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Znaky stabilizace
svétové ekonomiky

Po porzitivni vysledkové sezo-
né zvysily optimismus na tr-
zich dobré statistiky z makro-
ekonomiky. Investori zacinaji
VeFit, Ze recese odeznéla.

Béhem druhé poloviny Cer-
vence a prvni poloviny srpna
vyskocily ceny akcii na svéto-
vych burzach v priméru pii-
blizné€ o 15 % v lokalnich mé-
nach. Nalada na kapitalovych trzich byla velmi optimisticka.
Zajem o investice do rizikovych aktiv gradoval. Vedle akcii
$ly nahoru také ceny komodit a rizikovych dluhopist. Posi-
lovaly mény rozvijejicich se zemi, zejména téch s vysSim
podilem komoditniho sektoru v ekonomice. Nadseni uz ne-
vyvolavala ani tak doznivajici vysledkova sezona, v niz re-
portované zisky firem byly v priméru mirné nad ocekava-
nim, ale prekvapivé dobré makroekonomické statistiky. Na
trzich prevladl nazor, Ze svétova hospodaiska recese odezni-
va a zotaveni pfichazi rychleji, nez se ptivodné ocekavalo.
Trhy se chovaly, jako by vyrazny rast svétového hospodai-
stvi byl jiz za rohem. Hlasy varujici pfed pifehnan¢ optimis-
tickym oc¢ekavanim byly v mensin¢.
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NOVINKY: Cesky statisticky wiFad

Nemovitostni bublina v CR praska
Cesky statisticky virad potvrdil, ze v Ceské republice praskd
bublina na trhu nemovitosti. Doposud se o tom pouze speku-
lovalo na zdakladé neprimych indici.

Na konci &ervence vydal CSU studii s ndzvem Realitni trh
Ceské republiky: cenova bublina ano &i ne? B&hem obdobi
1998 az 1. ctvrtleti 2009 bylo mozné na trhu nemovitosti
v CR pozorovat dvé vzedmuti cenové hladiny tazena piede-
v§im vyvojem cen bytd. Pfi¢inou ristu cen v letech 2002 a
2003 byla vysoka ocekavani cenové expanze na trhu nemo-
vitosti po vstupu zemé do EU v roce 2004. Od roku 2007 do
poloviny roku 2008 byla divodem vyrazného pohybu cen
vzhtru silnd ekonomicka konjunktura projevujici se ristem
mezd, poklesem nezaméstnanosti, priznivym hodnocenim
domaécnosti co se tyka jejich ekonomické a finanéni situace i
jejiho oéekavani.

TEMA: Strategie pro inflaci a deflaci

Jaké fondy pro deflaci a inflaci
Za deflace se vyplati prevazit v portfoliu dluhopisy a penéz-

ni trh. Pred inflaci chrani kupni silu akcie, nemovitosti a ko-
modity. Neplati to ale vzdy na sto procent.

Ti, ktefi oc¢ekavaji deflaci, nejcastéji upozoriiuji na to, ze
svétova ekonomika bude s velkou pravdépodobnosti n¢kolik
nasledujicich let pracovat pod svym potencidlem. Hlavni
charakteristikou bude nizka poptavka. Tzv. produkéni meze-
ra, neboli mezera vystupu, se jesté¢ dlouho neuzavie. Laicky
feceno, fabriky nepojedou na plny vykon, nebot’ nebude za-
jem o jejich zbozi. Piebyte¢na vyrobni kapacita bude ubyvat
jen pozvolna. SniZeni poptavky souvisi s po¢atkem snizova-
ni zadluZenosti domacnosti a firem v rozvinutych zemich.
Uz nebudou tolik nakupovat jako diiv, vétsi cast pfijmi nez
diiv ptijde na splaceni dluhii a tvorbu rezerv.

ROZHOVOR: Petr Posker — Atlantik Asset Management
Komodity neochranily investory
pred inflaci

Poptavka rozvinutych zemi po surovinach a energiich se
vrati na hodnoty pred vypuknutim globalni recese nejdrive v
roce 2011. Propad, ke kterému doslo v minulém roce, byl
velmi hluboky.

FOND SHOP: Od druhé poloviny unora leto$niho roku az
do zacatku Cervna ceny komodit rostly. Lze toto mirné
,,hadechnuti* povazovat za predzvést bliziciho se ekonomic-
kého oziveni hlavnich svétovych ekonomik?

Petr Posker: Jednim z faktort se jisté stalo ocekavani, ze
v dohledné dob¢ dojde k ocekavanému oziveni ekonomiky a
prenesené k impulzu do poptavky po komoditach. Dalsim
faktorem se stalo oslabeni dolaru jako dusledek poklesu rizi-
kové prirazky, coz vyvolava dalsi tlak na rtst cen komodit,
které jsou v dolarovém vyjadieni. Nezanedbatelnou ulohu
ziejmé sehraly i nakupy Ciny, a to obzvlasté u technickych
kovl. OvSem je poctivé fict, ze se jednd spiSe o pomocna
vysvétleni. Pro€ ropa stoji téméf 75 dolarti navzdory velmi
vysokym zasobam a slabé poptavce, se aktudlné velmi t€Zko
vysvétluje. To stejné plati i pro otazku, pro¢ cena médi od
ledna vzrostla na dvojnasobek, i kdyZ jsou zasoby skoro tii-
krat vétsi nez v pfedchozich tiech letech.

FOKUS: Akcie Evropa — malé a stiedni firmy

Byci trhy jim svédci

Akcie malych a strednich evropskych firem byvaji nadvykon-
né na bycéim trhu a podvykonné na medvedim trhu. Dostupné
akciové fondy a ETF investuji prevazné do tzv. cyklickych
sektorii.

Uplynuly pétilety vyvoj evropskych akcii se nesl ve zna-
meni byciho trhu v prvnich tfech letech, medvédiho trhu v
navazujicim roce a pul i vyraznéjsiho oziveni v poslednich
Sesti mésicich. Akcie malych a stfednich evropskych firem
(reprezentované indexy DJ Stoxx Small 200 a DJ Stoxx Mid
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200) vzrostly do poloviny roku 2007 o vice nez 110 % v
EUR, zatimco evropské akcie jako celek (reprezentované in-
dexem DJ Stoxx 600) jen o 85 % v EUR. Po dosazeni maxi-
ma v polovin¢ roku 2007 se poméry obratily a akcie malych
a stiednich firem se propadly do minima na zacatku bifezna
2009 o 63 %, zatimco cely evropsky trth o 58 % v EUR
(méfeno na tydennich datech). Poté nastalo na trzich oziveni
a evropskeé ,,small caps® i ,,mid caps“ si op¢ct vedly Iépe.

]%’XPERT: Rady investi¢nim poradcim

Rid’te chovani klienti

Medvedi trhy jsou zpravidla stridany bycimi. Strategie
, koupit a drzet* prinasi dlouhodoby uspéch. Hlavnim vko-
lem financniho poradce nent ridit portfolio, ale udrzet klien-
ta na zvolené ceste.

Vsichni vime, ze kolisani a medvedi trhy jsou pro akciové
trhy pfirozené a zpravidla jsou vystfidany silnymi bycimi
trhy. Uplynulych deset let bylo z hlediska akciovych trht
nejhor$im desetiletim od roku 1926. BohuZzel nas zastihlo v
obdobi, kdy se vétsina finanénich poradcii v Cechach svou
praci teprve uc¢i. Neni tedy divu, ze zatimco ve vyspélych
zemich predstavuje investi¢ni poradenstvi alfu a omegu ves-
kerého finan¢niho planovani, u nds se investovani vétSina
poradci vyhyba. Mame pro vas nékolik rad, jak se stat
uspéSnym investi¢nim poradcem.

PRODUKT: Vybérové fondy HSBC
Hledani nejlepSich investi¢nich

spravcu

Vyberovée fondy HSBC investuji predevsim do fondu cizich
spravcii. Ve vsech portfoliich maji nejvyssi vahu americké
cenné papiry. I konzervativni portfolia investuji do akcio-
vych fondii.

HSBC Global Asset Management nabizi prostfednictvim
vlastni bankovni skupiny i spolupracujicich investi¢nich po-
radcu a zprostfedkovateli celou fadu rizné zaméfenych po-
dilovych fond. Domaci investofi najdou v nabidce HSBC
skupinu fondd oznacenou jako Vybérové fondy HSBC — Se-
lect. Jedna se ctyii aktivné fizené fondy fondt. Manazer
fondu se neomezuje pouze na vlastni fondy, ale vybira z vi-
ce nez 60 tisic fondil riznych spravca. Portfolia obsahuji
prevazné fondy od spravct z USA.

PORTRET: Pioneer

Pioneer Funds — Global Ecology
Globalni akciovy fond se strategii socialné odpovédného in-
vestovani. Regionalni i sektorova struktura portfolia se vy-
razné odchyluje od benchmarku.

Pioneer Funds — Global Ecology investuje po celém svéte
do akcii spolecnosti, které produkuji ekologicky Setrné tech-
nologie nebo se chovaji citlivé k zivotnimu prostiedi. Jedna
se o globalni akciovy fond bez regionalniho i sektorového
omezeni. Portfoliu miiZze zahrnovat jen ty akciové spolec-
nosti, které spliuji urcité etické pozadavky: Nesméji vyrabét
ani distribuovat zbran€, podnikat v tabdkovém primyslu ne-
bo vyrobé alkoholu, provozovat hazardni hry, podilet se na
Sifeni pornografie, vyuzivat détskou praci a porusovat prava
zamgéstnancl nebo lidska prava. Benchmarkem fondu je glo-
balni akciovy index MSCI World.

PORTRET: Raiffeisenbank

Raiffeisen Eurasien Aktien

Fond investuje predevsim do ruskych, ¢inskych, indickych a
tureckych akcii. Oproti benchmarku je dnes nadvazen sektor
energii a informacnich technologii.

Portrétovany fond Raiffeisen Eurasien Aktien investuje
minimalné dvé tfetiny spravovaného majetku do akcii spo-
le¢nosti, které sidli nebo podnikaji na tizemi konvergujicich
zemi. Nejvétsi ¢ast finanénich prostfedklt sméfuje do rus-
kych, ¢inskych, indickych a tureckych tituld. Fond mize in-
vestovat i do dluhovych cennych papird, ty vSak nesméji za-
ujimat vice nez tfetinu portfolia. Fond mtize také nakupovat
nastroje pené€zniho trhu, a to az do vySe jedné tfetiny svého
majetku. Vzhledem k investi¢ni strategii fondu vSak nastroje
penézniho trhu hraji jen vedlejsi roli.

SPOTREBITEL: Economist — Big Mac Index
Hamburger, ktery predvida
ménovy vyvoj

Index Big Mac srovnava ceny hamburgeru v riiznych zemich
podle trinich ménovych kurzii. Poskytuje tim jednoduchy,
avsak nepresny odhad nadhodnoceni ¢i podhodnoceni kon-
krétnich men.

Porovnani sily svétovych mén podle ceny jednoho statku
bylo pivodné zamysleno jako humorna nadsazka, dokresle-
na podtitulkem ,,burgernomics* (volné ptrelozeno ekonomi-
ka hamburgert). Pro svou jednoduchost a originalitu, ale ta-
ké proto, ze se Big Mac prodava v Sirokém spektru zemi,
dnes ekonomicti analytici uznavaji index Big Mac jako ori-
entacni prognézu budouciho ménového vyvoje. Nejedna se
sice o presny prognosticky nastroj, ale konstrukce indexu
ma svoji oporu v teorii parity kupni sily.

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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