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NEZAVISLY EASOPIS O INVESTOVANI A FINANENIM PLANOVANI

stale prevazné Spatné zpravy.
Firmy oznamuji ztraty a pro-
pousteni. Viady slibuji pomoc.
Na trzich vladne nervozita a
vysoka volatilita.

Konec ledna vypadal na své-
tovych akciovych trzich na-
déjné. Od zacatku roku ceny
akcii sice padaly a indexy ztratily béhem prvnich dvou tietin
meésice zhruba 15 %, poté se ale vyvoj obratil a v posledni
tietin¢ ledna nastoupil mirny rust. Vydrzel do konce mésice,
akcie se zvedly z lokalniho minima zhruba o 5 %. Na pielo-
mu ledna a unora doslo opét ke zlomu a ceny akcii zamifily
dolti. Divodem byly pievazné negativni zpravy z ekonomi-
ky. Béhem né¢kolika dnti se pokles opét proménil v riist. Na
trzich pretrvava vysokd volatilita, akcie jsou jako na hou-
pacce, trendy nevydrzi déle nez nekolik dnti. V poslednim
meésici lonského roku a v prvnim tydnu letosniho

HSBC GIF Glo

Esy
Viblodprteské dsbopigpesitvnl ParvastEure

NOVINKY: Dobré a Spatné fondy podle Morningstar

Kvalitativni rating spole¢nosti

Morningstar, spolecnost svetové znama pro svij nezavisly
investicni vyzkum, oznamila ambiciozni plan poskytovat
kvalitativni rating evropskych a asijskych podilovych fondii.

Vystupy posuzovani kvality jednotlivych fondt budou urce-
ny investoriim a analytikim. Kvalitativni rating je rozsire-
nim dosavadniho kvantitativniho ratingu. Kvalitativni rating
bude mit za kol posuzovat pravdépodobnost budoucich
uspéchil fondu v ramci fondh stejného zaméteni. Hodnoceni
bude zohlednovat personalni zdzemi fondu (people), situaci
v investi¢ni spolecnosti (parent), investi¢ni strategii fondu a
investi¢ni proces (process), vykonnost (performance) a na-
kladovost (price).

TEMA: 10 let eura

Lesk navenek, bida uvnitr

Euro se po deseti letech ukazalo jako navenek uspésna me-
na, k vetsi ekonomické prosperité eurozony ale neprispélo.
Uvérova krize prohloubila divergenci iirokovych sazeb v ze-
mich eurozony.

Kdyz se v lednu 1999 zavadélo euro, jednalo se tehdy jesté
o abstraktni ménu, jejiz fyzickou podobu si ob¢ané eurozo-

Z makroekonomiky prichazi

ny mohli osahat az o tfi roky pozdéji. Nicméné ekonomicka
podstata eura, spocivajici v nevratném zafixovani nejprve
11 a nyni jiz 16 ménovych kurzi, ma za sebou prvnich
10 let existence. Ambiciozni projekt Evropské hospodaiské
a ménové unie pii svém startu vzbuzoval velké nadgje, ale
také velké obavy. Nejvétsi pfiznivci eura véfili, ze odstrané-
ni konverznich nékladii, zptehlednéni cenovych relaci a eli-
minace meénového rizika u zahranicich investic povede v eu-
rozong k efektivnéjsi alokaci zdrojQ, rychlejsimu rtstu pro-
duktivity prace a tim i rychlejsimu rastu HDP. Véfili rovnéz
v posileni konvergence mezi zemémi eurozony a trvalé sbli-
zeni urokovych sazeb na narodnich trzich v prostiedi jednot-
né ménové politiky. Nejveétsi odpirci eura naopak poukazo-
vali na kratké trvani politicky riznorodych ménovych unii a
domnivali se, ze nebude mozné po delsi dobu udrzet jednot-
nou ménu pro tak velky pocet zemi bez centralizované fis-
kalni politiky nebo dokonce centralni evropské vlady.

ROZHOVOR: Ondiej Matus$ka, Conseq

Vyhled pro ceské dluhopisy pozitivni
Letosni rok miize byt velmi uspésnym pro investice do firem-
nich dluhopisu. Existuje vSak riziko vyssiho poctu firemnich
bankrotii, proto bude tieba peclive vybirat.

FOND SHOP: Od ECB se o¢ekava, ze bude snizovat sazby.
Jak moc je podle Vas pravdépodobné, ze bude muset jit az
na 0,0 %-0,25 % jako Fed?

Ondrej Matuska: Je ziejmé, ze ECB neni jesté zdaleka u
konce procesu snizovani urokovych sazeb. Jak ukazal po-
sledni vyvoj makroekonomickych udajt prichazejicich z eu-
rozony, hospodarska recese nebude v zdpadni Evrop€ o nic
mensi nez na druhé strané Atlantiku a navic bude pravdépo-
dobné trvat o néco déle. Evropska centralni banka v reakci
na tento vyvoj, se kterym ruku v ruce ptijde pokles inflace k
nulové hranici a poroste riziko deflace, bude reagovat dal-
$im snizovanim urokovych sazeb. Do konce prvniho pololeti
ocekavam sazby ECB na ¢i mirn€ pod 1 %. Na druhou stra-
nu se nedomnivam, Zze ECB zaujme tak agresivni strategii
jako Fed a bude spiSe drzet sazby na zminéné Grovni po del-
§i dobu.

FOKUS: Akcie stiedni Evropa

Maly region tlumici ménové riziko
Stredoevropskeé akcie utrpély v poslednim obdobi velké ztra-
ty. Fondy a ETF s dominantni expozici na stfedni Evropu

v§ak poklesly méné nez fondy s vétsi vahou vychodoevrop-
skych titulu.

Akcie ze stfedni Evropy sice netvofi velky investi¢ni
prostor, ale v portfoliich tuzemskych investor jsou Casto
hojn¢ zastoupeny pro svou znamost nebo schopnost tlumit
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ménové riziko prostiednictvim vétsi expozice na Cesky trh.
Proto stiedoevropskému investi¢nimu regionu, ktery vyme-
zuji predevsim Polsko, Cesko a Mad’arsko a dopliiuji Slo-
vinsko, Rakousko a Slovensko, vénuje FOND SHOP nélezi-
tou pozornost. V tomto ¢lanku se sezndmime s dostupnymi
podilovymi fondy, které v ramci kategorie AKCIE VY-
CHODNI EVROPA (DATABANKA str. 30-31) investuji
vyznamnou ¢ast svého portfolia do stfedoevropskych akcii.
Neopomineme ani ETF. V pfistim ¢isle FOND SHOPu pfi-
neseme v rubrice FOKUS piehled investi¢nich néstroja, je-
jichz doménou jsou vychodoevropské akcie zejména z Rus-
ka a Turecka.

EXPERT: Inflace na Slovensku po zavedeni eura

Inflace Sita na miru

Rozdily v subjektivnim vnimani inflace jsou v eurozoné nej-
vyraznéjsi u riznych prijmovych skupin. Spotiebitelé obecné
vnimaji rist cen daleko citliveji nez jejich pokles.

Clanek ze slovenského casopisu Investor: Aby byl vysledek
odpovédi reprezentativni, musi se spotiebitelsky prizkum
provést na dostateéné velkém vzorku. Ten musi navic zahr-
novat ruzné skupiny obyvatelstva ve spravné proporci, aby
se nestalo, Ze odpovidat budou jen bohati lidé nebo jen mla-
di muzi. Hlavnimi sledovanymi kategoriemi jsou pohlavi
(muzi a Zeny), v&k (16 az 29 let, 30 az 49 let, 50 az 64 let a
65 a vice let), vzdé€lani (zakladni, stiedni

PRODUKT: Zajisténé fondy Pioneer

Pod ochrannou bariérou

Dva zajistené fondy od Pioneeru musely kvili poklesiim na
akciovych trzich ,,vyprodat* rizikové casti portfolia. Tento
krok ochranil investice, omezil vSak vyhlidky na budouct vy-
nos.

V Ceské rodiné fonda spolecnosti Pioneer Investments jsou
dva fondy s oznaCenim zajiStény, a to: Pioneer — zajistény
fond a Pioneer — zajistény fond 2. Fondy uplatnuji investi¢ni
strategii CPPI (constant proportion portfolio insurance), kte-
ra spociva ve zvysovani podilu rizikové slozky v portfoliu
na ukor konzervativni v situaci, kdy akciovy trh roste a vy-
kazuje nizkou volatilitu a naopak snizuje podil rizikové
slozky v portfoliu ve prospéch konzervativni v okamziku,
kdy akciovy trh klesa a je volatilni. Oba fondy pracuji s
ochrannou urovni, kterd vyznacuje hranici maximalniho
propadu hodnoty investice. Hodnota podilového listu prvni-
ho z uvedenych fondi se v fijnu minulého roku kratkodobé
ponofila pod ochrannou uroven. Hodnota podilového listu
druhého fondu pomalu stoupa k hranici zajisténi stanovené
pro rok 2010.

a vysoké), vyse piijmu (Ctyfi pifijmové
kvartily; do prvniho spadaji obyvatelé

s nejniAim pijmem, do ctvrisho Korporatni dluhopisy s atraktivnim vynosem

s nejveétsim piijmem) a druh vykonavané-
ho zaméstnani.
Lisi se odpovédi podle jednotlivych

skupin? Lisi, a pofadné! Grafy 1 a 2 za-
znamenavaji pramér bilance odpovédi
v EU za roky 1986 az 2008. Neni ted’ da-
lezita absolutni velikost tohoto ukazova- 110 4

120 — -

Eurozéna - podilové fondy — statni dluhopisy (v EUR)

e CR - podilové fondy — korunové diuhopisy (v CZK)

Eurozéna - podilové fondy — firemni diuhopisy investi¢niho stupné (v EUR)
Eurozéna - podilové fondy — firemni diuhopisy s vysokym vynosem (v EUR)

tele (ta by se ménila v ¢ase podle toho,
jak se vyvijela aktudlni mira inflace).
Mnohem zajimavéjsi jsou vyrazné rozdi- 100 4
ly v primémé bilanci odpovédi za jed-
notlivé socidlni a demografické skupiny:
Muzi udavali nizsi bilance odpovédi nez
zeny. Mladsi lidé pocitovali rist inflace
méné nez starsi. Bohati lidé ve ctvrtém 80 -
prijmovém kvartilu udavali nizs§i rist cen
nez chudi v prvnim kvartilu. Lidé
s vysokou Skolou udavali niz§i cenovy
rust nez lidé se zakladnim a stfednim

N4+

V Zzafi lofiského roku zacaly nemilosrdné vyprodeje
korporatnich dluhopisi. Cena méné bonitnich firem-
nich dluhopisu klesla v priméru o 30 %, cena bonit-
nich o 10 %. Investofi ve strachu z nardstu miry ne-
splaceni utikali do bezpeé&i statnich dluhopistl. Cast
korunovych dluhopisovych fondti v CR doplatila na to,
70 4 Je drzela v portfoliu nejen statni, ale i korporatni dlu-
hopisy. Vyvoj v poslednim mésici ukazuje, Zze nezvykle
vysoké vynosové rozpéti se zac¢ina pomalu stahovat.

vzdélanim. 60

N
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PRODUKT: Nemovitostni fond Reico

W

CS nemovitostni fond v plusu

CS nemovitostni fond dokdzal v minulém roce prekonat svoji
konzervativni konkurenci. K dosazeni kladné vykonnosti pri-
spély rostouct prijmy z prondjmii i trzni ceny nemovitosti.

Nemovitostni fond od Reico investi¢ni spole¢nosti Ceské
spotitelny, ktery fyzicky nakupuje nemovitosti do portfolia,
je na trhu vice nez dva roky. Fond je ur€en piedevS§im kon-
zervativnim investoriim s dlouhym investicnim horizontem
(5 avice let), kteti ocekavaji nizkou volatilitu a stabilni, né-
kolikaprocentni roéni rist hodnoty podilového listu. Z hle-
diska vykonnosti pfekonal fond v minulém roce svoji kon-
zervativni konkurenci. Ro¢ni vykonnosti ptes 4 % bylo do-
sazeno diky rostoucim pi{jmim z pronajmi a r@stu trznich
cen komercnich nemovitosti. Na rozdil od fonda investuji-
cich do cennych papirti nebyli investofi postizeni propady
na kapitalovych trzich. Hrozbou pro nemovitostni fondy
jsou predevsim nadhodnocené ceny nemovitosti a piipadny
pokles poptavky firem po prondjmech prostor.

PORTRET FONDU: HSBC
HSBC GIF Global Emerging Markets

Akciovy fond investujici predevsim v Asii, Pacifiku a Latin-
ské Americe. Fond dokazal vyraznéji prekonat index a kon-
kurenci jen na zacatku své existence.

Spolecnost HSBC Global Asset Management poskytuje fi-
nanéni produkty a sluzby v ramci skupiny HSBC. Investofi
mohou vybirat z Siroce diverzifikovanych globalnich strate-
gii, ze specializovanych akciovych fondi i z fondl orientuji-
cich se na specificky region ¢i trh. Spolecnost je zastancem
konceptu fondd BRIC, investujicich v zemich Brazilie, Rus-
ka, Indie a Ciny a patii také mezi piedni globalni spravce
aktiv na rozvijejicich se trzich. V nabidce jsou jak fondy za-
méfené na akciovy trh jedné rozvijejici se zemé (napt. Rus-
ka, Brazilie, Turecka), tak i fondy investujici hned v nékoli-
ka zemich. Portrétovany fond HSBC GIF Global Emerging
Markets investuje na akciovych trzich v Asii, Latinské
Americe, vychodni Evropé, Africe a Stfednim vychodu.

PORTRET FONDU: BNP Paribas

Parvest Euro Inflation-Linked Bond

Investuje do inflacné vazanych dluhopisii zemi eurozony. Sledu-
Je delsi splatnosti. Vétsinu majetku tvori statni dluhopisy Fran-
cie. Za posledni rok mirné prekonal primér konkurence.

Dostupna nabidka podilovych fondt Parvest, které obhospoda-
fuje investicni spole¢nost BNP Paribas AM, je bohata

nejen po strance teritoridlnitho pokryti, ale také z hlediska
specifickych investi¢nich strategii. Pomoci dluhopisovych
fondli Parvest miizeme investovat do riznych regiont ¢i me-
novych oblasti nebo se zaméfit na konkrétni typy dluhopist:
statni, korporatni, konvertibilni i inflaén€¢ vazané. Inflacné
vazané dluhopisy jsou doménou dvou fondt Parvest, z nichz
jeden investuje do zemi OECD a druhy, ktery si piiblizime v
nasledujicim PORTRETu, se omezuje na eurozonu.

SPOTREBITEL: Vykonnost investic

Kup a drz. Ma to smysl?

Investori do akcii jsou v Evropé a USA po 10 letech hluboce
v minusu, v Japonsku i po 20 letech. Ani pravidelné investo-

vani nepomohlo. Jedinou zbrani je cas. Cykly jsou ale velmi
dlouhe.

,,Kon¢im hiif, nez jsem zacal,” rekapituluje sviij zivot fran-
couzsky spisovatel Luis Ferdinand Céline v jednom svém
romanu. To samé si mohou fict investofi, ktefi pred lety
zvolili strategii kup a drz (buy and hold) a drzeli akcie.

Naptiklad v americkém tisku se posledni dobou hojné ob-
jevuji reportaze o investorech, kteti konéi hiif nez zacali a
vznaseji otaznik nad doporucovanou strategii kup a drz.
Kostra pfibéhu je vzdy stejna: Clovék v uplynulych 10 le-
tech pravidelné investoval ¢ast pi{jmu do akcii a dnes roz-
hodné nema duvod k radosti. Mezi ptevladajici emoce nao-
pak patii zlost a zklamani. Divodem je propad hodnoty in-
vestovanych penéz, zapornd vykonnost, na konci ma méné
nez na zacatku.

Kdo investoval pted 10 lety do akcii severoamerickych fi-
rem, doséhl ke konci roku 2008 realné ro¢ni vykonnosti in-
vestic minus 4 % (v USD, ocisténo o inflaci v USA). Ani
pravidelné investovani nikoho nezachranilo. V daném piipa-
dé¢ by byl vysledek dokonce jesté horsi. Kdo investoval bé-
hem uplynulych 10 let pravidelné¢ kazdy mésic do akcii se-
veroamerickych firem, dosahl ke konci roku 2008 realné
ro¢ni vykonnosti investic minus 6 % (v USD, o¢isténo o in-
flaci v USA). Vykonnost je pocitana na indexu S&P 500, tu-
diz investor do primérného podilového fondu by na tom byl
jesté zhruba o 1 % htfe z diivodu nakladovosti fondu.

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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Tabulkova cast newsletteru

Tabulka 1: Prehled vyvoje na akciovych trzich

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 -1,5% -40,9% -2,8% -1,3% 8,1% -26,3% | -6,0% -4,71%
USA MSCI USA usb -4,3% -35,9% -4,1% -2,4% 119% | -201% | -7,3% -5,8%
Zapadni Evropa MSCI Europe EUR -4,9% -41,0% -2,3% -1,7% 12% | -36,0% | -53% -4,2%
Japonsko MSCI Japan JPY -9,0% -43,3% -5,0% -2,8% 7,9% -151% | -4,9% -3,8%
Rozvijejici se trhy MSCI Emerg. Markets usb -7,8% -53,0% 4,5% 8,1% 7,8% -41,4% 1,0% 4,4%
Stredni a vych. Evropa | MSCI EM Europe EUR -11,3% | -65,7% -2,4% 5,4% 5,6% | 62,7% | -54% 2,8%
MENY 1 mésic 1 rok 5letp.a. 10 let p.a. Data s'elvztahujyi k 2.3. 1. 2.009‘ Pouzité indlexyjsoy sz. total retur? (s rginvestici (3ivide.nd). FOND SHOPVvyuiiva'
CURVIEICZK | 4% | 85 | A% | 5% | e TR e s vl it s o oo OO0
USD vaci CZK 16.9% 24,7% -3.3% -3.5% zéporny) nebo posilila (je-li tdaj kladny). Pro kurzy EUR pfed zavedenim jednotné mény pouzita némecka marka.

I Tabulka 2: Jak si vedou fondy ze skupiny ,,Akcie — stfedni a vychodni Evropa“ (data k 16. 1. 2009)

Vykonnost v CZK -
Fond 10 let 5 roky 3 rok 1 rok 3 mésice Volatilita
Raiffeisen Eastern European Equities 105,7% -16,5% -58,8% -63,7% -10,9% 32,0%
Credit Suisse EF (Lux) Eastern Europe 44.6% -16,5% -56,4% -64,3% -11,2% 29,9%
Templeton East Europe 41,4% -24,3% -59,5% -61,4% 9,1% 30,5%
SGAM Fund Eq Eastern Europe 28,9% -38,5% -63,2% -66,7% -12,3% 31,2%
ESPA Stock Europe-Emerging 26,2% -18,6% -61,9% -70,2% -9,5% 34,2%
Parvest Converging Europe 24,0% 2,4% -46,7% -50,7% -8,4% 27,9%
KBC Equity Fund Eastern Europe 20,1% -28,4% -62,0% -68,8% -17,5% 32,7%
ISCS Sporotrend -13,8% -24,3% -63,0% -64,3% -13,7% 32,6%
ING Intl CZK Equity - 22,5% -41,8% -42,9% -3,9% 23,8%
Generali IS C&E European Egs 12,8% -43,8% -49,0% -12,8% 28,6%
BAWAG Osteuropa Stock 4,0% -52,1% -60,3% -12,1% 29,2%
KBC Equity Fund - Central Europe 0,1% -50,6% -55,0% -15,5% 30,5%
Conseq Invest - Akciovy -3,9% -49,6% -49,7% -12,8% 29,1%
Pioneer Funds Emerging Europe + Md Eq -11,3% -52,8% -60,1% -12,0% 27,9%
Julius Baer EF Central Europe -23,5% -63,0% -66,9% -8,6% 30,5%
PIA (Pioneer) Eastern Europe Stock -28,9% -63,5% -67,1% -11,6% 33,5%
Credit Suisse EF (Lux) Convergence - -43,6% -47,4% -6,5% 26,1%
HSBC GIF Emg Europe Eq -56,1% -59,8% -6,5% 30,3%
Parvest Emerging Mkts Europe -58,6% -64,3% -12,7% 30,3%
KB Akciovy - - - -35,5% -4.,6% -
Index: MSCI EM Europe 40,3% -18,8% -58,8% 63,2% -5,8% 30,2%

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 ukazateldm, které mize
ka. Korelace fika, do jaké miry je index uvedeny v tabulce vhodnym srovnavacim indexem pro dany fond. Miize 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 % vyvold 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.

strana 4/4



