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EKONOMIKA A TRHY: Hlavni uda-
losti obdobi od 24. ¢ervence do 10.
srpna 2007: Akciové trhy globalné za-
sahly vyprodeje. Hlavnim divodem je
krize na US realitnim trhu. Investofi se
odvraci od rizikovych aktiv, doslo na
precenovani rizika. Krize v hypotec-
nim sektoru se preléva do ostatnich ob-
lasti. -- Zatimco v poloviné Cervence
trhy rostly na historickd maxima, nyni
je situace opacna. Rozvinuté akciové
trhy zaznamenaly propad o 8 %. Nej-
vice postizen je bankovni sektor. --
Prehodnocovani rizika pomohlo stat-
nim dluhopisim, ke kterym se inves-
tofi uchyluji. Nasledoval u nich pokles
vynosu a rust cen. -- Zvysila se pravdé-
podobnost, ze Fed ptistoupi ke sniZeni
sazeb. -- MMF zvysil prognézu letos-
niho rastu globalni ekonomiky z 4,9 %
na 5,2 %. -- Dolar je historicky slaby.

NOVINKY: Cesti investofi maji ve
fondech jiz 300 mld. K¢&. -- CSOB upi-
suje dalsi 3 zajisténé fondy: Asijskych
Sampion 2, Nemovitostniho rastu 3,
Stiedoevropské meny 2. -- Do nabidky
Citibank ptibudou fondy Pioneer In-
vestments. -- Ceska spoFitelna vydala
hypote¢ni zastavni listy. Vynos do
splatnosti vychazi 4,1 %. -- Deutsche
Bank emitovala ETF na korejsky a in-
dicky akciovy trh. -- Stale vice portfo-
lio manazerti fondli dosahuje horsi vy-
konnosti nez samotny trh, zjistila stu-
die britské spolecnosti Bestinvest.

TEMA: Konec akciové euforie. Trhy
se propadly. Investory znejistil nepfiz-
nivy vyvoj v hypotecnim segmentu s
horsi bonitou v USA. Krize ma kofeny
v minulosti. Po padu trhti po roce 2000
méli lidé averzi k akciim. Investovali
rad¢ji do nemovitosti. Tomu nahraval
Fed snizovanim trokovych sazeb i
banky snizovanim pozadavkl na boni-
tu. Zavazky dluzniku ,,balili* do dluho-
pist a prodavali dal. Nyni, za vyso-
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kych sazeb, panuje nejistota ohledné
vyvoje poctu lidi neschopnych splacet
a dopadti na ekonomiku USA.

ROZHOVOR: Akciové trhy rozvijeji-
cich se zemi budou i nadale prekona-
vat trhy vyspélé, ekl Mark Mobius,
svétova investiCni autorita ze spolec-
nosti Franklin Templeton, v rozhovoru
pro FOND SHOP. V investovani pre-
feruje dlouhodoby hodnotovy pfistup
zaloZeny na zhodnocovani levnych ak-
ci. Za nadprimérnym zhodnocenim ak-
cii na rozvijejicich se trzich podle négj
stoji predevsim vyssi tempo hospodai-
ského riistu nez ve vyspelém svete.

FOKUS: Roste pocet podilovych fon-
di se strategii hedge fondu. Jejich ci-
lem je stala kladna vykonnost za vSech
trznich situaci. V ndzvu maji Absolute,
Total nebo Target Return. Jejich
benchmarkem neni akciovy nebo dlu-
hopisovy index, ale naptiklad vykon-
nost penézniho trhu plus 4 % ro¢né na
horizontu 3 let. Pouzivaji dvé zékladni
strategie: michani tfid aktiv a long-
short. V CR je jich dostupnych pies
deset. VSechny v EUR nebo USD.

EXPERT: Hypote¢ni trh v CR rychle
roste. Kratké fixace jsou pro domac-
nosti rizikovéjsi. P¥i ristu sazeb CNB
napftiklad o 3 %, coz neni v horizontu
nékolika let vylouceno, totiz musi do-
macnost s primérné¢ velkou hypotékou
pocitat se zvySenim mésicni splatky az
0 2 500 K¢. Zafixovat si vysi splatky
na delsi dobu je u rodin bez dostatecné

PRODUKTY: Na vychod pres certifi-
katy. Fondy na nové trhy nevznikaji
dostatecné rychle. Investofi se poohlizi
po certifikatech, kde jsou emitenti ope-
rativnéjsi. To je i pifipad jednotlivych
vychodoevropskych trhti, naptiklad
Rumunska, Bulharska a Chorvatska.

PRODUKTY: Fond s ochranou kapita-
Iu Pioneer zajiStény 2 ma strategii za-
lozenu na aktivnim fizeni rizika mezi
rizikovou a bezrizikovou slozkou. Vy-
hodou je likvidita bézného fondu.

PORTRET FONDU: CP Invest Zlaty
fond svoji vykonnost odvozuje od cen
zlata, stfibra a jinych komodit. Pouziva
moderni investi¢ni nastroje jako ETF a
certifikaty. Ménova rizika zajistuje do
CZK. Vyhodou fondu je nizsi volatilita
v porovnani s benchmarkem a nizka
minimalni investice. Mezi nevyhody
patii podvykonnost oproti benchmarku
a vyssi manazersky poplatek.

POTRTRET FONDU: Parvest Euro-
pe Opportunities je akciovy fond re-
gionaln¢ zaméfeny na Evropu. Vykon-
nosti se v poslednich letech drzi inde-
xu, coZz se ostatnim fondim vétSinou
nedafi. Patii mezi nejlepsi ve skuping.
Sprava portfolia byla delegovana na
americkou MFS, londynsky tym. Neé-
kolik procent portfolia investuje i ve
sttedni a vychodni Evropé€. Nejveétsimi
regionalnimi alokacemi jsou Velka
Britanie, Francie a Némecko.

PROFIL FIRMY: Poradenska spolec-
nost Consultor se profiluje jako speci-
alista na investovani. Pti spraveé klient-
skych portfolii pouziva zasady diverzi-
fikace podle teorie H. Markowitze. Do
portfolii se snazi vybirat nejkvalitné;jsi
podilové fondy. Jedna se o placené po-
radenstvi.

DATABANKA: Tabulkova ¢ast ¢aso-
pisu fadi podilové fondy do skupin
podle metodiky Morningstar. Ctenaf
muze porovnat vykonnost a dalsi uka-
zatele fondl s konkurenénimi fondy.

Ptihlaseni k odbéru newsletteru na

WWW.FONDSHOP.CZ
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Tabulkova ¢ast newsletteru

Pravidelny prehled vyvoje na kapitalovych trzich

AKCIE Vykonnost v méné trhu Vykonnost v CZK
Region Index Ména trhu 1mésic | 1rok | 5letp.a. | 10 letp.a. 1mésic | 1rok | 5letp.a. | 10 letp.a.
Svét MSCI World uUsD -2,2% 20,7% 16,1% 6,8% 59% | 10,7% 6,9% 1,4%
USA MSCI USA UsDb -3,1% 16,5% 11,9% 5,9% 6,8% | 6,8% 3.1% 0,5%
Zapadni Evropa MSCI Europe EUR -3,4% 19,6% 13,7% 7,3% 59% | 17,6% | 12,0% 4,4%
Japonsko MSCI Japan JPY -3,7% 12,1% 14,0% 2,1% -4,0% | -1,2% 5,1% -3,2%
Rozvijejici se trhy MSCI Emerg. Markets uUsD 5,3% 50,9% 34,1% 9,8% 1,3% | 384% | 23,6% 4,3%
Stiedni a vych. Evropa | MSCI EM Europe EUR 3,3% 18,5% 33,5% 14,7% 0,7% | 165% | 31,5% 11,7%
DLUHOPISY Vykonnost v CZK MENY 1 mésic 1 rok 5 let p.a. 10 let p.a.
Region Index 1 mésic 1 rok 5letp.a. | 10letp.a. EUR viéi CZK -2,5% -1,6% -1,5% -2,6%
CR Patria GPRI 0,9% 1,1% 3,9% - USD vuici CZK -3,8% -8,3% -7,9% -5,1%

Poznamka: Data na této strané se vztahuji k 31. 7. 2007. PouZité indexy jsou tzv. total return (s reinvestici dividend). FOND SHOP vyuZivé databazi spole¢nosti Morningstar a vlastni databazi vydava-
tele dasopisu, spoleénosti MONECO. Vysvétlivky k tabulce MENY: Cislo udava, o kolik procent uvedena cizi ména vigi koruné za dané obdobi oslabila (je-li Gidaj zapomy) nebo posilila (je-li tdaj
kladny). Pro kurzy EUR na del3ich periodach pred zavedenim jednotné mény pouZzita némecka marka.

Jak si vedou fondy ze skupiny ,,Akcie - nemovitostni firmy*

Vykonnost v CZK -
Fond 5 let p.a. 3 roky p.a. 1 rok 6 mésicu 3 mésice Volatiita
ESPA Stock Europe Property 19,9% 20,0% 2,1% -18,3% -20,0% 15,3%
Credit Suisse EF (Lux) European Property 16,6% 15,3% -3,2% -20,0% -18,0% 14,2%
Pioneer Funds US REIT Securities EUR 7,4% 6,4% -9,3% -22,3% -16,3% 17,3%
Fortis L Real Estate Europe - 18,1% 4,0% -16,7% -17,2% 14,5%
Credit Suisse EF (Lux) Asian Property - - 26,0% 3,1% -0,3% -
Franklin Global Real Estate EUR - - 5,2% -12,9% -12,9%
Credit Suisse Realitni fond fondu - - 2,6% -1,7% -3,4%
CSOB Realitni mix - - 1,7% -19,2% -19,8%
Franklin Global Real Estate USD - - 0,6% -16,3% -12,7%
WIP Global Real Estate Securities - - 0,4% -16,6% -13,6%
CP Invest Fond nemovitostnich akcif - - - -14,7% -16,0%
Parvest Europe Real Estate - - - -15,5% -15,4%
KB Realitnich spole¢nosti - - - - -6,5% -
Index: MSCI Europe Real Estate 16,4% 17,4% -0,1% -17,3% -16,4% 14,3%

Poznamka: V kazdém newsletteru predstavime jednu skupinu fondé stejného investiénino zaméfeni, tzv. peer group. Zafazeny jsou pouze fondy s registraci pro prodej v CR. Vysvétlivky k ukazateldm:

Masakr, to je spravny vyraz pro vyvoj na burze v sektoru akcii evropskych nemovitostnich
firem v poslednim ptl roce. Od konce unora do konce ¢ervence ztratil index MSCI Europe
Real Estate (v CZK) téméf 30 %. V piedchozim pil roce ovsem o 30 % posilil (viz graf).
Investofi jsou po roce na nule a maji za sebou vystup nahoru a pad dold. Co ¢ekat do bu-
doucna? Dalsi ,,seSup* dolii nebo stabilizaci a opétovny rust? Jedna se po pul roce jesté o

ozdravnou korekci nebo uz je to zména trendu a zacatek medvédiho trhu? Na tyto otazky
budou v ptistim FOND SHOPu (17/2007) v rubrice Anketa odpovidat portfolio manazeti
akciovych nemovitostnich fond.

Mista, kde Ize koupit ¢asopis FOND SHOP: Praha 1-Nové Mésto: Vaclavské namésti (pfed Spalickem), stanek CZ Retail Rillich. Praha 1-Nové Mésto: Jungmanova 18/5, Inmedio. Praha 2-Vinohrady:
Americka 39/339, Tulpa - Tabak. Praha 4-Modrany: Cs. Exilu (stan. bus Druzna), Michalica Trafika. Praha 4: Metro Budjovick, M-Trafik. Praha 6-Dejvice: Metro Hradéanské (podchod), ACN Cech.
Brno: Gorkého 1, Moneco. Olomouc: Dolni namésti 54/34, Trafika. Zlin: U domu obuvi, Hoferek. Liberec: namésti Dr.Edvarda BeneSe 3/4, NeSverova Jarmila. Prostéjov: T.G.Masaryka, Tabak Profit.
Podébrady: Palackého 57/11I, Trafika - Jitka VofiSkova. Mlada Boleslav: Namésti Miru 15, Beranek. Mlada Boleslav: V. Klementa 822, Neuman Tabak. Kroméfiz: Skastice 30, Sibl - smisené zbozi.
Kroméfiz: Masarykovo namésti, Petr BoCek. Zabreh: namésti Osvobozeni, Kylarova Danuse. Jesenik: Lipovska 70, Toma$ Kubanek. Bruntal: nam. Miru 64/7, Obchodni diim Koala Jasinsky. Hofovi-
ce: Prazska 12, Tabak. Doudleby nad Orlici: Jiraskova 426, Janeckova pekarna.

Predplatné ¢asopisu FOND SHOP: Online vyplnénim formulafe na www.fondshop.cz. Telefonicky na Cisle 541 219 737.

Bezplatny odbér newsletteru po prihlaSeni na www.fondshop.cz.



