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Obavy ze
zpomaleni ristu

Uvolneni kurzu cinského jiia-
nu vyvolalo na trzich optimis-
mus, ktery ovsem rychle
ochabl. Negativni data z USA
i strach z utlumu oZiveni v eu-
rozoné poslaly ceny riziko-
vych aktiv opét dolu.

V poloving Cervna se zasta-
vila dva mésice trvajici korek-
ce cen rizikovych aktiv. Akci-
ové trhy zacaly rast pfi nizsi volatilité. Pomohlo jim piede-
v§im rozhodnuti Ciny opustit dosavadni fizeny kurz jiianu
vii¢i dolaru (graf 1). Cinskd ména v reakci na to posilila a
podpofila zajem americkych exportérti vyvazet na nejvetsi
asijsky trh. Tyden od 21. ¢ervna jiz ovSem pfinesl negativni
zpravy, které vyvolaly opétovny navrat rizikové averze. V
USA pftinesly zklamani vyvoj na trhu bydleni po ukonceni
programu dainiovych tlev a negativni revize ristu HDP za
prvni Ctvrtleti. V Evropé doslo k nardstu ceny pojisténi fec-
kych statnich dluhopist proti upadku a trhy navic byly ner-
vozni z oCekavaného zvetejnéni zatézovych testl evrop-
skych bank.
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Zlatalhorecka
jednourskonti!

MOZAIKA: J&T Banka
Trilety strukturovany vklad

J&T Banka predstavila pod oznacenim Prémie za riziko no-
vy strukturovany vklad s garantovanym vynosem. Doba tr-
vani vkladového produktu je stanovena na ti roky.

Majitel garantovaného vkladu ziskd minimalni vynos ve
vysi 2 % p.a. Kromé minimalniho vynosu miZze byt vypla-
cena i prémie. Prémiovy vynos je navazan na vyvoj kurz
men obsazenych v kos$i vici euru. Soucasti kose jsou §véd-
ska koruna, polsky zloty, australsky dolar, norska koruna,
turecka lira a ¢eska koruna. Kazda z mén zaujima 1/6. Parti-
cipace klienta na vyvoji podkladového aktiva je 100 %, ban-
ka tedy poskytuje cely vynos z realizované pohyblivé pré-
mie. V pfipad¢ poklesu hodnoty koSe mén, je prémiovy vy-
nos roven 0 %. Minimalni vklad je 500 000 K¢.

TEMA: Zlato jako investi¢ni nastroj
Zlata horecka jednou skonci

Zlato byva vykonnéjsi nez akcie v krizovych ¢i nejistych ob-
dobich, které trvaji asi 5 az 15 let. V jednom z nich se nyni
nachdzime. Ve stabilnich casech ovSem cena zlata zaostdava
i za dluhopisy.

V poslednich deseti letech rostla primérnym tempem pies
15 % p.a. a béhem téhoz obdobi zaznamenala maximalni
pokles 0 30 %. Re¢ je o dolarové cené zlata, ktera nyni lame
historické rekordy. Vzhledem k neptesvéd¢ivé vykonnosti
akcii a dluhopisti v poslednim desetileti i velké nejistoté ko-
lem soucasného vyvoje eurozény saha fada investorti po zla-
tu jako alternativé vii€i zavedenym tfidam aktiv, akciim a
dluhopistm. Jejich nahrazeni zlatymi investicemi ovSem ne-
musi pfinést dlouhodobé lepsi vykonnost. Zlato je dobrym
sluhou v ¢asech finan¢ni krize a recese, zvysené inflace, za-
pornych realnych urokovych sazeb, ménovych turbulenci ¢i
obcanskych nepokoji, avsak pfi stabilnim ekonomickém vy-
voji svou vykonnosti vétSinou neosliiuje. V nékterych obdo-
bich dokonce cena zlata nedokazala udrzet krok s inflaci.

ROZHOVOR: John A. Carey, Pioneer
Hrozici rizika nepodcenujeme

Predpoklada se spise slaby riist nez scénar ,, W*. Neni moz-
no podcenovat hrozici rizika, ktera mohou zpiisobit kolaps
ekonomiky.

V kvétnu 2010, doslo k uréité korekci na trzich. V nékte-
rych segmentech (napt. dluhopisy rozvijejicich se trhlt) byla
tato korekce vyrazna. Existuji stdle pomérné zavazna rizika,
ktera mohou, pokud ne opé€t zapfiCinit celosvétovou recesi,
tak urcit¢ alespon zpomalit ekonomicky rtst. Soucasti opti-
mismu na konci lonského roku bylo, Ze se o¢ekavalo relativ-
né rychlé oziveni na trhu prace. Toto ocekavani se vSak ne-
naplnilo a zejména snizeni nezaméstnanosti v USA zlstalo
za o¢ekavanim.

O tomto a dalsich tématech jsme si povidali s Johnem A.
Careym vykonnym viceprezidentem Pioneer Investment
Management a manazerem fondu Pioneer Funds — U. S. Pio-
neer Fund.

FOKUS: Akcie — finané¢ni sektor
Finan¢ni spoleCnosti ztratily
desitky procent

Nékteri investori se snazi zvysit vykonnost portfolia nadva-
Zovanim ¢i podvazovanim vybranych sektorii. Kdo pred péti
lety vsadil na akcie financnich spolecnosti, vyrazné ztratil.

Série krizi, na jejichz zacatku staly nadhodnocené nemo-
vitosti spolu s tvérovym boomem v USA, vedla k vyrazné-
mu propadu celého finan¢éniho sektoru. Zatimco do kvétna
roku 2007 patfily investice do akcii bank, investi¢nich spo-
le¢nosti, pojistoven a ostatnich spolecnosti pisobicich na fi-
nan¢nim trhu k t€ém nejvynosnéjsim, v obdobi prohlubujici
se financ¢ni krize ztracel financni sektor vice nez 50 %. Kdo
se pred deseti lety rozhodl pro nadvazeni finanéniho sekto-
ru, dosahl vyssi ztraty nez pfi globalni diverzifikaci portfo-
lia. Uzdraveni finan¢niho sektoru je zatim v nedohlednu.
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EXPERT: Rating
Ma vliv témér na vSechno

Jedna se o standardni mezindrodni nastroj uvérového hod-
noceni zemi a jinych subjektii pro posouzeni jejich diivery-
hodnosti a schopnosti dostat svym zdavazkiim.

Téméf kazdy den si miizeme v riznych periodikach pte-
Cist, Ze té ¢i oné zemi, pfipadné firmé, bude snizen ¢i zvysen
rating. Néktefi maji jesté v paméti situaci kolem spolecnosti
Enron ¢i pfeci jen Cerstvéjsi financni krizi a nasledné ekono-
mickou krizi, kde svou tlohu hraly i ratingové agentury a je-
jich hodnoceni. Agentury byly za sva hodnoceni pranyfova-
ny takika vSemi (politiky, novinafi atd.). AvSak co vlastné
rating znamena?

ERODUKT: Fondy a programy Zivotniho cyklu
Siroky vybér nastroji

pro pravidelné sporeni

Investicni strategie spocivd v postupnych zméndch struktury
aktiv smérem od dynamické ke konzervativni. Pro korunove-
ho investora existuji ménové zajisténé varianty.

Fondy zivotniho cyklu piedstavuji zvlastni druh smise-
nych podilovych fondd. Jejich hlavnim znakem je dlouhodo-
ba investicni strategie spocivajici v postupnych zménach
struktury aktiv smérem od dynamické ke konzervativni.
Zpocatku obvykle vétsinu portfolia tvoii akcie, ptipadné jiné
vynosné, ale rizikovéjsi, investice. S blizicim se cilovym da-
tem dochazi ke snizovani rizikovosti portfolia s cilem elimi-
novat vliv vykyvl na kapitalovych trzich. Nakonec v ném
prevazuji dluhopisy a nastroje penézniho trhu. MiZze obsa-
hovat i podilové listy jinych fond.

PORTRET: AXA

AXA Selection Emerging Equity
Fond fondii, jenz se zameruje na globdlni rozvijejici se akci-
ové trhy. Jako jeden z mala fondit v tuzemsku je denomino-
van v Ceske koruné.

AXA Selection Emerging Equity se fadi mezi akciové
fondy fondt. Pii vybéru jednotlivych fondd zvazuje vedle
kvantitativnich ukazateld pfedevsim strategii fondu u aktiv-
né¢ spravovanych fondl, dale regiondlni zaméfeni, bonitu
emitenta, ale i minulou vykonnost fondu proti benchmarku a
také naklady. Vzhledem k tomu, Ze aktiva fondu relativné
rychle rostou, dochazi prubézné k ,,fedéni* jednotlivych po-
zic. Naslednym zainvestovanim pfichozich prostfedka dle
aktualni situace dochdzi pribézné ke zméné vah jednotli-
vych fondt v portfoliu.

K prodeji nékterych pozic zatim dochazelo minimalné.
Fond nemé srovnavaci index. Manazersky poplatek je rela-

tivné nizky, ve vysi 1 % p.a. Nejsou vstupni poplatky.

PORTRET: CP Invest
Fond korporatnich dluhopist

Fond investuje do korporatnich dluhopisii emitentii z rozvi-
Jjejicich se zemi. Nejvetsi zastoupeni v portfoliu maji dluho-
pisy z Ruska a Kazachstanu. Ztrdata nabrana v roce 2008 jiz
byla smazana.

Fond korporatnich dluhopisti vybira do spravovaného
portfolia pfedevsim kvalitni firemni dluhopisy, které slibuji
vyss§i zhodnoceni, nez nabizi statni dluhopisy. Fond sleduje
kompozitni benchmark vyuzivajici tfi indexy, a to iBoxx
USD Eurodollar Corporates 1-3Y Total Return Index
(50 %), Deutsche Bank DBIQ NAHY 1-5 Years Index Le-
vel Local (40 %) a tydenni PRIBID (10 %). Aktudlné se
fond oproti benchmarku vyrazné odchyluje v regionalnim
slozeni prostfednictvim preference dluhopist z rozvijejicich
se trhli, oproti USA a zapadni Evropé. Divodem je vyssi
rust, niz$i zadluzenost tamnich ekonomik a firem.

Pfi hledani vhodnych titulti do portfolia fondu je nejdfive
vybran preferovany region (aktualné Emerging Markets) a
vyfiltrovany eurové a dolarové likvidni dluhopisy firem
s dobrym informaénim a analytickym pokrytim.

SPOTREBITEL: Ctvrtletni investi¢ni doporuéeni
Sazby centralnich bank

zustanou dole

V druhém pololeti ocekdavame minimalni vykonnost koruno-
vého penézniho trhu. Dluhopisy zistavaji zajimave. U akcii
bude zdlezet na tom, zdali vysledkova sezona zmirni obavy
ze snizeni ristu.

Ve druhém ctvrtleti 2010 se na finan¢nich trzich projevila
vysoka volatilita a doslo k zatim nejvétsi korekcei cen riziko-
vych aktiv od biezna 2009. Jejim spoustécem se stala fecka
dluhova krize. Po sniZeni ratingu Recka do spekulativniho
stupné se ukazalo, Ze tato zem¢ jiz neni schopna sama finan-
covat svlj vefejny dluh. Investofi se navic obavali, Ze po-
dobné problémy mohou postihnout i Portugalsko nebo do-
konce mnohem vétsi Spanélsko. Problém Zivila i skuteénost,
7e mezi predni véfitele Recka patii banky z riznych evrop-
skych zemi. Po komplikovanych jednanich na urovni EU
byl dohodnut bali¢ek finanéni pomoci pro Recko i piipadné
dal§i zem¢ eurozony s nezvladatelnym zadluzenim. Toto ne-
standardni feseni pfispélo ke zmirnéni rizikové averze i poz-
déjsimu zastaveni akciové korekce. Nejasny mechanismus
koordinace fiskalnich politik v eurozoné ovsem oslabil euro
a snizil jeho kredibilitu.

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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