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oo i Nadéje na lepsi casy

hnala akcie nahoru

Od zacatku brezna si globalni
akcie pripsaly 30 %. Investori
doufaji ve stabilizaci svetové
ekonomiky. Optimismus se
rozsiril i na dluhopisové trhy.
Obrat ale miize prinést vy-
sledkova sezona.

s s epportaries:
Consaq invast Dlubepisen]

Mezi investory sili nazor, zZe
v prvni poloviné bfezna letos-
niho roku si akcie sahly na dno a silny rtst od té doby je za-
catkem dlouhého byciho trendu. Rizikova averze opadava.
Analytici ovSem upozoriuji, Ze 30procentni akciova rally v
uplynulych Sesti tydnech neni fundamentalné podlozena
makroekonomickym vyvojem. Akciové trhy v bieznu vice-
méné ignorovaly nepfili§ pfizniva data z makroekonomiky.
Proto je rist uplynulych tydnti povazovan za velmi kiehky a
ve své podstaté spekulativni. Firmy reportuji hospodarské
vysledky za prvni Ctvrtleti letoSniho roku. Oc¢ekava se po-
kles ziskd. Ten je ale uz zabudovan do cen akcii. Pokud bu-
de ziskovost hor$i nez ocekavana, mize se rist na trzich
opét zmenit v propad.

NOVINKY: Zhodnoceni nejméné o 2,5 %

Sporoinvest slibuje letos vykonnost 2,5 %
Portfolio manazeri v Investicni spolecnosti Ceské sporitelny
(ISCS) ocekavaji, Ze jejich fond penézniho trhu Sporoinvest
v letosnim roce zhodnoti prostiedky podilnikit nejméné o
2,5 %.

Ve snaze zastavit Cisté odlivy a nalakat penize zpét do fondu
u¢inila Ceskd spofitelna vefejny piislib. Pokud se k
31.12.2009 nepotvrdi piedpoklad Ceské spofitelny a roéni
vykonnost Sporoinvestu nedosahne minimalné 2,5 % p.a.,
(4. hodnoty jednoho podilového listu alespon 1,8008 K¢&),
pak Ceska spofitelna klienttim, kteii investovali jednorazové
nebo pravidelné do Sporoinvestu od 1.1.2009 do odvolani a
jejich investice do tohoto fondu bude trvat minimaln¢ do
31.12.2009, vrati poplatky, které zaplatili pti nakupu téchto
podilovych listd. Vedle toho oznamila ISCS zamér slou¢it
Styfi podilové fondy do jinych fonda. V piipads, ze Ceska
narodni banka vyda povoleni, bude CS balancovany slou¢en
do Vyvazeného mixu FF, CS fond Zivotniho cyklu 2025 do
CS fondu Zivotniho cyklu 2020, CS fond Zivotniho cyklu
2040 do CS fondu Zivotniho cyklu 2030 a Opatrny mix FF
do Sporoinvestu.

TEMA: Korunové fondy penéZniho trhu

Penézni fondy nejsou v jednom Siku
Posledni tri mésice se vykonnost korunovych penéznich fon-
du stabilizovala, v rocnim horizontu vsak zistava rozdilna.

Investori stahovali sviij majetek hlavné z ,,dynamictéjsich*
penéznich fondii.

V poslednich 12 mésicich se ukazalo, Ze ani korunové fondy
penézniho trhu nedokazou uchranit investory pfed nékoli-
kaprocentni ztratou. Mezi jejich ro¢nimi vykonnostmi ale
existuji velké rozdily. Vyraznéjsi poklesy kurzu zaznamena-
ly pfedevsim ty penézni fondy, v jejichz portfoliu se vétsi
mife vyskytovaly firemni dluhopisy. Nejsilngjsi propady
zpusobily emise finan¢nich instituci v tpadku, které bylo
nutné jednorazoveé a bez nahrady precenit na nizs§i hodnotu.
Vyvoj od zacatku roku 2009 byl pro vétSinu korunovych pe-
néznich fondl ve znameni urcité stabilizace oproti vyraz-
nym propadim z pocatku fijna 2008, pfipadn¢ klesajicimu
trendu do konce roku 2008. Mnohé penézni fondy, které se
dtive hodné propadly, zacaly v lednu mirné rust. Pfikladem
jsou IKS Penézni trh Plus, ING Cesky fond penézniho trhu,
ESPA Cesky fond pen&zniho trhu a ISCS Sporoinvest. Jiné
penézni fondy rostly jiz od poloviny fijna 2008, dalsi v po-
slednich Sesti mésicich stagnovaly. V tinoru 2009 ale zacala
vétSina fondl penézniho trhu opét ztracet. Podepsal se na
tom nartst kreditnich prémii (vynost do splatnosti) v seg-
mentu statnich i korporatnich dluhopist, tedy pokles cen
obou typt dluhopisii. Vyvoj na stfedoevropskych dluhopiso-
vych trzich se obratil az v poloviné bfezna, na coz vétSina
penéznich fondl zareagovala rastem.

ANKETA: Firemni dluhopisy s vysokym vynosem

Kreditni riziko bude i nadale vysoké

Riziko insolvence je u méné bonitnich emitentit dluhopisii
stale vysoke. Portfolio manazeri uprednostiuji bezpecné
dluhopisy. Soucasné ocenéni dluhopisii je vSak velmi atrak-
tivai.

Globalni ekonomicka krize, ktera byla odstartovana problé-
my na americkém hypote¢nim trhu, poznamenala vSechny
tfidy aktiv. V portfoliich konzervativnich investorti maji ne-
zastupitelnou roli dluhové cenné papiry. Poklesu cen se v
minulém roce nevyhnuly ani firemni dluhopisy, které diky
horsimu ratingovému hodnoceni nabizeji vyssi potencialni
vynos. Drobni i institucionalni investofi se diky nejistoté a
vyraznym propadim na kapitalovych trzich stahovali ze
vSech rizikovych tiid aktiv. Odliv investorti byl patrny
zejména na trhu dluhopist s vysokym vynosem.

FOND SHOP se zeptal portfolio manazert fondt investu-
jicich pfevazné do rizikovéjSich firemnich dluhopisi na
hlavni divody rustu rizikovych prémii a s tim souvisejicich
vynosu do splatnosti u firemnich dluhopisi, véetné odhadu
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predpokladaného vyvoje na trhu spekulativnich dluhopisi v
nasledujicich mésicich.

FOKUS: Akcie - rozvijejicvi se trhy

Od Brazilie az po Cinu

Rozvijejici se akciové trhy maji vysoky riistovy potencial, ale
také znacnou rizikovost. Prislusné akciové fondy a ETF in-
vestuji bud’ globalné, nebo se omezuji na uzsi skupinu zemi,
nejcasteji BRIC.

Akcie z rozvijejicich se trht patii k nejdynamictéj$im a nej-
rizikovéj$im typtim investic. V portfoliu by proto mély tvo-
fit jen malou vahu, zpravidla do 10 % akciové casti. Inves-
tiéni atraktivnost ,,emerging markets* vyplyva z jejich dlou-
hodobé¢ vyssiho ristového potencialu nez u vyspélych trha.
Mezi zemémi této kategorie vSak existuji velké rozdily v
ekonomické vyspélosti i celkové ekonomicke sile.

Dostupné akciové fondy a ETF na rozvijejici se trhy sle-
duji bud’ globalni diverzifikaci, nebo se omezuji na uzsi re-
gion ¢i specifickou skupinu zemi. Globalné diverzifikované
investi¢ni nastroje nejcastéji pouzivaji jako benchmark in-
dex MSCI Emerging Markets. Jeho alokaci podle zemi a
sektorti vymezuji grafy 1 a 2. Investi¢ni nastroje zamérené
na uz§i okruh zemi velmi Casto zahrnuji jen ,,region” BRIC,
ktery tvofi Brazilie (B), Rusko (R), Indie (I) a Cina (C). U
téchto zemi se béhem prvni poloviny 21. stoleti o¢ekava vy-
razny rast jejich podilu ve svétové eko-

sledni déle trvajici propad realné hodnoty akcii, ktery se jiz
,,zahojil*, prob¢hl v 70. letech minulého stoleti. Pro nejlepsi
piistupnost dat ukdzeme prib¢h propadu a nasledny vyvoj
po ném na piikladu USA. Od konce roku 1972 do konce
roku 1974, tedy béhem 2 let, propadla redlna hodnota akcii,
tj. po zohlednéni inflace, o 50 %. Nasledny vyvoj v nomi-
nalnim vyjadfeni, tedy pouze pfi sledovani bodové hodnoty
indexu, vypada pomérné optimisticky.

PRODUKT: Investi¢ni program CP Invest

Ctyri skupiny aktivné rizenych fondi

CP Invest nabizi investorim pasivné Fizend portfolia sloze-
na z aktivné rizenych fondi. Navrzené investicni programy
vyuzivaji pouze fondy vlastni investicni spolecnosti.

CP Invest nabizi étyfi preddefinované a jeden volitelny in-
vesticni program (Konzervativni, Vyvazeny, Dynamicky,
Akciovy a Individuélni investi¢ni program). Kromé posled-
niho zminéného fondu se jednad o vzorova portfolia fondi
nabizena tém investortm, kteti preferuji sestavené portfolio
fondt pred vlastnim rozhodovanim ohledné alokace do jed-
notlivych fondd. Investicni program neni samostatnym fon-
dem. Investor si podle svého vztahu k riziku vybere pro-
gram, ktery obsahuje nejvhodnéjsi mix fondt. CP Invest za-
hrnuje do programil pouze vlastni fondy. K sestaveni jednot-
livych programil vyuziva deset rizné zaméfenych fondu.

nomice. Odpovidajicim benchmarkem je
index MSCI BRIC, ktery sleduje stejné

1 Graf Cisla

vahové poméry zemi BRIC jako index Rozdiln)" V}”VOj meén rozvinut)"ch zemi

MSCI Emerging Markets. V sektorové
alokaci ale vyrazn¢ vice zohlediuje ener-
getické akcie.

150

Od léta 2008 ceska koruna vici ménam rozvinutych zemi oslabila.

Vyvoj je ale u jednotlivych mén rizny. Nejvic posilil jen, nejméné libra.

EXPERT: Akcie po propadech

Kdy budou akcie zpét na M-
maximech ol |
I kdyby nyni zacaly akciové trhy rist

Euro vigi CZK

americky dollar vaci CZK
britska libra vici CZK
Svycarsky frank vici CZK

japonsky jen vici CZK

rychlym tempem 20 % rocné nad inflaci, 120 4
budou pro tuzemského investora v roce
2015 tam, kde jiz jednou byly v roce
2000. ,,Na svych* by byl po 15 letech.
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Mohutné propady na akciovych trzich,

Pozn.: Rust kiivky znamena posilovani

jichz jsme svédky v prvnim desetileti no- .
vého tisicileti, nuti investi¢ni poradce po- 80 |
fadné se zamyslet na tim, jak dlouhy je

vlastné ,,dlouhy horizont*. Ukazuje se, ze 70
faze minulych cyklt, kdy realna hodnota

penéz investovanych do akcii trendové | ~\v ¥
rostla ¢i klesala, trvaly 15 az 20 let. Po-
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PORTRET FONDU: AXA
AXA Selection Opportunities

Investice fondu nejsou sektorové ani regiondlné omezené.
Portfolio manazer se snazi vyhledat nejlepsi investicni prile-
Zitosti na trhu. Dnes fond investuje do ETF a ostatnich fon-
du skupiny AXA.

AXA Selection Opportunities je fond fondd, ktery vybira do
spravovaného portfolia pfedevSsim burzovné obchodované
fondy (ETF) a podilové listy zahrani¢nich fondt kolektivni-
vané v ramci skupiny AXA. Jedna se zejména o fondy AXA
World Funds, AXA Rosenberg a EasyETF. Cilem fondu je
najit a vyuzit nejlepsi investi¢ni pfilezitosti na trhu. Fond
nesleduje zadny oficialni ani interni benchmark.

Portfolio manazer fondu vychdzi pii hodnoceni investic¢-
nich pfilezitosti z internich i externich analyz a doporuceni
ohledné tfid aktiv, regiont a sektord. Podle informaci Fran-
tiska Vobofila, portfolio manazera fondu, jsou pifi vybéru
nejvhodnéjsich fondl zohlediiovany poplatky, velikost fon-
du a likvidita. Kone¢né rozhodnuti o podilu jednotlivych
fondd a ménového zajisténi probihd v ramci tydennich in-
vesti¢nich meetingti.

PORTRET FONDU: CONSEQ
Conseq Invest Dluhopisovy

Investuje prevazne do dluhopisit v korune, doplikové i ve
zlotém, forintu nebo euru. Jiz nekolik mésicii prevazuje
dlouhé dluhopisy. Darilo se mu do poloviny roku 2007, poté
zacal byt podvykonny.

Conseq Invest Dluhopisovy mutize nakupovat dluhopisy
viech délek splatnosti, a to od emitentli z Ceska, Polska,
Mad’arska, Slovenska, piipadné i dal§ich zemi OECD. Vaha
dluhopisii v jinych ménach nez ¢eské koruné nesmi ve fon-
hopisii je BB+/Bal. Na fond se dale vztahuji vahové limity
pro UCITS fondy, napf. nejvyse 10% podil dluhopisi od
jednoho nestatniho nebankovniho emitenta a nejvyse 25%
podil dluhopisti od jednoho bankovniho emitenta z EU na
majetku fondu. Celkova durace portfolia neni nijak omeze-
na, ani absolutné, ani ve vztahu k benchmarku. Benchmar-
kem je index Bloomberg Effas Czech Govt All > 1YR TR
(Bloomberg ticker CHGATR), ktery zahrnuje vSechny ob-
chodované statni dluhopisy CR se zbytkovou splatnosti
nad 1 rok.

Portfolio manazer Ondiej Matuska tidi fond aktivne.
Uplatnuje pritom rizné investicni strategie, které vyuzivaji
napf. pohybu urokovych sazeb (pro rozhodnuti o duraci
portfolia), zmén tvaru vynosové kiivky (pro volbu konkrétni
doby splatnosti dluhopist), zmén vynosovych rozpéti jed-
notlivych skupin dluhopisti nebo pohybu ménovych kurzt a

urokovych diferenciald. Ménové riziko mtze fond zajisto-
vat prilezitostné na zakladé ocekavaného vyvoje ménovych
kurzli — napf. jen u vybranych mén.

SPOTREBITEL: P¥inosy diverzifikace portfolia

Vice tiid aktiv drzi portfolio nad vodou
Diverzifikace portfolia mezi vice trid aktiv sniZuje riziko
ztraty, aniz by nutné omezila vykonnostni potencial portfo-

lia. Prinosy diverzifikace se zvysuji s rostouct délkou inves-
ticniho obdobi.

Dosahovat na finan¢nich trzich vysoké vykonnosti pii niz-
kych vykyvech je pradavnym snem vsech investort.. Na jeho
plnéni se da pracovat s vétsimi ¢i mensimi Uspéchy, zadny
postup vsak neni dokonaly a pfedem zaruceny. Ptikladem
budiz strategie zalozena na C¢asovani trhu. Pfi jejim pouziti
se investor snazi trefit do delSiho obdobi, kdy na trhu pie-
vlada nadprimérnd vykonnost a nizkéd volatilita. To platilo
napt. pro svétové akcie v letech 2003 az 2006. V nasleduji-
cim roce ale svétové akcie zacaly mnohem vice kolisat a od
poloviny roku 2007 dochéazelo k prudkym propadim akcii
béhem kratkych casovych usekl. Vyhodngjsi alternativou
bylo tedy investovat do konzervativnich nastroju.

Pokud by nékdo v optimalnim pifipadé investoval od ptile
brezna 2003 do ptile cervence 2007 ¢astku 1000 USD vyluc-
né¢ do svétovych akcii (reprezentovanych indexem MSCI
World) a poté by zhodnocenou investici presunul do svéto-
vych statnich dluhopist (reprezentovanych indexem JP
Morgan Global Traded), skoncil by zacatkem biezna 2009
na castce 2855 USD — jeho portfolio by ve sledovaném Ses-
tiletém obdobi rostlo primérnym tempem 19,2 % p.a.
(abstrahujeme se od poplatkli za spravu investi¢nich nastro-
ju). Pokud by vsak investoval opacné, tzn. do pule Cervence
2007 vyluéné do svétovych statnich dluhopist a poté jen do
svétovych akcii, skonéil by v bfeznu 2009 v minusu s ¢ast-
kou 539 USD, tedy s vykonnosti -9,2 % p.a ve stejném Sesti-
letém obdobi. Usp&snost aktivniho pielévani portfolia mezi
rizikové a konzervativni investi¢ni nastroje tedy zavisi na
schopnosti investora spravné zachytit zacatek i konec néko-
likaletych trznich trendd. V ¢lanku SPOTREBITEL FS 6/09
jsme vyjadrili nazor, ze zde mnohem vice zalezi na Stésti
nez na prognostickém nadani investora.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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Tabulkova ¢ast 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 19% | -271% -1,3% -0,9 % 170% |-221% | -6,5% -6,1%
USA MSCI USA usb 132% | -225% -3,0 % 2,4 % 183% |-171% | -81% -7,6 %
Zapadni Evropa MSCI Europe EUR 143% | -471% -1,3% -1,7% 149% |-318% | -50% -5,1%
Japonsko MSCI Japan JPY 125% | -351% | -4,6% -3,2% 144% |-117% | -81% 6,6 %
Roazvijejici se trhy MSCI Emerg. Markets usb 16,7% | -321% 8,8 % 9,5% 220% | -2714% | 31% 3,7 %
Stredni a vych. Evropa MSCI EM Europe EUR 234% | 60,4 % 0,5% 6,4 % 241% | -490% | -3,3% 2,8 %
MENY 1 mésic 1 rok 5 let p.a. 10 let p.a. Data se vztahuiji k 17. 4. 2009. PouZité indexy jsou tzv. total return (s reinvestici dividend). FOND SHOP vyuziva
EUR viiéi CZK 0.5 % 6.9% 38% 34% databazi s'pole.t':rlt?sti Morni’ngstar a vlastni databazi ’vaa’vat?Ie éafsvt_insu, s‘poleénos’ti MONI’ECO. \(ysv_étliylsy k

e tabulce MENY: Cislo udava, o kolik procent uvedena cizi ména vici koruné za dané obdobi oslabila (je-li tdaj
USD vaci CZK 4.6 % 289% 5.3% 53 % zéporny) nebo posilila (je-li idaj kladny). Pro kurzy EUR pfed zavedenim jednotné mény pouzita némecka marka.

I Tabulka 2: Jak si vedou fondy ze skupiny ,,Akcie rozvijejici se trhy“ (data k 17. 4. 2009)

Vykonnost v USD Volatil
Fond 5 let 3 roky 1 rok olatilita
EMIF World Emerging Equities 42,3 % -15,6 % -42,5 % 28,6 %
Parvest Emerging Markets 345 % -20,6 % -46,2 % 29,4 %
ING Inv Emerg Markets 30,5 % 21,8 % -48,2 % 29,6 %
Pioneer Emerging Markets 28,0 % -26,1% -52,5 % 34,1 %
HSBC Global Emerging Markets 26,6 % -23,0 % -49,2 % 31,7%
Templeton Emerging Markets 218 % -26,2 % -43,2 % 28,1 %
Fortis Eq World Emerging 17,6 % -33,3 % -55,8 % 34,5%
Credit Suisse EF Emerging Markets 171 % 26,2 % -47,3 % 29,3 %
SGAM Eq Global Em Count 15,0 % -25,6 % -48,2 % 31,2 %
CP Invest — Fond novych ekonomik -17,6 % -30,7 % -55,5 % 341 %
Parvest BRIC - -7,4 % -46,9 % 344 %
Templeton BRIC - -17,0% -49,1 % 344 %
HSBC BRIC Freestyle - -22,0 % -50,2 % 334 %

V kazdém newsletteru predstavime jednu skupinu fondl stejného investi¢niho zaméfeni, tzv. peer group. Zafazeny jsou pouze fondy s registraci pro prodej v
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 maximaini hodnoty 1, pro zafazeni fondu do skupiny by neméla byt nizsi 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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