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Po dvou mésicich
rustu trhy strizlivi
Pochybnosti ohledné brzkéeho
ustupu recese obratily vyvoj
na trzich. Makroekonomicka
data ukazuji na zastaveni pro-
padu svétového hospodarstvi,
ale nikoli navrat k riistu.

FOND SHOP=

NEZAVISLY EASOPIS O INVESTOVANT A FINANENTM PLAMOVANI

Index svétovych akcii MSCI
World vyrostl z lokalniho dna
9. bfezna 2009 do 8. kvétna o
35 % (v lokalnich ménach). Motorem dva mésice vladnouci-
ho optimismu na trzich byly tzv. green shoots (volné pielo-
zeno — pozitivni signaly), a to pfevazné z makroekonomiky.
Mezi investory ptevladal nazor, Ze trhy ve svém pesimismu
v lednu a unoru ptestielily smérem dolt, a ze svétova hos-
podafska recese nebude tak hluboka, jak se na zacatku roku
mohlo zdat. Na kapitalovych trzich rostla béhem zminénych
dvou mésict poptavka po rizikovych aktivech, zejména ak-
ciich, ale i komoditach a korporatnich dluhopisech.

Mnozi analytici a komentatofi upozornovali, ze rychly
rust na trzich neni odtivodnény zménou ekonomickych fun-
damentt. Rikali, Ze existujici pozitivni signaly z makroeko-
nomiky jsou pfecenovany a negativni naopak piehlizeny.
Predpovidali korekci, kterou spusti n¢ktera obtizn¢ piehléd-
nutelna Spatna zprava.

Ustup optimismu piisel v tydnu od 11. do 15. kvétna, kdy
akcie a ostatni rizikova aktiva zaCala opét ztracet. Index své-
tovych akcii MSCI World otocil v daném tydnu z rtstu do
poklesu a oslabil z vrcholu o 4 %.

NOVINKY: AKAT CR

DalSi pokles majetku ve fondech

Béehem prvniho cétvrtleti letosniho roku majetek v podilovych
fondech poklesl o 30,8 mld. K¢. Trend poklesu je patrny jiz
od konce roku 2007, v uplynulych dvou ctvrtletich vsak ak-
celeruje.

Obyvatelstvo a instituce drzely v domacich a zahrani¢nich
podilovych fondech nabizenych v Ceské republice ke konci
prvniho Ctvrtleti 2009 celkem 213 miliard korun. Béhem
prvniho Ctvrtleti letoSniho roku majetek v podilovych fon-
dech poklesl 0 30,8 mld. K¢, tj. 0 12,6 %. Ke konci ¢tvrtého
ctvrtleti 2008 dosahoval majetek ve fondech 244 mld. K¢.
Statistiky zvefejnila Asociace pro kapitalovy trh CR (AKAT
CR) ve své pravidelné &tvrtleti zpravé. Trend poklesu majet-
ku pod spravou podilovych fondd je patrny jiz od konce
roku 2007, v uplynulych dvou ctvrtletich vSak akceleruje.

Dtivodem jsou poklesy na kapitalovych trzich i Cisté vybéry
prostiedkd z fondi. Nejvétsi ubytek majetku pod spravou
postihl fondy penézniho trhu, a to 15,2 mld. K¢, coz v pro-
centnim vyjadfeni ¢ini pokles o 17,3 %. Téméf vyhradné se
u vétSiny fonda penézniho trhu na poklesu hodnoty spravo-
vaného majetku za dané obdobi podilely ¢isté odkupy. Kon-
zervativni investofi z fondu utikali. TotéZ plati o dluhopiso-
vych fondech, kde je trend utéku jesté patrnéjsi. Dluhopiso-
vym fondiim se objem majetku pod spravou za prvni Ctvrtle-
ti 2009 zmensil o 7,7 mld. K¢, coz v procentnim vyjadreni
¢ini pokles o 29 %. Také v pripadé dluhopisovych fonda se
na poklesu nejvétsi mérou podilely ¢isté odkupy. Naopak z
rizikovéjsich fondl investofi neutikaji. Akciové fondy pfisly
za prvni ¢tvrtleti o 10,8 % majetku pod spravou, ovsem pod-
statna cast poklesu jde na vrub vyvoji na trzich.

TEMA: Dluhopisy CZK

Ceské bondy rostou

V dubnu zacaly rist ceny vychodoevropskych statnich i kor-
pordatnich dluhopisi. Vyrazny rist vykazaly fondy investujici
do kvalitnich firemnich dluhopisii.

V letech 2006 az 2007 by se dala situace na trhu dluhopiso-
vych fondt, které se zaméfuji na ¢eské dluhopisy nebo zajis-
tuji své investice v zahrani¢nich dluhopisech do koruny,
oznatit za nudnou sezénu. V Cesku nabizené dluhopisové
fondy vedené v koruné dosahly ro¢ni vykonnosti maximalné
2,3 %. Vezmeme-li v ivahu vys$i inflace, kterd dosahla v ro-
ce 2006 hodnoty 2,5 % a o rok pozd¢ji 2,8 %, dosahli inves-
tofi zaporného realného zhodnoceni. Po zapocitani nakladt
spojenych s investici, tedy zaplaceny vstupni poplatek, hod-
nota majetku investora na dané period€ pouze klesala.

ROZHOVOR: Andrew Craig

Hlavni problém jsou stale banky

Podminkou skutecného zotaveni trhu korporatnich dluhopi-
sit i akciovych trhii je opétovné fungovani bankovniho systé-
mu. Ten se ale v Evropé stale nachazi v hlubokych potizich.

Akciové trhy optimisticky rostou, trhy korporatnich dluho-
pistt se opatrn¢ pridaly. Andrew Craig, produktovy specia-
lista z BNP Paribas, ovSem tlumi nadsSeni.

FOND SHOP: Zacal uz udrzitelny rust cen korporatnich
dluhopisii?

Andrew Craig: Podminkou skute¢ného zotaveni trhu korpo-
ratnich dluhopisti je opétovné fungovani bankovniho systé-
mu. Evropsky bankovni systém se ale nachazi v hlubokych
problémech. Ma pied sebou mnoho otazek, které je tfeba
vyfesit. V tuto chvili neni jasné, jak v§echny ty problémy fe-
Sit. Nez budeme mit jasnou pfedstavu o tom, co a jak je tie-
ba ud¢lat, aby se banky vratily ke své tradi¢ni roli poskyto-
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vani uvérl realné ekonomice, nelze predpokladat skutecné
zlepSeni situace na trhu korporatnich dluhopisti. Bankovni
systém vidime jako zasadni. Skutecné a dlouhodobé zotave-
ni na trhu korporatnich dluhopisii nenastane pied zlepSenim
situace v bankovnictvi.

FOKUS: Akcie — eurozona

Po péti letech na nule

Do akcii z eurozony lIze investovat s aktivné rizenymi fondy,
které sleduji sirsi benchmark MSCI EMU, i s ETF a indexo-
vymi fondy zamerenymi na blue-chip akcie z indexu DJ Euro
Stoxx 50.

Eurozona je v ramci svétovych akciovych trhli vyznamnou a
v ramci Evropy dominantni oblasti. Tuzemsky investor ma k
tomuto regionu piistup prostiednictvim asi 20 akciovych
fondt a obdobného poctu ETF. Méné pfijemnou strankou je
neexistence investi¢nich nastroji, které zajistuji ménové ri-
ziko do koruny.

Akcie z eurozony, reprezentované indexy MSCI EMU a
DJ Euro Stoxx 50 v EUR, prodélaly v uplynulych péti letech
(od kvétna 2004 do dubna 2009) podobny vyvoj jako svéto-
vé akcie z vyspélych trhi, reprezentované indexem MSCI
World v lokalnich ménach. Akcie z eurozoény i svétové ak-
cie skon€ily za poslednich pét let blizko nuly s tim, Ze do
vypuknuti hypote¢ni krize v roce 2007 stabilné rostly a po
celkovém zhorSeni situace na finan¢nich

EXPERT: Sektorové ¢lenéni firem

Neni sektor jako odvétvi

Mezi nejznaméjsi systemy sektorové, resp. odvétvové klasifi-
kace patri GICS (od MSCI a S&P) a ICB (od DJ a FTSE). S
vyjimkou spotrebniho zbozi a sluzeb se jejich klasifikace po-
doba.

Nekteti akciovi investofi radi investuji sektorové, tzn. zame-
fuji se pouze na firmy z vybranych odvétvi. Ve svém portfo-
liu mohou tedy pomoci vhodnych investi¢nich nastrojii pfe-
vazovat tzv. perspektivni odvétvi, zatimco do akcii z jinych
odvétvi nemusi investovat vibec. Kromé akcii je mozné
sektoroveé rozlisit i korporatni dluhopisy, nicméné vzhledem
k malé vaze této tfidy aktiv ve vétsin¢ investi¢nich portfolii
to neni ucelné.

Pii sektorovém investovani je dobré védet, jaka konkrétni
odvétvi, pododvétvi nebo typy spolecnosti dany sektor re-
prezentuje. Dvé ETF, které investuji do shodné oznaceného
sektoru, nemusi nutné pokryvat stejné spektrum firem, i
kdyz se zaméfuji na identicky investi¢ni region. Rozhodujici
je v tomto sméru, zdali pouzivaji stejnou nebo odliSnou me-
todologii sektorové klasifikace. Nejvyznamnéjsi svétovi po-
skytovatelé indexti, MSCI Barra ve spolupraci se Stan-
dard & Poor’s a FTSE ve spolupraci s Dow Jones, vyvinuli
mirné odlisné systémy sektorové klasifikace akciovych spo-
le¢nosti. Jejich hlavnimi tkoly jsou pfifadit konkrétni odvét-
vi ¢i pododvétvi jednotlivym sektorim a zafadit konkrétni

trzich se prevazn¢ propadaly. Celkové
vykazaly akcie z eurozony vétsi volatilitu
nez sveétové akcie. Index DJ Euro Stoxx
50 se pfitom vyvijel stabilnéji nez index
MSCI EMU, protoze zahrnuje
50 nejvétsich akciovych spole¢nosti eu-
rozony z hlediska trzni kapitalizace, za-
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Vykonnost jednotlivych sektort od dna na akciovych trzich,
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firmy do spravného (pod)odvétvi. Jedna se pfitom o jiné ty-
py odvétvové klasifikace nez Klasifikace ekonomickych
¢innosti (CZ-NACE) podle Ceského statistického uradu.

PRODUKT: AXA - investiaéni program Generace X
T¥i skupiny fondua pro ,,Husakovy déti*
Program pravidelného investovani Generace X nabizi t7i in-

vesticni strategie. Sprava portfolia je zdarma, investor plati
jen poplatky na urovni fondii zarazenych do programu.

Pod marketingovym oznacenim Generace X jsou zahrnuta
tii portfolia s pfesné vymezenou investicni strategii, a to
konzervativni, vyvazenou a dynamickou. Slozeni portfolii je
v jednotlivych strategiich pevné dané a klient nema moznost
vybéru konkrétnich fondi. Jednotlivé investi¢ni programy
netvofi samostatné fondy. Aktivni sprava probihd na trovni
jednotlivych fondl zahrnutych do portfolia. Za spravu port-
folia Generace X si neuctuje investi¢ni spole¢nost zadné po-
platky. Investor plati pouze poplatky na rovni jednotlivych
fondii. Celkovy manazersky poplatek se na trovni podilo-
vych fondt zahrnutych do portfolia pohybuje u konzervativ-
ni strategie mezi 0,84 % az 0,99 %, u vyvazené strategie
mezi 1,15 % az 1,55 % a u dynamické strategie od 1,33 %
do 1,93 % (pozn.: rozpéti je dano zastoupenim ETF fondt v
portfoliich AXA Selection fondi).

PORTRET FONDU: Raiffeisen
Raiffeisen Cesky akciovy fond

Akciovy fond s jedinecnou strategii zaméreny na Cesko a
dalsi zemé stredni a vychodni Evropy (zejména Rusko). In-
vestuje i do jinych akciovych fondi. Zatim se drzel
benchmarku.

Raiffeisen Cesky akciovy fond (diive Raiffeisen — Korunovy
akciovy fond) investuje do akcii nebo akciovych fondd, které
pokryvaji Ceskou republiku, daldi zem& stiedni a vychodni
Evropy, pfipadné i mimoevropské rozvijejici se trhy. Na-
vzdory nazvu se tedy nejednd o Cisté ,,Cesky™ fond. Kompo-
zitni benchmark je slozen z akciového indexu prazské burzy
PX (50 %) a akciového indexu MSCI Emerging Markets Eas-
tern Europe, ktery zahrnuje rusky, polsky, ¢esky a mad’arsky
trh (50 %). Portfolio fondu je rozdéleno na dvé poloviny, z
nichz jednu fidi prazska Raiffeisenbank a druhou videnska
spolecnost Raiffeisen Kapitalanlage. ,,Prazska“ ¢ast obsahuje
prevazné akcie z CR a dal§ich zemi stfedni a vychodni Evro-
py, »videnska“ pak hlavné akciové fondy zaméfené na Sirsi
region vychodni Evropy. Pfi vybéru cennych papiri do port-
folia pouzivaji portfolio manazeii Siroké spektrum kvalitativ-
nich i kvantitativnich néstrojii. Vychodiskem je alokacni pii-
stup ,,zdola nahoru“ (bottom-up), ktery je zaloZen na
podrobné analyze konkrétnich akciovych titulti nebo fondu.

PORTRET FONDU: Oberbank
3 Banken Global Stock-Mix

Fond investuje do kvalitnich svétovych akcii s vysokou trzni
kapitalizaci. Portfolio manazer se snazi profitovat na dlou-
hodobych globalnich trendech. Pri korekcich fond ztraci.

3 Banken Global Stock-Mix je globaln¢ investujici, aktivné
fizeny akciovy fond. Do portfolia fondu jsou vybirany pie-
devs§im akcie znamych svétovych koncernd s vysokou trzni
kapitalizaci (blue chips). Investi¢ni portfolio mize byt v
mensi mife doplnéno i o tituly s nizsi trzni kapitalizaci. Port-
folio manazer fondu nesleduje konkrétni oficialni index. Pro
ucely srovnani vykonnosti fondu s konkurenci je vyuzivan
index MSCI World v EUR (jedna se o interni benchmark).
Investi¢ni ménou je euro. Cesky investor si pro pocateéni in-
vestici musi pfipravit minimalné 5 000 korun.

Investi¢ni strategie je zalozena na metod¢ aktivniho vybeé-
ru jednotlivych akcii do portfolia fondu (,,stock picking®).
Fond se snazi profitovat z dlouhodobych globalnich trendt a
témat.

SPOTREBITEL: Trojthelnik vykonnosti indexu DAX

Investice do akcii na penzi ma smysl

Cim kratsi investicni obdobi, tim vice se investice do akcii
podobd hazardu v dobrém i Spatném smyslu. Cim delsi in-
vesticni obdobi, tim vétsi nadéje na slusny, nikoliv vsak mi-
moradné vysoky vynos.

Nema to smysl, vzdyt’ ani po deseti letech investovani se na
akciich nedalo vydélat, povzdychne si asi mnohy investor,
kterému ud¢lala finan¢ni krize ¢aru pies rozpocet. Skutecne,
fada svétovych i regionalnich akciovych indext nedokazala
v obdobi 1999 az 2008 zhodnotit a v lepSim ptipadé skonci-
la na nule. Plati to i pro pétileté obdobi 2004 az 2008 (viz
¢lanek v rubrice FOKUS). Je pravda, Ze v uplynulych deseti
letech se vyskytovaly etapy, kdy investice do akcii pfinaSely
zné. Ty vSak byly osekany v jinych ¢asovych usecich, po
nichZ investorim zbyly spiSe slzy pro pla¢. Financni krize
pfinesla s sebou varovani, ze investice do akcii podléhd ne-
zanedbatelnému riziku ztraty i na desetileté¢ period¢. Mnoho
investora se ted’ pt4, zdali méa smysl zaradit akciové nastroje
i do velmi dlouhodobého portfolia, investovaného pro pen-
zijni ucely. Boji se totiz, Ze i po 20 az 40 letech dosahnou v
akciové ¢asti portfolia velkou ztratu. Ze jsou to mozné pie-
hnané obavy, si ukdZeme na piikladu historického vyvoje
némeckého akciového indexu DAX.

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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Tabulkova cast newsletteru

Tabulka 1: Prehled vyvoje na akciovych trzich

AKCIE Vykonnost v méné trhu Vykonnost v CZK
Region Index Ména trhu 1mésic | 1rok | Sletp.a. | 10letp.a. 1mésic | 1rok | 5letp.a. | 10 letp.a.

Svét MSCI World usb 51% | -30,1% 0,7 % -0,8 % 12% |-249% | -53% -6,3 %
USA MSCI USA usb 16% | -274% | -20% -2,6 % 22% |-220% | -79% -8,1%
Zapadni Evropa MSCI Europe EUR 46% | -439% 0,3% -1,3% 50% |-310% | -31% -4.5%
Japonsko MSCI Japan JPY 43% | -368% | -23% -3,5% 42% | -152% | -4,7% -6,6 %
Rozvijejici se trhy MSCI Emerg. Markets usb 104% | -328% | 14,7 % 9,3 % 63% |-278% | 78% 32%
Stredni a vych. Evropa | MSCI EM Europe EUR 91% | -59,5% 54 % 6,4 % 94% |-503% | 18% 2,9%
MENY 1 mésic 1 rok 5letp.a. 10 let p.a. Data s'elvztahujyi k 1?. 5. 2.00& Pouzité ind'exyjsosj t.ZV' total returvn (s rginvestici inide.nd). FOND SHOPVvyuiivé
EURVGEICZK | 03% | Tt | 9% | 3% | Sl s s e s s cen oo LOLECO L
USD vaci CZK 3.7 % 22.9% 6.0 % -5.6 % zéporny) nebo posilila (je-li tdaj kladny). Pro kurzy EUR pfed zavedenim jednotné mény pouzita némecka marka.

I Tabulka 2: Jak si vedou fondy ze skupiny ,,Akcie kontinentalni Evropa“ (data k 15. 5. 2009)

Vykonnost v EUR Volatilit
Fond 10 let 5 et 3 roky 1 rok 1 mésic catiia
HSBC GIF European Equity 4.4 % -11,2% -39,6 % -36,0 % 5,6 % 19,2 %
Templeton Euroland -8,8 % -13,4 % -40,7 % -38,7 % 2,5% 19,2 %
ING (L) Inv EMU Equity -23,9 % -10,1 % -38,1% -39,7 % 2,6 % 23,7%
Fortis Eq Best Sel Euro -24.,5 % 0,3 % -30,2 % -34,7 % 4,8 % 20,2 %
Parvest Euro Equities -38,2 % -8,3 % -38,3 % -41,6 % 3,2% 21,5 %
Pioneer Fds Euroland Equity - 0,3% -32,3% -35,3 % 2,3% 20,2 %
Julius Baer EF Euroland Value - -6,5% -37,4 % -40,2 % 2,2% 218 %
SGAM Fund Eq Euroland - -15,4 % -41,5 % -39,6 % 31% 20,8 %
MFS Meridian Cntl Eurpn Equity - - 23,3 % 25,2 % 3,7% 18,5 %
HSBC GIF Eurol G - - -33,8 % -36,0 % 4,4 % 22,3%
SGAM Fund Eq Euroland Value - - -34.4 % -35,9 % 1,9 % 20,2 %
Index: DJ Euro Stoxx 50 -18,2 % 1,3 % -30,7 % -36,3 % 2,7% 212 %

V kazdém newsletteru predstavime jednu skupinu fondd stejného investiéniho zaméfeni, tzv. peer group. ZaFazeny jsou pouze fondy s registraci pro prodej v CR. Vysvétiivky k ukazate-
vyjadrena jako primérna rocni odchylka. Korelace fika, do jaké miry je index uvedeny v tabulce vhodnym srovnavacim indexem pro dany fond. Mize nabyvat maximalni hodnoty 1, pro
zafazeni fondu do skupiny by neméla byt nizsi nez 0,8. Beta je ukazatel relativni miry rizika proti indexu. Pohyb indexu o 1 % vyvola u fondu pohyb o 1 % krat beta. Fondy s ukazatelem
beta vétsim nez 1 jsou citlivéj$i na pohyby na trzich nez jejich srovnavaci index.
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