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EKONOMIKA A TRHY:
22.9.-5.10. 2009

Na trhy se
dostavila korekce

Akciové trhy se na prelomu
zari a Fijna vydaly dolii a zvy-
sily volatilitu. Zklamal ame-
ricky trh prace i spotrebitel-
ska duvéra. Statni dluhopisy
vyspélych zemi naproti tomu
= vyrazné zhodnotily.

Zatimco v prvni poloving
zafi prevladal na finanénich
trzich optimismus, druhad polovina mésice pfinesla posun k
hor§imu. Dosud vyrazny rist cen rizikovych aktiv se pfi
zvySené volatilité zastavil. Koncem zafi a zacatkem fijna se
akciové trhy vydaly dolt a korigovaly az o 5 % proti zafijo-
vym maximium. Spoustécim momentem korekce se staly
predevsim pochybnosti investori ohledn¢ intenzity oziveni
americké ekonomiky.
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NOVINKY: CP Invest

Zlaty zajiStény program

Spolecnost CP Invest zahdjila prodej Zlatého zajisténého in-
vesticniho programu, ktery zarucuje navratnost puvodné in-
vestované castky.

Zlaty zajistény investiéni program CP Invest je z 80 %
tvofen 7. Zajisténym fondem a z 20 % Zlatym fondem.
V piipadé potteby mize byt odprodan akciovy Zlaty fond,
tedy dynamicka slozka portfolia. Doba trvani fondu je osm
let (do 13. 12. 2017). Minimalni vySe investice je stanovena
na 3 000 korun. Upisovaci obdobi probiha do 13. prosince
2009, pticemz prodej mize byt kdykoliv pfedasné¢ ukon-
¢en. Po dobu upisovaciho obdobi neplati investor vstupni
poplatek.

TEMA: Rozvijejici se trhy
Emerging markets:
zastarala nalepka

Délent svéta na rozvinuté a rozvijejici se trhy je prekonany
akciové indexy nejsou reprezentativni, tvrdi expert.
Ekonomiky rozvijejicich se trhl rychle rostou a jsou jiz
prilis velké na to, aby mohly byt ignorovany. Hruby domaci
produkt (HDP) Ciny je v parité kupni sily vétsi nez HDP Ja-
ponska. Ekonomika Indie je v tomto ukazateli vétsi nez N¢-
mecko a Rusko vétsi nez Velka Britanie. Zemé BRIC dohro-
mady (Brazilie, Rusko, Indie, Cina) maji stejn& velkou eko-

nomiku jako zapadni Evropa. Rozvijejici se zemé bez BRIC
maji stejny podil na svétovém hospodaistvi jako USA.

Pfestoze rozvijejici se zemée disponuji znacnou ekonomic-
kou silou, jejich finan¢ni trhy jsou investory povazovany za
malé, nelikvidni a volatilni. To je ale podle Dimitrijevice
mytus, ktery jiz neplati. Finan¢ni trhy v rozvijejicich se ze-
mich zazily v uplynulych 10 letech mohutny rozvoj. Mnoho
soukromych i vefejnych firem emitovalo akcie na tamnich
burzach. Trzni kapitalizace na rozvijejicich se trzich pod-
statné vzrostla a nyni reprezentuje 30 % globalni trzni kapi-
talizace, coZ je stejné jako USA. Cinské firmy maji dohro-
mady veétsi trzni kapitalizaci nez japonské. Jizni Korea a
Taiwan dohromady piekonavaji ve stejném ukazateli N¢-
mecko, Brazilie Australii atd.

ROZHOVOR: Petr Zajic — Pioneer Investmets
Na akciich neni zasadni bublina

Trhy v sobé zahrnuji pomérné optimistickd ocekavani, ktera
vSak nejsou neredlnd, rika Petr Zajic, portfolio manazer
fondii Pioneer. Korekce ziejmé prijde. Podle predikci v 1.
ctvrtleti 2010.

Ceny rizikovych aktiv na svétovych kapitalovych trzich
od bifezna rychle rostou. Tykd se to akcii, dluhopist
s vysokym vynosem i komodit. Mnozi se ndzory, ze trhy sly
v uplynulych Sesti mésicich nahoru zejména diky velkému
objemu likvidity (volné hotovosti), ktera hleda uplatnéni, a
nikoli diky zlepsSujicim se fundamentim firem a ekonomiky.
Centralni banky drzi urokové sazby nizko a vysilaji signaly,
ze je v blizké dobé nezvysi, navic pokracuji v tzv. kvantita-
tivnim uvoliiovani. Vlady hrnou do ekonomiky penize pro-
sttednictvim fiskalnich stimult. Penézni trh a statni dluhopi-
sy na rozvinutych trzich kvili nizkym Grokovym sazbam in-
vestorim témeér nic nenesou. Hledaji proto alternativy.
S opadnutim extrémni rizikové averze se vrhli na akcie, fi-
remni dluhopisy a komodity.

FOKUS: Akcie Severni Amerika
Americké akcie: ztracena dekada

Investori do akcii firem ze Severni Ameriky jsou po 10 letech
na nule. Ovsem pouze dolarovi. Korunovy investor ma polo-
vinu toho, co pred 10 lety investoval. I tak miize vypadat in-
vestovani.

Basta investovani do akcii — Severni Amerika — ma za se-
bou tzv. ztracenou dekadu. Je to ptiléhavy nazev pro situaci,
kdy investoii po 10 letech nic nevydé€lali ani neprod¢lali,
jsou na nule, jejich investice ma stejnou hodnotu, jakou pied
10 lety vlozili. Uplynula dekada pro né¢ ale rozhodné nebyla
nudnd. Vyvoj na akciovych trzich pfipominal tobogan.

Ve 20 letech od roku 1980 do roku 2000 akcie téméf neu-
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stale rostly. Rist byl pferusovan pouze mirnymi a kratkymi
pauzami. Vykonnost akciovych trhli piekonavala rist hrubé-
ho domaciho produktu. Tim se vytvotila bublina. Ocenéni
akcii na trzich neodpovidalo fundamentim.

EXPERT: Potvrzovani

b a Al W WWwe
Vérime, cemu veérit chceme
Potvrzovani  je kognitivni odchylka od racionality
a projevuje se tim, ze lidé selektivné vybiraji predevsim mys-
lenky a fakta, které potvrzuji jejich nazory a vyhybaji se téem
opacnym.

Potvrzovani (confirmatory bias) je mechanizmus, jimz si
lidé dosvédcuji pravdivost svych predstav a nazort.
V pripad€, Zze témto predstavam protifeci zavazné skutec-
nosti, vznika kognitivni disonance, kterou lidé fesi za pomo-
ci raznych harmonizujicich postupti.

Potvrzovani je na finan¢nich trzich velmi Castym jevem.
Pokud jednou investor vlozi n€kam své penize, chce mit jis-
totu, ze udélal spravné rozhodnuti.

PRODUKT: CFD - Contracts for Difference
Nastroj pro zajiSténi rizika
i spekulaci

Kontrakty na vyrovnani rozdilii patii v CR mezi méné vyuzi-
vané investicni nastroje. Domaci brokeri poskytuji obchodni
platformu, analytické nastroje i zpravodajstvi z trhi.

CFD ptedstavuje dohodu mezi obchodnikem a investorem
o vyrovnani finan¢niho rozdilu mezi oteviraci a uzaviraci
cenou konkrétniho podkladového aktiva. Investor samotné
podkladové aktivum nikdy nevlastni ani neni vazan k jeho
dodani ¢i odbéru. Obchod je vzdy ukoncen finan¢nim vypo-
fadanim cenového rozdilu.

Jednim z hlavnich ryst kontraktd na vyporadani financ-
nich rozdilt je existence tzv. finanéni paky. K uzavieni kon-
traktu staci investorovi slozit jen zlomek skute¢né trzni ceny
(tzv. margin) podkladového aktiva. Vyse minimalni zalohy
je dana rizikovosti zvoleného investi¢niho nastroje.

PORTRET: AXA

AXA CEE Akciovy fond

Fondu se dlouhodobé dari kopirovat vyvoj sledovaného in-
dexu. V portfoliu prevazuji tituly obchodované na Ceske,
polské a madarské burze.

Cesky investor, ktery chce vlozit prostiedky do domécich
spolecnosti a pfidat i tituly ze sousednich zemi (Polsko, Ma-
d’arsko), nema piili§ na vyber. VEtSina nabizenych fondt na
vychodni Evropu se obvykle zamétuje na Rusko. V portfoli-
ich fondt vychodoevropskych spolecnosti ma vyznamné za-

stoupeni i1 Turecko. Naopak fondy na stfedni Evropu inves-
tuji v ramei velkych trhi jako je Némecko ¢i Francie. Akcie
Ceskych, slovenskych, rakouskych, polskych ¢i madarskych
spole¢nostni hraji v portfoliich jen dopliikovou roli.

PORTRET: Conseq
Conseq Invest Dluhopisy nové

Evropy

Investuje hlavné do polskych, madarskych a tureckych dlu-
hopisii. Snazi se vyuzit posileni forintu a zlotého proti euru.
Za dosavadni historii prekonal konkurencni fondy, avsak pri
vssi volatilite.

Conseq Invest Dluhopisy nové Evropy nakupuje do port-
folia dluhopisy ze zemi stfedni a vychodni Evropy, piede-
v§im Polska, Mad’arska, Turecka a Ceska. V ramci aktivni-
ho fizeni uplatiuje vice investiCnich strategii zaloZzenych na
pfistupu ,,shora doli“ (top-down). Kli¢ovy vyznam ma stra-
tegickda ménova alokace, ktera slouzi k posouzeni potencial-
ni vykonnosti jednotlivych dluhopisovych trhil i odpovidaji-
cich lokéalnich mén. Ménové kurzy jsou vnimany jako vy-
znamny faktor ovliviiujici samotnou uroven dluhopisovych
vynost. Rizenim ménového rizika se fond navic snazi profi-
tovat z posileni nékterych mén.

SPOTREBITEL: Ctvrtletni investi¢ni doporuceni
Korekce by neméla investory
prekvapit

Na financnich trzich se od brezna 2009 do poloviny zari zvy-
Sovala tolerance k riziku. Nyni nelze vyloucit korekci tohoto
trendu. Defenzivni zmény v portfoliu presto délat nedoporu-
Cujeme.

Jesté pied rokem pfinasSely investice do akcii i jinych rizi-
kovych aktiv obrovské ztraty, zatimco kladného zhodnoceni
v koruné se dockali snad jen majitelé spoficich ucti. Pied
Sesti az sedmi mésici se situace obratila. Nejkonzervativnéjsi
fondy penézniho trhu nyni dosahuji minimalni vykonnosti,
zatimco investovani do akcii prineslo v poslednich mésicich
necekané zisky. Trend zmirovani rizikové averze, ktery se
prosazoval od letoSniho jara, pokracoval i ve tietim Ctvrtleti a
doséhl vrcholu v poloving zafi. Zisky z dynamickych investic
ponekud zkratila posilujici koruna, ktera ze zvySené tolerance
k riziku rovnéz profitovala. V obdobi od poloviny bfezna do
poloviny zaii 2009 oslabilo euro proti korun€ o 6 %, dolar o
celych 13 %. V korunovém vyjadieni si pak vedly lépe akcie
z eurozony nez akcie z USA. Vyssiho zhodnoceni dosahl in-
vestor, ktery se zajistil proti ménovému riziku.

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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