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Fondy a trhy

Penézni trh:
Prosinec ve znameni snizovani kreditnich spreadu.

Dluhopisovy trh:
Posileni ¢eskych statnich dluhopisl v prosinci.

Akcioveé trhy:
Listopadovy pad vystfidan prosincovym ristem.
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Penézni trhy

Obavy z nastupujici recese a vysoky zajem 0 aukci
trileté likvidity nabizené Evropskou centralni bankou
pomohly v prosinci stlacit kratSi sazby na eurovém
penéznim trhu az o 0,12 %. Na nelikvidnim domacim
penéznim trhu tradicné k Zzadné vyraznéjSi zméné
nedoslo. V prosinci se konaly dvé aukce statnich
pokladni¢nich poukazek a obé se diky velké poptavce
upsaly hluboko pod Pribidem.

Kreditni trhy

Po listopadovém roztaZeni kreditnich spreadd se na
zaCatku mésice situace opét obratila a kreditni prémie
se opét utahovaly. RUst se tykal predevsim
korporatnich dluhopistl investi¢niho stupné, véetné
obligaci finan¢niho sektoru, které ztracely v pfedchozim
mésici nejvice. Minimalni utazeni kreditnich prémir
naopak zaznamenaly vysoce urocené dluhopisy (high

yields), které ale tézily z vysokého béziciho vynosu.

Vyhled

Na korunovém penéznim trhu stale nelze ocekavat
Zadné vyraznéjSi pohyby. Trh Ceskych statnich
dluhopist bude do zna¢né miry ovlivhovan dénim
kolem Madarska, jez ma vliv také na dluhopisové trhy
Polska a Slovenska. Nizka likvidita Ceského
dluhopisového trhu navic vyrazné zvySuje volatilitu cen
obligaci. Diky pokracujici dluhové krizi perifernich zemi
EMU bude také na kreditnich trzich i nadale pretrvavat
zvySena volatilita.

CZ vynosova krivka (swapy)

2,6
29.12. 2011 +1M +6M
2,4
2,2
20 Va
Ls Vi
1,6 AN\ /
e N
1,2 7

1,0 T T T T T T
3M 6M 1y 2Y 3Y 4Y 5Y 10Y 15Y
30
20
10
04
-10
-20

M Dif 1M M Dif 6M

Zdroj : Ekonomické s strategické analyzy CS

Sporoinvest

mésicni zhodnoceni: +0,19 %

Nejvétsi dluhopisovy fond velmi kratkodobych
investic (OPF) v Ceské republice, ktery spravuje
majetek ve vysi vice nez 23 miliard K¢. Je uréen
pro kratkodobé investovani, i na dobu kratsi

nez jeden rok.
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Dluhopisové trhy

Cesky dluhopisovy trh prosel v prosinci konsolidaci

a zacal se vracet z hlubokych propadu predchozich
tydnU. Investofi se opét vratili vice k fundamentalnim
Udajim o stavu a vyhledu ¢eské ekonomiky. Pretrva-
vajici rizika ekonomického zpomaleni a nejisty budouci
vyvoj v EMU jsou nadale zohlednény ve zvySenych
rizikovych prémiich ¢eskych statnich dluhopisu.

Za prosinec ¢eské dluhopisy posilily o vice jak 3 %.

Dafrilo se rovnéz dalSim segmentdm dluhopisovych
trhl. Pokles rizikové averze se priznivé projevil jak
v korporatnich dluhopisech investicniho stupné,
tak v segmentu dluhopisu high yield.

Vyhled

Vynosy domacich dluhopist zlstavaji stale velmi
vysoko nad némeckymi dluhopisy, kam je vyhnala
listopadova vyprodejni panika. Takto vysoké vynosové
rozdily nejsou podle nas dlouhodobé odlvodnitelné

a spise nez o makroekonomické situaci, to svedci

o nedlvere investord k jakémukoli rizikovéjSimu aktivu
nez je némecké statni dluhopis. Domnivame se,

Ze dojde k zuZeni tohoto vynosového rozdilu.

Sporobond

mésicni zhodnoceni: +2,62 %

Jde o jeden z nejvétSich dluhopisovych fondU

v Ceské republice, ktery je uréen pro stfednédobé
az dlouhodobé investovani s doporu¢enym
investicnim horizontem tfi roky a déle.
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Trendbond

mésicni zhodnoceni: +2,26 %

Investicni strategie je zaloZzena na ,konvergen-
¢nim efektu“, tj. sblizovani trovné urokovych
sazeb stredoevropskych zemi k sazbam Evropské
mMEnové unie.

CS Korporatni dluhopisovy

mésicni zhodnoceni: -0,26 %

Investicni strategie umoznuje fondu investovat
nejen obecné vysSi trovné vynosl dluhopist zemi
stfedni a vychodni Evropy, ale diky investicim

do dluhopisti firem téchto zemi dosahuje dalSiho
moZzného vynosu. Ménove riziko je prabézné
zajistovano.

High Yield dluhopisovy

meésicni zhodnoceni: -0,27 %

Nakupuje high-yield dluhopisy. Investor muze jeho
pomoci dosahnout mozného vyssiho zhodnocent,
pricemz je vystaven zejména kreditnimu riziku.

Mé&nové riziko je prabézné zajiStovano.
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Akciové trhy

V prosinci zavrely globalni akciové trhy méfené
indexem MSCI s mirnym rastem +0,4 %. Vice se dafrilo
akciim v USA (+0,9 %) a v Evropé (+1,9 %). Z pohledu
celého roku 2011 se akciim nedafilo. Globalni akciovy
index uzavrel se ztratou -8,5 %, v dolarech to bylo
-9,4 %. NejhorSim regionem byla opét stredni a
vychodni Evropa se ztratou —25,3 %. Zatimco americké
akcie uzavrely beze zmény a byly nejvykonné&jSim trhem
mezi velkymi burzami, index MSCI pro eurozénu si
pripsal ztratu —16,5 %. Relativné |épe dopadly akcie

v Britanii se ztratou —5,5 %. Japonska burza odepsala
-18,7 % a emerging markets v souhrnu -15,9 %.

V obavach z globalniho ochlazeni vyrazné ztracely i
komodity, méfeno indexem Dow Jones UBS to bylo
-12 %. Darilo se ale ropé a zlatu.

Porovnani vykonnosti jedntlivych akciovych indext
v roce 2011
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Typickym ukazem, zejména druhé poloviny roku byla
ignorace dobrych fundamentéalnich dat z americké
ekonomiky a stale rostoucich korporatnich zisk(, které
v pripadé USA prekvapily pozitivné ocekavani analytik{
uz 11 kvartall v radé. Vysledkem situace, kdy ceny
akceii nedrzely tempo s rlistem ziskd, je hodnota P/E
13,2 na bazi reportovanych ziskd, coz je 20 % pod
dlouhodobym primérem 16,4. Od roku 1954 jsou

akcie ocenény nize nez v 72 % tohoto obdobi. Kromé
velké korelace mezi vSemi rizikovéjSimi tfidami aktiv,
ktera dosahla historicky nejvyssich urovni, byla vysoka
korelace i mezi jednotlivymi tituly v bazi amerického

indexu (0,86).

Vyhled

Vzhledem k negativni naladé na akciovych trzich ale
vecelku pozitivnim datim o vyvoji americké ekonomiky,
nizké drovni ocenéni akcii a dobrému zdravi korporat-
niho sektoru v USA jsme optimisty pro vyvoj akciovych
trhl ve srovnani s lofiskym rokem. Rizikova prémie

za investovani do akcii stoupla v prosinci az na 6,3 %,
vyrazné nad 50-tilety primeér 2,6 % i desetilety udaj
3,6 %. Kulminaci evropské dluhové krize ocekavame
kolem poloviny roku. Z pohledu nejbliz§iho obdobi,
budou pro vyvoj trhu urcujici aukce statnich dluhopist
ltalie, Spanélska a Francie v prvnich tydnech letosniho
roku.

Sporotrend

meésicni zhodnoceni: -7,30 %

Je vhodny pro dynamické investory, ktefi veri

v pozitivni vyvoj na akciovych trzich ¢lenskych
zemi EU, jakoZ i dalSich statll vychodni Evropy,

a ktefi se chtéji ¢asti své investice na tomto
vyvoji podilet. Vhodny pro dlouhodobé investovani.
Doporucena doba investovani je 5 az 7 let.

Top Stocks

mésicni zhodnoceni: +2,04 %

Investi¢éni strategie je zaloZzena na metodé
aktivniho vybéru jednotlivych akcii pro dlouhodobé
zhodnoceni (,stock picking“). Investuje do akcii
obchodovanych na vyspélych akciovych trzich

v USA, Kanadé a v Evropé.
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Smisené strategie

Osobni portfolio 4

meésicni zhodnoceni: +0,74 %

Pro podilovy fond je tedy charakteristicky vySsi
obrat dynamické slozky portfolia a je uréen pro
priznivce aktivni spravy. Proto je vhodny pro
takové investory, ktefi si mohou dovolit odlozit
investovany kapital nejméné na 4 roky.

Konzervativni MIX FF

mésicni zhodnoceni: +1,18 %

Je urCen pro strednédobé investovani v horizontu
3 let. Je vhodny pro méné zkusené investory,
ktefi preferuji pevné lrocené finanéni instrumenty,
nicméneé chtéji v omezené mife investovat i na
akciovych trzich.

Vyvazeny MIX FF

mésicni zhodnoceni: +2,33 %

Podil akciové slozky na portfoliu podilového fondu
je aktivné fizen, taktéz jeji regionalni a sektorova
skladba je aktivné fizena. Neutralni vaha podilu
akciové slozky na majetku v podilovém fondu €ini

30 %.

ISCS Dynamicky MIX FF

mésicni zhodnoceni: +2,97 %

Podil akciové slozky na portfoliu podilového fondu
je aktivné fizen, taktéz jeji regionalni a sektorova
skladba je aktivné fizena. Neutralni vaha podilu
akciové slozky na majetku v podilovém fondu €ini

50 %.

ISCS Akciovy MIX FF

mésicni zhodnoceni: +1,72 %

Podil akciové slozky na portfoliu podilového fondu
je aktivné fizen, taktéz jeji regionalni a sektorova
skladba je aktivné fizena. Neutralni vaha podilu
akciové slozky na majetku v podilovém fondu €ini

75 %.

Fond fizenych vynosl

mésicni zhodnoceni: +0,21 %

Jedna se o smiSeny fond (OPF) s pfevahou
instrumentl penézniho trhu, doplnkové investuje
do akcii. Doporu¢ena doba investovani je dva
az tri roky.

€S fond Zivotniho cyklu 2020

mésicni zhodnoceni: +2,39 %

Podilovy fond je vhodny pro investory, ktefi planuji
odchod do penze v roce 2020 (nebo okolo roku
2020).

€S fond Zivotniho cyklu 2030

mésicni zhodnoceni: +1,94 %

Podilovy fond je vhodny pro investory, ktefi planuji
odchod do penze v roce 2030 (nebo okolo roku
2030).




Vykonnost otevienych
podilovych fondu k 30. 12. 2011

FOND

Fondy penézniho trhu
Sporoinvest

Dluhopisové fondy
Sporobond

Trendbond

CS korporatni dluhopisovy
High Yield dluhopisovy

Akciové fondy
Sporotrend
Global Stocks FF
Top Stocks

Smisené fondy

Fond fizenych vynosU
Osobni portfolio 4
PLUS

Profilové fondy
Konzervativni Mix FF
Vyvazeny Mix FF
Dynamicky Mix FF
Akciovy Mix FF

€S fondy Zivotniho cyklu
CS fond Zivotniho cyklu 2020
CS fond Zivotniho cyklu 2030

iM 3M 6M IM 1Y 2Y p.a. 3Yp.a.
0,19 % -0,37 % -0,36 % -0,26 % -0,05 % 0,63 % 1,60 %
2,62 % -0,81 % 1,23 % 2,86 % 2,72 % 3,43 % 4,65 %
2,26 % 0,65 % -3,78 % -3,19 % -5,45 % -1,89 % 0,16 %

-0,26 % 1,00 % -6,68 % -6,95 % -4,36 % 1,69 % 12,63 %

-0,27 % -0,89 % -17,41 % -16,86 % -15,25 % -3,59 % 15,65 %

-7,53 % 0,43 % -35,90 % -40,88 % -39,64 % -20,83 % 17,67 %
4,97 % 11,60 % -2,98 % -5,09 % -9,96 % 0,83 % 10,03 %
2,04 % 15,50 % -14,08 % -14,22 % -11,19 % 10,88 % 33,63 %
0,21 % -0,47 % -1,53 % -1,35% -1,26 % -0,11 % 2,39 %
0,74 % -0,70 % -1,00 % -1,09 % -0,85 % 0,68 %
0,67 % -0,83 % -1,86 % -2,49 % -2,88 %
1,18 % 0,09 % -2,31% 2,11 % -1,86 % 0,88 % 4,69 %
2,33% 1,04 % -5,57 % -5,34 % -4,82 % -0,17 % 4,96 %
2,97 % 2,60 % -8,05 % -8,17 % -6,99 % -0,63 % 6,83 %
1,72 % 4,33 % -12,29 % -13,07 % -11,56 % -3,18 % 7,32 %
2,39 % 1,47 % 5,71 % -6,10 % -5,37 % -0,62 % 7,12 %
1,94 % 4,08 % -9,26 % -10,44 % -9,20 % -2,33% 6,44 %
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Upozornéni pro investory

Tento material slouzi pouze pro poskytnuti doplfujicich informaci o podilovych fondech obhospodarovanych Investigni spolegnosti Ceské spofitelny, a. s.
Zakladni informaci o podilovych fondech obhospodafovanych Investiéni spoleénosti Ceské spofitelny, a. s., jsou lplny statut a ziednoduseny statut. Statuty
fondd jsou v souladu s pravnimi predpisy Ceské republiky schvalovany regulatorem — Ceskou narodni bankou a jejich aktualni verze jsou k dispozici v sidle
Investiéni spolecnosti Ceské sporitelny, a. s., nebo na internetovych strankach www.iscs.cz.

Analyzy a zavéry v tomto materialu publikované jsou obecného charakteru a neberou v Uvahu osobni potfeby jednotlivych investorl co se tyce prijmd,
finanéni situace Ci sklonu k riziku. V Zadném pfipadé se nejedna o investi¢ni doporuceni.

Pokud se v informacnim materidlu hovofi o jakémkoli vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich,

Ze jakakoli investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurzl a Ze navratnost pdvodné investovanych prostrfedkd ani vySe pfipadného
zisku nenf v Zadném pfipadé zaruéena. Investiéni spolednosti Ceské spotitelny, a. s., podléha dohledu Ceské narodni banky. Investiéni spolednosti Ceské
sporitelny, a. s., nema vétsi nez 5% podil na Zadném emitentovi investiénich nastroju, které jsou v portfoliich ji obhospodarovanych podilovych fondd ani

na zadné jiné pravnické osobé.

www.csas.cz informacni linka: 800 INVEST (800 468 378)



