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Recese je u konce,

mini trhy

Akciové trhy béhem srpna
prudce rostly. Svétovy index
je od breznového dna jiz
50 % v plusu a dosahl urovné
z Fijna loniského roku. Za op-
timismem stoji dobré ekono-
mické zpravy.

Akcie na rozvinutych trzich
vystoupaly v druhé poloving srp-
na na nova leto$ni maxima. VétSina z oznamenych makroekono-
mickych statistik pfinesla pozitivni pfekvapeni. Investofi na kapita-
lovych trzich uvétili, ze ve vétsin€ zemi nastupuje hospodarské zo-
taveni. Strach z dlouhé recese pominul. Ve druhé poloving leto$ni-
ho roku se od globalni ekonomiky ocekava oziveni. Cena ropy vy-
skocila z trovné pod 70 USD za barel nad 74 USD. Ocekavany
hospodarsky rtist by mél pfinést vyssi poptavku po komoditach.
Vétsi sklon k riziku tradiéné piinesl oslabeni amerického dolaru.
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NOVINKY: Pruzkum Merrill Lynch
Investori véri globalni ekonomice

Optimismus portfolio manazerii podilovych fondit ohledne
vyvoje globalni ekonomiky v horizontu 12 mésici od roku
2003 roste, ukazaly srpnové vysledky pravidelného priizku-
mu Merrill Lynch a Bank of America.

Odpovidalo 204 portfolio manazert. Zhruba 75 % z nich
si mysli, ze svétovd ekonomika v horizontu jednoho roku
posili. Pfed mésicem si to myslelo jen 63 % dotazanych.
Vétsina ale predpoklada, ze rust bude slaby. Oproti Cervenci
doslo v portfoliich ke snizovani hotovosti a k nakupu akcii.
akciich byl zaznamenan pohyb z defenzivnich sektorti do
cyklickych. Portfolio manazeti odpovidali podobné jako re-
spondenti jinych vyzkumi z posledni doby.

TEMA: Cinsky kapitalovy trh
Cinskému akciovému trhu chybi
otevienost

Na akciové trhy v Ciné maji pristup pouze mistni obyvatelé
a vybrani institucionalni investori. Ke vzniku kapitdalového
trhu prispéla rada reforem. Od vyspélych trhi se viak stile
Lisi.

Vyvoj ¢inského kapitalového trhu lze rozdélit do tii fazi.
Od roku 1982 az do roku 1992 probihala v Ciné ¥ada hospo-
daiskych reforem, které prispély ke vzniku kapitalového tr-
hu. V tomto obdobi zacala byt preferovana tzv. ,politika

otevienych dvefi“, ktera ,tolerovala® existenci soukromého
vlastnictvi (pozn.: preferovano vsak stale bylo vefejné vlast-
nictvi). Diky privatizaci vznikla fada soukromych podniki.
Ve druhé fazi (1993 az 1998) byl kladen diraz na posileni
kapitalového trhu, zejména na vytvofeni instituciondlniho a
regulatorniho ramce. V této dobé¢ byla zalozena ¢inskd ko-
mise pro cenné papiry, jak ji zndme dnes (China Securities
Regulatory Commission). Vyznamnou udalosti tfeti faze
(1999 az 2007) bylo zavedeni zdkona o cennych papirech
(Security Law), coz vedlo k posileni pravni jistoty na kapita-
lovém trhu. Dale byly zavedeny koncepty jako Corporate
Governance ¢i stanovena pravidla pro zvefejiiovani informa-
ci spole¢nostmi.

ANKETA: Julius Bér o inflaci a deflaci

’ re wee v Mo s
Mirna inflace prijde az v pristim
roce
Odbornici ze skupiny Julius Bér ocekavaji, e Svycarsko
kratkodobe zastihne deflace. V pristim roce se vSak ekono-
mika vrati k mirné inflaci. Hyperinflace je velmi nepravde-
podobna.

Inflace nebo deflace? Touto otdzkou se v soucasné dob¢
zabyvaji investofi po celém svété. Experti Julius Bér jsou
zajedno v tom, Ze by ve Svycarsku mohla kratkodobé pietr-
vavat deflacni tendence. Podobny vyvoj lze ocekavat i v
Evropé. Bude trvat jesté nékolik mésicti néz dojde ve vyspé-
Iych zemich k piekonani hospodaiské krize a navratu zpét
k rGstu. Nejistota a s ni souvisejici volatilita na financni tr-
zich zlstane nadale vysoka. Jiz v pfistim roce je ale oceka-
van navrat zpét k mirné inflaci. Nékteré extrémni scénare
pocitaji v souvislosti s uvolnénou ménovou politikou i
s hyperinflaci. Té by mély byt vyspélé pramyslové zemée
uSetieny. Experti Julius Bér potvrzuji, Ze s ocekédvanim ristu
cenové hladiny jsou investory preferovany investice, které
plni funkci uchovatele kupni sily pen¢z. Mezi takové inves-
ti¢ni nastroje jsou tradicné zahrnovany suroviny a drahé ko-
vy. Pfedev§im drahé kovy jsou vyuzivany jako ochrana pted
rostoucimi cenami.

FOKUS: Fondy pro ,,lepsi svét*
Eticky, ekologicky, odpovédny,
udrzitelny

Podilové fondy lakaji investory na modni slova v nazvu. Ob-
Cas je obtizné zjistit, co vlastné znamenaji. Samy o sobé nic.
Vyznam dodaji az pravidla, podle nichz fondy investuji. Ta
ale obcas chybi.

Intelektudly trapi zvysujici se obsahova vyprazdnénost né-
kterych slov pouzivanych ve vefejném prostoru. Hrozi, Ze se
stanou nastrojem manipulace mas, podobné jako newspeak
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v Orwelloveé 1984. Jejich tkolem je vyvolat v publiku ur€ity
pocit, bez ohledu na fakta. Obsahova vyprazdnénost ceka
vSechna slova, kterych se zmocni politicky nebo spotiebitel-
sky marketing. Stale vice se objevuji, ale stdle méné je jas-
né, co znamenaji, co konkrétniho si pod nimi piedstavit. Ta-
kovy osud postihl v nedavnych letech slova eticky (ethical),
ekologicky (environmental), socidlné odpovédny (socialy
responsible) a udrzitelny (sustainable).

EXPERT: Trh ETF v Evropé

ETF maji v Evropé perspektivu
Pruzkum akademické instituce EDHEC ukadzal, Ze evropsti
spravci aktiv pouzivaji ETF stdle castéji. Snizila se viak je-
Jich spokojenost s ETF investujicimi do nemovitosti a hedge
fondii.

EDHEC Business School, akademicka instituce se sidlem
ve Francii, usporadala v leto$nim roce dotaznikovy prizkum
mezi evropskymi spravci aktiv na téma investovani do ETF
(ETF = exchange traded funds, indexové akcie obchodované
na burzach). Prizkum nazvany ,European ETF Survey
2009 se zaméfil na vyuziti ETF v portfoliich a nazory in-
vesti¢nich profesionall na dalsi vyvoj evropského trhu ETF
i srovnani ETF s dal§imi pasivnimi investi¢nimi nastroji.
Celkem obdrzeli zadavatelé¢ 360 odpovédi od respondentd z
ruznych evropskych zemi, nejCastéji Francie, Velké Britanie
a Svycarska. Témét dvé tietiny respondentd patii mezi insti-
tucionalni spravce aktiv, jedna tfetina se vénuje privatni
sprave portfolii pro movité klienty.

PRODUKT: Kreditni riziko v zajiSténych fondech
Kdy zajisténi nestaci

Zajistené fondy nesou kreditni riziko emitentit dluhopisii ne-
bo opci. Moznost nesplaceni téchto ndstroju je minimalni,
riziko se vSak muzZe projevit poklesem kurzu fondu dlouho
pred splatnosti.

Z pohledu investora nabizi zajistény fond moznost podilet
se na kladné vykonnosti dynamického podkladového aktiva,
a to nejcasteji kose akcii nebo akciového indexu. Pro tento
ucel je pevné stanovena doba trvani zajisténého fondu, po
jejimz uplynuti je fond splatny a vyplati podilnikovi investo-
vanou ¢astku plus pripadny vynos fondu, odvozeny od vy-
konnosti podkladového aktiva. Bude-li ptizniva, pfipiSe za-
jistény fond kladny vynos (podle své vynosové konstrukce),
bude-li nepiizniva, uplatni se pouze zajisténi vlozené inves-
tice a podilnik nedostane nic navic.

PORTRET: CSOB

Horizon CSOB Komoditni fond

Portfolio manazer fondu se snazi co nejpresnéeji kopirovat

Siroky index komoditniho trhu Dow Jones — AIG Commodi-
ty. Fond vyuziva predevsim swapy. Doplikem jsou ETC.

Portfolio manazer fondu se snazi co nejpiesnéji kopirovat
vyvoj sledovaného indexu. Komodity v portfoliu maji tedy
témer totozné zastoupeni jako v indexu. Z tohoto pohledu se
1ze na portrétovany fond divat jako na indexovy fond. Expo-
zice na vyvoji indexu je dosazeno prostfednictvim swapt.
Doplitkové jsou do portfolia zatazeny i ETC a dalsi investic-
ni nastroje. V soucasné dob¢ je fond plné zainvestovan ve
swapech na komodity.

PORTRET: Franklin Templeton
Franklin Mutual Beacon Fund

Fond zaméreny na severoamerické akcie, ktery miize az
30 % majetku investovat mimo USA. Investicni strategie vy-
chazi z hodnotového stylu. Proti konkurenci je priumeérné vy-
konny.

Franklin Mutual Beacon Fund investuje pfedevsim do ak-
cii spole¢nosti obchodovanych na burzach v USA. Podil ak-
cii z jinych zemi na majetku fondu miize dosdhnout nejvyse
30 %. Sektorove nejsou investice fondu omezeny. Investicni
strategie vychazi z disledného hodnotového stylu, zalozené-
ho na vybéru ,,podhodnocenych® akcii metodou ,,zespodu
nahoru® (bottom-up). Do portfolia se nakupuji predevSim
levné tituly, které se podle minéni manazerského tymu ob-
choduji na trzich s vysokym diskontem proti jejich
,,skute¢né hodnoté*.

SPOTREBITEL: PoZadavky na finanéni poradce
Jak poznat kvalitniho finan¢niho

poradce

Zprostredkovat klientiim pojisténi, investice nebo ostatni fi-
nancni produkty mohou jen zdakonem vymezené pravnické a
fyzické osoby. Vetsi moznosti poskytuje nezavisla distribuce
produktii.

Ptesto, ze se finanéni trh od ,,divokych* porevoluénich 90.
let minulého stoleti vyznamné kultivoval a legislativni na-
stroje ochrany zajmu klienta jsou ¢im dal propracovanéjsi,
finan¢ni sluzby se ze své podstaty prost¢ neobejdou bez
LHlidského faktoru®. A tak se, bohuzel, 1 dnes mizeme setkat
s natlakovymi ¢i nepoctivymi ,,prodejci® financnich produk-
th (jinak jejich ¢innost pii nejlepsi vuli nazvat nelze), kteti
jsou doslova a do pismene schopni vnutit v podstaté komu-
koli cokoli, a to bez ohledu na skute¢né klientovy potfeby,
cile a finanéni moznosti.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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