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FINANCNI TRHY

FOND SHOPE Nejistota kvuli

NEZAVISLY EASOPIS O INVESTOVANI A FINANENIM PLANOVANI W

Akciové trhy kolisaly pri rizi-
kové averzi vyvolané propa-
dem ceny ropy a rFeckou krizi.
Dluhopisy zhodnotily diky
ocekavani, Ze ECB zavede
kvantitativni uvoliiovani. Euro
oslabovalo.

Vyspélé akciové trhy zazi-
ly ve sledovaném obdobi od
15. prosince 2014 do 9. ledna
2015 zvySenou volatilitu pii stfidani rustd a poklest. Mezi
rizikové faktory patfily pokracujici propad ceny ropy a poli-
ticky vyhrocena situace v Recku, které po neuspé&snych pre-
zidentskych volbach Cekaji 25. ledna pfedCasné parlamentni
volby, v nichz hrozi vitézstvi radikaln€ levicové strany Syri-
za. Ta neni naklonéna uspornym opatienim podle podminek
zachranného programu. Akciové trhy naproti tomu podpofi-
lo zlepSeni kli¢ovych predstihovych ukazateli v Némecku,
které naznacuji, ze nejvétsi evropské ekonomice pomaha
levna ropa a slabé euro.

KOMENTARE: CSOB

Novy podilovy fond na trhu

I v lednu prichdzi CSOB s novym strukturovanym fondem
Dobry start 1. Fond se zaméruje na akcie 30 specidalné vy-
branych, perspektivnich spolecnosti.

Jsou v ném zastoupena stabilni odvétvi od pojistovnictvi a
bankovnictvi po telekomunikace. Novy fond od CSOB je
pon¢kud netradi¢ni svou konstrukei. Nejde totiz o nijak za-
jistény fond, pfesto ale nejde ani o klasicky podilovy fond.

Obdobné jako jsou klienti zvykli u ,klasickych™ zajiste-
nych a strukturovanych fondii, které CSOB pravidelné uvadi
na trh, je i v tomto piipadé¢ portfolio tvoieno kosem 30 akcii
nadnarodnich firem z fady obori a regionti. Tim ale podob-
nost konéi. Jak jiz bylo feceno, fond nenabizi zadné zajisténi
proti ztraté, nicméné nabizi 100 % participaci na zisku.

TEMA: Ekonomicky a investi¢ni vyhled 2015
Nejistota na vzestupu

Akcie jsou z dlouhodobého pohledu stale vyrazné atraktiv-
nejsi nez dluhopisy, ale letos budou celit rizikiim prohlubuji-
cim nejistotu. Na financnich trzich Ize cekat zvysenou volati-
litu.

Rok 2014 ptinesl vétSin€ investora zisky z drzby akceii i
dluhopisi. V jeho prubchu ale postupné nartstaly rizikové
faktory prohlubujici nejistotu. Nejprve se objevil rusko-
ukrajinsky konflikt a poté souvisejici obchodni sankce mezi

Evropskou unii a USA na jedné stran¢ a Ruskem na druhé
strané. Pozd¢ji se piidaly nepfili§ povzbudivé predstihové
ukazatele z ¢inské ekonomiky, potvrzujici dlouhodoby trend
mirného zpomalovani jejiho silného rustu. Vse vyvrcholilo v
poslednim Ctvrtleti, kdy nastal necekané velky propad ceny
ropy. Akciové trhy reagovaly na tento vyvoj zvySenim vola-
tility a zastavenim rUstu, bonitni dluhopisy opétovnym
zhodnocenim a poklesem vynosii na nova minima.

ROZHOVOR: Richard Siuda, Conseq IM
Penze jsou zatim zklamanim

Ackoliv jsou ucastnické fondy Conseq z pohledu vynosii
uspésneé, zdjem investoriu je zatim zklamanim. Ani typickd
Ceska ,, konzervativnost se v nejblizsich letech asi nezmeéni.

FOND SHOP polozil Richardu Siudovi, fediteli prodeje
investi¢nich produkti a ¢lenu predstavenstva spole¢nosti
Conseq Investment Management a.s., nékolik otazek tykaji-
cich se produktové oblasti, dichodové reformy, ale i soucas-
né situace na finan¢nim trhu.

FOKUS: Korunové smiSené dynamické fondy
Dynamické portfolio pod jednou
stirechou

Korunove smisené dynamické fondy zohlednuji v neutrdlni
alokaci akciovou slozku vetsinou kolem 75 %. Ty, které ji
nepodvazuji a diverzifikuji globalné, si vedou dobre.

Smisené dynamické fondy investuji v neutrdlni alokaci
alespoil 60 % majetku do rizikovych investi¢nich nastroji
reprezentujicich dynamické tfidy aktiv jako akcie, dluhopisy
spekulativniho pasma, komodity nebo nemovitosti. Nejvyse
40 % majetku pak v neutralni alokaci vyhrazuji konzervativ-
nim cennym papirim, zejména dluhopisim investi¢niho
pasma nebo nastrojiim penézniho trhu. Casto maji strukturu
fondu fondd, kdy misto konkrétnich akcii a dluhopisti zahr-
nuji podilové listy pfislusnych akciovych nebo dluhopiso-
vych fondt.

GRAFY: Rozdéleni zaméstnanosti v USA
Velky vyznam malych firem

Index S&P 500 je bran jako ukazatel stavu americké ekono-
miky. Mimo problému souvisejiciho s tim, odkud vlastné ply-
nou trzby firem zahrnutych v tomto indexu, je problém ale
jesté v nécem jiném.

Nekteri lidé totiz mozna ponékud zapominaji na vyznam
malych a stfednich firem. Tyto firmy hraji klicCovou roli na-
ptiklad v oblasti zaméstnanosti. V USA je asi 140 miliont
pracujicich mimo zemédélstvi (nonfarm payrolls). OvSem
jen cca 15 % z tohoto poctu pfipada na firmy z indexu S&P
500. Pravda, 15 % trhu zaméstnanosti ,,zavislého* jen na p¢-
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ti stech firmach neni malo, jenomze dalSich 85 %, tedy na-
prosta vétSina, je zaméstnana jinde. Malé a stiedni firmy te-
dy neni radno podcenovat.

PRODUKT: Closed-end funds
Uzavrené fondy — pritel rentiéra

Uzaviené podilové fondy neboli closed-end funds maji ob-
dobi své slavy ziejmé natrvalo za sebou. Presto ale mohou
nabizet pro nékteré investory zajimavé podminky.

Nestoji v popfedi z4jmu investorii a u nds se o nich ne-
mluvi takika viibec. Nejsou ,,cool®, ale ¢asto nesou slusnou
dividendu. Mohou byt volbou pro mensi investory, ktefi hle-
daji diverzifikaci.

Obdobi nejvétsi slavy uz maji za sebou a dnes jsou
v poptedi modernéjsi produkty typu ETF. Jsou star§im brat-
rancem klasickych podilovych fondt, ale objem spravova-
nych prostiedkt je 50 krat nizsi. O jaky produkt jde? Clo-
sed-end funds — neboli CEFs, ¢i uzaviené podilové fondy.

PORTRET FONDU: IKS KB
KB Privatni sprava aktiv 1

ty. Regionalné i sektorové dobre diverzifikuje a v portfoliu
ma zastoupeny jak korporatni, tak statni dluhopisy.

KB Privatni sprava aktiv 1 je dluhopisovy fond, ktery Ize
fadit do kategorie téch konzervativnich. Zaméiuje se na dlu-
hopisy s kratkou az stfedni dobou splatnosti. Portfolio tvoii
statni i korporatni dluhopisy (bankovni i podnikové), nicmé-
n¢ maximalni vaha téch korporatnich je omezena na 40 %.
Zaroven plati, Ze alespon 80 % portfolia musi tvofit dluhopi-
sy investi¢niho stupné. Fond investuje napfic¢ regiony i sek-
tory.

Rizeni portfolia fondu je zaloZeno na tzv. top-down pfi-
stupu, neboli pfistupu shora dold. Vybér konkrétnich inves-
tic tak vychazi primarn¢ z makroekonomického vyhledu, da-
le predikce bezrizikovych urokovych sazeb a analyzy méno-
vého rizika.

EKONOMIKA: Polsko
Polsky uspéch v ohroZeni

Polska ekonomika i akciovy trh vykazuji na stredoevropské
pomery solidni rust. Odklon od penzijni reformy zalozené na
fondovém pilifi vSak oslabuje atraktivnost Polska pro akcio-
Vvé investory.

Polsko je jedind evropska zemé, jejiz ekonomika se bé-
hem finan¢ni krize vyhnula recesi a zaziva solidni rust uz
dve desetileti. Investorim navic nabizi silny kapitalovy trh,
ktery se dlouhodobé¢ vyznacuje velkym objemem obchodt i
pocétem primarnich pist akcii (IPO) ve srovnani s ostatnimi

burzami stfedni a vychodni Evropy. V roce 2014 ale per-
spektivu polského kapitalového trhu narusila vladni opatieni
namifend proti penzijnim fonddm, ktera zasadné oslabila je-
jich atraktivnost. Pojd’'me se na situaci naseho ekonomicky i
geopoliticky vyznamného souseda podivat podrobngji.

EXPERT: Teorie portfolia
Vyuziti ,Markowitze* pri sestaveni
portfolia

Ukazatel beta je mezi investory jiz relativné znamy, i kdyz ne
vSichni jej spravné interpretuji. Na tomto ukazateli pritom
mimo jiné do znacné miry stoji nékolik teorii, jak sestavit to
nejlepsi portfolio.

Investovani na kapitalovych trzich je dnes jiz béZnou ¢in-
nosti 1 velké Casti retailovych klientti, kteti tak s riznymi
motivy alokuji své volné prostiedky do dostupnych aktiv a
prostiednictvim zvolené investi¢ni strategie se snazi vlozené
prostiedky zhodnotit a zaroven eliminovat hrozbu ztraty.

Jednou z nejvice rozsitenych metod pfi navrhu investic-
nich strategii a sestaveni portfolii je moderni teorie portfo-
lia, na kterou navazuje Teorie kapitalového trhu s modelem
ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM). Tento model ptinasi
investorovi moznost investovat nejen do rdznych cennych
papirt s riiznou mirou rizika, ale také moznost zahrnout do
portfolia i bezrizikové aktivum (napt. tfimesi¢ni americké
statni pokladni¢ni poukdzky), jehoz vynos je jisty (rf).

SPOTREBITEL: Penzijni systémy v zemich EU
Penzijni systémy pod tlakem

Penzijni systémy v klicovych zemich EU se casto potykaji s
demografickymi problémy pribézného pilire nebo nizkou vy-
nosnosti fondového pilire. To vede k nizsim diichodum seni-
oril.

Clanek ve FOND SHOPu 23/2014 ,,Evropské penze v ne-
jistoté rozebiral studii Evropské federace uzivatelli financ-
nich sluzeb Better Finance ,,Pension Savings: The Real Re-
turn, 2014 Edition®, kterd upozornila na neuspokojivy real-
ny vynos soukromych penzijnich fondti a penzijnich plant
ve vybranych evropskych zemich. Tento ¢lanek srovnava
penzijni systémy komplexnéji, zejména z demografického a
makroekonomického hlediska. S vyuzitim citované studie
zahrnuje data z osmi vybranych evropskych zemi, které tvo-
i 75 % populace EU: Belgie, Danska, Francie, Némecka,
Italie, Polska, Spanélska a Velké Britanie.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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