ZPRAVA Z FINANCNICH TRHU

Region Index 31. 6. 2009 31.3.2010 30. 6. 2010 Vyvoj od Vyvoj od

30. 6. 2009 31.3.2010
USA DJA 8 447,00 10 856,63 9774,02 15,71 % -9,97 %
USA Nasdaq 1 835,04 2397,96 2109,24 14,94 % 12,04 %
USA S&P 500 903,30 1164,50 1026,60 13,65 % 11,84 %
Evropa DJEStoxx 50 2 401,69 2939,68 257332 7,15% -12,46 %
Némecko ' DAX 4808,64 6 153,55 5 965,52 24,06 % -3,06 %
Japonsko Nikkei 225 9958,44 11 089,94 9382,64 -5,78 % -15,40 %

Svétova ekonomika

Jiz ponékolikaté v radé mizeme Ctvrtletni zpravu zadit op-
timisticky — svétova ekonomika roste. Zaroven ale dodej-
me, ze se zacinaji naplfiovat predpoklady o zpomalovani
tempa tohoto rlistu, a to zejména u vyspélych ekonomik
v Evropé. Pozvolny rlst by mél i naddle pokracovat. Kii-
¢ové nicméné bude, aby viady tento rlst neudusily prilis
tvrdymi Uspornymi baligky, a také, aby se Ciné podarilo
nalézt a udrzet spravnou hodnotu jdanu a ufidit hrozici
bublinu na realitnim trhu.

Rast HDP v USA by mél v roce 2010 prekonat 3 %, v ze-
mich eurozony pak dosahnout zhruba 1 %. Ve své vétsine
dobré vysledky prichazeji z podnikové sféry. Mira neza-
méstnanosti se ve vétSingé vyspélych zemi stabilizovala
pod deseti procenty, ackoliv pouze mirmy rlst ekonomik
nedava velky prostor pro vyraznéjsi rist poctu pracovnich
mist.

Hlavnim negativnim faktorem ovlivriujicim vyvoj na akci-
ovych i dluhopisovych trzich je obrovské zadluzeni vyspé-
lych zemi a hledani jeho feSeni. Pozornost investor( se
v uplynulych mésicich postupné prenesla od ,fecké krize"
k stavu financi zemi EU obecné. Vyvoj tak prinesl nejen
snizeni ratingu Recka aZ na neinvestiéni stupen, ale také
vyrazné oslabeni kurzu EUR va¢i USD az pod hranici 1,2.
Soucasna situace je vyvrcholenim dlouholetého chovani,
kdy pljcka byla odpovédi na véechny ekonomické potize.
V uplynulych dvou dekédach pomahaly pdjcky udrzovat
stély rdst ekonomik pfi nizké inflaci a nezaméstnanosti.
Rostly ceny aktiv, takZe rozvahy podnik( vypadaly zdra-

English version available at http://www.unicreditbank.cz/
download/vyrocni-zpravy/Zprava_z_financnich_trhu_2q10.pdf
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vé a podobné rostouci ceny nemovitosti dodavaly pocit
bohatstvi béznym lidem, ktefi tak nevahali utracet a za-
jistovat odbyt podnikim. A kdyZ se snad objevil néznak
recese, feSeni bylo jednoduché — nastartovani ekonomiky
zvySenim statnich vydaj.

Postupné tak narostl dlun domacnosti, podnik(, bank
i statl. Otazkou je, jak z tohoto nyni ven? Spravny hos-
podér si pljci pouze za predpokladu, Ze budouci prinos
z pljcky bude vétsi nez naklady na jeji umoreni. Plati to ale
0 soucasnych dluzich evropskych zemi, nebo jde spiSe
o ziti si nad poméry na Ukor budoucich generaci? Bude
napriklad fecka vlada skute¢né schopna splatit vSechny
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Ekonomicky ukazatel USA EU

4/10 5/10 6/10 4/10 5/10 6/10
Urokové sazby 0,25 % 0,25 % 0,25 % 1,00 % 1,00 % 1,00 %
HDP (&tvrtietng) L 10% 0,1%
Nezaméstnanost 9,9 % 9,5 % 10,0 % : :
index spotiebiteiskychcen ©  0,1% | -02% 14% 16% 14 %
Index cen wyrobctl f01% P02% 28% 31%
Spotrebitelska divéra 57,7 62,7 52,9 -15,0 -17.,8 ; -17,0
U. of Michigan/IFO 72,2 73,6 76 101,7 101,5 101,8

své zavazky v€as a v plné wysi? Jak se zachova, pokud
bude muset volit mezi krdcenim zahranicnich veéfitell
a ,potrestanim“ svych spoluobc¢and tvrdymi Uspornymi
baliCky?

Posledni tydny ukazuiji, ze investofi oCekavaji jasné a rea-
lizovatelné feSeni, jakakoliv pochybnost je signalem k pro-
dejim. Prikladem mUze byt dohoda o zachranném ba-
liCku pro krizi zasazené evropské zemé v ohromujici vysi
750 mid. EUR, na kterém se v kvétnu dohodly EU a Me-
zinarodni ménovy fond (MMF) — optimismus a prudky rlst
akcil vydrzel pouhy den.

Akcie

Zejména v dubnu se neddivéra v(i&i Recku a jihoevropskym
zemim odrazila v rdizném vyvoji akciovych trhll v Evropé
a v USA. Evropské akcie méfené indexem DJ EURO
STOXX 50 ztratily v priméru ¢tyri procenta, pricemz vyraz-
né poklesly zejména ceny akcil bank a pojistoven z divodu
obav z jejich expozice vii&i Recku. Naopak trhy v USA cel-
kové vykézaly mirny rdst, kdyz se v pribéhu mésice index
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S&P500 prekonanim hranice 1200 bod( dokonce dostal
nejvySe od zar 2008.

V zavéru dubna a na zaCatku kvétna trhy spiSe ztracely, a to
az do 10. kvétna, kdy zejména evropské akcie reagovaly
na dohodu o zachranném balicku EU a MMF skokovym
rlstem o vice nez pét procent. Bohuzel, optimismus trhdm
dlouho nevydrzel a nasleduiici vyprodej v souctu znamenal
jeden z nejhorsich mésict od roku 1987, kdyz napriklad
index S&P500 ztratil 8 %.

V Cervnu akcie nejdrive navazaly na kvétnové propady, kte-
ré vystridala série ristl od 9. do 21. Cervna. Zavér mésice
pak patfil opét medvedim. V souctu za celé Ctvrtleti trhy
v USA i v Evropé ubraly vice nez deset procent.

Dluhopisy

Obecné plati, ze zasadni vliv na cenu dluhopisti méa
vySe Urokové sazby centralni banky a riziko selhani
emitenta (kreditni riziko). To plné potvrdil i vyvoj dlu-
hopisovych trh v uplynulém Ctvrtleti. K rlstu cen
dluhopisdi pomohl pokles predpokladané inflace
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a dalsi signaly o dlouhodobgjsim setrvani urokovych
sazeb (EUR i USD) na rekordné nizkych urovnich mi-
nimalné po dalsi rok. Jesté zasadnégjsim faktorem se
pak v poslednich mésicich stala fecka krize a obavy
0 zdravi statnich financi obecné.

Investofri daleko vice rozlisuji mezi statnimi dluhopisy
jednotlivych statd, a to i uvniti eurozény. V pripadé
nejistoty pak svou pozornost a investice sméruji ze-
jména k némeckym Ci americkym statnim dluhopi-
stim, jejichZ ceny svou poptavkou tlaci vySe. Naopak
velice volatiinim vyvojem prochézi diuhopisy Recka
a v mensi mife i nékterych dalSich ,satelitnich® zemf
eurozony (Portugalsko, Spanéisko apod.). Napfiklad
7. kvétna nabizel fecky desetilety dluhopis o vice nez
deveét procent vySSi vynos nez stejné dlouhy diuhopis
némecky. Na konci kvétna byl tento rozdil (spread)
Zhruba polovi¢ni.

Celkoveé index kratkodobych americkych statnich
dluhopist za uplynulé 3 mésice pridal 0,83 %, index
stfednédobych statnich dluhopisl ve stejném obdo-
bi posilil 0 4,18 % a index dlouhodobych statnich dlu-
hopist pak dokonce 0 5,85 %!

Prilis nezaostaly ani dluhopisové trhy v Evropé. In-
dex kratkodobych némeckych statnich dluhopi-
st v druhém Ctvrtleti posilil o 0,92 %, index strfed-
nédobych némeckych statnich dluhopist pridal
3,15 % a 0 3,94 % si polepsil index dlouhodobych
dluhopisul.
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Potencidl dalSiho rlstu cen statnich dluhopisl vidime
jako vy&erpany. Urokové sazby dosahly trovng, kdy
je jejich dalsi pokles jiz nepravdépodobny.

O néco lepsi vyhled maiji dluhopisy podnikoveé, kde je
nicméné klicovym vybér vhodného emitenta.

Sménné kurzy

Evropska dluhova krize rozcefila ve druhém Ctvrtle-
ti i hladiny devizovych trh( a prohloubila ztraty eura
proti dolaru o dalsich 9 %. Proti zacatku roku bylo
euro v pololeti slabsi o plnych 15 %. Negativni senti-
ment investord vici evropské méné kulminoval v prv-
ni Servnoveé dekadg, kdy kurs EUR/USD kratkodobé
podkroCil hodnotu 1,2. Naslednou mirnou korekci
EUR/USD smérem vzhUru Ize pricist prilisSné kumula-
ci otevrenych kratkych pozic na euro, tedy technické-
mu faktoru spi$ nez zmirnéni rizik v eurozonée.

O vliv na kurs EUR/CZK se béhem druhého Ctvrtleti
praly dva protichidné faktory. Jednim byly relativné
pfiznivé informace z domaci ekonomiky a také z po-
zice investort nadéjné vysledky parlamentnich voleb.
Druhym byla jiz popisovana slabost eura proti dolaru,
ktera v souladu s tradici poslednich let tahla korunu
k oslabovani nejen proti dolaru, ale i proti euru. Sou-
boj vyustil v jedno z nejklidngjSich obdobi z hlediska
kursu EUR/CZK, ktery prakticky nevybocil z Uzkého
pasma 25 az 26, a to pfi ztraté koruny proti konci
predchoziho kvartalu o nepatrnych 1,2 %.
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Pioneer Investment R

CZK ISIN Od zacatku roku 1 rok 3 roky 5 let
Pioneer — Sporokonto 770030000234 0,55 % g 2,49 % 3,85 % 6,87 %
Pioneer — obliga¢ni fond 770020000269 2,08 % : 9,40 % 12,23 % 8,45 %
Pioneer — zajisteny fond CZ0008472446 -0,20 % g 1,66 % -5,72 % n.a.
Pioneer — zajistény fond 2 CZ0008472701 0,42 % ; 1,55 % n.a. n.a.
Pioneer — dynamicky fond CZ0008471018 -3,02 % g 12,63 % -20,70 % -6,39 %
Pioneer — akciovy fond 770030000143 -7,20 % 9,05 % -38,74 % -19,40 %
Pioneer Investments Luxembourg

ISIN Od zacatku roku : 1 rok 3 roky 5 let
CZK - Fondy Zivotniho stylu :
Pioneer PF. — Global Defensive LUO317512845 3,09 % : 9,74 % n.a. n.a.
Pioneer P.F. — Global Dynamic LU0317512928 2,18 % : 14,51 % n.a. n.a.
Pioneer P.F. — Global Progressive LU0317513066 1,37 % : 22,40 % n.a. n.a.
EUR — Evropské akciové fondy :
Pioneer Funds — Core European Equity LUO119364239 -3,76 % : 20,99 % -31,55 % -2,81 %
Pioneer Funds — Euroland Equity LUO119345287 -3,01 % : 18,71 % -33,28 % -0,26 %
Pioneer Funds — European Potential LU0271656307 1,02 % : 24,70 % -40,13 % 20,65 %
Pioneer Funds — Top European Players LUO119366952 -0,88 % : 21,51 % -38,59 % -14,56 %
Pioneer Funds — European Quant Equity LUO190661008 -3,35 % : 18,52 % -42,93 % -17,73 %
Pioneer Funds — European Small Companies LUO0133552405 1,69 % : 26,70 % -42,04 % -3,93 %
EUR - Globdlini akciové fondy :
Pioneer Funds — Global Ecology LU0271656133 -0,61 % : 18,41 % -30,51 % 17,01 %
Pioneer Funds — Global Trends LUO133557115 4,88 % : 19,65 % -26,75 % -5,34 %
Pioneer Funds — Global Select LU0271651761 2,94 % : 21,46 % -32,21 % -6,38 %
Pioneer Funds — Global TMT LUO0132203521 10,02 % : 36,24 % -21,78 % -2,42 %
Pioneer Funds — Top Global Players LUO119371440 3,32 % : 21,90 % -27,43 % -6,52 %
EUR - Asijské akciové fondy :
Pioneer Funds — Emerging Europe and Mediterranean Equity LUO119336021 12,32 % : 53,18 % -16,07 % 55,75 %
Pioneer Funds — Emerging Markets Equity LUO119365988 8,40 % : 39,89 % -16,65 % 56,91 %
Pioneer Funds — Greater China Equity LUO133656446 4,48 % : 26,21 % 1,72 % 49,66 %
Pioneer Funds — Japanese Equity LUO119372687 12,94 % : 11,63 % 30,43 % -17,24 %
Pioneer Funds — Pacific (ex. Japan) Equity LUO119373065 7,31 % : 30,37 % -9,86 % 31,17 %
EUR - Dluhopisové fondy :
Pioneer Funds — Euro Bond LUO119391471 3,65 % : 7,42 % 19,84 % 14,99 %
Pioneer Funds — Euro Convergence Bond LU0271654351 3,00 % : 20,14 % 11,07 % 19,58 %
Pioneer Funds — Euro Corporate Bond LUO133659622 3,68 % : 14,45 % 11,02 % 10,16 %
Pioneer Funds — Euro Strategic Bond LUO190665769 14,61 % B 51,58 % 27,77 % 35,79 %
Pioneer Funds — Euro Short-Term LUO119402856 0,16 % : 1,50 % 6,11 % 8,38 %
EUR - Dluhopisové fondy globalnich a rozvijejicich se trhd :
Pioneer Funds — Emerging Markets Bond LUO133598812 26,02 % : 57,95 % 18,00 % 28,34 %
Pioneer Funds — Strategic Income LUO0162480882 22,13 % : 35,59 % 33,78 % 28,85 %
EUR - Fond ochrany kapitélu :
Pioneer P.F. — Euro Protect LU0271713207 1,59 % : 1,80 % -3,05 % 7,13 %
USD — Americké akciové fondy :
Pioneer Funds — U.S. Pioneer Fund LUO133642578 -7,87 % : 18,04 % -29,20 % -6,77 %
Pioneer Funds — U.S. Research LUO0132182006 -7,65 % : 13,79 % -26,45 % 2,17 %
Pioneer Funds — North America Basic Value LU0229387542 -8,43 % : 10,03 % -27,26 % -3,25 %
USD - Americké dluhopisové fondy :
Pioneer Funds — U.S. Dollar Short-Term LUO0132162586 2,41 % 8,78 % 2,94 % 10,59 %

Pioneer Investments Austria

ISIN 2Q 2010 % p. a. : 1rok % p. 3 roky % p. a. 5let % p.
EUR — Akciové fondy :
PIA Select Europe Stock AT0000675178 -5,199 : 22,287 -11,038 -0,217
PIA Eastern Europe Stock AT0000675186 -5,553 : 59,586 -10,661 5,759
PIA Austria Stock AT0000674908 -6,566 : 18,801 -20,328 -2,459
PIA Swiss Stock AT0000675160 -2,608 : 32,411 -5,041 4,073
PIA Energy Stock AT0000706577 -4,060 : 12,390 -9,044 2,491
PIA Latin America Stock AT0000674957 -1,400 : 48,539 -3,419 12,732
PIA Asia Stock AT0000675020 2,277 : 28,918 -7,118 0,592
EUR - Dluhopisové fondy :
PIA Euro Government Bond AT000067 1896 0,943 : 7,628 6,089 3,159
PIA Central Europe Bond AT0000674924 -2,743 : 20,230 6,301 5,012
PIA Euro Corporate Bond AT0000688072 1,240 : 9,969 6,175 3,413
PIA Euro Cash AT0000674973 0,187 : 10,579 -2,651 -0,558
EUR - Zajisténé fondy :
PIA Guarantee Basket 2010 (V) AT0000618772 -0,114 : 0,411 0,422 1,014
USD - Akciové fondy :
PIA America Stock AT0000675038 -12,613 : 9,616 -11,282 -2,609
USD - Dluhopisové fondy :
PIA Dollar Cash AT0000671813 0,129 9,567 -0,944 1,126
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