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FINANCNI TRHY
Trh prace v USA

zklamal
Slaby kvétnovy vyvoj trhu pra-
ce v USA a obnoveny strach z
Brexitu i ze zpomaleni global-
ntho ristu HDP podporily bo-
nitni dluhopisy. Akcie prevaz-
né ztratily, zlato zdrazilo. Fed
asi oddali zvyseni sazeb.

0Od 30. kvétna do 10. cervna
mély americké akcie pfiblizné
nulovou vykonnost v USD,
zatimco evropské a japonské akcie zna¢né ztratily v EUR a
JPY. Vyznamnym impulsem pro vyvoj finanénich trhti byl
chmurny kvétnovy report z trhu prace USA. Kvili nému se
oddalil vyhled dalsiho zvySeni urokovych sazeb Fedu a osla-
bil dolar proti euru i jenu. Mezi pozitivni faktory pro akcie
zpocatku patfil rist cen ropy, ktery se vSak od 9. Cervna ob-
ratil v pokles. Nejistotu a averzi k riziku zivil blizici se ter-
min referenda o Brexitu 23. ¢erven, kdyz nové prizkumy
ukazaly vyrazné zvySeni podpory vystoupeni Spojeného
kralovstvi z EU.
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KOMENTARE: CSOB
Novy strukturovany fond na trhu

CSOB rozsiFila v ervau 2016 svou nabidku o jeden tematic-
ky fond — CSOB Energie a ropa 1. Jde o , adrenalinovy*
fond, ktery bude spise vyhovovat odvaznéejsim investorim.

Fond odvozuje sviij vynos od vyvoje evropského akciové-
ho indexu STOXX® Europe 600 Oil & Gas. Fond mutze
skongit jiz po prvnim roce s 8 % vynosem (7,5 % p.a.) a po-
skytuje ochranu vlozené investice ke dni splatnosti pfi po-
klesu hodnoty indexu do 40 % vcetné. VEtsi pfimes adrena-
linu nesouvisi ani tak se strukturou fondu, ale spiSe s tim, co
tvofi jeho podkladovy index. Tim je totiz STOXX Europe
600 Oil&Gas, coz jak asi kazdy pozna uz z nazvu, je index
zaméfeny vyhradn€ na spolecnosti zabyvajici se néjakou
formou zpracovani, t€Zbou ropy ¢i plynu atd.

TEMA: Indexy celkové navratnosti vs. cenové indexy

Co dokazou dividendy!
Kazdy akciovy index dosahuje vyssi vykonnosti ve verzi cel-
kové navratnosti nez v cenové verzi diky efektu reinvestovani
dividend. V tomto ohledu ale existuji vyznamné regionalni
rozdily.

Vykonnost akciovych trhit méfi rtizné akciové indexy,
které z hlediska geografické alokace mohou sledovat global-
ni profil nebo se omezovat pouze na urcité regiony, piipadné

zeme. Nesektorové akciové indexy pomahaji investoram
ziskat predstavu o dosazitelnych vykonnostech akciovych
portfolii na daném trhu a slouzi jako vhodné benchmarky
pro akciové fondy nebo ETF s odpovidajici investicni strate-
gii a geografickym slozenim portfolia.

Pozornému investorovi by nemélo uniknout, ze vétSina
akciovych indext se kalkuluje ve dvou zakladnich verzich.
Jde o tzv. cenovy index a index celkové navratnosti.

ANKETA: Komodity
Analytici: ropa bude stagnovat

Veétsina oslovenych portfolio manazeru a analytikii se sho-
duje v tom, ze ropa bude nejspis v nejblizsi dobé stagnovat
kolem 50 dolarii za barel.

Komodity zazivaji v poslednich mésicich a tydnech ,,sviij
navrat®, kdyz se konecné po fad¢ let poklesti odrazily ode
dna. Roste cena ropy, rostla i cena zlata ¢i fady jinych ko-
modit. Otazkou ale je, jestli jim to vydrzi.

FOKUS: Akcie s vysokym dividendovym vynosem

Fondy vysokych dividend

Akciové indexy vysokych dividend v ramci vyspelych trhi
vykazuji regiondlné rozdilnou vykonnost. Z prislusnych ak-
ciovych fondu uspely hlavné severoamerické, budoucnost
ale miuze byt jina.

Akcie s vysokym dividendovym vynosem vydavaji spo-
lecnosti, které stabilné€ vyplaceji nadprimérnou dividendu v
relaci k trzni cené svych akcii. Jde vétSinou o velké a znamé
korporace s dlouhou historii. Nize si pfedstavime globalni a
regionalni akciové fondy i ETF s dividendovou strategii.

Primérny dividendovy vynos na vyspélych akciovych tr-
zich se v hlavnich regionech znaén& lisi (viz rubrika TE-
MA). Z toho vyplyvaji rozdily v geografickém sloZeni glo-
balniho indexu vysokych dividend MSCI World High Divi-
dend Yield a v§eobecného globalniho indexu MSCI World.

GRAFY: Podil top 10 pozic v ramci fondi a indext
Jak dulezité jsou top 10 pozice?

Kdyz investujete do néjakého fondu, je prirozené klicovou
informaci skutecné slozeni portfolia. Casto zverejiiovanou
informaci byva top 10 pozic, které fond viastni. Neni pritom
dulezité jen to, o jaké pozice jde, ale i jakou vahu maji.
Kdyz totiz ¢lovek investuje do akciového fondu, ocekava
vétsinou, ze ziska expozici na fadu spolecnosti. Nékdy byva
ale vaha top 10 spolecnosti az prekvapivé velka a né€kolik
malo spole¢nosti tak vyrazné ovliviiuje vyvoj celého fondu.
Toto typicky plati zejména pro hedge fondy, u kterych tvoii
top 10 pozic primérné 68 % portfolia a zbylé pozice jsou jiz
tak spiSe doplitkové. Pomérne velkd vaha top 10 pozic byva
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ale i u klasickych podilovych fonda, které cili na velké spo-
le¢nosti. V pruméru u nich totiz 10 nejvétSich pozic tvori
32 % portfolia.

PRODUKT: Alternativni investice
Vino jako investice?

Investice do vina piisobi na prvni pohled velmi likave. Os-
tatné kdyz nevyjde, vino miizete vypit. Jenze pokud vse po-
Jmeme Cisté investicné, lesk ponékud mizi.

Investovat se da do ledas¢eho. Mimo tradi¢nich aktiv jako
jsou akcie, dluhopisy, nemovitosti a podobné si mohl pravi-
delny Ctenaf naseho Casopisu v piedchozich letech precist
tfeba o tom, jak (ne)investovat do znamek, vzacnych aut,
uméni a mnoha dal$ich alternativ.

JiZ je tomu n&jaky ten rok, co jsme se vénovali i investi-
cim do vina. V tomto ¢lanku se k nim ale vratime, a to
zejména proto, ze se mnohé zménilo.

Investice do vina je podobné jako fada investic z oblasti
alternativ Casto prezentovana jako takika zazraCna, takika
neustale rostouci. Na rozdil tfeba od znamek ¢i nékterych ji-
nych nastroji ale ,,vyhoda‘“ vina spoc¢iva v tom, ze se da po-
merné snadno, alesponi orientacné ovetit, zda je toto tvrzeni
pravda. A rovnou si feknéme, ze neni.

MULTIPORTRET: Akciové fondy — globalni EM
wPoclitatovy* fond vitézi

Ve srovnavané ctverici akciovych fondii s globalni expozici
na rozvijejici se trhy prekonal stylove nevyhranény fond vy-
uzivajici pocitacové algoritmy tri zbylé fondy s hodnotovym
stylem.

Globalni akciovy index rozvijejicich se trhi MSCI Emer-
ging Markets GR v poslednich letech zaostaval za globalnim
akciovym indexem vyspélych trht MSCI World GR pfi vys-
$1 volatilité. Prispel k tomu pievazujici pokles cen fady ko-
modit v ¢ele s ropou, které mnohé rozvijejici se zeme expor-
tuji. Nepomohly ani zvySeny vyskyt regionalnich geopolitic-
kych konfliktl, utazena monetarni politika v zemich bojuji-
cich s inflaci a vyrazné zpomaleni ¢inské ekonomiky dopro-
vazené necekanou devalvaci juanu v poslednim roce.

Nyni se zda, ze alespon nékteré z téchto faktorti zazname-
naly obrat, nebot’ ceny komodit zacaly nedavno rtst z dlou-
holetych minim (viz rubrika ANKETA). To by pfi podstatné
nizsich valuacich indexu MSCI EM nez MSCI World a
ochot¢ Fedu pouze k pomalému a opatrnému zvySovani uro-
kovych sazeb, nemluve o ostatnich centralnich bankach vy-
spelého svéta, mohlo hrat rozvijejicim se akciovym trhiim
do karet. Jejich volatilita vSak pii obtizné predvidatelnosti
diskutovanych faktorti nejspis ziistane vysoka.

Proto se hodi investovat do globalnich akciovych fonda
pokryvajicich rozvijejici se trhy, které diverzifikuji regional-
né podminéna rizika. Ctyfi takové fondy s benchmarkem

MSCI EM si nize predstavime, a to KBC Equity Fund New
Markets, NN (L) Emerging Markets High Dividend, Raiffei-
sen Emerging Markets Aktien a Templeton Emerging Mar-
kets Fund.

EXPERT: Vynosova krivka
Vynosova krivka jako predikce

Vyzkum, ktery zazil rozmach v 80. letech minulého stoleti,
dokumentuje empirickou pravidelnost, se kterou sklon vyno-
sové krivky spolehlivé indikuje budouci redlnou ekonomic-
kou aktivitu.

Rozpéti mezi vynosy desetiletych statnich dluhopist a tii-
meésic¢nich pokladni¢nich poukazek je cennym prognostic-
kym nastrojem, diky némuz je mozné identifikovat dva az
Sest kvartala predem ptichod recese. Je ale stale podstatnym
ukazatelem i v soucasnosti? Mame se obavat recese v do-
hledné dobé?

Rozdil mezi dlouhodobymi a kratkodobymi dolarovymi
urokovymi sazbami, nebo také jinak sklon vynosové kiivky
¢i Casové rozpéti vynost, ma podle empirickych zjisténi
konzistentné negativni vztah s naslednou realnou ekonomic-
kou aktivitou ve Spojenych statech, a to s predstihem Ctyti
az Sest kvartalu.

SPOTREBITEL: Zlato
Zlato a zlaté mince

Investovat do zlata lze v mnoha podobdch. Jednou z moz-
nosti je i fyzicky ndakup zlata, ktery s sebou prirozené nese
Fadu vyhod, ale i problémii.

Investovani do zlata je pomérné popularni a dostupné ve
vice formach: papirové zlato (certifikaty), futures kontrakty
na komoditni burze, akcie spolecnosti tézicich zlato. Je tady
také samoziejmé moznost investovani do fondd a ETF vlast-
nicich zlato. Tyto zplisoby investovani vSak nemusi byt pro
kazdého, mohou byt ptilis slozité.

Nekteré bézné investory proto spiSe oslovi jednodussi for-
ma investovani do zlata. Tou je nakup investi¢nich zlatych
minci nebo zlatych odlitkd.

Prvnim krokem bézného investora je pfirozen¢ vyhledava-
ni na internetu. Pfi klicovém slovnim spojeni obsahujicim
zlato (Ci spi$ anglicky gold) ukaze Google stovky tisic odka-
ZU.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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