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PSINSSNY  ZPRAVA Z FINANCNiICH TRHO

MAKROEKONOMICKY VYVOJ
Ceska republika

Podle udaju zvefejnénych zacatkem prosince stouply spotfebitelské ceny v listopadu o 5 procent
meziro¢né, coz je dalSi narlst ze fijnovych 4 procent a nejvySsi rUst spotfebitelskych cen od srpna
2001. RGst cen vyrazné prekonal oCekavani analytikll a dostal se o celé jedno procento nad horni
hranici cilového pasma CNB. Inflace byla taZena predev§im potravinami a nealkoholickymi napoji,
kdyz v tomto segmentu doslo k meziroénimu nartstu cen o 10,4 procenta. PfedevSim razantni narust
cen potravin vedl k tomu, Ze byla listopadova inflace o 1,1 procenta vySSi oproti aktualni inflacni
prognéze narodni banky publikované v fijnu. OCisténa inflace v listopadu stoupla na 4 procenta
meziro¢né po 2,9 procenta v Fijnu.

Domaci ekonomika ve tfetim C&tvrtleti rostla o 6% meziro&né&, coz znamena lehké zpomaleni oproti
ristu o 6,3 procenta ve druhém kvartale letoSniho roku. Rust je taZen pfedevsim domaci spotfebou,
ktera je podporovana klesajici nezaméstnanosti a solidnim rstem realnych pfijma. Nicméné se zda,
Ze dal8i postupné zpomalovani ekonomiky bude pokraCovat také v nejbliz8i budoucnosti. Za cely
leto$ni rok by méla ekonomika rust zhruba o 6 procent, pfi¢emz v roce 2008 se oekava zpomaleni na
uroven lehce pod pét procent.

V listopadu pokraCoval pozitivni vyvoj na trhu prace, kdyZ mira registrované nezaméstnanosti poklesla
na 5,6 procenta po 5,8 procenta v fijnu. Jedna se o nejnizSi udaj za poslednich devét let a da se
oCekavat, ze klesajici trend bude pokraCovat také v nejblizSich mésicich. Klesajici nezaméstnanost na
druhé strané logicky predstavuje inflaéni riziko vzhledem k o&ekavanému vétsimu tlaku na riist mezd.

Pfes pozitivni faktory v podobé klesajici nezaméstnanosti a ristu realnych mezd doslo v zafi k poklesu
rastu maloobchodnich trzeb na droven 5,9 procenta mezironé po 6,9 procenta v srpnu. Pfes
zpomaleni rastu by domaci spotfeba méla byt i nadale hlavnim tahounem rastu domaci ekonomiky.

Ve tfetim &tvrtleti letoSniho roku vykazal bézny ucet platebni bilance deficit ve vysi 47,8 miliardy korun
oproti 39,6 miliarddm za stejné obdobi lofiského roku. Od zacatku roku dosahl deficit vySe 73,9
miliardy korun, tedy zhruba 3,5 procenta HDP. Tyto udaje byly v souladu s oéekavanim a nemély by
vykazala prebytek ve vysi 19 miliard korun, o 8,9 miliardy korun vice oproti stejnému obdobi lorfiského
roku. Negativni vliv posilujici koruny na vyvoj zahrani€niho obchodu se tak zatim vyraznéji neprojevuje.

Ceska narodni banka v listopadu pfistoupila ke zpfisnéni své mé&nové politiky a zvysila kli¢ové urokové
sazby o 25 bazickych bod(. Ctrnactidenni REPO sazba se tak posouva na uroven 3,50 procenta, pul
procentniho bodu pod sazbou ECB. Hlasovani nebylo jednoznacéné, kdyz dva ze sedmi ¢len bankovni
rady hlasovali pro ponechani sazeb na stavajici urovni. Mezi ¢leny bankovni rady pfevladl nazor, ze je
tfeba reagovat na vzlinajici inflaci, jejiz dalSi akcelerace je olekavana také v nejblizSich mésicich.
Vyraznym protiinflanim faktorem zlstava posilujici koruna, ktera se v listopadu dostala na nova
maxima oproti euru i americkému dolaru. Mozna proto se tiskova konference po zasedani bankovni
rady nesla spiSe v neutralnim duchu a nenaznalovala potfebu dalSiho brzkého zvySovani sazeb.
Vynosova kfivka vSak stale indikuje dalSi postupné zpfisniovani ménové politiky s naristem REPO
sazby na uroven Ctyf procent do poloviny pfistiho roku.
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Slovenska republika

Slovenska centralni banka (NBS) ponechala v listopadu z&kladni urokovou sazbu na 4,25 procentech.
O zméné sazby se opét ani nehlasovalo. Centralni bankéfi diskutovali pfedevsim posledni inflacni
Cisla, ktera prudce vyskoCila a dostala se nad odhad centralni banky. Tento rGst byl ¢aste¢né
oCekavan a byl zplsoben ristem cen potravin a energii. Tento fenomén je v8ak celosvétovy a nelze
proti nému bojovat utahovanim lokalni ménové politiky. Proti dovozu vysSich cen a tudiz importované
inflaci ze zahraniCi prozatim puUsobi posilujici koruna. Pro vy€kavaci pozici centralnich bankéf
hovotila také &isla potvrzujici silny, ale navic také zdravy (minéno neinflagni) rist ekonomiky. Urokovy
diferencial vigci hlavni Urokové sazbé v Eurozéné je tedy nastaven nadale na +25ti bazickych bodech.
Predpoklada se, ze NBS pocka se svoji sazbou na EMU.

Ocekavani ohledné brzkého zvySeni sazeb v Eurozoné vSak v posledni dobé opadla. Na svédomi to
maji turbulence na svétovych trzich (problémy sub-prime hypoték v USA a tzv. credit-crunch).
Evropska centralni banka sice nezvysila svoji sazbu, nicméné rostouci evropska inflace (opét hlavné
diky rustu cen potravin a energii) udrzuje ECB v ostrazitosti. Prosincové zasedani ECB opét ponechalo
klicovou sazbu na 4 procentech a varovalo pfed rostoucimi inflaénimi tlaky. Bankéfi zminili také
rostouci nejistotu ohledné budouciho rastu ekonomiky EU.

Podle komentafi slovenskych centralnich bankéfd budou inflaéni cile vychazejici z Maastrichtskych
kritérii pro vstup do ménové unie spinény s dostatecnou rezervou i pfes vysSi posledni inflaéni Cisla.
Je to dano tim, ze rostouci ceny potravin zvedaji inflaci také v zemich EU a tim se srovnavaci kritérium
posouva vy$e. InflaCni prognéza NBS pFedpoklada inflaci harmonizovanou s pravidly EU na 1,6
procentech na konci roku 2007. Pro roky 2008 resp. 2009 se odhad harmonizované inflace pohybuje
na 2,3 resp. 2,8 procentech. Rostouci hodnoty odhadované inflace podporuji sou¢asnou opatrnost
centralnich bankérll. Co se tyCe splnéni maastrichtskych kritérii, objevila se nova hrozba. Eurostat
vytkl Slovenské republice nepfesné vykazovani hodnoty vefejnych deficitd a navrhl zahrnout do
deficitu dal§i dosud vyjmuté polozky. Podle poslednich vyjadfeni ministerstva financi a premiéra by
v8ak mél byt limit pro deficit dany Maastrichtem spInén i po pficteni dodate¢nych vydaja diky lepSim
danovym pfijmim a také moznosti pfesunu nékterych vefejnych vydajd do nasledujiciho roku.

Udaje zvefejnéné zadatkem listopadu ukazaly, Ze slovenské spotrebitelské ceny v Fijnu vyskogily o 0,6
procenta. Meziroéni inflace se dostala na 3,3 procenta z pfedchozich 2,8 procenta. Slovenské
spotfebitelské ceny harmonizované s pravidly Evropské unie vzrostly v zafi o 0,7 procenta. V
meziroénim srovnani je takto pocitany rist cen na urovni 2,4 procent oproti 1,7 procentiim minuly
mésic. | nadale vSak Slovenska republika s pfehledem splfiuje Maastrichtské inflaéni kritérium.

Z dalSich zajimavych makroekonomickych dat je vhodné se zminit o mife ristu ekonomiky za treti
Ctvrtleti. Ten dosahl excelentni urovné 9,4 procent meziro€né, coz je vice nez se oCekavalo a navic je
toto Cislo nékolikrat vysSi nez rust zemi Eurozény. Tahounem rlstu je nadale export, ktery podporuje
také rostouci domaci spotfeba. Ke zpomaleni doSlo u maloobchodnich trzeb a stavebni vyroby. AvSak
obecné se oCekava, Ze se jedna pouze o doCasny pokles. Realné mzdy stale rostou umirnéné kolem 4
procent, pficemz jejich rast je vice nez vyvazen solidné rostouci produktivitou (kolem 7 procent).
Primyslova vyroba se opét rozjela a pfidala meziroéné 15 procent. Nezaméstnanost dale klesala
a dosahla 7,9 procent, coz je mezirocni pokles o 1,4 procenta. | pfes silna rastova cCisla se NBS
prozatim neboji vyraznéjSich poptavkovych inflaénich tlakd, které by bylo nutné tlumit, ponévadz rist je
tazen prfedevSim exportem a rast mezd je vyvazen rlistem produktivity.
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH
A) DEVIZOVE TRHY

Ceska republika

Ceska koruna posilovala dale oproti klisovym mé&nam (EUR, USD), a to neutichajici silou. Zvyseni
urokovych sazeb ze strany CNB (viz vy$e), makroekonomicky rast rychlej$i nez v Eurozéné a rostouci
inflacni tlaky, které vytvareji oCekavani dalSiho ristu urokovych sazeb, vytvareji pro ¢eskou korunu
pfiznivé prostfedi. Na zavér mésice listopadu se koruna pohybovala na drovni 26,2 CZK/EUR a
americky dolar stal méné nez 18 CZK (viz nasledujici grafy).

Graf vyvoje kurzu &eské koruny oproti euru v poslednich 3 mésicich:
(rGst kfivky znamena oslabeni koruny vzhledem k euru a naopak)
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Graf vyvoje kurzu Eeské koruny oproti dolaru v poslednich 3 mésicich:
(rast kfivky znamena oslabeni koruny vzhledem k dolaru a naopak)
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Slovenska republika

Na zacatku listopadu SKK posilovala ke svym rekordnim hodnotam pod 33 SKK/EUR, ale opétovné
zhorSeni nalady a rust rizikové averze poslal lokalni mény v regionu ke slabSim drovnim. Na konci
listopadu se situace uklidnila, protoze byly zvefejnény lepSi vysledky firem a relativné pozitivni
makrocisla v Evropé a US, a poptavka po lokalnich ménach opét vzrostla. Slovenska koruna zacala
opét pozvolna posilovat. Zavér mésice pfinesl trzni urovné kolem 33,20 SKK/EUR oproti Urovnim
kolem 33,30 SKK/EUR pred jednim mésicem, coz je posileni o 0,3 procenta.

Graf vyvoje devizového kurzu slovenské koruny oproti euru v poslednich 3 mésicich:
(rGst kfivky znamena oslabe__nl koruny vzhledem k euru a naopak)
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B) PENEZNI TRHY

Ceska republika
Trh pfedjimal zvySeni dvoutydenni repo-sazby centralni bankou a trzni drokové sazby rostly jiz
v tydnech pred zasedanim centralnich bankéru (viz graf - 1Y PRIBOR se dostal na uroven 4%).

Viyvoj dvoutydenni repo-sazby CNB a jednoroéni trzni sazby PRIBOR v poslednich 3 mésicich:
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ING Cesky fond penézniho trhu v mésiéni bilanci stagnoval (-0,06%). Vykonnost za poslednich 12
mésicl je +1,48%.

Slovenska republika
Na penéznim trhu stale nic nového - dvoutydenni repo-sazba zlstala nezménéna na 4,25% a kratké
trzni irokové sazby se nezménily a zUstaly ustalené par bazickych bodu pod repo-sazbou.

Graf vyvoje d
a ovakl

sazby NBS a jednoroc¢ni trzni sazby BRIBOR v poslednich Iz mésicich:
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ING Slovensky fond penézniho trhu pfinesl v mésicni bilanci ztratu -0,24%. Vykonnost za poslednich
12 mésicl je +2,60%.

C) DLUHOPISOVE TRHY

Ceska republika

| kdyz na svétovych trzich vynosy do splatnosti dluhopist spiSe klesaly, Cesky trh ,Sel proti proudu® a
vynosy mirné vzrostly (tj. trzni ceny dluhopisi mirné klesly). Didvodem bylo o€ekavani zvySeni
urokovych sazeb centralni bankou, ke kterému v zavéru mésice skute¢né doslo (viz vyse).

Graf zmény vynosové krivky ¢eskych statnich dluhopist za posledni mésic:
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Australia 51 2 9777 86500 Brazil 5511 32042 4500 Ewrope 44 20 7330 7500 Germonyg 49 59 2920410 Hong Kong 852 2977 s000
Jogpooin 21 2 2201 2300 Singapore &5 S212 1000 .=, 1 21z 212 =000 Copuyright ZO00OF BEloomberg Finoance L.F.
10-Dec—200F7 15:55: 32



ING &

INVESTMENT MANAGEMENT

ING Cesky dluhopisovy fond v mésiéni bilanci oslabil o -0,27%. Vykonnost fondu za poslednich 12
meésicu je -1,38%.

Nasledujici graf ukazuje srovnani vynoslt do splatnosti Ceskych statnich dluhopisi s némeckymi.
ZvySeni sazeb u nas a pohyb vynosoveé kfivky (i kdyz mirn&) vzharu ve spojeni s poklesem vynosUl na
kli€ovych trzich posunul ¢eskou vynosovou kfivku statnich dluhopisi nad némeckou kfivku po celé
svoji délce — viz graf.

<{HELP>» for explanation. Curncy I ™

Hit <PAGE> for more info or <MENU> for a list of curwves
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Slovenska republika

Pokralujici nejistota, jak se bude vyvijet realnd svétova ekonomika v roce 2008 a rostouci rizikova
averze, tlacila vynosy na hlavnich dluhopisovych trzich lehce doll. Také na Slovensku vynosy mirné
klesly, coz pomohlo cenam dluhopist smérem nahoru.

Graf zmény vynosové krivky slovenskych statnich dluhopist za posledni mésic:
(posun vynosové kfivky vzharu je negativni pro trzni ceny dluhopist, a naopak)

Mésicni vykonnost ING Slovenského dluhopisového fondu dosahla +0,31%. Vykonnost za poslednich
12 mésiclt dosahuje +1,09%.
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Nasledujici graf znazorfiuje relativni srovnani slovenské vynosové kfivky oproti statnim dluhopisim
v Eurozoné (némecké ,bundy“). Slovenské statni dluhopisy nasledovaly se svymi vynosy dluhopisy

némecké a udrzely si tak rizikovou pfiraZku nezménénu na urovni kolem 50ti bazickych bodu.
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# 1: EURDO BEHCHMAREK CURUVE # 2: SLOVAKIA GOUT
11 202007 11 ~20-2007

D) AKCIOVE TRHY

Listopad pfinesl na akciové trhy téikou korekci ktera vystﬁ'dala narusty pfedchézejl’cich mésicﬂ Trh
pfelévani negativnich vI|vu do zahrani€i — finan¢ni vysledky nejvétSich bank, apod.) a akcie se zacaly
hromadné prodavat. Poklesy hlavnich indext byly razantni, ¢asto vice nez -10%. Az posledni dny
listopadu pfinesly oziveni vedené nadéji, ze americka centralni banka (FED) trhiim opét ,pom0ze“ a na
zasedani v poloviné prosince snizi urokové sazby.

Graf znazorriuje mésicni bilanci stfedoevropského indexu CECE (v EUR, tmava) a MSCI World indexu
(v USD, svétla)
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ING Cesky akciovy fond ztratil -8,7%. Vykonnost fondu za 12 mésicu je +9,4%.

-

Vykonnost vybranych akciovych trhii vyjadirena v ¢eské koruné

Mésic -7,0% -12,3% -9,3% -7,9% -6,4% -8,0%
0Od 1.1.2007 +11,7% +13,9% -1,7% -10,1% -0,9% -4,5%

Vykonnost zahrani¢nich akciovych trh v Eeské koruné byla navic snizena razantnim oslabenim
klicovych mén (EUR, USD) oproti Ceské koruné (viz vyse).

VYHLED

ZvySena volatilita na trzich bude pravdépodobné dale pokraCovat. Americka centralni banka je
finanénimi trhy ,tlac¢ena“ do dalSiho snizeni urokovych sazeb, pfitom vSak inflaCni tlaky celosvétové
rostou (komodity, potraviny). V takovém prostfedi mohou mit centralni bankéfi fundamentalni problém
oficialni urokové sazby sniZzovat. Evropska centralni banka dala zaCatkem prosince jednoznacné
najevo, ze jejim hlavnim cilem je udrzet inflaci pod kontrolou a ponechala repo-sazbu nezménénu.

viv s

urokové sazby opravdu sniZzi.

Rok 2008 bude na finanénich trzich bezesporu velmi zajimavym. Vykonnost akciovych a
dluhopisovych trhi bude zaviset rozhodujicim zplisobem na tom, zda se americka ekonomika vyhne
recesi. Nasim kliCovym scénafem nadale zUstava, Ze k recesi nedojde — potom by se akcie mély
vyvijet dobfe, nebot’ z pohledu fundamentalni analyzy nejsou klicové akciové trhy drahé. Rizika recese
vSak rostou.

Tato publikace ma pouze informacni charakter a jeji text neni prdavné zavazmy. Nejedna se o investicni
doporuceni ani nabidku nebo vyzvu k nakupu ¢i prodeji jakéhokoli investicniho nastroje. PrestoZze byl vyse
uvedeny text pripraven s nejvyssi peclivosti a na zdiklade ditvéryhodnych zdrojii, nelze zarucit dokonalou
spolehlivost udajii zde uvedenych. Za jakoukoli ztratu, ktera by ctenari mohla pripadné vzniknout pouzitim
informaci uvedenych v této publikaci, nenese ING Investment Management Zadnou zodpovédnost.



