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udrzitelnosti ristu
Trhy prodélaly smiseny vyvoj.
Svetove akcie srazil na prelo-
mu srpna a zari cinsky trh,
poté se obnovil riistovy trend.
Vynosy statnich dluhopisit vy-
spelych zemi v deflacnim pro-
stredi klesaly.

Zatimco vétSina srpna byla
na finanénich trzich ve zna-
meni optimismu a ocekavani
brzkého konce svétové recese, prelom mesice prinesl urcité
vystrizlivéni. Pfispélo k nému déni na ¢inském trhu i obavy,
ze oziveni svétové ekonomiky nemusi byt udrzitelné. Vyno-
sy statnich dluhopis vyspélych zemi v obavach z deflace
klesaly. Docasny sestupny trend zazily i vysp€lé akciové
trhy.

NOVINKY: Novy emitent ETF

HSBC uvadi na trh prvni ETF

V pribehu nékolika pristich let planuje HSBC v Evrope
predstavit dohromady 50 indexovych fondii.

Na konci srpna uvedla banka na trh prvni ETF. Nové ETF
sleduje vyvoj indexu FTSE 100 a v soucasné dob¢ je zalisto-
vano jen na burze v Londyné, kde se spravcovskym poplat-
kem 0,35 % patii k nejlevnéjsim indexovym fondiim. V N¢é-
mecku obchodované ETF sledujici index FTSE 100 emito-
vané db x-trackers je se spravcovskym poplatkem 0,3 % jes-
té o néco levngjsi. Banka chce timto ETF oslovit predevS§im
institucionalni investory a spravce aktiv.

TEMA: Akcie nemovitostnich firem

. . r eevw 4
Nemovitosti: neni jiz pozdé?
Nazory na budoucnost nemovitostnich akcii jsou velmi roz-
tristené, jednotny ndzor nelze najit. Podle nekterych je na
investici do nemovitostnich akcii jeste brzy, podle jinych jiz
pozde.

Akcie nemovitostnich firem za sebou maji dvé dekady ex-
tréma. V 90. letech minulého stoleti byl sektor nemovitost-
nich firem oproti Sirokému akciovému trhu podvykonny. O
,»zastaraly sektor stavby a pronajmu budov nejevili investo-
i1 zajem, v mode byly nové technologie. Po prasknuti inter-
netové bubliny v roce 2000 se situace obratila. Neurcitym
slibiim ziskd na internetu najednou nikdo nevéfil, poptavka
se presunula na jistotu z cihel a malty.

Béhem propadu akciovych trhtt v letech 2000 az 2003
klesla hodnota Sirokého evropského akciového indexu Dow
Jones Stoxx 600 o téméf 60 % (v CZK). Nemovitostni sek-
tor si vedl mnohem Iépe. Index akcii evropskych nemovi-
tostnich firem Dow Jones Stoxx 600 Real Estate klesl jen o
necelych 20 %.

ROZHOVOR: Jan Rychly — CSOB bond mix

Dluhopisy by mély vydélavat

Zhodnoceni dluhopisovych fondii ocekavame v rozmezi
2,5 % az 4 % p.a. v zavislosti na duraci a kreditni expozici
daného fondu, Fika Jan Rychly, portfolio manazer CSOB
bond mix.

FOND SHOP: CNB vydala v poloving srpna Zpravu o in-
flaci, v niz pfedpovidd meziro¢ni rist spottebitelskych cen
v CR na trovnich mezi 1 % a 2 % v nasledujicich dvou le-
tech. Dale predikuje ve stejném horizontu trzni trokové saz-
by 3M Pribor kolem 2 % p.a. Pokud by se tento zakladni
scénaf naplnil, jaky dopad to bude mit na realnou vykonnost
investic v korunovych dluhopisovych fondech, naptiklad ve
vasem fondu CSOB bond mix? Jakou za takovych podmi-
nek Cekat vykonnost?

Jan Rychly: V piipadé naplnéni scénaie CNB bychom
ocekavali jenom pozvolny rust trznich trokovych sazeb,
které budou citlivé na ekonomické oZiveni v Ceské republi-
ce a ve svete. V horizontu jednoho roku az dvou let pocita-
me s postupnym riistem vynosi statnich dluhopisti. Zhodno-
ceni dluhopisovych fondt oekdvame v rozmezi 2,5 % az
4 % p.a. v zavislosti na modifikované duraci a kreditni ex-
pozici daného fondu. V piipadé fondu CSOB bond mix pak
¢ekame vynos v rozmezi 3,2 % az 4 % p.a.

FOKUS: Akcie TOP spole¢nosti
Investice do svétovych blue chips

Akcie nadndrodnich spolecnosti ziska investor v globalné
orientovanych akciovych fondech ¢i ETFs, které kopiruji ne-
ktery z hlavnich akciovych trhii.

K akciim spolecnosti s vysokou trzni kapitalizaci se dosta-
ne drobny investor nejcastéji prostiednictvim akciovych
fondq, jejichz cilem je praveé investice do portfolia nejvy-
znamnéjSich svétovych spolecnosti. Tituly s vysokou trzni
kapitalizaci jsou zafazovany do portfolii fondli zamétenych
na svétové akcie, Ize je vSak nalézt i na hlavnich pozicich
uzeji zamétenych akciovych fondt. Dalsi moznosti pro
drobného investora je investice do ETFs, které sleduji index
,»top* spolecnosti (napt. Dow Jones Global Titans 50). In-
vestor se mize zaméfit nejen na nejvetsi spolecnosti v glo-
balnim méftitku, ale i na nejvetsi spolecnosti v urcité zemi ¢i
regionu (napt. ETF iShares DAX sledujici vyvoj nejvétsich
némeckych spolecnosti zahrnutych v indexu DAX).
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EXPERT: Aktivni vs. pasivni investovani

ETF na rozvijejici se trhy maji smysl
Rozvijejici se akciové trhy nejsou tak efektivni jako trh vel-
kych spolecnosti z USA. Fondy toho vSak nedokazou vyuzit —
prekonat benchmark MSCI Emerging Markets je pro né pro-
blém.

Se zajimavym srovnanim efektivnosti akciovych trhii
podle regionu, primérné trzni kapitalizace obchodovanych
titullh a vyspélosti pfisli Robert Arnott a John West z ame-
rické vyzkumné spolecnosti Reasearch Affiliatesl. Podle
nich se nejefektivnéji obchoduji akcie velkych spolec¢nosti z
USA a nejméné efektivng akcie na rozvijejicich se trzich.

PRODUKT: V.LP. Stabilita
Stabilita prozatim vyuzZiva ¢tyri
fondy

Variabilni investicni program Stabilita nabizi konzervativni,
vyvazenou a dynamickou strategii. V priibéhu investice jsou
portfolia prubézné upravovina. Spolecnost rozsiri pocet
fondii.

V druhé polovin¢ zafi bude na ¢eském trhu oficialng pred-
staven Variabilni investi¢ni program Stabilita (V.I.P. Stabi-
lita) z dilny spolecnosti AIG Funds Central Europe.
V nabidce jsou tfi investicni strategie, a to konzervativni,
vyvazena a dynamicka.

V soucasné dob¢ jsou portfolia vSech tii investi¢nich stra-
tegii sestavena ze &tyi podilovych fondd, a to Ceského kon-
zervativniho  fondu, Stredoeuropského pefnazno-
dluhopisového fondu, Central and Eastern European Balan-
ced fondu a Zahrani¢ného rastového fondu. Soucasti portfo-
lia je i hotovost (CZK). V porovnani s programy konkurenc-
nich investi¢nich spole¢nosti nabizi V.I.P. Stabilita jen vel-
mi malo fondt. Ve skute¢nosti vzdy jeden fond pokryva jed-
nu ze zékladnich tfid aktiv. Navic je vybér zaméfen jen na
fondy vlastni investi¢ni spolec¢nosti. Nekteré z konkurenc-
nich programd, které vybiraji i mezi nejlepsimi fondy cizich
spravcd, ziskavaji z tohoto pohledu vyhodu. Podle informaci
Vladimira Haldse z AIG Funds Central Europe se vsSak
v horizontu jednoho roku uvazuje o rozsifeni investi¢nich
portfolii o dal$i podilové fondy spravované vlastni i konku-
ren¢nimi investi¢nimi spolecnostmi.

MULTIPORTRET: Fondy korunového penézniho trhu
Rozdily zvyraznila ,,upadkova
smiula*

Rozdily ve vykonnosti portrétovanych penéznich fondu zpui-
sobily nejen odlisné strategie, ale také nesplaceni nékterych
bankovnich dluhopisii. Nejlépe obstal KBC Multi Cash
CZK, nejslabsi byl ING Cesky fond penézniho trhu.

Korunové fondy penézniho trhu zaznamenaly v poslednich
12 mésicich rusné obdobi, které nasledovalo po dlouhé éie
stabilniho a standardné nizkého ristu. Jejich kurzy na pod-
zim 2008 citeln¢ poklesly. V mirné podobé¢ se poklesy zopa-
kovaly u nékterych fondl jeste€ v unoru a bfeznu 2009. Od
dubna vsak piiSel zdsadni obrat a korunové fondy penézniho
trhu zhodnocovaly vyrazné rychleji nez v obdobi do polovi-
ny roku 2008. Piesto se vétSin€ penéznich fondl zatim ne-

Hlavnim dGvodem nestandardniho chovani korunovych
fondt penézniho trhu byla jejich zainvestovanost do firem-
nich resp. bankovnich dluhopist v dob¢ financni a kreditni
krize. Tyto dluhopisy reagovaly na dramatické zvyseni kre-
ditnich rozpéti kratce po krachu Lehman Brothers prudkym
zvysSenim vynost do splatnosti a sou¢asnym poklesem cen.
Od jara 2009 naopak pfinesly penéznim fondim lepsi vy-
konnost — jejich vynosy do splatnosti klesaly z vysokych
urovni z divodu ustupovani rizikové averze.

Uplynuly vyvoj zvyraznil rozdily mezi nabizenymi koru-
novymi fondy penézniho trhu. Do jaké miry jsou rozdilné i
jejich investi¢ni strategie, si ukaZzeme v nasledujicim MUL-
TIPORTRETu na piikladé étyt korunovych penéznich fondii
od spole¢nosti ISCS, ING, KBC a Pioneer.

SPOTREBITEL: Piipadova studie — IKS MAX 9
Garantovany nulovy potencial

Garantovany fond IKS Max 9 ozndmil investorim, Ze nasle-
dujici tri roky nic nevydéla a skonci s nulovou vykonnosti.
Investice do zajisténych fondit mohou realné ztratit i pres
15 % kupni sily.

Pan Socha nesetfil vulgarismy, kdyz cetl letos v poloviné
léta dopis z Komerc¢ni banky popisujici stav jeho investic v
garantovaném fondu Max 9. Jako studena sprcha zapusobil
odstavec na konci dopisu: ,,Povazujeme proto za vhodné
Vas informovat, ze garantovany fond Max 9, kam jste inves-
toval, Vam ke dni splatnosti fondu vyplati 100 % vlozenych
prostiedkti, ovSem k vySe uvedenému jiz nenabizi dalsi po-
tencidl vynosu nad tuto garantovanou hodnotu.*

Dopis informoval o velkém propadu akciovych trhl be-
hem roku 2008 a oslabeni akciovych indexti az o 60 %. Za
takové situace musel portfolio manazer garantovaného fon-
du Max 9 presunout veskera aktiva do bezrizikové slozky.
Vysledkem je zajiSténi navratnosti investovanych prostred-
ku, ale zaroven omezeni moznosti dosahnout dalsich vyno-
su.

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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