FOND SHOP

NEZAVISLY CASOPIS O INVESTOVANI A FINANGNIM PLANOVANI

Newsletter

FOND SHOP 6/2010 - vysel 26. 3. 2010

~= EKONOMIKA A TRHY:

i:OND SHOF;* 9.3.-22.3.2010
e RUSE akceii byl

prerusen korekei

I

Divergence
eurozény “ P

Po vétSinu druhé bfeznové
dekéady pokracoval na financ-
nich trzich rtst cen riziko-
vych aktiv, ktery se projevil jiz na zacatku mésice. Akciim a
nestatnim dluhopisim pomohla pozitivni makroekonomicka
data z amerického i evropského prumyslu a amerického ma-
loobchodu. Opatrnost investori na druhé stran¢ vzbuzovaly
obavy ze zpiisnéni ménové politiky v Ciné kviili rostouci in-
flaci (zédkladni urokovou sazbu jiz zvysila indicka centralni
banka) i obnovend nejistota ohledné schopnosti Recka Fesit
své zadluzeni. V zemi prob¢hla generalni stavka a zd4 se, ze
fecka vlada ztraci pro prosazovani reforem vétSinovou pod-
poru. Ostatni zem¢ eurozdny se zatim nedohodly na presné-
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V piipadé CSOB Globalniho ristu USD 1 je investoriim
v dob¢ splatnosti vyplacena celd ptivodné vlozend Castka a
90% podil na rGstu hodnoty kose 30 akcii. Horni hranice vy-
nosu neni omezena. Pocatecni hodnota kose akcii se pocita
jako prumér hodnot za prvnich 10 dnti na pocatku fondu.
Konec¢na hodnota kose akcii je primérem hodnot za posled-
nich 18 mésict trvani fondu. Doba splatnosti fondu je 5 let a
6 mésicu.

TEMA: Eurozéna a ¥ecky dluh

Divergence eurozony pokracuje
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V letech 2007 a 2008 byla finanéni krize spojena prede-
v§im s obavou investorti o ziskovost a solventnost podnikd.
Tato obava negativné dopadala na ceny akcii a firemnich
dluhopisi. Kdyz se vsak rtizné zemé rozhodly sanovat fi-

nanc¢ni sektor a podporovat nektera odvétvi ekonomiky sti-
mulacnimi balicky, zacali byt investofi ostraziti k vladam s
problematickymi vefejnymi financemi. MenSim vyspélym
zemim, které v diisledku finan¢ni krize ¢i stimulacnich opat-
feni dosahly velkych rozpoctovych schodkli nebo vyrazného
podilu vefejného dluhu na HDP, narostly vynosy statnich
dluhopisi. Na finan¢nich trzich si nyni mohou ptijcovat pe-
nize za vys$i urok nez v predkrizovych letech a obsluha je-
jich dluhu se komplikuje.

V eurozéné postihl uvedeny vyvoj predeviim Recko, Por-
tugalsko, Irsko, Italii a Spanélsko (tzv. PIGS podle prvnich
pismen v jejich anglickych nazvech). Tato pétice zemi nyni
emituje dluhopisy za horSich podminek nez kredibilni Neé-
mecko. Nejvice se to tykd Recka, které patii k nejzadluze-
néjs§im zemim v Evropé vibec. Neddvno vyslo najevo, ze
Recko své finanéni a rozpoétové statistiky zamérné zkreslo-
valo. To vedlo ke snizeni jeho ratingu o jeden stupeii
(agenturou Standard & Poor’s) i vétsi nedivere trhi vici
feckym statnim dluhopistim, ktera se odrazila v prudkém na-
rustu jejich vynosi do splatnosti od prosince 2009. Nadvy-
nosy feckych statnich dluhopisti nad némecké se zacaly zu-
zovat az koncem tUnora 2010, kdy feckd vlada ptedstavila
ambiciozni plan na snizeni deficitu. Od poloviny bfezna
vsak dochazi k jejich opétovnému rozsifovani.

ANKETA: Akcie — stiedni Evropa
Stiredoevropské akcie ¢eka dalsi
rist
) - ) - '
+ " (i # 1
# + )
Stfedoevropsky investicni region reprezentuji piredev§im
Polsko, Ceska republika a Mad’arsko. Akcie obchodované
na téchto trzich jsou Casto zastoupeny v portfoliich ¢eskych
investort. FOND SHOP se zeptal vybranych portfolio ma-
nazert na budouci vyvoj sttedoevropskych trhli, perspektivu
jednotlivych sektorti ¢i smysluplnost zajistovani ménového
rizika.

FOKUS: Akcie zemi BRIC
Brazilské akcie posilovaly
nejrychleji
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Investice do akciovych titult obchodovanych v Brazilii,
Rusku, Indii a Cin¢ mohou znacné vylep$it vykonnost port-
folia. V uplynulé dekadé to potvrdily zejména Brazilie a
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Rusko, které dosahly riistu nékolika set procent. Vice nez
sto procent si na desetiletém horizontu pfipsaly i zbyvajici
dvé rozvijejici se zemé. Ani krize nepodlomila divéru in-
vestord k témto trhim. Akcie spole¢nosti ze zemi BRIC se v
uplynulém roce opét vyrazn¢€ vzdalily nejen zbytku rozvije-
jicich se zemi, ale i ,,vyspélému svétu“. Diivodem opé&tov-
ného rustu byla odeznivajici averze investora k riziku spolu
s dobrymi vyhlidkami téchto zemi do budoucnosti.

EXPERT: Sazby hypote¢nich avéra
Myty kolem sazeb hypoték
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Oblast hypotecnich uvérti je vnimana i prostiednictvim
nékolika zazitych skute¢nosti. Jednou z nich je myslenkova
konstrukce: kdyz klesnou sazby Ceské nérodni banky, maji
klesat i sazby hypote¢niho uvéru. Toto ovSem neni vzdy
pravidlem, jak mizeme byt posledni dobou svédky. Uroko-
vé sazby bank se primarné neodviji podle sazeb CNB, ale od
sazeb na mezibankovnim trhu, na trhu dluhopist a rizikové
marze banky.

Jelikoz banky neptij¢uji naspoiené penize, nabidka avéra
je limitovana cenou pen¢z na trhu. Ta v obdobi krize samo-
ziejme roste, coz se hypotecnich uvérti dotyka nejvice. Ban-
ky zareagovaly na krizi vyraznym zpfisnénim tvérové poli-
tiky a zvySenim rizikové pfirazky. To se projevilo nejenom
v piipadé spotiebitelskych uvért, ale zejména tato skutec-
nost zasahla hypotecni uvéry.

PRODUKT: Srovnani fondovych platforem

Obchodovani pod jednou smlouvou
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V tuzemsku jsou fondy distribuovany pfevazné prostied-
nictvim bankovnich poradct. Mensi podil v distribuci tvofi
investi¢ni poradci a zprostiedkovatelé. Bankovni domy vyu-
zivaji fondy z nabidky investi¢nich spolecnosti vlastni sku-
piny. Nezavisli investi¢ni poradci a zprostfedkovatelé mo-
hou distribuovat pouze fondy téch spolecnosti, se kterymi
maji uzavienou komisionafskou smlouvu. Prestoze vSechny
spolecnosti nazyvaji svilj nastroj jako platformu, existuji
mezi nimi vyrazné odliSnosti. Zejména pak jejich fungovani,
z pohledu zprostredkovatele ¢i koncového investora.

Platformy mtizeme rozdélit podle jejich zaméteni, a to na
urcené pro koncového investora a urcené pro poradce. Plat-
formou urcenou primarné pro koncového investora je na-
stroj spole¢nosti Atlantik FT.

MULTIPORTRET: SmiSené defenzivni a neutralni fondy

Stabilita kurzu i velké vykyvy
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V minulém roce se postupné snizovala zakladni urokova
sazba CNB. Uvolnéna ménova politika piispéla k utlumeni
vykonnosti fady korunovych penéznich fondi i poklesu uro-
¢eni mnohych korunovych spoficich uctd. Kdo do téchto
konzervativnich produktl investuje, musi se nyni spokojit s
niz§im vynosem, chce-li si udrzet vysokou nadéji nebo jisto-
tu, ze o své penize nepfijde. Alternativni moznosti je za-
brousit do rizikovéjsich vod a nahradit fond pen€zniho trhu
nebo spofici ucet konzervativnim smisenym fondem, ktery
investuje vétSinu majetku do penézniho trhu nebo dluhopist
a doplnkovou cast portfolia vyhrazuje akciim. Diky spoléha-
ni se na pestrejsi spektrum aktiv mize dosahnout lepsi stied-
nédobé vykonnosti nez nejkonzervativnéjsi investice. Rizi-
kem je vSak vétsi pokles hodnoty podilového listu béhem
krat$iho obdobi. Do tohoto MULTIPORTRETu jsme vybra-
li ¢tyfi smisené fondy s pievazujici orientaci na penézni trh
a dluhopisy. Pies tuto spolecnou charakteristiku netvoti vy-
brana ¢tvetice homogenni skupinu, ale 1i§i se dynamicnosti
investi¢ni strategie i volatilitou.

SPOTREBITEL: Mény rozvijejicich se trhi

Nastup mén rozvijejicich se trhi
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Hodnota dolaru oproti euru je témét dvojnasobna oproti
roku 2002. P4d kurzu dolaru ma mnoho objektivnich pfiin.
Subjektivni pticiny se vice uplatiuji v kratkodobém hori-
zontu. V dlouhodobém horizontu je kurz kazdé mény urcen
tvrdymi ekonomickymi podminkami. Mezi nejzakladnéjsi
patii saldo platebni bilance a saldo vefejnych financi. V
obou kriteriich si USA nestoji pfili§ dobfe. Prebytek roz-
poctu vetejnych financi byl zaznamenan naposledy v roce
2000, ptebytek platebni bilance dokonce az v roce 1991.
Stat, ktery dlouhodobé vice utraci nez vydéld, nemize mit
silnou ménu. Ekonomické zakony plati pro kazdého, dokon-
ce i pro USA a jejich dolar.

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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