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FINANCNI TRHY
Dluhova Kkrize

EMU se zmirnila

Akciové trhy zhodnotily pri
nizsi volatilite diky dobrym
makrodatim z USA a zmirne-
ni dluhové krize v EMU.
Uspésné aukce  dluhopisii
S'panélska, Italie a Francie
zastavily pokles eura.

Ve sledovanych dvou tyd-
nech od 9. do 20. ledna zhod-
notily vyspélé akciové trhy od
2 % do 5 % a dostaly se na n¢kolikamési¢ni maxima. Po-
mohlo jim zmirnéni dluhové krize v eurozoné, pozitivni za-
catek vysledkové sezony v USA i dobra ekonomicka data z
USA, Némecka a Ciny. Na sniZeni ratingu deviti zemi eu-
rozony a zachranného fondu EFSF agenturou Standard &
Poor’s finanéni trhy pfili§ nereagovaly, nebot zohlednily
ocekavani tohoto kroku jiz pfed jeho zvetejnénim. Silng&jsi
efekt mély tspésné aukce dluhopist a pokladni¢nich pouka-
zek Spanélska, Italie a Francie, které ptispély ke znatelnému
poklesu vynost i rizikovych piirazek dluhopist jiznich zemi
EMU a Francie.
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KOMENTARE: Akciové investice

S&P 500 porazil Buffetta

Minuly rok byl v mnoha vécech mimoradny. Jednou z neob-
wklych uddalosti bylo, ze index S&P 500 svou vykonnosti
prekonal spolecnost Berkshire Hathaway investicniho maga
Warrena Buffeta.

Jeji akcie ztratily téméf pét procent, zatimco burza jako
celek se na konci roku 2011 dostala presné tam, kde byla na
zacatku. Buffett za S&P 500 zaostal teprve podruhé za po-
slednich dvacet let (poprvé tomu bylo v roce 2005, kdy zao-
stal o vice nez 2 %). Hlavni pfi¢inou jeho lonskych ztrat je
angazma v pojistovacim, zajistovacim a obecné financnim
sektoru. Jednou z nejvétSich jeho investic je podil v nejvetsi
sveétové zajistovne, kterd zasluhou bieznového zemétieseni
v Japonsku zaznamenala velkou ztratu.

TEMA: Kategorizace fondi
Nastava konec fondi

penézniho trhu?

Metodika klasifikace fondi AKAT bude zavazna pro cleny
AKAT od 30. ¢ervna 2012. Fondy penezniho trhu v dnesni
podobé v podstate konci.

voenr

podilové fondy. Ty délime do n€kolika pomérné odlisnych

skupin. Vzhledem k tomu, Ze trzni situace se neustale vyviji,
meéni se Cas od ¢asu i klasifikace podilovych fondi. V pro-
sinci loniského roku byla vypracovana a schvalena nova me-
todika klasifikace fondit AKAT (pfedchozi byla vytvorena v
roce 2006), ktera je zavazna pro Cleny AKATu. Podkladem
pro ni byla rdmcova metodologie (,,The European Fund
Classification®), kterou vydala Evropskd federace fondd a
asset managementu (EFAMA) v roce 2008.

ROZHOVOR: Ales§ Michl, Raiffeisenbank
Co vidime, je nova realita

Historie ménovych unii Fika, ze nejcastéji odchazela nejsil-
néjsi zemé. Ceska republika jde ve stopdch zemi PIIGS. Vi-
tézna investicni idea je odpovéd’ na otazku, kdo bude novy
Apple.

O soucasné situaci a vyhledu do budoucnosti diskutoval
FOND SHOP s AleSem Michlem, investicnim stratégem
Raiffeisenbank. Prvni tfi polozené otazky: Odhadujete na-
rust ¢i pokles ceny zlata v roce 20127 Jaky je Vas obecny
ekonomicky a investi¢ni vyhled pro svét a CR v roce 2012?
Jaké jsou Vase taktické vyhledy na rok 2012 pro jednotlivé
typy strategii (konzervativni, dynamicka, atd.)?

FOKUS: Dluhopisy — zapadni Evropa
Eurové i librové bondy

pod jednou stiechou

Index panevropskych statnich dluhopisii prekonal za posled-
ni rok index statnich dluhopisii zemi eurozony. Panevropskeé
dluhopisové fondy se lisi zastoupenim evropskych zemi i va-
hou korpordati.

Mnozi investofi s referenéni ménou euro by radi tézili z
dlouhodobého vynosového potencidlu eurovych statnich
dluhopisi, ale nechtéji se pfili§ vystavovat prudkym vyky-
vim jejich hodnoty nebo ztratam, které vyplyvaji z nartstu
kreditniho rizika zemi eurozony postizenych dluhovou krizi.
Jednou z moznosti, jak toto riziko zmirnit, je rozsifit inves-
tiéni region na celou zapadni Evropu a doplnit spektrum
dluhovych cennych papird piedev§im o britské dluhopisy. 1
kdyz vétsina eurovych dluhopisovych fondt investuje pouze
do zemi EMU, najdeme mezi nimi i fondy panevropské. Za-
jistuji zpravidla ménové riziko do své zakladni mény.

GRAFY: Penézni zasoba
A vitézem je — Svycarsko

O pumpovani penéz do ekonomik jednotlivych statii v dii-
sledku ekonomické krize se jiz napsalo mnohé. Penézni zd-
soba mnoha zemi se v poslednich letech znatelné zvysila.
Zvyseni objemu penéz v ekonomice mezi lety 2008 a
2009 souvisi s pomoci vybranych zemi jednotlivym bankam
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kde tato pomoc v podstaté nebyla realizovana. I kdyz v USA
,jedou rotacky* neptetrzit€ od roku 2009, zvysila se jejich
penézni zasoba ve srovnani s rokem 2007 ve sledovaném
obdobi ,,pouze® o 230 %. Absolutnim rekordmanem v na-
riistu objemu penézni zasoby je Svycarsko.

PRODUKT: Bilance roku 2011 na finanénich trzich
Minuly rok pral
defenzivnim aktivum

Veétsina rizikovych aktiv prodélala za rok 2011 ztratu. Dobre
udelal ten, kdo vsadil na akcie z defenzivnich sektorii, bez-
pecné dluhopisy nebo nékteré energetické suroviny a drahé
kovy.

Kdo za cely rok 2011 (méfeno od 31. prosince 2010 do
30. prosince 2011) vyd¢lal na svém portfoliu alespont 10 %,
musel peclivé vybirat investi¢ni nastroje. Nejlepsi pfilezitos-
ti ke zhodnoceni totiz poskytlo jen nékolik malo typt aktiv
jako akcie z defenzivnich sektor, nékteré energetické suro-
viny nebo statni dluhopisy USA a Némecka. Zasluhou za-
porné vykonnosti vétSiny rizikovych aktiv v druhém pololeti
bylo pro dynamické investory obtizné dosdhnout kladné roc-
ni vykonnosti svého portfolia. Ti, kterym se to podafilo,
pravdépodobné patfili mezi konzervativni nebo defenzivni
investory s vykonnosti portfolia do 5 %.

PORTRET FONDU: IKS KB
KB Privatni sprava aktiv 2

Korunovy smiseny fond s prevahou dluhopisové slozky. In-
vestuje do statnich dluhopisit CR a akcii z vyspélych trhii,
stiedni Evropy i Ruska. Je vykonnéjsi a volatilnéjsi nez vét-
Sina konkurenti.

KB Privatni sprava aktiv 2 je smiSeny defenzivni fond,
ktery investuje v neutralnim slozeni 70 % majetku do kon-
zervativnich nastroji, zejména dluhopisti a 30 % majetku do
akcii nebo podobnych cennych papirl. Zatimco dluhopisova
slozka se jednoznacné orientuje na korunové statni dluhopi-
sy, akciova slozka nabizi pokryti SirSiho spektra vyspélych
trhi a silné zastoupeni stfedni a vychodni Evropy. Ménové
riziko akciové slozky fond nezajistuje.

PORTRET FONDU: Raiffeisen CM

Raiffeisen Cesky dluhopisovy
Od ekonomicke krize prekonava tuzemskou konkurenci. Jed-
na se o fond s nizkou volatilitou. Jeho portfolio je pomérné
koncentrovane.

Mezi dvé nejdilezitéjsi kriteria, ktera fond pouziva pii vy-
béru cennych papirti do portfolia, patii fizeni durace a fizeni

kreditniho rozpéti (credit spread management). Rizeni dura-
ce se vyuziva predev$im v kontextu interniho benchmarku,
kterym je dluhopisovy index JPM Czech Republic 1 — 10Y.

V ramci fizeni kreditniho rozpéti drzi fond kombinaci del-
Sich Ceskych statnich a kratSich eurovych korporatnich dlu-
hopisi s vy$§im kreditnim spreadem.

EXPERT: Fundamentalni analyza
Hledani vnitini hodnoty

Fundamentalni analyzu vyuzivaji investori pri svém rozho-
dovani vedle technické a psychologické analyzy. Jako kazda
investicni technika ma své privrzence i kritiky.
Fundamentalni analyza je jednim z hlavnich pilit, o které
se opiraji investi¢ni rozhodnuti pti konstrukci ¢i zménach
portfolia v investicnim procesu. Za podstatu fundamentalni
analyzy lze oznacit snahu o nalezeni nespravné ohodnoce-
nych aktiv. Zamérné uvadime vSeobecny pojem ,aktiva“ na-
misto slova ,,akcie®, protoze fundamentalni analyza se tyka
jakychkoli investic, i kdyz je pravdépodobné nejcasteji spo-
jovana s vybérem individualnich akciovych titulii. Stanoveni
vnitfni hodnoty aktiva, ktera se mize lisit od té trzni, nemusi
vyustit jen v nakup podhodnocené akcie (trzni hodnota akcie
je niz8i nez vnitini) nebo prodej nadhodnocené akcie (trzni
hodnota je vySsi nez vnitini) z existujiciho portfolia.

SPOTREBITEL: Exchange traded funds
ETF stale zadanéjsi

ETF nesou nizsi riziko nez jednotlivé akcie a maji nizsi na-
klady nez podilové fondy. Jejich atraktivnost umociuje celo-
denni obchodovani.

V soucasné ekonomické situaci, kdy Evropa celi nejvetsi
krizi od vzniku Unie, USA zapasi s obrovskym dluhem a
asijskym zemim pomalu, ale jist€ dochazi st'ava, hledaji in-
vestofi moznosti, které jim i v téchto tézkych casech umozni
tvotit zisk, pfipadné€ Uspésné fidit riziko ztrat. Jednim z
osvédéenych zpisobli je obchodovani prostfednictvim ex-
change traded funds (ETF). Tento zplisob obchodovani se
stal popularnim na pielomu tisicileti, odkdy stoupl pocet
ETF v USA z puvodnich 30 az na soucasnych 1 301
pfi objemu spravovanych financi téméf 1,1 bil. USD. Celo-
svétové mohou investotfi sdhnout az po 3 600 riznych ETF
fondi, které spravuji vice nez 1,5 biliénu dolard.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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