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FINANCNI TRHY
Rust akcii

i dluhopistu

Akciim pomohla ke zhodnoce-
ni dobra vysledkova sezona i
snizeni zakladni urokové saz-
by ECB, dluhopisim jiznich
zemi EMU zase zmirnéni dlu-
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tach ozivily komodity.
Regionalni akciové indexy
vyspélych trhtt vzrostly od
22. dubna do 3. kvétna o né-
kolik procent za pfispéni slibného vyvoje vysledkové sezo-
ny v USA i Evrop¢ a zmirnéni dluhové krize v eurozong. Ri-
zikovy apetit odolal toku smiSenych az slabych makrodat
zejména z Evropy a Ciny, ktera vyvolala obavy ze zmenseni
globalniho ekonomického riistu. Centralni banky totiz nene-
chaly tyto tendence bez povSimnuti — ECB snizila zakladni
urokovou sazbu z 0,75 % na historické minimum 0,5 % a
Fed prohlasil, Ze je pfipraven zménit tempo nakupid cennych
papird v ramci QE3 podle aktualni ekonomicke situace.

oo IKS Dluhopiso
Jsouvkiady bezpeEné? 1. pi: PAS K

KOMENTARE: ETF

Nové ETF na némecké burze
Spolecnost SPDR spustila 24.4.2013 nové zajimavé ETF
SPDR, a to Barclays EM Inflation-Linked Local Bond
UCITS ETF, které bude kotovano také na nemecke burze.

ETF bude zaméteno na inflaéné vazané dluhopisy vydava-
né rozvijejicimi se staty a bude kopirovat index Barclays
EM Inflation-Linked 20% Capped Index. Jde o vibec prvni
ETF svého druhu. Pro evropské investory ma mimo jiné vy-
hodu v tom, Ze je dostupné na némecké (v EUR) a anglické
burze (v USD a GBP). Samoziejmé moznost nakoupit ETF
na evropské burze by nebyl dostacujici divod pro jeho zara-
zeni do Komentatrt. Hlavni dvod lezi ve strategii a slozeni
ETF. Jde totiz o prvni ETF, které bude zaméfeno na inflacné
vazané dluhopisy emerging markets, coz je velmi zajimavy
segment.

TEMA: Dlouhodobé inflaéni trendy
Je inflace mrtva?

Viiv ropnych ¢i komoditnich Sokit na miru inflace ve vyspé-
lych zemich vyrazné zeslabl. VIiv vyvoje HDP se v jednotli-
vych zemich lisi. ZaleZi na tom, zda ekonomika prekonava
potencialni produkt.

Inflace je dulezitou makroekonomickou veliinou, ktera
omezuje realné zhodnoceni investic. Vedle hospodarské po-
litiky a vyvoje ekonomiky dané zemé na ni ptsobi globalni

inflacni trendy, které vedou k historicky nadprimérnym ne-
bo podprimérnym hodnotam inflace ve vétSiné vyspélych
zemi béhem delsiho obdobi. Pohyb cenové hladiny obecné
ovliviuji jak poptavkové inflacni tlaky, které byvaji silnéjsi
pfi vyrazném rustu domaci ekonomiky, tak nabidkové in-
flacni tlaky, které vychazeji z ristu cen hlavnich surovin,
predevsim ropy a prumyslovych kovi.

ROZHOVOR: Jan Simek, Broker Consulting
Co je dobré a Spatné

na druhém piliri?

Mezi nevyhody druhého pilife patii zejména Spatna likvidi-
ta. Naopak poplatkové je nastaven dobre. Pro zajisténi na
duchod mohou byt ale velmi diilezité i jiné produkty véetné
viastniho bydleni.

FOND SHOP se zeptal Jana Simka, finanéniho analytika a
Clena legislativni a etické komise finanéné poradenské spo-
le¢nosti Broker Consulting, na jeho nazor na dichodovou
reformu resp. vyhodnost nebo naopak rizika spojena se vstu-
pem do druhého pilite. Zeptali jsme se také na vhodné alter-
nativy dichodového spofeni nebo na to, jak on sdm zajisténi
na dichod fesi. V zaveéru jsme se podivali na investovani
obecné.

FOKUS: Fondy absolutni navratnosti
OdliSné strategie
absolutni navratnosti

Fondy absolutni navratnosti se snazi vydélat i za nepvizni-
vych trznich podminek. Neékteré po peti letech slusné zhod-
notily za cenu kratkodobych ztrat, jiné byly stabilni p7i velmi
nizké vykonnosti.

Investofi chtéji na finan¢nich trzich dosahovat kladné vy-
konnosti a pfitom se vyhnout vétsim poklesim. V tomto du-
chu nabizeji pomoc fondy absolutni navratnosti, ¢asto ozna-
¢ované anglickymi terminy absolute return nebo total return.
Jejich deklarovanym cilem je — na rozdil od klasickych po-
dilovych fondi — pfinaset kladnou vykonnost za ptiznivych i
nepfiznivych trznich podminek. To se jim pochopitelné ne-
musi vzdy podafrit.

GRAFY: Vyvoj inflace v EMU (ro¢ni procentni zména)

Inflace v EMU strmé klesa

Aktualne se inflace v eurozoné drzi pomérné hluboko pod ci-
lem ECB. V dubnu totiz z pohledu y/y dosahovala inflace v
EMU, mérena pomoci indexu CPI, pouhé 1,2 %, coz je vy-
razné méné nez breznovych 1,7 %.

Evropské centralni bance tak nic nebranilo snizit svou
hlavni trokovou sazbu na 0,5 %, coz ostatné trhy oc¢ekavaly.
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Podle poslednich vyjadieni by ECB navic mohla déle snizit
svou hlavni tirokovou sazbu, pokud nové ukazatele potvrdi,
ze se ekonomicka kondice v regionu zhorSuje. To je pomér-
né vyrazné€ odlisna situace oproti rozvijejicim se trhtim, kte-
ré se, jak upozoriiujeme v rubrice KOMENTARE tohoto
Cisla, potykaji s inflaci daleko vyssi. Cela situace v EMU se
pak projevuje i na trhu dluhopist.

PRODUKT: Pojiiténi vkladii v CR
Jsou vklady bezpec¢né?

Fond pojisteni vkladu disponuje rezervami, které odpovidaji
1 % objemu pojisténych viladit v CR. Krach velké banky by
tak byl vazny problém. V nejblizsich letech ale neni moc
pravdépodobny.

Ve vétsing evropskych zemi véetnd CR se drobni vklada-
telé, ktefi svétuji své penize do rukou finanénich instituci,
té§i ochrany v systému pojisténi vkladd. V jeho ramci se z
objemu vkladt, které jsou predmétem pojisténi, odvadi ne-
patrny zlomek do specialniho fondu, z n€éhoz se pak vypla-
ceji ptipadné nahrady vkladii klientiim zkrachovalych bank
a podobnych instituci.

Pro povinné pojisténi bankovnich vkladi nebo alespon je-
jich znacné ¢asti existuji dobré divody. Tento systém pfispi-
va predevsim ke stabilit¢ bankovni soustavy.

PORTRET FONDU: IKS KB

IKS Dluhopisovy Plus

Korunovy dluhopisovy fond, ktery investuje do vladnich a
korpordtnich dluhopisii z CR, jinych zemi stiedni Evropy a
zemi EMU. Proti konkurenci vynikad nizkou volatilitou.

IKS Dluhopisovy Plus investuje do vladnich a korporat-
nich dluhopisti z CR, jinych zemi stiedni popf. vychodni
Evropy (zejména Polska) a zemi eurozony. Okrajové mohou
byt v portfoliu zastoupeny i vzdalenéjsi trhy jako napf. USA
nebo Rusko. Portrétovany fond se pfednostné zaméfuje na
dluhopisy s ratingem v investicnim stupni a nesrovnava
svou vykonnost s zddnym benchmarkem. Pfed né¢kolika mé-
sici u n¢j doslo ke zméné investi¢ni strategie, kterd spociva
v rozsifeni investi¢nich pfilezitosti i mimo region stfedni
Evropy, napt. do zapadni Evropy, USA a na rozvijejici se
trhy.

EKONOMIKA: Portrét zemé Mongolsko
Cingischanovy investice

V sevieni mezi Ruskem a Cinou lezi mald velkd zem, u které
se ocekava, ze by mezi lety 2013 az 2017 méla rist dvouci-
fernym tempem HDP.

Kdyz nékdo fekne v Ceské republice Mongolsko, lidé si
vétsinou predstavi pfirodu, pastevce a jurty. Ekonomové si

predstavi rozvojovou zemi se stale nataZzenou rukou k nad-
narodnim organizacim se zadosti o humanitarni pomoc. To
jesté donedavna skute¢né platilo, jenze v poslednich letech
se zem¢ meéni neskutecnym tempem. A obdrzela i nékolik
svétovych ,nej“. Jesté v roce 2006 byla mongolska burza
burzou s nejmensi trzni kapitalizaci na svété. Jenze v roce
2010 byla burzou s nejvétsim zhodnocenim na svéte, kdyz
posilila o uctyhodnych 121 %.

EXPERT: Investi¢ni teorie
Fenomén akciového momenta

Fenomén akciového momenta je znamy jiz od 90. let minulé-
ho stoleti, presto nevymizel z trhii na rozdil od jinych obje-
venych a zdokumentovanych anomalii.

Zakladem teorie efektivnich trhi je, Zze pokud existuji ja-
kékoliv predvidatelné vzory ve vynosech aktiv, investofi na
n¢ budou promptné reagovat, aby je vyuzili ve svij pro-
spech, ¢imz se zdroj predvidatelnosti utlumi a casem zcela
eliminuje. Na ucinn€ fungujicich trzich by proto nikdo ne-
m¢él byt schopen konzistentné dosahovat nadprimérnych vy-
nost diky informacim, které jsou investorim znamé, proto-
ze ty by se mély okamzité a pln¢ promitat do cen aktiv. Uz
na slabé efektivnich trzich neni mozné pomoci technické
analyzy dosahovat vyjimec¢nych vynosu, na stiedné efektiv-
nich trzich je investorm nanic i fundamentalni analyza a na
siln¢ efektivnich trzich nevedou k nadprimérnym vynosiim
ani nevefejné informace. AvSak toto ziejmé neni pfipadem
cenového nebo ziskového momenta a strategii zalozenych
na tomto fenoménu.

PENZE: II. pilif
Prili§ konzervativni strategie!

Jednotlivé diichodové strategie se zdaji byt nastaveny velmi
konzervativné. Navic je treba pocitat s tim, ze dichodové
fondy stale nejsou zainvestovany.

Do druhého pilife vstoupilo kolem 30 tisic lidi. Ti maji ze
zékona moznost vybrat si ze Ctyf diichodovych fonda (fond
statnich dluhopist, konzervativni fond, vyvazeny fond a dy-
namicky fond), pricemz jak rozd€lit prosttedky mezi tyto
fondy, si mize kazdy rozhodnout sam. Pro rozdé€leni financ-
nich prostfedkd mezi dichodové fondy mizete ale také vyu-
zit ze zékona povinnych strategii nebo strategii, které pfipra-
vily jednotlivé spolecnosti. Jenze pravé ve vyuziti néjaké z
nabizenych investi¢nich strategii se mize ukryvat problém.
Zde je tieba dodat, ze zatazeni do piislusné strategie vychazi
z dotazniku, ktery je povinnou soucasti smluvni dokumenta-
ce.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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