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FINANCNI TRHY

FOND SHOP £ Akciovi rally
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X ¢ Akcie zastavily byci trend, za-
timco bonitni dluhopisy kori-
nosit a mirne zhodnotily. Pri-
spély k tomu slabsi makrodata
i obavy z vyvoje verejnych fi-
nanci Spanélska.

V poslednich dvou biezno-
vych tydnech zaznamenaly
vyspé€lé akciové trhy v Evropé
pokles, kdezto americké a japonské akcie skoncily na pi-
vodnich hodnotach. K pferuseni akciové rally ptispély zvy-
$ené napéti na dluhopisovych trzich Spanélska a Itélie, slab-
§i nez ocekavana makrodata z USA a nepfiznivy vyvoj pri-
myslové aktivity v eurozoné (véetné Némecka). Averzi k ri-
zikovym aktivim zmirnilo vyjadfeni guvernéra Fedu Ber-
nankeho, ktery nadale povazuje za potebné stimulovat ame-
ricky trh prace akomodativni ménovou politikou.

KOMENTARE: J&T Banka
Nové dluhopisy na trhu

Realitni spolecnost Czech Property Investments a.s. (CPI)
uvadi prostrednictvim J&T BANKY na trh dvoumiliardovou
korunovou emisi dluhopisii se sedmiletou splatnosti.

Korunové dluhopisy s nomindlni hodnotou ve vysi 1 K¢
nesou pohyblivy trokovy vynos stanoveny dle tirokové saz-
by 6M PRIBOR + 6,5 % p.a. Eurové dluhopisy s nominalni
hodnotou 500 EUR jsou uroceny se stejnou marzi ve vysi
6,5 % nad 6M EURIBOR. Nové emise jsou kotovany na
Burze cennych papirti Praha.

Jedna se o pomérné zajimavou piilezitost pro tuzemské
investory, a to zejména v piipadé¢ korunového dluhopisu.
Takovato forma investice je totiz dle ¢eskych zakont v pii-
padé fyzickych osob osvobozena od srazkové dané.

TEMA: Skupiny zemi TIMBI, CIVETS, CASSH...

Vyzyvatelé BRIC

Ve skupiné zemi BRIC klesa dlouhodoba investicni atraktiv-
nost Ruska a Ciny. Vznikaji alternativni seskupeni nejen
rozvijejicich se zemi s lepSimi Sancemi pro nadvykonnost ak-
ciovych trhi.

Rozvijejici se zemé BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a Cina)
predvedly v minulych deseti letech rychly hospodaisky rust.
Posledni dobou ale zejména Rusko a Cina naraZeji na své li-
mity. Ruskou ekonomiku zacinaji trapit nepiiznivé demo-
grafické faktory. Kombinace vysoké umrtnosti a nizké po-

rodnosti vede k rychlému poklesu poctu lidi v produktivnim
véku a omezuje potencial budouciho ristu HDP. Podobny
efekt ma i rozsahla korupce. Ke zranitelnosti ruské ekono-
miky pfispiva také jeji vysokd zavislost na vyvozu ropy a
zemniho plynu, kterd ptinasi vyrazné cyklické vykyvy.

ANKETA: Perspektiva akciovych trhi
Vychodni Evropa ma perspektivu

Z rozvijejicich se akciovych trhit ma aktualné nejlepsi per-
spektivu vychodni Evropa v ¢ele s Ruskem. Vzhledem k pro-
cesu globalizace se jako lepsi jevi sektorovy pristup.

FOND SHOP se zeptal vybranych analytikii a portfolio
manazerti na jejich pohled na perspektivu akciovych trha.
Polozené otazky: 1/ Maji akciové trhy v rozvijejicich se ze-
mich lepsi perspektivu nez rozvinutych? Jsou s nimi spojena
rizika, kterd u rozvinutych trhii nejsou? 2/ Kterému z rozvi-
nutych trhti (S. Amerika, Evropa, Asie+Pacifik) vice vétite?
3/ Ktery z rozvijejicich se trhii (Lat. Amerika, vychodni
Asie, vychodni Evropa) ma lepsi perspektivu?

FOKUS: Korunové dluhopisy

Nizké vynosy brzdou

Stiednédoby trend kladné vykonnosti statnich dluhopisii CR,
do nichz prevazné investuji korunové dluhopisove fondy, v
poslednich 18 mésicich oslabil diky nizsim vynosum do
splatnosti.

Korunové dluhopisy maji niz§i volatilitu nez akciové i ko-
moditni trhy, jsou s nimi malo korelovany a prevysuji stied-
nédobym vykonnostnim potencidlem penézni trh, aniz by
nesly mé€nové riziko. Pies tyto vyhody ale nesou trokové a
kreditni riziko. Urokové riziko je spojeno s poklesem cen
dluhopisi pii ristu vynost do splatnosti nasledkem zvyseni
infla¢nich ocekavani nebo zlepseni ekonomického vyhledu.
Kreditni riziko souvisi s mensi diivérou investort ve schop-
nost emitenta dluhopisu splacet své zavazky.

EKONOMIKA: Bublinova ekonomika

Centralni banky a bubliny

Posledni velkou bublinou, ktera na trzich splaskla, byla bub-
lina nemovitostni. I znami a uspésni investori se ji nechali
zldkat. Rakouska ekonomicka skola ma v této otdzce jasno.

I kdyz se cenové bubliny v minulosti vytvarely zejména
na kapitalovych trzich, v moderni dobé lze bubliny najit
kdekoliv. Bubliny vznikaji a splaskavaji na akciovych bur-
zach, FOREXU, trzich dluhopisovych, komoditnich i nemo-
vitostnich. Pro kupujiciho v ptipadé existence bubliny hrozi,
ze aktivum pofidi za nebezpecné nadhodnocenou cenu.

Zmény cen aktiv se odrazeji v bilancich domacnosti, firem
i finan¢nich zprostfedkovateld. Bubliny vytvareji deformace
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pfi spotieb¢ 1 investovani. Nejprve dochazi k ekonomické-
mu boomu a rozsifeni podnikatelské ¢innosti, které je nasle-
dovano vysttizlivénim, naristem podilu Spatnych uvért a
ztratami bankovniho sektoru.

PRODUKT: Korporatni dluhopisy v CZK
Oblibené ¢eské ,,korporaty*

V CR maji firemni dluhopisy nejvétsi zastoupeni v portfoli-
ich podilovych fondit a bank. AvSak zajem o né roste i mezi
bohatymi soukromymi investory.

Dluhova krize, krom¢ mnoha nejistot, pfinesla i vyrazné
snizeni financovani firem prostfednictvim bankovnich uveé-
ri. Spolecnosti tak musi pro sviij rozvoj najit jiny zdroj fi-
nancovani. Na vybér maji bud’ ,,klasickou emisi akcii ane-
bo ,nové popularni“ emisi korporatnich dluhopist. Tyto
dluhopisy jsou v zahrani¢i vydavany jiz dlouha 1éta. V tu-
zemsku se vSak spiSe jedna o relativné mladou novinku.
Zvysujici se popularita téchto néastrojii se i v CR projevila
zvySenou emisni aktivitou tuzemskych spole¢nosti.

PORTRET FONDU: ISCS

ISCS Sporobond

Investuje vétsinu majetku do dluhopisit CR. Mensi ¢dst port-
folia vyhrazuje korporatnim dluhopisim ¢i na né zamére-
nym fondium. V poslednich letech drzi krok s konkurenci ne-
bo ji prekonava.

Sporobond se zamé&fuje na korunové statni dluhopisy CR s
fixnim kupdénem, které dopliuje cizoménovymi statnimi
dluhopisy jinych zemi EU a podnikovymi dluhopisy vyssi
kreditni kvality, obchodovanymi na trzich EU &i USA. Cast
investic realizuje ptfes podilové listy jinych dluhopisovych
fondli, zaméfenych predevsim na korporatni dluhopisy. Spo-
robond pouziva benchmark, ktery zohlediluje 75 % index
Ceskych statnich dluhopistt Bank of America Merrill Lynch
Czech Government Bonds a 25 % eurovy index korporat-
nich dluhopisti Bank of America Merrill Lynch Euro. Méno-
vé riziko zajistuje do koruny.

PORTRET FONDU: WIOF
WIOF South-East Asia
Performance Fund

Akciovy fond zamereny na spolecnosti clenskych statit Aso-
ciace narodu jihovychodni Asie, znameé spise pod zkratkou
ASEAN. Na klesajicim trhu prekonava benchmark, a to pri
nizsi volatilite.

WIOF South-Eeast Asia Performance Fund pouziva pfi
vybéru titult pfistup ,,shora doli* (top-down). Na zakladé
makroanalyzy jsou vybrany nejprve staty a nasledné pak

jednotlivé sektory, které se posuzuji podle makroekonomic-
kych ukazateld, likvidity, politiky, ocenéni a ziskovosti.
Konkrétni akcie jsou pak vybirany na zakladé ukazatell ja-
ko P/E, P/B ¢i ROE. Vzhledem k tomu, Ze diilezitym kritéri-
em je likvidita, zahrnuje portfoliuo pfedevsim velké a stred-
n¢ velké spolecnosti. Benchmarkem fondu je index FTSE
Asean 40.

EXPERT: Behavioralni finance II: kognitivni odchylky
Psychologické nastrahy
investovani

Pri investovani Celi clovek denné celé radé psychologickych
vyzev. K tomu, aby se s nimi dokdzal vyporadat, miize napo-
moci i znalost kognitivnich odchylek, kterym je treba se v
praxi vyhnout.

Investofi podléhaji dvéma typtim odchylek, a to emo¢nim
a kognitivnim. Vyhodou kognitivnich odchylek je, ze na
rozdil od emocnich se daji snaze eliminovat a usmérnit, pro-
toze vychazeji jen z nespravného vybéru, analyzy a pouziti
informaci. Kognitivni odchylky (chyby registrovani, pozna-
vaci chyby) mohou byt rozd€lené do dvou hlavnich skupin.
Prvni z nich je Ipéni na urcitych domnénkach, tou druhou
jsou chyby zpracovani informaci. Jednotlivci se sice snazi
zpracovat informace do raciondlniho rozhodnuti, ale Casto
jednoduse nemaji dostate¢né informace nebo kapacitu a vé-
domosti pro jejich zpracovani.

SPOTREBITEL: Diichodova reforma v CR

Duchodovy Klondike?

Diichodova reforma ovlivni kazdého z nas. Prestoze se vid-
da snazila implementovat celou radu opatieni zamezujicich
nabizeni diichodovych fondit neodbornymi prodejci, nepoda-
Filo se ji to.

Dtchodova reforma je zasadnim ekonomickym a social-
nim projektem poslednich let. Zatimco se vSak pozornost
vsech upira k jejim makroekonomickym konturam, piipadné
u téch poucengjsich k penzijnim spolecnostem, v podpalubi
tika casovana bomba. Do zakona se vloudil Sotek, ktery ma-
ze zpusobit, ze se prvni ¢ast reformy zméni v nefalSovany
Klondike a hon na budouci klienty. Deja vu slovenského
scénare? Ne tak docela, ale disledky mohou byt podobné.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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