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mésicli za dobu trvani fondu. Jen velmi ziidka se stane, ze
spiSe konzervativné slozené dluhopisové portfolio vydéla za
jeden mésic dvé procenta. Dafrilo se i relativné, fond drzel
krok se svym srovnavacim indexem. Hlavnim ddvodem byla
velmi podobna durace s indexem.

Makro svét

Posledni data potvrzuji (méfeno rdstem HDP), Ze americka
ekonomika zatim odolava recesnim scénartiim. Vyvoj HDP

je kladny, rust je sice mirny, ale ekonomika roste. Americky
Fed neopousti svou snahu ekonomice pomahat uvolnénou
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ménovou politikou a dokonce pristoupil k urcité formeé slibu
drzet takto nizké sazby i ve stfednédobém horizontu.

V Evropé se velmi pozitivné odrazila aktivita ECB a jeji

repo operace, kterymi dostava do systému velké

mnozstvi likvidity a brani tak zadrhnuti toku penéz..
Makroekonomicka data jsou stale pomérné dobra hlavné
v Némecku.

Dluhopisy svét

Vynosy ve svété i béhem ledna nadale klesaly. Jednim

z vyraznych faktorl jejich poklesu je pfislib Fedu drzet
sazby po delSi dobu na jejich souc¢asné Grovni. Vynosy

u desetiletého dluhopisu se stale drzi pod 2 %.

V Evropé byla hlavnim impulzem pro dalSi pokles vynosl
likvidita dodavana trhu od ECB. Ta dotlacila vynosy na
desetiletém dluhopisu pomérné vyrazné pod 2 %.
Vzhledem k ne pfili§ pozitivnim vyhleddm pro vyznamné
ekonomiky a také aktivitam centralnich bank je dost
pravdépodobné, Ze soucasné vynosové lrovné jesté
néjakou chvili vydrzi a pfipadny vyraznéjsi rist vynosl se
odklada.

Makro CR

V Ceské republice nedoslo z makroekonomického pohledu
v lednu k zadnym zménam. Jedinym pozitivem ve strukture
rdstu HDP zUstava export. Pro export je extrémné dllezita
poptavka zemi eurozény a zejména 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 diky
atraktivité nasich vynost v porovnani s némeckymi
dluhopisy zacali predevsim 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).



