepovzbudivych zprav o wyvoji hospodéarstvi Spojenych statl i aukei dvouletych
a pétiletych dluhopist z tohoto tydne, pfi nichz doslo k siinému previsu poptavky
a snizeni vynosl oproti aukci predchozi..

Zdroj dat: Bloomberg

www.jtpb.com , www.jtfg.com
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BCPB v tomto tyzdni.
Michal Stubiia, stubna@jtfg.sk

Akcie BCPB - kétovany trh Index Burzy cennych papierov Bratislava

Tyzdenna zmena a zatvaracie ceny v EUR SAX index
Index SAX za uplynuly tyzden poklesol 0 0,40 %, pricom lidrom S:f;,";;x- =i | oy
v objeme obchodovania boli akcie Tatra Mountain Resorts, s — oog ’
ktorymi sa aktivne obchodovalo cely tyzden. Najvacsie objemy Biotika 12,28 - 79
boli zobchodované v piatok, celkovy objem na konci tyzdia do- Il ™R 40,05 218
siahol 357.858 EUR. Titul uzavrel tyzden s miernym ziskom Bl vus 755 5 - 1929
0,33 %.
Akcie emitenta Best Hotel Properties tento tyzden predbehli s Slovnaft: 53 198 L 17%
objemom obchodov vo vyske 45.962 EUR akcie VSeobecnej otP3 30410 305.10 306.10 30.7.10

Gverovej banky (objem 36.112 EUR), pricom tyzden uzavreli
s miernou stratou 1,15 %.

B —
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Od buduceho mesiaca sa meni zloZenie burzového indexu SAX,
sucastou indexu sa stévaju akcie Tatry Mountain Resorts a
Best Hotel Properties. Index bude od 2.8.2010 zlozeny z akcii
Biotiky, OTP Banky Slovensko, SES Timace, Slovnaftu, VUB,

Slovenskeé urokové prostredie

Vynosova krivka EUR pre benchmark eurozény a po-
rovnanie so slovenskou

Tatry Mountain Resorts a Best Hotel Properties. Akcie na Burze cennych papierov Bratislava - kétovany trh e
Nazev Datum Hodnota Zména 1T Zmeéna 3M Zména 1R Tyzdenny objem 6’0
BBCP obchodov (EUR) 50 wn. krivka 30.7.10 EUR (EU)
vUB T 3072010 7550 027% 443%  1984% 2859 2 40 wn. krivka 30.7.10 EUR [SK]
SES Timace 4 30.7.2010 16,00 -3.03% B,16% -37.81% 6757 8 ’
aTP T 30.7.2010 3,00 0,00% -40,00% B66,67% - % 3.0
Biotika 1 30.7.2010 12,28 1.07% 36,29% 22,80% 97 2’0
Slovnaft T 30.7.2010 53,00 0,00% -11.67% -29,33% 24 290
TMR T 30.7.2010 40,05 0,38% 0,00% na. 341 258 1 'O
BHP 4 30.7.2010 1043 -1.14% 0,77% na. 7275 0,0
0 = 4 roky B 8 10
Najlikvidnejsie tituly (tyzdenny objem obchodov v EUR)
SES Vyvoj 10 roéného vynosu statnych dih. Slov. rep. (%)
BHP Timace gﬁ]as %
Vyvoj ceny akcii TMR B4% Q7% 494
4045 TVR - 1.0% Ost. 474
4035 05% ’
40,25 - 0,5% 1
40,15 4,34
40,05 T 0,0% 4,1 4
39,95
39,85 - 05% R 394
39,75 95,3% 374
39,65 - -1,0% 30.7.09 3010089 30.1.10 304.10 30.7.10
30410 30510 306.10 30.7.10

4 Zdroj dat: Bloomberg www.jtpb.com , www.jtfg.com
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Tyden vysledku tentokrat i na prazské burze!!
Michal Semotan, semotan@jtbank.cz

Akcie na prazské burze v souladu s hlavnimi svétowymi trhy
posilovaly v pribéhu tydne, korekce se projevila az posledni
den v tydnu a lehké tydenni zisky v podstaté odmazala. Také se
nédm objevila série korporéatnich cisel, kdyz Telefonica O2 CR
nezklamala, a potvrdila resp. lehce prekonala Uroven cCistého
zisku za 2.kvartal, k tomu vyhled na cely rok potvrdil ocekavané
hodnoty EBITDy - to stabilizovalo kurz nad drovni 430K¢ na
akcii. . To CETV také prilemné prekvapila kvartalnimi ¢isly,
posilila az ke 450 korundm, aby poté prislo snizeni wyhledu
trzeb i provozniho zisku na cely rok, a akcie odebrala 10%
k Grovnim 400K¢ - reakce trhu se mi zdala trochu prehna-
na.. Unipetrol zverejnil indikatory ke své produkci ve vSech
sektorech za 2.6tvrtleti, a Cisla byla lepSi nez ocekaval trh -
zvlasté objem produkce byl velmi prijemnym prekvapenim -
kurz akcie pak rostl k rocnim maximim nad 210K¢ za akcii.
V patek rano mirné zklamala Erste Bank urovni Gistého zisku i
vySSi tvorbou opravnych polozek, nebylo to ale nijak dramatic-
ke, presto kurz béhem dne umazaval vice nez 4% na 770
korunovou Groven, kdyZ celkoveé se trhy posledni den v tydnu
obratily smérem doll a prevladlo zavirani dlouhych pozic.

CME - tydenni a 12M wyvoj
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Koruna star tydne.
Tomas Brychta, brychta@jtbank.cz

Ceska koruna drzela rekordni Grovné v patek odpoledne na
24,76 korun za euro. Podle neékterych investi¢nich domua brzy
zaéne slovné intervenovat Ceska narodni banka a &ast zisku
muzZe byt v srpnu umazana. Zasedani CNB je jiz 5. srpna.
K dolaru koruna rovnéz drzi drovné pod 19 korun.

EURUSD se drzi na drovnich 1,30, pricemz tak jak jsme pred-
pokladali ve véerejsim komentari tuto Uroven euro prolomilo,
avsak jen na chvili. Trh vSeobecné ocekéaval poptéavku po dola-
rech na konci mésice, ta vSak byla nizsi nez se ¢ekalo, a tak
obchodnici redukovali dlouhé pozice v euru.

Zajimavy byl vyvoj dolaru k jenu, ktery poprvé tento rok na kréat-
kou chvili prolomil arover 86 jent za dolar.

Dolaru mirné podlomily nohy horsi Gdaje o vyvaoji americké eko-
nomiky ve 3Q +2,4% vs. ocekavani 2,6%.

CZK/EUR - tydenni a 12M wjvoj

30.7.09 30.9.09 30.11.09 30.1.10 30.3.10 30.5.10 30.7.10

2538
2528 26,98
2518 2648
25,08
25,98
2498
24,88 2548
24,78 24,98
2468
2458 2448
2448 23,98
237.10 257.10 27.7.10 29.7.10

Nazev CZK/EUR

Datum 30.7.2010

Hodnota 24,77 CzZK

1 tyden 145% 1

3 mésice 344% 1

1 rok 323% 1

Akcie Burza Praha
Tydenni zména

Il PX index 1174,6

ECM 184,5
UNIPETROL 212
I PEGAS 437
I ERSTE 766,5
I VIG 910,4
I ORCO 125,5
I TEL 02 435
1CEZ 870,1
1 PM €R 8900
KB 3695 |
NWR 22
KIT DIGITAL 190
CETV 405
-10% -5% 0% 5% 10% 15%

CZK a EUR vici ostathim ménam

CZK - tydenni zména

SGigRB 063 CZK/USD 1901
S O 1835
CZK/EUR 24,77
I < GBP 28,71
7K, HUF 8,69

||
CZK/PLN 6,18
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

EUR - tydenni zména

EUR/RUB 0,03

EUR/ CHF%

EUR/GBP 1,20 p

EUR/USD 077
EUR/HUF 0,35 I
EUR/PLN 0,25 I

—
EUR/CZK 004

-2,0% -1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%

Zdroj dat: Bloomberg
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Akcioveé trhy, mény, arokové prostredi 30.7.2010

Akcie na Burze cennych papird Praha (SPAD)

Nejlikvidnéjsi tituly (prameér den-

Akcie Burza Praha

Nazev Datum Hodnota Zména1T Zména3M Zména1R Prdm. objem 1T
BCPP SPAD denn [mil. CZK) nich objemu obchodd v mil. CZK) Zmeéna 3 mésice
CEZ ? 3072010 87010  017% 57%  802% 257,13 BRI Ta0
TEL 02 1 3072010 43500  1,14% 199%  941% 13247 oL 212
CETV ! 3072010 40500  504%  3973%  746% 10080 Ost. 2 435
ERSTE t 3072010 76650 205% 988% 2948% 21922 171 CEZ PM ER 8900
KB ! 3072010 369500  014% 739%  258%% 19387 257 EEEEER)
NWR J 3072010 22400  475%  17.98% 9649% 9895 VIG910.4
PMCR 1 3072010 890000  014% 1268% 2192% 511 28701
UNPETROL 1 3072010 21200  438% 490%  8120% 5681 KB 194 KB 3695
ORCO 1 3072010 12550  135%  3429% -2156% 052 L2l ERSTE 766,5
ECM 1 3072010 18450 1108%  3744% -4031% 082 132
PEGAS ? 3072010 43700  210%  248% 1576% 130 (==Y ORC0125,5
KTDGTAL ¢ 3072010 19000 360%  3471% na. 1,30 101 ERSTE KIT DIGITAL 190
219 ECM 184,5
CETV 4
-50% -40% -30% -20% -10% 0% 10%
Indexy akciovych trhu
Nazev Datum Hodnota Zména 1T Zména3M Zmeéna 1R
Stiredni a vwychodni Evropa
CR PX Index 1 307.2010 117460 0,70% -7.95% 1402%
Rusko rtsi$ index 1 307.2010 147781 197% 6,04% 4759%
Madarsko BUX Index 1 307.2010 2232028 1,72% 987% 30,36% Indexy akciowjch trhu
Polsko WIG Index 1 307.2010 42 29916 002% -2,30% 20,25%
Rumunsko BET Index 1 307.2010 5 074,07 3,46% 1141% 27.27% Zmeéna 3 mésice
Evropa Po
Evropa EuroStoxx SX5E index t 307.2010 274834 1,07% -243% 353%
USA
USA SSP 500 SPX index ! 307.2010 109865 -0,36% 7.42% 11,34% Evropa
EuroStoxx
Vyvoj indexti éeského, ruského a evropského trhu
Madarsko
PX index oy 1648 RTS index Eurostoxx
1272 - 0% 3% 2851 | 1%
oy, 1548 oy 2321 1 1% Rum
12821 | guﬁ 1448 7% :ég} ] | 2;‘2 -1é% -16% -s;% -s;% -4‘% -é% El“%
\ Qo - -12% b
1172 - 7_%1% 1348 - 7o 2501 - —-72%]
1122 F12% 1048 | oo 2551 - : -QAJD
F14% 2501 1%
1072 : ‘ 6% 1148 ‘ ‘ 27% 2451 ‘ : L 13%
30410 30510 30610 307.10 30410 30510 306410 307.10 30410 30510 306410 307.10

Zdroj dat: Bloomberg
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Kurzy mén Vynosové krivky statnich dluhopist
Meénové pary Datum Hodnota Zména 1T Zména 3M Zmeéna 1R
CZK/USD T 3072010 1901 2.39% 137% 436% CR (CZK)
CZK/EUR t 3072010 2477 1,45% 344% 323% 7.0
CZK/GBP t 3072010 29,71 1,12% 1,15% 088% 6,0
CZK/CHF * 3072010 1836 168% -308% -896% 50
CZK/RUB * 3072010 063 1,93% 492% 862% < '
CZK/PLN * 307.2010 618 014% 553% 089% S 40
CZK/HUF * 3072010 869 045% 953% 9,78% Eg 30
RUB/USD * 3072010 3028 043% -3,38% 4,08% o0
USD/EUR * 3072010 130 095% 1.97% 7.35% !
GBP/EUR 1 307.2010 083 053% 4,54% 053% 1.0
CHF/EUR ! 3072010 1,36 070% 545% 070% 00
0 10 20 30
Mezibankouni trokové sazby fg: 1M wn. krivka 30.7.10  redey— wyn. krivka 30.7.09
Urokové sazby Datum 3M 6M 12M 168% 12M =y
14% 3
. 12% — Eurozéna (EUR)
USD Libor 30.7.2010 045% 067%  104% Lo 7.0
EUR Libor 30.7.2010 083% 111%  1,39% . E 3 60
) 08% 12M J
JPY Libor 30.7.2010 0,24% 044% 067% 1oM
. 06% 1 3 5,0
CHF Libor 30.7.2010 0,17% 0,23% 050% 04 <
GBP Libor 3072010 0.75% 103%  148% 0o B ﬂ Dg 4.0
CZK Pribor 30.7.2010 1,22% 1,50% 1,77% D'O% % 3,0
usD EUR JPY CHF GBP CzZK 2,0
1,0
Indexy statnich dluhopist S0
0 10 20 30
Index Datum Hodnota Ména Zména 1T Zména 3M Zmeéna 1R Vynos Durace wn. kiivka 30.7.10  rede— vyn. kiivka 30.7.09
do maturity  (roky)
CR1-3 roky T 29710 16182 (CzK 0,03% 044% 4,66% 1,79% 2,1
CR35 let 0 29710 18751 CzK 002% 055% 845% 2B80% 40 USA (USD)
CR57 let T 29710 140,76 (CzK 0,36% 0,98% 1041% 3,05% 53 7.0
CR 7-10 let T 29710 204895 C(CzK 0,54% 1,55% 18,87% 3.53% 7.2 60
CRnad 10 let T 29710 177898 C(CzK 045% 2,81% 9.99% 4,18% 10,5 50
EU 1-3 roky J 29710 15656 EUR 0,14% 0,38% 2,58% 1,17% 17 © '
EU 35 let J 29710 17025 EUR 0,13% 1,40% 5,86% 1,84% 36 @ 40
EU 57 let d 29710 17929 EUR 001% 2,07% 7,09% 2,38% 5.2 % 30
EU 7-10 let T 29710 18397 EUR 0,19% 2,52% 8,14% 3,13% 7.3 2,0
EU nad 10 let T 29710 191,76 EUR 027% 2,63% 10,93% 4,02% 126 10
US 1-3 roky T 29710 22054 USD 0,03% 1,16% 2,84% 0,62% 18 00
US 35 let T 29710 267,13 USD 0,26% 4.28% 8,27% 1,44% 42 ' 0 10 roky 20 30
US 57 let T 29710 29244 USD 0,13% 5,65% 1027% 2,21% 58 vin. krivka 30.7.10 vin. krivka 30.7.09
US 7-10 let l 29710 30378 USD 0,14% 721%  1081% 2,79% 76 ! o ' o
US nad 10 let d 29710 35585 USD -1,69% 9,16% 12,32% 3.99% 15,2

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 investi€énich nastroju

Nazev

Akcie

CEZ AS

UNIPETROL AS

TELEFONICA O2 CZECH REPUBLIC
ERSTE GROUP BANK AG

PHILIP MORRIS CR AS

CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENT-A
MMC NORILSK NICKEL JSC-ADR
RUSHYDRO

CENTRAIS ELEC BRAS-SP ADR CM
VTB BANK OJSCGDRREG S
KAZKOMMERTSBANK-OCT 06 REG S
SBERBANKLCLS

BANCO SANTANDER SA

CREDIT SUISSE GROUP AGREG
GOLDMAN SACHS GROUP INC
UBS AGREG

BARCLAYS PLC

CITIGROUP INC

LUXOTTICA GROUP SPA

PPR

CIE FINANCIERE RICHEMON-BR A
SWATCH GROUP AG/THEBR
COACH INC

MICROSOFT CORP

Fondy
JABCAP GLO BALANCED FUND-D1

Exchange Traded Funds (ETF)
UNITED STATES OIL FUND LP
ISHARES SILVER TRUST

Komodity

Ropa (Generic 1st 'CL' Future]

Zlato (London Gold Market Fixing Ltd)
Meéd (LME COPPER SPOT ($) OFF)
Zinek (LME ZINC SPOT ($) OFF)
Hlinik (LME ALUMNM SPQT ($) OFF)
Nikl (LME NICKEL SPQT (%) OFF)

Datum

T 3072010
T 3072010
T 3072010
T 3072010
t 3072010
{ 3072010
! 3072010
{ 3072010
T 3072010
t 3072010
© 30.7.2010
T 3072010
! 3072010
T 3072010
T 3072010
Tt 30.7.2010
Tt 30.7.2010
t 3072010
{ 3072010
! 3072010
! 3072010
{ 3072010
! 3072010
{ 3072010

-

27.7.2010

«

30.7.2010
30.7.2010

=

30.7.2010
30.7.2010
29.7.2010
29.7.2010
29.7.2010
29.7.2010

5 5 05 5 e e«

Hodnota

870,10 CzK
212,00 CzK
43500 CzK
766,50 CzK
890000 CzK
405,00 CzK
16,40 USD
1,58 RUB
13,00 USD
542 USD
4985 USD
2,80 USD
10,02 EUR
4785 CHF
152,66 USD
17,82 CHF
336,25 GBp
411 USD
20,01 EUR
103,15 EUR
40,58 CHF
323,80 CHF
36,58 USD
25,52 USD

178,70 USD

34,73 USD
17,50 USD

77,29 USD

1 168,00 USD
7 206,00 USD
1 871,00 USD
2 083,00 USD
20 385,00 USD

Ména Zmeéna 1T

017%
4,38%
1.14%
2,05%
0,14%
-5,04%
-1,26%
0,76%
0,15%
2,65%
0,00%
3,36%
085%%
7.84%
3,58%
15,18%
11,34%
2,24%
0.84%
-1,24%
-3,.36%
2,18%
2,11%
-1.12%

057%

-1,86%
-1,24%

2,14%
-1.81%
4,13%
3,60%
381%
2,82%

5,78%
4,90%
1,898%

9,88%

-1,26%

-39,73%
-14,58%

5,52%

8,.88%
0,00%

-38,13%
3,70%
487%

3.72%
5,14%
563%
0,58%
5,85%
248%
1,68%
1,.86%
1.88%

-12,38%
-16,42%

5,52%

-1587%
4,16%

-10,28%
087%
2,56%

-14,86%
5,12%

-20,68%

Zména 3 M Zmeéna 1R

8.02%
81,20%
841%
2948%
21,92%
7.46%
69,07%
43,10%
11,78%
119,43%
23,75%
112,12%
005%
4.49%
5,01%
1864%
10,25%
30,89%
1368%
45,18%
52,02%
63,28%
2540%
7.18%

12,37%

2.14%
32,08%

15,46%
25,36%
33,18%
21,55%
17.32%
24.,68%

Vyvoj nékterych komodit

85

80

75

70

65
304.10

1264
1244
1224
1204
1184
1164

1144
304.10

20

18

1€

18

18

17
304.10

(3-mésicni vyvoj)

Ropa (WTI)

- 0%

- 5%
- -10%
- -15%
- 20%
- 25%

30.5.10 306.10 30.7.10
Zlato

- 7%
- 5%
- 3%
- 1%
- -1%
- -3%

30.5.10 306.10 30.7.10
Stribro 8%
- 4%
2%
- 0%
- 2%
r 4%
- -6%
- 8%

30.5.10 306.10 30.7.10

Zdroj dat: Bloomberg
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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




