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Akcie

Globalni akciové trhy v fijnu pokracovaly v rostoucim trendu a pfidavaly tak jesté k silnym zafijovym ziskim.
Zejmeéna prvni polovina mésice byla velmi silna, podporena pozitivnimi globalnimi makroekonomickymi daty,
které rozptylily obavy ze scénare recese s dvojitym dnem. OCekavani dalSich monetarnich stimult ze strany
FEDu (tzv. Quantitative Easing 2 — QE2) také napomohly lepSi investorskeé naladé. Korekce akcii prisla

v druhé poloviné mésice, kdy investofi realizovali své zisky v dsledku rostouci nejistoty ohledné velikosti QE2.
Akcie rozvijejici se Evropy prekonaly akcie rozvinutych trh(i, avSak zaznamenaly podvykonnost vici ostatnim
rozvijejicim se trhim. Z hlediska zemi bylo Turecko opét nejlep$im hraéem na poli vykonnosti, Ceska republika

naopak zaostavala. Mezi sektory nejlepsi vykonnost zaznamenal sektor financi.

Dluhopisy

V tomto mésici se lokalni dluhopisové trhy vyvijely analogicky k eurovym ¢i dolarovym dluhopisovym trhim a
ceny téchto instrument( v CEE regionu také klesaly. Jedinou vyjimkou byly turecké dluhopisy, které profitovaly
z pfiznivého inflaéniho vyhledu pro rok 2011 zvefejnéném Tureckou nérodni bankou. Také vychodoevropské
meény po vyraznem posileni v minulém mésici proti Euru mirné ztracely. Pozitivnim pfekvapenim byl vSak
madarsky forint, ktery i v fijnu posiloval. Spredy u dluhopisu denominovanych v globalnich ménéach se v fijnu
také rozsifovaly.

Po dobré vykonnosti dluhopistl v regionu CEE oéekavame pokradujici mirné vybirani zisku. Pfedevsim
dluhopisy v lokalnich ménach, s vyjimkou Turecka, mohou byt negativné ovlivnény oCekavanim zvySeni
urokovych sazeb v pfistich mésicich. Na druhé strané ovSem vysSi drokové sazby mohou, spole¢né

s pfiznivymi makroekonomickymi daty, pfispét k dalSimu posilovani vychodoevropskych mén.
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Akcie CEE

- Ruskeé akcie vykazaly zisky jiz druhy mésic po sobé, ackoli v eurovem vyjadfeni byla vykonnost o néco
ekonomického ristu. Ceny ropy a dalSich komodit byly podporeny lep§im ekonomickym vyhledem, coz
také pomohlo ruskym akciim. Trh az na nékteré vyjimky ovladly banky (Sberbank +17 %, VTB + 15 %)
v dusledku rychlejiho nardstu Gvérd a poklesu po&tu nesplacenych pljéek. Zadny jiny sektor
nevykazal takovou konzistentni vykonnost, akcie se pohybovaly spiSe podle toku informaci u
jednotlivych spole¢nosti. Mezi akcie s nejvyssi vykonnosti patfi Polyus Gold, MRSK Holding a

spolecnosti distribuujici energie.
> Ceské akcie byly opét slabsi, trh byl stazen dol(i titulem CEZ.

- Polsko vykazalo kladné zisky, nejvice v sektoru financi, tézebnich spole¢nosti a dalSich cyklickych

sektort. Defenzivni sektory, zvlasté telekomunikace, patfily k nejslabSim.

- Vykonnost Madarska byla podobna jako u Polska, aviak poté co viada predstavila speciaini dané na
telekomunikace, energie a retail vzrostla volatilita. OTP Bank zaznamenala silné zisky a potvrdila tak
trend v sektoru financi. Madarska telekomunikacni spole¢nost Magyar Telecom byla silné zasazena
zminénou specialni dani, kdyZ investofi oéekavaji vyznamny pokles dividendy. MOL zUstal na

hodnotach z minulého mésice, ackoli i této spolecnosti se nova dar tyka.

- Turecké akcie byly velmi volatilni, ale pfinesly nejvyssi zisky za fijen v celém regionu. Na zacatku
mesice byly velmi vykonné, investofi pfilévali penize do nejslibnéjSich dlouhodobych pfilezitosti.
Nicméné druha polovina mésice byla charakteristicka realizaci zisku, kdyz akcie pfedbéhly
fundamentalni faktory. Jako v ostatnich zemich, i zde byly nejvykonnéjsi sektory financi a cyklické

tituly, defenzivni naopak ztracely.
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Vykonnost akciovych trhii (Eurobasis)
1 mésic Od zacatku roku 1 rok

MSCI Svét 1.80% 9.10% 17.80%
MSCI Evropa 2.40% 7.30% 12.60%
MSCI Rozvijejici se trhy 3.70% 8.90% 12.70%
MSCI Madarsko 1.80% 7.20% 9.70%
MSCI CR -1.60% 4.90% 3.50%
MSCI Polsko 1.70% 19.20% 26.60%
MSCI Rusko 2.20% 10.80% 15.20%
MSCI Turecko 3.40% 47.90% 58.90%
MSCI Rozvijejici se Evropa 2.20% 17.00% 22.10%
Zdroj: Bloomberg 29/10/2010

CEE P/E na zakladé dvanactimésicnich odhadii zisku
(IBES/Datastream)

MSCI Werld MSCI Emerging Markets

858553858 35388%885338
Makroekonomicky vyhled CEE
Celkové zadluzeni
Prognéza 2010 Rist HDP Inflace Rozpoctovy deficit Saldo obchodni bilance (statni i soukromé)
rediny v % v % v % HDP v % HDP v % HDP
Polsko 3.30 2.40 -7.10 -2.30 55.10
Madarsko 1.00 4.90 -3.90 0.80 78.30
CR 2.00 1.40 -5.20 -3.00 40.00
Slovensko 4.30 1.20 -7.80 -2.10 41.80
Bulharsko -0.50 2.00 -4.80 -3.00 18.20
Rusko 3.40 6.70 -6.00 4.50 11.00
Turecko 7.00 8.40 -3.40 -4.90 43.30
Ukraina 3.50 9.20 -6.00 0.00 39.50
Rumunsko -2.50 5.90 -7.00 -6.30 35.50
Rakousko 1.90 1.80 -4.30 2.60 70.00

Zdroj: UniCredit CAIB Group
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Dluhopisy CEE

- Po pfiznivém vyvoji v pfedchozich mésicich nasledovaly madarské dluhopisy obecny trend na
dluhopsiovych trzich a mirné oslabily. Vynosy zejména na delSim konci vynosove kfivky vzrostly o cca
30bp (0,3 %) a vynosova kfivka mirné zestrméla. Celkové ale zlstava prostiedi pro madarské
dluhopisy pfiznivé, inflace na urovni 3,8 % byla mirné nizsi nez se o¢ekavalo a umoznila tak centralni
bance ponechat urokové sazby na relativné nizké Urovni 5,25 %. Madarskéa vlada také v fijnu oznamila
ambiciézni plan na snizeni schodku statniho rozpo€tu na Urover 3 % HDP v roce 2011. PrestoZe pro
nékteré analytiky se tato uroven zda nedostate¢na, vétsina trhu pfijala tyto zpravy pfiznivé. Vynos 10ti-

letého statniho dluhopisu se na konci mésice pohyboval kolem 7 %.

- Také polska vynosova kfivka v fijnu mirné zestrméla, ov§em narGst vynost na dlouhém konci kfivky byl
mensi neZ v piipadé Madarska. Udaje o inflaci byly mirné vy3si na trovni 2,5 % a centralni banka
ovSem i nadale ponechala zékladni urokovou sazbu na urovni 3,5 %, coZ ovsem neoddalilo spekulace
0 brzkém zvySeni urokovych sazeb. Do tohoto obrazku zapadlo také navySeni povinnych minimalnich
rezervz 3 % na 3,5 %, coz mize byt prvnim naznakem utazeni monetarni politiky ze strany centralni

banky.

- Stejné jako ostatni dluhopisoveé trhy také Ceské dluhopisy ztracely, pfedevsim pak na dlouhém konci
vynosove kfivky. Dluhopisy s delSi splatnosti tak nesou pfiblizné o 30bp (0,3 %) vice nez v pfedchozim
mésici. Inflace se podle oéekavani pohybovala na Urovni 2 %, coZ bylo také v ramci rozpéti

tolerovaném CNB.

- Vyjimkou v celkovém obrazku dluhopisovych trha byl trh v Turecku. Ceny tureckych dluhopist rostly po
cele délce vynosoveé krivky s vyjimkou nejkratSiho konce a vynosova kfivka tak mirné zplostéla. Pro
lokalni dluhopisovy trh byla pozitivni zejména inflatni zpréva centralni banky, ktera o¢ekava relativné
nizkou inflaci nejen pro zbytek roku 2010, ale také pro rok 2011. S tim spojené delSi obdobi nizkych
urokovych sazeb je pochopitelné pfiznivé i pro dluhopisovy trh. 10ti-lety turecky statni dluhopis ma

v soucasnosti vynos kolem 8,3 %.
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Vynosy CEE
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Vynosy CEE

Zména vynosu Zména vynosu za Zména vynosu Zména vynosu za

za 1mésic (bp) 1 mésic (bp) za 1 mésic (bp) 1 mésic (bp)
EUR 2YR vynos 19 PLN 2YR vynos 4 CZK 2YR vynos 4 HUF 2YR vynos 22
EUR 5YR vynos 26 PLN 5YR vynos 12 CZK 5YR vynos 10 HUF 5YR vynos 36
EUR 10YR vynos 27 PLN 10YR vynos 15 CZK 10YR vynos 28 HUF10YR vynos 43
TRY 2YR vynos -44 RUB 1YR vynos -24 RON 3YR vynos 69
TRY 5YR vynos -49 RUB 10YR vynos -6 RON 1YR vynos 60
bp = bazicky bod Zdroj: Bloomberg 29.10.2010
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Mény CEE

- Vyvoj mén v zemich CE3 byl rozdilny. Zatimco madarsky forint pokraCoval v posilovani, polsky zloty a
Ceska koruna mirné ztracely. V Madarsku zjevné ziskava Orbaniv kabinet divéru investoru a také
vy$8i nez otekavana pramyslova produkce pispéla k posileni mény. Ceska koruna si po prudkém

posilovani v pfedchozich mésicich nasla novou stabilnéjSi hladinu na urovni 24,5. K oslabovani

polského zlotého pfispély obavy z vy8Siho rozpoctového deficitu, a také ze schodku bézného uctu.

- Pokracujici oslabovani amerického dolaru zabranilo lep$i vykonnosti turecké liry vaci Euru (lira je
navazana na tzv. ,ko§ mén®), které tak ztratila pfiblizné 1%. Také vysSi nez oCekavany schodek

bézného uctu byl vniman negativné.

- Oslabovani ruského rublu pokra¢ovalo i v fijnu, kdyZ ani zafijové prohla3eni Ruské centralni banky o
rozSifeni pasma pro ménoveé intervence nepfineslo na ménove trhy uklidnéni. | pfes rostouci ceny ropy

tak rubl v zafi opét ztratil oproti euru cca 2,5%.

-> Na mési¢nim srovnani se hodnota rumunského lei viceméné nezménila, oviem v pribéhu mésice lei
nejprve v souvislosti s vyvolanim hlasovani o neduvéfe viadeé ztracel, aby se pak, poté co viada dlvéru

parlamentu obhaijila, vratil na pavodni hodnoty.

Komentare pripravil isek investic Pioneer Investments Austria GmbH, Vienna

Petr Zajic Portfoliomanazer - akcie CEE
Mag. Peter Bodis, CFA Portfoliomanazer CEE
Mag. Martin Exel, CIIA Portfoliomanazer - globalni & CEE dluhopisy

Mag. Margarete Strasser Portfoliomanazerka - globalni & CEE dluhopisy

Pokud mate néjaké dotazy nevahejte nas kontaktovat:

- Roman Dvorak - Product & Market Analyst
roman.dvorak@pioneerinvestments.com

- Dana Reznikova - Head of Marketing & PR
dana.reznikova@pioneerinvestments.com
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Upozornéni

Pfedmétné sdéleni nepfedstavuje osobni investitni poradenstvi ani investiéni doporucent, ktera by zohledrovala individualni
situaci investora, zejména ve smyslu jeho odbornych znalosti a zkuSenosti v oblasti investic, ¢i dokonce jeho finanéni situaci,
investicni cile nebo vztah k riziku.

Investice do podilovych listd v sobé obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované ¢astky a vynos( z ni a neni zaru¢ena
navratnost plivodné investované ¢astky. Minulé vynosy nejsou zarukou vynosu budoucich. Mira oéekavaného vynosu z cennych
papirl nebo jinych investi¢nich nastrojd souvisi s mirou investi¢niho rizika a neni jisté, ze skute¢ny vynos bude odpovidat vynosu
ocekavanému. Vynosy z cennych papirl nebo jinych investi¢nich nastroji dosahované v minulosti nejsou zarukou vynosu
budoucich. Objemy investic a rozloZeni portfolia do sektori a zemi se mizou ménit. Investovani s sebou nese fadu rizik; vysvétleni
rizik a jejich vliv na kolisani aktualni hodnoty investované &astky je uvedené na www.pioneer.cz/pouceni o rizicich.pdf.

Predmétné sdéleni nepredstavuje zvlastni informace o poskytovateli investicnich sluzeb, jeho poskytovanych sluzbach, ochrané
majetku zakaznika, rizicich apod. dle pfislusnych pravnich pfedpist. Tyto informace jsou dostupné v materialu Informace pro
zakazniky pro pfislusnou investiéni sluzbu

Drive, nez se rozhodnete investovat, seznamte se s pfislusnym statutem fondG eské rodiny, ktery Ize ziskat zdarma v sidle
spolednosti Pioneer investiéni spolednost, a.s., Karolinska 650/1, 186 00 Praha 8, Ceska republika ¢i na vyzadani prostfednictvim
bezplatné linky Klientského centra Pioneer Investments v CR 800 313 663, 800 118 844; rovnéz se seznamte s pfislusnym
prospektem zahraniénich fondu, ktery Ize také ziskat zdarma na vyZadani prostiednictvim bezplatné linky Klientského centra
Pioneer Investments v CR 800 313 663, 800 118 844.

Zejména v pfipadé zahrani¢nich fondl se seznamte s legislativnimi podminkami investice, devizovymi omezenimi a dariovymi
dusledky a s manazerskymi pravidly a s podminkami pro CR. Vechny tyto dokumenty Ize také ziskat zdarma na vy$e uvedenych
kontaktech. Nazvy zahraniénich fond(i uvedené v éeském jazyce zpravidia predstavuji jejich marketingové oznageni pro Ceskou
republiku.
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