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Analyza ekonomik a finan¢nich trha CERVEN 2012

Vyvoj financnich trha v kvétnu 2012 a vyhled na dalSi mésice

Eurozoéna: Uplynulé tydny byly ve znameni vyckavani na nové volby v Recku a zejména pak eskalace problémi v bankovnim systému
Spanélska. Eurové urokové swapy klesly na historicka minima. O¢ekavame, ze ECB ve 3. Ctvrtleti snizi svou refinanéni sazbu o 25bp.

Kvétnové parlamentni volby v Recku pfinesly patovy stav, kdyz vladni vétSinu
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kvétna drzi nad Sesti procenty, coZ je pro Spanélsko v delsim vyhledu troveti GFCC ~gross fixed capital creation; X ~exports, M ~imports.
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v krat§im obdobi bude muset pomahat fesit obdobné problémy ECB.
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Bankovni unie, ale také dalsi kroky k vybudovani fiskdlni a politické unie v eurozong, stejné tak jako otizky spoletné strukturdlni
politiky, by mély byt obsahem dlouhodobému planu pro eurozénu, na némz pracuji prezident Evropské rady Van Rompuy, $éf Evropské
komise Barroso, $éf Eurogroup Juncker a prezident ECB Draghi. Zdkladni charakteristiky tohoto planu budou prezentovany na summitu
Cervnovy summit tedy bude dileZity nejen ve smyslu postoje k aktualni situaci v Recku a Spanélsku, ale také ve smyslu dlouhodobgjsich

perspektiv existence a formy fungovani eurozony.

Komentaf k vyvoji dluhové krize uzavirdime konstatovanim, Ze Irsko v zdvéru kvétna v referendu schvalilo ,,Fiscal Compact® (Evropska
rozpoltova smlouva), coz je piiznivy signal nejen pro Evropu, ale i pro samotné Irsko, jeZ je napojeno na zdchranny baliek, jenz dle
vieho bude muset byt v roce 2013 dale prodlouZen — a pfipadné neschvaleni rozpo¢tové smlouvy by bylo pro dalsi pomoc Irsku zdvaznou
prekdzkou. Déle: z Kypru pfisly viibec poprvé oficidlni ndznaky, Ze se tento maly ostrovni stit moznd bude muset obratit na EU s Zddosti
o pomoc, konkrétné taktéz kvili problémim v tamnim bankovnim sektoru. Zde lze poznamenat, Ze spekulace o tom, Ze Kypr bude muset
pozadat o zdchranny bali¢ek trvaji bezmala rok, a to kvili vazbam kyperské ekonomiky a tamniho bankovniho sektoru na Recko; dosud

ale byl Kypr schopen pokryvat své vyptjéni potieby prostiednictvi uvért z Ruska, nyni se ale zd4, Ze tento finanéni zdroj vysycha.

Makro data pfinesla v uplynulych tydnech lepsi nez o¢ekdvany vykon HDP eurozény za 1Q 2012: HDP stagnoval (0,0 % g/q), kdyz PMI
prizkumy indikovaly pokles az -0,2 % q//q, coZ bylo také ocekavani trhu. Eurozéna se tak vyhnula recesi: ve 4Q 2011 HDP vykazal
pokles -0,3 % q/q. Dluzno ale fici, Ze pozitivni pfekvapeni bylo v prvé fadé tazeno Némeckem, kde HDP vykazal rist 0,5 % q/q (trh
Cekal rist 0,1 %). Z pohledu struktury vydajd mély v 1Q 2012 pozitivni piispévek k celkovému HDP pouze &isté exporty, zatimco
piispévek spotieby (soukromé i vladni) byl neutrdlni a pfispévek tvorby investic a zdsob byl negativni. Pro 2Q 2012 indikuji prizkumy
podnikatelského sentimentu pokles HDP — negativni signdly davd zejména PMI, dle n&jz by HDP mohl klesnout o -0,5 g/q anebo i vice
(signdly z priizkumt Evropské komise jsou zatim méné negativni). N43§ odhad pro rok 2012 pocitd s poklesem HDP eurozény -0,2 %,
ovsem riziko je vychyleno smérem k hlubsimu poklesu ekonomiky; pro samotny 2Q 2012 ¢ekdme pokles -0,3 % g/q. ECB ve své Cerstvé
kvartalni makroprognéze, zvefejnéné na Cervnové tiskové konferenci, nechala své predikce HDP a inflace takfka beze zmény a pro letosni
rok &ekd pokles HDP -0,1 %, coZ je stejny odhad jako v pfedchozi prognéze zvefejnéné v beznu — ovSem s tim, Ze se zvySuji negativni

rizika této prognézy HDP (vice k detailm nové prognézy ECB: viz tabulka na ptedchozi strané).

Eurova trokova swapova kfivka prosla od pocatku kvétna vyraznym bull flatteningem a drovné swapt dosihly na nova historicka
minima, kdyZz 10Y EUR swap klesl o 43bp do oblasti 1,75 % a 2Y EUR swap klesl o 4bp, pod troveii 0,90 %. Sklon kfivky (10Y/2Y
spread) klesl téméf o 40bp, pod 90bp. Pro nejblizsi tydny Cekdme oscilovani eurovych drokovych swapii bez jednoznaéného sméru: trh
bude &ekat na vysledek feckych voleb, bude sledovat vyvoj ve Spanélsku, bude &ekat na vysledky &ervnového summitu EU a pokracovat
budou spekulace na dalsi kroky ECB - ta v ¢ervnu nechala svou hlavni drokovou sazbu beze zmény na 1,00 %, ofekdavame vsak, Ze ve
3Q 2012 pfijde snizeni této sazby o 25bp a obdobnd ocekavani rostou i na trhu s tim, Ze zistivd nejasné nacasovani takového kroku
(Cervenec &i pozdéji). Soudé dle vyznéni Cervnové tiskové konference ECB zatim neni rozhodnuta snizit své uroky jiz na ervencovém
zasedani: zatim je v modd vyckavani na dalsi makro data zeurozény a na kroky vlad a dalsich unijnich instituci v otdzkach feSeni
dluhové krize. Poté, co by v priibéhu Cervna vyvoj eurovych drokovych swaptt mél dle naseho ndzoru postradat jasny smér, bychom
Cekali ndriist swapti na del3ich splatnostech v pritbéhu 3Q 2012. Podminkou zde oviem je, Ze Cervnovy summit EU nepfinese zklamani, tj.
7e EU bude schopna prezentovat diivéryhodné plany pro dalsi unifikaci eurozony. S tim, jak pro 3Q 2012 nyni ¢ekdme sniZeni refinancni
sazby ECB o0 25bp (na 0,75 %), by dle naseho ndzoru mély ztistat drokové swapy na kratsich splatnostech stabilni anebo v reakci na nami
predpokladané snizeni sazeb ECB jen nepatrné klesnout, nebot vynosova kiivka scénaf snizeni urokt ECB jiz do zna¢né miry anticipuje.

Tento scénaf by eurovou swapovou kiivku vedl ke korekci nedavného flatteningu.
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CR: Vyvoj na finanénich trzich a data z ekonomiky by mély CNB dovést ke sniZeni troku - otazkou je, zda v &ervnu & srpnu.

Dramaticky vyvoj na globélnich finanénich trzich, spojeny s vyvojem dluhové krize v eurozoné, mél v uplynulych tydnech negativni
dopad na eskou korunu. Koruna byla dale ovlivnéna rostoucimi spekulacemi na sniZeni trokii CNB — dle ankety Bloombergu ocekéva
vésina analytikii snizeni sazeb o 25bp jiZz na Cervnovém zasedédni CNB. Tato otekdvéni jsou hndna také negativnimi daty z Geské
ekonomiky: HDP v 1Q 2012 vykazal pokles -0,8 % q/q a data za duben (priimyslova vyroba a objednéavky, exporty, maloobchod), stejné
jako indikétory sentimentu podnikateli a spotiebitelidl, naznacuji pokracovani recese ¢eské ekonomiky i pro 2Q 2012. Korunové tirokové

swapy reagovaly na vy3e uvedené vyraznym poklesem, a to navzdory zminénému oslabeni koruny.

Jak jsme zde diskutovali minuly mésic, kvétnova makro prognéza CNB implikuje pro 2H 2012 sniZeni repo sazby o SObp ze stavajicich
0,75 %, ve dvou krocich po 25bp. Na zaseddni bankovni rady poitkem kvétna hlasovali 4 ¢lenové pro stabilitu drokd, 1 pro jejich
zvySeni o 25bp (E. Zamrazilova) a 2 pro sniZeni sazeb o 25bp (guvernér Singer a viceguvernér Tomsik): proti sniZeni sazeb tedy jesté
pocatkem kvétna vystoupila pomérné jasnd vétsina bankovni rady (5:2). Od té doby se ale situace posunula smérem ke sniZeni trokd.
Tento posun je ddn jak vn&jsim prostiedim (dluhova krize v eurozéng, posun eurovych trokovych swapt, slabé piedstihové makro
indikétory za duben a kvéten), tak daty z Ceské ekonomiky. HDP Ceské republiky vykazal v 1Q 2012 pokles -0,8 % q/q a -0,7 % yly.
Vysledek za 4Q 2011byl revidovan z -0,1 % q/q na -0,2% q/q, zatimco 3Q 2012 byl revidovan z -0,1 na 0,0 % g/q a Ceska ekonomika
tak upadla do recese ,az*“ v 1Q 2012 a ne ve 2H 2011, jak naznaCovala data pred revizi. Mezikvartilni propad HDP v 1Q 2012 byl
tazen poklesem spotfeby domécnosti a hrubé tvorby fixniho kapitdlu (investice), zatimco Cisté exporty, ale také tvorba zisob a spotieba

domadcnostni, mély v prvnim &tvrtleti na vykon &eské ekonomiky mezikvartalné pozitivni vliv.

Dubnova data ukazuji propad maloobchodnich trzeb; 3-mési¢ni primér pak potvrzuje tendenci ke zpomaleni tempa riistu exportd,
prémyslové vyroby a objednavek, zhor$uji se indikdtory sentimentu — coZ vSe dohromady naznacuje, Ze recese Ceské ekonomiky bude
pravdépodobné pokratovat i ve 2Q 2012, a e vykon za cely leto$ni rok bude horsi, nez co CNB o&ekdva ve své kvétnové prognéze (CNB
pro letodek &eka stagnaci HDP) pii slab$im neZ ptvodné otekdvaném vykonu domdci poptivky. Makro data tak bankovni radé CNB
ddvaji pomérné jasny navod, jak s drokovymi sazbami nalozit, coz v reakci na predbéznd data o HDP za prvni &tvrtleti v kvétnu pfipustil i
viceguvernér Hampl (jenZ na zasedani potatkem kvétna hlasoval pro stabilitu urokovych sazeb). Otizkou je, zda snizeni urokd pfijde jiz
na Cervnovém zaseddni (28. Cervna), coZ dle ankety Bloombergu &ekd vétsina analytik@, anebo aZ pocatkem srpna (2. srpna), kdy bude
mit CNB jednak k dispozici novou kvartilni makro prognézu a kdy se vyjasni nové zaméry EU v boji s dluhovou krizi (viz EU summit

28.-29. Cervna) a patrnéjsi také bude sméfovani kurzu koruny. Pravé koruna je dle naseho ndzoru hlavnim dévodem, pro¢ miize ¢ast
Pokud se ve zbytku &ervna udrii stavajici spotovy kurz (25,46/EUR), tak priimér za cely 2Q 2012 bude &init zhruba 25,25/EUR, zatimco
CNB ve své kvétnové prognéze Eekala priimér 24,70/EUR. Koruna by tak byla ve 2Q 2012 o vice neZ 2 % slabgi, ne? co piedpokladala
prognéza CNB. Pro 3Q 2012 pak prognéza CNB piedpoklada kurz koruny na trovni 24,57/EUR. Jak ukazuje citlivostni analyza CNB
pfiloZena na nasledujici strang, toto oslabeni koruny samo o sobé hovofi proti sniZeni sazeb jiz na ervnovém zaseddni bankovni rady.
Samoziejmé ale jde o technicky pfistup: infla¢ni implikace slabsiho nez ptivodné o¢ekavaného kurzu koruny jsou v realité tlumeny slabsim
vyhledem riistu jak Ceské ekonomiky, tak réistu na hlavnich exportnich trzich — a slabsi koruna takto mtiZe byt vnimdna jako vitand
pomoc pro Ceské exportéry v situaci slabsi poptiavky na exportnich trzich, zatimco inflaénim implikacim a obecné zmék&eni ménovych
podminek v eské ekonomice skrze oslabeni ménové kurzu miize bankovni rada pfisuzovat jen malou vihu vzhledem ke slabosti
tuzemské spotieby a domdcni poptavky obecné. Slabsi koruna tak ve svétle ostatntho vyvoje nemusi byt vnimana jako dostate¢ny
argument pro pomalejii sniZovéni Grokovych sazeb CNB, nicméné coby faktor pi¥i rozhodovani o sazbach ji pominout nejde. Pro tplnost
také piikladame citlivostni analyzu fiskdlnich opatieni: tato opatieni byla Poslaneckou snémovnou v téchto dnech (tj. po¢itkem ervna)
podpofena v prvnim &teni a v roce 2013 budou mit restriktivni dopad na domaci poptavku v &eské ekonomice a tedy na vyvoj HDP. Tato
analyza z dilny CNB implikuje potiebu daliiho snizovani urokovych sazeb oproti zdkladnimu scénafi — oviem az od konce 4Q 2012 a

béhem roku 2013.

GENERALI PPF ASSET MANAGEMENT A.S. 4/8




Analyza ekonomik a finan¢nich trha CERVEN 2012

Korunova swapovi kiivka prosla od pocitku kvétna bull flatteningem, kdyz 2Y CZK swap klesl z oblasti 1,50 na uroven 1,20 % a 10Y
CZK swap klesl z 2,15 k trovni 1,70 %; 10Y/2Y spread tak klesl o 15bp: z 65 na 50bp. Spready korunovych trokovych swapt vaci
jejich eurovym protéjskiim od pocdtku kvéma klesly: o vice nez 25bp v piipadé 2Y CZK-EUR spreadu (z 58 na 31bp) a v pfipadé 10Y
CZK-EUR spreadu o 2bp, z -2 na -4bp. Na vyvoj korunovych swapt (a vyvoj spreadu vii¢i eurovym protéjskim) mély jisté vliv silici
spekulace na sniZeni trokovych sazeb CNB a poklesu korunovych trokovych swapt nezabranilo ani oslabeni koruny, kdyZ na korunu

mél negativni vliv jak vyvoj v eurozéng, tak data z Ceské ekonomiky a s nimi spojend o¢ekavani ohledné dalsiho sméfovani troki CNB.

Jak konstatujeme vyse, scénaf snizeni tiroktt CNB se ndm zd4 byt v korunové kiivce jiz dostate¢ng anticipovén a pro dalsi pokles kratsich
vynosi by tak asi bylo tfeba nejen snizeni sazeb CNB na Cervnovém zaseddni, ale také vize jejich dalsiho snizeni ve 3Q 2012 & soub&zné
posileni koruny. Jakkoliv ztstdvime ohledné koruny pro 2H 2012 optimisty, tak nejblizsi obdobi (Cerven, Cervenec) byva ze sezénnich
davodii pro korunu nepfiznivé (odlivy dividend do zahranii, v &ervenci a srpnu pak slabsi objemy exportt z dtvodi podnikovych
dovolenych na vyznamnych exportnich trzich s negativnimi implikacemi pro celkové zahrani¢néobchodni saldo) a vyrazné&jsi zisky koruny
by tak musely byt taZeny jinymi faktory — napf. pozitivnim posunem feSeni dluhové krize v eurozoné. Pro nejblizsi tydny tak obdobné
jako v piipadé eurovych swapl ¢ekdme i pro korunové swapy absenci jasné&jsiho trendu a pfedpokldddme spiSe obdobné reakce obou
swapovych trhii na podnéty ze strany dluhové krize s cca stabilnimi CZK-EUR spready. V delsim vyhledu (3Q 2012) bychom ¢&ekali
steepening korunové swapové kfivky (snizeni troké CNB v ervnu & srpnu, postupny ndvrat koruny k posilovani a ptedpokladany vyvoj

eurovych urokovych swapt).

Ceska republika: vyvoj iirokovych swapit (10Y a 2Y, v %) a jejich Ceska republika vs. eurozéna: vyvoj vzajemného spreadu trokovych
vzdjemného spreadu (v bazickych bodech, pravd osa) swapli (10Y a 2Y, v baz. bodech) a kurzu EUR/CZK
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CNB: Simulace dopadu oslabeni CZK o 3 % viici baselinu. CNB: Alternativni scénat dodatecnych fiskélnich opatteni.
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Akciové trhy: kvéten ve znameni vyraznych ztrat

Akciové trhy v kvétnu prudce propadly. Globalni akciovy index MSCI Relativni vyvoj hlavnich akciovych indexu od
. . 20% - pocatku roku 2012

World ztratil 9,0 % a jeho vykonnost se vletosnim roce dostala do °

o L
negativniho teritoria. Relativné nejvétsi odolnost ukézaly akcie v USA, 15%

10% F

kdyZ index S&P500 ztratil 6,3 %. Naopak Siroky evropsky index poklesl s
vkvétnu o 8,2 % a akcie na globélnich emerging markets dokonce o 0% | . . W\,

(o} T T T T VV‘-
11,7 %. Americké akcie tak zistaly ke konci kvétna jedingm hlavnim o, | S&P500 DJEuroStoxx600
regionem s kladnym vynosem od pocatku roku 2012 (+4,2 %). -10% b CEM

2-L. 2-11. 2-111. 2-1V. 2-V.

Hlavnim faktorem, ktery poslal akciové trhy dolt, byla dalii eskalace #droi: Bloomberg, GPPF AM

napéti v eurozéné. Volby v Recku, které se konaly zatitkem kvétna, skondily patovym vysledkem. Sice vyhrala stavajici ,,pro-evropska“
vladni strana New Democracy, nicméné spolecné s dalsi vladni stranou Pasok neziskaly dostatecny pocet hlast pro to, aby mohla stavajici
koalice pokraovat. Ani na tfi pokusy se nepodafilo sestavit novou vladu a bylo vyhlaseno druhé kolo voleb, jez se bude konat 17. ervna.
To samoziejmé pfineslo na trhu dalsi nejistotu, obzvlasté poté co predvolebni prizkumy v druhé poloviné kvétna ukazovaly na vyrazny
nartst preferenci opozi¢ni strany Syriza, kterd vystupovala zcela jasné proti uspornym opatieni, jimiz evrop$ti leadefi podmifiuji

poskytovani dali pomoci. Spekulace o mozném vystoupeni Recka z eurozény tak opét vyrazné posilily a rizikova averze vzrostla.

K ndriistu napéti piispély i udalosti ve Spanélsku. Spanélskd banka Bankia v druhé poloving mésice pozadala vladu o dodatetnou pomoc
ve vy$i 19 mld. EUR zptisobenou odpisy $patnych tvérti a pfecenénim aktiv. Po injekci dodatetného kapitélu se podil statu zvysi ze 45 %
na téméf 90 % a celd banka tak de facto prechazi do statnich rukou. V souvislosti s vyvojem situace okolo tohoto bankovniho dstavu se
vyrojily spekulace o tom, s jakymi problémy se potyka cely $panélsky bankovni systém, a analytici se zacali pfedhdnét v odhadech dalsich

ztrdt v piipadé, Ze by i ostatni banky pfecenily sva aktiva a navysily provize na $patné avéry v takové mite jako ucinila Bankia.

Makro data v USA byla v kvétnu opét slaba a neposkytla trhiim Zddnou oporu. Naopak, zejména data o tvorb& novych pracovnich mist a
indikatory sentimentu (spotfebitelskd dtvéra, Philadelphia FED index...) zaostaly za oekdvanim a vyraznou mérou pfispély k poklesu
americkych akcii. Data z Evropy byla téZ slabd a naznaluji, 7e recese v fadé zemi pokracuje i ve 2. Ctvrtleti. Ani data z hlavnich
rozvijejicich se trhii tentokrat nepfinesla pozitivni obrdzek. Cina oividné zpomaluje: HSBC PMI za kvéten poklesl na 48,4 a jedni se tak
jiz o sedmy mésic v fadé pod trovni 50; primyslova produkce v dubnu zaostala za ocekdvanim, kdyz jeji riist zpomalil na 9,3 % yly;
zisky prémyslovych firem dokonce v obdobi leden az duben mezirotné poklesly o 1,6 % a objem nové poskytnutych tvéri také zaostal
za olekavanim, kdyz v dubnu meziro¢né poklesl o témét 8 %. Podobny obrazek poskytuje i Rusko - préimyslova produkce zde zpomalila
na 1,3 % yly zbfeznovych 2,0 % a stejné tak se zhorSuje spotiebitelskd poptivka (maloobchodni prodeje zpomalily na 6,4 %

z bieznovych 7,3 %).

Obavy z globélniho zpomaleni zaséhly tvrdé také komoditni trhy. Siroky

Thomson Reuters/Jefferies CRB index, ktery se skladd z19 30%
25%
20%
produktdi, priimyslovych a drahych kovti), ztratil v kvétnu téméf 11 %. 509,

Hlavni regiony EM od pocatku 2012

obchodovanych komodit (zemédélskych plodin, ropy a ropnych

Samotn4 ropa pfitom dopadla jesté hare: WTT-17,5 % a Brent -14,7 %. 10%

5%
Propad cen komodit vedl k vyraznému poklesu akcii v komoditnich 0% ; ; ; I
= Asi LatA
ekonomikach. Akcie regionu EMEA ztratily jen za kvéten téméi 20 % a  -5% —EIS\TE A e W
jejich vyvoj byl vyrazné hor$i ve srovnani s ostatnimi regiony hlavnich -10%
JOIcR vyvo) Byt vy glony 211, 2L 2L 2-V.  2-V.

emerging markets (Asie -9,8 % a Latinskd Amerika -13,5 %). Rusky  Source: Bloomberg, GPPF AM

RTS index byl dokonce v kvétnu &tvrty nejhorsi na svété (za nim skongila jen Ukrajina, Recko a Kypr). Akcie ve st¥edni Evropé také
ztracely (Cesky PX index -7,8 %, polsky WIG20 -6,4 % a madarsky BUX -11,7 %). Nejvétsi propady zaznamenaly cyklické akcie (NWR:
pokles -26,1 %, CME -18,7 %, Erste Bank -15,1 %, MOL -16,2 %, OTP -12,4 %).
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Kreditni trhy: Narlst rizikové averze vedl k dalSimu roztahovani spreadu

Prekvapivy vysledek parlamentnich voleb v Recku, spojeny s nartistem
mandéta protievropskych a extrémistickych stran, pfinesl na trhy dalsi
nartst rizikové averze. Béhem kvétna zahdjila agentura Moody’s
olekdvané  zvefejfiovani  vysledkt  revize bankovniho  sektoru
v jednotlivych zemich Evropy. Jako prvni pfisly na fadu banky v Italii
(sniZeni ratingu u 26 subjekti) a Spanélsku (downgrade u 16 titult). Vedle
snizeni ratingu doglo ve Spanélsku k pomoci bankovnimu konglomerétu
Bankia sndslednymi prohldSenimi autorit a pfredstaviteld bankovniho

sektoru o nutnosti rekapitalizace i dalsich subjektd.

Béhem kvétna se spread hlavniho evropského kreditniho indexu roztahl o
27bp. Horsi vykonnost zaznamenal finanéni sektor, kde se spread dostal o
19 bp. vyse (banky +34bp. a pojistovny +58bp.). Spready u non-financials
se zvysily o 22 bodd, kdy ze sektort si nejhiife vedly zakladni zdroje
(+36bp.). Total return hl. indexu ¢inil béhem kvétna +0,2% (financials -
0,3%, non-financials +0,7%). Z pohledu maturity pak performovaly 1épe

tituly s delsi splatnosti.

Yeive

K vyrazng§im pohybéim doslo v CDS sektoru. Spread hlavniho iTraxx
indexu se roztdhl o 39bp. Finanéni spolecnosti opét zaostavaly, kdy senior
financial zvysil spread o 55bp. iTraxx crossover se v kvétnu roztdhl o
69bp, ke stejnému vyvoji doslo i u vlddnich dluhopist, kdy u iTraxx

Sovereign doslo k nartstu spreadu o 59bp.
Nové Upisy a poptavka po kreditu

I béhem kvétna byl ve srovndni s prvnim &tvrtletim patrny nizky pocet
novych korpordtnich emisi. Ke sniZeni velikosti novych tpisi doslo
v souvislosti s druhym kolem tfileté LTRO, kdy pokles je piedeviim
patrny ve finan¢nim sektoru. I nadéle pokracuji pfitoky do dluhopisovych
fond@, které zaznamenaly ndrist vloZenych prostiedk@ jiz 26 tydna

v fadé.

Kratkodoby vyhled
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V &ervnu budou trhy sledovat snahu o feSeni patové situace v Recku prostéednictvim novych voleb. Jejich vysledek by mohl napovédét,

zdali mizeme v kratkém obdobi ocekdvat vystup této zemé z EMU. Parlamentni volby se uskute¢ni rovnéZ ve Francii, na jejichZ pozadi se

bude rozhodovat o dal§i podobé fiskélni unie. Otizkou ztistdva vyvoj situace v bankovnim sektoru ve Span&lsku. Vzhledem k vyse

uvedenym rizik@im je n4s vyhled na kredit spise negativni.
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Disclaimer:

Generali PPF Asset Management, a.s. (ddle jen , Spolecnost*) poskytuje veskeré informace s ndlezitou péci,

avsak cini tak bez naroku na spravnost, iiplnost ci presnost poskytovanych dat a informaci.

Popisy, hodnoceni a zavéry (dale jen , Vyjadrieni”) poskytované formou riznych textii odrazeji nazory autora
daného textu a jsou poplatné Casu jejich vytvoreni. Vyjadieni prezentovana v téchto textech nemusi byt vidy
aktualni nebo je autor miize nasledné pozmenit napr. na zakladé zmény vnéjsich faktorii, ale jiz bez nasledné

zmeény plivodniho textu. Vyjadreni se mohou ménit bez predchoziho upozornéni autora ¢i Spolecnosti.

Vsechna poskytnuta historicka data maji pouze omezenou informacni hodnotu a z historickych hodnot nelze

predjimat budouci stav.

Veskeré informace jsou poskytovany vylucné pro informativni ucely a nelze je povazovat za formu reklamy,
doporuceni ani zadny druh poradenstvi v oblasti financnich, investicnich, pravnich ¢i danovych zdlezitosti.
Vyjadreni poskytnutd Spolecnosti nemohou byt vyuzita jako zdklad pro néjaké kondni ¢i rozhodnuti a ani
nepredstavuji  jakoukoliv nabidku ¢i pobidku k obchodovani s jakymikoliv financnimi ndstroji. Vyjadreni
nezohlednuji konkrétni a jedinecnou situaci adresata Vyjadreni. Zaroverii nejsou urceny jako zprostiredkovatelska

sluzba pro uzavieni obchodii s jakymikoliv financnimi nastroji ¢i zprostiredkovani sluzby jakékoliv povahy.

AutoFi jednotlivych textii jsou zaméstnanci Spolecnosti a Zddnd ¢ast odmén téchto zaméstnancii nebyla a nebude,
piimo i nepiimo, spojena s konkrétnimi Vyjadienimi. Je-li Vtextu zminka o Ceské ndrodni bance (kterd
vykonava nad Spolecnosti dozor), jiném tuzemském ¢i zahrani¢nim sprdavnim uradu nebo instituci vykondvajici
dozor nad financnim trhem, nelze z této zminky vyvozovat, Ze tyto instituce zarucuji vynosy plynouci z financnich

nastroju i investicnich sluzeb v textu zminénych ci Ze tyto instituce takové nastroje ci sluzby doporucuji.

Spolecnost a/nebo spolecnosti, které tvori se Spolecnosti koncern, jeji vvkonné orgdany, vedeni a zaméstnanci
mohou mit zajmy spojené s financ¢nimi nastroji, jichz se tykaji informace prezentované v poskytovanych textech a

s Vlyjadrenimi s nimi souvisejicimi.
Osoby, do jejichz dispozice se dostanou texty s Vyjadienimi, by se mély radné informovat na existenci omezeni

distribuce téchto textii z divodii rizné pravni upravy v jednotlivych zemich svéta a mély by si byt védomy, zZe

nerespektovani takového omezeni miize dojit k porusent zakonit prislusné zemé.

Tento dokument (a jeho prilohy) je urcéen vyhradné jeho adresatovi (adresatiim) a miiZze obsahovat pravné

chranéné a/nebo ditvérné informace.

Sifeni, prozrazeni nebo jakdkoliv jind neautorizovand manipulace s timto dokumentem je zakdzdana. Pokud jste

jej obdrzel(a) omylem, okamZzité jej smazte a neprodlené informujte jeho odesilatele.
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