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FINANCNI TRHY:
Posledni Sance

A4
pro Recko
Vyspelé akciove trhy vzhle-
dem k eskalaci recké fiskalni
krize mirné ztratily a zvysily
volatilitu. Recku byla slibena
dalsi pomoc. Stouply vsak ri-
zikové prirazky dluhopisit ji-
nych zemi EMU.

Od 14. do 24. Cervna pieva-
zoval na vyspélych akciovych
trzich v Severni Americe a za-
padni Evropé mirny pokles pfi velkych dennich vykyvech
obéma sméry. Vyraznou korekci zaznamenaly komoditni
trhy, pfedevsim energetické suroviny v ¢ele s ropou. Riziko-
vou averzi a nejistou na trzich prohloubila fecka fiskalni kri-
ze a politické neshody pii hledani jejiho feSeni. Svij vliv
mély i slabsi pfedstihové ukazatele z klicovych regiont a
novy ekonomicky vyhled centralni banky Fed, ktera pocita s
nizs§im rustem HDP a vyssi inflaci v USA nez dosud. Chut’
nakupovat rizikova aktiva docCasn¢ vzrostla po dohodnuti
dalsiho ramce finanéni pomoci pro Recko, které za zachranu
pied bankrotem slibilo nové rozpoctové restrikce a privati-
zaci. Recky parlament je ma schvalit do konce ¢ervna. Ne-
gativni sentiment ale pfetrvava.

KOMENTARE: Barclays Capital
Diivéra v komodity opadla

Nez investovat do komodit, to radsi viozit penize do akcii ne-
bo dluhopisu, vyplyva z prizkumu mezi institucionalnimi in-
vestory pro Barclays Capital.

Zatimco v dubnu vyznél kvartalni prizkum pro komodity
nejlépe ze vSech aktiv, nyni jim patii posledni pficka. Nezi-
stava ptitom pouze u slov. Podle EPFR Global vybrali in-
vestofi z komoditnich fondd za tyden do 15. ¢ervna celkem
973 miliont dolart, tedy nejvice od poloviny kvétna. Pouze
15 procent z vice nez 900 respondentll nyni ocekava, ze by
komodity v nasledujicich tfech mésicich mély byt nejzisko-
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v¢&jsi investici.

TEMA: Finanéni situace domacnosti v regionu CEE
Bohatneme, ale pozor na inflaci

Financni bilance domacnosti se podle studie UniCredit CEE
Strategic Analyst za posledni rok prilis nezmenila. Za zapa-
doevropskymi zemémi tak stdle zaostavaji.

Ackoli je soucasné ekonomické oziveni stale kiehké, je
pfeci jen patrné zlepSeni podminek domacnosti. Relativné
pozitivni vyvoj na kapitalovém trhu pfinesl zhodnoceni fi-

nan¢nich aktiv domécnosti a povzbudil investory k nakupu
sofistikovanéjsich financnich instrumenti. To spole¢né se
zanedbatelnym zrychlenim zadluzovani domacnosti a slabou
dynamikou utraceni (zpiisobenou pietrvavajicim odporem
ke spotieb€) vedlo ke zvyseni Cistého finan¢niho bohatstvi
domacnosti. Celkoveé stale prevlada sklon ke spofeni nad
utracenim, coZ se projevuje v rostouci dynamice ukazatele
uspor domécnosti.

ROZHOVOR: Petr Siméék, Pioneer Investments
Globalné roste vzdélanost
poradcu

Financni poradce by mél hovorit jazykem, kterému drobny
investor dobre rozumi, a to i presto, zZe se slozitost trhii a
produktii trvale a dlouhodobé zvysuje.

Investofi a poradci se ptaji: Skoncila jiz krize? Prod¢lal
jsem, mam prodat? Mam pfestat s pravidelnou investici?
Mam-li volné penize, mam investovat jiz nyni? Relevantni
jsou i uvahy o kratkodobych pfilezitostech a samoziejmosti
je hledani dlouhodobé strategie, ktera ochrani portfolia v bu-
doucnu. Na tato a dal3i témata jsme se zeptali Petra Sim&a-
ka, feditele obchodu spole¢nosti Pioneer Investments CR.

FOKUS: Akcie — suroviny
Sektor s vysokou betou

Sektor tezby a zpracovani surovin vykazuje v ramci global-
nich akciovych trhui vyssi volatilitu nez veétsina jinych sekto-
rii. Dostupna nabidka na néj zamérenych akciovych fondii je
omezend.

Sektor surovin (téz zékladnich materialt) pfedstavuje Si-
roké spektrum €innosti, mezi nimiz ma nejsilnéjsi postaveni
tézba a zpracovani primyslovych kovl (zejména méd’, hli-
nik a Zzelezo). Patii sem také vyroba chemikalii (hnojiva,
barviva), stavebnich materiald, papirenskych produktd, kon-
tejnerd nebo oball. V ramci globalnich akciovych trhi jde o
odvétvi koncentrovana do mensiho poctu zemi, 1 kdyz ze
vsech vyznamnych regioni.

EXPERT: Reinvestovani dividend a celkova navratnost

Na dividendach zalezi

Dany akciovy index miize byt kalkulovan jako index celkové
navratnosti nebo jako cenovy index. Prvni varianta znamend
vzdy vys$Si vykonnost, protoze zohledriuje reinvestovani divi-
dend.

Vykonnost akciovych trhit méfime pomoci Sirokého spek-
tra akciovych indexd, které maji bud’ globalni charakter, ne-
bo se omezuji na urcité regiony, zeme ¢i sektory. Indexy ak-
ciovych trhti poméhaji investortim ziskat pfedstavu o pri-
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mérnych vykonnostech akciovych portfolii a orientovat se v
nepichledné spleti desetitisict akcii, jejichz kurzy ¢asto od-
razeji rozdilné investi¢ni perspektivy jednotlivych firem.
Navic slouzi jako dtlezité benchmarky, s kterymi srovnavaji
svou vykonnost akciové fondy. Ke své existenci je nutn¢ po-
ttebuji burzovné obchodované fondy — ETF, které kopiruji
jejich sloZeni a tim i vykonnost.

Pozornému investorovi by nemélo uniknout, ze vétSina
akciovych indexl se kalkuluje ve dvou zékladnich varian-
tach. Jedna se o tzv. cenovy index (price index, zkratka PR)
a index celkové navratnosti (total return index, zkratka TR).

PRODUKT: Pioneer — zajistény 2018 — rozvijejici se trhy
V tuzemsku ojedinéla
konstrukce

Fond Pioneer — zajistény 2018 — rozvijejici se trhy mad v tu-
zemsku ojedinélou konstrukci vynosu. Strategie tvorby port-
folia pripomina metodu CPPI.

Investor by si m¢l uvédomit, Ze hlavnim cilem nejenom
fondu Pioneer — zajistény — 2018 rozvijejici se trhy, ale
obecné vsech zajisténych fondd, je dosdhnout zhodnoceni
nad urovni vynostt fondt penézniho trhu a dluhopisovych
fondt. Tedy, Ze i kdyZ je zajiStény fond zaméfen na riistove
velmi perspektivni region, jeho vynos nebude dosahovat
urovné akciovych fondi. Ochrana pied negativnim vyvojem
na finan¢nich trzich neni bez naklada.

Pioneer — zajistény 2018 — rozvijejici se trhy je specialnim
fondem cennych papirQ, pfi¢emz jde o smiSeny fond s kon-
zervativnim portfoliem. Nejedna se tedy o fond fondd, ale
portfolio manazefi investuji pfimo do konkrétnich nastroju,
které povoluje statut fondu. Fond nesleduje ani nekopiruje
zadny urcity index nebo ukazatel (benchmark)

PORTRET FONDU: BNP Paribas

BNPP L1 Equity Best
Selection USA

Akciovy fond investujici na trhu USA. Portfolio sestavuje
podle atraktivnosti konkrétnich titulii, vahy sektoru drzi bliz-
ko benchmarku. Ve srovnani s konkurenci md primérnou
vykonnost.

BNPP L1 Equity Best Selection USA je veden v dolaru a
investuje do akcii obchodovanych ve Spojenych statech. Za-
meéfuje se na spolecnosti s vysokou trzni kapitalizaci. Jako
benchmark pouziva index MSCI USA Net Return, ktery je
od standardniho indexu MSCI USA Total Return o€istén o
zdanéni dividend.
runovou tfidu tohoto fondu se zajist€énim ménového rizika.
To piedstavuje velkou vyhodu v piipade, Ze koruna bude

proti dolaru vyrazné posilovat podobné jako v minulych le-
tech. Vykonnost ménové zajisténé tfidy v CZK se totiz diky
tomuto mechanismu znacné pfiblizuje vykonnosti zakladni
dolarové tiidy v USD.

ANALYZA: Pravidelné vs. jednorazové investovani

Investovat jednorazové
se také vyplati

Jednordzové investovani do akcii sice dokdze na dlouhém
horizontu ochranit investora pred inflaci, vétsinou vSak vede
k nizsi vnitini vynosnosti nez strategie pravidelného sporeni.

Pokud investor uvazuje o akciich (diverzifikovaném akci-
ovém portfoliu) jako o zvoleném investiénim aktivu a je
ochotny snaset vykyvy akciovych trhd, jde mu obvykle
o dlouhodoby zamér co nejvyssiho zhodnoceni — at’ uz za
ucelem vytvoreni finanéni rezervy na dichod, studium déti
nebo piipadné koupi nemovitosti ve vzdalenéjsi budoucnos-
ti. Ma-li k dispozici vétsi sumu penéz a pravidelny pfijem,
ktery mu umoziuje pokryt vSechny bézné vydaje, a dokaze
se finan¢ni rezervy vzdat na delsi obdobi, potom mu nic ne-
brani investovat jednorazové. Tento pfistup ma své plusy i
minusy.

SPOTREBITEL: Novela zikona 38/2004 Sb.
Dobré umysly nékdy
vedou do pekel

Ministerstvo financi pripravilo pojistnému trhu velké pre-
kvapeni v podobé novely zdkona o pojistovacich zprostred-
kovatelich. Pri blizsim pohledu navrh prinasi radu zajima-
vych myslenek.

Zakon o pojistovacich zprostfedkovatelich a samostat-
nych likvidatorech pojistnych udalosti (¢. 38/2004 Sb.) pfi-
nesl ve své dob¢ fadu novinek, které pozitivné ovlivnily pro-
dej a distribuci pojisténi, potazmo Groven ochrany spotiebi-
tele. Neni vSak tajemstvim, Ze zejména v poslednich letech
byl tento zékon opakované teréem kritiky, pfedevSim ze
strany dohledu CNB. Nebot, udajné, znemoziioval efektivni
postih nékterych neetickych praktik: misselingu, pfepojisto-
vani a tzv. provizni turistiky. V kuloérech se proto o nutnos-
ti novelizace diskutovalo jiz pomé&rné dlouho, avSak témér
vzdy v roviné tzv. minimalistické novely, tedy takové, ktera
,»opravi® pouze ty nejzavaznéjsi nedostatky.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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