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Ohlédnuti za financnimi trhy v roce 2016

Zacatek roku 2016 patfil pro akciové trhy mezi jeden z nejhorsich za dlouholetou historii. Hned prvni obchodni den
uplynulého roku zazily Sanghajské burzy silné vyprodeje, které béhem jednoho dne dosahly -7 %, a druhy obchodni
den navazaly ve velmi podobném stylu. Negativni nalada se nasledné projevila i u rozvinutych trhG. V poloviné ledna
akcie ztracely nejvyraznéji od léta 2011 a Evropa oslabila o vyraznych -11 %, zatimco Amerika o -9 %. V nasledujicich
meésicich dochazelo k umazavani ztrat a navratu akciovych index{ na startovni pozice roku. Zavér pomérné klidného
obchodovani v druhém cCtvrtleti roku nenechal na dramatickou volatilitu dlouho cekat. Vysledky britského referenda o
setrvani v Evropské unii prekvapily snad i ty nejvétsi euroskeptiky a akciové trhy zacaly prudce propadat. Evropa
béhem dvou dnd odepsala vice nez 8 %, americké indexy oslabovaly rovnéz, oviem o poznani méné. Britska libra
v Cervnu dramaticky oslabila proti americkému dolaru béhem jednoho dne o -11 % a do konce roku ztratila dalSich -
6 %. Akciové trhy rychle vyhodnotily, Ze tzv. BREXIT je prozatim hudba budoucnosti a rychle korigovaly predeslé ztraty
a zakoncily Cerven na vyssich hodnotach nez pred referendem.

Druhym lofskym prekvapenim s obdobnym pribéhem byly ostfe sledované vysledky americkych prezidentskych
voleb. Po ozndmeni vyhry D. Trumpa zazivaly burzovni parkety ostré vyprodeje. Po otevreni asijskych trh odepisovaly
taméjsi akcie az 0 -6 %. Evropa navazala otevienim o vice nez -4 % niZe nez v predvecer prezidentskych voleb. Cely trh
Cekal se zatajenym dechem, jak zareaguje po otevieni smér udavajici Wall Street. K velkému prekvapeni zacaly
americké indexy rlst a den zakondcily dokonce s jednoprocentnim ziskem. V prosinci akcie navazaly na predeslé
posilovani a zazivaly jeden z nejlepsich mésicl roku. Americké akcie za cely rok zdrazily o vice nez 11 %, zatimco jejich
evropskeé protéjsky o 8 %.
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Vykonnost akciovych trhd se propsala i do kurzd penzijnich jednotek investi¢nich strategii s akciovym rizikem.
Vyvazeny Ucastnicky fond dokazal zhodnotit kurz jednotky o 5,2 % a Dynamicky pfipisoval diky vétsSimu podilu akcii 7,4
%.

Mira nezaméstnanosti v Eurozéoné mezirocné poklesla o dva procentni body na Uroven pobliz 8 %. Americké
ekonomice se dafila vytvaret pracovni mista o néco Iépe a nezaméstnanost dosahla nejlepsiho vysledku za poslednich
8 let (4,7 %). O dobré kondici americké ekonomiky rovnéz hovofi solidni rlst presahujici 2 %. Centralnim bankam
vyspélych statd se ani v uplynulém roce nedafilo svymi opatfenimi povzbudit inflaci, kterad ve vétsiné rozvinutého svéta
stagnuje pobliz nuly. K nizké inflaci prispivaly nizké ceny komodit, a to zejména pokles cen ropy, ktera v inoru 2016
dosahla dlouhodobych minim. ECB progndzuje inflaci na rok 2017 na drovni 1,2 % a pro rok 2018 odhaduje 1,4 %, coz
je stéle pod dvouprocentnim vytycenym cilem. V uplynulém roce se Ceskému hospodarstvi sice nepodafilo udrzet
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rekordni tempo z roku 2015, nicméné i tak ceskd ekonomika zaZivala solidni rdst pohybujici se na Grovni 2,5 %.
S rdstem hospodafstvi roste i poptavka ¢eskych domacnosti, ktera neni stale na takové Urovni, aby postrcila inflaci na
droven infla¢niho cile CNB, ackoli hodnoty inflace za listopad a prosinec mohou jiz naznacovat brzky obrat. Kurzovy
zévazek CNB 27 EUR/CZK bude dle slov nového guvernéra J. Rusnoka trvat nejméné do jara roku 2017.
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ECB pokracovala s podplrnymi nakupy zajisténych financnich aktiv v objemu 80 mid. EUR mési¢né, které budou trvat
az do jara 2017. Nasledné ECB planuje pokracovat s nakupy ve snizeném objemu. Urokovéa sazba ECB byla déle snizena
hloubéji do zdporného pasma (-0,4 %), coz by mélo motivovat banky k jesté vyssi Uvérové aktivité a podpore rlistu
ekonomiky. V zavéru roku Uvérovani evropskych podnikli rostlo nejrychleji od roku 2009. Naopak na druhém biehu
Atlantiku je americkd ekonomika o pl Urokového cyklu napred a FED pfikrocil k zvySovani Urokovych sazeb na 0,5 % -
0,75 %, coz bylo opatrnéjsi, nez trh pro rok 2016 ocekaval. Rostouci Urokovy diferencidl mezi Evropou a Amerikou
pfispival k dalSimu posilovani ménového paru EUR/USD, ktery se v zavéru roku pohyboval jen tésné nad paritou (1
USD =1 EUR).

Prebytek likvidity a pretrvavajici nizkoudrokové prostredi v uplynulém roce déle hnalo ceny dluhopist vzhUru, stlacovalo
vynosy na delSim konci vynosové kfivky blize k nulové hranici a na kratsich splatnostech dokonce do zaporného
teritoria. Dvouleté ceské statni dluhopisy byly v zavéru roku 2016 dokonce nejdrazsi na svété s obchodovanym

vynosem do splatnosti, ktery dosahoval zaporného vynosu -0,9 %. Desetilety Cesky statni dluhopis se obchodoval
s vynosem 0,5 %.

Aktualni situaci na penéznim a dluhopisovém trhu odpovida i vykonnost jednotky Povinného konzervativniho
Ucastnického fondu, ktery za rok 2016 generoval -0,05 %.
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