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- e FINANCNI TRHY:

FOND SHOP Mirny ruast akcii

pri smiSenych
signalech

Vyspelé akciové trhy mirné
zhodnotily, nebot dobra vy-
sledkova sezona a vina fuzi a
akvizic prevazily napéeti na
Blizkém vychode. Cena ropy i
zlata stoupla. Portugalské a
recké dluhopisy ztratily.

Vyspélé akciové trhy i dola-
rové ceny ropy a zlata dosahly
od 8. do 21. tinora mirného rlstu pfi nizsi volatilité. Ve pro-
spéch zhodnoceni akcii pisobilo vice faktort jako uklidnéni
situace v Egypté po odstoupeni prezidenta Mubaraka, pfiz-
nivy pribéh vysledkové sezony nebo zvysena aktivita v ob-
lasti fuzi a akvizic zejména v USA a Asii. Vyskytly se vSak
i negativni signaly, stimulujici rizikovou averzi. Eskalace
politického napéti v nékterych zemich Severni Afriky a
Blizkého vychodu (Libye, Bahrajn) udrzela cenu ropy nad
100 USD za barel. Obavy investorit z dluhovych problémi
Portugalska, o némz se spekuluje, ze bude muset zadat o
mezinarodni finanéni pomoc, vedly k citelnému nartstu rizi-
kovych prirazek portugalskych a feckych dluhopisti. Euro
reagovalo do¢asnym oslabenim vici dolaru.

iy

Fenomén
zvany koruna

poreni  BNPP L1 World Commodities
ING (L) Invest Global Opportunities

KOMENTARE: J&T Bank
Komoditni fond

Investicni spolecnost J&T Asset Management oteviela pro
své klienty novy podilovy fond zaméreny na komodity. Od
21.2.2011 tak mohou investovat do J&T Komoditniho ote-
vireného podilového fondu, ktery umoziiuje diverzifikovat in-
vesticni portfolio nejen do komodit, ale podle vyvoje na trhu
i do dluhopisii nebo akcii. Je veden v Ceskych korundch.

Investuje do komodit prostfednictvim komoditnich inde-
xovych a sektorovych podilovych a ETF fondt. Portfolio
mize byt diverzifikovano investicemi do akcii a fondt ze
sektorl tézby a zpracovani nerostnych surovin a také pro-
dukce a zpracovani zeméde€lskych plodin. Neni vazan zad-
nym indexem. Minimalni investice je 300 K¢.

TEMA: Ménovy kurz &eské koruny a jeho vyhled
Fenomén zvany koruna

Na kurz ceské koruny ma viliv mnoho faktori. Dlouhodobé
koruna nominalné posiluje viici euru v ramci konvergencni-
ho procesu. Jakym tempem bude tento trend pokracovat?
Pro malou otevienou ekonomiku, jakou je CR, patii kurz
doméci mény vici ménam hlavnich obchodnich partnerii

mezi dilezité makroekonomické veli¢iny. Sila nebo slabost
¢eské koruny vyznamné ovliviiuje obchodni bilanci a miize
citelné zamichat i vyvojem HDP. Ménové kurzy zaroven
pfinaseji dulezité informace pro investory, protoze se od
nich odviji ménové riziko zahrani¢nich investic. Korunova
hodnota cizoménové investice se v dusledku posilovani ko-
runy snizuje, zatimco jeji oslabovani ma pfesné opacny do-
pad, nebot’ piislusna cizi ména zhodnocuje. Protoze nejvy-
znamn&jsi &ast zahrani¢niho obchodu CR probiha se zemé-
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novym kurzem CZK/EUR.

ROZHOVOR: Richard Koza, fond Atwel Global Macro
Pohled do ,, kuchyné*
hedge fondu

Fond Atwel Global Macro sleduje jediny interni benchmark,
a tim je zisk. Pro portfolio manazera je diilezité prinést kli-
entovi na konci roku pozitivni vynos po odecteni poplatkii.

Na otazky, které poodhaluji ,.tajemstvi‘ okolo hedge fon-
da, odpovidal portfolio manazer fondu ATWEL Global Ma-
cro pan Richard Koza.

FOKUS: Korunové smiSené fondy
SmiSené dynamické fondy

Korunové smisené dynamické fondy se lisi vahou akciové
slozky i vyuzitim moznosti zdefenzivnit portfolio pri propa-
dech akciovych triui. Vetsina z nich na pétiletém horizontu
ztrdci.

Pro tuzemské investory, ktefi jsou tolerantni k riziku a sle-
duji vyraznéjsi zhodnoceni spor na delsi periode, pfipadaji
v tivahu korunové smiSené dynamické fondy. Jde o smiSené
fondy vedené v Ceské koruné, které obvykle investuji vétsi
Cast portfolia do akciové slozky a mensi ¢ast do konzerva-
tivni slozky, zahrnujici pfedevsim korunové dluhopisy a na-
stroje penézniho trhu. Akciova slozka mize obsahovat jak
ceské, tak zahrani¢ni akcie. Podobné jako u konzervativnéj-
Sich smiSenych fondu, které byly zminény v ¢lancich FO-
KUS 1/2011 a FOKUS 3/2011, se i u dynamickych smise-
nych fondu casto uplatiuje struktura fondu fondu.

EXPERT: Statistika zahrani¢niho obchodu
Cesty zahrani¢niho obchodu

Platebni bilance je dulezZitym indikatorem zahranicniho toku
zbozi, sluzeb, kapitalu a deviz. Je uZitecnou statistikou pro
ekonomy i investory, predevsim na ménovych trzich.

Vyroba zbozi a poskytovani sluzeb jiz ddvno neni pouze
narodni zalezitosti. Postupem Casu dochazi k odbouravani
prekazek mezinarodniho obchodu a ristu miry otevienosti
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jednotlivych ekonomik. Rostouci podil vyvoza a dovozii na
celkové produkci piimo umérné zvysuje vliv zahrani¢niho
obchodu na hospodaiskou situaci ekonomik. Napft. vypadek
némecké dovozni poptavky piedstavuje negativni impulz
pro Ceské vyrobce a ma tak vliv na ¢eské HDP, zaméstna-
nost a piipadné inflaci. Zaroven vsak také diky globalizaci a
vétsimu propojeni ekonomik jsou trhy citlivéj$i na mezina-
rodni krize. Asijska finan¢ni krize v roce 1997 neméla pou-
ze lokalni projev, ale zasahla rovnéz vyspé€lé ekonomiky.
Nedavna hypotécni krize v USA dopadla na ekonomiky vét-
Siny zemi svéta.

PRODUKT: Volksbank PX Index fond
Ceské blue chips
pod jednou stiechou

Volksbank PX Index fond oceni retailovi instituciondlni in-
vestori. Ma pritom vSechna negativa vyplyvajici ze zaméieni
na maly, neprilis diverzifikovany trh.

Idea pasivniho investovani vychazi z teorie efektivnich
trhii. Akcie se podle ni rychle prizptisobuji vS§em dostupnym
informacim. Pokud je tomu tak, potom neni mozné dosah-
nout vyssiho zisku nez trh. VSichni investofi maji k dispozi-
ci vSechny informace a uméji je rychle a spravné interpreto-
vat, neexistuje zadny monopol apod. Vykyvy cen akcii jsou
zplsobeny pouze novymi, nepfedvidatelnymi informacemi a
ceny akcii jsou tim padem také neptedvidatelné. Najit strate-
gii, kterd by dlouhodobé¢ piekonavala trh, je tedy velmi ob-
tizné.

Zakladem indexového investovani je teorie, ze trh je nato-
lik efektivni, ze se vzdy vytvoii uréitd primérnéd hladina a
nema smysl s nim proto bojovat, ale pouze jej kopirovat. Do
portfolia se pak nakupuji tituly obsazené v indexu.

PORTRET FONDU: BNP Paribas

BNPP L1 World Commodities

vy

nosti zaostava jak za benchmarkem, tak za tuzemskou kon-
kurenci. V soucasnosti prevazuje v portfoliu primyslové ko-
.

Portfolio manazer pouziva pii vybéru komodit tfi analyz,
které tvoii tzv. globalni hodnotici systém. Na jeho zaklad¢
jsou pak do portfolia vybirany komodity. Prvni z analyz je
makroekonomicka. V ramci ni je nejdiive zkoumana global-
ni makroekonomicka situace a vyhled do budoucnosti. Vy-
chazi se ptritom z internich a externich informacnich zdrojt
(napf. publikace, dale pak soucasna trzni data — inflace, eko-
nomicky cyklus apod.). Mikroanalyza se zaméfuje na komo-
dity, které jsou spiSe na okraji z4jmu Sirokého trhu. Vychazi
z udaju jako spotrebitelska poptavka, objem obchodl apod.
Technicka analyza plisobi spise jako podplrna, pro konecné

rozhodnuti. Vychézi z predpokladu, ze komodity nereaguji
jen na fundamentalni informace. Dale jsou pro hodnoceni
zajimavé ukazatele jako ocekavana vynosnost a trend vyvo-
je ceny dané komodity.

PORTRET FONDU: ING Investment Management
ING (L) Invest Global
Opportunities

Globalni akciovy fond s tematickym pristupem k investovani.
Aktudlné prevazuje Cinu, Brazilii a informacni technologie.
Ve srovnani s konkurenci ma velmi dobry pomeér vykonnost/
riziko.

ING (L) Invest Global Opportunities investuje do global-
niho portfolia akcii bez regiondlniho a sektorového omezeni.
Akcie vybira s ptihlédnutim k aktualné preferovanym inves-
ticnim tématim a v ramci rastového stylu se orientuje na
velké spole¢nosti. Jako benchmark sleduje globalni akciovy
index MSCI All Country World, ktery zahrnuje vyspé€lé i
rozvijejici se trhy. Vedle matetské eurové tiidy existujici od
roku 2006 vznikla v zati 2007 korunova tiida tohoto fondu,
ktera je od Cervence 2009 ménove zajisténa proti eurové tii-
dé — nabizi tedy téméft stejnou vykonnost v koruné jako eu-
rova tfida v euru.

SPOTREBITEL: Stavebni spofeni
Uvérova dzungle
u stavebniho sporeni

Uvéry ze stavebniho sporeni jsou dosti slozité a obtizné
srovnatelné s hypotékami. Efektivni urok preklenovacich
uveru vsak odkryva realitu.

Vklady, které ukladaji stfadatelé na stavebni spoteni, spo-
fitelna dale pouziva jako velmi levny zdroj penéz pro klien-
ty, kteti zadaji o uvér. Diky statnim dotacim si tyto spofitel-
ny mohou ptjcit penize levnéji, nezli ostatni banky, které
musi vét§inou pro penize na mezibankovni trh.

Sazby CNB maji jen zprostiedkovany vliv pies cenu pe-
néz na mezibankovnim trhu. Zakladnim néstrojem CNB je
2T REPO sazba — tj. sazba, za kterou si banky mohou ukla-
dat své prebyteéné prostiedky u CNB. Banka si tak u CNB
ulozi svoji likviditu za cenné papiry s tim, ze za 14 dni do-
jde ke zpétné operaci véetné vyplaceni uroku. Pravé tato
sazba ma vliv na mezibankovni sazby na penéZnim trhu —
neni vSak jedinym faktorem.

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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