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EKONOMIKA A TRHY:
30.6.—-13.7.2009

Trhy nevéri
v rychlé zotaveni

ekonomiky

Druhé ctvrtleti bylo pro akcie
vynikajici. Na konci se ale
trend otocil a nastal utek z ri-
zikovych aktiv. Rozhodujici
bude vysledkova sezona.

Na konci Cervna a v prvni
poloviné Eervence opustila in-
vestory na trzich ochota piiji-
mat riziko. V USA zacina vysledkova sezdna a investofi ne-
vnimaji situaci pfili§ optimisticky. Potvrzuji se predesla va-
rovani analytikd, ze rychly rast cen rizikovych aktiv, zejmé-
na akcii, béhem druhého Ctvrtleti letosniho roku byl zalozen
na o¢ekavani rychlého zotaveni svétové ekonomiky, které se
ale pravdépodobné nenaplni. V poslednich tydnech se na
trhy dostavila obava z nadhodnoceného ocekavani svétoveé-
ho hospodaiského riistu v nasledujicich letech.

NOVINKY: Emerging markets
Rozvijejici se trhy rekordné velkeé

Ceny akcii na rozvijejicich se trzich rostly za uplynulého pul
roku rychleji nez ceny akcii na rozvinutych trzich.

Akcioveé trhy v rozvijejicich se zemich (emerging mar-
kets) dosahly rekordni trzni kapitalizace, oznamila agentura
Bloomberg. Celkem 22 narodnich akciovych trht, které jsou
podle tviirce indexu MSCI oznacovany jako rozvijejici se,
tvori 24 % svétové trzni kapitalizace, coz je nejvic od roku
2003, kdy Bloomberg zacal tento typ dat shromazd’'ovat. Na
zacatku letoSniho roku tvofily rozvijejici se trhy 18 % svéto-
vé trzni kapitalizace. Rast podilu rozvijejicich se trhli na
sveétové trzni kapitalizaci v uplynulych mésicich byl zptiso-
ben rostouci divérou investort v rozvijejici se trhy.

TEMA: Vyvoj ceny ropy
Poptavku doplni rozvijejici se trhy

Dolarova cena ropy je velmi kolisava. Veétsina prognoz
presto nepocita s prekrocenim hranice 100 USD za barel v
pristich dvou letech. Poptavku po ropé budou stimulovat ze-
mé mimo OECD.

Dolarova cena ropy se v uplynulych dvou a pil letech po-
hybovala jako na houpacce. Po korekci v druhém pololeti
2006 zacala od ledna 2007 prudce rast. Z trovni slabé nad
50 USD za barel se v prosinci 2007 dostala az na 95 USD za

barel, tj. t¢éméf na dvojnasobek. Tehdy byla svétova ekono-
mika i pfes vzniklé problémy se splacenim hypoték nizko-
bonitnimi klienty v USA jesté naladéna na rdstovou notu.
Poptavku po ropé€ zajistovaly predevsim expandujici rozvi-
jejici se ekonomiky. Raketovy ropny vzestup proto pokraco-
val az do poloviny minulého roku, kdy se cena ropy Brent
pfiblizila hranici 150 USD za barel. Poté se vsak jeji silny
vzestup obratil v jesté prudsi propad. Jen za druhé pololeti
2008 spadla ropa Brent pod uroven 40 USD za barel, coz
predstavovalo 70% propad z pololetnich maxim! Mohly za
to pfedevsim negativni zpravy o pravdépodobném rozsiteni
recese z USA do celé svétové ekonomiky.

ROZHOVOR: Petr Podolka

ING Cesky fond penéZniho trhu

Zbavit se dluhopisti emitovanych bankami bylo obtizné uz
nekolik mésici pred velkym propadem v zari 2008, nebyli
kupci, Fika Petr Podolka, manazer ING Ceského fondu pe-
nézniho trhu.

FOND SHOP: Mizete s odstupem nékolika mésicii po-

psat, co zpusobilo na podzim roku 2008 propad hodnoty
portfolia vaseho fondu penézniho trhu o vice nez 6 %?
Petr Podolka: Na podzim lonského roku doslo k vyraznému
rozsiteni rizikové prémie na korporatnich dluhopisech, re-
spektive na jakychkoli dluhovych cennych papirech, které
nesly riziko, véetné Ceskych statnich dluhopist. Souvisi to
s finan¢ni krizi. Z divodu zmény vnimani rizika ze strany
investorti doslo ke skokovému poklesu cen prakticky vsech
rizikovych aktiv. V majetku naseho fondu na to nejvice rea-
govaly nestatni dluhopisy, pfedevsim dluhopisy vydané fi-
nan¢nimi institucemi. Vyrazny rist rizikovych ptirazek, te-
dy pokles cen korporatnich a hlavné bankovnich dluhopist,
je hlavni dtvod, pro¢ nejenom fondy penézniho trhu, ale i
dluhopisové fondy, zaznamenaly ztratu. Vysledkem byl po-
kles hodnoty podilu fondd.

FOKUS: Dluhopisy s vysokym vynosem
Lakadlo s rizikem

Dluhopisy s vysokym vynosem se jevi jako atraktivni dlouho-
doba investice, stirednédobée ale nesou vyrazna kreditni rizi-
ka. Dostupné fondy nabizeji dolarovou ¢i eurovou strategii
bez ménového rizika.

Dluhopisy s vysokym vynosem (high yield bonds), které
emituyji firmy s ratingem ve spekulativnim stupni, patfily
koncem roku 2008 spolu s akciemi k nejvice padajicim in-
vesticim. Bankrot Lehman Brothers a dalSich vyznamnych
bank nahlodal viru investord ve finanéni systém a na svéto-
vych dluhopisovych trzich prohloubil kreditni riziko do ex-
trémnich urovni. Investofi ptestali pii vyhlidkach na propad
globalni ekonomiky a po drastické redukci tivérovani podni-
ki vérit, ze vétsina firemnich dluhopisti bude splacena. U
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dluhopistt s neinvesti¢nim ratingem se problémem stala
nejen prudce zvySena prémie za riziko insolvence (ktera se
projevila vyraznymi nadvynosy proti stitnim dluhopistim),
ale také chyb¢jici likvidita na trzich.

EXPERT: Dluhopisy versus akcie

Akcie nebo dluhopisy?

Dluhopisy vydelaly za 40 let stejné jako akcie. Rizikova preé-
mie akcii klesla v uplynulém pul stoleti na nulu. Za posled-
nich 200 let dosahla vykonnost akcii v pruméru 2,5 % rocné
nad dluhopisy.

Ocekavani vykonnosti akcii 5 % ro¢né nad vykonnost dlu-
hopisii nestoji na vérohodnych zakladech, tvrdi Robert Ar-
nott v ¢lanku, ktery vysel v casopisu Index Universe.

Investofi i profesionalni investi¢ni poradci zili donedévna
v presvédceni, ze akcie vydélaji v priméru na dlouhych pe-
riodach o 5 % roc¢né vic nez dluhopisy. Mohou zvysit vy-
konnost portfolia s velmi nizkym dodate¢nym rizikem pie-
vazenim akcii na ukor dluhopist, pokud investuji na 20 a vi-
ce let. Jaké zdéseni vyvolalo v tinoru 2009 zjisténi, Ze rizi-
kova prémie z drzby akcii oproti drzbé dluhopist klesla na
period¢€ uplynulych 40 let na nulu. Akcie i dluhopisy vydéla-
ly za tu dobu stejné.

PRODUKT: Conseq Horizont Invest
T¥i investi¢ni strategie ze sedmi
fondu

Na dlouhém investicnim horizontu mohou zaujimat akciové
fondy 40 %, 70 % nebo 100 % portfolia. Pro pokryti akcio-
vych pozic jsou vyuzity fondy Franklin Templeton a Parvest.

Horizont Invest je zatfazovan do skupiny produktl nesouci
oznaceni ,,fondy zivotniho cyklu“. Spole¢nym znakem téch-
to produkti je automatickd zména slozeni portfolia v Case.
Kazdy investor si mize na zacatku vybrat jedno ze tfi port-
folii rizné rizikovosti. Naptiklad investor s dvacetiletym in-
vesti¢nim horizontem si mize vzhledem ke svému vztahu k
riziku vybirat mezi vyvazenym portfoliem (akciové podilo-
vé fondy zaujimaji 40 % a dluhopisové fondy 60 % portfo-
lia), ristovym portfoliem (70 % akciové podilové fondy a
30 % fondy dluhopisové) a dynamickym portfoliem
(akciové fondy tvoii 100 % portfolia).

PORTRET: WIOF
WIOF Greece-Cyprus
Opportunities Fund

Akciovy fond investujici predevsim na Feckém a kyperském
trhu. Pri jedinecné investicni strategii nema primou konku-
renci. Vici benchmarku si az na jarni mésice letosniho roku

vedl velmi dobre.

WIOF Greece Cyprus Opportunities Fund investuje pte-
vaznou Cast majetku do akcii feckych a kyperskych spolec-
nosti nebo spole¢nosti, které v Recku a na Kypru uplatiiuji
své podnikatelské zdjmy. Doplikové miiZze investovat i na
tureckém nebo egyptském trhu, pfipadné€ jiném akciovém tr-
hu vychodniho Stfedomoti. Akciové investice musi piedsta-
vovat alespont 75 % majetku fondu, hotovost a néstroje pe-
nézniho trhu se mohou podilet nejvyse ¢tvrtinou.

PORTRET: HSBC

HSBC GIF Euroland Equity

Investuje do akcii z eurozony, které vybira metodou stock-
picking. Od benchmarku se miize vyrazné odchylit. V po-
Sina konkurence.

HSBC GIF Euroland Equity investuje do akcii spolecnos-
ti, které sidli v zemich Evropské ménové unie (EMU). Ma-
ximalné 10 % majetku maze pfipadnout na akcie z trhi mi-
mo eurozonu. Benchmarkem fondu je index MSCI EMU.

Vychodiskem pro vybér akcii do portfolia je metoda
,stock-picking* v ramci pfistupu ,,zdola nahoru“ (bottom-
up). V investicnim procesu se tedy kazda akcie posuzuje
jednotlivé bez ohledu na jeji pfislusnost k narodnimu trhu
nebo sektoru.

SPOTREBITEL: Sociilné odpovédné investovani

SRI: Mo6da nebo trvala hodnota?

Ackoliv je Evropa leaderem socialné odpovédného investo-
vani, v Ceské republice budi tento specificky sektor spise po-
baveni, a to plati jak pro laiky, tak aspon castecné pro od-
bornou verejnost.

Pro socialné odpovédné investice se vzila zkratka SRI
(Social Responsible Investment), popiipadé ESG, ktera po-
pisuje tfi hlavni principy SRI, a to Zivotni prostiedi, socialni
odpovédnost a corporate governance (Groven fizeni spolec-
nosti). Primérny investor, pokud o SRI nékdy slysel, si
predstavi akciové fondy, které investuji do tzv. zelenych
technologii. Takové fondy pod SRI urcité patii a dostalo se
jim marketingové odpovidajici podpory pii ¢asové omeze-
ném Upisu specializovanych zajisténych fondd. To je ale
velmi uzké pojeti eticky alokovanych fondu.

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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