| Komentare k trhim regionu CEE
Za biezen 2012

Akcie

Po dvou mésicich svizného rustu trhy vychodni Evropy poklesly. Investofi v obavach z makroekonomické
situace v Evropé a zpomaleni Cinské ekonomiky rad&ji vybirali zisky. Rozvijejici se Evropa odepsala 4,2 %
a zaostala jak za globalnimi rozvijejicimi se trhy (-3,1 %) tak za vyspélymi trhy (MSCI Europe -0,1 %, MSCI
World 1,7 %, vSechny vykonnosti v EUR). Z pohledu jednotlivych statu nejvice poklesly trhy s ,vysokym beta“
jako Rusko a Madarsko (-5,6 %, resp. -5,4 %). Tradiéné defenzivni trhy jako Ceska republika nebo Polsko
pfekonaly region (-1,1 %, resp. -2 %). Nejlépe se vSak dafilo Turecku, to navzdory rostoucim obavam ze
zvySujiciho se deficitu b&Zného Uctu platebni bilance a inflaénim tlakiim pfidalo 0,3 %. Pozitivni vykonnost byla
pfedevsim tazena daty z bankovniho sektoru a kroky turecké centralni banky.

Proto stale véfime optimistickému scénafi pro vychodni Evropu, avSak makroekonomické ukazatele
(pfedevaim z Ciny), d&ni kolem firem, ale také formovani nové ruské viady mohou v kratkém horizontu zvysit

averzi k riziku.

Dluhopisy

Po pozitivnim zaCatku roku, ktery pfinesl v pribéhu prvnich dvou mésict vyrazné zisky u dluhopisu
a mén regionu CEE, doSlo v bfeznu k realizaci zisku, coz zpUsobilo slab$i vykon. Zejména u dluhopis
v mistnich ménach i u mén samotnych nasledovala korekce. Pfesto ale patfi prvni kvartal roku 2012, pokud jde
0 vychodoevropské dluhopisy, k obdobim s nejvyraznéjSi vykonnosti. Jako vyraznéjsi nez lokalni trhy se
prokézaly dluhopisy ve tvrdé méng, jejichz rozpéti se vétSinou jesté jednou zmirnilo (s vyjimkou Ukrajiny).
Zajimava pfitom byla také nova emise Ruska: stat zde koncem bfezna emitoval dluhopisy denominované
v USD (mezi néz patfily i dluhopisy s 30letou splatnosti). Navzdory i tak vysokému emisnimu objemu ve vySi
7 mild. USD vznikla poptavka po objemu vétSim nez 25 mld. USD!

V bfeznu se s realizacemi zisku dalo po€itat, podle nadeho nazoru predstavuji béZnou reakci trhu a nikoliv
obrat vSeobecné pozitivniho trendu v pribéhu tohoto roku. Nyni v8ak trh dosahl bodu, kdy bylo do cen
promitnuto mnoho pozitivniho (i pokud jde o globalni rist). Nyni musi byt splnéna pozitivni oéekavani, aby

dobra nalada na trzich pretrvavala i nadale. Z toho by mohla zajisté téZit i vychodni Evropa.
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Akcie CEE

- Ruské akcie ztratily v bfeznu na sile, a to i pfes to, Ze premiér Putin potvrdil sve vitézstvi v prezidentskych
volbach. Dalsi dobra makroekonomickd data USA nedokézala vyvazit obavy ze zpomaleni Cinské
ekonomiky a oslabeni globalnich akciovych trhi zasahlo i Rusko. Cena ropy Brent se ustalila v relativné
Uzkém pasu 123 — 126 USD za barel, zajem mezinarodnich investori byl omezeny. Nejistota panovala
i v otazce formovani nové vlady. Tyto skute€nosti pfispély k vybirani zisku. Spotfebitelsky sektor a vyrobci
hnojiv pfinesly lepSi vysledek neZz sektor zpracovatell ropy a zemniho plynu, zpracovatelé kovl a tézafi

zaostaly.

-> V bieznu se madarsky index BUX propadl 0 3,4 % v mistni méné, v EUR 0 5,4 %. Nejhlfe se dafilo akciim
Eqgis, které odepsaly 9,6 %. Naopak MOL (-1,6 %), Magyar Telecom (-2,2 %) a Richter (-2,6 %) pfekonaly

index.

—> Polsky lokalni index WIG20 odepsal 1,3 % v mistni méné, MSCI Poland v EUR odepsal 2 %. Nejhufe na
tom byl titul GTC, ktery se propadl hluboko o 23,5 %, nasledovaly ho slaba JSW (-9 %), Asseco Poland
(-7.2 %) a Kernel (-6.8 %). Protivahou byla spole¢nost Synthos (+20,8 %), které byla nové zafazena do
polského indexu. Dobfe se dafilo také titulim PGNIG (+11 %) a PKN (+5.2 %). | bankovni index mirné

prekonal trh.

> Ceska republika diky svému defenzivnimu charakteru piekonala ostatni staty regionu CE3. Tituly, které
v pfedchozim mésici zaznamenaly nejlepSi vykonnost, se v bfeznu umistily na opacné strané Zebficku
(NWR -21,9 %, Erste -10,4 %). Jen Ctyfi tituly se udrzely v ernych Cislech: AAA, Unipetrol, Philip Morris

CR a tésné Komercni banka.

-> Turecko bylo jedinym trhem s pozitivni vykonnosti v regionu. Banky pfekonavaly trh diky pozitivnim datim
v sektoru, pouze Akbank klesala. Citigroup totiz oznamila, ze v této bance snizi sv(j podil. Nejhorsi
vykonnost pfinesla ocelafska spole¢nost Eregli, Arcelor Mittal totiz prodal svij 6,25% podil institucionalnim

investorum.
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Akcie CEE
Vykonnost akciovych trhii (Eurobasis)
1 mésic Od zacatku roku 1 rok

MSCI Svét 1,7% 8,8% 6,4%
MSCI Evropa -0,1% 7,9% -2,4%
MSCI Rozvijejici se trhy -3,1% 10,9% -2,4%
MSCI Rozvijejici se Evropa -4.2% 16,0% -13,3%
MSCI Madarsko -5,4% 19,3% -27,3%
MSCI CR -1,1% 6,2% -6,2%
MSCI Polsko -2,0% 14,2% -18,1%
MSCI Rusko -5,6% 15,3% -12,9%
MSCI Turecko 0,3% 23,5% -7,9%
Zdroj: Bloomberg 30/03/2012
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Makroekonomicky vyhled CEE

Celkové zadluzeni

Prognéza 2012 Rast HDP Inflace Rozpoctovy deficit Saldo obchodni bilance (statni i soukromé)
realny v % v % v % HDP v % HDP v % HDP
Polsko 3,1 3,3 -3,4 -3,4 56,4
Madarsko 0,0 4,7 -2,5 2,6 75,5
CR 0,9 2,7 -3,4 -1,1 43,2
Slovensko 1,9 3,0 47 -0,4 46,9
Bulharsko 1,5 1,7 -1,3 2,2 20,5
Rusko 3,9 6,5 -1,5 3,9 12,1
Turecko 2,8 7,2 -1,8 -7,8 38,1
Ukrajina 2,0 9,5 -3,7 -3,9 39,4
Rumunsko 1,4 4,5 -2,5 -4,3 34,4
Rakousko 1,4 2,2 -3,0 3,2 73,9

Zdroj: UniCredit CAIB Group 1Q2012, IMF 9/2011

Dluhopisy CEE

-> Po kladném vyvoji v pfedchozich mésicich u madarskych dluhopist do$lo v bfeznu ke korekci: vynosy
stouply v priméru o 50bp, vynos 10letych dluhopist opét dosahuje vice nez 9%. Centralni banka sice
ponechala hlavni Urokovou sazbu na 7 %, av8ak inflace ve vy3i 5,9 % dosahla vy33i neZ oCekavané
urovné. Takeé roste netrpélivost v dusledku dosud nezapo€atych jednani mezi MMF a Madarskem. Ukazuje
se, Ze tento proces bude trvat déle, neZ se puvodné predpokladalo, nebot Madarsko vyslovilo umysl
vstoupit na trh s eurobondy jesté pred uzavienim dohody s MMF. Slabym vykonem se dosud prezentoval
rovnéz madarsky vnitfni trh: navzdory narGstajicimu exportu vykazala ekonomika v roce 2011 pouze mirny

rast ve vysi 1,7 %.

- V mésici bfeznu zaznamenaly polské dluhopisy niz8i pfebytek nabidky. Vzniklé ztraty byly relativné malé
a prevazné zplsobené realizacemi zisku. V soucasné dobé se jiz v Polsku dobfe usidlily mezinarodni
fondy (mj. Pimco a Templeton), které dodavaiji trhu jistou stabilitu. Navzdory mirmné vys$i nez ofekévané
mife inflace (4,3 %) ponechala Polska centralni banka hlavni Urokovou sazbu i nadéle na 4,5 %.
Ekonomicky rdst za rok 2011 byl v Polsku 4,3 %.
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- Pokud jde o Ceské dluhopisy, ke ztratam zde doSlo zejména v oblasti téch dlouhodobych. Tentokrat
prodavali dlouhodobé Ceské dluhopisy zejména mezinarodni investofi. K tomu doslo, ackoliv byla hlavni
urokovéa sazba ponechana na 0,75 % a i v roce 2012 zustane na této Urovni. Mira inflace, ktera nedavno
opét vzrostla a pfesahla 2% cil centralni banky, je vSak spiSe zpUsobena jednorazovymi vlivy, jako
napfiklad navySenim DPH. Z tohoto divodu také neni akutné zapotfebi aktivita centralni banky. Rist HDP
za rok 2011 dosahl hodnoty 1,7 %.

- Mimé slabsi vykon vykazovaly také turecké dluhopisy. Navzdory i nadéle vysoké mife inflace o hodnoté
vy$8i neZz 10 % tamni centralni banka ani nadale neuvaZuje o zvy3eni hlavni Grokové sazby. Mnohem spis§
se snazi ztlumit inflaci prostfednictvim rostouciho kurzu liry. 10leté turecké dluhopisy denominované

v mistni méné v soucasné dobeé pfinaSeji vynosy ve vysi 9,45 %.

Vynosy CEE
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Vynosy CEE
Zmeéna vynosu za Zména vynosu za Zména vynosu Zména vynosu za
1 mésic (bp) 1 mésic (bp) za 1 mésic (bp) 1 mésic (bp)
EUR 2YR vynos 2 PLN 2YR vynos -5 CZK 2YR vynos 2 HUF 2YR vynos 45
EUR 5YR vynos -2 PLN 5YR vynos 3 CZK 4YR vynos 6 HUF 5YR vynos 51
EUR 10YR vynos -2 PLN 10YR vynos 4 CZK 10YR vynos 27 HUF10YR vynos 49
TRY 2YR vynos 21 RUB 4YR vynos -10 RON 1YR vynos -35
TRY 4YR vynos 23 RUB 9YR vynos 10 RON 3YR vynos -50
bp = bazicky bod Zdroj: Bloomberg 30/03/2012
Mény CEE

-> Treti mésic v tomto Ctvrtleti nedopadl u mén CE3 tak pozitivné, jako oba pfedchozi. Vyjma Ceské koruny,
ktera dokazala pfinést mirny zisk, byl vyvoj u ostatnich mén slabsi. Navzdory tomu doslo béhem prvniho
Ctvrtleti k vyraznému zhodnoceni téchto tfi mén oproti euru. Oslabeni v bfeznu je tedy zapfi¢inéno

realizacemi zisku, ale také opé&tovnym naristem obav.

-> V bieznu doslo také ke 2% oslabeni turecké liry oproti euru. Znovu rostouci pochybnosti ohledné toho, zda
mé Turecka centralni banka se svymi opatrenimi inflaci skutecné pod kontrolou (jelikoz mira inflace je stale
vy$Si nez 10 %), i nadale pfiliS vysoky deficit bézného Uctu platebni bilance (ve vysi cca 10 % HDP) tak

spolecné s mirné horsi naladou na trhu tlacily na tureckou ménu.

- Také impozantni rallye ruského rublu, které trvala od zafi, v tomto mésici skoncila. Podobné jako cena ropy
vykazoval rubl spiSe vedlej$i trend a zakonéil tento mésic s lehkym oslabenim oproti euru (vGici dolaru
dokonce zaznamenal mimné zhodnoceni). Znovuzvoleni Vladimira Putina do Ufadu ruského prezidenta bylo

vSeobecné ofekavano a nezpusobilo tak vyraznéjsi reakci rublu.

- Rumunské leu nadale oslabovalo vici euru. Poté, kdy bylo v pfedchozich mésicich obchodovano okolo

rvvs

s hodnotou 4,386. Také v meziroCnim srovnani patfi leu k ménam CEE s nejhorsi vykonnosti.
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Vyvoj mén CEE vii¢i EURU
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1 mésic 1 rok Od zacatku roku
Madarsky forint -1,80% -9,60% 6,97%
Polsky zloty -0,45% -3,21% 7,64%
Ceska koruna 0,39% -1,06% 3,16%
Rusky rubl -0,45% 2,84% 6,51%
Turecka lira -2,06% -7,86% 2,49%
Rumunské lei -0,73% -6,39% -1,38%
Ukrajinska hfivna -0,44% 5,12% -3,24%
30/03/2012

Zdroj: Bloomberg
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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

Upozornéni

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

Investice do podilovych listl v sobé obsahuije riziko kolisani aktualni hodnoty investované ¢astky a vynosu z ni a neni zaru¢ena
navratnost plivodné investované ¢astky. Minulé vynosy nejsou zarukou vynos( budoucich. Mira oekavaného vynosu z cennych
papirt nebo jinych investiénich nastroju souvisi s mirou investiéniho rizika a neni jisté, ze skutecny vynos bude odpovidat vynosu
ocekavanému. Vynosy z cennych papirl nebo jinych investiCnich nastroji dosahované v minulosti nejsou zarukou vynosl
budoucich. Objemy investic a rozloZeni portfolia do sektorl a zemi se mizou ménit. Investovani s sebou nese fadu rizik; vysvétleni
rizik a jejich vliv na koliséni aktualni hodnoty investované ¢astky je uvedené na www.pioneer.cz/pouceni o rizicich.pdf.

Pfedmétné sdéleni nepredstavuje zvlastni informace o poskytovateli investiénich sluzeb, jeho poskytovanych sluzbach, ochrané
majetku zakaznika, rizicich apod. dle pfislusnych pravnich predpist. Tyto informace jsou dostupné v materialu Informace pro
zakazniky pro pfisluSnou investiéni sluzbu

Dfive, nez se rozhodnete investovat, seznamte se s pfislusnym statutem fond( ¢eské rodiny, ktery Ize ziskat zdarma v sidle
spoleénosti Pioneer investiéni spoleénost, a.s., Karolinska 650/1, 186 00 Praha 8, Ceska republika ¢ 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 prostfednictvim bezplatné linky Klientského centra
Pioneer Investments v CR 800 313 663, 800 118 844.

Zejména v pfipadé zahraniénich fond(i se seznamte s legislativnimi podminkami investice, devizovymi omezenimi a dafovymi
disledky a s manazerskymi pravidly a s podminkami pro CR. V3echny tyto dokumenty Ize také ziskat zdarma na vy$e uvedenych
kontaktech. Nazvy zahraniénich fondd uvedené v deském jazyce zpravidla predstavuji jejich marketingové oznadeni pro Ceskou
republiku.
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