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FINANCNI TRHY
Dolar obnovil
svou silu

Vyspele akciové trhy v USA a
Evropé prevazné stagnovaly.
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vyraznée posilil. Dluhopisové
trhy se stabilizovaly, vynosy
na perifériich EMU ale vzrost-
ly kviili Recku.

Ve sledovaném obdobi
od 18. do 29. kvétna mirné
vzrostly zapadoevropské a vy-
razn¢ japonské akcie, zatimco americké akcie mirné klesly,
méfeno hlavnimi regiondlnimi indexy v lokalnich ménach.
K tomuto rozdilu ptispélo pii smiSenych makrodatech vy-
razné posileni dolaru proti euru i japonskému jenu. Mélo vi-
ce pficin, mezi néz patiily vyjadieni zastupce ECB Benoit
Coeurého ve prospéch mozného navysSeni kvantitativniho
uvolnovani (QE) kvuli pfedpokladanému snizeni likvidity
na trzich v 1ét€ nebo zvySena nervozita kolem jiznich zemi
eurozony v dusledku rostoucich pochybnosti o schopnosti
Recka splatit v nejblizsich tydnech Gvéry od MMF i tispé-
chu levicovych hnuti zamétenych proti usporam ve Spanél-
skych regionalnich volbach.

KOMENTARE: Citi
Kde je na trzich bublina?

Je to par dni, co Citi vydala zajimavou analyzu. Podle ni je
dulezZité mit na paméti, ze podminkou témér nutnou pro
vznik bubliny je ,, pribéh “, tedy néco, co naldka investory.

To musi byt doprovazeno riistem objemu uvérl, potazmo
likvidity (QE je pfimo idealni nastroj pro vznik bubliny) a
oblibenosti (médou) daného segmentu mezi investory a ne-
souladem nabidky s poptavkou.

O tom, Ze je na téch ¢i onéch aktivech nebo segmentech
trhu bublina, se mluvi pomérné ¢asto. Mluvi o tom analytici,
investofi i $¢fové a §éfky Fedu. Pro nékteré slavné investory
se informovani o bublin¢ a nasledné katastrofické korekci
stalo snad az sportem, protoze o bublin¢ nékteti z nich mlu-
vi takika nepretrzit€ uz roky. A potad nic.

TEMA: Investice
Nejlepsi investor? Starsi Zena
Ackoliv neni zrovna dobry napad Skatulkovat, presto plati,
Ze rozdily mezi tim, jak v priméru investuji muzi nebo Zeny,
starst nebo mladst lidé, tady jsou. A lze se z nich poucit.

Kdo je lepsi investor, muz nebo zena? Star§i nebo mladsi
¢lovek? Nejde sice o zivotné dilezité otazky, nicméné poku-
sit se najit odpovedi, mozna v trochu odlehcenéjsim duchu,

miZze byt zajimavé uz proto, Ze se z nich daji vyvodit n¢kte-
ré obecné platné zavery, jak 1épe fidit své portfolio.

Otazka, jestli lépe investuji muzi nebo Zeny, pfitom neni
nijak nova, vénovala se ji jiz fada studuji. A pravdou je, ze
muzi z naprosté vétsiny studii vychazeji jako v priméru hor-
§i investofi. Nicméné jak vime, primér je ponc¢kud zavadéji-
ci velicina. Tak ¢i onak, podivejme se na vysledky nckte-
rych studii trochu blize.

ANKETA: Centralni banky
Evropské QE za tim americkym
pokulhava

Vetsina oslovenych analytikii si mysli, ze evropské QF za tim
americkym dosud pokulhava, coz ale neznamenda, zZe by ne-
meélo pomerné znacny dopad na trhy.

Centralni banky jsou v poslednich letech mozné tim nej-
dulezitéjsim hybatelem finan¢nich trhit. FOND SHOP se
proto zeptal n¢kolika analytikti a makroekonomd na to, co si
mysli o aktudlni politice centralnich bank. Zajimalo nés na-
ptiklad, jestli mize evropské QE doséhnout toho, ¢eho do-
sahlo QE americké a kdy naopak Fed za¢ne monetarni poli-
tiku utahovat, tedy zvedne sazby. Neopomnéli jsme ale ani
situaci tieba v Japonsku.

FOKUS: Korunové dluhopisy

Dluhopisy po korekci

Cesky dluhopisovy trh (a nejen on) prosel neddvno vétsi ce-
novou korekci, ktera rozdilné zasdhla jednotlivé korunové
dluhopisové fondy. Ty se lisi diverzifikaci portfolia i pri-
mérnou duraci.

Korunové dluhopisy obchodované na tuzemském trhu,
které prevazné emituje Cesky stat, nabizeji podstatné nizsi
volatilitu ve srovnani s dynamickymi akciovymi investice-
mi. V poslednich tydnech, konkrétné od 20. dubna, ale (ne-
jen) dluhopisy CR prosly citelnou korekei cen.

GRAFY: HDP USA: ¢tvrtletni zmény (anualizovano)
Co ovliviiuje americké HDP

V minulém cisle jsme se mimo jiné vénovali otdzce toho, kdy
americky Fed konecné zvedne urokové sazby. Jednim z pro-
blémii je samozrejmé to, ze Fed k tomuto kroku neprikroci,
pokud nebude americka ekonomika dost silna.

Zatim podle vseho az tak silna neni. HDP totiz roste po-
maleji, nez se ¢ekalo. A pomaly rist HDP neni dobrou zpra-
vou, nicméné diivody, pro¢ tomu tak je, pfinaseji jisté uklid-
néni. Na HDP za Q1 totiz zna¢né dopadla jednak tuhd zima
v USA a také uzavieni pfistavil na zapadnim pobiezi USA.
Dalo by se tak s nadsazkou fici, Ze se proti Fedu spiklo po-
Casi a odbory. Podstatné nicméné je, ze i pres pokles HDP
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nevykazuje ekonomika USA zadné znaky vstupu do nové
recese.

PRODUKT: IZP .
Uvidime jiz do 1ZP?
25.2. tohoto roku se do Poslanecké snéemovny vratila novela
,,pojistovackého zakona* 38/2004 Sb., pripravovana jiz od
roku 2009. Jeji soucdsti je také vyhliska CNB, kterd zdikon
doplniuje.

Jak uvedl ministr Andrej Babis, novela ma tesit ,,zdvazné
a dlouhodobé tuzemské problémy v oblasti sjednavani sou-
kromého pojisténi. Ma posilit prava spotiebitele, zvysit na-
roky na prodejce pojisténi, zefektivnit dohled a ,,sblizit prin-
cipy regulace s ostatnimi sektory financ¢niho trhu“. Novela
ale ponechava mnohé spotiebitelské problémy nevyfeseny,
predevsim netransparentnost samotnych smluv. Misto dosud
utajovanych poplatki za uzavieni smlouvy a za investi¢ni
slozku balickovych produktii poslanci ale chtéji regulovat
odmény obchodnim zéastupctim.

PORTRET FONDU: Raiffeisen CM
Raiffeisen—Eurasien—AKktien

Akciovy fond zaméreny na rozvijejici se trhy Ciny, Indie,
ASEANu a Ruska. Na Sleté periodé prekonal za cenu vyssi
volatility vétsinu konkurenti pokryvajicich celé spektrum
emerging markets.

Raiffeisen—Eurasien—Aktien investuje v ramci rozvijeji-
cich se trhli predevsim do akcii firem sidlicich v Asii, Rusku
nebo Turecku. Tomuto unikdtnimu vybéru regiond a zemi
mimo Latinskou Ameriku odpovida i neutralni alokace port-
folia, v niz maji nejvétsi zastoupeni akcie z Ciny (25 %), In-
die (25 %), Ruska (20 %) a asijskych zemi ASEAN
(25 %) — hlavné Malajsie, Indonésie, Thajska a Filipin. Ma-
ly prostor vyhrazuje neutralni alokace také tureckym akciim
(5 %). Vybrané zemé, jejichz vahy nejsou determinovany
trzni kapitalizaci, nabizeji podle portfolio managementu nej-
vy$$i dlouhodoby riistovy potencial v ramci emerging mar-
kets.

EVKONOMIKA: Cina a jeji akciovy trh

Cinské akcie: zatim byk

Cinsky akciovy trh se déli na vice segmentii podle burzy a
meény obchodovani i pristupnosti pro domdci a zahranicni
investory. Liberalizacni a integracni kroky vedou k jeho
rychlému rozmachu.

Cina patfi mezi Gsp&sné rozvijejici se zemé, kterym se da-
i dlouhodobé dosahovat vysokého tempa ekonomického
rustu, nemajiciho jinde obdoby. Piesto je v ¢inské ekonomi-
ce (i spolecnosti), kde vladne komunisticka strana, co zlep-

Sovat. K mirnému, ale zato vytrvalému zpomalovani tempa
rustu HDP dochézi jiz od roku 2010 a soucasnych 7 % me-
zirocné odpovida tempu v dob¢ vrcholu finanéni krize 2008-
09. Hlavni vyzvu pfedstavuje probihajici restrukturalizace
od ekonomiky zalozené na prumyslové vyrobé a exportu k
ekonomice zalozené na sluzbach a spotiebé.

EXPERT: Finan¢ni matematika — primérna vykonnost

Jak aplikovat CAGR?

Primérnd rocni vykonnost vypoctena podle konceptu CAGR
udava jednotnou metriku pro hodnoceni uispésnosti podilo-
vych fondit a investicnich portfolii nebo zjistovani realismu
financnich cilu.

Pfi hodnoceni vykonnosti indexti finanéniho trhu nebo po-
dilovych fondl v dané méné se setkavame s tzv. primérnou
ro¢ni vykonnosti oznacovanou terminem p.a. (per annum),
ktera vyjadiuje, o kolik procent by musel dany index nebo
fond na bazi jednorazové investice kazdy rok zhodnotit, aby
dosahl své celkové vykonnosti ve sledovaném obdobi. Pri-
meérnou ro¢ni vykonnost 1ze pak zjistit z celkové vykonnosti
a poctu let pro jeji dosazeni, ovSem nikoliv prostym pod¢le-
nim téchto udajl, ale ponékud slozitéjsim vypoctem vyuZzi-
vajicim exponencialni funkci, ktera respektuje princip sloze-
ného Grokovani uplatiiovany v investovani.

SPOTREBITEL: Investovani
Z. Ceho si sestavit portfolio?

Rozhodne-li se ¢lovek zacit s investovanim, ma hned nékolik
moznosti, jak to udélat. Muize vyuzit podilovych fondii, ETF
nebo si sestavit portfolio primo z konkrétnich akcii a dluho-
pisii.

Rizné investiéni cile a vyse investovaného kapitalu pied-
uréuji odlisny pfistup ke spravé portfolia. Nekdo tvrdi, ze
nejlepsi je investovat prostiednictvim podilovych fondu,
dalsi vychvaluje burzovné obchodované fondy, jiny neda
dopustit na sestaveni vlastniho portfolia konkrétnich cen-
nych papira.

Portfolio byva ptirovnavano k plachetnici, pohanéné silou
vétru. Pevnost a odolnost lodniho trupu piedstavuje konzer-
vativni ¢ast portfolia a oplachténi pak slozku dynamickou.
Je-li dynamicka slozka v portfoliu mald, bude mald i hyb-
nost, podobné jako tomu bude u plachetnice majici malé
oplachténi. Pfiznivy vitr a vyvoj na trzich nebude dostate¢né
vyuzit a pohyb smérem k cili bude omezen.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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