ZPRAVA Z FINANCNICH TRHU

Region Index 31.12. 2008 30. 6. 2009 30. 9. 2009 Vyvoj od Vyvoj od
31.12. 2008 30. 6. 2009

USA DJIA 8776,39 8447,00 9712,28 10,66 % 14,98 %
USA Nasdaq 1557,03 1835,04 212242 36,31 % 15,66 %
USA . S&P500 903,25 919,32 1057,08 17,03 % 14,98 %
Evropa DJEStoxx 50 2 447,62 2 401,69 2 872,63 17,36 % 19,61 %
Némecko 5 DAX 4810,20 4 808,64 5675,16 17,98 % 18,02 %
Japonsko Nikkei 225 8859,56 9958,44 10 133,23 14,38 % 1,76 %

Svétova ekonomika

Ve zpravé za druhé Ctvrtleti jsme si proti pfedchazejicim

zpravam mohli dovolit mirné optimistictéjsi ton. V tomto Standard & Poor's 500

trendu budeme pokraCovat i ve zpravé za treti Ctvrtleti

TB00 ¢ ceeeeeesssosonnnnsrooooosocooossaaaasssssssssssssssosssssosssoessssssssss .

roku 2009. Optimismus ve druhém Ctvrileti byl zalozen
na tzv. predstihovych makroekonomickych ukazatelich,
tj. na mékkych datech, ktera ukazuiji subjektivni vnimani
soucasné a budouci ekonomické situace ze strany spo-
tfebiteld a podnikovych managerl. Prestoze panovaly
obavy, zda se nejedna o optimismus predcasny, ekono-
micka teorie opét ukazala své opodstatnéni a pozitivni
Udaje z predstihovych ukazatel(l se zaGaly prelivat i do tzv.
tvrdych dat, tj. do Cisel zobrazuijicich skuteCnou hospo-
darskou aktivitu. Tento trend byl Castecné nastartovan jiz
v prabéhu druhého Ctvrtleti, kdy ztencujici se zasoby ve
skladech asijskych primyslovych vyrobct vedly ke zvy-
Sovani objemu primyslovych zakézek. V pribéhu tretiho
Cturtleti se pak tento trend rozsitil i do Spojenych stét(
a zapadni Evropy. Kromé téchto pfirozenych samoregu-
ladnich ekonomickych jevd hréla urcitou roli v procesu
oziveni i politika centrélnich bankérd, ktefi nadale udrzuji
urokové sazby na rekordné nizkych urovnich a stejné tak
stimulaéni opatfeni vlad, které utracely a utréceji v boji
s recesi enormni Castky. A praveé ¢innost centralnich Ura-
dd je jednim ze zdrojd obav, zda svétové hospodarstvi
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jf, ze po odeznéni Ucinku viadnich stimulacnich opatre-
ni a poté, co centrani bankéfi budou nuceni vzhledem
k rostoucim infladnim tlakim zacit zvedat Urokové saz-
by, ztratl svétova ekonomika hybnost a dojde k recesi

English version available at http://www.unicreditbank.cz/
download/vyrocni-zpravy/Zprava_z_financnich_trhu_3¢09.pdf
Deutsche Version unter http://www.unicreditbank.cz/
download/vyrocni-zpravy/Finanzmarktbericht_3q09.pdf verfligbar.

Standard & Poor's 500 @

s dvojitym dnem. Zatim v8ak minimainé ze strany narlstu
inflacnich tlakd bezprostredni nebezpedi nehrozi. Mohou
za to predevSim stdle pretrvavajici vysoka nezaméstna-
nost a relativné nizsi ceny komodit. Rozhodujicimi faktory
pro vyvoj svetového hospodarstvi bude schopnost udrzet
ekonomicky rlst v dobé negativnich fiskalnich (snizovani
schodkU statnich rozpoctd) a monetarnich (zvySovani za-
kladnich Urokovych sazeb) impulsl. Predevsim viady by
mély najit odvahu ddle nezvySovat své zadluzovani, pro-
toze nestabilita viadnich financi by mohla pfinést vyrazné
vetsi rizika, nez pripadné druhé dno recese.

¢ UniCredit Bank




Ekonomicky ukazatel USA EU

7/09 8/09 9/09 7/09 8/09 9/09
Urokové sazby 0,25 % 0,25 % 0,25 % 1,00 % 1,00 % 1,00 %
HDP (Ctvrtletng) -0,7 % -4,7 %
Nezaméstnanost 9,4 % 9,7 % 9,8 % 9,5 % 9,6 %
Index spotrebitelskych cen 2,1 % 1,5% -0,7 % -0,2 %
Index cen vyrobcl : -6,8 % 4,3 % -8,4 % -7,5%
Spotrebitelska divéra : 47,4 54,5 53,1 -23 22 19
U. of Michigan/IFO 66 65,7 73,5 87,4 90,5 91,3

Akcie

VétSina akciovych trhl téZila ve tfetim Gtvrtleti roku 2009
ze zlepSujiciho se vyhledu vyvoje svétové ekonomiky.
Prazdnici se sklady primyslovych podnikil a rostou-
ci objednavky presvédcily investory k nakuplm akci.
Vétsina index( se tak dostala vyrazné nad své hodnoty
z pocatku roku. Americky index S&P 500 posilil od zacat-
ku roku 0 17,03 %, jeho evropsky protéjSek Dow Jones
Euro Stoxx 50 0 17,36 %, zatimco japonsky index Nikkei
225 posilil o ,pouhych® 14,38 %. Ne vSem se vSak da-
filo stejné. Sanghajsky akciovy index, ktery je pouzivan
jako indikator vyvoje ¢inskych akcii sice od zacatku roku
posilil 0 52,65 %, ale ve tretim Ctvrtleti ztratil 7,60 % své
hodnoty. Nedlvéra v ¢insky akciovy trh byla zplsobena
nékterymi faktory, které se mohou opakovat i na jinych
trzich. Slo pfedevsim o pfehnany optimismus v prvnim
pololeti roku 2009, ktery byl zalozen spie na oCeka-
vanich, ze ¢inské hospodarstvi se vzpamatuje z recese
jako prvni, nez na konkrétnich datech o rdstu ekonomic-
ké aktivity. Prvni oficidini data pak byla tak dobra, Ze né-
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ktefi analytici zacCali zpochybnovat jejich kvalitu. K tomu
se pridaly obavy, jak bude Cinské hospodarstvi reago-
vat na odeznivani dopadu vladnich stimula¢nich bali¢kd,
které v poméru k hrubému narodnimu produktu patfily
k nejvétSim na svéte.

Celkova situace na akciovych trzich je mirné optimisticka.
Kromé vysSe uvedenych faktord k tomu prispiva pomérné
stabilni cena ropy, ktera v pripadé americké lehké ropy
(American sweet light) ve sledovaném obdobi kolisala
mezi 59,52 a 74,37 USD za barel, a rostouci ceny oceli,
které se dostavaji na urovné pred cenovou bublinou roku
2008. Nadale vSak pretrvavaji obavy z pfichodu druhého
dna recese. Cinsky pfiklad mlzZe ukazovat, Ze investofi
budou v nasledujicich obdobich peclivé vyhodnocovat
signély z jednotlivych regiond i z jednotlivych firem, a tak
by se konkrétni tituly i celé regiony mohly vydavat velmi
odlisnymi sméry podle toho, jak se budou schopny vy-
poradavat s disledky recese. Pro dlouhodobé investory
by mohly byt zajimavou volbou akcie podnikd schop-
nych generovat pravidelné vy$Si dividendovy vynos.
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Dluhopisy

Treti Stvrtleti roku 2009 bylo pro dluhopisy ve zname-
ni dalsiho nardstu cen. Vyvoj byl podobny na obou
stranach Atlantického oceanu. Urcitou vyjimku tvorily
kratkodobé dluhopisy. Jejich posilovani bylo omezeno
spise technicky, kdyz se jejich vynosy ocitly tak blizko
nulového vynosu, Ze jiz nemély kam dal klesat. Rlst
cen americkych stfednédobych a dlouhodobych dlu-
hopist byl podporovan pokradujici politikou americké
centralni banky (FED), ktera v ramci tzv. quantitative
easing pokracuje v nakupech americkych statnich
dluhopist. | proto index americkych statnich dlou-
hodobych dluhopist posilil ve sledovaném obdobi
0 2,23 %, index stfednédobych dluhopist pridal
1,96 %, zatimco index kratkodobych dluhopist vzrostl
jen 0 0,61 %. Obdobné se vedlo i némeckym statnim
dluhopistim, kdyz index kratkodobych dluhopist posi-
liljen 0 0,88 %, zatimco index stfednédobych dluhopi-
st vzrostl 0 1,22 % a index dlouhodobych dluhopis(
pridal 1,89 %. Obliba stfednédobych a dlouho-
dobych statnich dluhopist by mohla pokracovat
i v nasledujicich obdobich, a to i pres urcité oba-
vy z narlstu inflace. Je to dano predevsim strmos-
ti vynosové krivky, kdyz rozdil vynosu mezi rocnim
a tricetiletym némeckym statnim dluhopisem je vice
nez 3 %. Podobny rozdil ve vynosu je rovnéz mezi
americkym dvouletym a tficetiletym dluhopisem.
Firemni dluhopisy na zacatku Ctvrtleti tézily z ros-
touciho optimismu, a tak napriklad prdmérna
kreditni prémie u eurovych dluhopist s ratingem
BBB poklesla na pocatku srpna na 1,04 % z Cer-
vencovych 1,44 %. Pak se jiz situace stabilizovala
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a na konci zafi byla kreditni prémie na urovni
1,07 %. Ceny podnikovych dluhopist jiz zfejmé ne-
porostou tak rychle jako v druném a tretim Ctvrtleti
roku 2009. Pro stfedné a dlouhodobého investora,
ktery zamysli tyto instrumenty drzet az do splatnosti
vSak stéle predstavuji investici se sluSnym vynoso-
vym potencialem.

Sménné kurzy

Treti kvartal byl na devizovych trzich ve znameni
posilovani eura v0¢i vétSiné ostatnich mén. Kurz
EUR/USD se kratce ocitl dokonce nad urovni 1.48,
kde stal predtim naposledy v zafi 2008. Pohyb
EUR/USD Ize déat do spojitosti s hladem investort
po riziku, jehoz dUsledkem byla diversifikace v port-
foliich globalnich investord a solidni rlst akciovych
index’ po celém svété. K posileni EUR ovSem pri-
spély i centralni banky, které béhem uvedeného ob-
dobi preskupily své devizové rezervy ve prospéch
evropské meény.

Ceska koruna ziskala b&hem tfetiho kvartéalu témér
5 % hodnoty proti USD. O necela dvé procenta po-
silila i vi¢i EUR, ¢imz znovu potvrdila, Ze oslabovani
dolaru proti euru pUsobi na jeji hodnotu pakovym
efektem. Ve srovnani s predchozimi obdobimi se
citelné snizila kolisavost kurzu koruny proti obéma
sveétovym ménam. Posilovani koruny bylo ovSem
pro ekonomiku nevitané v situaci prvnich naznaku
ekonomického oziveni po predchozim dramatickém
propadu. Obava ze zhodnocovani koruny se také
stala predmétem diskusi na zafijovém ménovém za-
sedani CNB.
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Pioneer Investment CR

CZK ISIN Od zacatku roku 1 rok 3 roky 5let
Pioneer — Sporokonto 770030000234 1,84 % -0,17 % 4,10 % 7,16 %
Pioneer — obliga¢ni fond 770020000269 -0,57 % 0,70 % 3,38 % 11,54 %
Pioneer — zajistény fond CZ0008472446 2,65 % 1,80 % -2,14 % n. a.
Pioneer — zajistény fond 2 CZ0008472701 2,78 % 3,42 % n. a. n. a.
Pioneer - ristovy fond CZ0008470507 5,03 % 1,56 % -5,84 % 6,45 %
Pioneer — dynamicky fond CZ0008471018 9,90 % -0,77 % -15,78 % 0,46 %
Pioneer — akciovy fond 770030000143 19,78 % -6,94 % -29,26 % -9,63 %
Pioneer Investments Luxembourg

ISIN Od zacatku roku 1 rok 3 roky 5 let
CZK - Fondy zivotniho stylu
Pioneer PF. — Global Defensive LUO317512845 4,44 % 1,82 % n. a. n.a.
Pioneer P.F. — Global Dynamic LUO0317512928 10,59 % -3,06 % n. a. n. a.
Pioneer P.F. — Global Progressive LUO0317513066 17,33 % -11,43 % n. a. n.a.
EUR - Evropské akciové fondy
Pioneer Funds — Core European Equity LUO119364239 23,90 % 1,07 % -23,75 % 8,65 %
Pioneer Funds — Euroland Equity LUO119345287 24,27 % -1,54 % -18,30 % 17,79 %
Pioneer Funds — European Potential LU0271656307 25,55 % -3,99 % -22,02 % 64,55 %
Pioneer Funds — Top European Players LUO119366952 26,02 % -2,27 % -33,49 % -5,69 %
Pioneer Funds — European Quant Equity LUO190661008 22,76 % -6,79 % -35,04 % n,a,
Pioneer Funds — European Small Companies LUO0133552405 34,31 % -0,14 % -32,35 % 13,58 %
EUR - Globdlini akciové fondy
Pioneer Funds — Global Ecology LU0271656133 10,17 % -12,48 % -16,96 % 38,86 %
Pioneer Funds — Global Equity LUO133557115 26,67 % -1,81 % -25,05 % -2,06 %
Pioneer Funds — Global Select LU0271651761 22,41 % -5,02 % -28,35 % -1,59 %
Pioneer Funds — Global TMT LU0132203521 50,42 % 4,75 % -20,86 % -3,01 %
Pioneer Funds — Top Global Players LUO119371440 16,38 % -5,28 % -28,21 % -3,40 %
EUR - Asijské akciové fondy
Pioneer Funds — Emerging Europe and Mediterranean Equity LUO0119336021 64,68 % -6,26 % -17,90 % 60,36 %
Pioneer Funds — Emerging Markets Equity LUO119365988 52,40 % 2,09 % -6,90 % 62,15 %
Pioneer Funds — Greater China Equity LUO133656446 40,93 % 19,09 % 10,29 % 50,69 %
Pioneer Funds — Japanese Equity LUO119372687 2,37 % -6,49 % -41,36 % -18,40 %
Pioneer Funds — Pacific (ex. Japan) Equity LUO119373065 41,75 % 11,11 % -2,65 % 44,74 %
EUR - Dluhopisové fondy
Pioneer Funds — Euro Bond LUO119391471 6,17 % 10,28 % 12,29 % 18,59 %
Pioneer Funds — Euro Convergence Bond LU0271654351 30,48 % 2,86 % 9,58 % 20,40 %
Pioneer Funds — Euro Corporate Bond LUO133659622 15,12 % 10,20 % 4,85 % 10,56 %
Pioneer Funds — Euro Strategic Bond LUO190665769 78,76 % 18,78 % 9,55 % n,a,
Pioneer Funds — Euro Short-Term LUO119402856 3,06 % 3,06 % 7,24 % 8,98 %
EUR - Dluhopisové fondy globalnich a rozvijejicich se trht
Pioneer Funds — Emerging Markets Bond LU0133598812 60,92 % -4,26 % -10,80 % 8,01 %
Pioneer Funds — Strategic Income LUO0162480882 22,60 % 6,41 % 0,92 % 9,60 %
EUR - Fond ochrany kapitalu
Pioneer P.F. — Euro Protect LU0271713207 -0,51 % 0,30 % 0,48 % 9,14 %
USD - Americké akciové fondy
Pioneer Funds - U.S. Pioneer Fund LU0133642578 13,87 % -10,52 % -19,86 % 0,65 %
Pioneer Funds — U.S. Research LU0132182006 20,91 % -2,52 % -13,13 % 10,07 %
Pioneer Funds — North America Basic Value LU0229387542 12,79 % -6,62 % -17,28 % 13,50 %
USD — Americké dluhopisové fondy
Pioneer Funds — U.S. Dollar Short-Term LUO132162586 5,73 % -0,35 % 2,33 % 7,92 %

Pioneer Investments Austria

ISIN 2Q 2009 % p. a. : 1 rok % p. 3 roky % p. a. 5let % p. a.
EUR — Akciové fondy :
PIA Select Europe Stock AT0000675178 16,453 0,235 -8,239 1,820
PIA Dynamic Europe Stock AT0000674932 18,919 2,326 -6,151 4,093
PIA Eastern Europe Stock ATO000675186 30,594 -1,930 -9,089 5,421
PIA Austria Stock AT0000674908 22,548 -4,355 -12,138 6,349
PIA Swiss Stock AT0000675160 18,369 4,247 -4,997 3,874
PIA Energy Stock AT0000706577 8,511 -9,781 -4,027 6,795
PIA Latin America Stock ATO000674957 20,921 16,322 1,424 15,472
PIA Asia Stock AT0000675020 7,064 5,895 -10,238 -1,038
EUR - Dluhopisové fondy
PIA Euro Government Bond AT0000671896 3,688 9,760 3,920 3,870
PIA Central Europe Bond ATO000674924 10,000 0,367 5,662 5,926
PIA Euro Corporate Bond AT0000688072 4,069 13,483 3,911 3,346
PIA Euro Cash AT0000674973 7,731 -2,913 -2,763 -0,712
EUR - Zajisténé fondy
PIA Guarantee Basket 2010 (V) AT0000618772 0,660 4,720 4,430 n.a.
USD - Akciové fondy
PIA America Stock AT0000675038 -7,333 -6,698
USD - Dluhopisoveé fondy
PIA Dollar Cash ATO000671813 21 02
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