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FINANCNI TRHY
Fed se boji sily
dolaru

Fed naznacil pomalejsi zvyso-
vani urokovych sazeb kvuli
silnému dolaru a ECB spusti-
la QE. Bonitni dluhopisy pro-
to zhodnotily. Darilo se i akci-
im pres zvySené napéti mezi
Reckem a véitel.

Vyspélé akciové trhy Evro-
py a Japonska vzrostly od 9.
do 20. bfezna v lokalnich mé-
nach ponékud vice nez trh USA v dolarovém vyjadieni.
Kromé slabsich ekonomickych ukazatelt z USA, poklesu
ceny ropy a spusténi kvantitativniho uvoliiovani (QE) ECB
ptispélo k tomuto vyvoji pokracujici posilovani dolaru v
prvnim tydnu sledovaného obdobi. Spusténi QE ECB vedlo
k dal§imu vyraznému ristu cen a poklesu vynost do splat-
nosti bonitnich dluhopist jadrovych zemi eurozony na nova
minima. Tento smér sledovaly i statni dluhopisy CR. Na ji-
hu eurozoény ale jiz k dalSimu vyraznému poklesu dluhopi-
sovych vynosii nedoslo — u Itélie, Spanélska a Portugalska
pievazila spise stagnace, u Recka pak prudky narist vynosi.
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KOMENTARE: Recko

Na kolik prijde Grexit?

Vystoupeni Recka z eurozény by v soucasnosti ziejmé nemé-
lo vyraznejsi dopad na ratingové hodnoceni ostatnich cleni
eurozony. Konstatuje se to ve své studii ratingovd spolec-
nost Standard& Poor'’s.

A to presto, ze Grexit, jak se pfipadné vystoupeni zem¢ z
ménové unie oznacuje, by témer s jistotou znamenal vyhla-
Seni platebni neschopnosti jak u komer¢nich uvéra, tak i u
oficidlnich vypomoci (ptjcek). Tento scénéi by vSak byl po-
dle Standard&Poor’s v souCasnosti méné finanéné nebez-
pecny pro ostatni zemé eurozoény, nez tomu bylo pii posled-
ni hrozbé Grexitu v roce 2012. Tak ¢i onak ale neuskodi po-
davat se na to, nakolik by takovyto odchod pfisel.

TEMA: Hedge fondy

Jaké jsou hedge fondy?
Hedge fondy jsou pro nékoho ukazkou svobody v nakladani
s financnimi prostredky a Sanci na velké zisky. Pro jiného
¢lovéka treba zpiisobem zajisténi nebo naopak predrazenym
nesmyslem.

Mozna jste o nich uz Cetli. Nebo jste slySeli zvésti o my-
tickych fondech, které vydélavaji penize nehledé na to, co se
déje na trhu. Kladete si otazku, co to je za investici? Uz na

zacatku vam musime fict jedno: hedge fondy nejsou ,,néjaké
hypermoderni® podilové fondy a nejsou pro kazdého.

Velmi cCasto se setkavame s hedge fondy v médiich, ale
jen zfidka se dozvime, co pfesné jsou. Je to proto, Ze hedge
fond je v podstaté tak trochu zahadou. Nema jasnou identitu
ani definici. Hedge fond témét nepodléha regulaci, resp. je
jen zlehka regulovan. Je to specialni fond, ktery investuje do
Sirokého spektra aktiv ve snaze generovat vyssi vynos, nez
by se ofekéavalo u béznych investic pro danou trovei rizika.

ROZHOVOR: Jan Barta, CSOB AM

Zajisténé fondy ano, ale s rozumem
Prestoze je CSOB AM jasnou jednickou na trhu zajisténych/
strukturovanych fondii, nejsou zakladnim stavebnim kame-
nem klientskych portfolil.

FOND SHOP se zeptal Jana Barty, generalniho feditele a
predsedy predstavenstva CSOB Asset Management, napfi-
klad na problematiku zajisténych fondd, v nichz je CSOB
AM jasnou jednickou na trhu. Zajimali jsem se ale i o to,
jestli i nadale véfit spiSe akciim, nebo je Cas podivat se ji-
nam.

FOKUS: Akcie rozvijejici se trhy — globalni diverzifikace

Levné EM s riziky

Akciovy index rozvijejicich se trhit v poslednich letech ne-
stacil na akciovy index vyspélych trhui. Z regionii se darilo
jen Asii. CEE a Latinska Amerika kvili znamym rizikiim
dlouhodobé stagnuji.

Akcie z rozvijejicich se zemi mohou tézit z postupného
zlepSovani ekonomické situace taméjsi stfedni tiidy bez ne-
priznivych trendl v podobé¢ starnuti populace jako ve vyspé-
Iych zemich. Investovani na emerging markets (EM) ale ta-
ké nese velka a dnes aktudlni rizika v podobné (geo)po-
litickych konfliktd nebo propadu cen exportovanych komo-
dit. Vysledkem byva vyssi volatilita a ob¢asné rychlé pokle-
sy EM akciovych indext.. Popsana rizika 1ze zmirnit global-
ni diverzifikaci akciovych investic v ramci EM.

GRAFY: Vyvoj kurzu ¢inského juanu vs. vybrané mény
Silny juan

Neni to jen silny dolar, o kterém se v posledni dobé hodné
mluvi. Pozornost na sebe zacina ¢im dal tim vice strhavat
cinsky juan.

Najdou se i takovi ekonomove, kteti predpovidaji, ze se z
juanu stane béhem pfistich cca 10 let hlavni rezervni ména.
Tézko fici, protoze jini ekonomové to vidi opacné a cekaji
pokles zajmu o tuto ménu s tim, jak bude ¢inské hospodai-
stvi zpomalovat. Tak ¢i onak, v poslednich letech Cinska
meéna zcela jednoznaéné posiluje. Ostatn¢ do roku 2005 byl
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kurz juanu zafixovan k dolaru na trovni 8,3 USD/CNY, ny-
ni se pohybuje kolem 6,25 USD/CNY, a to i pfesto, ze dolar
v posledni dob¢ prudce sili. Nejde ale jen o kurz viici dola-
ru, ale hlavné vuci japonskému jenu, viéi tomu totiz ¢inska
ména posilila od roku 2012 o asi 50 %. Jenze pro Cinu je
dilezity vyvoz a silici juan mu urcité nepomaha, pravé nao-
pak. Slaby vyvoz znamena slaby hospodatsky rust.

PRODUKT: Investi¢ni programy
Zména danového testu programy
nezamavala

Od zacatku lonského roku plati zména tykajici se danového
testu. Lhiita pro osvobozeni od dané byla posunuta z 6 mési-
cu na 3 roky. Korunové investicni programy ale tato zmeéna
zatim moc nezasdahla.

Investi¢ni programy, nékdy oznaCované jako investi¢ni
portfolia nebo néco podobného, se mezi investory tési rela-
tivné sluSnému zdjmu. Jejich poklidny Zivot ovSem v roce
2013 ponékud zkomplikovala ¢eska vlada, kdyz mimo jiné
odsouhlasila zménu danového testu pro osvobozeni vynosu
z investic od dané. Jak asi kazdy vi, doslo k jeho posunuti z
6 mésici na 3 roky, s u¢innosti od roku 2014.

Ackoliv se zdalo, ze pijde o znacny problém a na tom se
vlastn¢ az tak moc nezménilo, vétSina spolecnosti prili§ na
zménu danového testu nezareagovala. Ne vSechny spolec-
nosti totiz povazuji prechod napt. na fond fondd za smyslu-
plny. Neplati to ale absolutné.

MULTIPORTRET: Korunové fondy kratkych dluhopisi
Na duraci zalezi

Srovnavané korunové fondy kratkych dluhopisii se lisi prii-
mérnou duraci portfolia i preferenci statnich a nestatnich
emitentit. Jedna dvojice je vyvkonnéjsi nez druhda, k cemuz
prispiva rozdil v duracich.

Korunové dluhopisové fondy kratkodobych investic nabi-
zeji v dnesnim prostiedi minimalnich trokovych sazeb vel-
mi slaby vykonnostni potencial. Pokud ale pii své poplatko-
vé struktufe dokazou zajistit kladnou nominalni vykonnost,
mohou predstavovat konkurenci pro korunové spofici ucty a
terminované vklady, u nichz urokové sazby v poslednich le-
tech klesaly také (viz PRODUKT FS 5/2015). Nize si pted-
stavime Ctvefici vyrazné konzervativnich korunovych fondu,
které investuji pouze do dluhovych cennych papirti s krat-
kou az stfedni splatnosti, 1isi se vSak geografickou alokaci,
preferenci statnich ¢i korporatnich dluhopisii a zejména pra-
mérnou duraci portfolia. Jedna se o ISCS Sporoinvest, Pio-
neer Sporokonto, IKS Kratkodobych dluhopisti a Konzerva-
tivni fond CP Invest.

EXPERT: Pojistovny

Solventni pojiStovny?

Nizké urokové sazby se staly ,, klasikou “ poslednich let. Maji
dopad na celou radu velicin. Nekdy pozitivni, o tom se pise
Casto, jindy negativni. Treba pro pojistovny.

Soucasna politika centralnich bank v EU je z diivodu eko-
nomické krize zaméfena piedevsim na podporu ekonomiky.
Jednim z vysledkil je vyrazny pokles trokové miry na pe-
néznim trhu, potazmo na kapitalovém trhu.

Jaké dopady mohou mit nizké urokové sazby a nizké dlu-
hopisové vynosy? Nas ¢lanek se ve zkoumani dasledkd tak-
to uvolnéné meénové politiky zaméii na ne piili§ Casto zmi-
nované pojistovny a jejich potencialné ohrozenou solvent-
nost.

Politika nizkych trokovych sazeb vede k nizkym vyno-
sum z investic. Jak je znamo, pojistovny investuji vybrané
pojistné (pfesné fe¢eno technickou rezervu) na kapitalovém
trhu. Skladba finan¢niho umisténi technické rezervy se fidi
ptislusnou pravni upravou.

SPOTREBITEL: Nabidka OPF NN (dosud fondy ING)
NN fondy prichazeji

Spolecnost ING Investment Management, ktera se zanedlou-
ho prejmenuje na NN Investment Partners, nabizi mnoho
akciovych fondii s dividendovou strategii i sektorovych akci-
ovych fondii.

Finan¢ni skupina ING prochazi restrukturalizaci. V zave-
recné fazi této restrukturalizace dojde k oddéleni a osamo-
statnéni spolecnosti ING Investment Management i jejimu
pfejmenovani na NN Investment Partners k 7. dubnu 2015.
Zmeéni se také nazvy ING fondl — nejéastéji ptijde o piepis
vyrazu ING na NN. Nové nazvy vétsiny fondl zacnou platit
7. dubna 2015 s vyjimkou SICAV fondu ING International,
kde dojde k pfejmenovani 1. dervna 2015. Zadné jiné zmény
v investi¢ni politice ani poplatcich za spravu piislusnych
fondl nenastanou a jejich tuzemska nabidka nedozna rozsi-
feni ani zuzeni. Celkem tak bude na ¢eském trhu k dispozici
30 akciovych fondii, 1 komoditni fond, 8 dluhopisovych
fondt, 3 smisené fondy a 1 fond penézniho trhu od NN In-
vestment Partners (dohromady 43 fondu).

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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