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Trhy fixed income, akcie a kredit LEDEN 2013

Vyvoj financnich trha v prosinci 2012 a vyhled na dal$i mésice

Eurozéna: Mési¢éni makrodata a indikatory podnikatelského sentimentu podporuji scénaf, ze HDP eurozény vykaze ve 4Q 2012 dalsi
mezikvartalni pokles. Zarover ale prizkumy podnikatelského sentimentu naznacuiji, ze v 1Q 2013 by se situace v ekonomice eurozény
mohla zlepsit pfinejmensim v relativnim smyslu. Na trzich byl zavér roku ve znameni vyckavani na feseni fiscal cliffu v USA. Nas scénar

pro 1Q 2013 pocita s postupnym rdstem delSich eurovych urokovych swapu.

Mésicni data z eurozény indikuji pro cely 4Q 2012 pokles maloobchodu a
také priimyslové vyroby. Indikatory sentimentu ziroven naznaluji, Ze nejhorsi
obdobi z hlediska poklesu aktivity si ekonomika eurozény vybrala ziejmé jiz
viijnu a listopadu, zatimco prosinec 2012 a dile pak 1Q 2013 by mély
vykédzat postupné zlepSovani situace, pfinejmensim v relativnim smyslu.
Priizkum Reuters ocekava pro 4Q 2012 pokles HDP eurozény -0,3 % q/q a
pro 1Q 2013 pak stagnaci (0,0 % g/q). Co se tye dluhové krize, tak Recko
se dockalo nejen vyplaty daldi transe pomoci, ale zejména dalsitho odpisu
dluhu (skrze buy-back) a zmék¢eni podminek, co se tyce ndkladt na obsluhu
dluhu do budoucna. Na vie uvedené reagovaly vynosy feckych vladnich

dluhopisti vyraznym poklesem; pokles vynosii vykézaly i Italie a Spanélsko.

Data o vykonu primyslu a maloobchodnich trzeb naznacuji, Ze eurozona
sméfuje ve 4Q 2012 k dalsimu mezikvartdlnimu poklesu HDP. To samo o
sob& neni prekvapivé: pokles aktivity byl jiz avizovan indikdtory sentimentu
v Cele s PMI a analyticky konsensus dle priizkumu Reuters olekdva pokles
HDP ve 4Q 2012 v rozsahu -0,3 % g/q, nicméné jak indikdtory PMI, tak
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tiimé&si¢niho poklesu hospodaiské aktivity v eurozoné ziejmé kulminovalo
v obdobi ffjen-listopad (2012) a jiz prosinec 2012 mize pfinést zmirnéni
tfimési¢niho tempa poklesu (tedy v porovnani s poklesem vykdzanym diléimi
daty v fijnu a listopadu). Pro 1Q 2013 pak stdvajici analyticky konsensus dle
Reuters olekdva stagnaci HDP eurozony (0,0 % q/q). Eurozoné v Cele
s Némeckem by mohlo pomoci zlepeni hospodaiské situace v USA a Cing&:
sami pro 1Q 2013 také pracujeme s predpokladem stagnace HDP eurozény,
pro naplnéni tohoto scénafe je ale tieba, aby data z ekonomiky podpofila nasi
interpretaci vyvoje ve 4Q 2012, totiz Ze ekonomika eurozény si z hlediska

tempa poklesu zaZila nejhorsi obdobi v fijnu a listopadu, zatimco dalsi mésice
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Eurozéna: vyvoj trokovych swapil (10Y a 2Y, v %) a jejich
vzajemného spreadu (v bazickych bodech, pravd osa)
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jiz budou ve znameni postupného (nejprve relativniho) zlepSovani.
ECB: Deposit facility usage and current account usage (in EUR bn)

Samotna ECB by v nejblizsi dobé (jeji prvni letosni ménové-politické zasedani
se kond 10. ledna) neméla ménit nastaveni svych ménové-politickych nastroja.
Zména refinanéni sazby (akt.: 0,75 %) se pro lednové zasedani nelekd a
konsensus dle Reuters ¢ekd snizeni refinanéni sazby ECB na kone¢nou troveii

0,50 % spise az ve 2Q 2013.
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Jak jsme zde konstatovali jiz minuly mésic, jakkoliv by data z ekonomiky sniZeni refinan¢ni sazby ospravedliiovala, tak ECB se tento krok
zdrdha udélat a sniZit depozitni sazbu ze stavajicich 0,00 % do zdporného teritoria se centralni bance nechce. Neceka se ani, ze by ECB
pfisla s novymi dlouhodobymi refinanénimi operacemi (LTRO; tim nemdme na mysli 1M LTRO a 3M LTRO, jez bude ECB i nadéle
organizovat). Koncem ledna (30/1) a dale pak koncem unora (27/2) mohou banky ptedcasné splacet tivéry, jez od ECB ziskaly v ramci 3Y
LTRO, jez ECB organizovala koncem roku 2011 a po&atkem r. 2012. V ramci obou 3Y LTRO operaci byla do systému ,,napumpovana“
Castka cca 1 bilion EUR. Ackoliv zejména banky z jddrovych ekonomik asi moznost piedéasné splatky do urité miry vyuZiji, tak dle
odhadi trhu by predCasné splatky nemély presahnout 200 mld. EUR a vzhledem k objemu piebytetné likvidity v bankovnim systému
eurozény (v prosinci vice nezZ 600 mld. EUR) by tak toky spojené s piipadnymi piedcasnymi spldtkami 3Y LTRO uvérti nemély mit
viditelny dopad na sazby na penéznim trhu v eurozéné. Celkové proto predpoklddame, Ze pro nejblizsi tydny lze olekavat, Ze aktivita (&i

spie ,,neaktivita“) ECB a s ni souvisejicich finan¢nich tokt bude mit neutrlni vliv i na krat3i eurové urokové swapy.

Vyvoji na periferii eurozény dominovala dohoda o dalsim sniZeni feckého dluhu a zmirnéni podminek/ndkladé pro jeho obsluhu: o této
dohodg, jez byla ozndmena jiz poatkem prosince, jsme zde podrobngji informovali minuly mésic. Vynos 10Y feckého vladniho dluhopisu
klesl od pocatku prosince z tirovné 14,89 % (kdyZ listopad zakoncil 10Y vynos na drovni 16,13 %) na 11,30 % a v prvnich lednovych
dnech byl vynos i niZe (pro porovndni: pfi restrukturalizaci feckého dluhu loni v bfeznu se 10Y vynos dostal nejnize do oblasti 18,00 %).
Klesaly vynosy také v Italii a ve Span&lsku, oviem samoziejmé fadové méné vyrazné, ne? v piipadé Recka. Vynos 10Y italského dluhopisu
od pocatku prosince klesl ze 4,45 do oblasti 4,30 %, v pfipadé Spanélska 10Y vynos klesl z 5,25 na 5,10 % a v obou p¥ipadech je tak
10Y vynos aktudlné niZe, nez tomu bylo v prvnich dnech roku 2012. V Italii se budou konat 24.-25. anora pied¢asné parlamentni volby
(ty fadné by se byly musely konat nejpozdé&ji v dubnu) a dle pfedvolebnich préizkum se zd4, Ze Berlusconiho koalice ve volbach nezvitézi,
coz by trh vzal jako dobrou zpravu — at jiz novou vladu povede stivajici premiér Monti anebo levicovy viidce Bersani. Nicméné, urcitou
nervozitu trhi nelze pied volbami samozejmé vyloucit. Co se tyce Spanélska, tak klesajici vynosy dluhopisii snizuji potfebu vlady
pozéadat eurozénu (ESM) o pomoc, nicméné i zde se mtize béhem 1Q 2013 vytvofit nervozita a tlak k pfechodnému riistu $panélskych
vynos v souvislosti s potiebou kryti vladnich vyptj¢nich potieb v 1Q 2013. Nicméné, v horizontu konce 1H 2013 by tendence k ristu

$panélskych vynost prevlddnout neméla, nebot v piipadé potieby Spanélsko nakonec o pomoc pozdda a vynosy pak pomiize stlatit ECB.

Eurové trokové swapy se v porovnani s poatkem prosince pohybuji na mirné vysSich trovnich pfi nepatrném steepeningu kiivky:
10Y/2Y spread vzrostl o 2bp, mirné pod troveti 130bp, kdyz 10Y EUR swap vzrostl o 3bp na droveni 1,72 % a 2Y EUR vzrostl o 1bp —
na urovenl 0,43 %. V priibé¢hu uplynulych tydnd byl oviem vyvoj o dost volatilngjsi, nez co naznauje vyse uvedeny kone¢ny rozdil:
béhem prosince trokové swapy nejprve klesly s tim, jak se bliZil konec roku a trhy navic byly nervézni v souvislosti s oddalujicim se
feSenim fiscal cliffu v USA. Dohoda na toto téma pfisla v USA aZ na samy zavér roku, na coz eurové trokové swapy ndsledné v prvnich
lednovych dnech reagovaly riistem. U kratsich swapti i nadale cekdme stabilitu. Jak jsme zde diive konstatovali jiz nékolikrat, makro data
z eurozény hovofi pro sniZeni refinanéni sazby, nicméné vétsina lentt ECB potiebu dalsiho sniZeni sazeb momentalné nepocituje, resp. se
obdvi, 7e by vefejnost mohla tento krok vnimat jako pesimisticky signal a snizeni refinan¢ni sazby by toho samo o sob&é moc nefesilo,
nebot na trzni sazby m4 vyraznéjsi vliv nastaveni depozitni sazby ECB — a tato sazba je jiz od lotiského Cervence na trovni 0,00 % a jeji
sniZzeni pod nulu neni pravdépodobné. Delsi eurové tirokové swapy zéstanou volatilni, nicméné tendence jejich postupného riistu by méla
prevazit s tim, jak dle naseho ndzoru bude diky feseni dluhové krize v eurozéné pokracovat postupny odliv investori z bezrizikovych
aktiv smérem k aktiviim rizikové&jsim, pomahat by tomu mélo i postupné zlepseni signald z ekonomiky, tj. makro dat a indikatort dévéry,
v pribéhu 1Q 2013. Pro konec 1Q 2013 &ekdme 10Y EUR swap v pasmu 1,85-2,35 %. Z hlediska nejblizsich udalosti bude délezité
jednak mési¢ni zasedani ECB (Ctvrtek 10. ledna — zména v nastaveni ménové-politickych nastroji se sice necekd, avsak trh bude bedlivé
sledovat tiskovou konferenci a signly ohledné diskuse nad moZnosti snizit trokové sazby). Pozornost se bude dile upinat k italskym
parlamentnim volbam (24.-25. tnora) a samoziejmé na Spanélsko, jeZ se diky poklesu vynosii vlddnich dluhopisi zatim vyhnulo pot¥ebé
poziadat ESM o pomoc, nicméné $panélskd vldda miize byt v 1Q 2013 pod vétsim tlakem trhu v souvislosti s financovanim svych

vyptj¢nich potieb.
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CR: Data z Seské ekonomiky naznacuiji slabost primyslu v zavérecném kvartalu lofiského roku. V reakci na slaba data z primyslu a
v obavach z intervence CNB koruna v prvnich lednovych dnech oslabila nad urover 25,50 za euro.

Pomineme-li zpiesnénd data o HDP za 3Q 2012, jez jsme zde diskutovali minuly mésic, tak byly uplynulé tydny z pohledu ceské
ekonomiky bez zasadnich zprav, a to i diky vanoénim svitkim. Za zminku piesto stoji data indikujici zhorSujici se situaci v tuzemském
primyslu v priibéhu zavéreéného kvartlu roku 2012. I v diisledku téchto dat koruna postupné oslabila nad 25,50/EUR. nebot silnéjsi
tirovné by CNB v pritbéhu 1Q 2013 velmi pravdépodobné dotlagily k devizovym intervencim s cilem korunu oslabit. Pokud se koruna
udrzi nad drovni 25,50/EUR, tak se riziko devizové intervence ze strany CNB v 1Q 2013 dle naseho nézoru sniZi, nicméné dal3i oslabeni
koruny, k drovni 26,00/EUR, by CNB dle nasecho nazoru nevadilo. Ministerstvo financi pak v prosinci zvefejnilo strategii financovani

vypijénich potieb na rok 2013: s pokrytim potieb by nemél byt problém, navic finanéni rezerva pro kryti dluhu je vyrazna.

Poté, co Ceskd ekonomika zaznamenala ve 3Q 2012 pokles HDP -0,3 % q/q a -1,3 % vyly, lze Cekat dalsi mezikvartalni pokles HDP (a
prohloubeni meziro¢niho poklesu) i pro 4Q 2012. Nasvéd¢uji tomu mési¢ni data z Ceské ekonomiky: priimyslova vyroba (tdaj ocistény
od vlivu poctu pracovnich dni) klesla vyrazné jiz v #jnu (-3,3% y/y) a v listopadu se tempo propadu déle prohloubilo (-6,2% y/y). Data
z tuzemského primyslu reflektuji jak slaby vykon ekonomiky eurozény, tak slabou doméci poptavku v eské ekonomice. Také ocisténa
data o maloobchodnich tribéch signalizuji velmi slaby vstup do 4Q 2012: konkrétmé pokles -3,0 % y/y v fijnu. CNB potkem listopadu
snizila své sazby na technickou nulu (repo sazbu na 0,05 %) a bude-li citit potifebu pomoci Ceské ekonomice dalsim uvolnénim ménovych
podminek, tak pijde cestou devizovych intervenci s cilem oslabit kurz koruny (coZ by jednak napomohlo exportérim a v optimdlnim
piipadé také investicnim vydajim a zaméstnanosti v eské ekonomice, dale by slabsi koruna v ekonomice piisobila coby anti-defla¢ni
pojistka). Trh si je toho védom a slabd data z priimyslu tak pocatkem ledna vytlacdila korunu nad droven 25,50/EUR. Jak jsme zde
opakované psali, CNB chce dle nageho ndzoru vidét korunu pfinejmensim nad drovni 25,50/EUR. Stavajici oslabeni koruny by tedy mélo
znamenat, 7e riziko intervence CNB se pro 1Q 2013 snizuje. Kazdopadné si myslime, 7e CNB zasahne, pokud se koruna vyda k silngjsim

urovnim: pro nejblizsi tydny tak ¢ekdme korunu na drovni 25,50/EUR anebo na drovnich slabsich.

Co se t)?ée dluhopisového trhu, tak za zminku StOjf strategie financovani Czech government: financing of gross borrowing needs in 2013 (in CZK billion)
P v , v . v . . a - . Main scenario
vyplij¢nich poteb na rok 2013, kterou v prvni poloviné prosince zvetejnilo ~[Seurce offinancing AN RGN cee e
Ministerstvo financi. Hrubé vyptjéni potfeby pro letosni rok jsou |“%¢® 87,1 215, 1453
FX bonds 0,0 92,0 49,8
odhadovany na drovni 230,7 mld. CZK a z pfiloZené tabulky plyne, Ze |yortpis 10,0 100 0.0
vyptjéni potieba bude pokryta zejm. skrze korunové stitni dluhopisy |Retailbonds 20,0 40,0 30,0
EIBloans - - 1,6

(CZGB; ministerstvo piedpoklddd hrubou emisi 149,3 mld. CZK) a skrze
cizoménové dluhopisy (hlavni scéndi: 49,8 mld. CZK); nasleduji dluhopisy [rota - - 230,7

) . o . L Source: Czech Ministry of Fi
pro domécnosti (30 mld. CZK) a nepatrné financovani skrze Gvéry od EIB 0“7 = M=ty of Finance

(1,6 mld. CZK), zatimco Cista zména pokladni¢nich poukazek by méla byt nulova. Skute¢na hruba emise vlidniho dluhu dosédhla v roce
2012 vyraznych 309,3 mld. CZK, coz bylo hodné nad ptivodnim cilem stanoveny ve strategii z prosince 2011 — cil ¢inil 243,3 mld.
Nicméng, klicova &ast vyssi emise jde na vrub navySeni rezervy penéZnich prostfedki (4. rezervy pro financovani stitniho dluhu), nebot
ministerstvo vyuZilo pfiznivé situace na trzich pro navyseni této rezervy ze 70,6 mld. na 135,6 mld. CZK. Hrubd emise CZGB dluhopisti
loni &inila 164,6 mld. CZK, coz dle naSich vypoltt znamena Cistou emisi CZGB v objemu 42,9 miliard. V leto$nim roce by pldnovana
hruba emise CZGB v objemu 149,3 mld. znamenala ¢istou emisi 38,8 miliard. Jinymi slovy: hrubd emise CZGB dluhopist by méla byt
letos ponékud nizsi nez v roce 2012, zatimco Cistd emise CZGB by méla byt fakticky srovnatelnd (a v dalSich letech — 2014 a 2015 - by
Cista emise CZGB méla postupné klesat). Vzhledem k priibéhu financovani finan¢nich potieb v roce 2012, kdy ve vyustilo do vyrazného
nériistu finanéni rezervy vlady pro dluhové financovani, neptedpoklddame, Ze by letos mély pfi financovani vypajénich potieb vlady CR
vzniknout jakékoliv problémy — a pro piipad turbulenci na finan¢nich trzich je zde ona vyraznd financni rezerva, jeZz pokryva vice nez
polovinu odhadované vladni vyp@jéni potieby pro letosni rok. Pro 1Q 2013 stanovilo ministerstvo pro aukce CZGB (4. pro jejich
konkuren¢ni ¢ast) limit 50 miliard pro celé tvrtleti. V samotném lednu pak bude nabizet CZGB dluhopisy v objemu 10 az 18 miliard,

v aukcich 9. a 23. ledna.
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Ceska republika: vyvoj irokovych swapit (10Y a 2Y, v %) a jejich Ceska republika vs. eurozéna: vyvoj vzajemného spreadu trokovych
vzajemného spreadu (v bazickych bodech, pravd osa) swapii (10Y a 2Y, v baz. bodech) a kurzu EUR/CZK
2,50 100 30 == Spread 2Y CZK - 2Y EUR 27,00
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Od pocitku prosince k pocdtku druhého lednového tydne se kiivka korunovych trokovych swapt posunula celkové jen nepatrné pii
mirném steepeningu, avsak volatilita v priibéhu tohoto obdobi byla znatna: korunové drokové swapy nejprve klesaly, aby se v zavéru
roku a hlavné pak v prvnich lednovych dnech vydaly k ristu, pfi¢emz tato jejich trajektorie do zna¢né miry kopirovala vyvoj eurovych
swapt. Celkové vzrostl 10Y CZK swap o 1bp na droveil 1,46 % a 2Y CZK swap klesl o 5Sbp, mirné pod 0,60 %: sklon 10Y/2Y tak
vzrostl o 6bp, z 81bp na 87bp. Spread 2Y CZK-EUR klesl o 6bp na uroveti 16bp, zatimco zdporny 10Y CZK-EUR spread se roztihl o
2bp na -26bp. Stale se domnivdme, Ze kratsi korunové swapy maji jiz jen minimdlni prostor pro pokles a obdobn4 situace je i v eurozéné:
vyraznéjsi vykyvy spreadu 2Y CZK / 2Y EUR swapt tak jsou pro dal3i tydny a mésice spise nepravdépodobné. Obdobné, i na del$im
konci se tézko identifikuji déivody, pro¢ by se mél spread mezi 10Y CZK a 10Y EUR trokovymi swapy v horizontu tydnt a mésict dale

vyrazn&ji ménit: pfedpokldddme, Ze korunové swapy budou z hlediska sméru a rozsahu pohybu pfevazné kopirovat vyvoj svych eurovych

protéjska.
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Akciové trhy: i v prosinci hrala prim politika v USA

Akciové trhy zakondily ristem i posledni mésic roku 2012 a Relativni vyvoj hlavnich akciovych indexu od
globélni akciovy index MSCI World si v prosinci pfipsal 1,7 % 5o, - pocatku roku 2012

(13,2 % za cely rok 2012). Nahoru byl taZen pfedevsim vyvojem 159,
na emerging markets, kde akcie posilily o 4,8 % (15,1 % vroce 10%
2012) a vyvojem v Evropé (+2,4 % resp. +15,5 %). Americké 5%

akcie v prosinci mirné zaostdvaly a pfipsaly si pouze 0,7 % 0% f

(+13,4 % v 2012). 5% ———S&P500

DJEuroStoxx600
-10% - ——GEM
Déni na akciovych trzich bylo v prosinci ovlivnéno predevsim 12 I-12  V-12  VIL12 IX-12 XI12  I-1-

vyvojem politickych jednani v USA ohledné rozpoctové politiky  Zdroi: Bloomberg, GPPF AM

pro rok 2013. Pfi nedohodé a zachovani statusu quo by totiz doslo k automatickému razantnimu nértstu dani a sniZeni vlddnich vydaja,
coz by uvrhlo americkou ekonomiku v roce 2013 do recese (tzv. fiscal cliff). Dopad téchto automatickych opatieni byl totiz odhadovan
na cca 600 mld. USD, coZ piedstavuje piiblizné 4 % amerického HDP. Na posledni chvili oviem doslo k dohodé americkych
zdkonodarct a pad z fiskalniho ttesu byl zaZehndn. Akcie reagovaly vyraznym ristem, kdyZ v prvnim lednovém tydnu posilil index
S&P500 0 4,6 % a zaznamenal tak nejvyssi tydenni réist za poslednich 13 mésict. Dohodnuty bali¢ek obsahuje mimo jiné nartist zdanéni
na 39,6 % ze stavajicich 35 % pouze pro jednotlivce s roénim pifjmem nad 400 tis. USD (resp. 450 tis. USD pro domdacnost) kam spada
méné nez 1 % danovych poplatniki a vétsina dafiovych skrt z Bushovy éry (z let 2001 a 2003) se tak stala permanentnimi. Odhadovany
dopad se zasluhou dohody zredukoval na cca 220 mld. USD (1,4 %) HDP a vzhledem k tomu, Ze bali¢ek obsahuje vyrazny podil polozek
s nizkym multiplikdtorem, odhadujeme negativni dopad do HDP pouze na cca 0,8 %. Ackoli dohoda znamena vyraznou redukci
nejistoty ohledné vyhledu ekonomiky na letosni rok, ne viechny neznamé byly odstranény. Refeni automatickych vydajovych $krti bylo
pouze odloZeno o dva mésice a v priibéhu tnora nés tak jesté budou s velkou pravdépodobnosti ¢ekat dalsi bouflivé diskuze ohledné
téchto otazek. Navic, koncem tinora by se mélo jednat také o navyseni dluhového stropu v USA, takZe v pritbéhu tnora dojde k druhému

kolu tuhych politickych boja. Jejich vliv na trhy by vSak jiz nemél byt tak vyrazny, jako tomu bylo koncem roku 2012.

Makroekonomickd data, kterd chodila v prosinci z USA, byla relativné silnd. Je oviem nutné zdiraznit, Ze vétSina dat je stéle jeste
Castetné zkreslena jednordzovymi vlivy hurikdnu Sandy. Zejména &isla z trhu prace vSak piekvapovala pozitivnim smérem. Mira
nezaméstnanosti za listopadu poklesla na 7,7 % z piedchozich 7,9 % (trh ¢ekal stagnaci na 7,9 %) a pocet nové vytvorenych pracovnich
mist mimo zemé&délstvi v listopadu dosahl 146 tisic, zatimco analytici Cekali pouze 85 tisic. Préimyslova produkce za listopad vzrostla o
1,1 % a vyrazné tak piekonala ocekavani trhu (+0,3 %), objednavky zbozi dlouhodobé spotieby zrychlily v listopadu svij riist na 0,7 %

(stagnace za ffjen) a HDP za 3Q byl revidovan na 3,1 % z pfedchozich 2,7 % (konsenzus ¢ekal revizi na 2,8 %).

Akcie na emerging markets si v prosinci pfipsaly 4,8 %, kdyZ nejvétsi riist zaznamenal region EMEA (+6,4 %), nasledovany latinskou
Amerikou (+6,1 %) a Asii (+3,5 %). V ramdi stfedni Evropy se nejvice dafilo akciim v Polsku (+6,7 %) a CR (+4,2 %), zatimco madarsky

akciovy index ztratil 0,5 %.

A co lze oekavat v roce 2013? Mirné oZiveni riistu americké ekonomiky povede k jednocifernému rastu ziskd americkych firem.
Ocenéni akcii ztistdva nadéle atraktivni (pfedevsim relativni valuace vidi bezrizikovym aktiviim jsou extremni) a o¢ekdvdme dal3f mirny
nérdst valuaci. Evropa sice béhem 1. & 2. kvartdlu vybfedne z recese, nicméné réist bude velmi slaby. Evropska dluhova krize zdaleka neni
u konce a evropské akcie tak podle nds budou v letosnim roce zaostavat za akciemi v USA. V ramci zdpadni Evropy i nadale preferujeme
investice do némeckych akcii, které by mély téZit z nasledujicich faktor@: i) vyrazné rychlejsi riistu némecké ekonomiky vaci zbytku
Evropys; ii) z pro-cyklického charakteru spole¢nosti v indexu DAX; iii) z globdlniho oZiveni, ke kterému vyraznou mérou pfispiva i Asie
(silnd vdha exportért v némeckém indexu); iv) z extremné nizkych trokovych naklad@. Pies viechna tato nespornd fakta pfitom zéistivaji

valuace (1Y forvard PE) némeckého indexu srovnatelné s Sirokymi evropskymi indexy, které zahrnuji i zemé na periferii.
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Utahovani spreadl pokracovalo i v zavéru roku 2012

Rok 2012 byl vyjime¢nym rokem pro kreditni trhy. Hlavni eurovy index
Iboxx corporates se za rok 2012 utdhl o neskutecnych 133 bodi a sektor
financials dokonce o 214 boda. Vyvoj na kreditnich trzich v prosinci

nijak nevybocil a nesl se pfevazné v pozitivnim trendu.

Posledni mésic roku pfinesl mimo jiné ozndmeni Recka o odkupu
dluhopisti, rezignaci italského premiéra a smiSend makroekonomicka
data. Nejvétsi pozornost se ale soustfedila na jednani o fiscal cliffu.
Dohody bylo nakonec dosazeno posledni den roku. Zbyva jesté vyfesit
otazku stropu vladntho dluhu do konce tinora 2012. To uz vsak dle
ofekavani nepfedstavuje vyznamné riziko. Pozitivni impuls pro trhy

pfinesla také zména ménové politiky Fedu.

Spread hlavniho evropského kreditniho indexu se za prosinec utdhl o 6
bod. Znovu vyrazné outperformoval sektor financials, ktery se utdhl o

12 bodg, zatimco sektor non-financials pouze o 1 bod.

Z financnich titul& zaznamenal nejlepsi vykon sektor pojistoven (-40bp),
pficem? se dafilo pfedev$im podfizenému dluhu (-37bp). Z nefinanénich
spolecnosti outperformoval v prosinci sektor Technology (-41bp) a Basic
resources (-33bp). Total return hlavniho indexu ¢&inil v prosinci +0,95 %
(financials +1,2 %, non-financials +0,7 %). Z hlediska maturit pak

nejlépe performovaly dluhopisy s dlouhou dobou splatnosti (+10 let).

Podobny vyvoj zaznamenaly v prosinci CDS indexy. Hlavn{ iTraxx se
utdhl o 6 bodd, hlavné diky subindexu senior financial, ktery poklesl o

19 bod#. ITraxx crossover se utdhl o 14 bodu.

Nové upisy a poptavka po kreditu

iBoxx IG € Corp. Asset Swap Spreads .
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Emisni aktivita, korporatni dluhopisy denominované v EUR
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Source: Moody’s/ Dealogic

S bliZicim se koncem roku dochézelo k poklesu objemu emisi na trhu. Dalsi ndval novych emisi se ofekava v priibéhu ledna a v dalsich

mésicich nového roku, kdy spolenosti zfejmé budou chtit vyuzit piiznivé situace, nizkych drokf a predem refinancovat své zavazky.

P¥itoky do dluhopisovych fondi v prosinci pokracovaly, vyjimkou byl tyden p¥ed Vanocemi.

Kratkodoby vyhled

Dohoda o fiscal cliffu pfinesla vyraznou ulevu a pozitivni impuls pro trhy. Domnivame se, Ze postupné dojde k urcitému vystfizlivéni a

ziejmé i mirné korekci. Méné pfiznivé budou pravdépodobné i technické faktory vzhledem k ofekdvanym novym emisim.
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Disclaimer:

Generali PPF Asset Management, a.s. (ddle jen ,,Spolecnost*) poskytuje veskeré informace s ndleZitou péci,

avsak cini tak bez ndroku na spravnost, uplnost ¢i presnost poskytovanych dat a informaci.

Popisy, hodnoceni a zavéry (dale jen ,, Vyjadreni*) poskytované formou riznych textii odrazeji ndazory autora
daného textu a jsou poplatné casu jejich vytvoreni. Vyjadieni prezentovand v téchto textech nemusi byt vzdy
aktudlni nebo je autor miize ndsledné pozmeénit napr. na zdkladé zmény vnéjsich faktori, ale jiz bez ndsledné

zmény puvodniho textu. Vyjddreni se mohou ménit bez predchoziho upozornéni autora ¢i Spolecnosti.

Vsechna poskytnuta historicka data maji pouze omezenou informacni hodnotu a z historickych hodnot nelze

predjimat budouct stav.

Veskeré informace jsou poskytoviny vylucéné pro informativni ucely a nelze je povazovat za formu reklamy,
doporuceni ani Zadny druh poradenstvi v oblasti financnich, investicnich, pravnich ¢i danovych zdlezitosti.
Vyjadieni poskytnuta Spolecnosti nemohou byt vyuZita jako zaklad pro néjaké konani ¢i rozhodnuti a ani
nepredstavuji  jakoukoliv nabidku ¢i pobidku k obchodovani s jakymikoliv financnimi ndstroji. Vyjadrem
nezohlednuji konkrétni a jedinecnou situaci adresdta Vyjadreni. Zaroven nejsou urceny jako zprostredkovatelska

sluzba pro uzavieni obchodii s jakymikoliv financénimi ndstroji ¢i zprostiedkovani sluzby jakékoliv povahy.

Autori jednotlivych textit jsou zaméstnanci Spolecnosti a Zadnda ¢ast odmén téchto zaméstnancii nebyla a nebude,
piimo ¢i nepiimo, spojena s konkrétnimi Vyjadienimi. Je-li Vtextu zminka o Ceské ndrodni bance (kterd
vykondva nad Spolecnosti dozor), jiném tuzemském ¢i zahranicnim spravnim uradu nebo instituci vykonavajici
dozor nad financnim trhem, nelze z této zminky vyvozovat, Ze tyto instituce zarucuji vynosy plynouci z financnich

ndstroju i investicnich sluzeb v textu zminénych ¢i Ze tyto instituce takové ndstroje ¢i sluzby doporucuji.

Spolecnost a/nebo spolecnosti, které tvori se Spolecnosti koncern, jeji vykonné orgdany, vedeni a zaméstnanci
mohou mit zajmy spojené s financnimi nastroji, jichz se tykaji informace prezentované v poskytovanych textech a

s Vyjadrenimi s nimi souvisejicimi.
Osoby, do jejichz dispozice se dostanou texty s Vyjadienimi, by se mély radné informovat na existenci omezeni

distribuce téchto textii z ditvodii riizné pravni upravy v jednotlivych zemich svéta a mély by si byt védomy, Ze

nerespektovani takového omezeni miize dojit k porusent zakonii prislusné zemé.

Tento dokument (a jeho prilohy) je urcen vvhradné jeho adresdtovi (adresdtiim) a miize obsahovat pravné

chranéné a/nebo ditvérné informace.

Sivent, prozrazent nebo jakdkoliv jind neautorizovand manipulace s timto dokumentem je zakézdna. Pokud jste

jej obdrzel(a) omylem, okamZzité jej smazte a neprodlené informujte jeho odesilatele.
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