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Uvaha t\JZdﬁa Juraj Podracky, podracky@ijtfg.sk
Leto pokracuje...

V komentari na zaciatku leta (Futbal, leto, paréda z 25.06. ) som odporucal investorom vtedajsiu negativitu na financnych trhoch igno-

Vyvoj indexu IFO a nemeckého HDP

rovat a trosku si zacat uzivat leto. Tato rada sa ukazala ako spravna a stoji za pozornost sa blizSie pozriet na hlavné faktory, ktoré 80 120
prispeli k stabilite na finanénych trhoch. V prvom rade su to najma lepsie makro data prichadzajice z Eurozény. V Nemecku pokracuje a0 110
nebojim sa povedat takmer mini boom. Index IFO zaznamenal v juli prudky narast (Graf 1) a dosiahol tak Grovne z predkrizového roku '
2007. Jeden z jeho komponentov a to index ocakévani budiceho vyvoja zaznamenal hodnotu iba o desatinu nizsiu ako bola jeho re- 20 ‘ 100
kordna hodnota z roku 1994. Klesa aj nezamestnanost pricom uz trinasty mesiac v rade doslo k tvorbe nowych pracovnych miest. £ 00 90
Miera nezamestnanosti tak ma v auguste Sancu dosiahnut rekordne nizke Grovne zaznamenané v roku 1992. LepSie data prichadzaju & ’ g0 B
aj zo Spanielskej ekonomiky, kde dochadza k oZiveniu exportov ako aj poklesu registrovanych nezamestnanych. Postupne sa stabilizuje T a0 " 70
aj situacia v Grécku. Tento tyzder ukongila kontrolu pinenia gréckeho ozdravného programu delegacia zlozena zo zastupcov MMF,ECB 40 _:::Ealna il 50
a EK. Podla ich wyhlasenia je implementacia ozdravného programu vo viacerych bodoch pred planom pricom vSetky monitorované 80 %
kvantitativne kritéria sa plnia. Gréci navySe spravili ,impozantny pokrok® v implementécii Strukturalnych reforiem. Penzijna reforma uz

80 40

gréckym parlamentom presla a préve prebieha reforma trhu prace ako aj reforma dopravy. Toto pozitivne hodnotenie otvorf
v septembri Grékom dalSie ¢erpanie pomoci vo vyske devat miliard eur.

Dalsim kluéovwym bodom stabilizacie finanénych trhov je whorna korporatna wsledkova sezéna na oboch brehoch Atlantiku. V USA
spomeniem Intel, ktory vyhlasil, Ze druhy kvartal bol pre firmu najlepsi v historii. Rekordny kvartal zaznamenal aj Apple, ale aj firma ako
Whirpool reprezentujlca tzv. ,starl ekonomiku® ¢akd, ¢o sa ziskovosti tyka rekordny rok. V Eurépe je to napriklad Audi, ktoré podla
whlaseni manazmentu zaznamenalo najprofitabilnejsi polrok v historii spoloénosti. Ci Siemens, kde este nezrealizované objednévky od
zékaznikov dosiahli rekordna vysku. Len pre zaujimavost, jednd sa o sumu 89 milidrd eur pricom vyska nominéalineho HDP Slovenska
v roku 20089 bola 63,3 miliard. Pokracovat sa da dalej napriklad vybornymi vysledkami niektorych bank, ale hlavna pointa ostava ne-
zmenena uz tri vysledkove sezany. Firmam sa dari, trhy to vSak nezaujima. Dochadza ku konStantnému poklesu valuacii, kedZe investori

6.8.00 6.8.02 6.8.04 6.8.06 6.8.08 6.8.10

Vyvoj vwynosu dvojroénych US vladnych dlhopisov

sa zdrahaju uverit, Ze st€asna vyska ziskovosti je udrzatelna. Toto je jednym z faktov, preco sa stcasny akciovy trh pre investorov javi 1.30%
tak frustrujdci. Dalgim faktom je extrémna ,nédladovost® trhu, ktort mozno jednoducho ukézat na fakte ako ¢asto akciové trhy zazname- 1.20%
navaju rovnaky pohyb za sebou. Zaznamenat pét plusovych/minusovych dni v rade za sebou nie je Gastym javom, ale to ako pravidelne 1.10%
sa striedali posledné mesiace jednosmerky nadol s jednosmerkami smerom nadol je extrémne vynimocéné. Poslednym velkym frustra- 1.00%
torom je sprévanie sa dlhopisovych trhov. Vynos dvojroénych americkych statnych dihopisov dnes zaznamenal rekordné minimum na 0,90%
Urovni 0,4977% (Graf 2). Dlhopisovy trh tak jasne signalizuje, Ze k Ziadnemu oZiveniu ekonomiky USA nedbéjde a hrozba navratu recesie 0,80%
je redlna. Zameriava sa na vplyv hlavnych impluzov rastu HDP USA (tvorba zasob a fiskalny stimulus), ktoré doznejd koncom roka. 0,70%
Myslim, Ze kluGovym rizikom pre pripadné vyrazné spomalenie ekonomiky, USA nie je ukonéenie stimulov, ale prestrelena reakcia fi- 0,60%
nancnych trhov na sicasnu stale zlozitl situaciu. Negativny feedback je to posledné ¢o svetova ekonomika teraz potrebuje. Vdaka stabi- 0,50%
lizacii na trhoch vSak tato hrozba zatial pominula. Preto stale plati to €o na konci juna. Trhy st nateraz v Gzemi nikoho, treba si uzit leto 040%
a ignorovat bubnovanie pesimistov. K zmene obchodného rozpétia by malo déjst ku koncu jesene a to pravdepodobne smerom nahor, 6.2.10 6.4.10 66.10 6.8.10

ale v tejto otazke sa urcite na jesen nevyplati zamrzndt v dogmatickom postoji.

1 Zdroj: Bloomberg, JS&T www.jtpb.com , www.jtfg.com




Co priniesol tyzden /Co prinesl tyden Zavjimavosti a trhy 6.8.2010

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

50000 Cista spekulativni pozice na futures a
PsSenice zacina horet .... opénich kontraktech psenice
Trh s pSenici byl tento tyden ve znameni mimoradnych udalosti, protoze dlouhé sucho a vedro decimuji ruské regiony produkuji- 04— == | _Trﬂe "’_"gﬁu'“_sm_ _

ci obil, pricemz Rusko je ¢tvrtym nejvetSim vyvozcem psSenice na svete. Teploty ve vétSing evropské ¢asti Ruska se posledni

dobou pohybuji okolo 40°C, ackoliv dlouhodoby primeér dennich teplot je pod 20°C.

Tuto udalost momentalné pocituje vétsina financnich trhd. Cena referencnich kontrakt(l futures na pSenici obchodovanych na <0000
burze v Chicagu vyskacila od 1. €ervna o 85 %, z toho o 24 % tento tyden, na 8,60 dolarl za busl, coz je nejvyssi cena od roku

2008. Veera vzrostla cena futures o maximalni limit povoleny béhem jednoho dne a doslo k pozastaveni jejich obchodovani. 40000
Naladu na trhu dale rozvirilo prohlaSeni ruské viady, Zze zakaze vyvoz veskerého obili od 15. srpna do 31. prosince. Investori by

se meéli snaZit pochopit vSechny cinitele, které k nedavnému rlstu cen vedly, i fundamentaini rovnovahu na trhu s psSenici, aby

mohli rozumné posoudit jeho schopnost se prizpUsobit nebo absorbovat skody vznikajici momentalné v Rusku a sousednich -60 000
zemich produkujicich obili. 118089 11.11.08 11.2.10 11.5.10
Ve své posledni zprave revidovalo americké ministerstvo zemédélstvi (USDA) své odhady objemu psSenice vyprodukované v ob-

Trh je short (bearish

Podil na globalnim exportu pSenice *

dobi let 2010,/2011 v Rusku smérem dold na 53 mil. tun, z €ehoz 15 mil. tun bude vyvezeno. Odhadovany objem produkce 100%

bude zrejmé opét upraven na nizsi hodnotu a vzhledem ke véerejSimu zékazu vyvozu uz s nim trh nemuze pocitat. Rusko v po-

slednich letech trvale zvySovalo svij podil na celosvétovém trhu s obilim, kdyz se jeho podil zvysil z méné nez 8 % celosvétové 80% O Rest of World
produkce v roce 2005 na lofiskych témeér 14 %. Ztrata takového objemu bude mit na trhy nepochybné znaény vliv, ackoliv nako- O Candda

nec snad mensi, nez naznacuji posledni zmény cen. Divodem je velka prevaha Spojenych statl na trhu s pSenici (9,1 % celosve- 60% ] ] oy [
tové produkce, ovSem prvni misto v objemu wyvozu, tj. 21 %). Letosni sklizer ve Spojenych statech je dobré a podle odhadl by —— | lmyus
meéla jiz treti rok v Fadé presahnout hranici 60 mil. tun. Objem zasob po sklizni se nyni odhaduje na 30 mil. tun, tj. 0 12 % vice 40% T B Rusdia

nez prred rokem.

Pri posuzovani celosvétové rovnovahy ve svetle poslednich udalosti v Rusku je tfeba silné postaveni USA vzit v Gvahu. Americké 20%

ministerstvo zemédélstvi odhaduije, Ze letosni celosvétova produkce psenice dosédhne 661 mil. tun. Spotieba pak toto mnoZstvi 13.69 h 4%
podle odhadd presahne o 6 mil. tun. Pokud trh prijde nejen o cely rusky vyvoz v objemu 15 mil. tun, ale téz o 53 mil. tun celé 0%

jeho produkce (tzn. Rusko bude muset k pokryti své domaci poptavky dovazet psenici ze zahranici), dosahne objem chybéjici 2007 2008 2009 2010 2011

- . . . ] S , ) *2010/2011 odhad
pSenice zhruba 58 mil. tun. To je pouze 44 % odhadovanych zasob na konci sklizné za predpokladu nulové produkce z Ruska

(coz je rlegj‘ravdeljvodopne]. tJeotez.prayd?, z.e ne!vet5|h0 Svet(?verjo‘ prc‘)du.centa psenice (EU] trapi sucho a ze Kanada celi proble- Burza Chicago - kontrakt pSenice
mu opacnému (piremira destd), nicméné situaci na trhu nyni uréuje vyvoj v Rusku. 830 (US cent/bushel)
Vzhledem k vysoké americké produkci spekulativni investori po vétsinu letosniho roku sézeli na pokles ceny kontraktl futures na

psenici. Ve skutecnosti Ize vétsi ¢ast rlstu ceny pSenice pricist snaze investorl pokryt své kratké pozice a svou angaZovanost 5 O Psenice future kontrakt
obratit, aby omezili své ztraty. Jelikoz spekulanti nyni véfi v rdst ceny pSenice, nejspise uz k podobnému cenovému vyvoji opet O 20dni pram

nedojde. Pozornost Ize nyni obratit k moznym substitutdm psenice, jako je kukufice, jejiz cena zatim cenu pSenice nekopirovala. O 50dni pram

Producenti obili v USA a EU, jako napr. ADM (tento tyden +10 %) a Bunge (9,4 %), z toho budou jisté profitovat. Rust Ize nadéle 650 - O 100 dni pram 71% rast

Gekat u fondd ETF zamérenych na obilné komodity. Naopak u potravinarskych firem zavisejicich na obili mdze dojit k poklesu

zisku v ddsledku rostoucich vstupnich nakladd, ktere nebudou schopni kvili vysoké nezaméstnanosti v plné mife prenést na

spotrebitele.

Pokud by ceny obili ziistaly vysoké, mohlo by dojit ze strany potravin ke zvySeni inflaénich tlakud. To by pocitily obzviasté rozvijejici

se trhy, u nichz potraviny predstavuji vetsi ¢ast spotrebniho koSe pouzivaného k vypoctu indexu spotrebitelskych cen nez u zemi 450
rozvinutych. To by mohlo nékterym zemim zkomplikovat jejich ménovou politiku, protoze chtéji kvdli podpore hospodarského 311209 28210 304.10 30610
rUstu nechat své sazby nizko. Obzvlaste zranitelni by pak byli velci dovozci obili, jako je Egypt, ktefi nyni budou muset hledat na-

hradu za zrusené wyvozy z Ruska.

550

2 Zdroj: J&T Bank, Bloomberg, USDA, CTFC, Russian Weather Service www.jtpb.com , www.jtfg.com
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Trhy v hledacku 6.8.2010

Evropskeé akcie rostou kvdli slusnym vysledkam firem a vyvoji ekonomiky, komadity rostou kvdli slabsimu dolaru.

Akciovy trh - index Eurostoxx

1 rok
ESTX 50 € Pr
3049
2949 [ e
2849 - 7%
2749 oo,
2649
[ .20
2549 3%
2449 - 8%
6.809 6.1109 6210 6510 6.8.10
Tydenni vyvoj
ESTX 50 € Pr o
- 4%
2837
F 3%
2787 [
- 1%
2737 - 0%
1%
2687 - 2%
30.7.10 18.10 3.8.10 5.8.10
Posledni vyvoj:

Akcie firem eurozény se nadéle zotavuji z dluhové krize a akciim bank
a jihoevropskych firem se stéle dari. Index Eurostoxx-50 vzrostl za tento
tyden do patecniho réna o 3,3 %. Francouzsky index CAC-40 pridal 3,9 %
a Spanélsky IBEX 3,7 %. Némecké chemicka Bayer vedla peloton v ramci
indexu Eurostoxx, kdyz pridala 11 %, a ocelarska firma ArcelorMittal si
pripsala 9,8 %. Francouzské banky BNP Paribas a Credit Agricole pridaly
shodné zhruba 8 %. Nejvétsi prispévek k celkovému rdstu indexu prisel kvali
velké trzni kapitalizaci (86 mil. EUR] ze strany francouzského energetického
obra Total SA, ktery pridal 5,8 %. Italska Eni také prispéla svym dilem a jeji
akcie vzrostly o 5,4 %. Odvétvi energetiky tento tyden zaznamenalo rist o
5,5 %, chemicky pramysl 5,3 % a automobilovy pramysl pak 4,3 %. Dobra
wykonnost pramyslovych firem potvrzuje Gdaje o priznivém vyvoji hospodar-
stvi. Index PMI ve zpracovatelském primyslu Némecka presahl hodnotu 61
a objem objednavek z vyroby vzrostl za posledni mésic o 3,2 %. K rastu
prispéla i vysledkova sezdna, kdyz se ukazatel zisku na akcii (EPS) za posled-
ni Gtvrtleti zvysil o 2,7 %, coz prekonalo ocekavani.

Vyvoj komoditniho indexu - plodiny

1 rok
UBS Bloomberg SPGSCI Constant

1407 20%
1357 15%
1307 10%
1257

5%
1207
1157 0%
1107 5%
1057 -10%

6809 6.1109 6210 6510 6.8.10

Tydenni vyvoj
UBS Bloomberg SPGSCI Constant

1408 r 6%
1386 F 4%
1366 | oo,
1346

1326 0%
1306 - 2%

30.710 1.8.10 3.8.10 58.10
Posledni vyvoj:

Zemeédeélskym komoditdm se ve svétle vyvoje ceny pSenice (+20 %)
darilo. Diléi zemédélsky index SPGSCI agriculture vzrostl o 6,3 %. Rlst
jsme vSak zaznamenali i u dalSich komodit, z&asti kvili dobrym funda-
mentalnim udajum, z&asti kvili slabsimu dolaru a stéale dobrym Gdajim
z amerického zpracovatelského pramyslu. Sirdi komoditni index si
od kvétna, kdy byl jarni vyprodej rizikovych aktiv nejvetsi, pripsal 15 %.
Cena ropy se zvysila 0 4,4 % nad 82 USD za barel, a tim se za letoSni
rok dostala do ¢ernych ¢&isel. Statistiky z USA byly priznivé, protoze zaso-
by ropy tam nedavno klesly o témér 1 %. Za posledni mésic poptévka po
ropé vzrostla, stejné tak i po benzinu a nafté, i kdyz u nich trochu meéne.
Hlinik @ méd' si pripsaly shodné 1,2 %. Zasoby hliniku od kvétna klesly
0 4 %, za stejné obdobi vzrostla jeho cena 0 15 % na 2 195,- dolart
za tunu. Ristu komodit pomohl slébnouci dolar, ktery ztratil vici euru
tento tyden 1 % a poprvé od pocatku kvétna se dostal nad hodnotu
1,32 USD/EUR. V dlsledku toho vzrostla cena zlata v dolarovém vyjad-
feni o 1,5 %, pfi vyjadifeni v euro vSak zlstala stabilni.

Vynosowy "spread" mezi dluhopisy rozvijejicich se trhid a dlu-
hopisy vyspélych trhd

1 rok
JPMorgan EMBI Global Spread
395,40
375,40
355,40
335,40
315,40
285,40
275,40
255,40
235,40
6.8.08 6.11.09 62.10 6510 6.8.10

Tydenni vyvoj
JPMorgan EMBI Global Spread
317,85
312,85
307.85
302,85
297.85
292,85

287,85

30.710 1.8.10 38.10 58.10

Posledni wyvoj:

Po moznd neumeérném trestu v prubéhu evropské dluhové krize se zemé s
rozvijejicimi se trhy koneéné dockaly u investord do jejich dluhopist prizné, acko-
liv mnohé z nich jsou fiskdiné zdravéjsi nez jejich rozvinuté protéjsky. Rozpéti
sazeb dluhopisti zemi rozvijejicich se trh( vaci referenéni hodnoté se tento
tyden snizilo o 16 bazickych bodd na 297. Na vrcholu krize dosahlo hodnoty
369 a od té doby upsalo zhruba polovinu bodu, o které narostlo ze svého letos-
niho minima 242 b.b. Dalsi trhy potvrzuji zlepSujici se sentiment vici rozvijejicim
se trhum. Rozpéti u pétiletych CDS se tento tyden sniZovala, pficemzZ v pripadé
Chile slo o nejvétsi pokles 0 9 b.b. Stredoevropskym zemim se vesmés dafilo
dobre. Bulharské a c¢eské CDS klesly o 6 b.b., polské a madarské pak shodné o
4 bb. Z uvedenych zemi se za nejrizikovéjSi stale povazuje Madarsko, jehoz
rozpeti CDS je stale na hodnoté 310. Madarsky forint vSak tento tyden posilil
vUéi dolaru o 2,7 % a dokonce i 0 1,6 % vici euru, coz je lepSi vyvoj nez u dal-
Sich stfedo- a vychodoevropskych mén..

Zdroj dat: Bloomberg

www.jtpb.com , www.jtfg.com
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BCPB v tomto tyzdni.
Martin Vajkuny, vajkuny@jt-banka.sk

Obchodovanie na BCPB v prvom augustovom tyzdni neprinies-
lo Ziadne neocakavané prekvapenie. Podpisalo sa pod to zrej-
me pokracujice obdobie dovoleniek. Index SAX, ktory od
2.8.2010 obsahuje 2 nové akciové tituly TMR a BHP, vzrastol
za tyzden priblizne o 1,2%. Tri zo siedmich titulov, ktoré dnes
tvoria index SAX, dosiahli oproti minulému tyzdriu mierny na-
rast. ZvySné Styri akcioveé tituly nezaznamenali zmenu kurzu.

Z pohladu objemu uzatvorenych obchodov na BCPB uz niekol-
ko mesiacov jednoznacne dominuju akcie TMR. Prvy augustovy
tyzden nebol vynimkou. S wyraznym odstupom nasledovali obje-
my obchodov s akciami BHP a SES. Niekdajsi lidri slovenského
akciového trhu VUB a Slovnaft v tomto smere viditelne zaostali
za dvoma cerstvymi novacikmi v akciovom indexe BCPB.

Vyvoj ceny akcii TMIR

TMR - 1.0%
40,15
40,05 - 0.5%
39,95
39,85 - 0,0%
39,75
39,65 - 0,5%
39,65
39,45 --1.0%

6.5.10 6.6.10 6.7.10 6.8.10

Akcie BCPB - kétovany trh

Tyzdenna zmena a zatvaracie ceny v EUR

I S index

216,26

Biotika 12,5
I UE 75,9
H ™R 40,07

BHP 10,43

Slovnaft 53

OTP 3

SES Timace 16

0,0% 0,5% 1,0% 1.5% 2,0%

Akcie na Burze cennych papierov Bratislava - kétovany trh

Nazev Datum Hodnota Zména 1T Zména 3M Zmeéna 1R
BBCP

vuB T 6.82010 7590 0,53% -10,71% 843%
SES Timace 1 6.8.2010 16,00 0.00% B,16% 37.81%
aTP T 682010 3,00 0,00% 000% B667%
Biotika T 6.8.2010 12,50 1,79% 26,26% 25,00%
Slovnaft T 6.82010 53,00 0.00% 392% -3375%
TMR T 6.82010 40,07 0,05% 0,55% na.
BHP T 6.82010 1043 0.00% 0.77% na.

Naijlikvidnejsie tituly (tyzdenny objem obchodov v EUR)

SES
Timace

50%
BHP

6.5% Ost.

32%

TMR
85,3%

Index Burzy cennych papierov Bratislava

227
222
217
212
207
202

197
6.5.10

SAX index

6.6.10

- 4%

- 2%

- 0%

- 2%
- 4%
- 6%
- 8%
- -10%
6.8.10

6.7.10

Slovenské urokové prostredie

Vynosova krivka EUR pre benchmark eurozény a po-

rovnanie so slovenskou

7.0
Tyzdenny objem 6.0
obchodov (EUR) 50
4704 X
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=
5 3,0
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13 406 00
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wyn. krivka 6.8.10 EUR (SK)

4 roky B 8 10

Vyvoj 10 roéného vynosu statnych dih. Slov. rep. (%)

g5
488
468
448
428
4,08
388

3,68
6.8.09

6.11.09

6.210 6510 6.8.10

Zdroj dat: Bloomberg

www.jtpb.com , www.jtfg.com
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Akcie v Praze tahla vzhiru Komercni banka!
Michal Semotan, semotan@jtbank.cz

Akcie v Praze tento tyden posiluji pfes 1%, index osciluje okolo
1200 bodd, nejsilngjsi podporu mu davaji akcie Komeréni ban-

Euro pokracuje v rustu.
Tomas Brychta, brychta@jtbank.cz

Pres lepsi data z ceské ekonomiky v zavéru tydne koruna mir-
né ztratila a koncila obchodovani pobliz drovné 24,8 korun za

Akcie Burza Praha
Tydenni zména

I PX index 1199,1

KB 4000
ky. Ty po lepsich nez o¢ekavanych vysledcich za 2.kvartal rychle euro. Ménové trhy byly ve znameni pohybu na hlavnich méno- —
posiluji a prekonavaji hranici 4000K¢ za akcii (za tyden +8%)!)! vych parech. Par EUR/USD ustrelil behem dne o dvé figury e
Na akciich KB jsme byli svédky hektického obchodovani wyse na 1,33 dolartl za euro. Pomohly k tomu hlavné horsi [ VG 947
s vysokym objemem obchodd, maxima dosahly akcie ve stiedu makrodata z USA, kdy ekonomika ztratila v ¢ervenci 131 tisic — e e
na trovnich 4070Ké. Dafilo se i Telefonice 02, kterd ma také  pracovnich mist proti oéekévanym B5 tisictim. Je mozné, ze se — 1R
dobra kvartalni éisla za sebou, k tomu se blizi datum naroku na  rust pro dalsi tyden vySerpal, protoZe veskeré short pozice, e R s
dividendu, a tak se akcie posunuly k 445 korunadm. Dalsi posilo- které byly budovany v prubéhu kvétna a c&ervna byly _, [P
vani na tomto titulu je mozné k urovnim lehce pres 450K¢. Lwymazany“. Je otazkou, zda na konci préazdnin nezacnou chodit _ECCMEZ‘IZZSE
Také Unipetrol zavird na novych rocnich maximech 216K¢, horsi makrodata i z eurozany, nebot silné euro by mohlo zejmé- IPEGAS43B,1
avsak bez velkého objemu obchodd. Volatilni je obchodovani na na slabsim evropskym ekonomikam zplsobovat problémy. PM CR 877 '
CETV, které probiha v rozmezich 410-440 korun, tento titul se . . . - . ) . . EHSIRZDE:
. . . L . Z wychodoevropskych mén stoji za z minku madarsky forint,
mi zda, Zze by mohl mit negativni informace absorbovany . ) . PR . R
- _— . R . o ktery na jeden okamzik posilil az k 278 forintdm ze euro po
v ceng, a tak kazdy posun dold napr. pri korekcich svétovych o oy . . ..
. . . ” . o . prebytku zahraniéniho obchodu. Jeho rist se zrejmé na delSi -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%
trhi je dle mého nazoru zajimavou nakupni prilezitosti. Americ- dobu wierpal
ké trhy dnes dostaly tézky uder v podobé pomeérné Spatnych obu vycerpal.
Cisel z trhu prace, a zda se, Ze americké trhy zakongi tyden Na trzich viak obecné pFevlada letni nalada, protoZe veskeré
v minusu. Toto ¢islo dle mého nazoru znervézni Eést investord, pohyby jsou pfi nizsich objemech obchodu, nez je obwykly pro-
a ti zacnou zvazovat redukci pozic, nevyloucil bych proto ote- meér.
vieni pristiho tydne smérem dold...
CZK a EUR vuci ostatnim ménam
Komeréni banka - t\‘(denni al12M CZK/EUR - t{[denni al12M VVVOI CZK - tydenni zména
O
6809 6.1009 6.12.09 be\zlng 6410 6610 68.10 6809 61009 612098 6210 6410 6610 6810 1803ZK/USD 18,74
27,39
4184 4305 25,08 CZK/RUB 063
4084 2498 26,89 CZK/EUR 2486
4105 ’ —
26,39 CZK/GBP 299" pm
3984 3905 2468 —
2478 25,89 CZK/PLN 6,23
3884 ' I
3705 o468 2539 CZK/HUF 8,88
3784 3505 -2,0% -1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
24,58 24,89
3684 3305 2448 24,39 EUR - tydenni zména
3584 3105 24,38 23,89 I
30.7.10 1810 3810 5810 307.10 1810 3810 5.8.10 il RUB003  EUR/CHFRO73
I EUR/CZK 004
Nazev Komeréni banka Nazev CZK/EUR EUR/GEP 120
Datum 6.8.2010 Datum 6.8.2010 EUR/PLN 025 IES—
Hodnota 4 000,00 CzK Hodnota 24,86 CzZK EUR/HUF 0,36
1 tyden 825% 1 1 tyden 029% EUR/USD S —
3 mésice 1245% 11 3 mésice 541% 1 -2,0% -1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%
1 rok 1852% 11 1 rok 427% 1
S Zdroj dat: Bloomberg www.jtpb.com , www.jtfg.com
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Akcioveé trhy, mény, urokové prostredi 6.8.2010

Akcie na Burze cennych papird Praha (SPAD)

BCPP SPAD

CEZ T 682010
TEL 02 * 682010
CETV T 682010
ERSTE | 682010

KB t 682010 4
NWR T 6882010

PM CR | 682010 8
UNIPETROL T 682010
ORCO * 682010
ECM T 682010
PEGAS T 682010
KITDIGTAL ~ { 682010

Indexy akciovych trhu

Nazev

Stiredni a vychodni Evropa
CR PX Index

Rusko rtsi$ index
Madarsko BUX Index
Polsko WIG Index
Rumunsko BET Index
Evropa

Evropa EuroStoxx SX5E index
USA

USA S&P 500 SPX index

879,00
44590
432,00
754,00
000,00
23140
77800
216,00
130,00
180,20
438,10
185,00

Vyvoj indext €eského, ruského a evropského trhu

PX index

1234
1214
1194
1174
1154
1134
1114
1094
1074

Datum Hodnota Zména1T Zména3M Zmeéna‘1R Prdm. objem 1
denni (mil. CZK)
1,02% 126% -1031% 256,83
251% 8.49% -8957% 179,02
6,67% -21,60% 023% 6099
-1,63% 2,08% 3,86% 137,00
8,25% 1245%  1852% 44189
3.30% 762%  7141% 102,36
1.37% 521%  1550% 358
1,8%% 1669%  7480% 31,57
359% 2754%  -34,74% 077
067% 2704% 47,14% 048
0,25% 025% 1291% 293
263% -31,73% na. 2,00
Datum Hodnota Zména 1T
1 682010 1199,10 2,09%
1 682010 1 507,39 1,87%
1 682010 22 899,45 2,85%
1 682010 43 421,30 2,25%
1 682010 5 169,81 1,89%
T 882010 277934 1,36%
T 682010 1 109,93 0,76%
RTS index
r 9% 1580
3% 1510
' 19, 1460
1% 80
9% 4310
5% 1260
F 7% 1210
9% 1160
6.8.10 6.5.10 66.10 6.7.10

6.5.10 66.10 6.7.10

Akcie Burza Praha

Nejlikvidnéjsi tituly (prdmeér den-

T
nich objemu obchodd v mil. CZK) Zmeéna 3 mesice
M PX index 1199,1
——RRO L 216
Lo —ii 000
107
B TEL 02 445,9
TEL 02 I PV CR 8778
179 KB 442 I V|G 947
| PEGAS 438,1
NWR Cezs79 W
102 ERSTE 754 B
NWR 231,4 I—
CEZ ERSTE CETV 432 I
057 137 ECV 180,2
ORCO 130
Ryl frr——
-40% -30% -20% -10% 0% 10% 20%
Zména3M Zmeéna 1R
1,60% 482%
3.92% 39,09%
005% 28.28% Indexy akciovych trhu
5,98% 24,13%
0,76% 25,86% Zména 3 mésice
ropa
6,43% 441% Stoxx
agze  11a I -
I -
[
- Rumunsko
. Eurostoxx .
F10%  ogss - 10%
5% 2805 8% | Madarsko
oo, 2755 8%
2705 [ 4% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%
-5% 2655 r2%
| 10% 2605 - 0%
,, 2555 r 2%
- 15% o505 - 4%
- 20% 2455 L 6%
6.8.10 6.5.10 6610 67.10 6.8.10

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 T 682010 1874 1,36% 968% 354% CR (CZK)
CZK/EUR ! 682010 24,86 029% 541% 427% 70
CZK/GBP ! 682010 2987 026% 3.08% 1,52% 6,0
CZK/CHF T 682010 1807 090% 311% £,18% 50
CZK/RUB T 682010 063 011% 7,74% 8,14% o
CZK/PLN ! 682010 622 068% 037% 034% S 40
CZK/HUF ! 682010 887 -1,58% 473% 791% Eg 3,0 //*
RUB/USD T 682010 2984 1,29% 2,30% 499% 56 f
USD/EUR T 682010 1,33 167% 419% 7,50% ’
GBP/EUR ! 682010 083 -008% 227% 008% 1.0
CHF/EUR ! 682010 1,38 -1,18% 221% -1,18% 00
0 10 20 30
20% 15M vjn. krivka 8.8.10  roky— vyn. krivka 6.8.09
Mezibankovni urokové sazby 18%
Urokové sazby Datum 3M 6M 12M 18% 12M =y
o ° Eurozéna (EUR)
USD Libor 682010 041% 063%  100% ! 12M 7.0
EUR Libor 682010 083% 112%  1,39% 0% g 3 6.0
) 08% 12M :
JPY Libor 6.82010 0,24% 0,44% 067% 0% 1oM 50
CHF Libor 6.8.2010 017% 0,24% 051% 04% B . © '
GBP Libor 682010 074% 108%  148% 05% ﬂ 2 40
CZK Pribor 6.8.2010 1,23% 1,51% 1,78% 00% % 3,0
usD EUR JPY CHF GBP CzZK 2,0
1,0
- . 0,0
Indexy statnich dluhopist
0 10 20 30
Index Datum Hodnota Meéna Zmeéna1T Zména 3M Zména 1R Vynos Durace wn. kFivka 6.8.10 roky— wyn. krivka 6.8.09
do maturity  (roky)
CR13 roky d 5810 161,78 CzZK 0,02% 0,62% 4,58% 1,82% 20
CR35 let ) 5810 18748 CzZK 001% 059% 8,13% 2B80% 39 USA (USD)
CR57 let T 5810 14080 CzK 0,10% 1,30% 10,12% 3.04% 53 7.0
CR7-10 let T 5810 20598 CzK 0,50% 2,66% 16,48% 347% 71 60
CRnad 10 let T 5810 17803 CzZK 0,03% 2,86% 9,23% 4,15% 104 50
EU 1-3 roky T 5810 156,71 EUR 0,09% 0,36% 2,90% 1.11% 18 ©
EU 35 let T 5810 17105 EUR 047% 1,48% 6,54% 1,74% 37 @ 40
EU 57 let T 5810 18063 EUR 0,75% 2,16% 7.86% 2,25% 53 % 30
EU 7-10 let T 5810 18583 EUR 1,07% 2,89% 8,73% 297% 7.5 20
EU nad 10 let T 5810 19575 EUR 2,08% 393% 11,04% 391% 12,8 10
US 1-3 roky T 5810 220,74 USD 0,09% 1,02% 3.01% 057% 19 00
US 35 let T 5810 26828 USD 043% 391% 896% 1,34% 4.2 0 10 roky 20 30
US 57 let T 5810 29434 USD 0,65% 5,21% 11.27% 2,11% 58 v, krivka 8.8.10 v, krivka 8.8.09
US 7-10 let T 5810 306,18 USD 0,7%% 6,56% 12,32% 2,69% 76
US nad 10 let T 5810 35820 USD 0,66% 6,71% 1357% 3.95% 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 investiénich nastroju Vyvoj nekterych komodit
Nazev Datum Hodnota Ména Zména1T Zmeéna3 M Zména 1R (3-mésicni vyvoj)
Akcie
CEZ AS T 682010 879,00 CZK 1,02% 1,26% 1031% Ropa (WTI) an
UNIPETROL AS T 682010 216,00 CZK 189%  1669% 74,90%
TELEFONICA 02 CZECH REPUBLIC T 682010 44590 CZK 251% 849% 957% 80 - 4%
ERSTE GROUP BANK AG ! 882010 754,00 CZK 1,63% 2,08% 3,.86% | %
PHILIP MORRIS CR AS ! 882010 877800 CZK 1,37% 521% 15,50% 75
CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENT-A T 682010 432,00 CZK B867%  2160% 023% - 6%
MMC NORILSK NICKEL JSC-ADR T 682010 16,88 USD 2688% 375% 57,76% 70
RUSHYDRQ 1t 682010 161 RUB 020%, 020%, 028,16% [
CENTRAIS ELEC BRASSP ADR CM T 682010 13,14 USD 046% 9.96% 283% 65 . 8%
VTB BANK OJSCGDRREG S T 682010 562 USD 3,69% 16,60% 111,28% 8510 6.6.10 B8.7.10 6.8.10
KAZKOMMERTSBANK-OCT 06 REG S 11 882010 605 USD 2100%  1232% £3.22%
SBERBANKCLS ! 882010 279 USD 036%  1434% 88,51%
BANCO SANTANDER SA T 682010 10,11 EUR 1368%  26,15% 085%
CREDIT SUISSE GROUP AGREG T 682010 4955 CHF 445%  11,30% 7.38% Zlato
GOLDMAN SACHS GROUP INC T 682010 15382 USD 1,99% 808% 7,.75% 1986 &%
UBS AGREG T 682010 17,95 CHF 084%  1558% 12,.96% 1048 .
BARCLAYS PLC ! 882010 324,60 GBp 2,46% 7.59% 831% °
CITIGROUP INC ! 682010 403 USD 1,71% 025% 8.05% 1226 2%
LUXQTTICA GROUP SPA ! 682010 19,74 EUR 1,10% 075% 12,99% 1206 .
PPR T 682010 104,80 EUR 209% 8.47% 30,54% 1186 0%
CIE FINANCIERE RICHEMONBR A * 682010 4154 CHF 219% 8.94% 59,16% 1166 - 2%
SWATCH GROUP AG/ THE-BR T 682010 34800 CHF 787%  1373% 7348% Jia L en
COACH INC T 682010 38,30 USD 3B0% 2,10% 30,14% 6510 6610 6710 6810
MICROSOFT CORP ! 682010 95,11 USD 271%  1335% 7.03%
Fondy
JABCAP GLO BALANCED FUND-D1 30.7.2010 17881 USD na 5,06% 9,53% Stribeo
- 14%
Exchange Traded Funds [ETF) 20 - 12%
UNITED STATES QIL FUND LP T 682010 3590 USD 1,59% 2,86% £,19% 19 r 10%
ISHARES SILVER TRUST T 682010 18009 USD 290% 4,45% 26,33% 19 i 22;0
[~ (s]
Komadity 18 4%
Ropa (Generic 1st 'CL' Future] T 682010 80,07 USD 1.42% 3,84% 11,30% 18 [ 2%
Zlato (London Gold Market Fixing Ltd) T 682010 1207,75 USD 331% 1,90% 25,29% i ODD/D
M&d (LME COPPER SPOT ($) OFF) T 582010 739500 USD 2682% 8.73% 20,60% 17 2%
Zinek (LME ZINC SPOT ($) OFF) T 582010 2081,00 USD 5,58% 221% 12,43% 6510 6610 6710 6810
Hiinik (LME ALUMNM SPOT (%) OFF] T 582010 221250 USD 6,22% 561% 9,77%
Nikl (LME NICKEL SPOT (%) OFF) T 582010 2198500 USD 7.85% 2,55% 11,37%

8 Zdroj dat: Bloomberg www.jtpb.com , www.jtfg.com
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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




