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Akcie propadaji

stale hloubéji
Akciové indexy v USA a Evro-
pé klesly na urovné z roku
1997.  Pesimismus ohledné
budoucnosti na trzich roste.
Eurozona a Velka Britanie
snizily urokové sazby na his-
toricka minima.
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Svétova financni krize a glo-
balni pad do hospodaiské re-
cese se navzajem podporuji a jejich konec neni v dohledu.
Ekonomicky vyhled se zhorSuje. Svym rozsahem doposud
bezprecedentni kroky vlad na zachranu finan¢niho sektoru,
nebyvalé navysSeni vefejnych vydaji a snizeni Grokovych
sazeb zatim nepomohly. Pravdépodobnost déle trvajici hos-
podaiské deprese se podle odhadl vétsSiny ekonomi zvysuje.
Z makroekonomiky ptichdzi pievazné Spatné zpravy. Kurzy
akcii na svétovych trzich na to reaguji — propadaji se stale
hloubé¢ji. Akciové indexy v Evrope€ a USA klesly na uroven
roku 1997. V Japonsku jsou ceny akcii na stejnych hodno-
tach, jako byly pfed 26 lety. Vynosova rozpéti na korporat-
nich dluhopisech se zacaly opét roztahovat.

NOVINKY: Kdy portfolia vyrovnaji ztraty?
Do tri az Sesti let budou
portfolia na svych

Investori budou muset cekat alespon 3 az 6 let nez budou
ztraty v portfoliich vyrovnany. Vyplyva to z prizkumu mezi
1 200 investicnimi poradci.

Profesionalni investicni poradci v USA si mysli, Ze ekono-
mika se vymani z recese v letoSnim nebo pfistim roce. Port-
folia investorti ale budou muset ¢ekat jesté alespon 3 az 6 let
nez budou ztraty po propadech vyrovnany. Vyplyva to z
prizkumu mezi 1 200 profesionalnimi investi¢nimi poradci,
ktery provedla na konci ledna v USA firma Charles Schwab
(obchodnik s cennymi papiry). Zhruba polovina dotazanych
si mysli, Ze index S&P 500 bude za ptl roku vyse nez je ny-
ni, polovina ma opacny nazor. 55 % poradcti pfedpovédélo,
ze portfolia jejich klientti budou na stejné Grovni jako pted
propadem za 3 roky. 35 % poradcu ale mysli, Ze to bude tr-
vat 6 let. Vétsina oslovenych drzi spravovana portfolia v de-
fenzivnéjsich polohach nez je jejich strategickéa alokace. Ne-
predpokladaji, ze zacnou zvySovat rizikovost diive nez ve
druhé poloving leto§niho roku. Zatim vyckavaji.

TEMA: Fondy se zaji$ténim ménového rizika
Ménové zajiSténi zacina

byt na obtiz

Meénové zajistené korunové fondy zazily sviij zlaty vek do po-
loviny minulého roku, nez koruna zacala oslabovat. Nyni je
Jjejich trileta vykonnost vetsinou horsi nez u menové nezajis-
tené konkurence.

Ménové zajisténi je ucinny ndstroj, ktery zabranuje kraceni
korunové vykonnosti cizoménovych investic v dusledku
dlouhodobého posilovani koruny. Podobné véty pomahaly
jesté pred rokem prodéavat podilové fondy, které zprostied-
kovavaji lokalni vykonnost vyspélych zahrani¢nich trhi pii-
mo v koruné. Skutecnost, ze dolar, euro i japonsky jen staly
od roku 2001 stale méné ceskych korun, hrala ménovée zajis-
ténym fondtim do karet. Domaci investi¢ni spole¢nosti proto
vyuzily situace a predstavily ucelené skupiny korunovych
fondu se zajisténim ménového rizika. Prikladem jsou ceska
rodina fondt Pioneer, nabidka podilovych fondd investi¢ni
spole¢nosti CP Invest a vétina fondd spravovanych CSOB
Investi¢ni spolecnosti. V poslednich dvou letech se objevily
i ménove zajisténé korunové tfidy zahrani¢nich fondu. Nabi-
zeji je Credit Suisse AM (dva fondy v kategoriich dluhopisy
rozvijejici se trhy a akcie svét) a Société Générale AM (tfi
fondy na akcie z eurozény, USA a Japonska).

Posilovani koruny ale netrvalo vécné. Od cervence 2008,
kdy se na svétovych trzich rozsitila obava z globalni ekono-
mické recese, zacala koruna vyrazné oslabovat proti hlav-
nim svétovym ménam. Obrat trendu najednou zvyhodnil
fondy s ménovym rizikem, které k lokalni vykonnosti zahra-
ni¢nich trhi (byt aktualné zaporné) mohou nyni pricist
zhodnoceni ptislusnych mén.

ROZHOVOR: Boris Tomciak, Colosseum
Zlato laka zklamané investory

Zajem o bezpecna aktiva je dnes vysoky. Vzhledem k enorm-
nimu zadluzovani statit a obavam z inflace by si zlato mélo
udrzet vysokou hodnotu i v nasledujicich mésicich.

FOND SHOP: Investi¢nimu zlatu se Casto fika, ze nejlépe
slouzi jako uchovatel realné hodnoty. Neni to mytus? V his-
torii se vyskytuji obdobi, kdy cena zlata i 20 let klesala, a to
nominalné i realn¢, napiiklad perioda 1980 az 2000.

podléha cyklickému vyvoji. Devadesata 1éta byla charakte-
risticka relativn€ nizkou inflaci a stabilnim ekonomickym
vyvojem. Tyto dva aspekty jsou dulezité pro podniky, které
se pak neboji investovat do svého rozvoje. Vyzkum novych
technologii zlepsil vyhlidky podnikt. Investofi proto naku-
povali akcie a snizovali svou expozici v alternativnich akti-
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vech. Pokrocilé technologie taktéz umoznily efektivnéjsi
tézbu zlata a zvySovani nabidky kovu na trhu. Vice zlata by-
lo i diky centralnim bankdm a mezinarodnim institucim. Ty
usoudily, ze drzi prili§ velkou zasobu zlata a své trezory vy-
prazdiiovaly. Era relativni stability vSak s prasknutim tech-
nologické bubliny skoncila. Zlato opét naslo ztracenou du-
véru a dokazalo, pro¢ by mélo byt v kazdém dobie diverzifi-
kovaném portfoliu. Od roku 1990 do roku 2000 se hodnota
amerického akciového indexu S&P500 ctyfnasobné zvétsila,
pricemz zlato za toto obdobi ztratilo pfiblizn¢ 31 procent
své hodnoty. Pozd¢ji se ovSem karta obratila. Index S&P500
od pielomu tisicileti znehodnotil o 48 procent, cena zlata se
nicméné zvysila o 350 procent.

FOKUS: Akcie infrastruktura
Krize infrastrukture

pomohla

Akcie ze sektorii infrastruktury se v krizovém obdobi pro-
padly méné nez nevyhranéné globalni akcie. Dostupné infra-
strukturni fondy zohlednuji rozvijejici se trhy, ETF spise vy-
spélé trhy.

Zatimco jesté pred dvéma roky hraly na poli tematického in-
vestovani dominantni roli vyrobci ekolo-

EXPERT: Pikové produkty — warranty (op¢ni listy)
Warranty: KdyzZ jde o vSechno

Béhem tydne lze vydélat desitky procent, ale i vSe ztratit.
Znakem warrantii je paka — pohyb ceny podkladového akti-
va o jedno procento znamenda pohyb ceny warrantu az o de-
sitky procent.

Investoti do akcii, akciovych fondt a ETF mohou zlstat v
klidu, i kdyz trhy prudce padaji. Prost¢ pockaji, az se vyvoj
obrati. Staci neprodat. Mnohem hife jsou na tom majitelé
pakovych investi¢nich produkti, kteti vsadili na opacny vy-
voj. Tém hrozi, ze ztrati vSechno.

V Ceské republice probihd zhava debata o tom, zda je
vhodné, aby vefejnost méla piistup k internetovému sazeni
na sportovni vysledky. Koho ale vic pfitahuje sazeni na vy-
voj kapitadlového trhu, ten mize svoji zalibu lehce uspokojit
jiz nyni. Existuji warranty (op¢ni listy), futures, knock-out
certifikaty, obchodovani na uvér, CFD (contract for diffe-
rence) a opce. Jedna se o pakové investi¢ni produkty, pomo-
ci nichz mtize investor béhem nékolika dnt ¢i tydnil vydéelat
desitky ¢i stovky procent anebo také pfijit o celou pivodni
investici a skon¢it na nule.

Uvedené pakové produkty lze vyuzit pfi odborné spravé
investi¢niho portfolia pro zajistovani pozic proti vyraznym
vykyvim (snizovani rizikovosti) nebo pro docasné zvyseni
expozice na urcitou ¢ast trhu (zvySovani rizikovosti). Vedle

gickych technologii a ekologicky Setrné
¢i socialné odpoveédné korporace, nyni se
pozornost akciovych investori piesouva
ke spolecnostem zabyvajicim se vystav-
bou infrastruktury. Pojem infrastruktura

-----
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napf. jako dopravni, telekomunikacni,

Akcie — stfedni a vychodni Evropa — minus 70 %

Vyvoj vykonnosti otevienych podilovych fondl od za¢atku roku 2008

(prumeéry za vSechny fondy daného typu registrované v Lucembursku)

distribu¢ni nebo rozvodné energetické si-
té. ,Infrastrukturni spole¢nosti proto
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Dlvodem rostouci atraktivnosti infra- 90 +

strukturnich akcii je o¢ekavand podpora
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infrastrukturnich projektd ze strany vlad

vyspélych zemi, které se snazi zmirnit U

prudky nariist nezaméstnanosti a utlum 6

domaécich ekonomik v disledku financni
krize. Dlouhodoby potencial pro investi-
ce do infrastruktury existuje i v rozvijeji-
cich se zemich, kde je infrastruktura tra-
di¢n¢ zanedband nebo dokonce zcela
chybi. Tam se ale projevi spiSe v rdsto-
vych obdobich, nebot’ budovani infra-
struktury je finan¢né narocné pro verejny
i soukromy sektor.
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Od zacgatku roku 2008 zazivaji investofi na kapitalo-
vych trzich tragickou dobu. Korunové dluhopisové
fondy nic nevydélavaji, sotva se jim dafi v priméru
drzet hodnotu. Globalni akciové fondy jsou v koru-

40 4 novém vyjadieni 40 % v minusu, pfiemz jesté

VvétSim ztratdm zabranila oslabujici koruna vaci

30 L euru, resp. dolaru. Fondy investujici do akcii firem

ze stfedni a vychodni Evropy jsou 70 % v minusu.
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toho ale mohou uvedené pakové produkty dobfe poslouzit
pfipadnym zijemcim o zabavu jménem hazard. Karty?
Ruleta? Séazeni na koné€? Vysledky fotbalu nebo hokeje?
Coz takhle zkusit kapitalové trhy. I zde je mozné uzit si s re-
lativné malou investovanou (vsazenou) ¢astkou velké napé-
ti, ocekavani ptizn€ osudu a snéni o vysoké vyhie (zisku). -

V serialu o pakovych investi¢nich produktech se postupné
podivame blize na moznosti dostupné drobnym investoram.
Jako prvni jsou na fadé warranty.

PRODUKT: Profilové fondy ISCS

Pét aktivné rFizenych mixut

Investicni spolecnost Ceské sporitelny spravuje pét profilo-
vych fondii. Nabidka uspokoji vSechny typy investorii. Kon-

zervativni mixy investuji predevsim do fondit viastni financni
skupiny.

V nabidce nékterych investi¢nich spole¢nosti najdete kromé
zékladnich skupin fondt (fondy penézniho trhu, dluhopiso-
ve, akcioveé fondy) i tzv. profilové fondy. Investicni spolec-
nosti chtéji klientim usnadnit investovani a souc¢asné prodat
vlastni fondy. Investi¢ni spole¢nost namiché nejcastéji sku-
pinu vlastnich fondi, piipadné doplni portfolio o dalsi cenné
papiry (napf. ETF ¢i dluhopisy), a nabidne investi¢ni pro-
dukt vymezené skupin€ investorti (konzervativnim, vyvaze-
nym, dynamickym). Investor nemusi sestavovat napiiklad
konzervativni portfolio sam, ale ziskd nakupem podilovych
listi jednoho fondu jiz celé konzervativni portfolio. Nejvétsi
slabinou profilovych fondl byva vysoka nakladovost. U né-
kterych investi¢nich spole¢nosti hradi klient jak poplatky
vlastniho fondu, tak i poplatky fondd, které jsou nakupova-
ny do portfolia. O celkové néakladovosti fondu vypovida
synteticky TER (Total Expense Ratio).

FOND SHOP postupné piedstavi nabidku profilovych
fondii dostupnych ceskym investorim. Dnes se podivame na
nabidku profilovych fondi ISCS.

MULTIPORTRET: Fondy korunovych dluhopisti
Obezietna strategie prinesla ovoce

V tomto clanku srovnavame fondy ING International Czech
Bond, ISCS Sporobond, CSOB Bond mix, Raiffeisen Cesky
dluhopisovy fond.

Dluhopisy by nemély v investorském portfoliu chybét. U
dynamickych portfolii pisobi jako stabilizator vykonnosti a
konzervativnim portfoliim zase dodavaji zajimavéjsi poten-
cial vykonnosti nez pené¢zni trh. Tyto vlastnosti dluhopist se
ale projevuji az ve stfednédobém, vét§inou nejméné triletém
horizontu.

V poslednich péti letech zazil korunovy dluhopisovy trh
nejdiive kratsi obdobi silného riistu, poté delsi obdobi stag-
nace. Poslednich Sest mésict bylo ve znameni zvySené vola-
tility v disledku podzimni kreditni krize, ktera pfisp¢la ke
zvyraznéni rozdill ve vykonnostech korunovych dluhopiso-
vych fondl. Ty se dostaly do problémti ptfedevsim podle to-
ho, jak moc investovaly do korporatnich dluhopisti nebo do-
platily na upadek né¢kterych firemnich emitentd. V obdobi
od zacatku letoSniho roku navic postihl cely trh korunovych
dluhopisit véetné statnich vyznamny nartist rizikové averze
zahrani¢nich investorti vuéi stfedni a vychodni Evropé. Za
nariistem vynosti do splatnosti (a odpovidajicim poklesem
dluhopisovych kurzil) staly obavy investord z bobtnani fis-
kalnich deficitt stfedoevropskych zemi a souvisejici nepfiz-
nivé komentafe v zahrani¢nich ekonomickych médiich
ohledné vysoké zahrani¢ni zadluZenosti stfedoevropskych
zemi. Na adresu CR vsak byly zavadgjici. Ratingova agentu-
ra S&P zacatkem biezna uvedla, ze véri, Ze ratingové hod-
noceni ,,A“ pro CR a jeho stabilni vyhled odola poklesu své-
tové ekonomiky.

SPOTREBITEL: Vyvoj evropského akciového trhu

Vsechny sektory padaly

Za posledni rok ztratily akcie firem obchodovanych na ev-
ropskych burzach vice nez 43 %. Nejvice poklesly akcie fi-
rem z financniho sektoru. Stranou nezustaly ani defenzivni
tituly.

Akcie firem obchodovanych na evropskych burzach ztratily
za posledni rok vice nez 43 %. Evropské zemé v cele
s Némeckem, Francii, Velkou Briténii, Spanélskem a Svy-
carskem se dockaly oslabeni ekonomické aktivity ve dru-
hém ctvrtleti roku 2008.

V prvnim ctvrtleti roku 2008 mirné klesaly kurzy akcii fi-
rem napii¢ vSemi sektory ekonomiky. V tvodu druhého
Ctvrtleti roku 2008 doslo na trhu evropskych akcii ke kratko-
dobému oziveni. Nejvice rostly kurzy akcii firem ptisobicich
v sektoru surovin, energii a prumyslu (graf 3). Ostatni sekto-
ry vykazovaly pouze mirnéjsi rist. V poloviné kvétna minu-
I¢ho roku jiz bylo jisté, Ze recesi nebudou postizeny jen
Spojené staty americké, ale i cela Evropa. Z trhu pfichazely
jasné informace o poklesu poptavky, pfidavaly se prvni
zpravy o problémech vyznamnych firem v regionu.

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 -102% | -36,4 % -4,5% -2,1% 91% |-288% | -7,7% -6,3 %
USA MSCI USA usb -10,3% | -31,9% 6,4 % -3,7% 92% |-238% | -95% -7,9 %
Zapadni Evropa MSCI Europe EUR 93% | -526% | -3,6% -2,6 % 90% |-366% | -64% 5,4 %
Japonsko MSCI Japan JPY 45% | -43,4% 5,4 % -3,2 % 113% [-194% | -65% -5,6 %
Rozvijejici se trhy MSCI Emerg. Markets usb 56% | -474% 3,7 % 8,0 % 45% | -412% | 03% 34 %
Stredni a vych. Evropa | MSCI EM Europe EUR 62% | -711,4% | -40% 3,7% 59% |-61,7% | -6,7% 0,6 %
MENY 1 mésic 1 rok 5letp.a. 10 let p.a. Data s'elvztahujyi k 27. 2, 2.009‘ Pouzité indlexyjsoy sz. total retur? (s rginvestici (3ivide.nd). FOND SHOPVvyuiiva'
CURVIEICZ | 030 | T20% | 20% | 0% | o oo s vl it s o oo U000
USD vaci CZK 1.2% 338 % -33% 43 % 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 Evropa“ (data k 27. 2. 2009)

Vykonnost v CZK .

Fond Volatilita
10 let 5 let 3 roky 1 rok

Templeton European A Y-D -32,6% -36,1 % -46,7% -35,2% 19,6%
Volksbank Europa Invest -45,8% -38,9% -54,1% -46,2% 23,7%
Raiffeisen Europa Aktien -46,4% -42,7% -52,0% -43,0% 22,6%
KBC Index Fund - Europe -50,4% -32,6% -44,1% -37,9% 19,0%
ING Inv European Equity -54,3% -39,7% -48,5% -39,2% 19,9%
Industria -54,9% -34,7% -46,8% -40,1% 22,2%
PIA Select Europe Stock -55,5% -33,6% -44,2% -35,1% 18,8%
Julius Bear EF Europe Leading -57,1% -36,4% -46,7% -35,7% 19,6%
Fortis L Equity Europe -58,7% -39,5% -46,7% -38,8% 19,5%
KBC Equity Fund - Europe -59,8% -43,3% -52,6% -45,1% 21,3%
Julius Bear B EF Europe -59,9% -39,5% -48,4% -39,0% 19,7%
Credit Suisse EF Euro Blue Chips -61,1% -39,2% -46,7% -38,4% 19,1%
Index: MSCI Europe -42,7% -28,2% 42,1 % -36,6 % 19,1 %

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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