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Vyvoj na akciovych trzich

Leden byl jednim z nejlepSich mésicu pro rizikova aktiva 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 3 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 pljcky 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 uzavrit
tak nejlepsi leden od roku 1997. Akcie v Evropé posilily

0 4 % ale s obrovskymi regionalnimi rozdily - napf.
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Némecko si pripsalo rlist 0 9,5 %, naopak Spanélsky

trh skondil v ¢ervenych Cislech po zverejnéni Spatnych
makroekonomickych dat. Akcie v Japonsku rostly rovnéz 4 %
ale emerging markets si pfipsaly rist o 7,3 %.

Dluhopisy svét

Vynosy ve svété i v lednu nadale klesaly. Jednim z vyraznych
faktort poklesu vynosl je pfislib Fedu drZet sazby po delsi
dobu na soucéasné drovni. Vynosy u desetiletého dluhopisu
se stale drzi pod 2%.

V Evropé byl hlavnim impulzem pro dalSi pokles vynosti
likvidita dodavana trhu od ECB. Ta dotlacila vynosy na
desetiletém dluhopisu pomérné vyrazné pod dvéma
procenty.

Vzhledem k ne pfili§ pozitivnim vyhleddm pro vyznamné
ekonomiky a také diky aktivitam centralnich bank je
pomérné pravdépodobné, Zze souéasné vynosové Urovné
jesté néjakou chvili vydrzi a pfipadny vyraznéjsi rist vynosl
se odklada.

Makro CR

V Ceské republice z makroekonomického pohledu nedoslo
v lednu k zadné zméné. Jedinym pozitivem ve strukture
ristu HDP zUstava export. Pro export je extrémné dllezita
poptavka zemi eurozény a hlavné Némecka. Pripadny credit
crunch v Evropé by mél tedy vyrazné dopady na domaci
ekonomiku. Ostatni data stale naznacuji zpomalovani
ekonomiky.
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Dluhopisy CR a vyhled

Aktivita ECB méla zprostrfedkované vliv i na domaci
dluhopisovy vyvoj. ECB prinesla na trhy uklidnéni a vzhledem
k atraktivité nasich vynosl v porovnani s némeckymi
dluhopisy zacali hlavné zahraniéni investori vyrazné

kupovat ¢eské statni dluhopisy. Vzhledem k velmi stabilni
dluhové situaci Ceské republiky je pravdépodobné, 7e miize
zmensovani vynosového rozdilu mezi némeckymi statnimi
dluhopisy pokracovat.
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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).



