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Vazeni investofi,

pojdme se spole¢né ohlédnout za poslednim mésicem roku 2018, v kterém jsme si mohli uzit znovu po
roce advent a vano¢ni svatky. Vitejte tedy u (tentokrat pomérné kratkého) komentare k trhiim za mésic
prosinec 2018. Prestoze byl tento mésic o pozndni kratsi, byl naplnény trznimi udalostmi.

Za¢néme mozna trochu netradi¢né Federalni rezervou, tedy americkou centrdlni bankou. Ta zvysila na
svém prosincovém zasedani trokové sazby 0 0,25 %. Tento rist byl vzhledem k déni na akciovych trzich
v rozporu vnimani ekonomu a investorii - z hlediska ekonomu bylo navyseni dalezité a logické,
z hlediska investorti zac¢inaji jiz vyssi irokové miry kousat. JelikoZ opadly infla¢ni tlaky, coz se projevilo
napfiklad na vynosech statnich dluhopisi, je realné, Ze si da FED od zvySovani sazeb v roce 2019 pauzu,
tak to alespon v soucasné chvili vaima crh.

Ve Spojenych stitech se na trzich zacaly naplno objevovat obavy z dani na ¢inské zbozi, které budou
udévat t6n zahranié¢niho obchodu a vztaht mezi USA a Cinou v roce 2019. Do toho se zaditkem mésice
invertovala vynosova kfivka statnich dluhopistt mezi tif az pétiletou splatnosti, coz typicky byva
respektovany symbol nadchézejici recese. Vtomto pfipadé tomu tak ale znaseho pohledu neni.
Investofi v8ak tento signdl vzali jako velmi negativni a spustili technicky vyprodej, ktery z byciho trhu
udélal mavnutim proutku trh medvédi. Historie akciovych trhd nepamatuje tak $patny mésic prosinec
od roku 1979 - bézné se totiz v tomto mésici akciovym trhiim historicky dari. Akcie se nim tak nyni
zdaji relativné levné, kdyz je porovname se skute¢nymi ekonomickymi fundamenty.

Mezitim oslabuje rtst Ciny a realné hrozi, Ze tim oslabi i celkovy globdln{ rtst. V takovém piipadé by
byly v roce 2019 ohrozeny i americké akcie. Stile vSak véfime, Zze se mezera mezi vykonnostmi
americkych a globalnich akciovych indext uzavie nadvykonnosti globalnich akcii, nez aby tomu bylo
naopak spatnou vykonnosti amerického trhu. Britska premiérka Theresa Mayova zvazuje dalsi kroky
v ramci odchodu Spojeného kralovstvi z Evropské unie, nové nevylucuje ani zadny brexit.

Po previsu produkce ropy z poslednich mésicti, diky némuz se ropa propadla az k 45 dolartim za barel,
se staty ze spolecenstvi OPEC dohodly na Videnském summitu na snizeni produkce v roce 2019. Stale
plati, ze Katar od 1. 1. 2019 opusti OPEC a dalsi staty by jej mohly nasledovat.

Preji Vam ale pfedevsim krdsné svatky a Stastny novy rok 2019!

el 48

Michael Holec, B.A.
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Ekonomika

Centrdlni banky, dlubopisové trhy a inflace

V prosinci nas zajimalo pfedev$im zasedani Federalni rezervy, na kterém se FED rozhodla zvysit sazby
0 0,25 %, uéinila tak jiz poétvrté v roce 2018. Jde o dulezity krok ke stabilizaci ekonomiky, investoram
se vak nelibil, jelikoz Girokové miry budou nyni znatelnéji promlouvat do vykonnosti akeii.

Trhy také vsoucasné chvili ocekavaji, ze si FED d4 v roce 2019 pauzu od dalsiho zvySovani sazeb,

prestoze podle soucasného nahledu ¢lent Federdlniho vyboru pro otevieny trh zvysi americkd centralni
banka sazby hned dvakrat.
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Prestoze ekonomika Spojenych statti jiz delsi dobu plni sviij inflaéni cil 1 béhem obdobi rostoucich
sazeb, opadla oc¢ekdvand inflace béhem ¢étvrtého ctvrtleti 2018, coz se v nésledcich spolu s ,letem do
bezpeci“ promitlo i do vynosnosti statnich dluhopisi.
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Mény

Koruna zastala po oslabovani vici euru a dolaru ke konci roku stabilni, naopak mirné posilila.
Kopirovala tak vyvoj indexu DXY sledujiciho vyvoj ,sily“ amerického dolaru, ktery od konce fijna
stagnuje.
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Trini prostiedi

Vyspélé trhy

Vyprodej akcii spustil novou vlnu volatility, kterd v soucasné chvili hybe trznim prostfedim. Vyssi
trovné volatility ocekdvame 1 vroce 2019, kdy nas ceka vice nejasnosti - at uz politickych, nebo
monetarnich - nez v roce 2018.
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Pfestoze byl zminovany vyprodej akcii globalni, znatelné uzavtel mezeru mezi vykonnostmi americkych
akcif a globdlnich akeif v roce 2018.
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Rozvojové trhy
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Alternativni investice
Vyprodej akcii pozvedl cenu zlata, naopak cena ropy za barel se propadla na letosni dno.
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TRH / TRZNI AKTIVUM ZASTOUPENI DOPORUCENA ALOKACE  STREDNEDOBY VYHLED
Americké akcie DJIA, S&P 500 Stejna / Zvysit A
Evropské akcie STOXX600 Stejnd

Akcie Asie a Pacifik TOPIX, Hang Seng Stejnd
Akcie rozvojovych trhii MSCI Emerging Markets Stejna / Zvysit A
Americké dluhopisy US desetilety statni dluhopis Stejna / Zvysit A
Evropské dluhopisy GER desetilety statni dluhopis Stejnd
Ceské dluhopisy CZ desetilety statni dluhopis Stejnd
PenéZni trh USA FED funds rate Stejnd / Zvysit A
Penéni trh Ceskd republika tirokova sazba CNB Zvysit AA
Penézni trh Eurozéna ECB deposit rate Stejna
Ropa WTI kiivka Stejnd
Zlato Gold USD / oz Stejna / Zvysit A
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Strategicky partner
The Financial and
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Swiss Life Select Ceska republika, s.r.o.

Centrala: Holandska 3, 639 00 Brno
Infolinka: 844 111 444
E-mail: info@swisslifeselect.cz

Web: www.swisslifeselect.cz

Disclaimer: Tento materidl je pripraven Produktovym oddélenim pro potieby financnich poradcii spolecnosti Swiss
Life Select Ceskd republika s.r.o. a jejich klientii. Veskeré obsazené informace jsou internim ndzorem spolecnosti
Swiss Life Select. Tyto informace nejsou nabidkou k nakupu ci prodeji financnich ndstroji.
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