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EKONOMIKA A TRHY: 9. prosince 2008 az 12. ledna 2009

Obrat k lepSimu na akciovych trzich

Globalni akcie se na zacatku prosince odrazily ode dna a zacaly rist. Z ekonomiky vsak prichdzeji prevazné Spatna data. Neni
vylouceno, ze Slo o docasny rist akcii v pokracujicim trendu dolii.

V poslednim mésici loiiského roku a v prvnim tydnu letosniho ptichazely prevazné Spatné zpravy o vyvoji svétové ekonomi-
ky. Primyslova aktivita v USA klesla na minimum za 28 let a spotfebitelska diivéra na rekordni minimum. Ceny domt pokra-
Covaly v poklesu (v fijnu o 18 % meziro¢n¢), prodej novych domu byl nejslabsi od roku 1991 a vystavba novych domi spadla
na historické minimum. Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti vzrostly necekan¢ prudce, celkovy pocet zadosti o podporu
v nezameéstnanosti je na 26letém rekordu. Firmy oznamuji dalsi planovana propousténi. Jen v prosinci seskrtaly americké firmy
524 tisic pracovnich mist. Prodej aut se loni propadl na 16let¢ minimum. Nastupujici prezident Barack Obama chce pomoci
ekonomice dal§imi danovymi Skrty. Deficit statniho rozpoctu USA letos dosdhne rekordni vySe. Spotiebitelské ceny v USA re-
kordné klesly (v listopadu mezimésicné o 1,7 %). Fed se obava dalsich hospodarskych problémi. V boji proti recesi pfistoupil
ke snizeni Grokovych sazeb do pasma 0 % az 0,25 % a dal najevo, Ze zde pravdépodobné zistanou delsi dobu.

Ptival Spatnych zprav zasahl i Evropu. Priimyslova aktivita v eurozoné dosahla v prosinci rekordné nizké tirovn€. Némecka
ekonomika v leto$nim roce klesne o 2,7 %, protoze némecti exportéii pocituji disledky celosvétového hospodaiského utlumu,
predpovédél némecky Institut pro svétovou ekonomiku. Platebni schopnost némeckych firem podle prizkumi klesa a podnika-
telska davéra je podle institutu Ifo nejnize od roku 1982. Némecko zlstane v recesi podle stejného institutu az do roku 2010.
Naopak ECB ocekava, ze eurozéna by se méla zacit z recese zotavovat jiz v druhé poloviné roku 2009. Mira nezamestnanosti
v eurozoné v listopadu stoupla na 7,8 % z fijnovych 7,7 %. Mezikvartani pokles HDP v eurozéné ve 3Q byl potvrzen na 0,2 %.

NOVINKY: AXA CZK Konto

Fond bez vstupniho i vystupniho poplatku

Korunovy fond penézniho trhu AXA CZK Konto a eurovy fond penézniho trhu AXA EUR Konto jsou podle sazebniku AXA in-
vesticni spolecnosti platného od 1.1.2009 bez vstupniho i vystupniho poplatku.

Roc¢ni spravcovsky poplatek ¢ini u obou fondt 0,5 %. Portfolio fondu AXA CZK Konto je tvoteno kratkodobymi statnimi a
kratkodobymi korporatnimi dluhopisy a hotovosti na ictech. AXA investi¢ni spolecnost netiCtuje vstupni poplatek ani u ostat-
nich podilovych fondt (dluhopiso-vych a akciovych). U nich ale plati klienti vystupni poplatek pti odkupu podilovych lista.
V¥3se vystupniho poplatku zavisi na konkrétnim fondu a na dobé stravené ve fondu. Cim déle byly penize ve fondu investova-
ny, tim nizsi vystupni poplatek. Napiiklad u akciovych fondi je to 5 % pfi odkupu béhem prvniho roku a za kazdy rok strave-
ny ve fondu klesa vystupni poplatek o 1 %.

TEMA: Korunové fondy penézniho trhu

Kreditni krize rozdélila penéZni fondy

Kreditni krize dopadla na korunové penézni fondy velmi rozdilné. Propady vyvolaly dluhopisy od rizikovych korpordtnich emi-
tentit. Posledni dobou se viak vykonnost vetsiny fondii obraci k lepsSimu.

Kdo se na zac¢atku minulého roku rozhodl investovat do korunového fondu penézniho trhu, asi necekal, jakému riziku se v
podzimnich mésicich vystavi. Pravidlo, ze penézni fondy zajist'uji sice pomaly, ale ni¢im neruseny rdst, najednou piestalo v
dasledku kreditni krize platit (aZ na par vyjimek). Neni se pak ¢emu divit, kdyZ zaskoCeni tuzemsti investofi vybrali v fijnu
2008 z korunovych penéznich fonda téméi 8 mld. korun a celkova ztrata majetku téchto fonda se v disledku cistych odkupt za
rok 2008 odhaduje na 15 mld. korun. To je mnohem vice nez odhadovany odliv investorského majetku z dluhopisovych nebo
smiSenych fondi. Kreditni krize ale dopadla na korunové penézni fondy velmi diferencované. To se tyka jak jejich kurzového
vyvoje (grafy 1 a 2), tak i ¢istych odtokti nebo pfitoki majetku v roce 2008. V absolutnim méfitku stahovali investofi nejvetsi
objemy majetku z fondd ISCS Sporoinvest a IKS Penézni trh Plus. Investorské pfizni a majetkovému piilivu se naopak t&sily
vykonngjsi fondy KBC Multi Cash CSOB CZK a KB Pené&zni trh.

ROZHOVOR: Martin Fuchs, HSBC
Konec medvédiho trhu je jiz blizko
Za predpokladu, Ze globalni ekonomika dosdahne ve 2. poloviné letosniho roku na své dno, jsou nasledujici mésice jedinecnou
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prilezitosti k nakupu fondii, Fika Martin Fuchs z HSBC.

FOND SHOP: Otazka, ktera zajima kazdého Ctenafe. Kdy myslite, Ze trend oslabovani akciovych trhi skonéi, trhy se odrazi
ze svého dna a opét za¢nou investorim vydélavat?

Martin Fuchs: Kazda korekce akciovych trhi jednou skonéi. Osobné si myslim, ze konec soucasného medvediho trhu je jiz
blizko. Historicky vyvoj vyspélych akciovych trhi nam ukazuje, Ze bez ohledu na pribéh ekonomické recese zacinaji akciové
trhy rust zpravidla nékolik mésicii pred tim, nez ekonomiky dosdhnou svého dna. Napiiklad americka ekonomika prosla ve 20.
stoleti fadou ekonomickych recesi, béhem kterych akciové trhy silné oslabovaly. Pfiblizné 3 az 6 mésict pfed koncem recese
doslo k vyraznému oziveni akciovych trhi. Pfedpokladame-li, ze by globalni ekonomika mohla ve druhé poloviné letosniho
roku dosahnout na své dno, jsou nasledujici mesice jedinecnou ptilezitosti pro vytvoreni vyvazeného fondového portfolia, ve
kterém mohou hrat akciové fondy HSBC podstatnou roli.

FOKUS: Svétové akcie

Za pét let na nule

Globalni akcie letos propadly o vice nez 40 %. Vykonnost za poslednich pét let je nulova. Pro obdobi recese ma ale maximalni
diverzifikace v ramci rozvinutych trhii nejlepsi vyhlidky.

Akciovy rok 2008 byl katastroficky. VétSina hlavnich indext zaznamenala ztratu presahujici 40 %. Jen asi 2 % az 4 % ev-
ropskych a americkych spolecnosti zaznamenalo v loiiském roce rast cen akcii. Statistiky ukazuji, Ze se v ramci akciovych in-
vestic nedalo ztratam téméf vyhnout. V takovém obdobi je tfeba sazet na maximalni diverzifikaci, coz eliminuje ztraty na port-

Svétové akcie sice nabizi dostateCnou diverzifikaci, ale stale vyssi provazanost kapitalovych trhli na pozadi finan¢ni a na-
sledné ekonomické krize zpusobila silnou korelaci akciovych trhit v ramci rtiznych regiont. Globalni akciovy index MSCI
World zaznamenal v americkém dolaru v lofiském roce ztratu 43 %. Vyvoj amerického, evropského i japonského trhu v lokal-
nich ménach byl za posledni rok téméf totozny. Americké akcie méfené indexem S&P 500 ztratily 40 % hodnoty, evropské ak-
cie v ramci indexu MSCI Europe poklesly o 44 % a japonské akcie méfené indexem MSCI Japan ztratily 47 %. I kdyz akcie
rozvijejicich se trhll zaznamenaly v lofiském roce zdaleka nejvyssi pokles (54 %), vzhledem k propadu globalnich akcii vyspé-
lych trhi se nejedna o natolik zasadni rozdil. To jen potvrzuje, jak vzajemné provazané jsou jednotlivé trhy v poslednich mési-
cich.

EXPERT: Inflace na Slovensku po zavedeni eura

Rostou spotiebitelské ceny po prijeti eura?

Standardné lidé vnimaji zmeny inflace podobné, jako je jeji skutecny vyvoj. Prechod na euro v roce 2002 ale v Evropé prispél
ke zvyrazneni rozdilii mezi pocitovanou a skutecnou inflaci.

Clanek ze slovenského casopisu Investor: Piechod na euro neni kazdodennim jevem a odpovida tomu i hysterie, kterou roz-
poutala nase moudra vlada, za vdécné spoluprace vSech médii. Neuplyne tyden, aby nékdo ,kompetentni nevystoupil
s né¢jakym désivym scénafem zivota v ,,eurovém* obdobi.Nejvic rezonuji obavy spojené s ,,neimérnym zdrazovanim®. Zoufali
dtchodci budou vlacet celd védra drobnych minci, aby za né nakonec i tak nic nedostali. Aktivizuji se sdruzeni na ochranu
spottebitelt, ktera chtéji postavit na pranyt ty obchodniky, ktefi si v trzni ekonomice dovoli stanovit ceny samostatn¢, bez pie-
deslého schvaleni vladou. Vrcholem péce o drobny lid je zakon, ktery umoznuje trestat ,,neodtivodnéné* zvysovani cen. Host
ze zahranici, ktery by Cetl slovenské noviny, by musel nabyt dojem, Ze zemé¢ je ve valce a trpi blokadou dovozu zakladnich po-
travin. ProC se to vSechno déje a jaky to ma smysl? Euro jako oficidlni ménu pouziva 15 stati s 320 mil. obyvatel. Jsou mezi
nimi zemé vétsi, ale i mensi jako ta nase. Pro¢ by tedy Slovensko ménovou konverzi nemélo zvladnout? Maji snad obavy ze
zdrazovani své opodstatnéni? Vsechny statistické ufady v zemich eurozony shodné tvrdi, Ze efekt konverze narodnich mén do
eura na zvySeni inflace byl velmi maly. Zaroven vSak téméf vSichni spotiebitelé v eurozoné tvrdi, ze se ceny prudce zvysily
a miZe za to mj. i ptijeti eura. Kde je pravda? Klamou statistické ufady? Kdyz ceny nerostou, pro¢ je potom vlady cht&ji sledo-
vat a zabranit rastu?

ANALYZA: Value-at-Risk
VaR: Oblibeny, ale nebezpecny
Vyhodou ukazatele Value-at-Risk je jednoducha interpretace vysledku, nevyhodou pak skutecnost, ze je stale méné uzitecny. Na
viné jsou tzv. tlusté konce a cerné labuté.

Na svétovych finanénich trzich je v poslednich nékolika mésicich velmi frekventované jedno slovo — riziko. V panické hriize
a vIné nekoncicich vyprodeju jsou za rizikova povazovana témer vSechna aktiva. Rizikové ukazatele vykazuji vysoka Cisla a
vSe se vymyké dlouhodobé zabéhnutym standardiim. Diky tomu se do problémut dostavaji banky, hedge fondy a jiné finan¢ni
entity, které zaméstnavaji kopy specialisti zamétujicich se pravé na méfeni a vyhodnocovani trznich a dal$ich rizik, kterym je
dany typ portfolia vystaven. Jejich ukolem je udrzovat dostatek kapitalu a hlavné ptedejit neocekavanym a pro banku nepfime-
fenym ztratam. Jednoho pak nutné musi napadnout, jak se mize stat, ze takova banka, jakou byla naptiklad Lehman Brothers,
muze zkrachovat. Odpoveéd neni tak jednoznacna, jak by se na prvni pohled mohlo zdat. Kazdopadné ale ve svété financi exis-
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tuje jeden ukazatel, ktery ma se soucasnym stavem ekonomiky mnoho spolecného. Timto ukazatelem je takzvany Value-at-
Risk, zkracen€ VaR.

VaR patii do skupiny portfoliovych métitek trzniho rizika. V devadesatych letech minulého stoleti zazil obrovsky boom a
stal se standardem mezi bankami a dal$imi institucemi. Pozdéji byl dokonce centralnimi bankami pfijat jako soucast méfeni
kapitalové pfiméfenosti banky a implementovan do systému Basel.

PORTRET FONDU: ISCS

ISCS Top Stocks

V souladu se strategii stock-picking investuje do koncentrovaného portfolia 25 akcii. V regiondlni alokaci dominuji akcie z
USA. Pres zajisteni ménového rizika je proti konkurenci volatilnéjsi.

Pfedmétem investicniho zajmu fondu Top Stocks jsou akcie z vyspélych trhti (USA, Kanada a Evropa). Investi¢ni strategie
vychazi z ptistupu k alokaci portfolia ,,zdola nahoru® (bottom-up) a je zalozena na aktivnim vybéru konkrétnich akcii (stock-
picking). Kazdy titul reprezentuje specificky investi¢ni népad, ktery ma ptinést dlouhodobé zhodnoceni. Nejcastéji zvazovany-
mi kritérii pro nakup akcii jsou trzby, Groven marzi a volné cash-flow, resp. vyssi odhadovany dlouhodoby rist téchto velic¢in
nez aktualni trzni konsenzus. Do portfolia se tak mohou dostat akcie spolecnosti, které ¢eli nepfiznivym sektorovym podmin-
kam nebo pomalejsSimu rastu lokalnich ekonomik, avSak dosahuji specifického uspéchu diky jedine¢né vlastnosti svych pro-
duktti nebo schopnostem managementu. Portfolio manazer Jan Hajek preferuje u vSech akcii dlouhodoby investi¢ni horizont. K
prodeji akcie miize dojit tehdy, kdyz do 18 mésicti od jejiho nakupu nenastane oc¢ekavany kurzovy vyvoj. Kazdé nakupni a
prodejni rozhodnuti zdiivodiuje portfolio manazer v mésicnim komentati. Fond drzi zpravidla 25 akcii, vaha vétSiny titulil se
blizi 4 %. Ménové riziko zajist'uje fond do koruny.

PORTRET FONDU: KBC
KBC Bonds Corporates Euro
dobré vysledky vymazala kreditni krize.

KBC Bonds Corporates Euro investuje do dluhopist korporatnich emitentd, které maji rating v investi¢nim stupni a jsou de-
nominovany v EUR. Portfolio je obecné diverzifikovano do riznych sektorti. Investi¢ni strategie fondu vychazi z pfistupu
»shora dolt“ (top-down). V jeho ramci se nejdiive stanovi vyhled portfolio manazera na eurové korporatni dluhopisy a dale se
po detailni analyze rozhodne, které sektory, ratingové stupné ¢i investicni témata budou v portfoliu pievazena. V souladu s cel-
kovou duracni strategii KBC Asset Management se dale stanovi primérnd durace portfolia. Néasleduje vybér konkrétnich tituli.

Srovnavacim indexem portrétovaného fondu je iBoxx Euro Corporates. 125 dluhopisii z tohoto indexu prochazi v investic-
nim procesu intenzivnim vyzkumem, ktery zahrnuje kvantitativni i kvalitativni analyzu. U ostatnich titulll z benchmarku se
provadi jen kvantitativni analyza. Jejim pfedmétem je napt. vyvoj kurzl a relativni hodnoty dluhopist nebo trzni vyvoj kredit-
nich derivati CDS (credit default swaps). Kvalitativni analyza probiha ve spolupraci s akciovymi analytiky a jejim cilem je
ziskat fundamentalni pohled na zkoumané emitenty. Portfolio fondu tvofi asi 100 tituld, je tedy dobfe diverzifikovano.

Fond sleduje Siroce definované investi¢ni limity. Celkova véha vSech dluhopist od emitenta, na kterého se vztahuje pouze
kvantitativni analyza (viz vyse), nesmi piekrocit jejich vahu v benchmarku o vice nez 0,5 p.b. Pro dluhopisy emitenta podrobe-

[ys

ného intenzivnimu vyzkumu plati volné&jsi limity.

SPOTREBITEL: Podhodnocena aktiva

Se slevou. Nikdo je nechce

Nektera aktiva prosla v uplynulych mésicich vinou vyprodeju. VystraSeni investori vidi vSe cerne. Analytici z Fortis Invest-
ments sestavili seznam podhodnocenych aktiv.

Rok 2008 byl pro investory do rizikovych aktiv jednim z nejhorSich v historii. Akciové a ne¢které dluhopisové trhy se otidsa-
ly pod tihou uvérové krize a hrozici hospodarské recese. Pokles stiidal jeste vétsi pokles. ,,Myslime si, ze nekteré tfidy aktiv
jsou po mohutnych vyprodejich jiz pfeprodané. Vystraseni investofi vidi vSe ¢erné,” napsali analytici z investi¢ni spolecnosti
Fortis Investments v publikaci Oskliva kac¢atka: kniha podhodnocenych tfid aktiv (Ugly ducklings: the book of undervalued as-
set classes), kterou vydali v prosinci 2008. V ni popisuji divody, pro¢ povazuji nékteré tiidy aktiv za podhodnocené.
»Zavrhovana oskliva kacatka casto pfekvapi a vyvinou se z nich krasné exemplafe svého druhu,* okomentovali situaci na kapi-
talovych trzich a ocekévany vyvoj.



