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Zatimco v prvni poloviné
fijna prevladal na finan¢nich
trzich optimismus a vzestup cen rizikovych aktiv, v posledni
fijnové dekade se akciové trhy vydaly dold. I kdyz vysled-
kova sezona pfinesla lepsi nez ocekavané hospodaiské vy-
sledky mnohych firem, trhy zachvatily mnohé negativni
zpravy, napt. plan americké administrativy na zpfisnéni re-
gulace financnich instituci a zamér rozdéleni ING Banky.
Vétsina akciovych indexi klesla proti fijnovym maximim
alesponi o 5 %.
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Oba fondy pochazeji z rodiny fondt ,,Patrimonial.“ Ve
svych portfoliich kombinuji jiné dluhopisové a akciové fon-
dy z dilny ING a v mensi mife i ostatni cenné papiry. Sprav-
covské poplatky se v téchto fondech fondt nezdvojuji.

Prvni z novinek ING Vyvazeny fond, (oficialni nazev
ING (L) Patrimonial Euro) mixuje akciové a dluhopisové in-
vestice v poméru 1:1. ING Dynamicky fond (oficialni nazev
ING (L) Patrimonial Aggressive) mize navysit akciovou
slozku az na 75 % celkové hodnoty portfolia. Zbylych 25 %
tvoti dluhopisy.
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Béhem prvniho pololeti letoSniho roku pftiteklo do evrop-
skych otevienych podilovych fondi o 52 miliard EUR vic

novych investic nez z nich za stejnou dobu odteklo ve formé
vybért. Z toho v prvnim ¢tvrtleti Cinily ¢isté prodeje 22 mld.
EUR a ve druhém ctvrtleti 30 mld. EUR. Vyplyva to z dat
Evropské asociace fondl a asset managementu (European
Fund and Asset Management Association, EFAMA), ktera
sleduje a zvefejiiuje statistiky pfitokl a odtokii investic ve
fondech v jednotlivych evropskych zemich.
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V letosnim roce planovalo ne€kolik spole¢nosti (napi. Ca-
pital Bank, European Investment Centre, Pioneer Invest-
ments, mBank) spusténi aplikace pro prodej zahrani¢nich i
domacich podilovych fondt. Vsechny pfipravované fondové
,supermarkety* si kladou za cil zjednodusit prodej fondi a
nabidnout poradctim Sirokou $kalu fondd v jedné aplikaci.
Ze zavedeni prodejni platformy bude mit uzitek i koncovy
investor, ktery muize sestavit portfolio z fondl nékolika riz-
nych spravcd.

FOND SHOP oslovil Romana Scherhaufera ze spole¢nos-
ti European Investment Centre, ktery je zodpovédny za
spusténi prodejni platformy na uzemi Ceské republiky.
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Ze skupiny korunovych smiSenych tzv. neutralnich fonda
si za uplynuly rok nejlépe vedl Raiffeisen Cesky balancova-
ny fond. Jako jediny z deviti¢lenné skupiny fonda to vytahl
na kladnou vykonnost, vyd¢lal podilnikiim 3,7 %. Nejzdat-
n¢&jsi konkurenci utekl o nékolik procent. Nasleduje fond
CSOB Bohatstvi s vykonnosti na ro¢ni periodé minus 0,3 %
a CP Invest Smieny fond s minus 0,4 %. Zebtitek uzaviraji
fondy se ztratou pres 10 % za uplynuly rok. Neutralni fondy
investuji piiblizné polovinu portfolia do akcii, polovinu do
dluhopisd.

Zajimavé je, ze zminéné fondy nezaznamenaly uspéch
oproti konkuren¢nim fondiim pouze v uplynulém roce. Na
Spici se drzi i na trileté a pétileté periode. Korunové smisené
neutrdlni fondy lze rozdélit do dvou skupin. Prvni skupina
dosahla lepsich vysledkii nez druhd, a to na jednoletg, tiileté
i pétileté periode.
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Ministerstvo financi jiz delsi dobu pfipravuje emisi stat-
nich dluhopisti CR, které si budou moci kupovat piimo ob-
cané. VétSina parametrll emise jesté neni znama, stejné jako
jeji presny termin. ,,Obcanské statni dluhopisy™ vytvoii v
kazdém ptipadé konkurenci pro spofici ucty i dalsi konzer-
vativni produkty tuzemskych finanénich tstavi. Ceské ban-
ky proto jejich prichod nevitaji a zacinaji uvazovat o oziveni
své produktové nabidky pro konzervativni klienty s cilem
predb&hnout statni pokladnu. V tvahu ptipadaji zejména no-
vé emise hypoteCnich zastavnich listd, které se svym riziko-
v€ vynosovym profilem statnim dluhopisim nejvice podo-
baji. V soucasnosti ale jiz nejsou danove zvyhodnény.
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Zatimco vétSina bank konstruuje korunové spofici Ucty
jednoduse podle hesla ,,stejna urokova sazba na kazdou vlo-
zenou korunu“, Ceska spofitelna pfisla s produktem
,.Sikovné spoteni®, ktery se fidi slozit&j$imi pravidly. Sikov-
né sporeni Ceské spofitelny méa charakter spoficiho uétu na-
bizeného ve dvou variantach. V kazdé varianté se uroci
riizna pasma zistatk odlisnymi sazbami. Uroky se piipisuji
meésicné podle dennich pohybi ziistatku, avsak jen za pod-
minky, kdyz klient uklada mésicné na ucet castku ve stano-
veném rozpéti (pro kazdou variantu plati odlisné pozadova-
né rozpéti).
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Akciovy fond Parvest USA maji tuzemsti investofi k dis-
pozici ve dvou tfidach. Jedna je dolarova, druha eurova se
zajisténym meénovym rizikem USD/EUR (euro hedged).
Smyslem eurové tfidy je dorucit investorim z eurozény do-
larovou vykonnost americkych akcii v eurech. (Cil: kdyz

vydéla S&P 500 10 % v USD, dostane investor 10 % v EUR
bez ohledu na vyvoj ménového kurzu.) Korunovy investor
pti volbé tiid voli mezi ménovym rizikem, resp. prilezitosti,
pohybti koruny vici dolaru nebo euru. Dolarova tiida ma
delsi historii, proto byly v tomto portrétu provadény vypocty
na ni. Eurova tfida se ale slozenim portfolia nijak nelisi.
Rozdil je pouze v ménovém zajistovani.
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KBC Master Fund CSOB Conservative je fondem fondd,
jehoz portfolio je slozeno predevsim z fondt spravovanych
KBC Asset Management. Portfolio manaZer se orientuje
predevsim na konzervativni korunové investi¢ni nastroje.

Vzhledem k tomu, Ze se v piipadé CSOB — konzervativni
jedna o fond fondd, je podle Richarda Stadlera z CSOB nej-
zasadnéj$im rozhodnutim volba poméri mezi tfidami aktiv
— penézni trh, dluhopisy a akcie. Vybér fondu tedy probiha
na zaklad¢ jejich investiéniho zaméteni, pricemz pro fondy
penézniho trhu a dluhopisové fondy povazuje portfolio ma-
nazer za zakladni ukazatele modifikovanou duraci, vynos do
splatnosti a rating.
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Vysoké poplatky investi¢nich produkti jsou problém. Ne-
mala ¢ast autord v nedavné sérii ¢lankd s nazvem Budouc-
nost investovani (Future of investing) ve Financial Times se
prave kritikou nakladovosti investicnich produktii zabyvala.
Podstatné zlevnéni investi¢nich sluzeb povazuji za nutnost,
aby investovani davalo pro béznou populaci vibec smysl.
Také se objevily otazky ohledné délky dlouhého horizontu,
zejména poté, co je jasné, Ze portfolia mohou byt deset a vi-
ce let v minusu. Rada autord predpovida vétsi diraz na in-
vestiéni strategie s absolutni névratnosti (absolute return).
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