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Meésicni zprava - leden 2012
Dynamicky mix

nejlepsi leden od roku 1997. Akcie v Evropé posilily o 4 %,
nicméné s obrovskymi regionalnimi rozdily - napf. Némecko
si pripsalo rist 0 9,5 %, naopak Spanélsky trh skoncil po
zverejnéni Spatnych makroekonomickych dat v ¢ervenych
Cislech. Akcie v Japonsku rostly rovnéz 4 %, ale emerging
markets si pripsaly rist o 7,3 %, z toho index MSCI pro
stfedni a vychodni Evropu v dolarech dokonce o 15,2 %.
Podilové listy fondu si za mésic pripsaly vynos +4,3 %
diky riistu akcii, statnich dluhopisti CR i korporatnich
dluhopisii.

Z makroekonomickych dat zaujal pokles nezaméstnanosti
v USA, pokles inflace v Cinég, rlist tamniho predstihového
ukazatele PMI zpét do pasma expanze a v Némecku

pak rlist daveéry investord. Index méfrici publikovana
makroekonomicka data proti ocekavani analytikd v USA
(Citigroup Ecomic Surprise Index) dosahl 10-mésicniho
maxima. Vysledky americkych spolecnosti za 4. Ctvrtleti
rovnéz zatim nezklamaly, ackoliv mira meziro¢niho rdstu
vyrazné poklesla. Zisky evropskych spolec¢nosti jsou Spatné
vUci konsensu analytikd.

Tomas Ondrej, CFA

Rizikovy profil fondu
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Dluhopisy

KomentéF k Vykon nOSti trh 0 Pod vlivem odeznivajici rizikové averze z poslednich mésict

o minulého roku se dafilo drtivé vétsiné rizikovéjsich aktiv.
a portf()l 1a Trhy ocenily injekei likvidity ECB smérem do evropského
bankovniho sektoru, naladu rovnéz podporily slibné kroky pfi
pripravé dohody o odpisu feckého dluhu. Zmirnily se i cerné
predpovédi hlubsi recese v EMU a analytici mirné pozvedli
svoje negativni ocekavani.
Cesky dluhopisovy trh tak mohl pokradovat v silné
konsolidaci poslednich tydnd. V dohledné budoucnosti se
odekava stabilita kratkych Grokovych sazeb ze strany CNB,
ceny podporilo odeznéni vysoké rizikové averze. V souctu
to pro nas dluhopisovy trh znamenalo lednové posileni
o vice nez 2,5 %. Podobné reagovala i koruna, ktera vyrazné
korigovala svoje oslabovani. Jen béhem ledna dokazala
pridat k euru témér 3 %. Ve vykonnosti fondu se pozitivné
projevil i vyvoj na trzich s firemnimi dluhopisy. Ceny skokové
rostly jak v segmentu nejkvalitnéjSich emitent(, tak

Leden byl pro rizikova aktiva jednim z nejlepSich mésicl v
historii. Akcie svymi vynosy prekonaly rist komodit i statnich
dluhopist, kdyz globalni akciovy index MSCI All Country
World Index posilil 0 4,4 %. Za rlistem lze spatfit tfi hlavni
dlvody: 1) ,pokrok* pfi feSeni dluhové krize v Evropé, 2)
lepsi makroekonomicka data v USA, 3) monetarni expanze
centralnich bank, zejména pak rezignace ECB a jeji
bezprecedentni levné 3-leté pUjcky evropskym bankam.
Vyjadreni americké centralni banky o ponechani nulovych
sazeb az do roku 2014 a deklarace o pripravenosti pro dalsi
stimulace uz jen podtrhly vSeobecnou euforii ze zaplavy
levné likvidity. V tomto prostredi si pak americky akciovy
index S&P 500 mohl pripsat rist o 4,4 % a uzaviit tak
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predevSim v segmentu high yield. Tam jsme také pristoupili
k prvni ¢astecné realizaci silnych zisku.

Aktivita na portfoliu

Béhem ledna jsme navySovali podil akcii ze 46 % az na
54 %, a to prevazné nakupy derivatl. Po delsi dobé jsme,
pokud jde o vyvoj akcii na emerging markets, opét optimisté.

Vyhled

Z kratkodobého pohledu ocekavame korekci prekotného
rdstu, z pohledu kalendarniho roku pak rlst P/E pro globalni
akcie.

Tomas Ondrej, CFA
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|

Upozornéni pro investory

Uplné nazvy otevienych podilovych fond(i jsou uvedeny ve
statutech (prospektech) fondd. V souladu s pravidly platnymi
pro kolektivni investovani obhospodarovatel upozoriuije, ze
soucasna vykonnost nezarucuje vykonnost budouci. Investice
do podilovych listli v sobé& obsahuje riziko kolisani aktualni
hodnoty investované ¢astky a vynosUl z ni a neni zaru¢ena
navratnost plvodné investované ¢astky. Veskeré informace
zde uvedené maiji pouze informacni charakter a jejich

Ucelem neni nahradit statut (prospekt) nebo poskytnout

jeho kompletni shrnuti. Pfipadné vyuziti téchto stranek

pfi investovani musi byt konzultovano s poradci Ceské
sporitelny. Metody a principy ohodnoceni finanéniho nastroje
vymezuje Vyhlaska ¢. 270/2004 Sb., o zpUsobu stanoveni
realné hodnoty majetku a zavazk( fondu kolektivniho
investovani a o zpUsobu stanoveni aktualni hodnoty akcie
nebo podilového listu fondu kolektivniho investovani. Pokud
se v informacnim materialu hovofi o jakémkoli vynosu, je vzdy
tfeba vychazet ze zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou
vynosu budoucich, Ze jakakoli investice v sobé zahrnuje riziko
kolisani hodnoty a zmény sménnych kurzli a Ze navratnost
puvodné investovanych prostiedkd ani vySe pripadného zisku
neni v zadném pripadé zarucena.

Tento material vytvorila Ceska spotitelna, Gsek FT Retail
Distribution, a byl poprvé uvolnén k rozsifovani 8. 2. 2012.
Ceska spofitelna podiéha dohledu Ceské narodni banky.
poradci v kterékoli pobodce Ceské spofitelny nebo na
infolince 800 INVEST (800 468 378).



