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FINANCNI TRHY
Ztraty dluhopista
v EMU

Pri smiseném pribéhu vysled-
kové sezony akcie vyrazné ne-
zhodnotily ani nepropadly.
Dalsi vzestup inflace v eu-
rozoné potopil statni dluhopi-
sy hlavné na perifériich. Do-
lar znovu oslabil.

Ve sledovaném obdobi od
"""""""""""" 23. ledna do 3. Gnora nem¢ly
regionalni akciové indexy vy-
spélych trhi jednoznaény trend. Jejich volatilita se zvysila
pfi smiSenych makrodatech, smiSeném prubéhu vysledkové
sezony a pozvolném riastu cen ropy. V lokalnich ménach vy-
kazaly lepsi dvoutydenni skére americké akcie nez evropské
a zejména japonské. K rozdilné vykonnosti ptispe€lo dalsi
oslabeni dolaru proti euru i jenu vyvolané jednak vyjadie-
nim Donalda Trumpa v neprospéch pfilis silného dolaru, ale
také vyvojem na dluhopisovych trzich v USA a eurozoné.
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KOMENTARE: Pioneer Investments
Target income fondy naplnily cile

Dividendové fondy Pioneer Investments dodrzely, co slibily
a za rok 2016 vyplati investoriim dividendu odpovidajici je-
Jich cilu, tedy az 7 %.

Fondiim typu ,target income®, tedy feknéme cileny vynos,
od Pioneer Investments jsme se v naSem casopise vénovali
jiz n€kolikrat. Naptiklad fond Global Mutli-Asset Target In-
come jsme portrétovali ve FS 13/2016.

Dle konkrétniho zaméteni jde obecné bud’ o akciové nebo
smiSené¢ fondy, které maji spolecné to, ze uplatiuji kom-
plexnéjsi strategii spojenou s vyuzivanim opci. To mimo ji-
né zarucuje, Ze je investorim mozné pravidelné, az 4x roc-
né, vyplacet dividendu, bez ohledu na kolisani akcii ¢i dlu-
hopisti v portfoliu. Samoziejmée, vas kapitalovy vynos miize
byt potad v minusu, budou-li trhy klesat.

TEMA: Ukonéovani kurzového zivazku CNB
Nebojte se posileni koruny

Ocekdvané letosni ukonceni kurzového zavazku CNB vyvo-
lava obavy z prudkého posileni koruny proti euru. Realita
vSak nemusi byt tak tvrda, stejné jako jeji dopad na diverzi-
fikovana portfolia.

Ceska ekonomika jiz 3 roky nerusené roste, mira neza-
méstnanosti dosahuje po vytrvalém poklesu jedné z nejniz-
$ich urovni v EU a meziro¢ni celkova inflace v CR se za po-
sledni pilrok kone¢né vyhoupla z hodnot kolem 0,5 % na
inflaéni cil CNB 2,0 %, dosazeny v prosinci 2016. Navic

zrychluje i jadrova inflace. Nazral tedy Cas na dulezité roz-
hodnuti CNB opustit proinflaéné zaméfeny rezim devizo-
vych intervenci, spojeny s kurzovym zavazkem branit posi-
leni koruny proti euru pod hladinu 27,00 CZK/EUR. Analy-
tici nejcasteji predikuji ukonceni kurzového zavazku v dru-
hém az tietim Ctvrtleti 2017 a hodnotu kurzu na konci roku
v pruméru odhaduji na 26,20 CZK/EUR.

ROZHOVOR: Jaroslav Muzik, CSOB AM
Diky Investicnimu kompasu

mame naskok

Zdjem o strukturované produkty od CSOB je mezi klienty
stale velky, ¢ast z nich ocenuje, ze vetsina je ménoveé zajiste-
na do CZK. CSOB také v posledni dobé predstavila Fadu no-
vinek.

FOND SHOP se zeptal Jaroslava Muzika, generalniho fe-
ditele a predsedy piedstavenstva CSOB Asset Management,
na to, jak je spokojen s nabidkou fond&t CSOB nebo co ¢eka
od trht1 ve sttednédobém horizontu.

FOKUS: Akcie — globalni vyspélé trhy
Globalni akcie v ristu

Globalni vyspelé akciové trhy maji za sebou Slet prevazné
silného zhodnoceni, které se do budoucna miize zmirnit. Vy-
ber globalnich akciovych fondii i ETF je opravdu bohaty.

Globaln¢ diverzifikované akciové investice s expozici
predevsim na vyspélé trhy zpfistupiiuje hojna nabidka v CR
prodavanych akciovych fondi a ETF. VétSina takovych pro-
duktti pouzivd benchmark MSCI World, obsahujici pies
1 600 titult z 23 vyspélych zemi. Jiné globalni akciové fon-
dy a ETF sledu;i sir§i benchmark MSCI All Country World,
ktery vedle dominantnich vyspélych trhti zohlediuje z asi
10 % rozvijejici se trhy.

GRAFY: ,,Tail“ rizika dle prizkumu BofA ML
Manazery dési obchodni valka

Pravidelnému prizkumu BofA ML jsme se vénovali jiz mno-
hokrat. Tentokrdt je ale, zejména pokud jde o obavy portfo-
lio manazeru a tzv. tail risky, jesté vice zajimavy nez jindy.

Z mgésice na mésic se nalada zna¢né zménila. Profesiona-
lové v investi¢ni branzi se tak jiz moc neobavaji krachu ev-
ropskych bank ¢i krachu na dluhopisech spojenym se stag-
flaci, coz byly strasaky poslednich mésicti, ale naopak jim
zjevné neda spat novy americky prezident Donald Trump.
Novée totiz mezi vyznamné tail risk pfibyla obchodni ,,val-
ka“ spojena s protekcionalismem (napi. odstoupeni USA od
TTP, které ihned po inauguraci Donald Trump podepsal) a
také feknéme obecné chyby v politice USA, zjevné souvise-
jici s jistou necitelnosti nového prezidenta.
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PRODUKT: Oteviené podilové fondy

Top fondy roku 2016

Z akciovych fondu loni nejvice zhodnotily ty zamérené na
Brazilii a Rusko. U dluhopisovych fondii jasné zvitézila ka-
tegorie high yield. Ta mela obdobné vysledky jako nejvykon-
nejsi smisené fondy.

Rizikova aktiva na finan¢nich trzich dokazala v minulém
roce zvratit lednové propady a v celoro¢nim skore tfada z
nich vyrazné zhodnotila. Strach z nepfiméteného zpomalo-
vani rustu ¢inské ekonomiky brzy pominul a vysledky brit-
ského referenda i americkych prezidentskych voleb nakonec
nepoznamenaly akciové trhy negativné, jak se mnozi analy-
tici obavali. Investor s pfevazné dynamickym portfoliem tak
nemél problém dosahnout za cely rok 2016 kladné vykon-
nosti v korunovém vyjadieni.

Nize se podivame na to, které akciové, smiSené a dluhopi-
sové fondy nabizené aktivné v CR zaznamenaly od 31.12.
2015 do 30.12.2016 nejsilngjsi korunovou vykonnost.

PORTRET FONDU: BNP Paribas IP

Parvest Bond World
High Yield Short Duration

Dluhopisovy fond zaméreny na kratké high yield dluhopisy

z vyspélych triii. Zajistuje ménové riziko do dolaru. Vzhle-
dem k unikatni strategii ma pouze jednoho relevantniho kon-
kurenta.

Parvest Bond World High Yield Short Duration se zaklad-
ni ménou USD investuje do kratkych korporatnich dluhopi-
sti s vysokym vynosem (tzv. high yield), obchodovanych
vyluéné na vyspélych trzich. Zohlediiuje pfitom high yieldy
denominované v riznych ménach (pfevazné USD, EUR,
GBP a JPY) s tim, ze ménové riziko zajistuje v drtivé vetsi-
né¢ do dolaru — ménové nezajisténé pozice mimo USD mo-
hou tvorit nejvyse 5 % majetku. Fond sleduje benchmark
BofAML 1-3 Years US and Euro High Yield BB-B Rated
2 % Constrained ex-Fin (Hedged in USD), ktery obsahuje
dolarové a eurové korporatni dluhopisy nefinancnich emi-
tentll s ratingem ve spekulativnich stupnich BB a B a zbyt-
kovou splatnosti 1 az 3 roky.

EKONOMIKA: Cina
Adrenalinova Cina

Cina se v poslednim roce potykala s oslabujicim juanem, ov-
Sem ucinila jiz nékolik krokii, aby devalvaci mény zabranila.
Snazi se také reformovat tamni akciovy trh, aby prilakala
nové investory.

Cina je bezesporu vyznamnou zemi, a tak se ji v této rub-
rice nevénujeme poprvé. V roce 2015 jsme napiiklad psali o
tom, jak Ze to je s ¢inskym akciovym trhem, co jsou A-ak-
cie, H-akcie, z ¢eho se skladaji jednotlivé indexy atd. Loni

jsme se zase podivali na to, jak je to s Cinskymi makrodaty a
s pomérné &astym tvrzenim, e Cina s témito daty manipulu-
je. No a nyni se na Cinu podivame zase trochu jinak.

Cina je druhou nejvétsi ekonomikou na svété, méteno dle
absolutni hodnoty HDP v USD. Cina je také jednou z nej-
rychleji rostoucich ekonomik minimalné v ramci G20, a
pfesto tamni akciové trhy patfily v roce 2016 k t€ém vibec
nejztratovejsim.

EXPERT: Investi¢ni teorie

Ménové zajiSténi OPF

Rada investorii nechce pri ndkupu podilovych fondii podstu-
povat ménové riziko, a tak voli ménové zajistené fondy. Jen-
Ze i mezi nimi existuje rada rozdilii.

Vykyvy ménovych pard mohou mit zasadni piimy vliv na
vykonnost investic. Nékteré investicni strategie aktivné vyu-
zivaji ménové riziko jako zdroj nadvykonnosti, jiné se ho ra-
déji zbavuji ménovym zabezpecenim. Mnozi spravci fonda
umoznuji klientovi, aby se rozhodl, zda chce mit svou inves-
tici do daného fondu ménové zajisténou nebo ne. Existuje
vSak né€kolik alternativ, jak takové zabezpeceni klientovi po-
skytnout. Je tieba pamatovat i na to, ze ménove zajisténé tii-
dy fondt jesté nemusi byt vzdy na 100 % zbavené ménové-
ho rizika.

SPOTREBITEL: Investi¢ni podvody

Nejvétsi podvody historie

Neexistujici zemé, padélané dokumenty, promyslend pod-
vodna schémata a mnohem vice. Na tom vSem prodeélali dii-
verivi investori v minulosti velké penize. A mnozi se nepou-
¢ili dodnes.

Chtéli byste investovat v zemi, ktera je investicnim rajem?
Vyuzijte investicni ptilezitosti ve Stfedni Americe! Jde o ze-
mi mimofadné bohatou na ptirodni zdroje, perspektivy rtstu
jsou nemalé, nechybi potfebnd infrastruktura.

Pro investory a nove piichozi je to zemé zaslibena, jsou tu
urodné pozemky a klima umoziuje tfi sklizn€ za rok. Inves-
tovat muzete s relativné dobrym vynosem do papiri majet-
kovych i dluhovych — tamni vlada vydala dobfe Grocené
dluhopisy.

Jedinym hackem celé investice je neexistence této zeme.
Ne, nejde o myslenkovy experiment, zac¢indme popisem ko-
losalniho investi¢niho podvodu. Poyais, zemé zaslibena, by-
la fikci a vymyslem.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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