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Strucné

Cena zlata se blizi hranici 1000 USD Finan éni stabilita?

za unci za velice silnych objem

Akcie v tomto tydnu mirné klesly,
pokles tazen finanénimi tituly

Blizi se zasedani zemi G20 — na
programu mimo jiné regulace
bankovniho sektoru véetné kontroly
odménovani

Pokracuje hospodarské oziveni

Cina uvaZuje o omezeni ,short" prodejl
komaodit a za¢ina masivné podporovat
prodej investi¢niho zlata a stfibra

Deficity statnich rozpoctu se v
budoucnu mohou stat vaznou hrozbou

Zacina se hovofit o ustupovych
planech z podpurnych fiskalnich a
ménovych opatfeni
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Makroekonomicka data - USA

New York - Aktivita ve zpracovatelském sektoru v srpnu vzrostla; je to prvni mésicni
nardst za vice nez rok a pul. Index aktivity odveétvi stoupl na 52,9 bodu z ¢ervencovych
48,9 bodu diky novym zakazkadm od odbérateld.

Produktivita prace se zvysila ve 2Q nejvice za poslednich 6 let, kdyz vzrostla 0 6,6 %.
Jednotkové pracovni nadklady naopak poklesly nejvice za 9 let, kdyz se snizily 0 5,9 %.

Podle vladnich statistik americky trh prace v srpnu ztratil 216 000 pracovnich mist oproti
ztraté 276 000 v Cervenci. Trh pocital se ztratou cca 230 000 mist. Mira
nezameéstnanosti v srpnu stoupla z ¢ervencovych 9,4 na 9,7%. Od zacatku krize v
prosinci 2007 americka ekonomika ztratila jiz cca 6,9 milionu mist.
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Makroekonomicka data — Evropa

Aktivita ve zpracovatelskeém prumyslu zemi eurozony byla v srpnu v pasmu poklesu jiz
15. mésic po sobé. Index nakupnich manazeru (PMI) firmy Markit Economics ukazal
zvySeni na 48,2 bodu z dervencovych 46,3 bodu. Vysledek byl lepsSi, nez ekonomové
oCekavali, a vyvoIaI nadéje na navrat sektoru k rdstu jesté v tomto Ctvrtleti. Klicovou
hranici indextl PMI je 50 bodu, aroven, ktera oddéluje pokles od rastu.

Vyvoj prumyslu v jednotlivych zemich eurozény se vSak vyrazneé lisi. Zatimco v Némecku
a Francii, dvou nejvétSich ekonomikach bloku, vysledky prekonaly o¢ekavani, tempa
poklesu se naopak zrychlila v Italii a ve Spanelsku Celkovy vyhled je vSak optlmlstlcky,
protoZe index novych zakazek pro eurozonu stoupl na 51,1 bodu z ¢ervencovych 49,8
bodu a nad 50 bodu se dostal poprvé od bfezna 2008.

MezirocCni index spotfebitelskych cen v eurozéné (MUICP) klesnul v srpnu 0 0,2 %. V
pristich mésicich by ale jiz inflace v eurozoné méla opét zacit rust.

Nemecka nezaméstnanost v srpnu necekané poklesla o 1000 osob na celkovych 3,46
milionu nezaméstnanych. Mira nezaméstnanosti zustala na Cervencovych 8,3 %.

Schodek verejnych financi Slovenska podle odhadu ministerstva financi letos dosahne
6,29 % HDP. Vlada Roberta Fica puvodné naplanovala na letosSni rok schodek 2,08 %
HDP. Deficit vyrazné stoupne kvuli svétove hospodarské krizi, ktera mimo jiné vyrazné
snizila pfijmy statu z dani.

Podle srpnového odhadu Ceské narodni banky by deficit vefejnych financi v Cesku mél
letos stoupnout na 5,1 % HDP. V kvétnu centralni banka odhadovala letosni deficit ve
vySi 4,3 %. Pro pristi rok by se mél vySplhat az na 6,4 % a v roce 2011 znovu klesnout
na 5,9 % HDP.
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Urokové sazby+centralni banky

Bankovni rada Evropské centralni banky
(ECB) ponechala zakladni arokovou

sazbu beze zmén na dosavadni rekordné Prehled zé&kladnich drokovych sazeb
nizké arovni 1%. ECB vSak revidovala
odhad rastu ekonomiky eurozény pro rok ' % Pohyb  Datum zmény
2010 z pavodnich -1 % az +0,4 % na -0,5 - EMU 1 -25 7.5.2009
(0) > 0
% az +0,9 %. USA 025 75 16.12.2008
DN LZ GB 05 50 5.3.2009
vl
Stredni a vychodni Evropa
- CR 1,25 -25 7.8.2009
— HU 8 -50 25.8.2009
[ ]
PL 35 -25 24.6.2009
I

Zdroj: CP INVEST
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,Srotovaci special - zpravy"

Program plati v soucasne dobé podle dostupnych udaju ve 13 zemich svéta. Rovnéz
Cesky parlament schvalil zavedeni Srotovného v ramci balicku pratikrizovych opatrent,
prezident Vaclav Klaus ale pfislusnou normu v ¢ervenci vetoval. Srotovné jiz skoncilo
nejméneé ve &tyfech zemich svéta, na Slovensku, v Rakousku, USA a v Némecku.

O zavedeni Srotovného uvazuje napfiklad Rusko.

Poptavka po osobnich automobilech ve Francii a Spanélsku byla minuly mésic
podporena vladnimi pobidkami k vymeéne starych vozu za nove. Ve Francii prodej aut v
srpnu meziroéné stoupl o 7 % na 110 607 vozu. Ve Spanélsku ztstal prodej prakticky
beze zmény na 58 510 vozu po pfedchozich 16 poklesech za sebou. Francouzska vlada
zvazuje, ze prodlouzi program tzv. Srotovaci prémie.

Prodej automobilt v Japonsku se v srpnu meziroéné zvysil 0 2,3 % na 198.265 vozu.
Zaznamenal tak prvni narast za 13 meésicu.

Prodeje novych automobilu ve Velke Britanii vzrostly v srpnu mezirocne o 6 %. Hlavnim
divodem rastu je zavedeni Srotovaci premie, jejimz prostrednictvim nabizi britska viada
fidicum dotaci az dva tisice liber. PoCet prodanych aut tak v srpnu vzrostl na 67 tisic.

Prodej aut v USA se v srpnu diky Srotovnému poprvé od fijna 2007 zvysil. Meziro¢né
prodej vzrostl 0 4,9 % na 1,257 milionu vozu, coz byl nejvysSi Udaj za posledni rok. Proti
pfedchozimu mésici byl prodej vysSi o témér 30 %. Analytici vSak varuji, Zze po ukonceni
programu Srotovného zac¢ne prodej opét klesat.
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,Srotovaci special - pfehled*

Prehled Srotovného

Zemé Platnost
Britanie od k¥tna 2009 doiezna 2010
Egypt od 2009

od ledna do prosince 2009 (zvaZuje o

Francie * prodlouZeni, ale s niz&stkou)
Kypr

[télie ** od Unora do prosince 2009
Japonsko odervna 2009

Kanada od ledna 2009 dtezna 2011
Lucembursko od ledna 2009 tima 2010

Nizozemsko ***

Portugalsko od ledna do prosince 2009
Rumunsko od ledna do prosince 2009
Srbsko

Spantlsko od prosince 2008 dfna 2010

Castka Podminky
2000 liber (zhruba 2400 eur) seSrotazamin. 10 let stary
650 eur jen pro vozy taxi min. 20 latést
1000 eur seSrotovaizvmin. 10 let stary
675-1700 eur seSrotovaizmin. 15 let stary
1500 eur seSratebastarsi 9 let
od 1800 eur seSrotoviat min. 13 let stary
2230 eur seSrotovat vyrobeny ped 1995

1500/1750 eur (dle emisi nového auta) teeStodiz starsi 10 let
od 750-1750 eur seSrotovaizvmin. 9, 13 a 19 let stary

1000/1250 eur (podle ¢ta
seSrotovaného vozu min. 10/15 let) seSrotowatstarsi 10 let
900 eur seSrotiwatarsi 10 let
1000 eur seSrotovafiz min. 9 let stary
1800 eur sesrotovdiz\starsi 10 let

* - jiz v roce 2008 Francie zavedla program Srotéha na ekologicky Setrna auta

** -V Italii platilo Srotovné 700 eur (plus sleva dani) jiz od ledna 2007 do konce 2008.

** . dalSi bonusy poskytujidktera nasta

Zdroj: CTK
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Vysledky nejvétSich spolecnosti

Americké akcie 03|abi|y O 1’2 % v Cele s What's Hot - and Not  How different investments did last week.

cyklické sektory (Finance a energetika). B sroors [ sowrs [ CORTENCIES COMMORITES
Vyrazny rust vSak zaznamenaly akcie z — — PERIORIUNG —
indexu HUI (tézba zlata) o 12 %! Gold I 0% a7
, . . , , Emerging-markets bonds [ 07 6.4
O,bchogl_cl\{anl Y n,nnulem tydnu bez . comorate ank bonds ™ o
vyrazneJS|ch Zprav. L., investment-grade bonds |01 8.2
Sentiment stale extrémné pozitivni. US. dollar, trade weighted unch,| 23
o o Nasdaq Composite Index -0.5% -105
Probihaji diskuse kolem silngjSi regulace  pow sones industrial Average Yy | 155
financniho sektoru a jejich dalSich ztrat. SP 500-stock index 12 182
. . . - , . Emerging-markets stocks® 1.2 -121

)

Akcu? ogl m|n_|_rvn posmly _o vlce jak 50 A) iobal todks SEE s
aktualne. ale jiz na pozitivni Makro ZPravy  uopeanstocs 15 7Y
nereaguji a naopak sili diskuse kolem Russell 2000 (small stocks) -L6 2056
dopadu ukondeni Srotovného. Commodity futures -3.5 I— 312
REIT stocks -7 I 351

Zati historicky nejslabsi mesic = crode il <5 I 360
nerVOZIta I nveStorG ’ moz né Vybllré-n II ZISkG . Nates on data: European stocks: Dow Jones Stoxx Index; emarging-markets-stocks: MSCI prica indax for

A 1 Wosun, RENT tocke. Dow Jonee Eaaty REIT Tocl Return ndes, amerding-arkets nonds: 1P Mrsan
Index DJ Stoxx 50 v minulém tydnu Eﬁgﬁus pﬂéﬁdmﬂﬁl.ﬂ.—d?:?utewms;mmm?dHE:tuTe?Dmﬁr:imgimﬂdﬁ index; el
. stocks: Dow Jones Global Stock Index *Data a5 of T oy, September 4, 2009
oslabil 0 1,2 % na 2 384 (YTD + 14,4 %).

Sources: WS) Market Data Group; Dow Jones Indeses: Routers; Marrlll Lynch
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Souhrnna statistika

Sektory v indexu S&P 500 - zm éna za 1W
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Sektory v indexu S&P 500 - zm éna v roce 2009

50,0% -
40,0% -
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Energetika BFinance = Zdravotnictvi BPrimysl EIT mMateridly MTelekomy

VWhbrané indexy - zm éna za 1W
Zdroj: CP INVEST
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Vybrané indexy - zm éna vroce 2009
60,0% 52,5%
50,0% -
40,0% - 338% 35,3%
: ’ 28,0% 29,8%
30,0% : 22,8%
20,0% - 13,7%
9,4%
10,0% -
0,0% -
Utility EPX HDAX HNkkkei MDowJones MNasdaq MUKX MStrednia wch.E. BNemovitosti ~ Zlato EMRopa MHUI
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Zpetny pohled na 10lety vynos akcii v USA za 139 let

Ke konci srpna se jednalo o nejhorSi vykonnost za poslednich témeér 139 let.

Je patrné, Ze se stfidaji pravidelné ristové a medvédi trhy s tim, Ze nejlepSich vynosu
bylo dosazeno v 20, 50 a 90ych letech minulého stoleti s primérnym vynosem temér
20 % p.a.

Nejhorsi klesajici cykly prozatim zaznamenaly vynosnost na urovni max. -1,9 % p.a. (ke
konci srpna 2009).

139 years of US Equities

Rollirtg Annualized 10 Year Toial Return from 1871 o 2009

20%

po— Mlaw
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1919 0 1928 (i - 15949 to 1958 1989 to 1998 19.21%
15%
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——————————————————————————————————————————————————————— Returm
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5%
O
1 2 19 -
@ 1020101038 Lo ATy P
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Analytici se pfedhani...

Vysledkova sezdna je za nami a je mozné se blize podivat na oCekavani analytiki versus
chovani trhu. Obecné se ma za to, Ze jsou v reakci vzdy tzv. ,za trhem®,

V soucasnosti vSak musime konstatovat, ze se karta obratila. Analytikové jiz v zavéru
roku 2008 zacali postupné zvySovat odhady hospodareni firem z indexu S&P 1500 a
dostali se pred vyvoj trhu. To se za posledni dva roky nestalo — viz graf nize.

S&P 1500 vs Net Earnings Estimate Revisions
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Financni sektor+krize

Sance na silné oziveni americké ekonomiky jsou "velmi, velmi slabé". Uved| to nositel
Nobelovy ceny za ekonomii Joseph Stiglitz. Ddvodem jsou podle néj stale nizké vydaje
spotrebiteld, které jsou povazovany za hlavni pohon ekonomického rastu.

Regulatofi ve Spojenych statech uzavreli dalSich pét mensSich bank. Od zacatku roku tak
v zemi zkrachovalo jiz 89 finanénich Ustavu. V celém loriském roce uzavreli regulatofi v
USA 25 bank. O rok dfive to byly pouhé tfi banky.

Svétova hospodarska krize jeSté neskoncila a nezameéstnanost v pfistich mésicich
poroste. Uvedli to vedouci predstavitelé Némecka, Britanie a Francie pfed vikendovym
setkanim skupiny prednich pramyslovych a rozvijejicich se zemi G20.

Podle pfedstavitell tfi nejvétSich evropskych ekonomik zatim neexistuje Zzadna
alternativa k zachovani mimoradnych stimulaénich opatfeni, je vSak zapotrebi pfipravit
plany na jejich koordinované ukonceni.

v/ VD 44

meély drzet na uzdé rizika a skupina G20 by méla zavést zavazna pravidla po omezovani
nadmérnych odmén v tomto sektoru. Ministfi financi EU se jiz ve stfedu shodli, Ze
odménovani manazeru predevsim ve finan¢nich institucich musi byt regulovano.
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Financni sektor+krize

Globalni recese zfejmé pravé konci a jiz v tomto Ctvrtleti by se USA, zemé eurozoény |
skupina G7 jako celek mély navratit k hospodarskému ristu. Pfedpovédéla to
Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD). OECD, ktera jesté v ¢ervnové
predpovédi pro nejvétsi ekonomiky svéta ¢ekala ve tretim Ctvrtleti pokles, nyni odhaduje,
Ze cela G7 zaznamena v celoro¢nim prepodtu jiz rast o 1,2 %.

NejhorSi Cast recese v eurozoneé jiz skoncila, na ukonceni rozpoCtovych a ménovych
opatfeni na podporu ekonomiky je ale jesté priliS brzy. Uvedli evropsti ministfi financi na
setkani v Bruselu.

Mira nezaméstnanosti ve vSech statech svéta bude rdst i v roce 2010 a mozna i v tom
nasledujicim, a to i pfes oziveni ekonomiky v rozvinutych statech. Prohlasil to feditel
Mezinarodniho ménového fondu (MMF) Dominique Strauss-Kahn. MMF vzestupné
revidoval odhad ristu svétové ekonomiky pro letoSni rok na -1,3 %. Puvodné pritom
MMF pfedpokladal, ze se svétova ekonomika propadne o 1,4 %. Pro rok 2010 pak MMF
oCekava, ze ekonomika vzroste o 2,9 %, dfive oCekaval rust jen o0 2,5 %.

Némecka vlada poskytne 7,5 miliardy EUR na pomoc institucim, které ruci za aveéry.
Navic hodla zpfistupnit az deset miliard statni rozvojove bance KfW, ktera je bude moci
pujcovat pfimo bankam, aby podpofila Gvérovou aktivitu. Programovy vybor némecké
vlady schvalil garance v objemu 7,5 miliardy EUR jichz mohou vyuzit banky a financni
spolecnosti, které ruci za uvéry. Némci se obavaji, aby se nezhorsila uvérova krize, coz
by mohlo zastavit proces oZiveni ekonomiky.
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Problém vyrobcu solarnich zarizeni

Solarni pramysl se ocita v krizi. Je mozné, ze az 50 % vyrobcu tohoto zafizeni do konce
roku 2010 nepfezije (zdroj: The Information Network).

Aktualné jsou vysoké zasoby a mira vyuziti kapacit na urovni 28 % proti 48 % v roce
2008. Dlivodem je predevsim obrovsky narast kapacit v Ciné (1GW). Pro pfedstavu
prumeérna cena téchto zafizeni klesla z 4,05 USD/W v 3Q 2008 na soucasnych 1,8
USD/W. oCekava se, Ze tato cena muze ke konci roku 2010 a 2011 dosahnout méné nez
1 USD respektive 0,5 USD.

The Information Network: R st planované globalni kapacity solarnich za  ¥izeni, 2008-2010
2008 2009 2010

Solarni spotieba (MW) 5625 4 894 6 215

Solarni kapacita (MW) 11722 17 551 24 212

Mira vyuZiti kapacit 48,0 % 27,9 % 25,7 %

Zasoby(dny) 71 122 133

Source: The Information Network, compiled by Digitimes, zasi 2009
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Nepredstavitelné. Rozdéleni USA?

Podle ruského profesora Panarina maji
USA 45-55 % Sanci, ze dojde k rozpadu
federace.

Podle jeho nazoru dojde politickym a
socialnim turbulencim, které povedou k
rozkladu USA jiz v poloviné roku 2010.

Dle mapy je patrné, Ze zapadni ¢ast
vCetné Kalifornie by mohla byt pod sférou
vlivu Ciny, severni ¢ast pod Kanadou a
jizni ve sféfe vlivu Mexika. Vychodni ¢ast
pobfezi by mohla inklinovat k EU.

Tézko tomuto scénafi véfit, ale kdyz se
predikoval rozpad SSSR, také to

vzbuzovalo v pocatcich spiSe posméch.

Divided States | A Russian Professor’s Prediction of How the U.S. Will Split

The Californian Republic The Central North-American Republic  Atlantic America
Will be part of China or Will be part of Canada or under May join the European Union
under Chinese influence Canadian influence :

T Columbia

Miss.  Ala.

La.

-
~ H
. The Texas Republic
Alaska Hawaii Will be part of Mexico or under

Will go to Russia Will go to either Japan or China Mexican influence
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Zlato — co bylo, co bude nasledovat

v Daiy L® 0D ED MAX | M 3m @M YTD WY 3Y 5F MAX | BH2MT-DEEN0 |

Ruast ceny zlata v tomto tydnu o cca 40 USD EET b —
povzbudilo zdjem o tento zluty kov. Co stoji za A _SSmomsiim e S s N

timto rdstem a co muzeme ocCekavat?

Zpétné pfi pohledu na vyvoj ceny je patrné, ze
dramaticke rasty k hladiné 1000 USD byly
doprovazené negativnimi zpravami z ekonomiky a
finan€nich trhd. V ¢em je soucasny pohyb jiny?

Neprojevuje se silna vazba s oslabujicim USD.
Absence vyznamnych novych kurzotvornych zprav

GOLD PRICE (USD): ANNUAL CYCLE

—pomineme-li moznost kraceni ¢inskych short pozic (Jan 1970 to Jul 2009)
a masivni reklamni kamparn v Ciné& na investovani o

do zlata a stribra. izzj

Vyznamnou roli hraje technicka analyza — jiz témér 1 50% 4

19 mésicl se cena konsoliduje v Sirokém pasmu a 1.00% 1

v budoucnu bude muset dojit k rozuzleni — pokud 0.60% -

dojde Uspésné k prekonani hranice 1000 USD, je 0%

otevfen prostor pro dalsi rist. V opa¢ném pfipadé A

cekejme korekci smérem k hladiné 900 USD.
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Vysvetlivky

YTD
SPREAD
TED

EPRA
HUI
BSP
D

M

Y
CDS

DEFLACE
DEPRECIACE

zména od pocatku roku
rozdil mezi koupi a prodejem

rozdil mezi bezrizikovou sazbou( v tomto pfipadé 3M americké statni dluhopisy) a
sazbou mezibankovni (LIBOR)

index evropskych realitnich spolecnosti
akciovy index firem, které tézi zlato
bazické body (100bsp=1 %)

den

mésic

rok

credit default swap, derivat mezi dvéma protistranami, kupujici

plati urcitou ¢astku za zajiSténi, naopak prodejce plati v pfipadé defaultu kreditniho
instrumentu (dluhopis, Gvér,... ) plnou cenu podkladového aktiva, rozdil proti pojisténi je
ten, Ze kupujici nemusi drzet kreditni instrument

zaporneé tempo rustu cen v ekonomice
oslabovani mény
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