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e N ejistota trva,
akcie stagnuji

Pozitivnich signali z ekono-
miky bylo mdlo. Riist cen ak-
cii a komodit se zastavil. Na-
vrat strachu z delsi recese na-
hraval statnim  dluhopisum.
CNB sazby nesnizila.

Druha polovina Cervna pfii-
nesla na trzich vystiizlivéni z
predchozi jarni vlny optimis-
mu. Poklesy cen rizikovych aktiv ale témé&f nenastaly. Vétsi
opatrnost investorii znamenala pro akcie a komodity vyssi
volatilitu, stagnaci, pfipadn¢ mirny pokles. Naopak konzer-
vativnim aktivim, zejména statnim dluhopisim rozvinutych
zemi, navrat nejistoty ohledn¢ budouciho hospodatiského
vyvoje prospél. Christina Romer, piedsedkyné sboru ekono-
mickych poradct presidenta USA Baracka Obamy, prohlasi-
la, Ze ekonomika uz je ,,blizko stabilizace®. Je podle ni moz-
né, ze Amerika zazije recesi tvaru V, tj. recesi s nad oceka-
vani rychlym navratem k rlstu. Zaroven varovala pied pied-
casnym utahovanim rozvolnéné monetarni a fiskalni politi-
ky. Byla by to stejna chyba, jakou udélalo v 90. letech Ja-
ponsko, fekla.

NOVINKY: Dluhopisy pro drobné investory
Statni dluhopisy ob¢antim
od listopadu

Ministerstvo financi planuje spustit prodej statnich dluhopi-
su primo obcaniim jiz letos v listopadu. Zminil se o tom mi-
nistr financi Eduard Janota v rozhovoru pro Hospoddrské
noviny.

O projektu statnich dluhopist ,,pro retail” se diskutuje jiz
n¢kolik let a pro bankovni domy je kontroverzni. Budou
znamenat konkurenci, ktera odlaka c¢ast vklada z bank. Dis-
tribunimi misty pro prodej statnich dluhopisit pfimo obca-
nim by mohly byt podle Janoty kontaktni mista Czech Poin-
tu. ,,Stat nepotiebuje néjakou marzi za distribuci,” fekl Jano-
ta. V planu jsou zatim dvé emise rocné s pevnym urokem. V
budoucnu by se mohly objevit i emise s urokem variabilnim.

TEMA: Penzijni fondy

(Ne)zpiisobilé penzijni fondy

Tuzemské penzijni fondy vykazaly podle Zpravy o financni

stabilité 2008/2009 od CNB v zatezovych testech ,,pouze

castecnou odolnost proti piisobeni nepriznivych Sokii “.

Eugene Fama, americky ekonom, profesor University of
Chicago, v jedné ze svych knih varuje vrcholové manazery
pred zkreslovanim skute¢ného stavu véci pomoci ucetnictvi.
Kdyz si uméle vylepsite vysledek v jednom obdobi, zhorsi
vam to vysledek v obdobi nasledujicim. FOND SHOP delsi
dobu upozornoval na to, ze tuzemské penzijni fondy pfipi-
suji zhodnoceni, které neodpovida skutecné dosazené vy-
konnosti portfolia, schovavaji naklady a v budoucnu se jim
to vymsti. Prvni kostlivec skryty v rozvahach penzijnich
fondt se jmenuje ocenovaci rozdily, druhy naklady pfistich
obdobi. Oba pomohli zvySovat v minulych letech penzijnim
fondiim ptipisované zhodnoceni. Nyni ale za¢nou na nékolik
let kazdoro¢ni zhodnoceni penzijnich fonda snizovat. Dosa-
vadni praxe vétSiny tuzemskych penzijnich fondd narazila
na své limity a obraci se proti nim.

ANKETA: Inflace a korunové dluhopisy
Vysoka inflace prozatim nehrozi

Vetsina domacich portfolio manazerii neocekava v kratké
dobé vysokou miru inflace. Vykonnost korunovych dluhopisii
bude zaviset na hodnoceni rizikovosti celého regionu stredni
Evropy.

V cervencovém vydani FOND SHOPu jsme zjistovali po-
hled ¢eskych manazert podilovych fondi na budouci vyvoj
inflace ve svété i v CR a vykonnost korunovych dluhopiso-
vych fondu. Zeptali jsme se zda ve sttednédobém horizontu
nevyusti uvolnéna monetarni a fiskalni politika v hlavnich
svétovych ekonomikach ve vysokou globalni inflaci, zda
nejsou rostouci vynosy statnich dluhopisti v USA a eurozo-
n¢ znamkou rustu infla¢nich rizik a jak hodnoti rizika spoje-
na s dluhopisy z regionu stiedni Evropy.

FOKUS: Akcie — zdravotnictvi, farmacie, biotechnologie
Ménovy vyvoj pokazil riistovy
trend

Zdravotnictvi patri k defenzivnim sektoriim s nizsi kolisavos-
t i ristovym potencialem. Zatimco dostupné akciové fondy
investuji hlavné do USA, ETF umoznuji omezit se jen na Ev-
ropu.

Kdo chce investovat na akciovych trzich a pfitom omezit
volatilitu svého portfolia na rozumnou troven, mize v ram-
ci vyspélych trhii zvolit néktery z tzv. defenzivnich sektort.
Jeho poklesovost, ale i ristovy potencial by mél byt ve srov-
nani s vétSinou ostatnich sektor mensi. K defenzivnim sek-
tortim patii i zdravotnictvi, do n¢hoz fadime farmaceutické a
biotechnologické spolecnosti nebo dodavatele zdravotnické-
ho vybaveni a sluzeb. Produkce a ziskovost zdravotnictvi je
méné zavisla na ekonomickém cyklu a vice se odviji od
dlouhodobych trendd, napt. starnuti populace.
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EXPERT: Ménova politika v USA a eurozéné
O inflaci rozhodne produkéni

mezera

Vyvoj penéznich agregatii v USA a Evropé sveédci spise o de-
flaci nez inflaci. Nezvysuje se rychlost obehu penéz. Inflaci
by zpusobilo az uzavreni produkcni mezery a previs poptav-
ky nad nabidkou.

Vyvoj penéznich agregatti v eurozéoné a USA naznacuje,
ze se vlastné nic zvlastniho ned€je. Americka centralni ban-
ka je podstatné star$i nez ta evropska, a proto se da na ¢aso-
vych tfadéach za poslednich padesat let 1épe pozorovat vyvoj,
v némz se zmensuje objem hotovostnich penéz (rozdil agre-
gati M1-MO) a vzristd objem spoficich vkladi a jinych
dlouhodobych produktd (rozdil agregatt M2-Ml1). Je to
piesné to, co by se dalo ogekavat: Cim jsou obyvatelé zemé
bohatsi, tim vice penéz budou drzet v dlouhodobych financ-
nich nastrojich. A co vyvoj koncem roku 2008? Je viditelny
velmi maly nartst podilu obéziva. Paradoxné, o mnoho
mensi, nez napiiklad v prvni poloviné 90. let. Vyvoj penéz-
nich agregatt tedy zadné riziko inflace nenaznacuje.
(Clanek byl pievzat ze slovenského ¢asopisu Investor.)

PRODUKT: Pioneer Rentier Invest
Sedm linii z fondi skupiny Pioneer

Rentier Invest nabizi sedm prednastavenych investicnich
portfolii. Dlouhodobé strategie se zaméruji i na rozvijejici
se trhy a Stredomori. Vyuzivany jsou jen fondy skupiny Pio-
neer.

Pod marketingovou znacku Rentier Invest je zahrnuto
sedm investi¢nich portfolii (pozn.: portfolia oznacuje inves-
tiéni spolecnost jako linie). Nastaveni jednotlivych portfolii
provadi investi¢ni spolecnost. Investor si na pocatku stanovi
pouze predpokladany okamzik vybéru financnich prostied-
k. Zvoleny investi¢ni horizont je zékladnim kritériem pro
vybér optimalni linie. S blizici se dobou vybéru finanénich
prostfedkl je investor postupné ,,piesouvan® z nizsich do
vyssich linii. Jednotlivé linie jsou sloZeny z aktivné fizenych
fondi tuzemské i zahrani¢ni rodiny Pioneer. K rebalancova-
ni portfolia dochdzi minimaln€ jednou ro¢né. Podle obchod-
nich podminek ma vsak portfolio manazer moznost zménit
slozeni portfolia dvakrat ro¢né.

PORTRET: ISCS
Sporotrend

Fond se zaméruje na oblast rozvijejicich se trhi. V portfoliu
Je vysoké zastoupeni ruskych akcii. V minulém obdobi vyka-
zal fond jednu z nejlepsich vykonnosti, ale i vysokou volatili-
tu.

Sporotrend se orientuje na akcie firem obchodovanych na

trzich kandidatskych a novych c¢lenskych zemich Evropské
unie. Vyznamné zastoupeni v portfoliu maji i rizikovéjsi re-
giony. Investi¢ni spole¢nost fadi mezi kandidatské zemé i
Ukrajinu. Portfolio manazer fondu se snazi na dlouhém ho-
rizontu prekonavat kompozitni benchmark, ktery tvofi na-
sledujici slozky: 25 % akciovy index prazské burzy PX,
25 % index budapest'ské burzy BUX, 25 % varSavské burzy
WIG20, 10 % rusky akciovy index CRTX, 10 % istambul-
ské burzy ISE 30 a 5 % index burzy v Tallinu.

PORTRET: Credit Suisse

Credit Suisse Soft Click OPF

Konzervativni fond se strategii ochrany kapitalu a malym
podilem dynamické slozky do 10 %. V jeho portfoliu pieva-
zuji kratkodobé eurobondy a korporaty. Lze od néj cekat
malé nariisty i poklesy.

Credit Suisse Soft Click Fund OPF patii mezi tzv. chrané-
né fondy. Sleduje strategii ochrany kapitalu, ktera je zaloZze-
na na snaze portfolio manazera udrzet hodnotu kurzu fondu
(NAV/PL) nad ur¢itou Grovni, tzv. chranénou hodnotou. Ta
se stanovuje koncem kazdého mésice na 90 % aktudlniho
kurzu, zvysi-li se tim jeji uroven proti pfedchozimu mésici.
Chranéna hodnota nemiize klesat, tzn. pfi mezimési¢nim po-
klesu kurzu fondu se zachovava jeji dosavadni Groven.

SPOTREBITEL: Fondy absolutni navratnosti
Relativni zklamani

Fondy absolutni navratnosti slibuji kladnou vykonnost i za
nepriznivych trznich podminek, vétsinou se jim to ale nedari.
Lze od nich cekat mensi poklesy i nariisty nez u dynamic-
kych investic?

Investofi na financnich trzich hledaji rizné zptsoby, jak
dosahovat dlouhodob¢ vyssi vykonnosti portfolia a pfitom
se vyhnout vétsim propadim. Kromé jinych moZnosti se jim
nabizeji fondy absolutni navratnosti, oznacované anglickymi
terminy absolute return, total return nebo target return. Je-
jich deklarovanym cilem je — na rozdil od klasickych podi-
lovych fond — dosahovat kladné vykonnosti i za nepfizni-
vych trznich podminek. Nejcastéji pouzivaji jako
benchmark index penézniho trhu nebo index penézniho trhu
navySeny o pevné ro¢ni zhodnoceni. Aby mohly fondy ab-
solutni néavratnosti svijj investi¢ni cil plnit, investuji podle
aktudlni potteby do riznych tfid aktiv nebo profituji z trzni-
ho poklesu n€kterych cennych papirt. Diky volné investi¢ni
strategii, ktera ponechavé velkou odpovédnost za vykonnost
fondu na portfolio manaZzerovi, se ¢aste¢n¢ podobaji hedge
fondtm.

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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