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EKONOMIKA A TRHY: Hlavni uda-
losti obdobi od 2. do 15. zafi 2008:
Ctvrta nejvétsi americkd investi¢ni
banka Lehman Brothers pozadala o
ochranu pied veriteli (tj. je blizko
bankrotu). Angazovanost v derivatech
ji podrazila nohy. US vlada vyloucila
pomoc. Nepodafilo se navysit kapital
ze soukromych zdroji. Akcie banky
propadly o témét 90 %.-- Banka
Merrill Lynch byla zachranéna od
upadku tim, ze ji koupila Bank of
America. -- Cena ropy klesla pod 100
USD/barel. Odhady budouci spotieby
se snizuji. -- OECD snizila leto$ni od-
had ristu HDP v eurozoné na 1,3 %.
-- Ceny akcii padaji. Nalada je blizko
panice. -- V. CR zpomalila inflace,
ekonomika rostla ve 2Q tempem 4,6 %
ro¢né. -- USD oslabil, CZK posilila.

NOVINKY: Na Deutsche Borse se ob-
jevilo 27 ETF od emitenta ComStage,
dcefiné spole¢nosti Commerzbank. --
ISCS High Yield dluhopisovy uZz ne-
bude fondem fondu. -- BNP Paribas
AM slou¢i fond Parvest Europe Op-
portunities do Parvest Europe Alpha. --
Conseq realitni ma prvni nemovitost.
-- Investi¢ni spolecnost Realtia konci.
-- Fondy kvalifikovanych investort
Akro piisly o povoleni CNB.

TEMA: Eurozéné hrozi hospodaiska
recese. Na vin¢ je propojenost svéto-
vého finan¢niho systému, zaméteni
Evropské centralni banky vyhradné na
boj s inflaci a silné euro. Od vypuknuti
hypotec¢ni krize na americkém trhu niz-
kobonitnich klientli v loiiském 1ét€ by-
ly dlouhou dobu nejvétsim zdrojem
obav o kondici svétové ekonomiky
Spojené staty. Nyni se zd4, Ze na po-
kraji recese stoji eurozoéna, zatimco
USA uZ maji nejvétsi utlum za sebou.
Ekonomiky Némecka, Francie a Italie
ve 2. Ctvrtleti vyrazn€ zpomalily. Eko-
nomika USA zaznamenala oziveni.

(newsletter)

ANKETA: Ceny komodit se v 1ét¢
propadly. Diivodem byl strach ze své-
tové recese a poklesu poptavky. Port-
folio manazefi, ktefi se zacastnili anke-
ty FOND SHOPu, shodné tvrdi, Ze
riust cen komodit bude brzy obno-
ven, ve stifednim horizontu mohou
podle nich pouze rust. Argumentuji:
»Stale plati, Ze nabidkova strana nema
ptilis volnych kapacit, nova nalezisté
chybi a ta stavajici rychle zastaravaji.
,»Analyza fundamentélnich dat nasveéd-
Cuje tomu, Ze silny riist ceny ropy, jak
jsme jej zazili v minulych letech, bude
do ptl roku obnoven, mozna i diive.

FOKUS: Ceny eurovych statnich
dluhopisi vyskodily béhem posled-
nich dvou mésici o 3,5 %. Evropsky
trh zazil podobné oZiveni jako koruno-
vé vladni dluhopisy. Evropa se sice od
konce roku 2007 potyka s vyssi inflaci,
recese v ekonomice. Oznamena data
ekonomického riistu za druhé CEtvrtleti
dokazuji, ze ekonomika potiebuje
podporu ve formé snizeni urokovych
sazeb, které Evropska centralni banka
drzi vzhledem k soucCasné situaci ptilis
vysoko. Vyhled pro dluhopisy je po-
zitivni. Vynosova kiivka by méla kle-
sat, ceny dluhopisi rist.

EXPERT: Kdy pozadat o dichod pii
presluhovani? Nelze spocitat, zda je
vyhodnéjsi pracovat a pobirat diichod
nebo zadost o duchod odlozit a poté
pobirat dichod vyssi. Clovék nevi,
kdy zemi‘e. Pokud brzo, vyplati se po-
zédat hned. Pokud pozdé¢ji, vyplati se
pozadat pozdéji. Pro lepsi orientaci po-
slouzi modelové piiklady. Z jednoho
napiiklad vyplynul vysledek: Pokud
budete zit do 85 let, je lepsi se zadosti
o dichod pockat. Pokud nedozijete 77,
je vyhodngjsi zazadat o diichod hned.
Oboji za predpokladu, ze se v prubéhu
nezméni pravidla pro vyplaty dichodi.

PRODUKTY: Do roku 2007 byly ak-
cie rakouskych nemovitostnich spolec-
nosti Immofinanz a Immoeast ¢astym
tématem investicnich médii. Reklamni
kampan bézela naplno. Nabizel se pro-
dukt, ktery na desetileté periodé piina-
Sel zhodnoceni 12 % p.a. s nizkou vo-
latilitou. Odbornici s delsi zkuSenosti
na trzich byli ale skepti¢ti. Od té doby
oba tituly ztratily vice nez 50 % ze
svého maxima. Kupci se vytratili. Neni
ale pravé nyni vhodny ¢as nakupovat?

PORTRET FONDU: ING (L) Invest
Global High Dividend je akciovy
fond s globalni alokaci, ktery se zajima
o velké spole¢nosti a vysoky dividen-
dovy vynos. Od benchmarku se muize
znacn¢€ odchylit. Proti konkurenci ma
dobry pomér vykonnosti a rizika.

PORTRET FONDU: Raiffeisen Os-
teuropa Rent investujice pfevazné do
sttedoevropskych a doplnkové do vy-
chodoevropskych statnich dluhopisa.
Snazi se drzet blizko benchmarku. Pro-
ti konkurenci je nadvykonny pfi rastu
trhu.

SPOTREBITEL: Kapitalové trhy se
obcas chovaji Silené, protoze Silené se
chovaji investofi. Iracionalitu investorti
popisuje obor behavioralni finance.
Stadni chovani individualnich investo-
ra ovliviiuje ceny na trzich. Ten, kdo
rozumi cenové dynamice z toho muze
profitovat. Na dlouhych periodach, po
zapocteni poplatki se to ale nedafi.

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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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 usb 6,3% | -15,5% 9,1% 5,2% 10% | -26,3% | -1,9% -0,7%
USA MSCI USA UsD -4,0% | -12,4% 6,2% 4,2% 35% | -236% | -4,5% -1,6%
Zapadni Evropa MSCI Europe EUR 5,7% | -22,8% 7,3% 3,1% -3,5% | -30,2% 1,7% -0,3%
Japonsko MSCI Japan JPY -1,2% -24,0% 4,7% 2,0% 36% | -294% | -4,0% -1,4%
Rozvijejici se trhy MSCI Emerg. Markets UsD -11,5% | -17,8% 21,1% 16,7% 47% | -28,3% 9,0% 10,2%
Stredni a vych. Evropa | MSCI EM Europe EUR -79% | -19,6% 17,7% 16,2% 5,8% | 27,3% | 11,5% 12,4%
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. | 10 letp.a. EUR viéi CZK 2,3% -9,6% -5,3% -3,3%
CR Patria GPRI 0,8% 4,9% 3,7% 7,7% USD viéi CZK 7,8% -12,8% -10,0% -5,5%

Poznamka: Data na této strané se vztahuiji k 5. 9. 2008. PouZité indexy jsou tzv. total return (s reinvestici dividend). FOND SHOP vyuZivé databazi spole¢nosti Momingstar a vlastni databazi vydavate-
le &asopisu, spole¢nosti MONECO. Vysvétlivky k tabulce MENY: Cislo udava, o kolik procent uvedené cizi ména vii&i koruné za dané obdobi oslabila (je-li (idaj zapomy) nebo posilila (je-li tdaj kladny).
Pro kurzy EUR na delSich periodach pfed zavedenim jednotné mény pouzita némecka marka.

I Jak si vedou fondy ze skupiny ,,Akcie — stiedni a vychodni Evropa“ (data k 29.8.2008)

Fond Vykonnostv CZK Volatilita Korelace Beta
10 let p.a. 5letp.a. 3 roky p.a. 1 rok

Raiffeisen Eastern Europe Equities 16,3% 13,4% 2,1% -25,5% 26,1% 0,88 0,98
ABN Amro Eastern Europe Equity 13,4% 13,1% 2,2% -25,3% 24,6% 0,94 0,95
SGAM Fund Eq Eastern Europe 12,6% 7,7% -0,4% -29,8% 25,5% 0,94 0,98
Credit Suisse Equity Fund (Lux) Eastem Europe 12,6% 13,8% 4,8% -25,3% 24,2% 0,96 0,94
Templeton East Europe 11,3% 11,7% -0,6% -31,6% 23,7% 0,76 0,82
Parvest Converging Europe 7,1% 12,3% 1,8% -30,2% 22,9% 0,69 0,75
ISCS Sporotrend 5,9% 13,7% 0,2% -21,6% 23,8% 0,72 0,81
Bawag Osteuropa Stock - 16,4% 4,6% -30,1% 25,2% 0,86 0,93
ING Intl CZK Equity - 16,0% 1,7% -22,5% 18,5% 0,72 0,62
KBC Equity Fund Central Europe - 14,8% 4,9% -21,9% 23,3% 0,67 0,76
Pioneer Fds Em Eu+Md Eq - 14,2% 5,7% 21,7% 22,7% 0,96 0,89
ESPA Stock Europe Emerging - 13,6% 1,8% -37,3% 28,6% 0,83 1,03
Julius Baer Equity Fund Central Europe - 13,4% -0,9% -31,4% 25,0% 0,94 0,96
KBC Equity Fund Eastern Europe - 12,6% 4,4% -25,7% 25,7% 0,96 1,00
Conseq Invest Akciovy - 11,2% 0,6% 271% 22,0% 0,64 0,70
Parvest Emerging Mkts Europe - - 5.2% -22,5% 25,9% 0,96 1,01
Generali IS C&E European Egs - - 3,2% -26,1% 21,4% 0,66 0,69
Credit Suisse Equity Fund (Lux) Convergence Europe - - 1,4% -28,6% 21,2% 0,66 0,69
HSBC GIF Emg Europe Eq - - -0,9% -24.2% 24,2% 0,92 0,92
KB Akciovy - - - -15,0% - - -
Index: MSCI EM Europe 12,7% 13,2% 2,6% -23,9% 25,2% -

Poznamka: V kazdém newsletteru predstavime jednu skupinu fondé stejného investiéniho zaméfeni, tzv. peer group. Zafazeny jsou pouze fondy s registraci pro prodej v CR. Vysvétlivky k ukazateltm:
Volatilita mé&fi kolisavost* kurzu fondu. Cim vy3si &islo, tim nestalej$i kurz. Matematicky je to smérodatna odchylka 36 mésicnich vykonnosti, vyjadiena jako priméma roéni odchylka. V nékterych
tabulkach miize byt zarazena i korelace a beta. Korelace fika, do jaké miry je index uvedeny v tabulce vhodnym srovnavacim indexem pro dany fond. Mize nabyvat maximaini hodnoty 1, pro zafazeni
fondu do skupiny by neméla byt nizsi nez 0,8. Beta je ukazatel relativni miry rizika proti indexu. Pohyb indexu o 1 % vyvola u fondu pohyb 0 1 % krat beta. Fondy s ukazatelem beta vétSim nez 1 jsou
citlivéjsi na pohyby na trzich nez jejich srovnavaci index.



