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Akcie rostou
tfi mésice v radé
Optimismus na trzich nepole-
vuje. Investori mini, Ze je sve-
tova ekonomika z nejhorsiho
venku a viekla recese zazeh-
nana. Akcie a komodity jdou
nahoru, statni dluhopisy dolii.
Na konci dubna, kdyz akcie
na globalnich trzich rostly jiz
druhy mésic v fad¢, vétSina
analytiki pfedpovidala, ze se
jedna jen o doCasny rist na trendové klesajicim trhu, a Ze br-
zo piijde korekce a dalsi poklesy. Jejich slova se zatim ne-
naplnila. Na konci kvétna akciova rally pokracovala jiz tieti
mésic v fad€. V prvni poloving kvétna sice optimisticka na-
lada na trzich mirn€ polevila a akcie zacaly stagnovat a do-
konce i mirn€ klesat, ale v druhé poloviné kvétna se vyvoj
obratil opét k riistu a zejména posledni kvétnovy tyden byl
pro akcie velmi pozitivni. Svétovy akciovy index MSCI
World je oproti dnu pfed 3 mésici o 35 % vySe (v lokdlnich
meénach), ale stale o 40 % nize oproti vrcholu v fijnu 2007.
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NOVINKY: Efama
V Evropé opét proudi penize
do fondi

Oteviené podilové fondy v Evropé zaznamenaly za prvni
ctvrtleti letosniho roku cisté pritoky 22 mld. EUR. Vysledek
kontrastuje s predchozimi Sesti ¢tvrtletimi, behem nichz in-
vestori penize z fondu vybirali.

Souhrnné statistiky za celou Evropu zvefejnila Evropska
asociace fondll a asset managementu (EFAMA). Pozitivni
vysledek byl zptisoben silnymi pfitoky novych investic do
fond penézniho trhu a poklesem Cistych vybérl v ostatnich
typech fondl. Vysledky se lisi v jednotlivych zemich. Nej-
vetsi Cisté pritoky zaznamenala Francie (33 mld. EUR), Vel-
ka Britanie (7 mld. EUR) a Turecko (2 mld. EUR). Naopak
nejvétsi odtoky z fondd hlasi Italie (6 mld. EUR), Spanélsko
(5 mld. EUR), Lucembursko (5 mld. EUR) a Rakousko (3
mld. EUR). V Ceské republice byl vyvoj v prvnim &tvrtleti
opacny nez ve vétsin¢ evropskych zemich. Nejvétsi vybéry
zaznamenaly fondy penézniho trhu.

TEMA: Inflace vs. deflace
Co hrozi vic? Deflace nebo inflace?

V kratkém horizontu je podle expertii vétsi problém deflace.
Ve strednim horizontu prevladaji obavy z inflace. Klicové
bude nacasovani pocatku monetarni restrikce centralnimi
bankami.

Ceho by se méli investofi vic bat? Deflace nebo inflace?
A jak na budouci vyvoj pfipravit portfolio? Urokové sazby
centralnich bank v celém rozvinutém svété jsou na historic-
kych minimech, velmi blizko nuly a k tomu navic centralni
banky pumpuji na trhy stale dalsi penize odkupem cennych
papirt od soukromych subjektti. Podle klasické monetarni
teorie by to mélo vést k inflaci. Mnozi ekonomové jsou tim,
co délaji centralni banky od podzimu 2008, udiveni. Rikaji:
Zblaznili jste se? Copak nedohlédnete dusledkd svého kona-
ni? Chcete pripravit lidi o celozivotni uspory? Nechat je se-
zrat inflaci? Jen proto, abyste zachranili pfed krachem ban-
ky a pfed osobnim bankrotem rodiny s hypotékami, které
prekracuji jejich moznosti? Pro¢ by méli lidé s naspofenymi
penézi platit dluhy jinych?

ANKETA: Akcie — finan¢ni sektor
Finan¢ni akcie jsou ocenény férové

Osloveni portfolio manazeri akciovych fondii, které se zame-
Fuji na financni sektor, nepovazuji financni akcie za pod-
hodnocené. Vétsina z nich prevazuje USA proti Evropé a
zejména Japonsku.

Akcie spolecnosti z finan¢niho sektoru se v disledku fi-
nancni krize staly nejvét§im propadékem rok a pul trvajiciho
medvédiho trhu, ale také nejvétsim tahounem oZziveni po-
slednich tfi mésicd. FOND SHOP oslovil portfolio manaze-
ry akciovych fondi se zaméfenim na finan¢ni sektor s dota-
zy, které se tykaji soucasného trzniho ocenéni financnich
akcii a predpokladaného dopadu vladnich zachrannych ba-
licka ¢i prisnéjsi regulace na jejich vykonnost. Odpovedi se
vétsinou shoduji v nazoru, ze financni akcie odrazeji svou
korektni hodnotu. Nékteré zdaraznuji vyrazné rozdily mezi
reprezentovanymi spole¢nostmi ve schopnosti vyporadat se
s toxickymi aktivy a zajistit si dostatecnou Groven kapitalu,
jiné si v§imaji pfiznivého vlivu zvySenych trokovych marzi
zejména v USA.

FOKUS: Infla¢né vazané dluhopisy
Jak navazat vykonnost na inflaci

Inflacné vazané dluhopisy byvaji vykonnéjsi nez klasické
dluhopisy pri rostouci inflaci a naopak. Pomoci dostupnych
fondit a ETF Ize investovat do inflacné vazanych dluhopisii z
eurozony i USA.

Inflaéné vazany dluhopis se od standardniho dluhopisu lisi
tim, Ze jeho nomindlni hodnota je pravideln¢ indexovana
podle vyvoje inflace v dané zemi nebo ménové oblasti, napf.
na zéklad¢ ctvrtletniho vyvoje indexu spotfebitelnych cen
(CPI). Rezim vyplaceni kuponti je podobny jako u klasické-
ho dluhopisu, rozdil je ve skutecnosti, Ze absolutni vyse pro-
centniho kuponu se méni v zavislosti na vyvoji nominalni
hodnoty dluhopisu, tj. inflace. Nejcastéjsimi emitenty inflac-
n¢ vazanych dluhopist jsou vlady.
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EXPERT: Futures
Investovani s financni pakou

Prostrednictvim futures kontraktit mohou investori spekulo-
vat na rust i pokles ceny podkladového aktiva. Investor miize
behem nekolika dni vydélat nekolik desitek procent, ale i vse
ztratit.

Stejné jako u warrantl piedstavuji futures kontrakty doho-
dy dvou stran o budoucim nékupu ¢i prodeji standardizova-
ného mnozstvi podkladového aktiva za pfedem sjednanou
cenu. Na rozdil od warrantl pfedstavuji futures kontrakty
pevné dohody o nakupu ¢&i prodeji podkladového aktiva.
V okamziku splatnosti kontraktu dojde k finan¢nimu vypo-
fadani. Na nekterych burzach se mohou investofi zucastnit
fyzického dodani podkladového aktiva. Primarnim  diivo-
dem existence futures kontrakti je fizeni rizika, tedy zajiste-
ni proti negativnimu pohybu ceny podkladového aktiva. Fu-
tures kontrakty jsou vétSinou drobnych investort vyuzivany
predevsim ke spekulaci na pohyb ceny podkladového aktiva.

PRODUKT: Conseq Active invest
Portfolia z fondi nékolika spravci

Investicni spolecnost Conseq nabizi tFi aktivné rizena port-
folia fondu. Vybirany jsou fondy néekolika investicnich spo-
lecnosti. SlozZeni portfolii se meni podle situace na trzich.

Jednou ze sluzeb, kterou Conseq investicni spolec¢nost na-
bizi drobnym investorim, je obhospodafovani portfolia.
Produkt Aktive Invest obsahuje tii typova portfolia podilo-
vych fondl. Investor si miize vybrat jednu ze tii strategii, a
to konzervativni, vyvazenou nebo dynamickou. Portfolio
manazefi investi¢ni spole¢nosti uréuji strategickou alokaci
pro jednotliva portfolia a vybiraji do nich nejvhodnéjsi podi-
lové fondy. Do portfolii jsou zafazovany krom¢ fondii spra-
vovanych investicni spolecnosti Conseq Invest také fondy
Parvest, Franklin Templeton, Credit Suisse ¢i ING.

PORTRET FONDU: CP Invest
CP Invest Fond korporatnich
dluhopist

Portfolio fondu je tvoreno previzné dluhopisy ruskych fi-
rem. Na dlouhém horizontu se fond vyviji shodné s konku-
renci a mirné prekonava sledovany index.

Fond korporatnich dluhopisii investuje do dluhopist emi-
tenti z USA, Evropské unie, CR a rozvijejicich se trhii. Ci-
lem fondu je dosahnout ve stfednédobém horizontu vyssi
zhodnoceni nez nabizeji statni dluhopisy. Fond investuje
pfedevsim do podnikovych dluhopisti, v mensi mife mize
investovat i do municipalnich dluhopist, statnich dluhopisi
¢i dluhopisu vydanych nadnarodnimi institucemi. Nakupo-
vany jsou cenné papiry v USD, EUR a CZK. V piipad¢€ po-
tfteby mohou byt nakupovany cenné papiry i v jinych me-
nach. Ménové riziko je zajistovano do koruny.

PORTRET FONDU: CSOB

CSOB Akciovy fond BRIC

Investuje do brazilskych, ruskych, indickych a cinskych ak-
cit. Sleduje vyraznou diverzifikaci portfolia. Mirné prevazu-
je Cinu a Indii. Md podobou vykonnost jako benchmark i
konkurence.

CSOB Akciovy fond BRIC (anglicky nazev KBC Equity
Fund CSOB BRIC) je veden v ¢eské korung, ale ménova ri-
zika do ni nezajistuje. Investicnimu zaméfeni na trhy BRIC
odpovida i sledovany benchmark MSCI BRIC. Ten v ramci
pfistupu ,,shora dolti“ (top-down) slouzi jako vychodisko
pro alokaci portfolia do jednotlivych zemi. Manazersky tym
fondu maze nékteré zemé BRIC pievazit na ukor jinych,
zejména pokud nabizeji piiznivejsi makroekonomické pod-
minky. Vahy zemi se ale od benchmarku pfili§ nelisi, vétsi-
nou je strategickym zamérem fondu dvé zemé BRIC o 3 p.b.
prevazit a zbylé dvé zemé o 3 p.b. podvazit. Celkova od-
chylka od benchmarku (tracking error) na urovni zemi je
udrZovana pod hranici 5 % p.a.

SPOTREBITEL: Nikladovost investovani do ETF
Pravidelné investovat do ETF ma

smysl

Pravidelné investovani do ETF je vyhodné pri delsi periodi-
cité investovani nebo pri vyssich investicich. Od pravidelné
investice 150 EUR (4 000 CZK) je vétsinou levnéjsi nez u
podilového fondu.

U akciovych fondd se z pravidelné investice strhava
vstupni poplatek, ktery je urCen pevnym procentem z jeji
vyse. V ptipadé pravidelného investovani do ETF se strhava
fixni poplatek za uskute¢néni obchodni transakce na zahra-
nic¢ni burze, ktery na velikosti pravidelné investice nezavisi.
Ten se u nejvyznamnéjSich obchodnikil s cennymi papiry
pohybuje kolem 15 EUR (asi 400 CZK). Z vykonnosti ETF
se dale strhava manazersky poplatek, ktery vsak byva mno-
hem niz8i nez u akciového fondu. Manazersky poplatek z
ETF na akciovy index bézné dosahuje kolem 0,5 % p.a., u
akciového fondu se vSak pohybuje na Grovnich 1,5 % p.a. a
3 % p.a. Pravidelné investovani do ETF je proto ve srovnani
s akciovym fondem nakladové efektivnéjsi az od urcité vyse
pravidelné investované Castky.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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