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NEZAVISLY EASOPIS O INVESTOVANI A FINANENIN PLANOVANI

Kauza Goldman
Sachs

Ceny akcii az do obvinéni
banky Goldman Sachs z pod-
vodii mirné rostly, poté
spadly z nékolikamésicnich
maxim. Statni dluhopisy vyso-
ké bonity zhodnotily, recké
vSak opétovné korigovaly.

Do poloviny dubna pokra-
Covaly ceny rizikovych aktiv
v mirném rustu, ktery se opi-
ral o pfiznivy vyvoj maloobchodnich trzeb v USA a relativ-
né dobry start vysledkové sezony. Vykonnost vsak limitoval
strach z prohlubovéni dluhového bfemene v Recku v souvis-
losti se stahovanim uspor z feckych bank, které pozadaly
vladu o finan¢ni injekce. Vzpruhu trhim nedodaly ani né-
které predstihové ukazatele jako napf. rist poctu zadosti o
podporu v nezaméstnanosti v USA, horsi nez oekavany vy-
voj prumyslové vyroby v USA i Némecku a slabsi spottebi-
telskd daveéra v USA. Akciim a komoditdm nepomohly ani
spekulace o dalsim zptisnéni ménové a tveérové politiky v
Ciné resp. o revalvaci ¢inské mény.

MOZAIKA: Raiffeisenbank
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Hypotéka, ktera pocita s usporami
Raiffeisenbank uvedla na cesky trh tzv. offsetovou hypotéku.
Na rozdil od klasickych hypotecnich uveri vyuziva offsetova
hypotéka vzajemny zapocet vyse hypotéky a vkladii na speci-
alnim sporicim uctu.

Nabidka Raiffeisenbank je zajimava ptedevsim z toho po-
hledu, Ze nebere v potaz pouze vysi zadluzeni (Cerpaného
uvéru), ale i objem uspor. Diky zapocitani kladného zistat-
ku na spoficim uctu se snizuje ¢astka zaplacena na trocich.
Za moznost zapocitani kladného zuistatku na uctu si banka
uctuje vyssi urok. Nabidka Raiffeisenbank mize oslovit kli-
enty, ktefi jsou schopni vytvaret vétsi objemy uspor, které
vyrovnaji nevyhodu vyssiho uroceni. Kromé Raiffeisenbank
nabizi moznost zapoctu zlstatku na uctu u hypotéky i
mBank.

TEMA: VySetfovani bankrotu Lehman Brothers
Pribéh Repo 105

Zprava amerického soudniho vysetrovatele Antona Valukase
poukazala na ucetni triky, kterymi si banka Lehman Bro-
thers ,,vylepsovala“ financni vykazy kratce pred svym upad-
kem.

Pfed necelymi dvéma mésici byla zvefejnéna zprava ame-
rického soudniho vySetfovatele Antona Valukase, ktera se
snazi vnést svétlo do dosud nejvétsiho bankrotu v déjinach
USA — upadku investi¢ni banky Lehman Brothers v polovi-
n¢ zafi 2008. Je znamo, ze tato velka americka banka dopla-
tila na svou angazovanost v nemovitostnim sektoru a na hy-
potecnim trhu nizkobonitnich klientd. Ten se s prichodem
finan¢ni krize v roce 2007 dostal pod citelny tlak, nebot’ fa-
da hypoteénich uvérd prestala byt fadné splacena. Krach
Lehman Brothers piesto pfisel jako necekana udalost, ktera
v druhé poloving roku 2008 nastartovala akutni fazi finanéni
krize. Profesionalni vetejnost si klade otazku, jak mohla tak
velka banka nedostat svym zavazkim, kdyz jeji hospodateni
nevyvolavalo zavazné pochybnosti renomovaného auditora,
spole¢nosti Ernst & Young.

ANKETA: Vyvoj urokovych sazeb
Manazeri fondua vidi budoucnost
obdobné

Ke zvySeni zdakladnich urokovych sazeb pristoupi centrdlni
banky nejdiive v druhé poloviné letosniho roku. O nastaveni
sazeb rozhodne predevsim sila ekonomického oZiveni spolu
s inflact.

Kroky centralnich bank sleduji investofi, kteti drzi ve
svych portfoliich dluhové cenné papiry. V uplynulém roce a
pul zakladni trokové sazby klesaly, coz podpofilo ceny dlu-
hopisi.

FOND SHOP oslovil zastupce pfednich investi¢nich spo-
lecnosti a zajimal se o to, kterym smérem se vydaji sazby
ceske i evropské centralni banky.

FOKUS: Eurové statni dluhopisy
Eurodluhopisy na vrcholu

Za necelé dva roky si pripsaly eurové statni dluhopisy vice
nez 15 %. Posilujici koruna viak ubrala tuzemskym investo-
rium znacnou ¢dst vynosu.

I kdyz od fijna roku 2006 az do cervna 2008 evropské
statni dluhopisy stagnovaly (pozn: méfeno indexem JP Mor-
gan European Traded), portfolia korunovych investort obsa-
hujici tyto cenné papiry zaznamenala citelny pokles. Diky
posilujici korun¢ se vykonnost eurovych bondi posunula do
zaporu a korunovi investofi ztraceli az 20 %.

V poloviné roku 2008 doslo na poli evropskych dluhopist
k pozitivnimu obratu. Do konce bfezna leto$niho roku si pfi-
psaly v eurovém vyjadieni mirn¢ pres 15 %. Z kladné vy-
konnosti se mohli kratkou dobu tesit i korunovi investofi.
Od cervna 2008 do bfezna letosniho roku si pfedevsim diky
posilovani eura vici ¢eské koruné mohli pfipsat necelych
22 % (pozn: koruna vyrazné ztracela vuci euru od cervna
2008 do tnora 2009). Na celé sledované period¢ si ptipsaly
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evropské dluhopisy necelych 14 %, coz je v korunovém vy-
jadteni pouze mirné pies 2 %.

EXPERT: Struktura tspor domacnosti
Konzervativni produkty dominuji

Financni bohatstvi domdcnosti ve stiedni a vychodni Evropé
v poméru k HDP zaostava za financnim bohatstvim domac-
nosti v zapadni Evropé a USA.

Domacnosti, bez ohledu na region, byly ekonomickou kri-
zi jedny z nejvice postizenych subjekti. Vlivy jako rostouci
nezaméstnanost, klesajici pfijem a obraceni trendu sblizova-
ni ekonomik rozvijejicich se trhi s rozvinutymi trhy mély
velky dopad na jejich Zivotni standard. Niz§i disponibilni
piijem spojeny s viditelnym zhorSenim finan¢ni kondice do-
macnosti vyvolal oslabeni jejich poptavky. Vzrlstajici fi-
nancni stres spojeny se zhorSenim spotiebitelské duvery mél
rovnéz vliv na jejich chovani. Nicméné spotieba domacnosti
v regionu CEE zprvu nepoklesla pfili§ dramaticky. Situace
se zménila po padu Lehman Brothers, coz bylo znat zvlaste
na spotiebitelském sektoru v baltickych zemich a zemich
vychodni Evropy (SEE). Domacnosti v téchto regionech po-
chopily, ze krize je hlubsi, nez si ptivodné myslely a ptizpt-
sobily tomu své chovani.

PRODUKT: CS podfizeny dluhopis var/2020
Investor musi dobre pocitat

Poskytuje potencial vyssiho vynosu pri riistu mezibankovni
sazby PRIBOR. Nema mnoho primych konkurentii. Soucasny
vynos zaostdava za nékterymi sporicimi ucty i terminovanymi
viklady.

Podtizeny dluhopis CS je cenny papir vydany na 10 let. Je
to typ dluhopisu, kdy v pfipadé likvidace emitenta, prohlase-
ni konkurzu na majetek emitenta budou uspokojeny pohle-
davky s nim spojené az po uspokojeni vSech ostatnich po-
hledavek, s vyjimkou pohledavek, které jsou vazany stejnou
nebo obdobnou podminkou podfizenosti. Objem emise je 1
mld. ¢eskych korun. Emise probéhla dne 24. 3. 2010. Dlu-
hopis mize byt predcasné splacen po péti letech. Z toho vy-
plyva moznost predcasného splaceni dne 24. 3. 2015. Da-
tum koneCné splatnosti (pfi nevyuziti moznosti pred¢asné
splatnosti) je 24. 3. 2020.

PORTRET: ING

ING Invest Euro High Dividend

Fond prekonava konkurenci i benchmark. Ma nizsi volatilitu
nez benchmark. Dividendova strategie vyrazne ovliviiuje
sektorové zaméreni fondu.

Fond ING (L) Invest Euro High Dividend byl zalozen v
bieznu 1999 pod nazvem ING Invest Euro High Yield. Od

roku 2001, kdy byl pfejmenovan, nese soucasny nazev. Za-
méfuje se na spoleénosti, které jsou zalozeny a obchodova-
ny v Clenskych zemich Evropské ménové unie a nabizi
atraktivni dividendovy vynos. Pii vybéru akcii kombinuje
kvantitativni screening zalozeny na dostupnych udajich o
spole¢nosti (riist dividend, likvidita apod.) s fundamentalni
analyzou akcii. Je sledovana schopnost akcii rast na hodnoté
a pfinaset stale vyssi dividendy. Rist dividend je v dlouho-
dobém horizontu upfednostiovan pted rtistem hodnoty ak-
cie. Proto je fond zaméfen na akcie pfinasejici stale vyssi di-
videndovy vynos.

PORTRET: IKS KB
IKS Fénix smiseny

Smiseny fond fondii s vyvazenym rozloZenim investic mezi
akciové a dluhopisové trhy. Orientuje se na previzné na
stredni Evropu. Ve srovnani s konkurenci vykazuje nizkou
volatilitu.

IKS Fénix smiSeny patfi mezi korunové smisené fondy
fondi s vyvaZenou investiéni strategii (DATABANKA
str. 33). Investuje do penéznich, dluhopisovych, smiSenych i
akciovych fondd fady IKS, KB nebo Amundi (SGAM). V
neutralni alokaci zohlediiuje z 20 % penézni trh nebo ban-
kovni vklady, ze 40 % dluhopisové trhy a dalSich 40 % pfi-
pada na akciové trhy.

SPOTREBITEL: Recenze knihy Nauéte se investovat
Pouze pro pokrocilé investory

Investicni operace je takova operace, ktera po dikladné
analyze slibuje bezpecnost vkladu a priméreny vynos. Pou-
hym prectenim knihy, at jiz jakékoli, se nikdo investovat ne-
nauct.

Dilo oceni piedevsim investofi, kteti si sami zodpovedéli
hamletovské otazky, zda investovat a pro¢ investovat. Tedy
rady nez obecnéjsi teoretickd doporuceni. Samoziejmé se
vSemi riziky, Ze popisovana strategie vybéru akcii nemusi
byt jedina a bezchybna. Znalost teorie ovSem z ¢lovéka bez-
chybného investora neudéla. I pfes dokonalou teoretickou
znalost ocenovani akcii, neni zaruceno, ze interpretace zis-
kanych vysledkl bude spravna. Jak sam autor konstatuje:
,Dva rizni analytici dojdou zpravidla k rliznym vnitinim
hodnotam stejné akcie, protoze kazdy z nich v modelu pou-
zil jiné piedpoklady.” Pouhym piectenim, at jiz jakékoli
knihy, se nikdo investovat nenauci.

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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