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Americky trh prace zklamal

Vynosy americkych i evropskych statnich dluhopisii jsou na vice nez padesatiletych minimech. Dluhopisy predikuji ve svych ce-
nach velmi pesimisticky vyvoj. V USA ubylo 533 tisic pracovnich mist.

Podle pesimistického scénafe OSN by svétova ekonomika mohla v ptistim roce poklesnout az o 0,4 %. Hlavnim divodem je
hospodatsky utlum v rozvinutych zemich. Rozvijejici se trhy by mély i nadale pomalu riist. Americky Narodni uiad pro ekono-
micky vyzkum oznamil, Ze americkd ekonomika je v recesi jiz od listopadu 2007. Jednim ze zakladnich ukazatell pro tvrzeni
ekonomtl je vyvoj nezaméstnanosti.

Vyhledy na vykonnost ¢eské ekonomiky v ptistim roce se znacné rozchazeji, coz vytvari vyssi miru nejistoty. Mezinarodni
ménovy fond odhaduje, Ze &eska ekonomika vykaze v piistim roce riist pod 2 % a rist inflace klesne pod 3% cil CNB. OECD
odhaduje pro pfisti rok zpomaleni tempa ristu na 2,5 % a inflace na 2 %. Pfedchozi odhad OECD pod¢ital s ristem ekonomiky
CR v piistim roce o 4,8 %. Revize je tedy vyznamna. OECD poéita se snizenim riistu i u ostatnich stiedoevropskych ekono-
mik. Zvolnéni hospodaiského ristu v CR v piistim roce na 2,5 % odhaduje i EBRD. Soukromé banky jsou ale ve svych odha-
dech o poznani pesimistictéjsi. Banka Goldman Sachs predikuje v pfistim roce zpomaleni tempa ristu az na 0,8 %. Pivodni
odhad pfitom pocital s ristem 2,5 %. Banka JP Morgan Chase odhaduje v pfistim roce pii nejkriti¢téj$im vyvoji dokonce pro-
pado 1 %.

Proces globalniho snizovani sazeb pokracuje a o piekvapeni neni nouze. Jiz v listopadu necekané snizila mad’arska centralni
banka urokové sazby hned o 50 bazickych bodli na 11 %. Sazby snizila o 25 bazickych bodti na 5,75 % i polska centralni ban-
ka. Nejvice za poslednich jedenact let snizila irokové sazby i ¢inska centralni banka. Klicova sazba poklesla o 108 bazickych
bodl na 5,58 %. Ke snizeni sazeb o 100 bazickych bodi na 4,25 % ptikrocila i australska centralni banka. Sazby se snizovaly i
v Evropé. Evropska centralni banka pfikrocila k nejvétsimu snizeni sazeb v historii, kdyz zakladni sazbu srazila necekané¢ o 75
bazickych bodii na 2,5 %. ECB reagovala na pokles inflace. Piekvapeni pfinesla i britska centralni banka, ktera snizila sazbu o
100 bazickych bodi na 2 %. Sazby jsou tak nejnize v historii. Je§t¢ vétsi Sok ale pfinesla §védska centralni banka, kterd snizila
zékladni sazbu hned o 1,75 % na konecna 2 %.

NOVINKY: Podilové fondy v Némecku

Rekordni odtoky z némeckych fondi

Nemecky fondovy prumysl zaznamenal v Fijnu 2008 rekordni odtoky investic. Investori stahli v cistéem vyjadreni z verejné nabi-
zenych fondit v Nemecku celkem 46,3 mld. EUR.

To je dosud nejvyssi mesicni hodnota. Postizeny byly zvlasté fondy s danovou optimalizaci, fondy penézniho trhu a vetejné
nabizené nemovitostni fondy. Rekordni odtoky investic nastaly i u akciovych fondii. Spatné byly v letodnim roce rovnéz hos-
podaiské vysledky investicnich spolecnosti. Némecky fondovy primysl tak pravdépodobné zazije nehorsi rok za posledni de-
setileti. Podle odbornikti stoji za ztratami fondového priimyslu nejen podzimni panika investord, ale také nejednoznacné signa-
ly ze strany némeckych zakonodarct ohledné danové optimalizace fondti penézniho trhu.

TEMA: Investiéni vyhled na rok 2009

Averze k riziku bude pokracovat

Pro kratké obdobi je nejlepsi volbou penézni trh. Z rizikovych aktiv se jako prvni vzpamatuji korporatni dluhopisy. Teprve poté
zacnou rist ceny akcii a komodit.

Nachazime se uprostied globalni hospodarské recese, ktera bude pravdépodobné pokracovat nejméné do poloviny roku
2009. Zacala v USA nekdy na zacatku roku 2008, kdy primyslova produkce a zaméstnanost dosahly vrcholu. Z USA se naka-
za rozsifila do svéta. To, co ptivodné vypadalo jako regionalné omezeny pokles cen nemovitosti v USA, se diky sekuritizaci a
derivatim prodavanym investoriim po celém sveté, stalo globalni finanéni krizi, kterd hrozila rozkladem celosvétového ban-
kovniho systému. VIady a centralni banky nakonec pochopily nebezpeci a délaly vSechno, co mohly, aby navratily davéru v
bankovni systém a rozbéhly zamrzly Gvérovy trh. Uvérova krize (credit crunch) by znamenala ,,zadfeni kol* ekonomiky a hlu-
bokou recesi ¢i depresi. Svétové akciové trhy ztratily béhem roku 2008 zhruba 40 % hodnoty. V1adni dluhopisy rozvinutych
zemi a americky dolar tézily ze své pozice bezpecného piistavu pro penize v dobach nejistoty a turbulenci. Korporatni dluhopi-
sy (investi¢niho stupné i s vysokym vynosem) a dluhopisy zemi rozvijejicich se trhi trpély vyraznymi poklesy cen, tj. nartisty
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vynosl. Zatim to vypada, ze predstavitelim ekonomicky nejsiln€jSich statii svéta se podatilo zabranit nejhor§im dusledkiim
svétové financni krize a tim i tadhlé a hluboké hospodaiské depresi. Deklarovali odhodlani zabranit nejhorsimu za jakoukoli ce-
nu.

Odhodlani vlad, parlamentt a centralnich bank bojovat proti finan¢ni krizi vS§emi dostupnymi prostfedky je jednou z mala
jistot v dnesni nejistoté. Pljcky, garance a nakupy z vetejnych zdrojl plus snizovani sazeb — to vSe bylo pfi ,,haseni* pfitom-
no. Uvérové trhy pomalu rozmrzaji. Evropska centralni banka bude pravdépodobné pokradovat v roce 2009 ve snizovani sa-
zeb. Americky Fed jiz moc prostoru ke snizovani nema. Jistotou je i dalsi faze hospodarské recese v rozvinutych zemich a zpo-
maleni riistu ekonomik rozvijejicich se zemi. Nejista je odpoveéd’ na otazku, jak dlouha a jak hluboka recese bude. IMF nedév-
no zverejnil studii, podle které recese soubézné s finan¢nimi turbulencemi v minulosti trvaly v priméru sedm ctvrtleti. Konec
té soucasné tedy miizeme ocekavat nékdy béhem tretiho Ctvrtleti roku 2009. Jako prvni vlastovka konce recese se zpravidla ob-
jevuje oziveni ve stavebnim sektoru. Jak hluboka bude recese? V recesich béhem 70. a 80. let dosahoval realny pokles HDP v
nejhorsich Etvrtletich hodnot 5 % az 6 % p.a. Tato recese pravdépodobné nebude doprovazena tak velkymi poklesy hospodai-
ské aktivity. Neskon¢i vSak, dokud nepiestanou klesat ceny nemovitosti. Pfedpoklada, ze rok 2009 nebude ve znameni strachu
z inflace, ale deflace.

FOKUS: Dluhopisy rozvijejicich se trhti

Hrozba statniho bankrotu

Statni dluhopisy rozvijejicich se trhii nabizi atraktivni vynosy do splatnosti nad urovni 10 %. Problém je, Ze nékteré zemé bu-
dou mit v budoucnu velky problém, aby dostaly svym zavazkiim.

Dluhopisy vlad rozvijejicich se zemi (emerging markets) pfinaSely v minulém obdobi nadstandardné vysoké zhodnoceni.
Diivodem byly zlepsujici se ekonomické podminky, které se projevily v rychlém poklesu nadvynosi (spreadii) a rustu cen. V
roce 2002 dosahoval nadvynos dluhopistt EM nad americkymi vladnimi dluhopisy 9 p.b. V kvétnu 2007 se jiz nadvynos dluho-
pist rozvijejicich se trhti pohyboval na nejnizsi urovni 1,5 p.b. nad uroven americkych statnich dluhopisti. Vynos, ktery inves-
tofi pozadovali za postupované riziko, byl minimalni. Klesajici vynos tla¢il prudce vzhiiru ceny. Nyni je situace opacna.
Nadvynos dluhopistt EM se pohybuje na trovni 7 % a v dobé vrcholici krize dosahoval dokonce trovné kolem 10 %. Od polo-
viny leto$niho roku jsou dluhopisy EM pod tlakem. Kreditni krize méla jednoznacny zavér, investofi zacali pozadovat v ramci
rizikovych trhi daleko vyssi vynos.

Za poslednich pét let vydélaly dluhopisy rozvijejicich se trhli v rdmci indexu JP Morgan EMBI v dolarovém vyjadieni 20 %.
I kdyz je dlouhodoba vykonnost stale kladnd, investofi maji byt pro¢ zklamani. V obdobi zaii a fijna ztratili investoii diky po-
klesu cen dluhopist rozvijejicich se trhti 30 % hodnoty investic a pfisli o vykonnost za posledni ¢tyfi roky. Argentinské bondy
propadly dokonce o vice nez 50 % a od zacatku roku dokonce o témét 70 % v dolarovém vyjadieni. Hlavnim déivodem bylo
zminéné rozsifeni rizikovych prémii na vynosech a posilovani amerického dolaru proti lokdlnim ménam rozvijejicich se trhii.
Rozdil mezi vynosy z dluhopisii rozvijejicich se trhl a vyspélych trhl dokladuje graf 4, kde jsou znazornény vynosové kiivky
Brazilie a USA.

EXPERT: Aktivni versus pasivni investovani

Vysoké ambice nebo uspokojeni z indexu

Aktivni a pasivni investori sleduji riizné cile. Prvni usiluji o nadvykonnost, druzi se spokoji s vykonnosti trhu danou indexem.
Oba typy investori mohou na stejném trhu dosdahnout svého.

Touha investorti dosahovat vysoké a udrzitelné vykonnosti je (nejen) ve svété podilovych fondt silnym motivem pro hledani
ruznych investi¢nich strategii. Existuji dva zékladni investi¢ni pfistupy, které si v tomto ohledu kladou riizné cile. Jsou jimi ak-
tivni a pasivni (indexové) investovani. Historicky starsi je aktivni investovani. Vyznacuje se snahou portfolio manaZzerii vyhle-
davat na daném trhu takové portfolio cennych papirt, které bude mit lepsi vykonnost nez zavedeny trzni index (benchmark), v
némz jsou tituly nejcastéji vazeny podle trzni kapitalizace. Cilem je tedy pfekonavat benchmark a zajistit investorim lepsi vy-
konnost nez vétsina konkurence. Aktivni investovani vychazi z piedstavy, ze existuji kvalitni portfolio manazefi, ktefi jsou (na
rozdil od téch méné kvalitnich) schopni po vétsi ¢ast investicniho obdobi dosahovat nadvykonnosti. Aktivni fizeni portfolia po-
uziva vétsina podilovych fondu.

V poslednich n€kolika letech pfesto zaznamenaly rozmach indexové fondy a zejména indexové akcie (ETF), které investuji
pasivné — strukturou portfolia se snazi co nejvice priblizit trznimu indexu a dosahovat stejné vykonnosti (az na poplatky za
spravu, které se z vykonnosti strhavaji). Pasivni investofi tedy razi myslenku ,,spokojme se s primérnou vykonnosti trhu danou
veérohodnym benchmarkem a vyhnéme se riziku podvykonnosti, které existuje u (vétsiny) aktivné fizenych fondi.* Zduraznuji
také, ze pasivni prizptisobovani se benchmarku vede k nizkym nakladiim na spravu, protoze neni tieba narocného analytického
vyzkumu trhu jako u aktivné fizenych fondt. Poplatkove byvaji pasivni fondy a ETF skute¢n¢ levné;jsi.

ANALYZA: Ocenéni akci
Akcie se zdaji levné
Podle rady ukazatelii se akcie po podzimnich padech prodavaji s atraktivni slevou. Plati to ale pouze za predpokladu, Ze svét
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neupadne do dlouhé a hluboké hospodarské krize.

Neni to pouze Warren Buffett, kdo si mysli, ze kurzy akcii jsou po letosnim vyvoji smérem dolti podhodnocené. Rizni ana-
lytici uvadéji rizné ukazatele a snazi se kvantifikovat, jak moc jsou akcie levné. Nejznaméjsi a nejpouzivanéjsi valuacni uka-
zatel je Price/Earnings Ratio (P/E). Dava do poméru aktualni cenu akcie a zisk na akcii (firemni profit) za uplynuly rok. Cim

vvvvvv

K poslednimu fijnu letosniho roku byly svétové akcie zarazené do indexu MSCI All Country World v priméru nezvykle lev-
né, méteno ukazatelem P/E, upozornila studie analytikd ze Citigroup. Ukazatel P/E dosahoval hodnoty pouze 10,3. Akcie se
daly koupit za 10,3ndsobek rocniho zisku. Dlouhodoby primér ukazatele P/E zminéného indexu na periodé od roku 1970 do
soucasnosti je pfitom 16,8 (graf 1). Tak levné jako dnes byly akcie naposledy na zacatku 80. let. V uplynulych 20 letech pak
byly svétové akcie podle ukazatele P/E nadhodnocené.

Nizka hodnota ukazatele P/E nemusi jednoznaéné znamenat, e akcie jsou levné. Udaj lze interpretovat také tak, e investofi
ocekavaji prudky pokles firemnich ziski. ,,VSechno se zda velmi levné. OvSem pouze za predpokladu, ze svét neupadne do
dlouhé a hluboké hospodarské deprese,” komentoval aktudlni nizké hodnoty P/E Ronald Frashure, hlavni investi¢ni manazer
investi¢ni spolecnosti Acadian Asset Management v Bostonu, v ¢lanku ve Wall Street Journal. ,,Firemni zisky budou v pfistim
roce pravdépodobné Spatné, ale myslim, Ze to uz je zohlednéno v cen€ akcii. Investoti s dlouhym horizontem, kteti dokazi pie-
stat zvySenou volatilitu, by méli zacit o akciich vazné uvazovat,” doplnil Hasan Tevfik, hlavni akciovy stratég Citigroup v
Londyné. Jesté optimistictéjsi jsou ve své zprave analytici Royal Bank of Scotland (RBS). Akciové trhy nyni podle nich nabizi
investorim jedinecnou prilezitost. Ocekavani poklesu ziskid jsou prestielena. Pokles ziskii evropskych firem odhaduji v RBS
na 18 %, trh v cené akcii zohlednil 45 %. ,,Rizikova prémie je neudrzitelné vysoka, coz pfivedlo valuace na extrémné nizké
hodnoty,* napsali.

MULTIPORTRET: Fondy na nemovitostni akcie

Propady v riznych podobach

Korunové fondy nemovitostnich akcii utrpely v poslednim roce vyrazné ztraty, jeden se presto choval velmi defenzivné. Financ-
ni krize vedla portfolio manazery ke zmené investicnich strategil.

V tomto multiportrétu si predstavime ¢tyfi fondy s ¢eskym domicilem, jejichz pfedmétem zajmu jsou akcie nemovitostnich
spolecnosti, které generuji piijem pfedevsim z pronajmu nemovitosti, a také akcie developerskych spolecnosti, které se zaby-
vaji vystavbou a naslednym prodejem nemovitosti. Srovnavané fondy maji pomérné kratkou historii: Tti vznikly v roce 2006 a
jeden — AXA Realitni fond — teprve v fijnu minulého roku. Vsechny ¢tyii fondy jsou denominovany v ¢eské koruné a s vyjim-
kou vyse jmenovaného zajistuji ménova rizika. Spole¢nym znakem je rovnéz aktivni fizeni portfolia. Mezi cennymi papiry, do
kterych doty¢né fondy investuji, se kromé standardnich nemovitostnich akcii vyskytuji také ETF na nemovitostni indexy. V
piipad¢ Credit Suisse Realitniho fondu fondl se uplatituji podilové listy nemovitostnich fond nebo akciovych fondi zaméie-
nych na nemovitostni sektor. Nejvétsim objemem majetku pod spravou disponuje Fond nemovitostnich akcii od CP Invest.
Nutno ovS§em podotknout, ze vSechny fondy zaznamenaly v poslednim roce v souvislosti s hypotecni a kreditni krizi vyrazné
majetkové ubytky.



