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Analyza ekonomik a finan¢nich trha LEDEN 2012

Vyvoj financnich trha v prosinci 2011 a vyhled na dal$i mésice

Eurozoéna: Zavér roku pfinesl bull flattening kfivky, kdyz vysledky summitu EU a silnéjSi prizkumy byznys sentimentu nedokazaly prebit
obavy ohledné dalSiho vykonu ekonomiky a feSeni dluhové krize.

Composite PMI: Eurozone vs. global indicator
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Jakkoliv analyticky konsensus (Reuters) oekdva jesté jedno sniZeni refinanéni 600
sazby ECB - 0 25bp na 0,75 % ve 2Q 2012 — tak se na trhu objevuji ndzory,

Ze dal3f sniZeni refinandi sazby by ztzilo koridor viidi depozitni sazbé ECB, jeZ 3,00

je nyni na urovni 0,25 % (a snizeni na 0,00 % se nezd4 byt pravdépodobné),

coz by vedlo k dal$imu vytésnéni aktivit z mezibankovniho trhu do operaci 000
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ECB - a zvysit sviij zprostiedkovatelsky podil na dkor trhu ECB jisté nechce.
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Pfetrvavajici nedtivéra na mezibankovnim trhu je patrnd i na rastu deposit bank u ECB poté, co v 3Y LTRO operaci, jeZ se konala
v prosinci, naerpaly bezmdla 500 mld. EUR. V situaci pfebytku likvidity v bankovnim systému (tj. vyraznych piebytecnych rezerv bank)
se navic pro penéZni trh stdva efektivni sazbou pravé depozitni sazba ECB, jez aktudlné &inf zminénych 0,25 %. Nasim hlavnim scéndfem
pro letosni rok proto zGstdva stabilita refinaneni sazby ECB na stavajici drovni 1,00 %, nicméné momentalné probihajici pokles HDP
eurozény (v mezikvartdlnim vyjadieni ve 4Q 2011 a 1Q 2012) vytvaii rizika smérem k moZnosti dalstho sniZen{ refinan¢ni sazby ECB,

ovsem velmi pravdépodobné ani v lednu, ani v tnoru.

Indikdtory byznys sentimentu za prosinec podporuji signal z listopadového priizkumu Evropské komise (Economic Confidence) ve smyslu
mozného zpomaleni tempa poklesu primyslové aktivity (a ekonomiky jako celku). Tento signdl byl v prosinci zopakovan ve struktuie
vysledkt prizkumu EK a nové pfiSel i ze strany PMI, kde doslo ke zlepSeni headlinového indikatoru jak v pfipadé zpracovatelského
primyslu, tak u sluZeb a tedy i u kompozitniho PMI. V piipadé PMI ve zpracovatelském prémyslu doslo po delsi dobé ke zlepSeni
poméru mezi novymi objedndvkami a zdsobami, coZ indikuje, Ze zlepSovani headlinového PMI miiZze v tomto sektoru pokracovat i
pocatkem roku 2012. Ekonomice eurozény pomaha fakt, Ze vyznamné ekonomiky mimo sféru eura se recesi zdarné vyhybaji (USA, Velka
Britdnie), resp. Ze Asie, pro eurozénu vyznamnd exportni destinace, pokracuje v réistu. V ramci eurozony se v prosinci kompozitni PMI
indikétor zlepsil v nékolika ekonomikéch, z pohledu absolutni drovné ale i nadéle zGstdvd mezera mezi Némeckem a Francii na strané
jedné a zbytkem eurozony na strané druhé, coZ je ddno i leps§im stavem domdci poptavky v jadrovych ekonomikdch. Jakkoliv se PMI
indikatory v eurozéné i nadale nachézeji pod drovni ,,50“, tedy v oblasti konzistentni s poklesem HDP, tak zlepSeni headlinovych PMI
indikator (kompozitni PMI v prosinci vzrostl ze 47,0 na 48,3) naznacuje, Ze se tempo poklesu HDP eurozony miize v 1Q 2012 zmirnit.
Pro 4Q 2011 i nadale pracujeme s odhadem -0,3 % q/q, pro 1Q 2012 pracujeme s pfedpokladem poklesu HDP eurozény o -0,1 % q/q.
Za cely rok 2011 &ekdme rast HDP 1,6%, pro letosni rok ¢ekdme zpomaleni na 0,3 %, pro rok 2013 i nadile o¢ekdvame rast HDP
eurozény v rozsahu 1,4 %. Samoziejmé ale trva riziko, Ze vykon za cely letodni rok mtze byt slabsi, vyloucit tak nelze celoroéni propad
HDP za rok 2012. Vys3e diskutované byznys sentiment indikatory sice povzbuzuji mirny optimismus v podobé scénéfe oziveni ekonomiky

eurozény zhruba od jara letodniho roku, proti tomu v3ak stoji riziko dalsich fiskdlnich tspor a credit crunche na periferii eurozény.

Ny 2

Inflace (HICP) v prosinci dle pfedb&Zného udaje klesla z lokdlniho maxima 3,0 % na 2,8 % y/y - v souladu s ofekdvanim trhu. Jak jsme
v tomto ohledu konstatovali jiz mnohokrat, pokles by mél pokracovat i v dalsich mésicich, zejména diky disinflatnimu bazickému efektu
na cendch ropy. Pokles inflace nicméné bude jen pozvolny a pod 2,0 % by se meziro¢ni inflace méla dle nasSich predpokladi dostat

nejdiive ve 2Q 2012, spiSe viak ale az ve 3Q 2012.

Eurova trokova swapova kiivka prosla od pocatku prosince bull flatteningem, kdyz 10Y EUR swap k 4. lednu klesl o 27bp pod drovent
2,40 % a 2Y EUR swap klesl o 9bp na 1,30 %. Sklon kfivky (10Y/2Y spread) klesl témé&f o 20bp, pod drovent 110bp. Ackoliv indikatory
byznys sentimentu (PMI, Ifo) vysly 1épe, nez se Cekalo, tak na sentiment trhu méla vliv absence prilomového feseni z prosincového
summitu EU a signdly, Ze banky v eurozéné navysuji drzbu piebytecné likvidity, spiSe nez aby navysily poskytovani dvért do ekonomiky.
Roli sehrala i trvajici nejistota ohledné Recka a v neposledni fadé také nizsf aktivita spojend s koncem roku byla dal§im z faktorg, jez
tlacily sazby delsich splatnostech dolt a swapovou kfivku jako celek k flattteningu. V prvnich dnech leto$niho roku byl 10Y EUR swap
volatilni, v priméru se ale neodchylil od trovni z konce roku 2011, 2Y EUR swap naopak nepatrné poklesl. V kontextu vlazného pfijeti
vysledkd prosincového summitu neni pokles delsich drokovych swapt prekvapenim, sami jsme nicméné doufali v pozitivni pfijeti zavéra
summitu. ECB by na svém lednovém zaseddni (12/1) méla ponechat svou klicovou sazbu beze zmény na 1,00 % a ani na strané
nekonven¢nich ndstrojt se neekaji zddnd nova opatfeni. Krat$i swapy by tak v nejblizsich tydnech mohly z@stat cca stabilni. U delsich
eurovych swapii ¢ekdme pro 1Q 2012 pozvolny riist s tim, Ze makro data budou dle naseho ndzoru ukazovat, Ze ekonomika si z hlediska
poklesu prosla tim nejhorsim ve 4Q 2011, a Ze v 1Q 2012 se mira poklesu HDP zmirfiuje. I nadéle tak ¢ekdme steepening eurové
swapové kfivky, a to i v alternativni varianté, kdy by makro data pfinesla zklamani a ECB by reagovala dal3im sniZenim svych trok:

v této varianté by se steepening kfivky realizoval skrze pokles kratsich sazeb.
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CR: Finanéni trhy momentalné pod vlivem negativniho vyvoje v Madarsku; pro letodni rok i nadale o&ekavame stabilitu trokti CNB.

V prosinci a v prvnich dnech nového roku pievazovala tendence k oslabeni koruny, z 25,20/EUR na pocitku prosince aZ na bezmaila
25,90/EUR. Vedle trvajicich nejistot ohledné dalsiho osudu eurozény byl tentokrat hlavnim negativnim faktorem vyvoj v Madarsku, jenz
dominuje i v prvnich dnech leto$niho roku. Slabsi koruna a také data z Ceské ekonomiky (slaby, pokud viibec né&jaky, hospodaisky riist a
vy3si inflace) tedy indikuji vyvoj ve sméru alternativni prognézy CNB z pocatku listopadu 2011. P¥ipominame, Ze v tomto alternativnim
scénati CNB piedpoklada stabilitu svych drokd na stavajicim historickém minimu 0,75% pfinejmensim do po&atku roku 2013, zatimco

zakladni scénai' makroprognézy (relativng silngji risst Ceské ekonomiky, silngjsi koruna a nizsi inflace) predpokladal sniZeni sazeb CNB o

25bp jiz ve 4Q 2011. Stabilita tirokit CNB na trovni 0,75 % v priibéhu letosniho roku nadale zfistava i nami oéekavanym scénaiem.

Za nejzajimavéj$i tuzemskou zprdvu za uplynuly mésic povazujeme Strategii financovéni stitniho dluhu na rok 2012, tj. dokument
Ministerstva financi, jenZ mapuje vyptjéni potieby Ceské vladdy pro piisti roky a jejich kryti. Z dokumentu plyne, Ze v roce 2012 hruba
vypujéni potieba klesne na 243,4 mld. K¢ z 255,7 mld. odhadovanych za r. 2011. Na jedné strané se letos navysi objem splatného dluhu,
zéaroven ale klesne schodek statniho rozpoctu a ministerstvo nebude letos navySovat svou dluhovou rezervu. Na strané financovani téchto
potieb dochazi oproti roku 2011 jen k minimalni zméné v roli statnich pokladni¢nich poukdzek a uvért od EIB. V zikladnim scénafi
ministerstvo pfedpokladd emisi dluhopist pro domacnosti v objemu 20 mld., tj. obdobné jako v r. 2011 (emise ale mtZe ¢init az 40 mld.).
Za predpokladu emise eurobondt v objemu 1,5 mld. EUR (~ 36 mld. K&) pak na hrubou emisi korunovych statnich dluhopist (CZGB)
na letosek vychazi 131,5 mld. oproti 180,3 mld. K& v r. 2011. Cistd emise CZGB letos takto klesne pod 10 mld. K& oproti 78 mld. v roce
2011. Jinymi slovy, primadrni nabidka CZGB by méla byt letos (a i v dalSich letech) nizkd, coz je pro trh CZGB pozitivni zprava.

Za obdobi od potatku prosince korunova swapova kiivka flattovala, tj. 10Y/2Y spread klesl z 92 na 80bp, kdyz 2Y CZK swap stagnoval
v oblasti 1,35 % a 10Y CZK swap klesl o vice nez 10bp na 2,15 %. Vadi svym eurovym protéjskéim korunové swapy relativné vzrostly:
CZK-EUR spread na 2Y se piehoupl z -5bp na +5bp, na 10Y $lo o posun z -38bp na -22bp. Vyvoj spreadu (CZK-EUR urokovy swap) lze
vysvétlit oslabenim kurzu koruny a obecné vyvojem rizikové averze, pfi¢emZ v obou jmenovanych pfipadech sehraly zdsadni roli udalosti
v Madarsku (zejména ale reakce trhi ale i mezindrodnich instituci na schvéleni kontroverzniho zikona o madarské centrdlni bance
koncem lotiského roku; Madarsko ma4 letos splatny vyrazny objem cizoménového dluhu v¢&. ptjéek od IMF a optimélni by bylo dojednani
nové pomoci od IMF a EU, pfedev§im novy zidkon o MNB je ale pfekdzkou pro zahraniéni pomoc). Koruna vidi euru zistala volatilni:
z oblasti 25,20/EUR na pocatku prosince oslabila aZ na aktudlnich 25,90/EUR. Nenaplnilo se tak nase ofekavani v podobé posileni
koruny pod 25,00/EUR, i kdyZ pocatkem prosince koruna posilila az pod 25,20. Dle naseho ndzoru na korunu ptsobila nejen nejistota
v eurozoné a obavy ze zpomalen{ ristu & piimo z recese Ceské ekonomiky, ale téZ prudké oslabeni forintu. Pravé vyvoj v Madarsku bude
v dalsich tydnech kli¢ovy pro sentiment na cely region. Madarsko ale dle naseho ndzoru nakonec bude muset pfistoupit na pozadavky
IMF, coZ povede ke zlepSeni sentimentu investor@ a posilit by mél jak forint, tak koruna. Posileni koruny pod 25,00/EUR, v néjZ i nadale
véiime, se ale ziejmé odehraje az koncem 1Q 2012. Silngjsi koruna by méla ptsobit proti riistu drokovych swapt kratsich splatnosti,

zatimco swapy delSich splatnosti by mohly vzrist, téZ pod vlivem ocekdvaného vyvoje v eurozéng, a korunova kiivka by tak steepovala.

Ceska republika: vyvoj drokovych swapii (10Y a 2Y, v %) a jejich Ceska republika vs. eurozéna: vyvoj vzajemného spreadu irokovych
vzajemného spreadu (v bazickych bodech, pravd osa) swapli (10Y a 2V, v baz. bodech) a kurzu EUR/CZK
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Akciové trhy: Klidné obchodovani v poslednim mésici roku 2011

Akciové trhy zazily v prosinci pomérné klidné obchodovani. Globalni Relativnz vivoj hlavn?
akciovy index nepatrné oslabil (-0,2 %), kdyz byl tazen dol piedevsim pol 8tku roku 20

akciemi na rozvijejicich se trzich (-1,3 %) a v zdpadni Evropé (-0,4 %),
zatimco americké akcie reprezentované indexem S&PS500 nepatrné

posilily (+0,9 %).

Vyvoj akcii za cely rok 2011 nepfinesl pfilis lichotivy obrazek, nebot
globalni akciovy index ztratil 7,6 %. Relativné nejlépe na tom byly
americké akcie, které skoncily rok 2011 téméf beze zmény. Index
S&PS500 poklesl o 0.04 bodt, coz piedstavuje zménu mensi nez 0,01 %.
Evropské akcie, které stdly v epicentru problémt, v roce 2011 ztratily
17,7 %. Jesté horsi vyvoj v lofiském roce viak zaznamenaly akcie na
rozvijejicich se trzich (-20,4 %) a opét se tak potvrdila skutecnost, ze
v piipadech vyraznych ekonomickych Sokd jsou i emerging markets

vyznamné zasaZeny a maji dokonce vys3i betu vici rozvinutym trhiim.

Celoro¢ni vykonnost hlavnich regioni emerging markets byla vzacné
vyrovnand (Asie -19 %, Latinskd Amerika -22 %, EMEA -25 %).
Obzvlast vyvoj v druhé poloviné roku ukazuje na velmi tésnou korelaci

vech t hlavnich regiong.

Rok 2011 byl druhym rokem v fadg, kdy zisky (EPS) americkych firem
v indexu S&P500 vyznamné rostly. Hlavnim faktorem, ktery tlacil akcie
dold, byl pokles valuaci a P/E kleslo z 14,9x na konci r. 2010 na 13,2x
ke konci roku 2011. Valuace se tak dostaly pomérné nizko a reflektuji
v sobé vysokou miru nejistoty ohledné budouciho vyvoje a implikuji

vysoké rizikové prémie zahrnuté v stavajicim ocenéni akciovych trha.

Pro rok 2012 ocekdvame v zdkladnim scéndfi dalsi zpomaleni ristu

zisktt do jednociferné oblasti. Valuace jsou podle nds jiz nizko a prostor

10% y:
N\,ﬁ\-

0%

-10%

o === D]JEuroStoxx600

‘ZOA) L GEI\l/;I’O O0XX
MSCI World

30% *

31-XII.  28-II.  30-IV. 30-VI. 31-VIIL 31-X.

HIl avn2 regiony EM

20%

10%

0%
-10%
209% | — Asie

———EMEA

-30% *

31-XII. 28-II.  30-IV. 30-VI. 31-VII. 31-X.

Source: Bloomberg, GPPF AM

Decomposition of S&P500 development

40%
30% |
20%
10% |
0%
-10% |
20% b

mms EPS change
B P/E change
== S&P500 change

2009 2010
Source: Bloombera, Generali PPF AM

2011 2012E

pro jejich dal3i pokles je relativné omezeny. Nicméné vzhledem k tomu, Ze stavajici rizika budou podle nds v ekonomice a na trzich

pfitomnd i v roce 2012, neocekdvame v zdkladnim scéndfi ani zddny vyrazngjsi nardst valuaci. Mirny rast zisk@ a stabilita valuaci pak

implikuje jednociferny riist americkych akcii v roce 2012 v zdkladnim scénafi.

20

Je oviem nutné podotknout, Ze vyhled stavu svéta je bindrni a rozptyl dopad@ dvou nejpravdépodobnéjsich scéndi je obrovsky.

V piipadé ,,zazratného“ vyfeseni problémt v Evropé & alespoti zklidnéni situace mize dojit k velmi rychlému poklesu rizikovych prémii,

k nérGstu valuaci a vyraznému ristu akeii. Nicméné v pfipadé realizace negativniho scénate, kdy by doslo k dalsi eskalaci dluhové krize,

které by vyustila az v rozpad eurozény (&i nefizené vystoupeni nékterych jejich Elenti), by samoziejmé akcie prudce oslabily.
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Kreditni trhy: Prosincova dohoda o fiskalni integraci v Evropé a kroky ECB zastavily narUst spreadd, trhy ¢ekaji na dalsi vyvoj

Béhem prosince byla pozornost trhti opét zaméfena na déni v Evropé. iBoxxIG U Corp. Asset Swap Spreads

EO% e r——
Vysledkem summitu EU z 9. prosince byla dohoda o fiskalni integraci zemi 270
eurozony, jejiz konkrétmi podoba by méla byt dojedndna béhem z::
nasledujicich mésict. Pres vyjadieni guvernéra ECB Draghiho o nezvyseni TLZ -
nakupt dluhopisti perifernich zemi, které vedlo k dalsi nervozité na trhu, ::; P
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financovani zavedenim tifleté LTRO facility a rozsifenim instrumentd, které

. ve . L ASW curve for IG Uratings
mohou byt vyuZity jako kolateral.

400
Spread hlavniho evropského kreditniho indexu se v prosinci utdhl o 22bp a SE‘} _:_ i?iigié
poklesl z nejvyssich hodnot za rok 2011 dosaZenych v listopadu. Lépe se 2(7)(5) = —
dafilo sektoru financials, ktery zaznamenal utaZeni o 38bp (banky -42bp a g%g

pojistovny -28bp). Mezi non-financials si nejlépe vedl sektor zakladnich g%

zdrojt (-19bp) a telekomunikace (-18bp). Total return hlavniho indexu ¢inil 125 '

v prosinci +2,6 % (financials +3,4 %, non-financials +1,9 %).

Hlavni iTraxx index utahl spread o 12bp. Finané¢ni sektor vykazal opét lepsi B T
. X 5 . . . 350 iTraxx Sovercign 3@%{ 1 840
vykonnost, kdy senior financial sniZil spread o 21bp. iTraxx crossover se ——iTraxx Senior Finandial £ &k

—*—iTraxx Crossover (RHS)
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1 740
v prosinci utdhl o 3bp. Kopatnému vyvoji naopak doslo u vlddnich

280 1
T 640

dluhopist, kdy u iTraxx Sovereign doslo k roztazeni o 30bp.
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Aktivita na evropskych primdrnich trzich byla v prosinci velmi nizka. Co se 01112

tyce vyhledu pro r. 2012, vétSina analytik@ investi¢nich bank ocekava spise Emisnf aktivita, korporatni dluhopisy denominované v EUR

daldi sniZeni emisni aktivity. Pokles by mély zaznamenat dluhopisy

Issuance ($B) 2009 2010 —3011 —3 ()12 Issuance ($B)
z nefinan¢niho sektoru, high-yield i emise senior financials. Rést se naopak =~ "” 400
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Vlednu bude pozornost investorli opét zaméfena na vyvoj v Evropé.

Predstavitelé jednotlivych statt by méli na schiizce v Bruselu na konci ledna | Zdroj: Moody’s

jednat o rodicim se paktu pro rozpoctovou disciplinu. Trhy budou rovnéz peclivé sledovat aukce statnich dluhopisti jednotlivych zemi
eurozény. Spready by rovnéZ mohly ovlivnit dalsi downgrady a zacinajici vysledkova sezéna. Béhem ledna neofekdavame vyrazny posun

v fedeni evropskych otdzek, nas vyhled na kredit ziistava neutralni.
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