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EKONOMIKA A TRHY: Hlavni uda-
losti obdobi od 16. do 29. zari 2008:
Potize finan¢nich instituci nekon¢i, na-
opak se prohlubuji. V USA zkrachova-
la nejvetsi spotitelna Washington Mu-
tual, pfevzala ji banka JP Morgan
Chase. Banku Wachovia pievzala Citi-
group. -- U finan¢nich instituci roste
trzni ocenéni rizika bankrotu (CDS). --
Trhy vzhlizi s nadéji k zdchrannému
planu vlady USA, ktery ma finan¢ni
sektor zbavit nejproblémoveéjsich aktiv.
-- Schyluje se k zachranné akci fi-
nanéniho sektoru v Evropé. Evropské
banky jsou zatizeny nelikvidnimi akti-
vy podobné jako americké. -- V poti-
zich se ocitla Fortis Bank, musela byt
castetné znarodnéna. Kolaps ohlasila
némecka hypotecni banka Hypo Real
Estate Holding. -- Akciové trhy jsou
volatilni, reaguji na jednotlivé zpravy
a nemaji jasny trend. -- Investofi utika-
ji do bezpecdi statnich dluhopist. -- In-
flace klesa. -- Mény jsou rozkolisané.

NOVINKY: CP Invest vydal 4. Zajis-
tény fond s 6letou splatnosti. -- Portfo-
lio manazeii fondi podle prizkumu
zvysili averzi k riziku. -- Zmeénila se
baze prazského akciového indexu PX.
-- Cena akcie rakouské nemovitostni
spolecnosti Immoeast se propadla bé-
hem jednoho tydne o 50 %. -- Americ-
ka4 Komise pro cenné papiry zakazala
prodeje nakratko (spekulace na pokles)
u 800 akcii firem z finanéniho sektoru.

TEMA: Seznam Krizi postiZenych fi-
nan¢nich instituci narista. Problém
se presouva z USA do Evropy. Kurzy
akcii bank prudce padaji. Krizovy vy-
voj poslednich nékolika tydnd piisel
neoc¢ekavané. Na trhu credit default
swaps (CDS), coz jsou derivatové na-
stroje, které se pouzivaji pro zajisténi
proti riziku upadku akciové spolecnos-
ti, doslo beéhem jara a pocatku léta k
uklidnéni. Investofi predpokladali, ze
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vétsina kostlivel ve skfinich bank jiz
byla vytaZena, tj. bilance bank vyciste-
ny. Opét se ale objevila nova vina kra-
chti, ceny CDS vystielily nahoru, me-
zibankovni uvérovani se zadrhlo, cent-
ralni banky pumpuji na trhy likviditu,
aby komercni banky nezkolabovaly.

ROZHOVOR: MiFID se snazi zavést
poplatkovou transparentnost. ,,Pokud
jsou pobidky odiivodnéné, a vy o nich
transparentné feknete klientovi, tak je
muzete mit vysoké jak chcete,” fika Ji-
Fi Heneberk, pravnik, partner spolec-
nosti Compllex, kterd je specializova-
nym poradcem pro regulaci poskytova-
ni financ¢nich sluzeb. Od nékterych po-
platkd se bude muset trh vycistit, mini.

FOKUS: Vyvoj akcii firem z USA,
které tvoii polovinu svétového akcio-
vého trhu, je v kratkém a stfednim ho-
rizontu velmi nejisty. Nikdo nedokaze
predpovédét, jakym zplisobem bude
probihat oddluzovani USA, nejvétsiho
svétového dluznika, a zda to neuvrhne
ekonomiku do dlouho trvajici recese.
Ameriku dusi dluhy a zacina bolesti-
va perioda oddluZovani. Otazkou je,
jak se to projevi na vyvoji ekonomiky
a budoucich ziscich firem. Akciovy trh
si zatim mysli, Ze silné negativné.
Moznd ale plytva pesimismem.

EXPERT: Cisla, ktera hybou trhem.
Nekteré makroekonomické udaje doka-
7i poslat ceny akcii ¢i dluhopist prud-
ce dolt nebo je naopak vystielit naho-
ru. Pfinasime seznam deseti ukazate-
li s nejvétsim vlivem na trhy. Ekono-
mické ukazatele fikaji, jak se ekonomi-
ce vedlo, vede nebo povede. Na infor-
mace o déni v ekonomice reaguji kapi-
talové trhy. Mezi makroekonomicka
Cisla s nejvétsim dopadem na trhy patfi
data z amerického trhu prace, zprava o
situaci v pramyslu, ukazatele daveéry
spotiebitell v budoucnost a dalsi.

PRODUKTY: Certifikaty a kreditni
riziko. Trh certifikati siln¢ pozname-
nal bankrot banky Lehman Brothers.
Ziskat duvéru investorti zpét bude ob-
tizné. Lze ocekavat, ze Lehman Bro-
thers neni poslednim emitentem, ktery
se dostal do potizi. Problém se netyka
pouze certifikatt, ale obecné vSech
strukturovanych produktd, u nichz vy-
stupuje banka v pozici emitenta. Pfi-
kladem jsou opce a dluhopisy v zajis-
ténych fondech.

PORTRET FONDU: Franklin Euro-
pean Small-Mid Cap Growth inves-
tuje do akcii malych a stfednich evrop-
skych spolecnosti. Pouziva alokaéni
pfistup ,,zdola nahoru®. Pfevazuje brit-
ské akcie a sektory spotiebniho zbozi.
Od roku 2005 je nadvykonny.

PORTRET FONDU: Fortis L Fund
Strategy Growth World je dynamic-
ky smiSeny fond. Pii sledovani tzv.
chytrého benchmarku (smart bench-
mark) diverzifikuje portfolio mezi riz-
né regiony i odlisSné tfidy aktiv.
V poslednich péti letech prekonal vét-
S$inu konkurence.

SPOTREBITEL: V poloviné zafi sko-
kové poklesly kurzy n¢kolika koruno-
vych fondid penéZniho trhu o zhruba
1 %. Podle portfolio manazert za to
mohou dluhopisy vydané finan¢nimi
institucemi, které se dostaly do potizi,
napt. Lehman Brothers. Fondy je drze-
ly v portfoliu a jejich hodnota klesla.

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 3,7% | -18,1% 8,9% 5,3% 2,6% | -302% | -2,0% -1,0%
USA MSCI USA UsD 2,8% | -15,5% 6,1% 4,3% A% | 279% | -4,5% -2,0%
Zapadni Evropa MSCI Europe EUR 21% | -23,6% 7,9% 3,6% -3,8% | -334% | 1,8% -0,5%
Japonsko MSCI Japan JPY -5,9% -25,8% 3,5% 1,9% 21% | -316% | -57% -2,1%
Rozvijejici se trhy MSCI Emerg. Markets usb -11,3% | -25,3% 20,4% 16,3% -10,4% | -36,3% | 8,3% 9,3%
Stiedni a vych. Evropa | MSCI EM Europe EUR -12,9% | -28,4% 16,3% 15,9% -144% | -37,5% | 9,8% 11,4%
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. | 10letp.a. EUR viiéi CZK -1,7% -12,8% -5,7% -3,9%
CR Patria GPRI 0,7% 5,6% 3,6% 7,5% USD viici CZK 1,1% -14,7% -10,1% -6,0%

Poznamka: Data na této strané se vztahuji k 19. 9. 2008. PouZité indexy jsou tzv. total return (s reinvestici dividend). FOND SHOP vyuZivé databazi spole¢nosti Morningstar a vlastni databazi vydava-
tele dasopisu, spoleénosti MONECO. Vysvétlivky k tabulce MENY: Cislo udava, o kolik procent uvedena cizi ména vigi koruné za dané obdobi oslabila (je-li Gidaj zapomy) nebo posilila (je-li tdaj
kladny). Pro kurzy EUR na del3ich periodach pred zavedenim jednotné mény pouZzita némecka marka.

I Jak si vedou fondy ze skupiny ,,Penézni trh — CZK*“ (data k 12.9.2008)

Fond i ykonncs (YGZK — — Volatilita | Korelace Beta
5 let 3 roky 1 rok 3 mésice 1 mésic

KBC Multi Cash CSOB CZK 9,9% 6,0% 2,8% 1,0% 0,3% 0,3% 0,30 0,75
ISCS Sporoinvest 9,8% 5,0% 2,1% 0,7% 0,0% 0,6% 0,03 0,44
CP Invest Fond penézniho trhu 9,8% 5,7% 2,8% 1,1% 0,2% 0,5% 0,19 0,87
IKS Penézni plus 9,3% 4,6% 1,7% 0,6% 0,1% 0,5% 0,01 0,22
ESPA Cesky fond penézniho trhu 9,0% 5,3% 2,2% 1,1% 0,2% 0,4% 0,03 0,30
Pioneer Sporokonto 9,0% 5,6% 2,4% 0,7% 0,2% 0,4% 0,20 0,72
ING Intl Il CZK Money Market 8,1% 4,7% 2,0% 1,0% 0,2% 0,4% 0,10 0,54
ESPA Cesky korporatni fond penézniho trhu 4,2% 1,6% -0,7% -0,2% 0,0% 1,0% 0,09 -1,33
Credit Suisse Money Czech Crown Fund - 8,9% 3,5% 1,2% 0,4% 0,4% 0,12 0,55
Conseq Invest Konzervativni dluhopisovy - 6,1% 2,7% 1,6% 0,2% 0,5% 0,04 0,46
KB Penézni trh - - 2,8% 0,8% 0,2% -

Index: Pribid 6M 14,3% 9,5% 4,0% 1,0% 0,3% 0,2%

Poznamka: V kazdém newsletteru predstavime jednu skupinu fond( 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 fikd, 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.

LE4ss 0% Poklesy ve fondech penézniho trhu
1,8400 V druhé plli zafi poklesky kurzy nékterych korunovych fondu
1 B375 per}éinl’ho trhu o zhruba 1 %. Pfikladem je nejvétsi tuzemsky fond
‘ -0,25% | |SCS Sporoinvest. B&hem dvou tydn(i zaznamenaly jeho podilové
1,8350 listy pokles hodnoty o 1,25 % (viz graf).
1,8325 -0,5% Ddvodem jsou dluhopisy emitované velkymi zahrani¢nimi fi-
1,8300 ISES Sporoinvest pokles! nanénimi institucemi, napfiklad Lehman Brothers. Dluhopisy téch-
b&hem dvou tydnd o 1,25 %. to emitentt byly nakoupeny do portfolia fondu. Sporoinvest neni
1,8275 -0.75% jediny. VétSina korunovych fond( penézniho trhu ma v portfoliu
1,8250 mensi podil dluhopisti emitovanych zahrani¢nimi bankami, které
1,8225 1% se ocitly v potizich a jejichz dluhopisy vyrazné ztratily na cené.
18200 V minulosti tyto dluhopisy pfinasely podilnikim fondu vys$i
! _135% vynos nez napfiklad statni pokladnjém’ poukazky. Pfitom jejich
1,B175 ! emitenti mély asto rating vy$si nez Ceska republika. Celosvétova

7oIX 14_I% 21_1% TE_IX finanéni krize ukazala, Ze rating neodpovidal skute€énému zdravi

- o emitenta. Podil potencialné problémovych dluhopisi v portfoliich
— Sporoinvest Zdroj: ISCS penéznich fondu se pohybuje v radu jednotek procent.




