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Druha vlna finanéni

krize

Akcie bankovnich titulii za-
sahla vina vyprodeju. Jejich
kurzy propadly béhem ledna o
20 %. Ve financnim sektoru
se objevuji dalsi problémy.
Zacina dalsi kolo vladni po-
moci.

Prosinec lonského roku vypa-
dal na kapitalovych trzich po-
mérné slibné. Akcie po fijnovych a listopadovych vyprode-
jich obratily k pozvolnému ristu. Pozadovana prémie za ri-
ziko u korporatnich dluhopisi, ktera béhem podzimu vystie-
lila nahoru, zacala klesat. V lednu se ale ukazalo, ze financ-
ni krize jesté neni u konce. Z finan¢niho sektoru zacaly cho-
dit horsi zpravy nez, se ptivodn€¢ ocekavalo. Zejména velké
britské a americké banky ohlaSovaly vrsici se ztraty, odpisy
Spatnych tveért a negativni vyhledy na budouci dividendy.
Finan¢ni sektor tdhl béhem ledna akciové trhy dolt.

Makroekonomické zpravy také nepfinesly pfili§ mnoho
nadéje na brzké zlepseni situace. Velka Britanie je oficialné
v recesi. Ve 3.1 4. ¢tvrtleti 2008 dosahlo britské hospodai-
stvi zaporného riistu (minus 0,6 % a minus 1,5 %). Cinska
ekonomika zpomalila rist v loniském roce na 9 % z pfedcho-
zich 13 %. Za 4. ¢tvrtleti 2008 rostla ¢inska ekonomika anu-
alizovanym tempem 6,8 %. Japonskéd centralni banka roz-
hodla, ze bude podporovat podnikovou sféru vykupovanim
firemnich dluhopisti. Dostupnosti uvértt hodla rozhybat
stagnujici ekonomiku. I tak pfedstavitelé japonské centralni
banky ocekavaji, Ze zemé upadne na néjakou dobu opét do
deflace. Nova vystavba v USA se v prosinci dale propadala.
Pocet zahdjenych staveb domil za lonsky rok se meziro¢né
snizil o 33 %. Pocet nové vydanych stavebnich povoleni
mezimésicné klesl o 11 %. Pocet prodanych domu se ale v
prosinci mezimési¢né zvysil o 6,5 %.

NOVINKY: Hedge fondy

Investori utikaji z hedge fondi
Spolecnost Hennessee Group, kterd se zabyva poradenstvim
investorum do hedge fondii, odhaduje, Ze hodnota majetku

pod spravou hedge fondu klesla v roce 2008 celosvétové o
782 mid. USD na 1 215 mld. USD.

Jedna se o pokles objemu spravovaného majetku o 39 %.
Odvétvi hedge fondd zaznamenalo podle odhadti zminéné
poradenské spolecnosti v loniském roce Cisté odlivy pro-
stiedkt 399 mld. USD (20 % majetku). To je historicky nej-
veétsi zaznamenany Uték investord z hedge fondd béhem jed-

noho roku. Pokles o zbylych 19 % (382 mld. USD) je vy-
sledkem zaporné vykonnosti. Jedna se o nejhorsi vykonnost
hedge fondt od roku 1987. Agregatni index vykonnosti hed-
ge fond Hennessee Hedge Fund Index poklesl béhem roku
2008 0 19,2 %. ,,V loniském roce jsme zaznamenali nejhorsi
vykonnost hedge donil a nejvetsi Cisté odlivy prostiedkd z
hedge fondt od roku 1987, kdy jsme se sledovanim hedge
fondu zacali,” fekl Charles Gradante, jeden ze zakladatelt
firmy.

TEMA: Rok 2008 na finanénich trzich

Lonisky rok zménil trendy

V minulém roce utrpély nejtézsi ztraty akcie. V druhém polo-
leti doslo k vyraznym obratiim také na dluhopisovych, méno-
vych a komoditnich trzich vlivem rostouci averze k riziku a
obav z recese.

Kdo od zacatku do konce minulého roku vykazal u svého
portfolia kladné zhodnoceni v koruné, pravdépodobné vsadil
na statni dluhopisy, drahé kovy (zlato) nebo biotechnologic-
ké akcie, ptipadné si ulozil penize na spoftici ucet nebo ter-
minovany vklad. Tak by se s jistou nadsazkou dalo charak-
terizovat investi¢ni klima roku 2008, ktery po mnoha stran-
kach patfil k nejhor§im investicnim rokiim za poslednich n¢-
kolik desetileti.

Pribéh prvniho a druhého pololeti vSak nebyl identicky.
Zatimco prvni pololeti se vyznaCovalo vétsim poklesem ak-
ciovych trhti, stagnaci dluhopisovych trhli, prudkym ristem
cen ropy a posilovanim koruny proti v§em ostatnim ménam,
druhé pololeti ptineslo drastické propady akciovych trhu,
vyrazné rozevieni nizek mezi vykonnosti statnich a korpo-
ratnich dluhopist, nevidany propad ceny ropy a oslabovani
koruny proti vétSin€ svétovych mén. Spoustécem propadu
akcii, poklesu korporatnich dluhopisti i cen vétSiny komodit
se v druhém pololeti stala globalni krize bankovniho systé-
mu, jejiz dopad na vykonnost finan¢nich trhi je srovnatelny
s velkou depresi ve 30. letech.

ANKETA: Vyvoj hodnoty koruny

Koruna bude oslabovat, poté posilovat
Dnes nikdo nedokdze s jistotou Fici, kolik bude stat euro a
dolar za tri roky. Odbornici jsou spiSe optimisticti a oceka-
vaji strednédobé posilovani koruny. Odhady jsou viak zati-
zeny velkou nejistotou.

V prubéhu minulého roku jsme byli svédky znacného vyky-
vu kurzu koruny vii¢i hlavnim investicnim méndm - euru a
dolaru. Zatimco v prvni poloviné roku koruna vyrazné posi-
lovala, ta druh4 se nesla ve znameni neutuchajiciho poklesu.
Pro Ceského investora, ktery se v portfoliu neobejde bez za-
hrani¢nich cennych papirti (nakupovanych v eurech nebo
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dolarech), je vyvoj koruny zasadni. Dopady posilovani ko-
runy na portfolia investorti ukazuji grafy 1 a 2. Naptiklad na
period¢€ uplynulych tii let dosahly americké akcie vykonnos-
ti ptiblizné minus 20 % v USD. Po pfepoc¢tu na koruny by
vsak investor realizoval ztratu celych 40 %. Dtvodem roz-
dilu je vyrazné posilovani koruny, resp. oslabovani dolaru v
minulych letech. Trend se vSak v poloving loiiského roku
obratil (graf 3).

Zacatkem ledna oslovil FOND SHOP tfi odborniky a ze-
ptal se jich na pedpokladany vyvoj koruny vici euru a dola-
ru v nasledujicich tfech letech.

FOKUS: Komodity

Stagnace i zvraty

Ceny ruznych druhit komodit maji odlisnou volatilitu. Zatim-
co u zemédelskych produktii spise stagnovaly, u rady jinych
prodélaly bourlivy vyvoj. Nejschiidnéjsim investicnim na-
strojem jsou ETF.

Komodity mizeme rozdélit do péti hlavnich skupin na ener-
getické suroviny, prumyslové kovy, drahé kovy, zemeéd¢€lské
plodiny a hospodarska zvifata. Existuji rizné komoditni in-
dexy, které se kalkuluji na zékladé vyvoje derivatovych
kontraktti (futures) na dolarové ceny obchodovanych komo-
dit. Zékladni verze téchto indexd zahrnuji kazdou skupinu
komodit v urcité vaze. Napft. index S&P GSCI Commodity
priklada téméi dvoutietinovou vahu energetickym surovi-
nam (graf 1). Jeho odleh¢enou verzi je index S&P GSCI Ul-
tra Light Energy, ktery sleduje vyrazné nizsi vahu energetic-
kych surovin (19 %) ve prospéch ostatnich komodit, které
jsou zde zastoupeny ve stejnych vahovych pomérech jako u
hlavniho indexu. Vyvazenéjsi rozloZzeni mezi energetické
suroviny, zemeédélské plodiny a kovy sleduje index DJ-AIG
Commodity (graf 2). Z dalSich zndmych indexi miZeme
zminit Reuters/Jefferies CRB Index a Rogers International
Commodity Index (RICI), které opét vice zohledniuji energe-
tické suroviny (cca 40 %) a zemedélské plodiny (cca 33 %)
proti ostatnim typtim komodit.

EXPERT: Inflace na Slovensku po zavedeni eura

Piechod na euro

V zemich, které od ledna 2002 zavedly euromince, vzrostly
rozdily mezi pocitovanou a skutecnou inflaci. V jinych ze-
mich k poruseni korelovanosti mezi inflaci a jejim laickym
odhadem nedoslo.

Clanek ze slovenského casopisu Investor: Poruseni korelo-
vanosti pocitované a oCekavané inflace je asi nejzajimavej-
$im jevem v d¢&jinach zkoumani inflacnich ocekéavani
a ziejme souvisi se zavedenim eurovych bankovek a minci
v roce 2002. Zavedeni eura v bezhotovostnim styku mezi

Cleny eurozony v roce 1999 zlstalo spotiebiteli témét bez
povSimnuti. Grafy 1 az 12 porovnavaji vyvoj skute¢né
a pocitované inflace v eurozén¢ a jejich vybranych zemich,
jakoz i v n€kterych zemich Evropské unie, které nejsou Cle-
ny eurozény. Svisla ¢ara v grafech pro jednotlivé zemé¢ od-
d€luje obdobi pied a po zavedeni eura (v lednu 2002 pro
EZ 12 a v lednu 2007 pro Slovinsko). Obyvateltim eurozony
trvalo dva roky, nez se vnimani cenovych trendd vratilo jako
takové do normalu.

ANALYZA: Investovani podle P/E

P/E kone¢né pod historickym primérem
Podle ukazatele P/E, ktery pocita profesor Shiller z Yale
University, byly akcie od roku 1992 az do ledna 2008 nad-
hodnocené. Az letos se dostaly pod dlouhodoby primeér.

Ukazatel P/E (price/earnings ratio) je jednim
z nejznaméejsich ukazatelti na kapitdlovém trhu. Udava, ko-
lik korun je investor ochoten zaplatit za jednu korunu zisku
vytvofeného danou spolecnosti neboli na kolika nédsobek
ro¢niho zisku si investor ceni danou akcii (plati i pro eura,
dolary ¢i jinou ménu). Pomoci ukazatele P/E 1ze srovnavat
jednotlivé akcie z pohledu aktualni atraktivnosti. Tak je uka-
zatel nejcastéji chapan. Sledovat lze i historicky vyvoj hod-
noty P/E. Ukazatel slouzi také k ur€ovani vnitini hodnoty
akcie, cilové ceny investice a Casto je vyuzivan k vymezeni
investi¢ni strategie.

Akcie klesaji, dividendovy vynos roste
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Dividendovy vynos u akcii se v letech 2001 az 2007 pohyboval mezi 1 % a
3 %. Od zacatku roku 2008 roste s tim, jak klesaji ceny akcii. Na za¢atku roku
2009 dosahoval dividendovy vynos na jednotlivych akciovych trzich 3 % az
6 %. Nejvyssi je v souCasné dobé v Evropé. Vysoky dividendovy vynos nyni
indikuje, Ze investofi ocekavaji propad zisku, resp. dividend.
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PORTRET FONDU: ING
ING (L) Renta Fund Global High Yield

Fond svétovych korporatnich dluhopisit s vysokym vynosem,
ktery zajistuje ménova rizika do eura. Investuje prevazné do
dluhopisu s delsi splatnosti. Ve srovnani s konkurenci ma
dobreé vysledky.

ING (L) Renta Fund Global High Yield investuje do korpo-
ratnich dluhopist s vysokym vynosem od emitentl z celého
svéta. Zamétuje se predev§im na USA a zdpadni Evropu, Ce-
muz odpovida i kompozitni benchmark. Ten se sklada z in-
dext Lehman Brothers US High Yield (70 %) a Lehman
Pan-European High Yield (30 %), které jsou upraveny v
souladu s maximalni vahou 2 ?% pro kazdého emitenta. M¢-
nova rizika zajistuje fond do eura.

Investicni strategie kombinuje analyzu kreditniho rizika
konkrétnich emitenti s analyzou kvality sledovanych sekto-
ri a makroekonomickou analyzou ptislusnych regionti. Pii
konstrukei portfolia vychazi manazersky tym z piredpokladu,
ze dlouhodobé nejptiznivéjsiho poméru vykonnost/riziko
dosahuji svétové dluhopisy s vysokym vynosem (téz high-
yield dluhopisy) ve stfedni ¢asti vynosového spektra. Pfi op-
timalizaci portfolia se dale vyuziva prabéh kreditniho cyklu:
V dobé rozsifovani kreditnich rozpéti a nardstu rizika tpad-
kovosti investuje fond spisSe do dluhopisii s niz§imi vynosy
do splatnosti, nez je agregovany prumér benchmarku, zatim-
co v dobé zuzovani kreditnich rozpéti dava fond ptednost
dluhopisiim s mirné nadprimeérnymi vynosy. Atraktivnost
konkrétnich tituli se hodnoti na zékladé dlouhodobych fak-
tor (riziko upadku emitenta) i kratkodobych faktori
(hospodarské vysledky a investice emitenta, valuacni ukaza-
tele).

PORTRET FONDU: Raiffeisen

Raiffeisen-Global-Aktien

Globadlni akciovy fond, ktery vybira akcie stylem ,,zdola na-
horu®. Od benchmarku MSCI World se miize vyrazné od-
chylit. Zazil obdobi vyrazné nadvykonnosti i déletrvajici
podvykonnosti.

Raiffeisen-Global-Aktien (Cesky Raiffeisen Globalni akcio-
vy fond) investuje do fundamentalné atraktivné ocenénych
akcii ze Severni Ameriky, Evropy, Japonska i Pacifiku. Ma
dlouhou historii pfesahujici 22 let. Od Eervence 2008 ho
spravuje spole¢nost Investec a fidi ho portfolio manazer Ja-
mes Hand. Fond je drzitelem ratingu AA od spolecnosti
Standard and Poor’s.

Investicni strategie vychazi z pfistupu ,,zdola naho-
ru“ (bottom-up), ktery je zalozen na analyze a nasledném
vybéru konkrétnich akcii. Investi¢ni proces sleduje zejména
kvantitativni kritéria a systematicky hodnoti kazdou akcii
podle ¢tyt faktora: vnitini hodnoty, kvality, rastu (dynamiky

zisktl) a spadu (v ramci technické analyzy). Vnitini hodnota
akcie se odvozuje z modelu diskontovaného cash flow, po-
meéru P/E (cena akcie/zisk na akcii) a ucetni hodnoty na ak-
cii. Pro faktor kvality jsou diilezitymi vstupy cash flow, na-
vratnost investic (ROI) a dividendova politika ptislusné ak-
ciové spolecnosti. Mezi diilezité voditko kvantitativni analy-
zy se fadi i zmény v odhadované ziskovosti spolecnosti. Ak-
cie, které dosahly ve ctyifaktorové analyze vysokého skore,
jsou dale zkoumany analytickym tymem a maji velkou Sanci
dostat se do portfolia. Manazersky tym fondu sleduje vyraz-
nou diverzifikaci portfolia v rozsahu asi 120 fondem drze-
nych titult.

SPOTREBITEL: Exchange Traded Funds

ETF: Levnéjsi vyhrava

Investori davaji sbohem aktivné rizenym fondiim. Celosvéto-
vé sméruji nové investované penize zejména do levnych in-
dexovych produktii. Vitézem roku 2008 jsou ETF.

Exchange traded funds (ETF) zaznamenaly v roce 2008 ce-
losvétove Cisté pritoky novych investic. Lidé do nich penize
vkladali. Naopak z otevienych podilovych fondd, hedge
fondt a investi¢nich certifikatli investoii v globalnim méfit-
ku penize vybirali. Tyto investi¢ni nastroje zaznamenaly Cis-
té odlivy. Trend odlivu prostiedkt z aktivné fizenych inves-
tiénich nastroji s vys$s§im manazerskym poplatkem smérem
k levnym indexovym produktiim béhem posledniho ptl roku
vyrazné zesilil.

,»VZzdycky, kdyz jdou trhy dolii, zacnou si investofi vic
uvédomovat, jak moc jim vysoky manazersky poplatek sni-
zuje uz tak ubohou vykonnost investic, fika Jim Wiandt,
vydavatel Casopisu Index Universe. ,,To je zene do levnych
pasivné fizenych investi¢nich nastroji a v posledni dob¢
zejména do ETF,” dodal. S tim souhlasi Lee Kranefuss, fe-
ditel BGI iShares. ,,Portfolio manazeti aktivné fizenych fon-
di investorm slibuji, ze je ochrani pied trznimi poklesy a
dosahnou nadvykonnosti oproti trhu. Dodrzet takovy slib je
ale velmi obtizné,” fika. ETF podle n&j v pruméru prekona-
vaji vykonnosti aktivné fizené fondy.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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Tabulkova ¢ast newsletteru

Tabulka 1: Prehled vyvoje na akciovych trzich

I Tabulka 2: Jak si vedou fondy ze skupiny ,,Akcie — Evropa“ (data k 16.1.2009)

AKCIE Vykonnost v méné trhu Vykonnost v CZK
Region Index Ména trhu 1mésic | 1rok | Sletp.a. | 10letp.a. 1mésic | 1rok | 5letp.a. | 10 letp.a.

Svét MSCI World usb -4,4% -38,0% -1,6% -0,8% 4,1% -28,4% | -6,4% -4,6%
USA MSCI USA usb -3,7% -34,1% -3,7% -2,2% 4,8% 24,0% | -8,3% -6,0%
Zapadni Evropa MSCI Europe EUR -1,9% -38,7% -1,2% -1,3% 1,6% -359% | -4,7% -3,8%
Japonsko MSCI Japan JPY 2,0% | -39,8% -3,5% -2,2% 53% | -179% | -51% -3,8%
Rozvijejici se trhy MSCI Emerg. Markets usb -14% | -51,3% 6,1% 8,7% 08% | -438% | 1,0% 4,5%
Stiedni a vych. Evropa | MSCI EM Europe EUR -6,0% -64,8% -0,6% 6,2% 2,1% | 632% | -4,1% 3,4%
MENY 1 mésic 1 rok 5 let p.a. 10 let p.a. Data sle.vztahujvi k 1§. 1. 2.009' Pouzité inqexy jSOE.I ?zv. total returp (s rginvestici qividelnd). FOND SHOPVV)l/uiivé
EURVIEICEN | 3% | 40% | a5k | 20% | g R Mo s et o s ot oo 000 D
USD vaci CZK 8,8% 15,4% -4,8% -3,9% zéporny) nebo posilila (je-li idaj kladny). Pro kurzy EUR pfed zavedenim jednotné mény pouzita némecka marka.

Vykonnost v EUR Vykonnost v CZK
Fond 10 et Sroki | 3roky | 1rok 100t | Sroka | 3roky | 1rok
Templeton European 8,6% -15,2% -38,3% -37,9% -16,5% -29,1% -41,3% -35,1%
Raiffeisen European Equities -16,0% -25,1% -45,2% -44,8% -35,4% -37,4% -47 8% -42,3%
Volksbank Europa Invest -18,3% -17,3% -43,8% -45,5% -37,1% -30,8% -46,5% -43,0%
KBC Index Fund - Europe -24,0% -11,6% -35,5% -39,1% -41,5% -26,1% -38,6% -36,3%
ING Inv European Equity -28,5% -20,6% -40,0% -41,0% -45,0% -33,6% -42,9% -38,3%
Industia -31,3% -16,4% -38,5% -43,5% -47,1% -30,1% -41,5% -40,9%
Julius Baer EF Europe Leading -32,3% -16,7% -37,9% -38,5% -47,9% -30,4% -40,9% -35,7%
Fortis L Eq Europe -37,7% -22,4% -39,0% -40,9% -52,0% -35,1% -42,0% -38,2%
Credit Suisse EF (Lux) Europ Blue Chips -38,0% -19,0% -38,9% -40,0% -52,3% -32,3% -41,8% -37,3%
Julius Baer EF Europe -38,9% -23,8% -41,6% -42,9% -53,0% -36,3% -44.5% -40,3%
KBC Equity Fund - Europe -39,8% -27,5% -45,8% -46,2% -53,7% -39,3% -48,4% -43,7%
MFS Meridian Eurpan Value - 14,1% -24,3% -30,7% -4,6% -27,9% -27,5%
Uni-Global Beta Mngd MV Europe - 13,0% -23,0% -28,9% -5,5% -26,8% -25,7%
Franklin Mutual Europe - 8,5% -24,6% -33,0% -9,3% -28,3% -29,9%
Parvest Europe Dividend - 0,0% -28,8% -34,5% -16,4% -32,2% -31,5%
MFS Meridian Eurpean - -3,1% -32,6% -37,6% -18,9% -35,9% -34,7%
Credit Suisse MF (Lux) Equity Europe - -4,5% -34,4% -38,7% -20,1% -37,5% -36,0%
Franklin European Gth - -5,8% -26,5% -30,0% -21,3% -30,0% -26,8%
Parvest Europe Growth - -6,9% -32,5% -38,4% -22,2% -35,7% -35,6%
Generali IS High Conv Eur - -9,6% -32,8% -39,4% - -24,4% -36,1% -36,6%
Index: MSCI Europe -11,9% -5,8% -33,1% -38,7% -32,2% -21,2% -36,3% -35,9%

V kazdém newsletteru predstavime jednu skupinu fondi stejného investiéniho zaméfeni, tzv. peer group. Zafazeny jsou pouze fondy s registraci pro prodej v CR. Vysvétlivky k ukazatelim, které mize
tabulka obsahovat: Volatilita méfi ,kolisavost* kurzu fondu. Cim vy &islo, tim nestélejsi kurz. Matematicky je to smérodatna odchylka 36 mési¢nich vykonnosti, vyjadfena jako primérna roéni odchyl-
ka. 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 niz8i nez
0,8. Beta je ukazatel relativni miry rizika proti indexu. Pohyb indexu o 1 % vyvola u fondu pohyb o 1 % krét beta. Fondy s ukazatelem beta vétsim nez 1 jsou citlivéj$i na pohyby na trzich nez jejich

srovnavaci index.
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