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EKONOMIKA A TRHY:
10. 2. 2009 — 23. 2. 2009
Dalsi vina paniky
Trhy ovladl utek od rizika,
zejména od akcii. Penize sme-
rovaly do statnich dluhopis,
dolaru a zlata. Investori se
stahuji ze stiedni a vychodni
Evropy, kterou podle nich ce-
kaji tezké casy.

FOND SHOPE

NEZAVISLY EASOPIS 0 INVESTOVANI A FINANCNIM PLANOVAN

Prvni tfi tydny unora byly na
akciovych trzich ve znameni
poklesu. Hlavni svétové akci-
ové indexy propadly o dal-
Sich né€kolik procent a dostaly se jest¢ nize, nez se nachazely
v listopadu loniského roku po dramatickych fijnovych propa-
dech o desitky procent. Prosinec vypadal nadé&jné, zdalo se,
ze ceny akcii se odrazily z hlubokého dna a pomalu rostou.
Novy rok ale nadé&je ukoncil. Od zacatku roku 2009 akcie
klesaji (s prestdvkou na konci ledna, kdy kratce a mirné
rostly). Druhy a tfeti tyden inora pak znamenal zrychleni
poklesu na akciovych trzich. Prosincovy rast byl vymazan.
Akciové indexy spadly pod listopadova minima a nachazeji
se nejnize za vice nez pét let, blizko dna z roku 2003. Rok
2008 a pocatek roku 2009 investortm do svétovych akcii
smazal cely rast let 2003 az 2007. Investice do akcii v Evro-
pe, Severni Americe i Japonsku je na desetileté periodé v
minusu (v lokalnich ménéch).

NOVINKY: Nové emise ETF db x-trackers
Velky zajem o ETF od Deutsche Bank

V unoru se zacalo na Deutsche Bérse obchodovat Sest no-
vych ETF db x-trackers, jejichz emitentem je Deutsche
Bank.

Jedna se o jeden dluhopisovy a pét akciovych fondii. Nové
dluhopisové ETF kopiruje index slozeny ze statnich dluho-
pist z 21 rozvinutych zemi. Ménové riziko je zajisténo do
EUR. Nové¢ akciové ETF jsou navdzany na indexy vykon-
nosti asijskych firem, Siroky evropsky akciovy index a na-
rodni francouzsky index (verze long i short).

FOND SHOP: Deutsche Bank je nejrychleji rostouci
spravce ETF v Evropé. Za dva roky existence se stala tfetim
nejvetsim co do objemu majetku pod spravou. V nabidce jiz
ma pies 100 ETF a dalsi pribézné emituje. Pro investory
jsou ETF db x-trackers zajimavé zejména pro svoji nizkou
nakladovost. Manazerskému poplatku 0,20 % obtizné kon-
kuruji nejen podilové fondy, ale i ostatni ETF. ETF db x-
trackers 1ze koupit a prodat na nékolika evropskych burzach,
vedle Deutsche Borse je to i Euronext, Borsa Italiana, Lon-
don Stock Exchange a dalsi.

TEMA: Uro&eni spoFicich it a terminovanych vkladi
Sporicim actim doba svéd¢éi

Korunove sporici ucty, které vyhodné uroci nizsi zistatky,
maji nyni urokové sazby nad hladinou (ocekavané) inflace.
V dnesnim trznim prostredi se tak stavaji zajimavou konzer-
vativni investici.

Spofici Ucty a terminované vklady patii ke konzervativnim
produktiim, u nichz je garantovano kladné nomindlni zhod-
noceni. Jejich redlnd vynosnost v§ak byva zapornd, protoze
se nabizené urokové sazby casto pohybuji pod Grovni infla-
ce. Od zacatku minulého roku az do vypuknuti podzimnich
propadu svétovych financnich trhii se sazby na nejlépe tro-
¢enych spoficich tctech pohybovaly mezi 3 % p.a. a 3,5 %
p-a. To bylo hluboko pod hladinou tehdejsi meziro¢ni infla-
ce, ale jen o n€kolik desetin procenta méné nez dvoutydenni
repo sazba CNB. Repo sazba je zakladni ménové politicka
sazba, od niz se v bézném trznim prostfedi odviji troceni
vkladovych produkta.

Srovnatelny trokovy vynos jako spofici ucty nabizely v
diskutovaném obdobi i terminované vklady na 1 rok. Zde se
vsak urokové sazby vice lisi, a to pfedev§im v zavislosti na
velikosti finan¢niho ustavu. Vyhodnéjsim urocenim termi-
novanych vkladt se snazi konkurovat hlavné druzstevni za-
lozny a malé banky, zatimco etablovana bankovni trojka dr-
zi sazby nize (tabulka 1). Terminovany vklad se od spofici-
ho uctu lisi pevnou lhitou splatnosti a (doCasnym) omeze-
nim manipulace s ulozenou ¢astkou.

ANKETA: Investi¢ni produkty na rok 2009
Nabidka bude konzervativni

FOND SHOP se zeptal, jaké investicni produkty chystaji
banky a investicni spolecnosti pro letosni rok. Prevladajici
odpoved: Poptdvka je po konzervativnich produktech. Rizi-
ko nikdo nechce.

Poptavka drobnych investord po investi¢nich produktech se
s zeleznou piesnosti fidi minulou vykonnosti kapitalovych
trhil. Toto pravidlo platilo vzdy a viude. Ceska republika
neni vyjimkou. FOND SHOP se jako vzdy na zacatku nové-
ho roku zeptal tuzemskych bank a investi¢nich spolecnosti,
jaké nové investicni produkty se pfipravuji nabidnout klien-
tim v letoSnim roce. Osloveni v drtivé vétsiné piipadt od-
povidali, Ze musi plnit poptavku investort a ti dnes pozaduji
jistotu, jsou ochotnu kupovat jen konzervativni investi¢ni
produkty.

Ani banky s mens$im podilem na tuzemském trhu se nijak
vyrazné neodchyluji od svych tii velkych konkurentt co se
tyka povahy nové pfipravovanych investi¢nich produktd. I u
nich vedou konzervativni produkty se zajiSt€énou navratnosti
alespoil ptivodniho vkladu, ale jesté radéji se zajisténym ale-
spon néjakym vynosem.
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FOKUS: Akcie vychodni Evropa

Na §iFi regionu zalezi

Fondy a ETF na vychodoevropské akcie jsou velmi rizikove.
Lisi se v urovni regionalni diverzifikace. Ze sektorového po-
hledu investuji nejvice do energetiky, financnictvi a teleko-
munikact.

Akcie z rozvijejicich se trhlt vychodni Evropy patii k riziko-
vym investicim, které portfolio vyrazné zdynamictuji. Cho-
vaji se kolisaveji nez sttedoevropské akcie. Akciovymi in-
vesti¢nim nastrojim zamienym pievazné na stiedoevropsky
region jsme se vénovali v minulém FOKUSu. V tomto ¢lan-
ku si ptiblizime ETF a ty podilové fondy z kategorie AKCIE
VYCHODNI EVROPA (DATA-BANKA str. 34), které in-
vestuji pfedevsim do Ruska a Turecka a stfedni Evropu za-
hrnuji jen doplikové. Mezi jejich dalsi investicni regiony
patii Pobalti, zemé& byvalého Sovétského svazu nebo jihovy-
chodni Evropy.

EXPERT: Diverzifikace, korelace a rebalancovani

Jak snizit volatilitu pomoci akcii

Volatilitu konzervativniho portfolia lze sniZit primichdnim
malého podilu zdporné korelované dynamické slozky nebo
pravidelnym rebalancovanim. To miize zvysSit i snizit vykon-
nost portfolia.

lat nebo prodélat podstatn¢ vice nez na dluhopisech. V do-
ty¢ném dvouletém obdobi navic plati, ze akcie maji lepsi
celkovou vykonnost a dafi se jim typicky velmi dobte tehdy,
kdyz se nedati dluhopisiim a naopak. Potom Ize stanovenim
vhodného poméru mezi dluhopisovou a akciovou ¢asti do-
sahnout u smiSeného portfolia zaroven nizsi volatility
(mensi odchylky ro¢nich vykonnosti) a lepsi dvouleté vy-
konnosti, nez kdybychom celou ¢astku investovali pouze do
statnich dluhopist. Jedna se o tzv. free lunch diverzifikaci,
zlepSujici zaroven vykonnost i volatilitu (free lunch = ,,obéd
zadarmo*®).

ANALYZA: Aféra Madoff

Podvod stal investory miliardy

Bernard Madoff vytvarel investicni modely osobné a byly
zahaleny tajemstvim. Klienti nevedéli, jak jeho hedge fondy
funguji. Zklamali zejména zprostiedkovatelé do Madoffo-
vych fondii.

Jméno Bernard Madoff bylo donedavna pro vétSinu drob-
nych investort celkem neznamé. Svétova média se v ivodu
posledniho mésice minulého roku vénovala pievazné pokra-
Cujici globalni ekonomické krizi a akciovi obchodnici se pfi-
pravovali na blizici se ,,nudnou” nakupni naladu typickou
pro pfedvanocni obdobi. Ani prosinec vSak nezlstal usetien
Spatnym zpravam z trhll. Finan¢ni svét zasahla zprava o za-

Nekteti konzervativni investofi radéji vi-
bec neinvestuji do akceii a komodit, proto-
ze se obavaji, Zze by vysoka volatilita
téchto tiid aktiv pfisp€la k vyraznému
zvyseni rizikovosti jejich portfolii, i kdy-
by v nich tvofily jen malou vahu. B&zna
predstava vychazi z toho, Ze kdyz jsou
akcie dlouhodobé mnohem volatilngjsi
nez statni dluhopisy a penézni trh, musi
jejich pridani do konzervativniho portfo- 100 M

lia v jakékoli vaze vést i k vétsimu roz-
kolisani celého portfolia. Mirné zdyna- 95 |
micéténi sice zvysSuje Sance na dlouhodo-
be lepsi vykonnost, ale za cenu prohlou- 90 -
beni intenzity béznych propadi portfolia,
rozviji se dale tato avaha. Podle Mar- 8 1

kowitzovy teorie portfolia to ovSem za
nekterych okolnosti neplati. Jinymi slo-
vy, pii obezietné diverzifikaci portfolia
do rizikovégjsich slozek 1ze nékdy doséah-
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Zdroj: ECB. Data k 18.2.2009.
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téeni do té doby uznavaného finan¢nika Bernarda Madoffa,
ktery mél podle svého vlastniho doznani pfipravit investory
o nejméné 50 miliard dolart. KdyZ ho 11. prosince 2008 v
pul devaté dopoledne zatykal agent FBI Theodore Cacioppi,
prohlasil, Ze jeho firma byla podvod a jiz nema absolutné
nic. Kratce po zateni byl Madoff propustén na desetimilio-
novou kauci do domaciho vézeni. Podle internetového deni-
ku Financial Times Deutschland sd¢€lil Madoffiv pravnik
novinaiiim, Ze budou usilovat o to, aby se toto nestastné
zietézeni udalosti co nejrychleji vyfesilo. Za podvod mu
hrozi az dvacetileté vézeni a pokuta ve vysi péti miliont do-
lard.

PORTRET FONDU: CSOB
CSOB stredoevropsky

SmiSeny fond investujici ve stredni Evropé, predevsim v
Ceské republice, Polsku a Madarsku. Vykonnosti v posled-
nich mésicich prekonal zbytek konkurence.

V nabidce smigenych fondtt CSOB najdou investoii jak fon-
dy s Ceskym, tak i belgickym a lucemburskym domicilem
(fondy spravované spolecnosti KBC Asset Management).
Na region stfedni Evropy je zaméfen portrétovany fond
CSOB stiedoevropsky.

Fond koncentruje své investice zejména ve stfedoevrop-
ském regionu. Statut umoznuje fondu investovat i v nastup-
nickych zemich byvalého Sovétského svazu a Jugoslavie.
Nejméné 70 % portfolia fondu musi tvorit dluhopisy a akcie
z Ceské republiky, Slovenska, Polska a Mad’arska. Portfolio
fondu ma v neutralni pozici pomér mezi dluhopisy a akcie-
mi 50:50. Investi¢ni strategie dovoluje portfolio manazerovi
menit zastoupeni dluhopist a akcii v portfoliu podle podmi-
nek na kapitdlovém trhu. Skutecny pomér se mize vyrazné
vzdalit od neutrdlni pozice, a to i takovym zplsobem, Ze
v portfoliu budou zastoupeny pouze dluhopisy ¢i pouze ak-
cie. Portfolio fondu mutze obsahovat i dopliikovy likvidni
majetek v podobé vkladu, se kterymi lze volné nakladat, ne-
bo terminovanych vkladi s dobou splatnosti do jednoho
roku.

PORTRET FONDU: SGAM
SGAM Fund Equities Global

Globalni akciovy fond investujici na vyspélych trzich, ktery
v soucasnosti prevazuje necyklickeé sektory. O poloviny roku
2006 byl podvykonny, ma vsSak nizsi volatilitu nez vétsina
konkurence.

Investi¢ni spole¢nost Société Générale AM spolu s dcefinou
IKS KB nabizi tuzemskym investorim penézni, dluhopiso-
vé, smisené i akciové fondy. Nejpocetnéjsi skupinu piedsta-

vuji zahrani¢ni SGAM fondy, dostupné vétSinou v dolarové
i eurové tiidé. Patii sem predevsim akciové fondy, které po-
kryvaji vysp€lé i rozvijejici se trhy. Akciové fondy SGAM
se bud’ omezuji na rtizné regiony, piipadn¢ i jednotlivé ze-
me, nebo sleduji globalni alokaci portfolia. V tomto POR-
TRETu si predstavime dolarovy fond, do nhoz Ize investo-
vat i v ménové zajisténé korunové tride.

SGAM Fund Equities Global investuje do svétovych akcii
z vyspélych trhli bez regionalniho nebo sektorového omeze-
ni, a to v ramci vSech segmenti trzni kapitalizace. Globalni
alokaci portfolia odpovida sledovany benchmark MSCI
World. Fond fidi portfolio manazer Michel Menigoz. Cely
manazersky tym sidli v Pafizi a sklada se ze ctyf investic-
nich profesionalt a dvou produktovych specialista.

SPOTREBITEL: Vyvoj cen nemovitosti

Ceny nemovitosti miri celosvétové doli
V uplynulych 10 letech rostly ceny nemovitosti v globdlnim
méritku nezdravé rychlym tempem 10 % rocné. Nyni se
trend obraci. Po ristu nastupuje pad. CR nent vyjimkou.

Hlasy upozoriiujici na nadhodnocené ceny nemovitosti se
ozyvaly jiz pted n€kolika lety. Naptiklad v zati 2006 publi-
koval FOND SHOP c¢lanek s nazvem ,,Na trhu nemovitosti
je nejvetsi bublina v historii®. Vychazel z dat od Economist
Intelligence Unit. Psalo se v ném naptiklad, ze ,,v USA je
nemovitostni bublina na pokraji prasknuti, zatimco ve vétsi-
n¢ evropskych statl se stale nafukuje®.

Vazné obavy nékterych analytikli ohledn€ nezdravé rychle
rostoucich cen nemovitosti 1ze dohledat jesté diive. OvSem,
jak nedavno citoval americky Casopis The Atlantic byvalého
portfolio manaZzera: ,,Identifikovat bublinu pfili§ brzy je stej-
n¢ $patné jako pfili§ pozde.“ V roce 2003 se tento muz zba-
vil vSech nemovitosti a investic navazanych na cenu nemo-
vitosti. Rist o 50 % za uplynulé 3 roky povazoval za neudr-
zitelny a za jasny signal k vybirani ziskt. Se smutkem pak
nasledujici tfi roky pozoroval, jak ceny nemovitosti v USA
vylétly o dalsich 50 %. Predpokladany zlom pfisel, ale mno-
hem pozdé¢;ji.

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 -3,1% -31,8% -2,6% -1,3% 3,8% -225% | -52% -5,4%
USA MSCI USA usb -2,3% -28,4% -4,2% -2,9% 4,7% -18,6% | -6,9% -6,8%
Zapadni Evropa MSCI Europe EUR -0,6% -44,7% -1,4% -1,3% 38% | -28,6% | -3,9% -4,1%
Japonsko MSCI Japan JPY -6,4% -43,2% -4,5% -2,9% 12% | -142% | -4,5% -4,8%
Rozvijejici se trhy MSCI Emerg. Markets usb 3,2% -42,8% 5,8% 9,3% 10,6% | -35,0% 2,9% 4,8%
Stredni a vych. Evropa | MSCI EM Europe EUR 2,4% -66,5% -0,8% 5,4% 6,8% | -56,7% | -3.4% 2,5%
MENY 1 mésic 1 rok 5letp.a. 10 let p.a. Data s'elvztahujyi k 1.3. 2, 2.009‘ Pouzité indlexyjsoy sz. total retur? (s rginvestici (3ivide.nd). FOND SHOPVvyuiiva'
CURVIEICZK | 4% | 1056 | 26k | 2% | e TR e s vl it s oy oo 1000
USD vaci CZK 71% 29,3% -2.8% 41% 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 ,,Dluhopisy vychodni Evropa“ (data k 6. 2. 2009)

Vykonnost v CZK Volatil
Fond 5 let 3 roky 1 rok olatilita
KBC Bonds Central Europe 3,9% 0,1% 0,1% 10,8%
Raiffeisen EuroVision Rent 3,0% -1,4% -2,5% 11,2%
SGAM Fund Converging Europe 2,4% 0,4% 2,7% 10,2%
IKS Dluhopisovy PLUS 1,7% 0,5% 3,9% 4,8%
Trendbond 1,7% -2,0% -4,2% 7,7%
Raiffeisen Konvergenz Rent 1,0% -2,4% -3,0% 12,5%
PIA Central Europe Bond 1,0% -2,0% -3,1% 10,3%
CS BF Emerging Europe B 0,0% -4,1% -6,8% 13,5%
ESPA Bond Danubia -1,2% -4,9% -11,3% 14,5%
Fortis Bond Europe Emg -1,3% -4,9% -5,1% 11,7%
Pioneer Euro Convergence - -6,3% -12,6% 11,2%
Conseq dluh. Nové Evropy - -0,7% -5,3% -
Volksbank-GoEast-Bond - - -0,9% -
Index: ML Emerging European Government 3,2% -2,4% -7,1% 9,4 %

V kazdém newsletteru predstavime jednu skupinu fondd stejného investi¢niho zaméfeni, tzv. peer group. Zafazeny jsou pouze fondy s registraci pro prodej v
CR. Vysvétlivky k ukazatelim, které miZe tabulka obsahovat: Volatilita m&Fi kolisavost* kurzu fondu. Cim vy$i &islo, tim nestalejsi kurz. Matematicky je to
smérodatna odchylka 36 mésicnich vykonnosti, vyjadfena jako primérna roéni odchylka. Korelace Fik, do jaké miry je index uvedeny v tabulce vhodnym srov-
navacim indexem pro dany fond. Mize nabyvat maximaini hodnoty 1, pro zafazeni fondu do skupiny by neméla byt nizi nez 0,8. Beta je ukazatel relativni miry
rizika proti indexu. Pohyb indexu 0 1 % vyvola u fondu pohyb o 1 % krat beta. Fondy s ukazatelem beta vétsim neZ 1 jsou citlivéj$i na pohyby na trzich nez jejich
srovnavaci index.
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