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« == EKONOMIKA A TRHY:

WETEISHE EASIPIS 0 INVESTOVENE 4 FINANENIM PLiNavERT Strach A inﬂace je
zpét

Doposud prevazujici strach z
deflace byl vystridan obnove-
nym strachem z inflace. Dolar
oslabil. Zlato posililo. Akcie
rostly.

V bieznu byly zraky investo-
ri upieny s nadéji na akciové
trhy, které od zacatku letosni-
ho roku klesaly, ale ve dru-
hém bifeznovém tydnu prudce otodily k rustu. Diivodem by-
ly ptiznivé zpravy od velkych americkych bank. V poloviné
bfezna pak na sebe strhla pozornost centralni banka USA
(Fed), kdyZ oznamila, Ze se chysta na trhu odkoupit americ-
ké statni dluhopisy v hodnoté 300 mld. USD v prubéhu Sesti
mesict (tzv. kvantitativni uvoliiovani). Na kapitalovych tr-
zich v tom okamziku pfestaly hrat hlavni roli akcie a pozor-
nost se obratila na déni na trhu dluhopisti, komodit a na me-
nové trhy. Laicky feceno, Fed tiskne a pumpuje do ekono-
miky penize. Doposud pievazujici strach z deflace byl u in-
vestorti okamzité vystfidan obnovenym strachem z inflace.
Podle ocekavani, po oznameni Fedu klesly u americkych
statnich dluhopisti vynosy (rostly ceny), zacal oslabovat do-
lar a rostla cena zlata.

NOVINKY: ETF
Na trh prichazeji stale nové ETF
Prestoze mnozi komentatori hovori o tom, ze trh ETF uz je

,preplnény a pro nové emise uz neni misto, stale prichdzeji
na trh nové ETF.

Bez ohledu na probihajici jednani o prodeji firmy se nejvic
¢ini iShares. V bfeznu uvedla na Xetru (platforma Deutsche
Borse) sedm novych ETF. iShares JP Morgan USD Emer-
ging Markets Bond sleduje vykonnost indexu JP Morgan
EMBI Global Core Index, ktery je slozen z dluhopist statil
rozvijejicich se trhti denominovanych v USD. iShares EUR
Covered Bond nabizi investorim piilezitost podilet se na
vykonnosti indexu Markit iBoxx Euro Covered. Ten je slo-
zen z eurovych firemnich dluhopist s ratingem AA nebo
AAA (firmy povazované za vysoce bonitni). Pfevazuji pod-
niky z eurozény. iShares Global Inflation Linked Bond sle-
duje vykonnost indexu Barclays World Government Inflati-
on Linked Bond Index. Investoti se pomoci tohoto ETF mo-
hou zajistit proti inflaci. Dalsi ¢tyii nové ETF od iShares
sleduji akciové indexy obsazené v nazvu ETF: iShares S&P
Small Cap 600, iShares MSCI Japan Small Cap, iShares

MSCI AC Far East Ex-Japan Small Cap a iShares S&P
Emerging Markets Infrastructure. Nezahali ani konkurence.
Zacal fungovat db x-trackers Russell 2000 (obchodovan v
EUR na Xetre), ktery sleduje vykonnost akcii malych firem
v Severni Americe. Spravce db x-trackers oznamil také
vznik ETF navazaného na db Hedge Fund Index. Bude sle-
dovat vykonnost vybrané skupiny hedge fondda.

TEMA: Stfedni Evropa

Ve vleku eurozony do recese

Stredni Evropa se nepotapi. Doslo ale ke zhorseni ekono-
mického vyhledu v regionu z ditvodu zhorseni ekonomického
vyhledu v eurozoné. Dopady recese budou veétsi nez se ceka-
lo.

Zapadoevropska média v uplynulém meésici vykreslovala ka-
tastrofickou budoucnost stfedni a vychodni Evropy (Central
and Eastern Europe, CEE). Jeden mél pocit, ze vyvoj v této
oblasti prohloubi hospodaiskou recesi v eurozong, zptsobi
krachy zapadoevropskych bank a nakonec krach eura. Pii-
tom dosud byl region CEE povazovan za ekonomicky mar-
ginalni ptivések zapadni Evropy.

Zpravy s nadechem senzace obcas proniknou i do seridz-
nich listt. Sussi, avSak pravdivéjsi sdéleni je toto: Béhem
prvnich mésicti letosniho roku doslo ke zhorseni ekonomic-
kého vyhledu ve stfedni a vychodni Evropé z diivodu zhor-
Seni ekonomického vyhledu v eurozong.

ANKETA: Akcie Evropa
Velka deprese nehrozi

Osloveni portfolio manazeri a specialisté na evropské akcie
se rozchazeji v mire optimismu ohledné okamziku dosazeni
dna. Vykonnost jednotlivych sektorii se podle nich bude vel-
mi lisit.

Evropské akcie se v uplynulych tiech letech vyvijely podob-
n¢ jako americké akcie a v relativnim métitku dosahly mirné
lepsiho vysledku nez japonské akcie. Toto konstatovani nic
neméni na skutecnosti, Ze se ve vSech tfech pfipadech jedna-
lo o velké propady, odstartované hypotec¢ni krizi v poloviné
roku 2007. Kdyz se v fijnu 2008 projevila v plné sile celo-
svétova financni krize, zacali nejvétsi pesimisté mluvit o si-
tuaci podobné Velké depresi. Nejvetsi optimisté se zase pta-
li, zda jiz evropsky trh doséhl dna.

FOND SHOP se v bfeznu dotazal portfolio manazert ev-
ropskych akciovych fondd a specialisti na akciové trhy z
ruznych investi¢nich spolecnosti na o¢ekavany vyvoj evrop-
ského akciového trhu v nasledujicich tfech letech.
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FOKUS: Konvertibilni dluhopisy

Volny pad ¢ekal i hybridni dluhopisy

Za poslednich deset let zazili investori dvé viny ristu a po-
klesu akciového trhu. Pouze dva z fondii zamérenych na

konvertibilni dluhopisy dokdzaly prekonat propady akciové-
ho trhu v roce 2008.

V poslednich deseti letech prosli investoii dvakrat obdobim
vyrazného rustu a poklesu akciového trhu. Na tyto cyklické
vykyvy reagovaly i ceny konvertibilnich dluhopisii. Prvni
strmy rist svétovych akciovych trhit na prelomu let 1999 a
2000 byl doprovazen vyraznym rustem trznich cen konverti-
bilnich dluhopist. V okamziku obraceni trendu trzni ceny
konvertibilnich dluhopisti pozvolna klesaly. Medvédi trend
trval az do konce brezna 2003. Béhem tohoto obdobi zazna-
menaly svétové akciové trhy priblizné 50% propad. Trzni
ceny konvertibilnich dluhopist klesly ve stejném obdobi
ptiblizn€ o 30 %.

EXPERT: Globalni standardy pro vykonnost investic

Vykonnost podle jednotného klice

Globadlni standardy GIPS sjednocuji metody kalkulace vy-
konnosti investicnich produktii i formu prezentace udaju in-
vestorum. Jejich cilem je zvysit mezinarodni srovnatelnost
investicnich produkti.

nostranné, tzn. pouze smérem shora dolti — Casto se jejich
tvirei inspiruji lokalné fungujicimi pravidly pro vykazovani
vykonnosti investic. Nékteré zemé piijaly jen mistni verzi
GIPS (Contry version of GIPS), ktera je v souladu se zave-
denymi mistnimi praktikami. Vyhledové se zde pocita s
konvergenci k vSeobecné verzi GIPS.

PRODUKT: Profilové fondy CSOB
Vlastni fondy a ¢eské dluhopisy

Profilové fondy nabizené v siti CSOB a Postovni spoFitelny
Jjsou sestaveny z fondii skupiny KBC. Investor oceni, Ze tyto
fondy fondii nezdvojuji manazerské poplatky.

Na Geském trhu nabizi CSOB celkem sedm profilovych fon-
da. U ¢tyr fondd je referenéni ménou ¢eska koruna, u tii eu-
ro. Tento Clanek se zamétfuje pouze na korunové fondy.
Vsechny ¢tyfti profilové fondy maji belgicky domicil. Sprav-
cem fondu je investi¢ni spolecnosti KBC Asset Manage-
ment. Do portfolii fondt jsou zahrnovany fondy ze skupiny
KBC a cCeské statni dluhopisy. Nabidka zahrnuje konzerva-
tivni, vyvazené i dynamické strategie. Profilové fondy mo-
hou slouzit k jednordzovym i pravidelnym investicim. K
prvni investici do kteréhokoliv z fondl bude investor potfe-
bovat minimalné 5 000 korun. Vyhodou je, Ze investor plati
jen poplatky na urovni podkladovych fondli a ze statnich
dluhopist zahrnutych do portfolia profilového fondu. Vzhle-

Finanéni trhy a s nimi i odvétvi investic-
nich produktt se stale vice globalizuji. V
ruznych zemich svéta vSak najdeme his-
toricky podminéné rozdily ve zplsobu
mefeni nebo vykazovani vykonnosti in-
vestic. Proto je nékdy obtizné srovnavat
vykonnost nebo rizikovost investi¢nich
produkti poskytovanych investi¢énimi

spole¢nostmi v rliznych regionech a ob- [oh I
lastech. Narocnost srovnani vede k ne- 100 -
transparentnosti a omezuje konkurencni

schopnost novych investi¢nich spoleg- O

nosti pronikat na globalni finan¢ni trhy.
Z tohoto duvodu piiSel jiz v roce 1999
CFA Institute (diive Asociace pro inves- 70 |
tiéni management a vyzkum) s prvni ver-

zi Globdlnich standardd pro vykonnost U

investic (dale jen GIPS).

CFA Institute pisobi predevsim v USA %04

GIPS do zemi zapadni Evropy, Japonska,

chodni Asie pfispély v poslednich deseti

 V unoru 2007 byly akcie nemovitostnich firem — - -~~~ -\ 4
. , ) ., na vrcholu. Od té doby klesaji. Fondy investu-
a Kanadé. K vyznamnému rozsifeni 40 | jici do akcii evropskych nemovitostnich firem
ztratily za uplynulé dva roky 70 % hodnoty

e w1 vy , e , (vyjadfeno v CZK). Nemovitostni sektor si
Australie a vyspélejsich zemi jihovy- 30 4 ved! hiife nez cely trh. Ten ztratil ,jen* 50 %.

AKkcie nemovitostnich firem: minus 70 %

Akcie - svét (v CZK)
Akcie — nemovitostni fimy, svét (v CZK)
= Akcie — nemovitostni fimy, Evropa (v CZK)

letech mistni spolupracujici organizace, X

které sdruzuji investi¢ni profesionaly. Si-
feni pravidel GIPS ale nelze chapat jed-
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Data k 6.3.2009.
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dem k tomu, Ze je téméf celé portfolio sestaveno z fondd
skupiny KBC, je sluzba na tirovni fondu fondt velmi levna.

PORTRET FONDU: Franklin Templeton

Franklin Mutual European Fund

Kvalitni fond evropskych akcii s hodnotovym investicnim
stylem a pristupem ,,zdola nahoru*. Sleduje vysokou diver-
zifikaci portfolia. Na klesajicim trhu se propadd mnohem
méné nez benchmark.

Franklin Mutual European Fund investuje zejména do zapa-
doevropskych akcii. Akcie z jinych regiont nez Evropy mo-
hou tvofit maximaln¢ 10 % majetku. Investi¢ni strategie
fondu se opira o dasledny hodnotovy styl a ptistup k vybéru
akcii ,,zdola nahoru® (bottom-up). Portfolio manazeti Philip-
pe Brugere-Trelat a Katrina Dudley tedy vybiraji konkrétni
akcie, které¢ maji nizky valuacni pomér P/E (cena akcie/zisk
na akcii) nebo jsou podle jejich nazoru trhem podhodnoce-
né. Portrétovany fond investuje i do akciovych spolecnosti
prochazejicich nejistym vyvojem, napf. slucovanim s jinou
firmou, reorganizaci, restrukturalizaci nebo zadluZzenim. In-
vesti¢ni proces se opird o fundamentalni analyzu, kazdy in-
vesti¢ni napad je podrobné zkouméan. Cilem portfolio mana-
zeru je vybrat podhodnocené akcie, u nichz vnimaji riziko
budouciho propadu jako nizké. Pti nedostatku investi¢nich
napadi drzi fond vétsi vahu hotovosti, nékdy i ptfes 20 %
majetku. Vysledna struktura portfolia podle zemi a sektori
vznika jako nezamysleny dusledek vybéru konkrétnich ak-
cii.

PORTRET FONDU: Pioneer Investments

Pioneer — akciovy fond

Akciovy fond od spolecnosti Pioneer Investments patri v
ramci skupiny globalnich akciovych fondii s menovym zajis-
ténim do koruny k nejlepsim. I pres to ztraci od svého zalo-
Zeni pres 50 %.

Poineer — akciovy fond investuje do diverzifikovného port-
folia akcii obchodovanych na hlavnich svétovych trzich.
Fond sleduje kompozitni benchmark, ktery je tvofen z 95 %
indexem MSCI World a z 5 % indexem korunového penéz-
niho trhu 6M PRIBOR. Investi¢ni proces probiha ve tfech
etapach. Je uplatiovan pfistup ,,zdola-nahoru* (bottom-up).
Na zacatku investi¢niho procesu jsou vybirany akcie na za-
klad¢ fundamentalni i kvantitativni analyzy. V ramci funda-
mentalni analyzy je zohlednéna cena a kvalita akcii, jsou
provadény sektorové screeningy apod. V ramci kvantitativni
analyzy je aplikovan tzv. Multi-factor screening model, kte-
ry je postaven na ctyfech pilifich — valuaci, profitabilite,
,momentu* a sektorové specifikaci. Tituly, které jsou timto
screeningem vybrany, postupuji do druhé etapy.

SPOTREBITEL: Investovani podle medialnich doporu¢eni
Medialni pfedpovédi nevedou k uspéchu
Ndakupy a prodeje akcii provadeéné na zakladé medialnich
doporuceni nejsou dobrou investicni strategii. Trhy se
mnohdy vyvijely opacné, nez predpovidala renomovand fi-
nancni média.

Akcie citlivé reaguji na zmény v ekonomické situaci repre-
zentovanych spolecnosti. Proto investofi opravnéné prikla-
daji velky vyznam informacim, které se tykaji napt. hospo-
daiského vysledku spolecnosti nebo déni v pfislusném od-
vétvi. Casto tradovanym nazorem je, Ze s dostupnymi infor-
macemi o Ucetnictvi a podnikatelskych zamérech firem, si-
tuaci v oboru nebo znalosti makroekonomického prostredi
I1ze spolehlivé odhadnout budouci vyvoj akciovych trhli pro
nejblizsi mésice nebo dokonce roky. Rada drobnych inves-
tord si ovSem neuvédomuje, ze nez se tyto informace dosta-
nou k nim, trhy uz na n¢ ddvno zareagovaly. Plati to zvlaste
pro masov¢ Sifené informace, které se rychle dostanou mezi
velky pocet osob na celém svété. Cim pozd&ji napt. nékdo
zareaguje na zpravu o velmi dobrém hospodarském vysled-
ku jisté spolec¢nosti, kterou zvefejni znamy internetovy por-
tal, tim mén¢ ji mize investicné vyuzit. V dne$nim globali-
zovaném svété casto rozhoduji minuty, nez efektivni trhy ta-
kovou zpravu promitnou do akciovych kurzt. Budouci vy-
konnost akciovych trhi pak zavisi na jeSté nezvefejnénych
informacich a okamzitych reakcich investorti na né. Nové
informace samoziejme¢ mohou ptivodni zpravu podpofit, ne-
bo naopak pfinést zjisténi, které ji zpochybni a vyvola opac-
nou trzni reakci. Kromé celkové nalady na trzich zde zalezi
na charakteru ptivodni zpravy - zda se opira o dlouhotrvajici
trendy, které mohou brzy pominout, nebo si v§ima spise no-
vych, dosud nepoznanych faktli. Fundamentalni ukazatele
sice dlouhodobou vykonnost akcii ovliviiuji, avsak délku ¢a-
sového horizontu, v némz se jejich vliv projevi, 1ze sotva
dopiedu odhadnout. Proto mnohdy pfedpovédi renomova-
nych ekonomickych médii ohledn¢ budouciho vyvoje akcio-
vych trhii nevychazeji.

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 93% | -329% -3,9 % -2,0 % 157% |-289% | -9,0% -7,0 %
USA MSCI USA usb 81% | -26,8% 5,4 % -3,4 % -145% |-224% | -10,5% -8,3%
Zapadni Evropa MSCI Europe EUR 11,7% | -523% | -3,8% -3,0 % A79% |-387% | -79% -6,4 %
Japonsko MSCI Japan JPY 55% | -39,8% 6,6 % -3,7 % 176% |-210% | -94% -6,7 %
Rozvijejici se trhy MSCI Emerg. Markets usb -46% | -39,8% 5,3 % 8,6 % 11,2% |-362% | -0,3% 32%
Stfedni a vych. Evropa | MSCI EM Europe EUR 22% | 67,7% | -28% 4.6 % 91% |-585% | -7,0% 1,0 %
MENY 1 mésic 1 rok 5letp.a. 10 let p.a. Data s'elvztahujyi k 1.3. 3 2.009‘ Pouzité indlexyjsoy sz. total retur? (s rginvestici (3ivide.nd). FOND SHOPVvyuiiva'
EURVIEICZ | 7% | G0% | 43% | 5% | e e s vl it s o oo UOMC0
USD vidi CZK -7.0% 284 % 54 % -5.0% 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 nemovitosti“ (data k 13. 3. 2009)

Vykonnost v EUR Volatil
Fond 5 let 3 roky 1 rok olatilita
ESPA Stock Eur. Property -24,8 % 60,8 % -56,3 % 20,5 %
Credit Suisse EF Europ Propety -40,2 % -66,2 % -58,9 % 20,2 %
Fortis Rel Est Secs Europe -43,7 % -68,3 % -64,2 % 232 %
Credit Suisse Realitni fond fondu - -6,9 % -16,5 % 7,4 %
Credit Suisse EF Asian Property - -51,0 % -44.7 % 231 %
Franklin GI R Estate USD - 61,2 % -43,0 % 212 %
Franklin GI R Estate EUR - 61,2 % 55,7 % 24,6 %
WIP Glb Real Estate - 61,4 % -49,2 % 22,7 %
Parvest Europe Real Estate - - -58,1 % -
CP Invest - Fond nemovitostnich akcii - - 63,1 % -
CSOB realitni mix - - 70,5 % -

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 vy83i &islo, tim nestalejsi kurz. Matematicky je to
smérodatna odchylka 36 mésicnich vykonnosti, vyjadfena jako primérna roéni odchylka. Korelace Fika, do jaké miry je index uvedeny v tabulce vhodnym srov-
navacim indexem pro dany fond. Mize nabyvat maximalni 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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