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FINANCNI TRHY:

NEZAVISLY EASOPIS O INVESTOVANI A FINANENIM PLANOVANT Zétéiové testy
a vysledkova

sezona
Akciové trhy tahly zpocatku
dolit obavy z navratu recese,
pozdéji jim pomohla vysled-
kova sezona. Zverejnéni zate-
Zovych testi na né meélo jen
maly viiv. Vyraznéejsi rally za-
zily Ceské statni dluhopisy.
Vyspélé akciové trhy pfi
vysttidani trendu celkové mirn¢ vzrostly. Zhodnotily i ame-
rické statni dluhopisy, jejichz vynosy se dostaly rekordné
nizko. Pomohlo jim prohlaseni guvernéra Fedu, ze vyhled
ekonomiky USA zlstava neobvykle nejisty a centralni ban-
ka nevylucuje pouziti specialnich opatfeni na podporu ristu.
V Evropé povzbudily investory predstihové ukazatele tyka-
jici se primyslu a sluzeb i Gspésné aukce statnich dluhopisi
Recka, Spanélska a Irska. Ty prehlusily negativni dopad sni-
zeni portugalského a irského ratingu ¢i efekt nedohody Ma-
d’arska s MMF na dostatecnych rozpoctovych usporach. V
zatéZzovych testech evropskych bank neuspélo sedm z 91
testovanych ustavl. Vysledek akciové trhy nijak nevychylil.

KOMENTARE: Pioneer Investments
Konec prvniho
zajisStovaciho obdobi

Dne 26. ¢ervence 2010 skoncilo prvni trileté zajistovaci ob-
dobi fondu Pioneer - zajistény fond 2.

Fond zajistoval v pfipad¢é negativniho vyvoje na trzich
100 % pocateéni hodnoty podilového listu v tfiletém obdobi
(pozn. ke dni 26. Cervence 2010 — 1 K¢ za jeden podilovy
list). V ptipad€ pozitivniho vyvoje nabizel fond potencial
zhodnoceni 4 % az 5 % p.a. bez horniho limitu. Masivni
propady na akciovych trzich v poslednich tfech letech fondu
znemoznily dosédhnout atraktivniho zhodnoceni. Fond, po
dosazeni dna v ¢ervenci 2008, dokoncil postupnou realokaci
na 100% dluhopisové portfolio. Od 26. ¢ervence 2010 star-
tuje nova, tentokrat pétileta zajistovaci perioda.

TEMA: Vhodné typy produktii pro penzijni vék
Cesta k dustojnému diichodu

Miladi lidé by si méli priibézné vytvaret diichodovou rezervu
pomoci dynamictejsich nastrojit. V diichodu naopak doporu-
Cujeme investovat do dluhopisovych nebo smisenych defen-
zivnich fondii.

V nasledujicich desetiletich 1ze ze znamych divodd oce-
kavat, ze pomér statem vyplaceného dichodu k primérné
¢isté mzde bude postupné klesat. Pokud nechce nastupujici
generace pracujicich zazit skokové snizeni zivotni trovné
po odchodu do dichodu napf. na ¢tvrtinu piedchozich vy-
delkt, méla by se proti tomuto riziku dopfedu zabezpecit.
Jednim z moznych feSeni, které se v soucasnosti nabizi, je
pravidelné vytvareni financni rezervy po celé produktivni
obdobi za ucelem nasledného Cerpani mési¢éni renty v di-
chodovém obdobi. Renta by méla dosahnout pfimétené rela-
dem na predpokladany veék doziti. Splnéni takového cile vy-
zaduje zvolit vhodné investiéni nastroje pro akumulaci re-
zervy v produktivnim obdobi i jeji nasledné rozpousténi v
dichodovém obdobi.

ROZHOVOR: Francois Mouté, BNP PARIBAS
Zapadni zemé jsou v obtizZné situaci

Je ekonomicka krize skutecné za nami ¢i nikoli? Nejvetsi
viliv na déni svéta maji zemé G20, jejichz souhrnny HDP ci-
ni 85 % HDP celého svéta dohromady maji dvé tretiny sve-
tové populace.

Jeste pred rokem se o ekonomické krizi hovotilo jako o
,daru z nebes*. Rada lidi predpokladala, Ze jeji o¢istna sila
zméni svétoveé hospodaistvi k nepoznani. Lidé budou zodpo-
védnéjsi, banky méné riskujici a rist HDP pfestane byt ekvi-
valentem rustu $tésti. Nyni to ale opét vypada, ze se vse vra-
ci do vyjetych koleji.

FOKUS: Akcie — vyspéla Evropa
Vétsina fondu blizko indexu

Za poslednich pét let skoncila vétsina fondu investujicich do
akcii spolecnosti z vyspélé Evropy v minusu. Dobry vysledek
prinesl pasivné Fizeny indexovy fond od CSOB.

Akcie spolecnosti plisobicich ve vyspélych zemich Evro-
zaméfen¢ho investi¢niho portfolia. Ke sledovani vyvoje ev-
ropskych tituld lze vyuzit akciovy index MSCI Europe
(pozn. index sestaveny podle trzni kapitalizace). Ten repre-
zentuje akcie spolecnosti z 16 zemi. Nejvyssi vahu v indexu
zaujimaji Velka Britanie, Francie, Svycarsko a Némecko.

Tuzemska nabidka fond zaméfena na vyspélou Evropu je
dostatecnd. Kromé fondt sledujicich akciovy index evrop-
skych spolecnosti s vysokou trzni kapitalizaci se mtize port-
folio manazer vice zamétovat jen na urcité spolecnosti. Ty-
pickym prikladem uzs§iho vybéru spolecnosti jsou fondy in-
vestujici vyhradné do evropskych firem s nizkou ¢i stfedni
trzni kapitalizaci. Portfolio manazer se také mize zamétovat
pouze na hodnotové ¢i ristové tituly.

strana 1/2



FOND SHOP

NEZAVISLY CASOPIS O INVESTOVANI A FINANCNIM PLANOVANI

Newsletter

FOND SHOP 15/2010 - vysel 30. 7. 2010

EXPERT: Dluhopisy rozvijejicich se trhia
Silny fundament
a priznivé parametry

Dluhopisy rozvijejicich se trhii jsou jednou z nejodolnéjsich
trid aktiv diky solidnim fundamentim. Letos jim nahrava vy-
hled posilovani lokalnich mén i atraktivni urokovy diferencidal.

Prvni polovina letosniho roku je ve znameni pokracovani
trendu pfilivu prostfedkd na dluhopisové trhy rozvijejicich
se ekonomik (EM). Tento priliv dokonce piekonal rok 2005,
doposud nejlepsi rok pro tuto tfidu aktiv. I pfes volatilitu ri-
zikovych aktiv a mén v dasledku krize eurozony, technické
parametry stale svéd¢i dluhopisim EM v lokalnich ménéch.
Mezinarodni investoii zvySuji uroven své teritoridlni a me-
nové diverzifikace a mistni investofi navySovali poptavku i
v pribéhu globalnich otiest. Pozitivni vyhlidky na lokalni
mény a dlouhodoba konvergence jejich urokovych sazeb
jsou stale platné argumenty.

PRODUKT: DoZivotni anuity
Dozivotni anuity
v penzijnich fondech

Moznost dozivotni anuity neni v tuzemskych penzijnich fon-
dech prilis vyuzivana. Vyse penze zavisi na mnoha fakto-
rech. Valorizace davek se odviji od budoucich ziskii fondii.

V Ceské republice, ale i v zahrani¢i se velmi asto hovoii
o potiebé penzijni reformy. Pravdou je, ze v soucasnosti je
matu statniho zadluzeni. V mnoha zemich vSak maji na vysi
zadluzeni vliv, a to vice nez vyrazny, i penzijni systémy.

V tuzemsku je soucasny dichodovy systém sestaven ze
dvou pilifG. Prvni je tvofen stitem spravovanym pribézné
financovanym dichodovym pojisténim. Treti pilif zastupuje
dobrovolné soukromé penzijni pfipojisténi se statnim pii-
spévkem. Ten ale neni nijak vyznamnym zdrojem diichodo-
vych pfijmd, a to pfesto, Ze si spoii v tomto pilii hodné lidi.
Dtivodem mensi absolutni ¢astky je piilisna nedGvéra lidi
(,,kdo vi co bude s prostiedky za 30 let ,,) v tento pilif.

PORTRET: CSOB

4

CSOB akciovy mix

Globalni akciovy fond s vyraznéjsim zamérenim na ceské
akcie. Zajistuje ménové riziko do koruny. Na trileté periodé
dosahuje nizsi vykonnosti.

V oblasti kolektivniho investovani neni banku CSOB po-
tieba Siroce predstavovat. Ceskému investorovi nabizi pile-
zitost investovat do fondu jiz od pocatku devadesatych let.
Diky spojeni s matefskou KBC, kterad spravuje zahrani¢ni
podilové fondy nabizené pod znakou CSOB, si mohou in-
vestofi vybrat z nabidky vice nez 250 fondli. Samotna

CSOB investi¢ni spoleénost spravuje z Prahy devét Geskych
korunovych fond. Dva z nich jsou urcené pro pravnické
osoby a sedm pro drobné investory. Ti si mohou vybrat me-
zi tremi akciovymi fondy, dvéma dluhopisovymi a dvéma
smiSenymi fondy. V rdmci dnes$niho portrétu si v nasledu;ji-
cich odstavcich blize predstavime jeden z jejich akciovych
fondi, globalné zaméteny CSOB akciovy mix.

EKONOMIKA: Cesky finanéni systém

4
Zatézovy test bank I: CR
Cesky financni sektor je zdravy a odolny viici Sokiim. Hlavni
rizika plynou predevsim z recese v zahranici a ze vzniku kri-
ze duvery. Vkladatelé i akcionari mohou zistat klidni.

Jednotlivé evropské zemé zvetejnily ke konci Cervence
vysledky zat€Zzovych testl bank a bankovniho sektoru.
HIubsi analyze podrobime tyto testy a jejich vysledky
v pfistim vydani FONDSHOPu. V ramci souc¢asného mini-
seridlu se budeme vénovat bankam v CR. Pro &esky bankov-
ni sektor provedla zatézovy test nedavno CNB a jeho vy-
sledky publikovala ve své pravidelné Zprave o financni sta-
bilité pro rok 2009/2010. V ramci této zpravy hodnoti CNB
stabilitu sektoru bank, pojistoven a fonda kolektivniho in-
vestovani. My se blize zamétime na bankovni sektor, ktery
zahrnuje 77 % aktiv ¢eského finanéniho sektoru.

Cilem testu bylo odhalit systémova rizika v domacim fi-
nanénim sektoru. CNB piedevsim zajimalo, jak by bilance
bankovniho sektoru reagovaly v pfipad¢€, ze by byly vysta-
veny Soktim. Banky si v testech vedly dobfe a vkladatele
i akcionafi tak mohou zustat klidni.

SPOTREBITEL: Recenze knihy Osobni a rodinné
bohatstvi — Kam s penézi

Komplexni pohled na osobni finance

Kam s penezi je prvni dil trilogie Osobni a rodinné bohat-
stvi. Kniha poskytne dostatek informaci ke spravnému rizeni
osobniho ci rodinného majetku.

Na ¢eském kniznim trhu nenajdeme mnoho publikaci, kte-
ré dokazou ¢tenafe poutaveé provést svétem financi. Kvalitni
autofi finanéné zaméfenych tituli jsou na domacim trhu sta-
le nedostatkovym zbozim. Hodnotnéjsi informace obvykle
nabidnou pieklady uzndvanych zahrani¢nich autort. Jejich
nedostatkem vSak ziistava jista ,,odtazitost™ od ¢eského pro-
stiedi. Kdo hleda kvalitni ¢teni z pera Ceského autora, ten by
se m¢l poohlédnout v nabidce nakladatelstvi C. H. Beck. To
vydalo edici Osobni a rodinné bohatstvi. Autorem této troji-
ce financnich publikaci je Milos Filip.

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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