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1.  Vnéjsi prostredi — globalni trhy
1.1. USA

Na$ zakladni scéndi se od minulého zasedani investi¢niho vyboru pfilis nezménil a i
nadale pocita se slabou vykonnosti US hospodafistvi na hranici recese po cely rok.
Bfeznova opatfeni mé&nové a fiskalni politiky jsou dle naSeho nazoru dostateéna pro
odvraceni rizika, ze se hospodarstvi propadne do hluboké recese, avSak nebudou
stacit pro brzké znovuobnoveni silného hospodarského rlstu. Za pravdépodobnéjsi
povazujeme variantu, ze obdobi slabého ristu bude ponékud delSi a zasahne jesté
do prvniho Ctvrtleti roku 2009. Oslabeni domaci poptavky bude ¢astecné
kompenzovano ristem poptavky z Emerging Markets a Evropy.

Pfedpokladame, Ze po razantnim uvolnéni ménové politiky, jehoz jsme byli
v poslednich mésicich svédky, bude nasledovat obdobi nizkych urokovych sazeb,
pficemz externi inflaéni Soky (rlst ceny komodit a energii, oslabeni USD, rast
inflace na Emerging Markets) budou nivelizovany slabou domaci poptavkou, takze
FED nebude mit diavod pfili§ ménit svou uvolnénou ménovou politiku. Na tomto
nazoru nic nezménil ani zvefejnény udaj o inflaci v ¢ervnu, ktery byl nad ocekavani
vysoky. Nicméné se domnivame, ze pripadné zklidnéni financnich trha FED vyuzije

dojde k rlstu zakladni sazby na 2,5% z dnesnich 2%.

V uplynulych tydnech vynosova kiivka oproti naSemu oéekavani zestrmila tvar,
ristem vynost na dlouhém konci. Konsistentni s nasim nas$im vyhledem
na vyvoj ekonomické aktivity, inflace a ménové politiky je ovSem predpoklad, ze
v nasledujicim obdobi se vynosova kfivka bude zploStovat, a to poklesem vynosu
na dlouhém konci (bullish flattening).

USD povazujeme za podhodnoceny vi¢i EURu a nékterym dal§im ménam
(s vyjimkou asijskych mén). Na druhé strané v souc¢asnosti neexistuje mnoho divodu
k jeho posilovani. Proto pfedpokladame, ze v pfistich mésicich se bude kurz dolaru
vuci EURuU pohybovat v pasmu 1,5 —-1,6 USD za EURo, a trh bude vyckavat
na impuls, ktery by zvratil dlouhodoby trend oslabovani. Timto impulsem by mohlo
byt zlepSeni obchodni bilance Spojenych statu (vyvolané poklesem cen ropy).
Naopak prorazeni pasma smérem nahoru (to jest ve sméru slabSiho dolaru) by
mohlo pfinést pfipadné zvySovani euro urokovych sazeb Evropskou centralni bankou
nad pfedpokladanou droven 4,25%. V takovémto pfipadé nelze ovSem vylougit i
koordinovanou pfimou ménovou intervenci centralnich bank G7 k oslabeni EURa.

1.2. EMU

Rovnéz udaje o sladbnouci hospodaiské aktivité v Eurozéné zvefejriované
v uplynulych tydnech nas utvrzuji v nazoru, Ze zpomaleni hospodarského ristu se
stava realitou i v Evropé. Zpomaleni dynamiky ovdem nebude dle naSeho nazoru tak
vyrazné jako v US. N&S zakladni scénaf pfedpoklada, Ze propad v domaci poptavce
nebude pfFili§ dramaticky a Zze ¢ast vypadkl v exportu do US bude kompenzovana
silnou poptavkou na Emerging Markets. Rizikem je ovdem nadhodnocené EURo a
vysoké ceny ropy.

V souladu s oCekavanim ECB zvedla na svém poslednim zasedani (3/7/08)
urokové sazby na 4,25%. Poté bude ECB nejspiSe vyckavat a vyhodnocovat
dasledky svych ménové politickych rozhodnuti a tevprve v zavéru roku pfesune svou
pozornost od inflaénich rizik (ktera budou pomalu odeznivat) k riziku recese a
v pocatku roku 2009 zahgji cyklus snizovani urokovych sazeb.

Domnivame se, Ze v souvislosti s pfedpokladanym ukonCenim cyklu zvySovani
urokovych sazeb se Euro vynosova kfivka zacne posouvat smérem dolu.

Slabnouci exportni vykonnost evropské ekonomiky a pfedpokladany konec cyklu
zvySovani urokovych sazeb nastartuji dle naSeho nazoru trend oslabovani EURa.
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Zatim jsme nezaregistrovali pfilis silné signaly, Zze by mélo dojit k vyraznému
zpomaleni aktivity na rozhodujicich Emerging Markets. Naopak rust cen energii,
materiall a zemédélskych komodit posiluje hospodafsky rlst v zemich, jejichz
ekonomiky jsou jejich producenty (Rusko, Latinska Amerika, Stfedni vychod) a
rovnéz asijské ekonomiky zatim vykazuji silny hospodarsky rust, tazeny zejména
domaci poptavkou, ktera postupné nahradila rust exportu.

Domnivame se, Ze na rozdil od vyspélych zemi (USA, EU, Japonsko), kde je rostouci

1.3. Emerging Markets

zemédeélskych komodit) zatimco domaci poptavka uvada, budou centralni banky
rychle rostoucich zemi (Cina a jihovychodni Asie, Stfedni vychod, Rusko, Latinska
Amerika, atd.) nuceni vyrazné reagovat na akcelerujici inflaci tazenou do znacné
miry domaci poptavkou. Vyraznému zvysSeni urokovych sazeb ovdem mnohdy brani
navazani domacich mén na dolar (nebo ko$ meén). K podchyceni inflace tak bude dle
naseho nazoru nutné tuto vazbu opustit a nechat vyrazné posilit domaci mény.
Zprisnéni ménové politiky a slabnouci ekonomicka aktivita ve vyspélych
zemich prispéje dle naseho nazoru rovnéz ke zchlazeni hospodaiského riistu
v rozvijejicich se zemich.

1.4. Energie, materialy, komodity

VétSinové se priklanime se k nazoru, Ze rust cen ropy, materiald a zemédélskych
komodit v pfedchozich tydnech lze do znacné miry pfiCist investiCni poptavce
finanénich investord. Vzhledem k predpokladu, Ze dojde v tomto roce k zpomaleni
ristu svétového hospodarstvi, oCekavame, ze ceny energii, materialll a
zemédeélskych komodit ¢ast svého letoSniho rastu zkoriguji. Korekce, ktera zapocala
v poslednich dnech, bude dle naSeho nazoru pokracovat i v nejblizSich nasledujicich
tydnech.

Tlak na ceny ropy, materiald a zemédélskych komodit ovsem dle naSeho nazoru
bude pretrvavat i v stfednédobém horizontu (nékolik let). K vyraznéjSimu poklesu
bude moci dojit az poté, co dojde k vyraznému zvySeni produkénich kapacit, resp.
k masovéjsimu vyuzivani alternativnich zdroji. NejdFive Ize tuto situaci pfedpokladat
na trhu zemédélskych komodit.

2. Dluhopisové strategie

2.1. Ceska republika

Zvefejfiované Gdaje o ekonomické aktivité v Ceské republice (HDP, primyslova
produkce, maloobchodni trzby) jsou i nadale slabsi. Na$§ =zakladni scénar
predpokladal v tomto roce zpomaleni hospodaiského ristu na droven 5% a to
zejména diky slabsi exportni vykonnosti v disledku slabnouci poptavky z Eurozény a
silnému kurzu Ceské koruny. Vzhledem k vyraznému posileni koruny jsme byli nuceni
na minulém zasedani investiéniho vyboru (3/7/08) snizit na$ odhad rastu HDP
zatento rok o 0,5% na 4,5%. Ve svétle posledniho vyvoje mény (apreciace
na uroven 23 CZK za EUR) se nam jevi i tento snizeny odhad jako pfrilis
optimisticky.

Pokud jde o inflaéni vyhled, pfiklanime se k prognéze CNB, ktera pogita
s postupnym odeznéni inflacnich tlakG (zpGsobenych ristem ceny potravin, ristem
DPH, rdstem cen energii atd.) v druhé poloviné letoSniho roku a v pocatku
nasledujiciho roku. K dezinflatnimu vyvoji do znaéné mife pomuze vyrazné posileni
koruny vuci EURu, jehozZ jsme byli svédky v minulych mésicich. Posledni zvefejnény
udaj o vyvoji spotfebitelskych cen v Cervnu tento nas pfedpoklad do jisté miry
potvrzuje.

Vzhledem k dal$imu posileni koruny a naslednym komentaitim guvernéra CNB jsme
nuceni upravit nas pfedchozi odhad vyvoje ménové politiky, ktery pfedpokladal, Zze
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CNB do konce roku ponecha dvoutydenni repo sazbu na jeji souasné drovni 3,75%
a s jejim snizovanim zaéne v prvnim Ctvrtleti 2009. Nové oéekavame prvni snizeni
sazeb (o0 25 zakladnich bodU) jiz na srpnovém zasedani a dalSi v ¢tvrtém kvartale
letoSniho roku. Na konci roku by se zakladni urokova sazba méla nachazet na urovni
3,25%.

V uplynulém obdobi CZK vynosova kfivka v rozporu s naSim ofekavanim zestrmila
tvar. Pro nadchazejici obdobi oCekavame jeji posun doll souvislosti s o¢ekavanim
poklesu uUrokovych sazeb, a to nejdfive na jejim kratkém konci a pozdéji (po
potvrzeni dezinflaniho trendu) i na konci dlouhém.

Predpokladame, Ze k oziveni trhu (a rdstu cen dluhopist) by méla pfispét obnovena
poptavka ze strany domacich investorll (pojistovny, bankovni knihy), které po
uklidnéni trhu vyuziji atraktivni drovné vynost do doby splatnosti (a Sirokych ASW
spreadd) k levnym nakuplm. Domacimu dluhopisovému trhu dle naseho nazoru
v druhé poloviné roku pomuze nizSi emise statnich dluhopisli z divodu nami
oCekavaného lepSiho vyvoje statniho rozpoétu a z dlvodu uskuteCnéné emise
statnich dluhopisl na eurotrhu.

V nasledujicim roce ocekavame oslabeni koruny viaéi EURu az na droven 25,50.
Kurz koruny dle naseho nazoru posilil na uroven, se kterou se exportéfi
v kratkodobém horizontu nedokazi vyrovnat, coz bude mit za nasledek oslabeni
dynamiky exportu. V letoSnim roce pfedpokladame sniZzeni pfebytku obchodni
bilance a naopak rozSifeni schodku bilance béznych pfijm{ (repatriace ziskd podnik(
se zahraniéni ucasti). K oslabeni mé&ny by mohlo pomoci i zhor8eni bilance pfimych
zahrani¢nich investic (nizsi reinvestice zisk( podnikl(l se zahrani¢ni UCasti a naopak
zvySeni objemu pfimych zahraniénich investic nasich podnik( v zahranici).

2.2. Polsko

PfestoZe udaje o vyvoji polské ekonomiky dosud nevykazuji znamky ochlazeni,
zpomaleni hospodarského riastu se dle nasSeho nazoru nevyhne ani zdejsi
ekonomice. Znamky ochlazeni se pravdépodobné projevi o néco pozdéji nez
v Eurozéné a Ceské republice (odekavame v tretim Gtrtleti 08).

Domnivame se, Ze cyklus zvySovani urokovych sazeb byl ukonen nebo je velice
blizko konci (vzhledem k tomu, Ze ménové politicky vybor Polské centralni banky
je méné citlivy na posilovani mény a naopak velice citlivy na infla¢ni rizika vyplyvajici
z vysoké dynamiky rUstu ekonomiky a zejména mezd, neni vylouceno jesté jedno
zvy8eni sazeb 0 0,25%).

Vzhledem k tomu, Ze vynosova kfivka v Polsku stale zahrnuje oc€ekavani
zvysSovani urokovych sazeb, nepfedpokladame, ze by mélo dojit k jejimu dalSimu
posunu smérem nahoru. Naopak oCekavame, Ze v pfisStich mésicich zacne ve svém
tvaru zohlednovat budouci snizovani kratkodobych urokovych sazeb a posune se
paralelné dold.

Po obdobi silného posilovani olekavame, Ze se kurz polského zlotého zalne
stabilizovat zhruba na souc€asné urovni 3,2 PLN za EUR. Pfipadné zkoriguje zpét
na uroven 3,3 PLN za EURo. DalSi jeho posilovani je mozné v pfipadé, Ze Polska
centralni banka bude zvySovat zakladni sazbu nad 6%, resp. vytrva-li v uplatfiovani
monetarni restrikce pfilis dlouho. Rizikem ve sméru oslabeni je narUstajici schodek
bézného uctu platebni bilance.

2.3. Madarsko

Prestoze udaje o hospodairské aktivité v Madarsku zvefejhiované v uplynulych
tydnech zlstavaji slabé, domnivame se, Ze v pfistich Ctvrtletich zacne madarska
ekonomika postupné (a pomalu) zvySovat dynamiku rdstu.

Véfime, Ze po nedavnych inflaénich Socich (jejich pfi€inu Ize spatfovat stejné jako
v pfipadé CR zejména v exogenich vlivech) dojde k stabilizaci cenové hladiny, ktera
bude vystfidana rychlou desinflaci (do konce roku 2009 poklesne inflace na hladinu
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3%). Tento predpoklad Castecné potvrdily udaje o inflaci a rdstu mezd zvefejnéné
v uplynulych tydnech, které byly vyrazné nizZsi nez trh oCekaval.

Prudké posileni forintu v poslednich tydnech, které spolu s nedavnym zvysSenim
urokovych sazeb Narodni bankou Madarska vyrazné utahlo ménové podminky, nas
vede k rozhodnuti ponékud pfehodnotit nas pfedchozi odhad vyvoje ménové politiky,
ktery pfipoustél jesté jedno zvySeni urokovych sazeb. Nyni ofekavame stabilitu
urokovych sazeb do konce kvartalu a prvni snizeni sazeb v zavéru letoSniho roku.
Na konci roku by se zakladni urokova sazba méla nachazet na udrovni 8,25%,
pfiCemz v roce 2009 predpokladame rychlé snizovani sazeb az pod uroven 7%.

Prudky posun vynosové kfivky smérem dolu, ktery zapocal v uplynulych dnech, bude
dle naseho nazoru pokracovat, nebot trzni oekavani rustu zakladnich urokovych
sazeb centralni banky se postupné méni smérem Kk jejich snizovani.

Vysoké nomindlni urokové sazby spolu se snizujicim se schodkem bé&zZného udtu
platebni bilance budou dle naseho nazoru drzet kurz forintu na silnych drovnich.

2.4. Turecko

Slabsi hospodarsky rist (na urovni 4%), jehoz jsme byli svédkem v druhé poloviné
roku 2007, bude dle naSeho nazoru pokraCovat po cely rok 2008. Oziveni bude
limitovano nepfiznivym vnéjSim prostfedim, vysokou cenou ropy, vysokymi
nominalnimi Urokovymi sazbami a zabrzdénim ekonomickych reforem, ke kterému
v poslednim roce doslo.

Mira inflace se letos diky nakladovym Sokum (rlist cen potravin, ropy, Uprava
administrativné stanovenych cen) a nedavnému prudkému oslabeni turecké liry
posune pravdépodobné vzhlru k deseti procentiim, a to pfes pokles poptavkovych
tlakd (slabsi domaci poptavka). Stejné jako v ostatnich zemich pfedpokladame
odeznéni nakladovych $okl a znatelny pokles inflace v roce 2009.

Minuly tyden CBT zvysila urokové sazby o dalSich 50 zakladnich bodd na 16,75%.
Dalsi pohyb by dle naseho nazoru mél byt smérem doll, a to v souvislosti
s uklidnénim situace na financnich trzich (¢tvrty kvartal 08)

Nejvétsi rizikem tureckého hospodarstvi i nadale zUustava vysoky schodek bézného
uctu platebni bilance, a s nim spojena potfeba zahrani¢niho financovani. Turecka
ekonomika (a finanéni trh) je tudiz velmi citliva na otfesy globalnich finaénich trha,
které mohou zpUsobit problémy s financovanim externiho deficitu.

Vyvoj cen tureckych finanénich aktiv je stale negativné ovliviiovan zvySenou
rizikovou averzi globalnich investor(l a také navrhem nejvysSiho statniho zastupce
na zakaz nejsilngjsi vladni strany AKP, ktery podal ustavnimu soudu. Rozhodnuti
ustavniho soudu se oCekava 28/7, pficemz analytici oekavaji, ze AKP bude sice
rozpudténa, avSak jeji vyznamni ¢&lenové v Cele se souCasnym premiérem
Erdoganem zformuji nové politické uskupeni a v pfed€asnych volbach vzhledem
ke své popularité opét uspéji. Situace tedy nebude mit rozhodujici vliv
na hospodaiskou politiku statu. Situace je pro nas i nadale pomérné nepfehledna,
takze téZko mizeme odhadnout reakci trhu na pfedpokladany zakaz AKP.

Cela vynosova kfivka se stale nachazi na velice atraktivni urovni 20%. V pfipadé
uklidnéni situace okolo zakazu AKP ocekavame jeji postupny navrat pod 18%.

Kurz turecké liry se ustalil v pasmu 1,85 — 1,95 TRY za EUR. Jeji dalSi osud zavisi
na tom, jak se rozuzli situace kolem zakazu AKP.

3. Kreditni strategie

V souladu s na8imi predpoklady se kreditni spready v uplynulych tydnech rozSifovali.
V nadchazejicim obdobi pfedpokladame, Ze se tento trend zastavi a postupné se
zalne otacet. Obrat ovSem nebude pravdépodobné tak rychly jako v obdobi bfezen -
kvéten.
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4. Akciové strategie

4.1. Globalni trhy

V kontrastu k naSemu ocekavani se globalni akciové trhy v uplynulych tydnech
propadly pod bfeznové urovné, naplnil se tak scénafr anticipovany na minulém
jednani naseho vyboru portfolio manazerem Petrem HouSteckym. PfestoZe ceny
mnoha akcii obchodovanych na svétovych trzich jsou z fundamentalniho pohledu
velice nizké a atraktivni, ristovy potencial je limitovan pfetrvavaji nejistotou ohledné
toho, jak si svétova ekonomika poradi s nasledky kreditni krize ve Spojenych statech
a inflaci. V nasledujicich tydnech se nam jevi pravdépodobna korekce pfeprodaného
trhu. K navratu k rastovému trendu ovSem bude dle naseho nazoru tfeba signal
o stabilizaci makroekonomického prostfedi ve Spojenych statech. Takovym signalem
mohou byt udaje o zastaveni poklesu amerického nemovitostniho trhu.

4.2. CEE

Trh s napétim ocekava zvefejnéni vysledkli hospodareni stfedoevropskych
spoleCnosti za druhé c¢tvrtleti tohoto roku. Nepfedpokladame vyrazna odchyleni
od o¢ekavani analytiki. Obavame se ovSem, Ze ftrh bude reagovat vyraznégji
na negativni pfekvapeni, nez na prekvapeni pozitivni. Pro dal$i vyvoj bude i nadale
dllezitéjSi globalni investicni sentiment nez udaje o perspektivach jednotlivych
obchodovanych firem.

Pro nejblizS§i mésice ofekavame, Ze se stfedoevropské akciové trhy neodchyli
vyrazné od vykonnosti trhiil vyspélych. Vyssi zhodnoceni, které by dle naseho nazoru
bylo fundamentalné odudvodnéné, muizeme ocekavat az poté, co se na trhy
definitivné vrati divéra (to jest prvni Ctvrtleti roku 2009).

5. Alokace portfolii

Vlivem poklesu cen akcii a diky oslabeni USD a EUR v(¢&i koruné vaha akcii
ve vétsiné portfoliich poklesla pod neutralni vahu. Investi¢ni vybor zvazoval navysit
vahu akcii v portfoliich. Vzhledem k rizikim vyplyvajicim z nejistoty ohledné délky a
intenzity oslabeni dynamiky riistu svétového hospodarstvi, investi¢ni vybor rozhodl
prozatim vyckat s celkovym navySovanim podilu akcii v portfoliich.

Investiéni vybor dlouze diskutoval regionalni strategii v ramci akciové slozky
portfolii, a to zejména perspektivy vyvoje cen akcii obchodovanych na Emerging
Markets ve smyslu mozZnosti oslabeni zavislosti na vyspélych trzich USA a Evropy.
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