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Vyvoj trhu srpen 2010
zména
18. 8. 2010 hodnota mésieni ro&ni
Prazska burza — index PX 1184,60 2,73 % 3,79 %
Svétoveé akcie - MSCI World 1119,66 2,73 % 7,13 %
Ceské dluhopisy - index EFFAS Bloomberg 188,92 2,41 % 10,01 %
Ropa Brent (USD/barel) 76,47 1,46 % 5,67 %

Akcie v |été leti

Béhem l|éta si zatim akciové trhy vedou o poznani Iépe nez na
jare. Prispéla ktomu UspéSna vysledkova sezéna ve
Spojenych statech a nadpramérny hospodarsky rlst
v Evropé. Svétové akcie mély pro svij rist dobrou vychozi
pozici, protoze na zacatku Cervence se nachazely hlavni
indexy po predchozich jarnich poklesech na svych letoSnich
minimech.

Akcie letos v 1ét & dobyvaji zp ét své ztracené
pozice
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— akcie svét — zapadni Evropa — rozvijejici se trhy

Spojené staty americké maji za sebou velice zdafilou
vysledkovou sezénu. VétSina sledovanych spole¢nosti
oznamila za druhé ctvrtleti vySSi zisk nez ocekavali analytici.
To pfispélo kvysokému tempu rastu akciovych indexu
v éervenci. Sou¢asna ziskovost americkych podnikt ukazuje
na pruznost podnikatelského prostfedi v zamofi. Tamni
spole¢nosti jsou schopny, na rozdil od svych evropskych
protéjSku, v dobé recese vyrazné redukovat naklady
(pfedevsim na pracovni silu) a diky tomu znovu zvysSit své
zisky v pomérné kratké dobé. HorSi zpravy vSak pfichazely
z americké ekonomiky jako celku. V druhém pololeti hrozi
nizS§i tempo rastu hrubého domaéaciho produktu nez se
puvodné predpokladalo. USA se tak nachazeji v paradoxni
situaci, kdy firemni zisky rostou, ale ekonomice jako celku se
prilis nedari.

Naproti tomu evropskym ekonomikdm se vedlo Iépe.
Hospodarsky riast zemi Evropské unie pobil predpovédi
analytik( a pfinesl pozitivni signal pro akciové trhy. PfedevSim
Némecko rostlo na své poméry pfimo giganticky a vyraznou
mérou pfispélo k sou¢asnému ekonomickému oZiveni
eurozény. Ve druhém d&trtleti vzrostlo némecké HDP
mezironé o 4,2 %, témeér dvakrat vice nez se plvodné
oCekavalo. Toto Cislo predstavuje nejvyssSi tempo ristu od
sjednoceni zemé vroce 1991. Na druhou stranu je nutné
zdlraznit, ze na vysokém pfirlstku ma svlj podil i nizka
srovnavaci zakladna roku 2009. Hlavnim motorem byl

v Némecku i dalSich zemich eurozény export, coz ukazuje
na rostouci konkurenceschopnost evropskych vyvozcl,
ktera byla mimo jiné podporena slabSim kurzem eura.

Akciové trhy rovnéz ocenily vysledky zatézovych testl
evropskych bank, které hodnotily jejich pfipravenost pro
budouci vyvoj, tj. pfedevSim dostateénou vysi kapitalu.
Testy dopadly prekvapivé dobfe, kdyz naprosta vétSina
testovanych Ustavi obstala ve vSech krizovych scénafich.
| kdyz pretrvavaji pochyby, zda byly podminky nastaveny
dostatecné tvrdé (ani ten nejhorSi scénar nepocital
s krachem jakékoli evropské zemé), ukazuje jejich
vysledek na relativné stabilni situaci evropskych bank.
Soucasny vyvoj vSak v sobé skryva i rizika. Hospodarstvi
zemi eurozény je totiz velmi zavislé na exportu a
v prostfedi predpokladaného zpomaleni rdstu svétové
ekonomiky, mohou byt evropsti vyvozci do budoucha
ohrozeni.

Dobra ekonomickd vykonnost Némecka - naSeho
hlavniho obchodniho partnera - sveédc¢i také ceskému
primyslu, coz by meélo pokracovat i v nasledujicich
mésicich. VySSi tempo ristu ekonomiky se jiz pozitivhé
zobrazilo v zaméstnanosti, pozdéji by se mél tento vyvoj
promitnout i do koncové spotfeby. Obavy z nasledného
zvySeni inflace vSak zatim nejsou na misté, vzhledem
k posilujici koruné a restriktivni politice nové ¢eské viady.
Ceska narodni banka proto zatim nema minimalné do
prvniho pololeti pfistiho roku nejmensi divod zvySovat
urokové sazby. To predstavuje pfiznivou situaci pro ¢eské
dluhopisy. Planované Skrty ceské vlady uz si ziskaly
pozornost i v zahranici. Ratingové agentury
Standard&Poor's a Fitch zvysily vyhled hodnoceni CR
splacet své zavazky vcizi méné. LepSi rating pfitom
znamena, Ze by éeské dluhopisy byly na finanénich trzich
povazovany za bonitnéjSi a tim by dale vzrostla jejich
cena.

Otazkou, zda akciové trhy v nasledujicich mésicich
porostou &i budou klesat, se v sou¢asnosti zabyva mnoho
analytik. Firemni zisky maji nasSlapnuto k dalSimu ristu —
solidni vyvoj trzeb, pfitom nulové tlaky na rist mezd a
nizké naklady financovani. To by mohlo pfispét k ristu
akciovych indexi. Také wuvolnéna ménova politika
centralnich bank po celém svété hraje akciim do karet,
obzvlast kdyz se zatim nikde ani zdaleka neobjevuji
inflaéni tlaky. Rizikem na druhou stranu zlstava
zpomaleni globalni ekonomiky.

Velmi pozitivni zGstdvame ve vyhledu na ceské statni
dluhopisy, predevSim ty s delSi splatnosti. Kombinace
mizivého rlstu cen, vyrazné restriktivni tendence
Necasovy vlady a dalSi ocekavané posilovani koruny
naznacuii vysoky rlistovy potencidl pro jejich ceny.
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Tento dokument je vydan spolec¢nosti Conseq Investment Management, a.s. (dale jen "Spoleénost"). Informace
zde obsazené nemohou byt povazovany za nabidku ¢i doporuceni k nakupu, prodeji nebo jinému nakladani s
jakymkoliv investiénim nastrojem a nejsou poskytovanim jakychkoliv investi¢nich sluzeb, mimo jiné investicniho
poradenstvi, investi¢nich doporuéeni nebo analyz investi¢nich prilezitosti. VeSkeré v tomto dokumentu uvadéné
informace jsou zaloZeny na zdrojich, které Spole¢nost povazuje za duveryhodné, avSak nepfebira zaruku za
presnost, aktualnost a Uplnost téchto informaci. Nazory Spoleénosti a jejich zaméstnanct uvedené v tomto
dokumentu se mohou bez predchoziho upozornéni meénit. Spolecnost neprebird odpovédnost za Skodu
zpdsobenou vyuZzitim informaci v tomto dokumentu obsazenych. Jsou-li v tomto dokumentu uvadény Udaje o
minulych kursech a vynosech, tyto nemohou byt spolehlivym ukazatelem budoucich vynosd. Kazda investice
obsahuje riziko a hodnota investice muze v Case rust i klesat a neni vylouéeno riziko ztraty investovanych
prostfedkd. Je-li investiéni nastroj denominovan v cizi méné, jeho cena nebo vynos mohou kolisat v ddsledku
vykyvt ménového kurzu. Statut a zjednoduSeny statut fondu kolektivniho investovani, na ktery tento dokument
odkazuje a jsou-li jeho podilové listy ¢i akcie nabizeny Spoleénosti, je mozné zdarma ziskat v sidle Spolecnosti
nebo na strankach www.conseq.cz. Jsou-li v tomto dokumentu uvadény Udaje o zdanéni, toto zdanéni zavisi na
osobnich pomérech investora a mdze se ménit. Spole¢nost doporucuje jakékoliv investiéni rozhodnuti vZdy
pfedem konzultovat s nezavislym odbornym poradcem, ledaze je investor sam takovym odbornikem.
Spolecnost a jeji zaméstnanci se mohou podilet na obchodech s investiénimi nastroji, poskytovat poradenstvi i
jinak profitovat z obchodd s investicnimi nastroji, ke kterym se pfimo nebo nepfimo vztahuji informace v tomto
dokumentu uvedené. Bez predchoziho souhlasu Spolecnosti nelze tento dokument ani jeho cast reprodukovat

nebo dale SiAt.



