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Trhy ve stinu
vysoké volatility

Ceny rizikovych aktiv prode-
laly ve sledovaném obdobi
znacné vykyvy. Od 8. cervna
ale prevazne rostly ceny akci.
U statnich dluhopisti evrop-
skych zemi se prohloubila
kreditni rozpéti.

Ve sledovanych dvou tyd-
nech poznamenala financni
trhy vysoka volatilita. Vyjim-
kou nebyly jednodenni propady ¢i nartsty akciovych indext
o nékolik procent. Do 7. Cervna pfevazovala zvySena riziko-
va averze, kdy investofi utikali od akecii, rizikovéjsich dluho-
pist a prumyslovych komodit k americkym ¢i némeckym
statnim dluhopisiim a zlatu. Poté se situace obratila. Za celé
sledované obdobi dosahly ceny rizikovych aktiv jen mirné-
ho ristu pii znacné volatilité. VétSina akciovych indext
zhodnotila v fadu 0 % az 3 % hlavn¢ diky pozitivnimu vy-
voji od 8. Cervna. Na dluhopisovych trzich dostaly zelenou
spiSe dluhopisy vyssi bonity, a to predevs§im v Evrope¢.
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Eurozodna
vneshazich —

L

MOZAIKA: Merrill Lynch
Manazeri sazi na americké akcie

Z kvétnového prizkumu Merrill Lynch mezi vice nez dvéema
stovkami portfolio manazerit vyplynulo, Ze tituly z USA zaci-
naji byt preferovany pred evropskymi.

Portfolio manaZzeti se zacinaji obavat moznych dopadi
dluhové krize na vykonnost hospodaistvi evropskych zemi a
znehodnoceni spoleéné mény. Celkem 22 % dotdzanych
uvedlo, ze posilili zastoupeni akcii americkych spolecnosti.
Z prizkumu také vyplynulo, ze 34 % spravct fondt podva-
zilo zastoupeni evropskych akcii. Podil manaZzera, ktefi re-
dukovali zastoupeni evropskych titulll, se v mezimesi¢nim
srovnani témet zdvojnasobil (duben versus kvéten). Celkem
46 % dotazanych ocekava pokles kurzu eura.

TEMA: Divergence eurozény
Eurozona v nesnazich

Recko je symbolem krize celé eurozony. Pricinou jsou pravi-
dla jejiho fungovani. Na zpiisobu reseni vnitinich nerovno-
vah bude zaviset jeji existence.

Po jedné dekad¢ existence spolecné evropské mény zaziva
eurozona svoji dosud nejvetsi hospodarskou krizi. Jeji pfici-
ny byvaji pojmenovavany ruzné¢ — od utracivych vlad, pies
ziskuchtivé chovani spekulantti nebo nezodpovédnych bank.

PolitiCti predstavitelé se nyni pfedhanéji v uplatiovani
uspornych opatieni. Hledaji zplsoby, jak v budoucnu téinné
zabranit nadmérnym rozpoctovym deficitim. Mens$i pozor-
nost je vénovana samotné jednotné meéné a pravidlim jejiho
fungovani, kterd predstavuji fundamentalngjsi pfic¢inu sou-
Casného stavu. Na rozeznani této priciny a zptisobu napravy
pravidel fungovani ménového uspotradani bude zaviset rych-
lost navratu a udrzitelnost hospodatského ristu a tim i obno-
veni vynosnosti finan¢nich aktiv.

ANKETA: Korekce na akciovych trzich
Nastala prilezitost k nakupu akcii?

Soucasna korekce na akciovych trzich je povazovana za pri-
lezitost k nakupu. Ocekava se pomaly rist ekonomiky. Re-
spondenti mirné preferuji akcie evropskych spolecnosti
oproti americkym.

Meésic kvéten piinesl na finan¢ni trhy hodné nejistot. Ne-
divéra vuci zemim skupiny PIIGS zacala prosakovat na me-
zibankovni trh. Zde jsme byli svédky vyrazného nartstu ne-
divery a rastu trznich urokovych sazeb. Ty zacaly stoupat,
aniz by centralni banky zahajily utahovani ménovych ko-
houtkd. To miize do budoucna prodrazit finan¢nim institu-
cim jejich kratkodobé financovani a celou situaci tak jeste
vice zkomplikovat.

Obchodnici pfitom maji jesté v zivé paméti rok 2007, kdy
jsme byli na mezibankovnim trhu svédky podobného jevu,
ktery vedl v fijnu 2008 k naprostému uvérovému zadrhnuti a
panickym vyprodejim rizikovéjsich aktiv. Investofi si kla-
dou otazku jak to bude dal. Na vyhled budoucnosti akcio-
vych trhti se FOND SHOP zeptal pfednich analytikd.

FOKUS: Akcie — zdravotnictvi
Podvykonnost jiZ neni tak vyrazna

Akcie ze sektoru zdravotni péce padaly v dobé krize méné
nez tituly z jinych odvétvi. I pres to jsme byli v druhé polovi-
né roku 2008 svédky dvoucifernych poklesii.

Akcie spolecnosti, které podnikaji v oblasti zdravotni pé-
Ce, jsou obecné zafazovany mezi defenzivni tituly. Volatilita
i vykonnost tohoto sektoru je oproti spole¢nostem spadaji-
cim napiiklad do odvétvi surovin, energii ¢i financi nizsi.
Dtivodem nizsi kolisavosti je pfedev§im to, Ze produkce a
nasledné i ziskovost spolecnosti plsobicich ve zdravotnictvi
je méné zavisla na ekonomickém cyklu.

Na by¢im trhu, ktery trval od zacatku sledovaného pétile-
tého horizontu az do kvétna roku 2007, vykazal index svéto-
vych akcii rst pfesahujici hranici 42 %. V pfipad¢ indexu
MSCI World Health Care to bylo mirné ptes 22 %. V zavéru
roku 2007 se vsak trend na akciovych trzich obratil, a svéto-
vé akcie az do dubna 2009 umazaly témét 60 % své hodno-
ty. Ani sektor zdravotnictvi se nevyhnul silnému propadu.
Akcie spolecnosti z odvétvi zdravotnictvi ztratily v tomto
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obdobi témét 40 %. Nejveétsi pokles ve vysi 19 % zazname-
naly akcie téchto spolecnosti v fijnu 2008.

Velmi zajimavy je pohled na vyvoj indexit MSCI World
Health Care a MSCI World v obdobi zotavovani trhii po nej-
vétSich propadech. Od zacatku dubna 2009 az do konce
kvétna letoSniho roku se oba sledované indexy vyvijely
témét totozn€. Index MSCI World Health Care si v tomto
obdobi pfipsal 16 % a index svétovych akcii pouze o nece-
lych 6 % vice.

EXPERT: Vykonnost indexi v jednotlivych mésicich
Bilé a Cerné mésice na akciovych
trzich

Nejvyssi Sanci na dosazeni nadpriimérného vynosu prinasi
prosinec. Naopak nejveétsi ztraty mohou investori dosahnout
v zari. Neplati to vSak vzdy a vsude.

Urcite jste jiz slySeli o ,,lednovém efektu®, o ptislovi ,,Sell
in May and go away*, ¢i jinych ,,osvédcenych® praktikach,
jak se pfedem vyvarovat jistym ztratam — nebo naopak, ve
kterych mésicich se da na akciovych trzich vyhodné naku-
povat ¢i prodavat a zarucené vydélat. Je vSak mozné tyto
domnénky statisticky prokazat? Za ucelem nestranného
zhodnoceni toho, zda jsou nékteré mésice vyslovené Spatné
nebo dobré, jsme se rozhodli povolat do sluzby statistické
testovani hypotéz.

PRODUKT: J&T garantovany vklad
Porazi bankovni konkurenci

Terminovany vklad Clear Deal je zaméeren na bonitniho kli-
enta. Vysi urokovych sazeb prekonava bankovni terminova-
né vklady a radi se mezi lepsi priomér mezi uvérovymi a spo-
ritelnimi druzstvy.

Rok 2010 je pro J&T Banku rokem zmén. Méni se cela
J&T Group, jejiz je banka soudasti. Cesko-slovenska inves-
tiéni skupina se zbavuje Cinnosti, jeZ nesouviseji s financ-
nictvim. Dosud se skupina specializovala pfedevsim na kor-
poratni klientelu a privatni bankovnictvi. V roce 2009 se
rozhodla zabrousit trochu do retailového segmentu. Do loii-
ského roku byli pro banku zajimavi klienti, ktefi ptinaseli
minimaln€ dvacet miliont korun a vice. Od fijna roku 2009
banka zacCala nabizet nové terminované vklady Clear Deal,
urcené uz pro ulozky od ptl milionu korun, s riiznou dobou
splatnosti a vysi uroku.

Terminované vklady jsou prvnim krokem banky do vyssi-
ho retailu. Postupné v ném chce banka nabidnout i dalsi
moznosti zhodnocovani Uspor, jako jsou strukturované vkla-
dy nebo investice do fondu.

Produkt terminovaného vkladu byl koncipovan jako kon-
kurence predpokladané emise statnich dluhopisi pro fyzické
obcany, jez se vSak prozatim neuskutecnila.

Investoriim, ktefi si v tomto produktu ulozi nejméné pul
milionu korun na rok, je garantovan ro¢ni urok 4 %. U ter-
minovaného vkladu na dva roky se stejnou minimalni ¢ast-
kou je ro¢ni zhodnoceni o pul procentniho bodu vyssi. U
vkladd na pét let je to pak 5 % p.a. Od prvniho Cervence
2010 vsak budou uroky u vkladii a urok pii pred¢asném
splaceni snizeny (tab. 1). Na jiz zalozené vklady se zména
sazeb nevztahuje. Uroky jsou pfipisovany roéné. Efektivni
urokova sazba je rovna ro¢nimu uroku.

MULTIPORTRET: Globalni akciové fondy
Nadvykonnost za cenu velkého
kolisani

Srovnavané globalni akciové fondy investuji riizny dil port-
folia do Severni Ameriky, Evropy i na rozvijejici se trhy. Je-
den z nich dosahuje vyrazné vyssi volatility nez ostatni tri.

Investofi do akciovych fondu si ¢asto kladou otazku, ktery
region nabizi aktualné nejvyssi ristovy potencial. Pomine-
me-li Japonsko, Asii a rozvijejici se trhy, lezi hlavni tézisté
investicniho rozhodovani mezi Severni Amerikou a Evro-
pou. V minulosti existovala obdobi, kdy dosahly lepsi vy-
konnosti evropské akcie, ale i obdobi, kdy se vice dafilo
americkym akciim. Pro investovani do Severni Ameriky ny-
ni hovoti pevnéjsi ekonomické oziveni a lepsi koordinace
fiskalni a ménové politiky, ve prospéch evropskych akcii za-
se hraje ptedpokladany pozitivni efekt oslabeni eura na ex-
port a ekonomicky rust.

SPOTREBITEL: Nejvykonn&jsi fondy na horizontu 5 let
Zebricek vykonnosti Casopisu
TIMES

V uplynulych peti letech prinesly nejlepsi vykonnost fondy
zameérené na Latinskou Ameriku a Rusko. Pri hodnoceni
Sfondii zalezi mj. na zvolené periode.

I kdyz svét prochazi nejhorsi ekonomickou krizi v pova-
le¢né historii, pti zpetném pohledu se ukazuje, Ze existuji in-
strumenty, které mohou pfinést vyrazny zisk. Jako ostatni
krize ma i tato své vitéze a porazené.

Mezi nejvyrazngj$i vitéze patiili investofi sazejici na
,.prodej nakratko* (sell short). Tzn. investor si ptijci na urci-
tou dobu aktivum za cenu x a proda jej na trhu. Pak doufa,
ze jeho cena béhem dohodnuté doby pujcky klesne na uro-
ven y, aby jej mohl nakoupit zpét a vratit. Pokud cena ne-
klesne, prod¢la. Zisk je tvofen rozdilem ceny x a y. Tzn. vy-
délali ti, ktefi vetili v pokles trhti. Tento zplsob investovani,
nékdo by jej nazval spekulaci, nelze provadét dlouhodobgé.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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