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Apetit Kk riziku

pomohl akciim

Akcie zazily dva tydny vyraz-
ného rustu zakonceného ko-
rekci. Ditvodem byla ustupuji-
cl rizikova averze i zvySend
likvidita na trzich. Vynosy
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eurozony rostly.

V prvnich dvou dekadach
zafi se zvysila ochota investo-
vat do rizikovgjSich aktiv. Zretelné rostly ceny akcii a na
vzestupnou drahu se vydaly i vynosy statnich dluhopist
USA a eurozony (jejich ceny poklesly). Dolar v dusledku
zvySeného apetitu k riziku oslaboval, zatimco stfedoevrop-
ské mény vcetné Ceské koruny posilovaly. Vétsina analytika
se shoduje, Ze za nariistem optimismu mezi investory stoji
nejen pozitivni indikatory poukazujici na pravdépodobny
konec ekonomické recese v klicovych zemich, ale také vy-
razné mnozstvi likvidity, kterd se na trhy dostava diky uvol-
néné meénové politice centralnich bank.

NOVINKY: Scope Analysis

Projekt hodnoceni kvality ETF

Vysledky ratingového hodnocent spolecnosti Scope Analysis
maji usnadnit soukromym investorim orientaci v nabidce
burzovné obchodovanych fondii.

Spoleénost v prub&hu zafi predstavila zakladni kritéria
hodnoceni, a to v oblastech kvality produktu, sledovaného
indexu a informaci poskytovanych emitentem. Do konce le-
toSniho roku by mélo byt v Evropé pfes ticic ETF. S rostou-
ci nabidkou investofi pomalu ztraceji ptehled. V rozhodova-
ni by jim proto méla pomoci pétibodova graficka skala se-
stavena spolecnosti Scope Analysis.

TEMA: Uplynuly rok na trzich

Rok po padu Lehman Brothers

Ceny rizikovych aktiv se ani rok po padu banky Lehman
Brothers nedostaly zpét na urovné pred krizi. Vykonnost vet-
Siny akciovych i dluhopisovych fondii je na rocnim horizontu
zdpornd.

Kdyz se v noci z nedéle na pondéli 15. zaii 2008 rozhodo-
valo o tom, zda jedna z nejvétSich americkych bank Lehman
Brothers zkrachuje, pfemluvili v zoufalstvi ¢lenové vedeni
banky jejiho feditele investi¢ni divize, aby zatelefonoval
tehdejsimu prezidentu USA Georgi W. Bushovi. Shodou

statnich dluhopisii USA i zemi

okolnosti to je jeho bratranec. ,,Musi§ mu vysvétlit, co se
stane, kdyz se najednou vypaii 6 miliard USD v credit de-
fault swaps, 30 miliard v ptj¢kach s vysokou péakou, 40 az
60 miliard v dluhopisech jisténych reziden¢nimi nemovitost-
mi a 30 az 40 miliard jisténych komerénimi nemovitostmi,*
naléhali. Podle reportéra némeckého zpravodajského tydeni-
ku Spiegel, ktery historku zvefejnil, vzal ptibuzny preziden-
ta neochotné do ruky telefon a snazil se do Bilého domu do-
volat. V prezidentové kancelaii mu vsak sdélili, ze hlava
USA bohuzel momentalné nema ¢as.

ROZHOVOR: Roman Podkolzine — BNP Paribas
Emerging markets slibuji
nadvykonnost

Oceneéni akcii na rozvijejicich se trzich se nyni nachazi bliz-
ko historického priméru. Riist firemnich ziskii zajisti vykon-
nost bez zhorsovani ukazatele P/E, Fika Roman Podkolzine z
BNP Paribas.

Akcie na rozvijejicich se trzich by mély vykonnosti nada-
le ptekonavat akcie na rozvinutych trzich, tvrdi Roman Pod-
kolzine, produktovy specialista na rozvijejici se trhy v BNP
Paribas Investment Partners. V kvétnu az fijnu 2008, v dobé
velkych propadi na svétovych akciovych trzich sice rozvije-
jici se trhy (emerging markets) klesaly rychleji nez rozvinu-
té trhy, od listopadu 2008 je ale jiz vykonnosti opét preko-
navaji. Ocenéni akcii na rozvijejicich se trzich pomoci uka-
zatele P/E (price to earnings ratio) se v soucasné dob¢ na-
chézi na historickém primeéru. Nejsou v porovnani s minu-
losti ani drahé ani levné. Béhem propadl na akciovych tr-
zich v druhé poloviné roku 2008 hodnota ukazatele P/E kle-
sala, akcie byly levnéj§i méteno zisky ptedchoziho roku. V
lednu 2009 se dostala hodnota ukazatele P/E u indexu MSCI
Emerging Markets na troven 7. Béhem letosniho roku ale
akciové trhy rostly a ukazatel P/E se dostal zpét na historic-
ky primér mezi 10 a 12.

FOKUS: Akcie Asie bez Japonska
Motor hnany stimuly

Oblast jizni a vychodni Asie mimo Japonsko cita hlavné roz-
vijejici se trhy. Nekteré ekonomiky zde rostou diky fiskalnim
stimulum. Akciové fondy a ETF nabizeji Sirsi ¢i uzsi pokryti
asijskych trhi.

Oblast jizni a vychodni Asie mimo Japonsko zahrnuje de-
sitku pfevazné rozvijejicich se trhli, mezi nimiz jsou nejvy-
znamnéjsi Cina, Jizni Korea, Tchaj-wan a Indie. Pati{ sem i
dva vyspélé trhy — Hong Kong a Singapur. Ve zminéném re-
gionu vSak hraji jen doplitkovou roli.

S rozprosttenim jihovychodni Asie mezi rozvijejici se i
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vyspélé trhy souvisi pon¢kud nepiehledna struktura akcio-
vych indexd, které tento region pokryvaji. Asijské akciové
fondy pouzivaji jako nejcast€jsi benchmark index MSCI All
Country Asia ex Japan. Ten zahrnuje osm rozvijejicich se a
dva vyspélé asijské trhy. Ve struktufe indexu podle zemi ve-
dou cinské, jihokorejské a tchajwanské akcie — dohromady
predstavuji vice nez 60 %.

EXPERT: Cyklické sektory s vysokou betou

Ktery sektor je ten pravy

Cyklické sektory rostou nebo klesaji rychleji nez prumeér tr-
hu, u defenzivnich sektorit je tomu naopak. Cyklicnost nékte-
rych sektorit se miZe zménit. Impulsem je Casto prasknuti
bubliny.

Existuji sektory, které v dob¢ ristu akciovych trhit zhod-
nocuji vice a v dob€ jejich poklesu se propadaji rychleji vét-
§ina jinych sektortl. Rikame jim cyklické sektory. Jejich re-
alna produkce silné zavisi na prub¢hu hospodarského cyk-
lu — konjunktura jim obvykle pfinasi nadprimérnou zisko-
vost a recese zase velké ztraty. Jinym sektorim, od nichz
miZzeme na by¢im trhu ¢ekat pomaly rist akcii a na medve-
dim trhu zase pomaly pokles akcii, fikdme necyklické neboli
defenzivni.

PRODUKT: Penzijni fondy
Penzijni fondy za pololeti opét

vV minusu

Portfolia vétsiny penzijnich fondit dosahla za 1. pololeti
2009 zaporné vykonnosti v rozmezi 0 % az minus 3 %. Navic
ma polovina fondit potize s ukazatelem zpiisobilosti kryti za-
vazkil.

Trapeni penzijnich fondd v Ceské republice neskonéilo
ani v prvnim pololeti leto§niho roku. Naopak, jesté se pro-
hloubilo. Jejich investi¢ni portfolia dosahla v priméru za
prvni pololeti zaporné vykonnosti, minus 0,5 %. Pét z deseti
existujicich fondti neproslo testem zpuUsobilosti kryti zavaz-
ki — hodnota aktiv oc¢isténa o naklady piistich obdobi je u
nich nizsi nez hodnota prostfedkd evidovanych ve prospéch
Gcastniki. Ctyimiliardova zatéz ve formé naklada piistich
obdobi, které budou snizovat budouci vykonnost penzijnich
fondi, se za 1. pololeti 2009 viibec nesnizila.

PORTRET: CP Invest
Fond Zivé planety

Nejvetsi vahu v portfoliu zaujimaji spolecnosti podnikajici v
oblasti obnovitelnych zdroju energie. Portfolio manazer vy-
uziva nejen akcie, ale i ndakladové priznivé ETF.

Fond Zivé planety investuje do akcii, indexovych investic-

nich nastroji a dluhopist. Hlavnim kritériem pii vybéru jed-
notlivych titulli do portfolia fondu je podle statutu aktivni
pristup spolecnosti ke zmeéné klimatu, ekologické chovani a
socidlni odpoveédnost. Fond nema stanoven zadny
benchmark. Investice v cizich ménach jsou zajistovany do
koruny v objemu 80 % az 100 %.

PORTRET: Investi¢ni kapitilova spole¢nost KB

KB Dluhopisovy

Investuje do Ceskych statnich dluhopisii. Cast portfolia dopl-
nuji bankovni vklady. Zaméruje se na Siroké spektrum splat-
nosti. Za svou krdatkou historii prekonal rizikovéejsi konku-
renty.

Stézejni cast portfolia fondu KB dluhopisovy piipadd na
Ceské statni dluhopisy denominované v korun¢. Zbytek ma-
jetku predstavuji korunové nastroje penézniho trhu, zejména
bankovni vklady s atraktivnéj$im trocenim. Ackoliv statut
povoluje fondu investovat do municipalnich i firemnich dlu-
hopisti, v soucasnosti jsou jedinym typem cennych papirQ
zastoupenym v portfoliu statni dluhopisy CR.

SPOTREBITEL: Spekulativni povaha kapitalovych trhi

Vznik nové bubliny nevyhnutelny
Zarodky nové bubliny vzdy vznikaji na troskdach predesleé,
tvrdi Christopher Jeffery, analytik Fortis Investments/BNP
Paribas. Kreditni krize méla typické znaky spekulativni bub-
liny.

Spekulativni bubliny a nasledné pady jsou stale se opaku-
jicim jevem na finanénich trzich. Radu dobie zdokumento-
vanych ptikladd nalezneme od tulipanové manie v Nizo-
zemsku v poloving€ 17. stoleti po nemovitostni krizi na za-
Catku 21. stoleti ve Spojenych statech americkych. Stiidajici
se obdobi euforie a pesimismu, rstu cen aktiv a jejich padu,
doprovazeji lidstvo jiz nejméné Ctyii stoleti, fikd Christo-
pher Jeffery, analytik oddéleni taktické alokace aktiv Fortis
Investments/BNP Paribas, v ¢lanku publikovaném v inves-
tiCnim ctvrtletniku Fund Expertl, a pta se: Co nas historie
uci o povaze téchto obdobi riistu a poklesu? Co maji spolec-
ného? Co spousti viny poklest? Jak mizeme odhalit vznika-
jici novou bublinu?

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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