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letosniho roku vzrostla na tr-
zich ochota investovat do rizi-
kovych aktiv. Projevila se riis-
tem cen akcii, komodit a fi-
remnich dluhopisu. Statni dlu-
hopisy korigovaly.

V druhé polovin€ prosince
a zacCatkem ledna vzrostla na
finan¢nich trzich tolerance k riziku. Vyspélé i rozvijejici se
akciové trhy sméfovaly nahoru a volatilita akciovych kurzi
se oproti predchozim mésictiim snizila. Cenovou korekci za-
znamenaly stani dluhopisy vyspélych zemi, od nichz se in-
vestoii odklanéli k rizikovéjsim aktivim. VEtsi apetit k rizi-
ku se dale projevil ve zuzovani kreditnich rozpéti firemnich
dluhopisit a dluhopist rozvijejicich se trhii proti stdtnim dlu-
hopistim i vyraznéj$im vzestupem cen nékterych komodit.
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NOVINKY: AKAT CR
Investi¢ni chovani podilniki
v roce 2009

Ve statistikich Asociace pro kapitilovy trh Ceské republiky
(AKAT CR) Ize dohledat objemy cistych prodejii v ramci jed-
notlivych skupin fondi.

Ze sledovanych fondi (tzn. fondy penézniho trhu, dluho-
pisové fondy, smisené fondy, akciové fondy, nemovitostni
fondy, fondy fondl) zaznamenaly v priitbéhu minulého roku
nejvetsi pritoky prostfedktt dluhopisové fondy. Do akcio-
vych fondt vlozili investoii v roce 2009 pfiblizné o tfetinu
méné prostfedkti. Vybér investic zaznamenaly fondy penéz-
niho trhu nasledované fondy smiSenymi. Za stabilni lze
oznacit vyvoj Cistych prodeji v ramcei fondt fondti a nemo-
vitostnich fondt.

TEMA: Poslednich 20 let na finané&nich trzich

Investi¢ni bubliny v hlavni roli
Od roku 1990 se ve svéte udaly mnohé regiondlni konflikty a
krize. Dlouhodobou vykonnost financnich trhu vsak neovliv-
nily, na rozdil od globalné profilovanych investicnich bublin.
Poslednich 20 let poskytuje dostatecny prostor pro zhod-
noceni dlouhodobého vyvoje na kapitalovych trzich. Pfesné-
ji feceno na vyspélych kapitadlovych trzich, protoze rozvijeji-
ci se trhy prosly diky novému geopolitickému uspotadéani

svéta zasadnimi kvalitativnimi zménami, které spocivaly v
radikalni transformaci jejich ekonomik ¢i vzniku novych na-
rodnich mén. Nicméné rozsahlé zmeény ovlivnily také podo-
bu vyspélych ekonomik a jejich akciovych, dluhopisovych a
meénovych trhi. Jedna se zejména o postupujici ekonomic-
kou globalizaci, diky niz reaguji finan¢ni trhy v rtiznych
koutech svéta na stejné udalosti podobné a vyvoj malych
trhti se Casto pfizpisobuje tém velkym. Jinymi slovy, na to,
jak se chovaji napt. rakouské akcie, ma dnes stale vétsi vliv
déni v USA nebo dokonce Ciné nez déni v Rakousku. Kdyz
se v roce 2007 rodila na hypote¢nim trhu v USA finan¢ni
krize, tada lidi si tehdy myslela, ze se jeji nepfiznivé dopady
omezi jen na Ameriku. Vyvoj v nasledujicim roce vSak uka-
zal néco jiného.

Ackoliv jsou dnes kapitdlové trhy mezi sebou propojeny
vice nez diive, stdle si udrzuji své regionalni rozmanitosti,
které ovlivituji jejich dlouhodobou vykonnost. Neni proto
prekvapenim, ze nékteré trhy v uplynulych 20 letech realné
zhodnotily, zatimco jinym se doséhnout ristu nepodafilo.

ROZHOVOR: Jaroslav Krabec, Wood & Company
Credit Suisse AM v Cesku skoncila

Veskere aktivity Credit Suisse AM presly v zavéru minulého
roku na novou investicni spolecnost WOOD & Co. S Jarosla-
vem Krabcem jsme hovorili o vizich nové zalozené spolecnos-
fi.

FOND SHOP: Z hlediska objemu spravovanych aktiv se

fadi WOOD & Company do skupiny mens$ich spravct. Vase
spolecnost si stanovila za cil, stat se pfednim hracem na poli
spravy portfolii a obhospodafovani podilovych fonda. Ja-
kym zpisobem a v jak dlouhém ¢asovém horizontu ptedpo-
kladate spInéni téchto cila?
Jaroslav Krabec: Udélame vse pro to, abychom kvalitou na-
Sich investi¢nich produktl dosahli dalsiho rtstu objemu ak-
tiv pod spravou. Je vSak evidentni, Ze pouze organickym
rustem se nemuZzeme v dohledné dobé pfiblizit nejvetSim
bankovnim institucim, které v ramci své skupiny spravuji
aktiva vlastniho penzijniho fondu, pojistovny ¢i stavebni
spofitelny. Cil stat se pfednim hra¢em na poli spravy aktiv
proto chapejme nejenom kvantitativné z pohledu objemu
spravovanych aktiv, ale spiSe kvalitativné z pohledu nabize-
nych sluzeb a vykonnosti portfolii.

FOKUS: Mény jako trida aktiv
Ménové fondy

Vznikaji investicni produkty, v nichz tvori podkladové akti-
vum mény. Pokouseji se generovat , nekorelovanou alfu”, tj.
kladné zhodnoceni bez ohledu na vyvoj v ostatnich tridach
aktiv.

Jsou mény tiidou aktiv nebo ne? Tradi¢ni odpoveéd by
znéla ne. Existuji tfi zékladni tfidy aktiv — penézni trh, dlu-
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hopisy a akcie. Jejich spolec¢ny znak je v tom, Ze nesou vy-
nos (irok, kupon, dividendu atd.). Pfi investovani do téchto
tfid aktiv denominovanych v cizi méné musi mit investor na
paméti, Ze finalni vykonnost pocitand v jeho referenéni me-
n¢ bude ovlivnéna také vyvojem meénového kurzu. Ména sa-
ma o sob¢ ale neni tfidou aktiv, vzdy je ,,pfilepena“ k jedné
ze ti1 zminénych tiid aktiv (které nesou vynos) nebo drzena
jako hotovost (ktera nenese vynos).

EXPERT: Poplatky ve fondech
Jsou fondy drahé nebo levné?

Jakmile investor vstoupi do svéta kolektivniho investovani
nakupem podilovych listii, zavaze se platit za spravu svych
investovanych financnich prostredkii urcitou odmeénu.

K vniméni poplatkli mizeme pfistoupit riznymi zplisoby.
Pro bézného investora bude téma poplatkli vzdy jakési
»mavani ¢ervenym hadrem pted bykem®, protoze poplatky
jsou pro investora viditelné, a co je viditelné, se i vice prozi-
va. Naopak, mnohem vétsi strasdk v podobé inflace je
»heviditelny” a jen maly pocet investorli pocitd vynosnost
ocisténou od inflace. Z tohoto divodu se n¢kdy tézko vy-
svétluje opodstatnénost poplatkli spojenych s investovanim
do podilovych fondu. Jsou poplatky pro investory tak vyso-
ké, jak se hovoii?

PRODUKT: Investovani bez poruseni viry

Nabozenské fondy
Existuji fondy investujici podle krestanskych nebo islam-
skych pravidel. V Evropé je ale vétsim hitem socidlné a eko-
logicky odpoveédné investovani.

Pivodni obyvatelé Evropy, jejichz kultura stoji na kies-
tanskych zékladech, to maji pii investovani jednoduché. Ne-
museji se obavat, Ze zaslanim penéz do podilového fondu
pachaji htich. Az do pocatku novovéku sice bylo na trok a
zisk pohlizeno s odporem, po rozsifeni protestantského sme-
ru je vSak jiz urok a zisk pokladan za bozi pozehnani a kato-
lici tento koncept postupné piejali. Investovat do dluhopisi
a akcii neni proti kiestanskym hodnotdm. Navic je to vétsi-
n¢ Evropant stejné jedno.

PORTRET: Conseq
Conseq Invest Akciovy

Fond s hodnotovou strategii zamereny na polské, madarske,
Ceské a slovinské akcie. Investicni strategie je zaloZena na
hodnotovém pristupu. Vykonnosti i volatilitou se blizi
benchmarku.

Portrétovany fond investuje do akcii obchodovanych na
burzach ve stiedoevropském regionu. Zejména pak v CR,
Polsku, Mad’arsku a ve Slovinsku. Zakladni investi¢ni stra-

tegii je hodnotovy pfistup (value) zaloZzeny na vybéru pod-
hodnocenych akcii a pfistupu ,,zdola nahoru® (bottom—up).
V kratkodobém horizontu se rovnéz ptihlizi k technické ana-
lyze. Vedle pomérovych valuacnich ukazatell jsou sledova-
ny i ziskovost, tempo rustu zisku, vyvoj pozice spolecnosti
na trhu, zadluZenost nebo dividendovy vynos.

PORTRET: CP Invest

CP Invest Zlaty fond

Fond investuje do nastrojii kopirujicich vyvoj ceny zlata i
spolecnosti zabyvajicich se jeho tézbou. Kritériem vybéru
jednotlivych akcii je nezajistovani budoucich cen produkce.

CP Invest Zlaty fond investuje p¥iblizné jednu tietinu své-
feného majetku do akcii tézebnich spolecnosti. Zbyvajici
Cast portfolia je tvofena cennymi papiry, které kopiruji vy-
voj ceny zlata a stiibra. Portfolio manazer fondu Patrik Hu-
dec upfednostiiuje pii vybéru akcii kvantitativni ukazatele a
selekci stylem bottom-up. Nutnym kritériem vybéru je
v pfipad¢ ryze akciové slozky (tézaft) nezajistovani budou-
cich cen produkce, pfipadné oc¢ekavané rozpousténi zajisto-
vaci knihy (proces tzv. de-hedgingu). Na urovni alokace v
segmentu t€Zebnich spole¢nosti zohlednuje portfolio mana-
zer vyhled sektoru jako celku.

SPOTREBITEL: Analyza chovani investori

Fondy lepSi nez investori

Primerni investori provadeji nakupy a prodeje podilovych
listit dle historické vykonnosti trhu. Pravidelné investovani
prineslo béznym investoriim vyssi vykonnost.

Spolecnost Dalbar po dobu dvaceti let analyzovala podné-
ty, které vedou investory k prodeji ¢i nakupu cennych papi-
ri. Konkrétné se jednalo o podilové fondy akciové, dluhopi-
sové a smiSené. Vyvoj podilovych fondt byl mj. porovna-
van s vyvojem primérné inflace, dluhopisového a akciového
indexu. Od ledna roku 1989 az do prosince roku 2008 autofi
studie analyzovali nakupy a zpétné prodeje podilovych fon-
di na mésicni bazi. I kdyz studie byla zaméfena na USA, je-
ji zavéry mizeme aplikovat globalné.

Jednim ze zavért empirické studie je, ze pravidelné inves-
tovani pfineslo vyssi vykonnost nez jednorazové investova-
ni. B€Zny investor nebyl ve své snaze o ¢asovani trhu uspes-

ny. Navic ve sledovaném obdobi vydé€lal méné€ nez podilovy
fond.

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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