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ECB tiskne

penize

| Mohutny balicek financni po-
moci v eurozoné a intervence
ECB stabilizovaly dluhopiso-
vé i akciové trhy. Nezabranily
vS§ak dalsimu oslabovani eura
ani ristu ceny zlata k rekord-
nim urovnim.

Vyvoj na finan¢nich trzich
ovlivnily ve sledovaném ob-
dobi ptredevsim problémy vy-
soce zadluzenych zemi eurozény. Pivodni dohoda o finang-
ni pomoci Recku ve vysi 110 mld. EUR investory nepie-
svédcila — nezastavila pokles akciovych trhli, divergenci vy-
nosu statnich dluhopisti v eurozoné ani vyrazny propad kur-
zu eura. Na trzich pfevladaly obavy, ze dluhova krize se roz-
§iti z Recka do jinych zemi eurozoény, predeviim Portugal-
ska a Spanélska. Proto byl o vikendu 8. a 9. kvétna schvalen
druhy zéachranny balicek ve formé zajisStovaciho fondu v
celkovém rozsahu 750 mld. EUR, z n¢hoz mohou cerpat i
ostatni zemé& eurozony, pokud se dostanou do podobnych
problémi jako Recko. 440 mld. EUR piedstavuji bilateralni
pujcky evropskych zemi, 250 mld. EUR prostfedky MMF a
60 mld. tspory v rozpoc¢tu EK.
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MOZAIKA: AKAT CR
Odliv prostredkii ze zajiSténych

fondu

Podle statistiky AKAT CR vzrostl v prvnim ctvrtleti letosniho
roku majetek v domdacich a zahranicnich podilovych fondech
0 15,27 miliard korun. V relativnim vyjadreni jde o nariist
ve vys$i 6,51 %.

Hlavni zasluhu na r@stu mély zahrani¢ni fondy. Hodnota
majetku v téchto fondech vzrostla o 11,45 miliard korun
(9,76 %). Domaci fondy si pfipsaly v prvnim ctvrtleti 3,82
miliard korun (3,26 %). Z porovnani jednotlivych kategorii
fondt je zifejmé, Ze nejvetsimu narastu se tésily dluhopisové
fondy. Majetek v téchto fondech oproti poslednimu ctvrtleti
minulého roku vzrostl o vice nez 6,7 miliard korun. V rela-
tivnim vyjadfeni jde o nartst ve vysi necelych 33 %. NarGst
majetku zaznamenaly 1 akciové fondy (5,6 mld. K¢,
16,9 %), smiSené fondy (2,4 mld. K¢, 8,9 %), fondy fonda
(493 mil. K¢, 3,8 %), fondy penézniho trhu (349 mil. K¢,
0,45 %) a nemovitostni fondy (63 mil. K¢, 4,77 %). Naopak
pokles majetku zaznamenaly zajisténé fondy, a to o vice nez
435 miliont korun.

TEMA: Rozvijejici se trhy

Rist HDP a vykonnost akcii

Myslenka, ze vysoky rist HDP stimuluje vysokou vykonnost
akcit, neni novd. Existuje mnoho faktorii, které ovliviiuji vy-
konnost akciového trhu.

Prvni roky 21. stoleti znamenaly pro akciové investory
ztracenou dekadu. Index MSCI World vymazal predchozich
deset vynosnych let. AvSak rozvijejici se trhy za stejné ob-
dobi pfinesly primérnou vykonnost 10 % p.a. Investofi uveé-
fili, ze rozvijejici se trhy budou rust rychleji a zotavi se z
ekonomické krize dfive. Navic nedavna skvéla vykonnost
akcii spole¢nosti z téchto zemi byla spojena s vyraznym rus-
tem jejich hrubého doméciho produktu. Proto vznika do-
jem, ze plati rovnice vysoky riist ekonomiky znamena pro
investory vysokou vykonnost (navratnost). Mnoho investort
nakupuje investi¢ni instrumenty dle jejich minulé vykonnos-
ti a prikupuji zejména tehdy, pokud jejich cena stoupne.

Kdyz se zeptame investorli na divod, pro¢ investuji do
akcii spolecnosti z tzv. rozvijejicich se trhti (EM — Emerging
Markets), odpovédi je nam obvykle slovo riist. Mnoho zemi
fazenych mezi rozvinuté trhy v souCasnosti bojuje se zatézi
hlubokych rozpoctovych deficitt (FOND SHOP 09/10), kte-
ré dlouhodobé podvazuji rist jejich ekonomik.

ANKETA: Vyvoj ¢eské koruny do konce roku 2010
Slaba nebo silna koruna?

Fiskalni problémy Recka a dalsich zemi eurozény maji za
nasledek oslabovani eura vici ostatnim ménam. Prognozy
vyvoje kurzu se velmi rozchazi.

Pozitivem pro na§i ménu je skutecnost, ze Ceska republi-
ka nema velkou angazovanost vi¢i zahrani¢nim ménam.
Coz je problémem jinde ve stfedni a vychodni Evropé¢ (at’ jiz
v bankovnich piijckach ze zapadni Evropy poskytovanych
podnikiim, nebo v porovnani s piipadem Mad’arska, kde by-
la naptiklad vétSina hypoték v uplynulych letech financova-
na ve Svycarskych francich).

Rizikem pro éeskou korunu je skutecnost, ze ekonomicky
rust zemé je velmi zavisly na vnéjsich trzich a obchodnich
tocich. Pravé nedavna faze globalniho ekonomického zpo-
maleni ukazala, Ze pfesné tyto zemé, jejichz rist nejvice za-
visi na zahrani¢nich trzich, zazivaji nejveétsi zhorSeni.

FOKUS: Dluhopisy — stiedni a vychodni Evropa

Rizikovéjsi region nezklamal

Ceské statni dluhopisy prekonaly v uplynulych letech vykon-
nost svetovych akcii. Za posledni tri roky prinesly nejvyssi
vykonnost fondy investujici do ruskych firemnich dluhopisii.
Konzervativni investoii mohou do spravovanych portfolii
zafadit krom¢ korunovych Ceskych statnich dluhopist i dlu-
hopisy z ostatnich zemi stfedni a vychodni Evropy (regionu
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CEE). Tento region nabidl v uplynulych letech vys$si zhod-
noceni nez zbytek vyspélého svéta. K vyssi vykonnosti pii-
spely predevsim vyssi irokové sazby nabizené v téchto ze-
mich.

Na korunové vykonnosti statnich dluhopist je vidét, ze tu-
zemské statni dluhopisy i dluhopisy emitované vladami
ostatnich zemi stiedni a vychodni Evropy (CEE), ptekonaly
na pétileté periodé svétové akcie, a to jak je pro tuto tiidu
aktiv charakteristické, pfi mnohem nizsi volatilite.

EXPERT: Vykonnost akcii a inflace
Podporuje inflace akcie?

Mezi vykonnosti akcii a inflaci nelze vysledovat zretelnou li-
nedrni zavislost. Pri inflaci kolem 3,5 % je vSak pravdeépo-
redlné zhodnoti.

Zatimco dnes existuji ve vyspélych ekonomikach rizika
spiSe na stran¢ deflace, uvolnéna fiskalni a ménova politika
v mnoha zemich nevylucuje budouci inflacni scénaf, pokud
nastane vyraznéjsi oziveni svétové ekonomiky. I kdyz nej-
bonitnéjsi statni dluhopisy nyni zfeteln¢ pfekonavaji cenové
indexy, za nékolik let tomu tak byt nemusi. Roli dlouhodobé
protiinfla¢ni ochrany obvykle 1épe plni akcie. Historické vy-
konnosti mnoha akciovych indext ukazuji, Ze na dlouhych
periodach v fadu 10 a vice let dosahly vétSinou akciové in-
vestice realného zhodnoceni.

PRODUKT: Prémiové vklady Ceské spo¥itelny

Dobre prodavany produkt

Prémiové vklady umoziuji investoruim participovat na vyvoji
vybraného kosSe akcii, komodit a ménovych parit. Jsou urce-
ny konzervativnim investorum.

Prémiovy vklad je mozno zalozit, aniz by investor musel
mit u banky dalsi produkt. Prostfedky na sjednany vklad je
mozno vlozit v hotovosti na pobockach Ceské spofitelny
anebo bezhotovostnim pievodem. Jistina i uroky podléhaji
stejnému rezimu pojisténi jako ostatni vklady. Minimalni
vklad je relativné nizky, obvykle ¢ini 10 000 K¢. Danovy re-
7im je stejny jako u ostatnich vkladovych produktt CS.
Akciové prémiové vklady jsou navazany na kos 21 vybra-
nych akcii. Jedna se o stéle stejné akcie regionalné zaméfené
na Japonsko, USA a Evropu.

PORTRET: BNP Paribas

Parvest US Mid Cap

Investuje do akcii stredné velkych spolecnosti se sidlem v
USA. Kombinuje kvantitativni a kvalitativni pristup. Vykon-
nosti prekonava konkurenci.

Fond Parvest US Mid Cap vyuziva externi spravu, tj. nefi-

di jej ani BNP Paribas AM, ani zadna spifiznéna spolecnost.
Je jednim z osmi fondd SICAVu Parvest s externi spravou.
Ridi jej spole¢nost Optimum Investment Advisors. Jedna se
o spravcovskou spolecnost se sidlem v Chicagu. Objem
portfolia této spolecnosti v pripad¢ stiedn€ velkych (Mid
Cap) spolecnosti na konci roku 2009 ¢inil 1,67 miliard
USD.

Pro vybér finalniho portfolia jsou z kvantitativniho hledis-
ka dilezité pomérové ukazatele, mj. atraktivni ocenéni zis-
kovosti a dynamiky ziskovosti (P/E). Z hlediska kvalitativni
analyzy vstupuje do hry kvalita managementu. Portfolio ma-
nazer se ucastni setkani s top manazery spolec¢nosti.

PORTRET: KBC Asset Management

KBC Multi Cash CSOB CZK
Medium

Na ceském trhu najdeme jen hrstku fondii, které investuji do
kratkodobych dluhopisii. Nabidka od CSOB je kompromi-
sem mezi fondem penézniho trhu a dluhopisovym fondem.

KBC Multi Cash CSOB CZK Medium investuje piede-
v§im do euroobligaci denominovanych v Ceské koruné a
eskych statnich dluhopist. Cast prostiedkd je umisténa na
penéznim trhu. Statut fondu pfipousti i investice do firem-
nich dluhopist. Do portfolia mohou byt zatazovany i dluho-
pisy vypsané v jinych ménach nez ¢eské koruné, ale pouze v
pfipadé, existuje-li u nich pfedpoklad vyssiho zhodnoceni.
Tyto investice jsou zajistovany proti ménovému riziku. Vy-
birany jsou dluhové cenné papiry se splatnosti kratsi nez
Ctyfi roky.

SPOTREBITEL: Vyvoj trhu penzijnich fondi
Likvidita, vykonnost a strategicka

alokace

V roce 2009 vzrostl objem aktiv penzijnich fondu ve vybra-
nych zemich. Zvysila se i jejich zainvestovanost do akcil.
Nejveétsi podil na HDP tvori aktiva penzijnich fondii v Nizo-
zemi a Svycarsku.

Analyza spolecnosti Towers Watson o globalnich akti-
vech podava prehled o vyvoji, slozeni portfolii a velikosti
penzijnich fondl ve tfinacti vybranych zemich. Celkovy ob-
jem aktiv penzijnich fondd v téchto zemich presahl 23 290
mld. USD a dosahuje 70 % HDP jejich ekonomik.
V analyze je poprvé zahrnuta Brazilie a Jihoafricka republi-
ka. Nejvyznamnéjsi diichodové systémy existuji v sedmi ze-
mich: Australie, Kanada, Japonsko, Nizozemi, Svycarsko,
Velka Britanie a USA.

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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