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WEZAVISLY EASOPIS O INVESTOVAN A FINANENI PLANOVAN] Akcie pokraéuji

' v rustu. Nejen akcie
Bezbiehy optimismus ovladl
: ! financni trhy a na prelomu
3 el “f‘)"i" 2
-

dubna a kvétna se jesté vy-
stupnoval. Zajem o rizikovd
aktiva ale neodpovida ekono-
mickym datim ukazujicim na
delsi recesi.

Finanéni trhy od poloviny
bfezna zcela ovladaji byci. Na
vIné optimismu a snizujici se rizikové averze se nahoru Ze-
nou nejen akcie, ale vSechna rizikova aktiva, tedy i korpo-
ratni dluhopisy, dluhopisy a mény rozvijejicich se zemi a
komodity. Jiz témét dva mésice trvajici silna rally, pfi niz
hlavni svétové akciové indexy posilily o vice nez 30 %, za-
tim zcela ignoruje nepfili§ povzbudiva makroekonomicka
data. Ziskovost firem klesa, ipadkovost roste, investi¢ni ak-
tivita firem se sniZzuje. Extrémni pesimismus, ktery prevla-
dal na trzich jesté v tinoru, béhem biezna a dubna postupné
ustupoval silicimu optimismu. Pfed tfemi mésici mély fi-
nanéni trhy v cenach aktiv zabudovanu nikoli nevyznamnou
pravdépodobnost celosvétové hospodarské deprese, deflacni
spiralu a znarodnovani bank. Pfestoze makroekonomicka
data popisujici nejnovéjsi vyvoj hospodarstvi nyni ukazuji
na hlubsi a delsi recesi, nez byly primérné recese v minu-
losti, trhy to identifikuji jako relativné dobré zpravy — nena-
pliiuje se nejcernéjsi scénaf. To zvedd divéru investord a
snizuje jejich averzi k riziku.

NOVINKY: CS nemovitostni fond ztraci

Nemovitosti ztraci. Propad fondu 14%

CS nemovitostni fond, ktery se az doneddvna mohl jako je-
den z mala podilovych fondii pochlubit kladnou rocni vykon-
nosti, precenil hodnotu nemovitosti ve svém portfoliu smée-

rem dolii a kurz podilového listu fondu propadl ze dne na
den k 21. dubnu o 14,4 %.

Veskera vykonnost fondu za uplynulé dva roky tim byla
smazana a fond je od svého zalozeni v bieznu 2007 témér
10 % v minusu. ,,Momentaln¢ prakticky neexistuje efektivni
trh s nemovitostmi. To vnasi do ocenéni urCity prvek nejis-
toty, ktery se samoziejmé projevi negativné v celkovém vy-
sledku. Nemovitosti v portfoliu CS nemovitostniho fondu
jsou ve vyborné kondici. Pf{jmy z pronajmu téchto nemovi-
tosti jsou stabilni a dlouhodobé udrzitelné. Pokles hodnoty
nemovitosti je tak vyhradné dusledkem nejistoty, ktera nyni
na trhu nemovitosti panuje,* uklidiioval investory generalni

feditel Reico investiéni spolecnosti Ceské spofitelny Tomas
Trcka v tiskové zpravé vydané den po nahlém propadu kur-
zu fondu. ,,Osobné¢ vnimadm cenu stanovenou nezavislym
vyborem odbornikl jako odpovidajici dnesni specifické situ-
aci. Jsem vSak presvédcen, ze z dlouhodobého pohledu 5 az
10 let je na velice nizké Grovni,“ dodal. CS nemovitostni
fond ma v portfoliu celkem Sest komercnich nemovitosti —
kancelafské, nakupni a logistické budovy v Praze, Brné,
Ceskych Budéjovicich, Ostravé a Bratislavé.

TEMA: Penzijni fondy
Nejuspésnéjsi penzijni fond roku 2008

J€ .ee

... podle vypoctit FOND SHOPu Allianz PF. Jeho portfolio
dosdhlo nejvyssi skutecné vykonnosti. Penzijni fondy se loni
potykaly s financni krizi a poklesy na trzich s velmi rozdil-
nym uspéchem.

Podilové fondy penézniho trhu i dluhopisové fondy zvladaji
finan¢ni krizi a s ni souvisejici poklesy na trzich velmi od-
lisn€. Naptiklad mezi 12 dostupnymi korunovymi fondy pe-
nézniho trhu se vykonnost za uplynuly rok pohybuje v roz-
mezi minus 6 % az plus 3 % (t¢éma FOND SHOPu 8/2009).
Mezi korunovymi dluhopisovymi fondy najdeme rozdily ve
vykonnosti za uplynuly rok az 10 %.

Rozdily ve vykonnosti jsou zptisobeny zejména odlisnym
slozenim portfolia. Fondy, které drzely pii vypuknuti fi-
nanc¢ni krize v zafi 2008 konzervativni portfolio slozené ze
statnich cennych papirti, na ni vydélaly, jsou v plusu a oproti
konkurenci si relativné polepsily. Fondy, které drzely vice
dynamickeé portfolio sloZzené z vétsi Casti z korporatnich dlu-
hopisti, zaznamenaly propady hodnoty, jsou v minusu a
oproti konkurenci si relativné pohorsily.

Totéz plati 1 pro tuzemské penzijni fondy. Na rozdil od
podilovych fondi u nich ale nejsou risty a poklesy vykon-
nosti a rozdily ve vykonnosti na prvni pohled patrné.

ROZHOVOR: Giinter Schwabl

O ruskych akciich rozhodne ropa

Diky globalni ekonomické krizi a poklesu ceny ropy se pro-
padl rusky akciovy trh o nékolik desitek procent. Navrat in-
vestorii lze oCekadvat az s riistem ceny ropy.

Do portfolii dynamickych investorti jsou nakupovany nejen
akcie stabilnich firem, které ptisobi na vyspélych trzich, ale i
akcie firem z mén¢ rozvinutych zemi. Akcie obchodované
na trzich v Brazilii, Rusku, Indii ¢i Cing, se staly jiz neod-
myslitelnou soucasti dynamické slozky portfolia. Diivodem
pro zafazeni téchto tituld do investiéniho portfolia je prede-
v§im vy$si potencial riistu.

FOND SHOP oslovil portfolio manazera fondu ESPA
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Stock Russia pana Giintera Schwabla, ktery se zaméfuje na
investice v Rusku. Zajimalo nas, jaké jsou hlavni divody
poklesu ruského akciového trhu, jaké jsou dalsi vyhlidky
pro rast ruskych akcii v kratkodobém a stfednédobém hori-
zontu, které tituly zahrnuje do spravovaného portfolia a ¢im
se 1isi Rusko od ostatnich zemi BRIC.

FOKUS: Akcie — nemovitosti

Nemovitostni akcie se chovaji cyklicky
Nemovitostni akcie jsou spjaté s vyvojem ve financnim sek-
toru. Investovat lze do nemovitostnich akciovych fondii a
ETF s globalni diverzifikaci nebo regiondlnim omezenim,
zejména na Evropu.

Na byc¢im trhu pfed rokem 2007 ptedstavovaly akcie spolec-
nosti z realitniho sektoru velice vynosnou investici. Zacat-
kem roku 2007, kdy se objevily prvni problémy na americ-
kém hypotecnim trhu, se vSak situace zacala rychle zhorSo-
vat. U realitnich akcii pfevazil klesajici trend, ktery nastal
drive a byl vyrazné€jsi nez u vSeobecnych akcii bez sektoro-
vého omezeni. Problémy na realitnich trzich spojené s vyfu-
kovanim cenové bubliny u rezidencnich nemovitosti se pie-
nesly z USA do nékterych zemi zapadni Evropy (zejména
Spanélska a Velké Britanie). Prostfednictvim kolateralizova-
nych dluhopist, které byly z&asti kryty nesplacenymi hypo-
tékami, nastala v roce 2008 kriticka situace i ve finan¢nim
sektoru. Finan¢ni a kreditni krize vedla k

akcie) se v poslednich dvou letech staly modernim investic¢-
nim néstrojem, ktery vyhledava stale vice investord pro niz-
kou nékladovost ve srovnani s podilovymi fondy. Jako pa-
sivni produkt se ETF snazi strukturou portfolia co nejvice
priblizit transparentnimu burzovnimu indexu a de facto tak
kopirovat jeho vykonnost (az na sazbu nakladi za spravu,
ktera se od vykonnosti odpocitava). Cilem je dosdhnout co
error). Tim se ETF odliSuji od vétSiny otevienych podilo-
vych fondd, které se snazi prevazenim nékterych pozic a
podvazenim jinych své benchmarky piekonavat.

PRODUKT: Pioneer — Multibrand

T¥i aktivné Fizené fondy vyuzivajici ETF
V portfoliich fondit nabizenych spolecnosti Pioneer Invest-
ments najdou investori prevazné nakladoveé prizniva ETF re-
nomovanych spravcii. Investori vSak na poplatcich prilis ne-
usetri.

Pod oznac¢enim Pioneer — Multibrand nabizi spole¢nost Pio-
neer Investments ¢eskym investorim tfi aktivné spravované
fondy fondu. U tfid fondd vedenych v ¢eské koruné je trvale
zajistovano meénové riziko.

V portfoliich vSech tii fondd ze skupiny Multibrand jsou
vyznamné zastoupeny nakladové piiznivé ETF. Portfolio

rozpoutani celosvétové recese, kterad
prudce zhorsila vyhlidky i pro spolecnos-

ti podnikajici v oblasti komerénich ne- Hodnotové akcie padaly vice nez rustoveé

movitosti. Nemovitosti pattily (spolu s fi-
nancnictvim) k sektorfim, které v ramci
svétovych akciovych trhti poklesly nejvi-
ce. Procyklicky charakter nemovitostnich
akcii zpusobil, ze jejich celkova vykon-
nost na pétiletém horizontu byla témér
stejna jako vykonnost vSeobecnych akcii 100 -
z indexu MSCI World, avsak pii vyssi
volatilité.

EXPERT: Typy ETF
V ETF mohou byt i
indexové swapy

Vykonnost v lokalnich ménach.

ETF miize investovat bud’ do cennych pa-

e MISCI World Small Cap (akcie svét malé firmy)
MSCI World Value (akcie svét hodnotové firmy)
—— MSCI World Growth (akcie svét tistové fimy)

pirii z kopirovaného indexu, nebo pouzi-

vat swapovou konstrukci portfolia. Ta je 50 + 1
nakladové vyhodnéjsi, ale nese mirné

vy$si kreditni riziko. 40

ETF (exchange traded funds; indexové
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manazer nezapomina ani na fondy spravované vlastni inves-
tiéni spolecnosti. Pii vyuziti vlastnich fondd je vSak mana-
zersky poplatek v plné vysi vracen do Multibrandu. Fond te-
dy nezdvojuje poplatky. K naplnéni dluhopisové slozky
portfolia vyuzivd manazer fondu také piimé investice do
dluhopisii, coz snizuje nakladovost na trovni fondu. K prv-
nimu nakupu podilovych listli nékterého z uvedenych fondi
je zapottebi minimaln€ 30 000 korun (tabulka 1). Pii investi-
ci v jiné méné nez ceské koruné je minimalni vyse prvni in-
vestice stanovena na 1 000 EUR ¢i USD. K nasledné inves-
tici postaci investordm 10 000 CZK nebo 300 EUR ¢i USD.

PORTRET FONDU: Volksbank
Volksbank Europa Invest

Fond se zaméruje na akcie zapadoevropskych firem. V ob-
dobi rustu akciovych trhit prekonal index i primér konku-
rence. Po korekci na trzich vyrazné ztraci.

Fond Volksbank Europa Invest investuje vyhradné do akcii
a sménitelnych dluhopist evropskych firem. Nejvétsi obje-
my investic sméfuji do vidéich evropskych ekonomik, tedy
Velké Britanie a Némecka. Fond je veden v eurech a neni
zajistovan vici negativnimu pohybu britské libry a ostatnich
cizich mén (CHF, NOK, SEK) vici euru.

Podle informaci portfolio manazera fondu Horsta Sim-
buergera jsou zédkladem investi¢niho procesu predevsim fun-
damentalni kritéria. Pii vyb&ru akcii do portfolia fondu sle-
duje investi¢ni tym fadu kvantitativnich ukazatelt jako jsou
valua¢ni ukazatele P/E, P/B, P/CF, ziskovost, velikost spo-
le¢nosti, makroekonomické ¢i sektorové ukazatele. Zohled-
novana je i fada kvalitativnich faktorti. Analyzovany jsou
jak konkrétni zemé, tak i spolecnosti, do kterych chce fond
investovat. V investicnim procesu jsou tedy kombinovany
oba pfistupy vybéru akcii, a to pfistup ,,zdola naho-
ru“ (bottom-up) a ,,shora doli*“ (top-down). Pro portfolio
manazera je dostateCna diverzifikace velmi dilezitd. Obvyk-
le nezaujimé zadny z titull v portfoliu vice nez 5 %.

PORTRET FONDU: IKS KB
IKS Balancovany dynamicky

Stredoevropsky smiSeny fond s dynamickou strategii. Od ne-
utralni vahy dynamické slozky 60 % se miize vyrazné odchy-
lit, a to obéma smery. Dlouhodobé dosahuje priznivého po-
méru vykonnost/riziko.

IKS Balancovany dynamicky investuje na akciovych a dlu-
hopisovych trzich stfedni, dopliikové i vychodni Evropy.
Neutralni alokace mezi dynamickou a konzervativni slozkou
(v niz hraji kromé& dluhopisti vyznamnou roli také nastroje
penézniho trhu, resp. vklady u bank) je déna pomérem
60:40. Investi¢ni strategie fondu dovoluje portfolio manaze-

rovi vyrazné se od neutralni alokace odchylit v zavislosti na
makroekonomickém vyhledu a aktualni situaci na financ-
nich trzich. Omezenim vyplyvajicim ze statutu je v tomto
sméru jen minimalni podil akcii v portfoliu 30 %.

SPOTREBITEL: Psychologie investovani

Vyhybani se litosti

Vyhybani se litosti je emocni odchylka od racionality, kterd
se projevuje v odkladani diilezitych rozhodnuti. Lidé se boyji,
ze kdyz prijmou jakékoliv rozhodnuti, budou ho pri pohledu
zpét litovat.

Podstatou této odchylky od racionality je snaha vyhnout se
psychické bolesti, plynouci ze Spatného rozhodnuti. Biolo-
gické mechanismy v lidském mozku jsou nastaveny tak, ze
po utrpeni néjaké ztraty se ¢lovek citi depresivné a obycejné
omezuje své aktivity. Organismus se tak brani pfed hroma-
dénim dalSich Skod. Tento piirozeny brzdici mechanismus
vSak neni stavény na fungovani v podminkéach finan¢nich
trhd. Vétsina lidi po utrpeni finan¢ni ztraty pocituje litost,
kterda ochromuje jejich aktivity. Pfi poklesu trhu vSak mize
nastat nejlepsi prilezitost na koupi cennych papirti. Vyhyba-
ni se litosti funguje i opaCnym smérem. Lidé napiiklad mo-
hou odmitnout prodat néjaky cenny papir v piipadé, ze je je-
ho cena netmérné vysoka. Boji se, ze po prodeji cenného
papiru mize jeho cena vystoupit jesté vice.

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 7,3% -29,0 % -1,3% -0,9 % 50% |-250% | -7,1% -6,4 %
USA MSCI USA usb 6,3 % 24,7 % -3,2 % -2,5% 41% |-205% | -89% -7,9 %
Zapadni Evropa MSCI Europe EUR M1% | -464% | -15% -1,8% 84% |-331%| 52% -52%
Japonsko MSCI Japan JPY 1,2% -38,2 % -5,3 % -3,4 % 03% |-175% | -89% -6,9 %
Rozvijejici se trhy MSCI Emerg. Markets usD 99% | -337% | 92% 9,6 % 76% |-300%| 27% 35%
Stredni a vych. Evropa | MSCI EM Europe EUR 16,7% | -59,4 % 1,0 % 6,3 % 138% |-493% | -28% 2,6 %
MENY 1 mésic 1 rok 5letp.a. 10 let p.a. Data se vztahuji k 24. 4. 2009. Pouzité indexy jsou tzv. total return (s reinvestici dividend). FOND SHOP vyuziva
EUR vidi CZK 25% 5.6 % 38% 35% databazi spole.(:rlgsti 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 -2,1% 24.8 % -5.9% -5.5% 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 ,,Akcie nemovitostnich firem*“ (data k 24. 4. 2009)

Vykonnost v EUR .

Fond —= Volatilita
3 roky 1 rok 1 mésic

CS Realitni fond fondd 8,4 % -16,8 % 2,8% 75%
CS EF (Lux) Asian Property -43,3 % -42,9 % 3,0% 23,7%
ESPA Stock Eur. Property -52,2 % -43,1 % 16,5 % 20,7 %
WIP Glb Real Estate Sec -50,4 % 42,7 % 18,2 % 22,8 %
Franklin GI R Estate USD -54,0 % -39,5 % 17,7 % 211 %
Franklin GI R Estate EUR -54,7 % -52,0 % 16,5 % 24,7 %
Fortis Re. Estat Sec -58,2 % -49,7 % 249 % 23,2 %
CS EF (Lux) Europ Property -59,0 % -46,7 % 174 % 20,3 %
CSOB realitni mix -61,8 % -60,7 % 22,4 % 29,6 %
Parvest Europe Real Estate Sec - -44.8 % 20,4 % -
Fond nemovitostnich akcii (CP Invest) - -53,5 % 18,2 % -

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