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Averze Kk riziku

se zvySila

Obavy z utlumu globalniho
oziveni zvedly averzi k riziku.
Ceny akcii a ropy klesaly, za-
timco bezpecné statni dluho-
pisy a zlato zhodnotily. Roz-
dilny vyvoj v eurozoné prispél
k oslabeni eura.

Opétovny strach z Utlumu
oziveni globalni ekonomiky
prispel ve sledovaném obdobi
k poklesu akciovych trhli. Varovnym signalem se staly slabé
predstihové ukazatele na americkém trhu prace a bydleni. Ne-
ptiznivé se v srpnu vyvijela také divéra investorii v némec-
kou ekonomiku, prestoze Némecko vykazalo za druhé ctvrt-
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opaéném pélu se ocitlo Recko, jehoz ekonomika vyrazné
klesla vlivem vynucenych restriktivnich opatfeni. Velmi sla-
by rst HDP za druhé ¢tvrtleti zaznamenalo 1 Japonsko.

KOMENTARE: Akciové trhy

Akcie na horské draze

Aktiva v Ceské republice, Polsku, Slovensku a v Madarsku
byla dlouho investory davana do jednoho pytle.

Cervenec byl z hlediska akciovych trhéi velmi usp&$nym
meésicem. Hlavni akciové indexy dosdhly nejvétsiho zhod-
noceni za poslednich 12 mésicli, americké trhy zaznamenaly
rekordni zisky, pokles z ptedchozich dvou mésicii se zasta-
vil a ztraty byly Céastecné umazany. Investofi tak vyuzili
dvoumeésicni korekce k nakupovani a hnali hlavni akciové
indexy nahoru, pficemz obavy o finan¢ni stabilitu v Evropé
postupné ochabovaly. Na trhu se opét zacaly projevovat
obavy o prub¢h ekonomického ozivovani. Nepotésila Bézo-
va kniha FED s tim, ze americky ekonomicky rist se
v nékterych oblastech v minulych dvou mésicich zpomalil.
Pfiznivé nevyznélo ani vyjadieni prezidenta St. Louiské
FED J. Bullarda, ze USA by mohlo cekat delsi obdobi defla-
ce a jako preventivni prostiedek navrhuje navrat k programu
odkupu statniho dluhu FEDu.

TEMA: Robert C. Doll: 10 predikei pro p¥iiStich 10 let

USA budou opét ,,na koni*

Hlavni akciovy stratég ve spolecnosti BlackRock predvida pro

pristich 10 let nadvykonnost akcii z rozvijejicich se trhii a USA.

Pocita i s ristem urokovych sazeb a oslabovanim dolaru.
Hodné medialni pozornosti obvykle poutaji pesimistické vi-

ze vyznaénych osobnosti investicniho svéta o tom, Ze piijde
dalsi hluboka recese, a proto ma smysl investovat snad jediné
do zlata, pripadn¢ jest¢ do zemedélskych komodit. Pon¢kud
stranou ziistavaji ucelengjsi prognézy vyvoje financnich trhd,
které nevybocuji z normalu. I kdyz se samoziejmé ani takové
predpovedi nemusi naplnit, mohou nastolit zajimava investi¢-
ni témata, kterd upozorni na aktudlni, avSak ne zcela zjevné
trendy. Uvedenou charakteristiku splituje neddvno zvetejnéna
progndza Roberta C. Dolla, hlavniho stratéga pro akciové trhy
ve spolecnosti BlackRock Inc. Jmenuje se ,,10 predikei pro
pristich 10 let a jak uz nazev napovida, vztahuje se na hori-
zont do roku 2020. Prognoza pocita s normalizaci vykonnosti
akciovych trhii. Predpoklada, Ze investi¢ni prostiedi se v pfis-
tich 10 letech nevyrovna prosperit¢ 80. a 90. let, bude vsak
mnohem lepsi, neZ v nedavno ukon¢eném desetileti.

ANKETA: Vysledkova sezona
Lepsi, nez se ¢ekalo

Vetsina spolecnosti, jejichz akcie se obchoduji na svéto-
vych trzich, jiz reportovala vysledky za druhé ctvrtleti le-
tosniho roku. FOND SHOP oslovil portfolio manazery fon-
dii a analytiky, kteri se méli vyjadrit k doposud reportova-
nym vysledkiim spolecnosti

S reportovanymi firemnimi vysledky za druhé ctvrtleti le-
to$niho roku byli manazeti fondt spokojeni. Piekvapily na-
priklad spole¢nosti ze sektorti spotiebniho zbozi a informac-
nich technologii.

FOKUS: Konvertibilni dluhopisy

Hybridni dluhopisy predcily akcie
Na pétileté periodée potvrdily konvertibilni dluhopisy
schopnost participace na ristu i poklesu akciového trhu.
Korunovy investor ma k dispozici jen nékolik malo fondu
zahranicnich spravcit.

Mezi zékladni stavebni prvky kazdého investi¢niho port-
folia bezpochyby patii akcie a dluhopisy. Kromé téchto cen-
nych papirG v§ak mize portfolio obsahovat i tzv. konverti-
bilni dluhopisy (pozn. ¢asto se miizeme setkat i s pfivlastky
sménitelné, hybridni apod.). Tyto cenné papiry mohou byt
vyhledavané v dobach nejistoty, kdy investofi na jedné stra-
n€ ocekavaji oziveni na trzich, ale soucasné se obavaji i ne-
gativnich zprav, které by mohly vést k obratu trendu.

EXPERT: Nova evropska direktiva
Klicové informace pro investora

Nova direktiva Evropska komise prinasi zmény do oblasti
informacni povinnosti investicnich fondi. Hlavni charakte-
ristiky fondu bude nove uvadét dokument Klicovych infor-
maci investora.
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sluzby jsou v Evrop¢ investi¢ni fondy, oznaCované také jako
UCITS (pozn. jedna se o zkratku anglického nazvu Underta-
kings for Collective Investment in Transferable Securities).
Podle daji spolecnosti State Street dosahoval v Cervnu
roku 2009 objem aktiv v téchto fondech 4,8 bilionu euro,
pficemz pfiblizné 40 % je zprostiedkovavano mimo zemé
Evropské unie. Uvedena hodnota aktiv odpovida pftiblizné
poloviné¢ HDP zemi EU. Vzhledem k témto faktim podléha-
ji UCITS z4jmu evropskych regulatorti.

Novou regulaci investi¢nich fondd, pfizna¢né oznacova-
nou jako UCITS 1V, zvefejnila za¢atkem Cervence Evropska
komise. Jde o novy program legislativnich zmén, s cilem
zvysit ochranu investorti a efektivnost investicnich fondu.
Konkrétnéji se jedna o dvé direktivy a dvé regulace zaméte-
né predevsim na zlepSeni informovanosti ze strany investic-
nich fondd, ale také upravujicich fize standardnich fonda
nebo jejich pfeshrani¢ni poskytovani sluzeb, tzv. evropsky
pas investi¢nich spolec¢nosti.

PRODUKT: Harmonizace fondit BNP PARIBAS a FORTIS
Americka inspirace zapousti koreny

Je doporucovana zejména lidem s vysokymi prijmy a pripad-
né velkym nasporenym objemem financi, kteri jsou schopni
vyrazné zvySeni sazeb ,,ustdt .

Nové se v tuzemsku objevuje fenomén, ktery je v zahra-
nici zcela bézny. A to jak se svymi pozitivnimi, tak nega-
tivnimi dopady. Vétsi a delsi tradici ma variabilni sazba
hypote€nich tveért v anglosaskych zemich. Tato skutec-
nost byla i jednou z pficin (vedle mnoha dalSich) celosve-
tové nejprve finanéni a nasledné ekonomické krize. Svého
Casu byly urokové sazby v USA velmi nizké (pohybovaly
se na urovni 1 %). Spousta lidi si zacala brat hypotéku, ne-
bot i kdyz méli nizky ptijem, dokazali ji splacet. Hypotec-
nimu boomu napomohlo i opatieni za éry prezidenta Clin-
tona, kdy pod heslem ,,Kazdy ma narok na vlastni dim®,
bylo v podstaté zakonem nafizeno dvéma polostatnim in-
stitucim (Fannie Mae a Freddie Mac) poskytovat hypotéky
nizkoptijmovym osobam. Bohuzel pfijemci hypoték pod-
lehli klamu nizkych trokd, neméli dostatek finan¢niho
vzdeélani a do budoucnosti se pfili§ nedivali. Paralela s
nizkopiijmovymi obCany v Evropské unii a tuzemsku je
vice nez ziejma. Nebylo se tedy cemu divit, Ze kdyz uroky
zacCaly rist, Ze hypotecni dluznici neméli dostatek pro-
sttedkd domy splacet a ty propadly bankam a Gvérovym
spole¢nostem.

PORTRET: PIONEER INVESTMENTS
Pioneer EM Europe and Mediterrane-

an Equity

Fond prekondava benchmark, a to pri srovnatelné volatilite.
Vzhledem ke konkurenci byl v minulosti podvykonny. V ob-
dobi po financni krizi vSak patri k nejvykonnéjsim.

Spoleénost Pioneer Investments neni v oblasti kolektivni-
ho investovani potieba Siroce piedstavovat. Na trhu ptsobi
jiz od dvacatych let, a v Ceské republice od devadesatych let
minulého stoleti. V CR miize doméci investor vyuzit jeji na-
bidky prostfednictvim Unicredit bank a investovat do Siroké
skupiny &eskych i zahrani¢nich fondd. Ceska rodina nabizi
vybér nékolika korunovych fondid s domaci registraci. VéEtsi-
na nabizenych fondl vSak mé lucembursky domicil a je de-
nominovana piedevsim v EUR a USD. U nékterych z nich
lze vyuzit korunove zajisténou variantu. To je pfipad i dnes
portrétovaného fondu.

EKONOMIKA: Ukazatelé ekonomického vyvoje

Ekonomické indikatory

Informace o stavu a vyvoji hospodarské vykonnosti poskytuji
ekonomické indikatory. Investorim je k dispozici Siroka na-
duvery.

Kazdy den je finan¢ni a ekonomické zpravodajstvi plné
udaji o vyvoji mnoha statistickych ukazateld. Ty maji in-
vestorim poskytovat informace o soucasném stavu hospo-
dafstvi a pravdépodobném sméru jeho budouciho vyvoje a
tim jim pomahat v investi¢nich rozhodnutich. Mnozstvi do-
stupnych statistik je v soucasnosti zna¢né. Kazda z nich pii-
tom nese informace o ekonomice v riznych kontextech. Me-
ké indikatory, jejichz znalost by méla patiit do bézné vyba-
vy kazdého investora. Piehled a souvislosti hlavnich ekono-
mickych indikdtorG vam nabizime v nasledujicich odstav-
cich.

SPOTREBITEL: Investi¢ni Zivotni pojisténi
Grafické modely IZP: prili§ mnoho
cervené

Investicni Zivotni pojisténi je financnim produktem, jehoz
zprostredkovatelské provize tvori dodnes zaklad produkce
vetsiny ,, financné-poradenskych“ spolecnosti.

Investiéni Zivotni pojisténi (IZP) je finanénim produktem,
jehoz zprosttedkovatelské provize tvori dodnes zaklad pro-
dukce vétsiny ,,finan¢né-poradenskych® spolecnosti. Na trhu
jsou desitky produktt a kazdy z nich se vyznacuje trochu ji-
nou poplatkovou konstrukci. Genialita IZP z hlediska jeho
poskytovateltl a problém z hlediska spotiebitel spo¢iva pie-
devsim v nasledujicich bodech.

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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