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Klíčové události Vývoj finančních trhů

Ani kyperský zářez neodvrátil
pozitivní vývoj na trzích
Americké indexy tak předvedly nejlepší
první čtvrtletí za posledních 15 let

Výnosy státních dluhopisů

Vývoj ceny zlata a ropy

Akciové indexy 1M 3M 1R

USA (DJIA) 3,73% 12,68% 10,90% 14 578

Německo (Dax) 0,69% 2,40% 13,38% 7 795

Střední Evropa -4,49% -10,37% -0,07% 1 688

Komodity 1M 3M 1R

Zlato 1,26% -3,58% -3,91% 1 600

Ropa Brent -0,36% 1,74% -5,37% 110,02

Současná
hodnota

Meziroční inflace v ČR (v %)
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V únoru trhy zaklopýtly kvůli volebnímu patu v Itálii,
která více jak měsíc po parlamentních volbách stále
nemá funkční vládu, a pravděpodobně v polovině
května budou vyhlášeny nové volby. Tuto negativní
zprávu absorbovaly trhy velmi rychle a pokračovaly ve
spanilé jízdě. Prvních deset obchodních dnů v březnu
americké indexy pouze posilovaly a index Dow Jones
Industrial Average překonal historická maxima z roku
2007. Akciové rallye bylo přiživováno dobrými makroe-
konomickými daty – především pokles nezaměstna-
nosti a růst maloobchodních tržeb. Také Evropa
prvních čtrnáct dní posilovala.

Ovšem poté přišly zprávy z Kypru, který žádá
o mezinárodní finanční pomoc, protože stojí před
bankrotem. Tamní bankovní sektor je totiž přespříliš
zainvestován v řeckých dluhopisech, které utrpěly
výrazné ztráty. Sanace bude provedena prostřednic-
tvím zmrazení bankovních depozit nad 100 tisíc euro,
a to do té doby, než bude vyčíslena přesná výše ztráty.
Evropské trhy poté smazaly veškeré březnové zisky
a německý DAX zakončil březen sedm desetin
v kladném teritoriu. Americký trh jen zastavil růst, ale
v závěru měsíce opět posiloval a za březen si zapisuje
zisk téměř čtyři procenta. Nejhůře na Kypr reagovaly
rozvíjející se trhy včetně našeho regionu – středoe-
vropský index odepsal za březen přes čtyři procenta.
Zvýšené riziko prostě okrajovým trhům nesvědčí.
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Událost Vliv na trh Dopady

USA - makrodata

USA - výroky Fedu

Itálie - volební pat

Japonsko - stimuly bez účinku

Evropa - makrodata

Nezaměstnanost nečekaně klesla ze 7,9 na 7,7 %. Maloobchodní tržby posílily meziročně téměř o
5 %. Meziroční růst cen nemovitostí o 8,1 %. Index aktivity ve službách v rostoucím teritoriu.

Ze zápisu zasedání guvernérů Americké centrální banky je zřejmé, že hospodářství stále mírně
roste. Klíčovým faktorem pro ukončení kvantitativního uvolňování je pokles nezaměstnanosti,
která podle Fedu klesne pod hranici 6,5 % až v roce 2015. Růst akcií podle šéfa Fedu není
vyvolán uvolněnou monetární politikou, nýbrž rostoucím hospodářstvím a větší ziskovostí
firem.

Koncem února proběhly v Itálii volby, které skončily volebním patem. Nikdo není schopen sestavit
funkční vládu. Kvůli končícímu volebnímu období nemá prezident mandát vyhlásit nové volby. K
volebním urnám budou moci Italové přijít tedy nejdříve v polovině května.

Deflace v Japonsku pokračuje již desátým měsíce. Spotřebitelské ceny i v únoru poklesly, a to
meziročně o 0,3 %. Monetární a fiskální stimuly centrální banky a vlády se zatím míjejí účinkem.
Nedaří se dosáhnout inflace a rozpumpovat hospodářství. Průmyslová produkce meziročně za
únor -0,1 % proti očekávání +2,6 %.

Hospodářství eurozóny jako celek vykazuje stále známky zpomalování. Index aktivity v průmyslu
za eurozónu v březnu hluboko pod odhady analytiků. Velkou měrou ke zpomalování přispívá
Francie, kde se průmysl pomalu zastavuje. Kontrakci zaznamenal v březnu i německý průmysl.
Nezaměstnanost ve Francii nejvýše od roku 1998, naopak v Německu nejnižší od sjednocení.

Centrální banky stále dodávají do bankovního sektoru likviditu, která
podporuje rostoucí ceny rizikových aktiv. Ani březen neukázal
známky toho, že by centrální bankéři chtěli uvolněnou monetární
politiku ukončit.

Trhy jsou rezistentní vůči negativním zprávám přicházející z Evropy,
resp. z Kypru. Investoři se tedy obracejí na makroekonomická data,
která jsou mírně pozitivní.

Fiskální útes v USA a z něj vyplývající veřejné škrty neovlivňují
rozhodování investorů. Většina škrtů se bude týkat výdajů na obranu.

Ceny drahých kovů se stabilizovaly především díky opětovné
poptávce Číny po fyzické dodávce.

Itálie stále bez funkční vlády. Pravděpodobně budou vyhlášeny
nové volby. Nejzazší termín pro nové volby je polovina května,
ovšem realistický termín je až podzim.

Z Fedu se stále ozývá několik členů, kteří mají obavy z navyšování
bilance centrální banky. Někteří členové by rádi omezili probíhající
QE3 (kvantitativní uvolňování – nakupování rizikových aktiv do
rozvahy Fedu).

Sentiment investorů stále atakuje historická maxima. Investoři tak
mohou mít nasazeny růžové brýle a rizika tak odsunují do pozadí.
Výsledková sezóna a makroekonomická data z USA sice funda-
mentálně podporují růst trhů, ale krátkodobá korekce není
nemožná.

Globální ekonomika získává na síle, proto dochází k prodejům
méně rizikových aktiv (především delší státní dluhopisy). Existuje
riziko pro dluhopisy s delší dobou splatnosti (ne FKD, jehož durace
činí 2) a také pro drahé kovy, které slouží jako investorská kotva v
těžkých dobách.

Příležitosti

Události, které hýbou trhem

Kypr
- konfiskace bankovních vkladů

Aby Kypr odvrátil státní bankrot a dostal mezinárodní finanční pomoc, musel získat 5 mld. euro
z „vlastních“ zdrojů. Proto přistoupil ke konfiskaci bankovních vkladů nad 100 tis. euro. Tyto
vklady jsou nyní zmrazeny do té doby, než bude vyčíslena přesná výše ztráty.
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Fond 1 rok 3 roky 5 let

Vyvážený fond fondů ČPI 4,68% n.a. n.a.

KB Vyvážený profil 4,87% 0,68% -0,63%

ČS Vyvážený mix FF 8,63% 12,21% 7,39%
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Porovnání dluhopisovy ́ch fondů (31.3.2013)Porovnání konzervativních fondů (31.3.2013)

Porovnání fondů fondů (31.3.2013)
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Fond 1 rok 3 roky 5 let

Fond korporátních dluhopisů 8,00% 17,81% 41,68%

Pioneer - obligační fond 7,88% 15,83% 27,52%

IKS dluhopisový PLUS 8,55% 13,81% 23,74%

ČS korporátní dluhopisový 6,17% 11,32% 26,38%

ČSOB Bond mix 6,12% 11,00% 22,14%

Fond 1 rok 3 roky 5 let

Dynamický fond fondů ČPI 3,99% n.a. n.a.

ČS Akciový mix FF 10,55% 12,23% -3,64%

IKS akciový Plus 2,19% -6,11% -10,82%
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Porovnání konkurence

Tento dokument má pouze informační charakter. Důležitá upozornění (tzv. „disclaimer“) jsou k dispozici na webových stránkách
tvůrce tohoto dokumentu ČP INVEST investiční společnosti, a. s. – www.cpinvest.cz/disclaimer.

Období: 1.3.2013 - 31.3.2013

Fond 1 rok 3 roky 5 let

Konzervativní fond ČPI 2,08% 4,43% 11,68%

Pioneer Sporokonto 1,27% 3,24% 5,56%

ING Český peněžní trh -0,08% 1,28% 1,12%

KBC MultiCash CZK 0,53% 1,39% 5,53%

KB Peněžní trh 0,21% 0,65% 4,77%

Zdroj: Generali PPF Asset Management
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