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Navzdory chmurnym predpovédim fady analytikl vyrazily
akciové trhy v lednu Gctyhodnym tempem vzhdru. Rustu
vévodily cyklické sektory, kdyZ makroekonomicka data

z Ciny ukézala na pokraéujici expanzi ekonomiky za
soucasného poklesu inflacnich tlakl a lepsi nez ocekavana
data prisla i z USA a Evropy. Zcela opravnéné trhy ignorovaly
dalsi z ,kousk(“ ratingovych agentur, kdyZ vynosy italskych,
Spanélskych i francouzskych dluhopist navzdory snizeni
hodnoceni Gvérové spolehlivosti Sesti evropskych zemi
vyznamné poklesly.

~Mladé trhy“ v lednu vyrazné predg¢ily vykonnost vyspélého
svéta. Obzvlasté vychodni Evropa zazila po zufivém
prosincovém vyprodeji velky navrat. Dafilo se hlavné
madarskym a tureckym akciim (+16 %, resp. +14 %

v korunovém vyjadreni), rist kolem 10 % predvedly i Moskva
a VarSava. Praha zlstala na chvostu s necelymi 7 %.
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Lednovy ,comeback*

Lednovy rist tahly predevsim finanéni tituly a akcie
podnikl z odvétvi materiall. Na financni fronté dominovala
OTP Bank, ktera si v korunovém vyjadreni pripsala vice nez
30 %, Raiffeisen Bank Int’l pridala témér 27 % a Erste Bank
poskocila o vice nez 20 %. Obdobné ruské banky predvedly
raketovy rlist: Sberbank, VTB i Nomos Bank narostly

0 20 - 30 %, Bank Vozorzdénije dokonce prekonala 30 %.
Trhy podle vSeho docenovaly vyznam likviditnich operaci
Evropské centralni banky (3-leté Gvéry za zakladni repo-
sazbu podloZené rozSirenou mnoZzinou aktiv pouzitelnych
jako zastava téchto pujcek) pro refinancovani a stabilitu
evropského bankovniho sektoru. Dlivére ve financni tituly
napomohl rovnéz fakt, ze v lednu doSlo k vyraznému
poklesu vynosU statnich dluhopist vybranych evropskych
zemi, a to navzdory rozhodnuti agentury Standard

& Poor’s snizit Gvérovy rating Sesti evropskych zemi,
pricemz Francie a Rakousko pfiSly o nejvyssi hodnoceni
“AAA“. Vynos 5-letych italskych statnich dluhopist

poklesl 0 119 bazickych bodU, Spanélskych o 52 bodU

a francouzskych o 10 bod oproti Grovnim z konce roku.

V Madarsku pak po mésicich, ve kterych se Spatné zpravy
stridaly s alarmujicimi, prisla jedna dobra - vlada vyjadrila
ochotu vratit se k jednani s MMF o poskytnuti ,,zalozniho*“
Gvéru. To by znamenalo, Ze ,zapomene* na zakon, ktery
oklestuje pravomoci centralni banky, a zaroven se zdrzi
nejkriklavéjSich zasahu do vlastnickych prav (ij. dalsiho
nuceného presouvani bfemene ztrat z cizoménovych Gvérl
na bedra bank).

Cina: hladké anebo zadné
pristani?

Navrat divéry - alespon ¢astecny - na akciové

(a komoditni) trhy posilila i prizniva makroekonomicka
data predevsim z Ciny a USA. Cinska ekonomika rostla

ve Ctvrtém Ctvrtleti vice nez 9% tempem, duilezitéjsi vSak
byl vyvoj ukazatell aktivity v pramyslu a ve sluzbach
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(indexy PMI). Oba ukazaly na pokracujici expanzi, prestoze

u pramyslové aktivity se ¢ekal opak. Potvrdil se rovnéz trend
klesajici inflace, kdyz se jeji mira snizila na 4,1 %. To posililo
ocekavani mozného uvolnovani ménové politiky. Priimyslova
produkce i objem investic do fixnich aktiv rostly v souladu

s oéekavanim dvoucifernym tempem. V USA pak pfijemné
prekvapila data z trhu prace - mira nezaméstnanosti
poklesla a byl vytvoren vétsi nez ocekavany pocet
pracovnich mist.

Zejména ¢inska data byla vzpruhou pro priimyslové kovy

i akcie tézebnich a metalurgickych podnikl - akcie ruskych
ocelaren pridaly okolo 20 %, Ferrexpo narostlo o0 24 %

a polska KGHM pak poskocila dokonce o 30 %. Dolarova
cena médi v lednu narostla o vice nez 9 %, hliniku o 11 %
a zinku dokonce o0 14 %.

Zpravy z poli. Ropnych poli

Stridaveé si vedly firmy z ropného sektoru. Zatimco akciim
rafinérskych spolec¢nosti (PKN Orlen, MOL, Lotos) se dafilo,
jiné za trhem zaostavaly a v sektoru mensich firem Slo
zaznamenat i poklesy. Zatimco Bankers Petroleum vstoupil
do nového roku slusnym 20% rlstem, akcie Alliance QOil
ztratily 11 %, kdyz nabéh tézby z novych poli (Kolvinskoje)
bude kvuli slozitéjSim geologickym podminkam pomalejsi,
nez investofi ocekavali.

V sektoru malych spole¢nosti pak Max Petroleum bez
zasadnich zprav ztratil 9 %; naopak FX Energy narostla

o prijemnych 13 %. Stredoasijsky Tethys Petroleum pridal
25 %, kdyzZ investori konecné vzali na védomi, Ze spolec¢nost
stoji tésné pred dokoncenim Zelezni¢niho terminalu

Aral, ktery ji umozni navysit t€zbu v Kazachstanu na
zaznamenanihodnych 4000 bl denné.

Obdobné svizné do nového roku vykrocily akcie spoleénosti
Carpathian Gold (+24 %), prestoze rumunska vlada
pocatkem mésice oznamila zvySeni tézebni dané (royalty) ze
Zlata.

Turecko: dvouciferna inflace
je zpét

Turecka centralni banka méla v lednu divod k radosti,
nebot se ji podafilo zastavit oslabovani liry, proti némuz v
prosinci intervenovala. Mira inflace se po delSi dobé (a v
souladu s ocekavanim) opét vySplhala nad 10 %, Grokové
sazby vSak zlstaly beze zmény.

Na burze se dafilo zejména akciim bank, vyrobcu stavebnich
materiall, pramyslového zbozi a automobilek.

Aktivita na portfoliu

V lednu byla v portfoliu navySena vaha bank a producent
drahych kovU na Gkor tituld z odvétvi ropy a plynu, materialQ
a chemie.

Vyhled

Je mozné, Ze po raketovém startu prijde obdobi konsolidace,
kdy trhy pfinejmensim neporostou a budou chytat novy
dech. Jak se jiz stalo pravidlem, investori budou pozorné
sledovat déni kolem evropského stabilizacniho fondu

a zakotveni pravidel fiskalni obezretnosti do legislativy
Slenskych zemi eurozény, jako? i vyjednavani Recka s véfiteli
o odpusténi ¢asti dluhu. Koncem mésice rovnéz probéhne
druhé kolo ¢erpani prostiedk(l z 3-letého refinancéniho
programu Evropské centralni banky komerénimi bankovnimi
institucemi. Ceka se, 7e vysledkem bude jesté masivnéjsi
Gcast bank neZ v prosincovém terminu, coz by mélo zcela
rozptylit obavy z refinancovani kratkodobé splatnych
zavazkl bank.
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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).



