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Na trhy se vratil

mirny optimismus

Z makroekonomiky prichazela
stale Spatna data, ale ta byla
ocekavana. Vedle toho se ale
prekvapivé objevily pozitivni
signaly. Akcie a komodity re-
agovaly ristem, dluhopisy

Ne]sme‘vk/ﬂzi,

, = mirnym poklesem.

Rizikova averze na svétovych
kapitalovych trzich v prvnim
dubnovém tydnu vyrazné ustoupila. Z toho tézila rizikova
aktiva — akcie a komodity, jejichz ceny rostly. Stranou
ovsem zustaly korporatni dluhopisy. Rizikovy nadvynos
oproti statnim dluhopistim se u nich nesnizuje. Prave z toho-
to divodu usuzuji n€ktefi analytici pouze na docasnou ko-
rekci na akciovych trzich, nebot’ dluhopisovym trhiim pfipi-
suji vetsi predikeni silu.

Néavrat optimismu na trhy ptsobil proti aktivim povazo-
vanym za bezpecnd. Oslabil americky dolar, klesla cena zla-
ta, mirn¢ se zvysil vynos statnich dluhopist rozvinutych ze-
mi (klesly jejich ceny).

NOVINKY: Conseq IM

Conseq rozsiruje nabidku o fondy ING

O podilové fondy financni skupiny ING Group rozsiruje na-
bidku produktii nejvétsi nebankovni investicni manazer v
Ceské republice Conseq Investment Management.

Jedna se o téméf 50 tituldl, které maji v CR registraci. ING
Group je mezinarodni finanéni instituce ptivodem z Holand-
ska s vice nez 150letou tradici. Jeji fondy v CR spravuje a
prodava spolecnost ING Investment Management. Na zdej-
$im trhu plsobi od roku 1997 a ve spravé ma aktiva
v hodnoté 87 miliard korun. Mimo jiné fidi i1 nejvétsi akcio-
vy fond registrovany v CR, ING Cesky akciovy. Rozsifeni
produktové nabidky je v souladu s koncepci spolecnosti
Conseq, kterd jako Cesky nezavisly investicni manaZzer nabi-
zi klientim nejen fondy Conseq Invest, které sama obhospo-
dafuje, ale také Siroké portfolio produktd dalSich spravct
majetku. Conseq IM patii nabidkou vice nez 400 podilovych
fondt rGznych investicnich manazeri a nékolika typi ob-
hospodarovanych portfolii k hlavnim poskytovatelim inves-
ti¢nich prilezitosti ceskym investoram.

TEMA: Fonds Kongress Wien
Fonds professionell Kongress 2009

Financni krize byla hlavnim tématem setkani investicnich
profesionalii ve Vidni. V popredi zajmu byly fondy, které sli-
buji ochranu investice v pripadé poklesu trhii i ,,ekologickeé
fondy.

V prvni poloving bfezna navstivila redakce FOND SHOPu viden-
ské vystavisté, kde se potadal jiz jedenacty roénik odborné vysta-
vy FONDS professionell Kongress 2009. Tato akce je jiz tradicnim
mistem setkani investi¢nich poradctl, zprostiedkovatelt a odborné
vefejnosti pfedev§sim z Rakouska se zastupci investi¢nich spolec-
nosti, spravei klasickych i uzavienych fonda. Mezi hlavni témata
diskuzi patfila pretrvavajici finanéni krize spolu s odhady vyvoje
trht v nasledujicich letech. Podle vlastnich zkuSenosti mnoha
ucastnikti se v minulém roce jasné ukazalo, jak je vyvoj na financ-
nich trzich nevypocitatelny. Investi¢ni profesionalové se vSak sna-
zili divat do budoucnosti a vétili, Ze krize pfinasi i nové investiéni
prilezitosti.

ROZHOVOR: Ales§ Michl, Raiffeisenbank

Nejsme v krizi, ale v recesi

Analytik Raiffeisenbank Ales Michl doporucuje nyni investo-
vat do dividendovych akcii a kratsich dluhopisi. Za velmi
dulezity faktor pro dalsi vyvoj cCeské ekonomiky povazuje
spotiebu domacnosti.

FOND SHOP: Ceska koruna oslabila od ¢ervence 2008 do
unora 2009 o vice nez 20 % proti euru a témet o 40 % proti
dolaru. Od poloviny tnora se trend obratil a koruna proti
obéma ménam posilovala. To ji vydrzelo jen do poloviny
bfezna, od kdy zacala opét oslabovat smérem k 28 CZK/
EUR, resp. 21 CZK/USD. Nehrozi pfi zhorSovani makroe-
konomického vyhledu stfedni Evropy dalsi vyrazna depreci-
ace koruny?

ALES MICHL: Na prvnim misté diky za vyzvu k rozhovoru!
K vasi otazce: Mluvim o tom ted’ hodn¢ s klienty a investo-
ry. Upfimné fikam, kurz koruny se hybe natolik Silené, ze
narovinu zddraziuji — pokud to jde, vyhnéte se na néjaky
¢as devizovému trhu. Je to r4j pro spekulanty a to je asi tak
viechno. Cekejme i nadale vétsi volatilitu kurzu. Mizivou
predikovatelnost. Rostouci roli spekulaci. Tlak na oslabeni
meény stfidany ristem vyvolanym vybiranim zisk. Nerad
ale chodim kolem horké kase a uz viibec nemam rad ukeca-
né analytiky — je mi jasné, ze nékdo pfed ménovym rozhod-
nutim stat miize a nema na vybranou a ja jsem placen za ra-
du: Na to dodavam ke vSemu vyse uvedenému, Ze se s prav-
dépodobnosti 60:40 jesté dotkneme kurzu 28 EUR/CZK
anebo slabsiho. K trendu posilovani se ména vrati, az ozije
export a budou pokracovat zahrani¢ni investice.
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FOKUS: Akcie — finan¢ni sektor

Sektor, ktery rozhoduje o trendu

Financni akcie byvaji nadvykonné na bycim a podvykonné
na medvédim trhu. K investovani do financniho sektoru Ize
vyuzit fondy s globalni alokaci nebo fondy a ETF omezené
Jjen na Evropu.

Kdo pfed Sesti lety investoval do akcii spolecnosti z financ-
niho sektoru, uzil si nejdiive Ctyfi roky nadprimérné vykon-
nosti. Globalni index finan¢nich akcii MSCI World Financi-
als zhodnotil od bfezna 2003 do unora 2007 o vice nez
120 % v lokalnich ménach a do konce roku 2006 piekonaval
sektorové nevyhranény index MSCI World (graf 1). Jeste 1é-
pe na tom byl investor, ktery se v uvedeném obdobi omezil
pouze na financni spolecnosti z Evropy nebo eurozény. In-
dex finan¢nich akcii eurozény DJ Euro Stoxx Financial do-
séhl od bfezna 2003 nartstu az 180 % v EUR. Americky in-
dex finan¢nich akcii S&P 500-Financials se ve sledovaném
Ctytletém obdobi vyvijel podobn¢ jako index MSCI World
(v lokalnich ménéch), avsak potad se jednalo o vyznamny
rust. Pfizniva éra pro finan¢ni akcie ale v roce 2007 rychle
skonéila. Po hypotecni krizi se v bilancich bank na celém
svété zacala objevovat tzv. toxicka aktiva, coz vedlo k roz-
sahlé krizi finanéniho sektoru. Trend akciovych trhi se
rychle obratil smérem dolt, pfi¢emz propady finan¢nich ak-
cii byly mnohem vyraznéj§i nez u nefinancnich tituld
(graf 1). Investory do akcii, bank, pojistoven i jinych fi-
nancnich spolecnosti ¢ekala studena spr-

ralnich bank a vlad (monetarni a fiskalni expanze) ale nedo-
voli jeji prohloubeni, tzv. upadnuti do defla¢ni spiraly. Nao-
pak, mnozstvi vytvorenych (,,vytisténych®) pen€z zplsobi
ve stfednédobém horizontu (1 az 3 let) zvySenou inflaci.
Tou dobou uz ale centralni banky a vlady budou uplatiovat
restriktivni monetarni a fiskalni politiku a odvrati vyraznéji
zvysenou inflaci.

PRODUKT: Fondy fonda Fénix

Fénix sazi i na fondy cizich spravci
Komercéni banka nabizi ctyri fondy fondii s riiznymi investic-
nimi strategiemi. U vSech fondii je dnes snizena akciova

Na pobockach Komeréni banky mohou investofi vybirat z
fondli spravovanych Investi¢ni kapitdlovou spole¢nosti Ko-
mercni banky (IKS) a spolecnosti Société Générale Asset
Management (SGAM). Kromé klasickych typt fonda
(penézniho trhu, dluhopisové, smisené apod.) mohou inves-
tofi vyuzit investicni program s marketingovym oznacenim
Fénix. Tento program zastfeSuje Ctyfi fondy fondl s rizny-
mi investi¢nimi strategiemi, a to Fénix konzervativni, Fénix
smiseny, Fénix dynamicky a Fénix dynamicky PLUS. Port-
folia prvnich tfi fondt jsou sestavena vyhradné z fondu IKS
a SGAM. Fénix dynamicky PLUS vyuziva i podilové fondy
od spravci jako jsou Fidelity, Credit Suisse, Franklin

cha bez ohledu na to, zdali davali pied-
nost evropskym nebo americkym titulim.

Vynosové rozpéti dluhopisii stale roztazené

EXPERT: Zlato
Cenové bubliny jako u akcii

Zlato trpi cenovymi bublinami a velmi

120 - Na podzim 2008 doslo na dluhopisovém trhu k rozta-
dlouhymi cykly stejné jako akcie nebo ne- Zeni vynosovych rozpéti — pokles cen ,rizikovych” a
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Temleton, HSBC, JP Morgan ¢i Merrill Lynch. Cenou za
vyuziti podilovych fondt jinych spravet jsou vyssi naklady,
které se prenasi do celkové vykonnosti fondu. U vSech ¢tyt
fondil jsou uctovany poplatky na trovni vlastniho i podkla-
dovych fondd. Utéchou pro investory mize byt alespon to,
ze prestup mezi jednotlivymi fondy Fénix je bez poplatkd.

PORTRET FONDU: Credit Suisse
Credit Suisse Select Balanced Fund

V' portfoliu fondu je dnes podvazena dynamicka slozka,
hlavné tituly z financniho sektoru. Fond dokazal dlouhodobé
prekonavat konkurenci, za indexem vsak stale zaostava.

Aktivng fizeny fond CS Select Balanced Fund investuje do
nastroji pené¢zniho trhu, dluhopisti a maximalné¢ 60 % do
akcii. Fond sleduje kompozitni index slozeny z 60 % z inde-
xu ¢eskych statnich dluhopisti Bloomberg/EFFAS Bond In-
dex 1-10 YR TR a 40 % tvofti index ¢eského akciového trhu
PX. Do konce minulého roku byl vyuzivan index ¢eského tr-
hu statnich dluhopisit GPRI. Ten byl od nového roku nahra-
zen vyse uvedenym indexem spolecnosti Bloomberg. Mé-
nou fondu je CZK.

Pti vybéru dluhopist do portfolia fondu jsou pro portfolio

vvvvvv

Vv

ciové investice je nejdiive definovan tzv. investi¢ni prostor,
tedy souhrn vSech akcii, které mohou byt do portfolia zahr-
nuty. Nasledny vybér akcii z definované mnoziny probiha
formou ,,zdola-nahoru* (bottom-up). Portfolio manazer tedy
vybira konkrétni tituly bez ohledu na region, zemi ¢i sektor.
Nejdulezitéjsimi ukazateli pii vybéru akcii jsou likvidita,
trzni kapitalizace, P/E a projektové EPS.

PORTRET FONDU: ESPA

ESPA Stock BRICK

Investuje do Brazilie, Ruska, Indie, Ciny a Jizni Korey. Ak-
ciové portfolio alokuje zpiisobem ,,shora doli“. V zari a 7ij-
nu 2008 ztratil mnohem méné nez konkurenti, presto ziistava
podvykonny.

Podilové fondy Erste Sparinvest (ESPA) mohou tuzemsti in-
vestofi koupit na pobockach Ceské spofitelny nebo u neza-
vislych investi¢nich zprostiedkovatelt. Jedna se o fondy s
rakouskym domicilem, které v ramci skupiny Erste dopliuji
domaci fondy spravované Investiéni spole¢nosti Ceské spo-
fitelny (ISCS). Dobrou volbu investi¢nich regiont poskytuji
akciové fondy ESPA, které pokryvaji hlavni oblasti vyspé-
lych trht (zapadni Evropa, Severni Amerika, Japonsko) i
se trzich investuje portrétovany fond ESPA Stock BRICK.
Jeho doménou jsou brazilské (B), ruské (R), indické (I), ¢in-

ské (C) a jihokorejské akcie (K). Ve srovnani s dostupnymi
konkurenty, které se bud’ omezuji na zem¢ BRIC, nebo nao-
pak investuji v neomezeném spektru rozvijejicich se zemi,
sleduje jedine¢nou regionalni alokaci.

SPOTREBITEL: Statni dluhopisy pro obéany
Smrt krasnych fonda Oty i Pavla

Kombinace statem garantované jistiny, alikvotniho uroku a
denni likvidity obcanskych dluhopisii miize mit negativni do-
pad na dluhopisové fondy, penézni fondy, sporici ucty i sta-
vebni sporeni.

Proti planu ministerstva financi vydat statni dluhopisy obca-
nim (nazyvejme je zkracené obcanské dluhopisy) nemize
rozumny ¢lovek nic namitat. O deficitu statniho rozpoctu za
rok 2009 ve vysi pies 100 miliard korun neni tfeba mnoho
polemizovat a hledani novych zdrojl je na misté. Argumen-
ty pana ministra Kalouska i jeho nadmeéstka Janoty jsou tak-
téz logické, kdyz tikaji, ze ve vyspélych zemich drzi doméc-
nosti 10 az 15 % statniho dluhu, kdezto u nas si
z bilionového dluhu ukrojily sotva procento. Co je vSak
z pohledu trhu minimalné sporné, je nastaveni parametrQ
emitovani obcanskych dluhopist, pfedpokladany zptsob je-
jich distribuce a vliv celé akce na zvySovani financni gra-
motnosti obyvatel.

Pan Ota investoval pied ¢asem své volné prostiedky na
doporuceni svého poradce do n¢kolika fondi, nejveétsi ¢ast-
ku do dluhopisového fondu. Vybral si ten nejkonzervativ-
néjsi, s drtivym podilem CcCeskych statnich dluhopist.
S vyvojem ve fondu je ale od podzimu hrubé nespokojen,
jeho fond prodélava. Nezajima ho, ze pokles cen naSich stat-
nich dluhopist je do zna¢né miry zplsobem ,,problémem
stfedni Evropa®, chtél mit své tii ctyfi procenta rocné a ty
nemd. Moznost nakupu obcanskych dluhopist vita a jakmile
to bude mozné, dluhopisy nakoupi — vybere penize
z dluhopisového fondu a pouzije i penize z pravé dobéhnu-
tého stavebniho spofeni. Moznost pevného uroku, garanto-
vané nominalni hodnoty a okamzité likvidity je pro n¢j
k nezaplaceni.

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% | -29,8% 2,2 % -1,2% 22% |-243% | -14% -6,5 %
USA MSCI USA usb 110% | -244% -3,8 % 2,7% 30% |-185% | -90% -8,0 %
Zapadni Evropa MSCI Europe EUR 28% | 491% | -26% 24% 01% |-350% | -6,0% 57%
Japonsko MSCI Japan JPY 102% | -33,8% -5,1% 2,4 % 20% |-140% | -8,8% -5,8 %
Rozvijejici se trhy MSCI Emerg. Markets usb 186% | -353% 7,7 % 9,9 % 101% |-302% | 19% 3,9%
Stfedni a vych. Evropa | MSCI EM Europe EUR 178% | -639% | -25% 5,1% 145% |-539% | -6,0% 1,6 %
MENY 1 mésic 1 rok 5letp.a. 10 let p.a. Data se vztahuji k 27. 3. 2009. PouZité indexy jsou tzv. total return (s reinvestici dividend). FOND SHOP vyuziva
EUR vidi CZK 28% 78% 36% 34% databazi spole.érlgsti Mornipgstar a vlastni databazi ’vyfiafvatfele t':ansvtl)pisu, svpole(:nos’ti MONI'ECO. \{ysyétliylfy k

o tabulce MENY: Cislo udava, o kolik procent uvedend cizi ména vici koruné za dané obdobi oslabila (je-li idaj
USD vaci CZK 72% 21,7% 5.4 % 5.4 % 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 CZK“ (data k 27. 3. 2009)

Vykonnost v CZK .

Fond Volatilita
5 let 3 roky 1 rok

CSOB bond MIX 10,8 % 3,8 % 2,2% 2,6 %
Conseq - dluhopisovy 10,4 % -4,4 % -4,9 % 6,8 %
ING Int. CZK Bond 5,5 % -2,5% -1,7% 4,7 %
Pioneer - obliga¢ni 54 % -15% 0,3 % 4,2 %
KBC Renta Czechrenta 3,8% -4,1% -3,4 % 4,6 %
ISCS Sporobond 16 % 5,6% 5.1% 49%
CP Invest - Fond korporatnich diuhopisti -3,9 % -9,6 % -9,4 % 16,0 %
ISCS Bondinvest 4,4 % -10,6 % -1,7% 52 %
KB Dluhopisovy - - 2,6 % -

V kazdém newsletteru predstavime jednu skupinu fondd stejného investiniho 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$3i &islo, tim nestalejsi kurz. Matematicky je to
smérodatna odchylka 36 mésicnich vykonnosti, vyjadfena jako primérna roéni odchylka. Korelace Fik, do jaké miry je index uvedeny v tabulce vhodnym srov-
navacim indexem pro dany fond. Mize nabyvat maximalni hodnoty 1, pro zafazeni fondu do skupiny by neméla byt niz8i nez 0,8. Beta je ukazatel relativni miry
rizika proti indexu. Pohyb indexu 0 1 % vyvola u fondu pohyb o 1 % krat beta. Fondy s ukazatelem beta vétsim neZ 1 jsou citlivéj$i na pohyby na trzich nez jejich
srovnavaci index.
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