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LepSi primysl

zvedl akcie
Ceny rizikovych aktiv pred
Velikonocemi mirné rostly.
Pomohla jim mj. celosvétove
dobra kondice primyslu. Stat-
ni dluhopisy vyspélych zemi
korigovaly. Euro prestalo
oslabovat viici dolaru.
Koncem prvniho ctvrtleti
pievazoval na financnich tr-
zich mirny rust cen riziko-
vych aktiv. Dafilo se akciim a pfedev§im komoditam, statni
dluhopisy vyspélych zemi korigovaly. Dosavadni oslabova-
ni eura vaci dolaru se zastavilo a euro zacalo proti dolaru
posilovat. Impuls k tomuto vyvoji poskytla dohoda zemi EU
o mechanismu dvoustrannych puijcek nejzadluzenéjsim cle-
num (za ¢astecné asistence MMF) i pozitivni makroekono-
micka data. Ve velmi dobré kondici se nachazi primysl v
USA, Evropé i Cing. To naznacuje rychlej$i oZiveni globalni
ekonomiky, nez se dosud predpokladalo.

MOZAIKA: FondsConsult Research
Vykonnost aktivné rFizenych fondi

Spolecnost FundsConsult Research zjistovala, s jakou
uspesnosti se darilo portfolio manazerum aktivné rizenych
fondii prekonavat v letech 2008 a 2009 vykonnost vytéenych
benchmarki.

Autofti studie na zacatku vyzkumu rozdélili fondy do péti
skupin dle benchmarku, ktery sleduji. Vybirany byly fondy,
které si stanovily za cil piekonat vykonnost indexu DAX,
MSCI Europe, Topix, MSCI World nebo S&P 500. Kazdy
index tedy reprezentoval urcity region ¢i zemi, konkrétné se
jednalo o Némecko, Evropu, Japonsko, cely svét a USA.
Nejmensi skupina (Némecko) obsahovala 78 fondd a nao-
pak nejpocetnéjsi byla skupina zaméfena na globalné orien-
tované fondy (641 fondd). Ro¢ni vykonnost jednotlivych
fondil byla nésledné porovnana s indexem.

TEMA: Rizika iinikovych strategii
Primérené Slapnuti na brzdu

Centralni banky a vilady na celém svété peclive zvazuji na-
staveni tzv. ,,unikovych strategii*, aby nevychylily ekonomi-
ku jednim ¢i druhym smérem a neobratil se vyvoj na financ-
nich trzich.

Twviirei hospodaiské politiky jiz delsi dobu diskutuji, kdy a
v jakych krocich odbouravat makroekonomické stimuly cen-

tralnich bank a vlad, pouzivané nyni v mnoha vyspélych ze-
mich. Rtizné nastroje na podporu likvidity i plany na ociste-
ni konkrétnich bank od toxickych aktiv vznikly koncem
roku 2008 jako zachranna protikrizova opatieni pfed kolap-
sem financniho systému. Ten v nejkritictéjSich okamzicich
dusila katastrofalni ztrata divéry mezi nejveétSimi hraci na
finan¢nich trzich — po urcitou dobu si mezi sebou nechtély
pujcovat ani fundamentalné zdravé banky. V takovém riziku
nepiejicim prostiedi se propadaly ceny téméf vSech aktiv s
vyjimkou bezpecnych statnich dluhopisti nejvyspélejsich ze-
mi.

ROZHOVOR: Gregor Trachsel, Credit Suisse AM
Cena akcie ma svou podlahu i strop

Neda se 7ici, Ze by hodnotova strategie byla lepsi nez riisto-
va. Vzdy zadlezi na vhodnosti zvolené strategie a také na zpu-
sobu, jakym je provadena. Mira fluktuace akcii v portfoliu
fondu je velmi nizkd.

FOND SHOP: Je hodnotova strategie lepsi nez strategie
rustova?

Gregor Trachsel: Neda se fici, Ze by hodnotova strategie
byla lepsi nez rustova. Vzdy zalezi na vhodnosti zvolené
strategie a také na zptisobu jakym je provadéna.

Dilezitym faktorem, ktery zvyhodiiuje hodnotové inves-
tovani, je uvédomeéni si vztahu ceny akcie k jeji hodnote,
coz miize poskytnout investorovi urcitou ochranu pied ptili§
optimistickym pohledem na budouci vyvoj spole¢nosti €i tr-
hu.

FOKUS: Nemovitostni akciové fondy
Po strmém propadu priSel mirny
rust

Investor ma moznost vybrat si mezi Sirokou Skalou regiondl-
né i globalné diverzifikovanych fondii. Vyvoj nemovitostnich
akcii se odviji mj. od situace financniho sektoru.

Investovat do nemovitostnich akci se vyplatilo zejména v
letech 2000 az 2007, kdy indexy zaméfené globalné i na Ev-
ropu piekondvaly, a to velmi vyrazné€, index svétovych akcii
(MSCI World). Od roku 2003 takika neptetrzité vSechny trhy
rostly. Rust byl tazen predev§im ekonomickymi vysledky vy-
spelych zemi. Developerské spolecnosti stavély a prodavaly
¢i pronajimaly kancelarské budovy a logisticka centra velmi
snadno a rychle. Az se jevilo, Ze to tak bude i nadéle. Nicmé-
né jiz v roce 2006 se zacaly objevovat prvni ndznaky budou-
cich problémi. Na konci roku 2007 splaskla cenova bublina
na realitnim trhu v USA, ktera se ptelila nejprve do sektoru
finan¢nich derivatt a nasledné do Evropy. V Evropé tato sku-
te¢nost piinesla velky problém Irsku, Spanélsku a Velké Bri-
tanii. Finan¢ni a kreditni krize stala na pocéatku celosvétové
recese, ktera tvrdé zasahla nemovitostni sektor.
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EXPERT: Hodnotové vs. riistové investi¢ni strategie
Hodnotové akcie si udrzely
nadvykonnost

Rizikové marze bank jsou v soucasnosti nejvyssi ve sledova-
ném obdobi. Urokové sazby CNB jsou na historickych mini-
mech. Cena penéz na mezibankovnim trhu v poslednim roce
vyrazné klesla.

Zaklady hodnotové orientovaného investovani (value in-
vesting) polozil Benjamin Graham ve své knize Security
Analysis (1934). Grahamem popisovana investi¢ni strategie
se prili§ nezabyva tim, jak vysoké zisky mlze spolecnost v
budoucnu generovat, ale predev§im jaka je aktudlni ucetni
hodnota spolecnosti. Ta je nasledn¢ porovndvana s cenou
akcii spoleCnosti na burze. Za nejznaméjsiho zastance a uzi-
vatele této investiCni strategie je povazovan Warren Buffett.

Hodnotové investovani vychazi z predpokladu, ze jsou
trhy neefektivni a vyskytuji se na nich podhodnocené cenné
papiry. Tato strategie se fidi pravidlem ,,nakupuj levné, a
prodavej draze®.

PRODUKT: CSOB Optimum Fund 1-2-3

Je tfeba dodrzZet investi¢ni horizont
Zajisteny fond obsahujici prvky sporicich ucti. Vykonnost
zavisi na investicni strategii manazera. Denni sprava fondu
s sebou prinasi zvySené naklady.

Katastrofalni roky 2002 (splasknuti internetové bubliny) a
2008-2009 (financni derivaty a nemovitostni sektor) byly
velmi Spatné pro vétSinu investord, investicnich poradct a
zprostiedkovatelil i pro poradce v bankach.

Slibem, ze investoii na konci predem stanovené doby uvi-
di pfinejmensim svijj investovany kapital, uspokojuji garan-
tované produkty nové objevenou touhu po zajisteéni. ,,Jen ne-
ztratit uz dalsi penize,” mysli si mnoho investori pii pohle-
du na svoje investi¢ni portfolia, ve kterych se to hemzi tma-
veé Cervenymi Cisly. Protoze investice vesmés neslouZzi pou-
ze pro uchovani kapitalu a jeho ochranu pied kradezi, musi
byt také k dispozici vynosové komponenty, které vyhovuji
novému pocitu: ochrana piedevsim (safety first).

PORTRET: Raiffeisen
Raiffeisen — Cesky fond
konzervativnich investic

Fond investuje predevsim do korunovych dluhopisii s krat-
kou dobou splatnosti. Svym zamérenim stoji na pomezi fon-
du penézniho trhu a dluhopisovymi fondy.

Raiffeisen — Cesky fond konzervativnich investic (dfive
Korunovy likvidni fond) se zamétuje na korunové dluhopisy
s kratkou dobou splatnosti a nastroje penézniho trhu. Dle
statutu fondu mohou byt do portfolia zafazovany i podily

dalsich investi¢nich fondt (max. 65 % majetku fondu). Vy-
konnost fondu je porovnavana s kompozitnim benchmar-
kem. Ten je tvofen indexem Ceskych statnich dluhopist
(75 %) a tiimesicni mezibankovni sazbou PRIBID (25 %).
Cesky fond konzervativnich investic je fizen spole¢né ra-
kouskou Raiffeisen Capital Management a ceskou Raiffei-
senbank.

PORTRET: Fortis
Fortis L Fund Equity Europe

Emerging

Dosahuje lepsich vysledkit na medvedim trhu. Volatilita je
srovnatelnd s indexem. Zaostava za konkurenci i benchmar-
kem. Pri vybéru akcii pouziva kvantitativni i kvalitativni pii-
stup.

Fortis L Fund Equity Europe Emerging vznikl v roce 1998,
tedy v obdobi krize, ktera zasahla rozvijejici se trhy (nejprve
asijska krize a pak ruska krize). Benchmarkem je MSCI EM
Europe 10/40 Net Return Index a ménou fondu euro. Inves-
tice se realizuji v ménach jednotlivych zemi a jsou mé€nové
zajistény do eura. Fond pfi vybéru akcii kombinuje kvantita-
tivni i kvalitativni pfistup. Zaméiuje se na spolecnosti z
atraktivnich sektorti a s transparentnim fizenim.

SPOTREBITEL: Ctvrtletni investi¢ni doporudeni
Kolisavy rist

V druhém ctvrtleti mohou akcie opét zakolisat, rok trvajici
ristovy trend by ale nemél byt opustén. Dluhopisové investi-
ce doporucujeme rozumné diverzifikovat mezi stdatni a ne-
statnt tituly.

Na vyspélych a predev§im rozvijejicich se akciovych tr-
zich nebyl v prvnim ctvrtleti 2010 opustén ristovy trend,
ktery se projevuje od biezna 2009. Ve srovnani s poslednim
Ctvrtletim minulého roku ale doslo k vétsimu zakolisani a
celkové horsi vykonnosti akciovych trhi — v nékterych pii-
padech se jednalo o stagnaci. Investory znejistilo pfedevsim
snizeni ratingu Recka v dtisledku nepiiznivého vyvoje fec-
kych vetejnych financi. To spolu s velmi slabym ozivenim v
zépadni Evropé prispélo k nizsi vykonnosti evropskych ak-
cii ve srovnani s americkymi a japonskymi, resp. akciemi z
rozvijejicich se trhli. Na dluhopisovych trzich vedla fecka
krize k rozsiteni nadvynosu statnich dluhopisti problematic-
kych zemi eurozony, predevsim Recka a Portugalska, nad
némecké statni dluhopisy. Zdé se, Ze dluhopisovi investofi
dnes vice rozlisuji kreditni rizika konkrétnich zemi.

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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