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FINANCNI TRHY
Fed trhy
nezklamal

Americké akcie na rozdil od
evropskych vzrostly diky lep-
Sim predstihovym ukazateliim
z USA a holubi¢imu postoji
Fedu k urokovym sazbam. Bo-
nitni dluhopisy tezZily z napéti v
Irdku.

Ve sledovaném obdobi od
16. do 27. Cervna prevladl u
regionalnich akciovych indexi
vyspélych trhlt mirny rast v pfipadé Severni Ameriky, stagna-
ce v pripadé Japonska a mirny pokles v piipad¢ zépadni Ev-
ropy. Prisp€ly k tomu lepsi predstihové ekonomické ukazate-
le z USA nez eurozény s tim, Ze na zklamani z vyrazné nega-
tivni revize HDP v USA za 1Q 2014 trhy rychle zapomnély
diky komentariim analytikt, Ze jde o efekt kruté zimy, ktery
dnes neni aktudlni. V prvnim tydnu vyznélo podptrné pro
americké akcie i1 zasedani centralni banky Fed, ktera vyjadiila
dtvéru v ekonomické oziveni USA, ale navzdory rustu infla-
ce neuspisila scénar zvySovani urokovych sazeb.
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Flexibilitou

K pruméru

KOMENTARE: J&T Banka
»Nekonecny“ certifikat na trhu

Deset procent by mél svym drZitelum rocné vyndset novy cer-
tifikat J&T Banky, a to teoreticky na nekonecné dlouhou do-
bu. Vysoky urok je ale vykoupen vyssim rizikem — banka totiz
miize rozhodnout o zruseni ¢i krdceni vyplaty vynosu.

O certifikatu, ktery nese oznaceni ,,podiizeny nezajistény
certifikat J&T BANKA 10% PERP* a ktery chce banka pou-
Zit pro navyseni kapitalu, jste uz mozna slyseli. Jelikoz jde o
prvni certifikat svého druhu u nés, byla mu vénovana relativ-
né velka pozornost. Ackoliv Ize novinky na trhu spisSe vitat,
neni dobré zapominat ani na jejich rizika. Obecné plati, ze
vSe podstatné je v nazvu certifikatu. Jak v dalSim textu zjisti-
te, certifikat ma velmi blizko k dividendovym (preferencnim)
akciim.

TEMA: Dluhopisové fondy absolutni navratnosti
Flexibilitou k priméru

Dluhopisove fondy s flexibilni strategii absolutni navratnosti
se navzdajem hodné lisi v rizikové-vynosovém profilu, ale prii-
mérnym dlouhodobym zhodnocenim nevybocuji z normalu.
Globalni dluhopisové trhy dnes ve zvySené mite Celi iroko-
vému riziku v podob¢ postupného budouciho ristu vynosa do
splatnosti z dlouhodobych minim. To se mliZze projevit zvlas-
té tehdy, pokud pifi pokracujicim globalnim ekonomickém
oziveni dojde k nartstu inflacnich ocekavani a v Evropé ne-

nastane deflacni scénaf. Proto vedle klasickych dluhopiso-
vych fondl, vétSinou Uzce svazanych s dluhopisovymi in-
dexy, existuji také dluhopisové fondy absolutni navratnosti,
které usiluji o kladnou vykonnost za vSech trznich podminek.
Aby ji dosahly, pouzivaji pruznou investi¢ni strategii bez
ptisnych investi¢nich limitd.

ROZHOVOR: Petr Cimala, Klub investort
Klub investori neni jen pro
studenty

Klub investorii zakladalo pred 7 lety 13 studentii. Dnes ma
tato organizace stovky clenit a piisobi v rade ceskych meést.
Jeji prednasky jsou pritom otevieny kazdému, nejen clentim
¢i studentium.

FOND SHOP se zeptal Petra Cimaly, byvalého predsedy,
zakladajiciho €lena a nyni ¢lena dozorci rady Klubu investorti
na to, jak tato dnes nejvétsi organizace v CR zaméfena na in-
vestovani vznikala a jaké je jeji poslani. V ramci otdzek jsme
se ale nevyhnuli ani soucasnému stavu Ceského finan¢niho
prostiedi ¢i ¢eskému hedge fondu Charles Bridge Global Ma-
cro Fund, ve kterém Petr Cimala také pisobi.

FOKUS: Konvertibilni dluhopisy

Zlata stredni cesta

Konvertibilni dluhopisy diky své hybridni konstrukci cdastecné
participuji na vykonnosti akcii. Tuzemsky investor ma k dis-
pozici globalni, zapadoevropské i asijské fondy na tuto tridu
aktiv.

Konvertibilni neboli hybridni dluhopisy vydavaji vefejné
obchodovatelné akciové spolecnosti, které tim poskytuji in-
vestorim pravo (ne povinnost) vymenit je za své akcie v pre-
dem stanoveném poméru zpravidla pfi splatnosti dluhopisu.
Konvertibilni dluhopis ma tedy zabudovanou opci na sménu
za akcie k uréitému datu. Trzni cena opce navySuje cenu dlu-
hopisu a umoznuje investorovi ¢aste¢né participovat na vyvo-
ji akcie dané firmy. Na druh¢ strané nese konvertibilni dluho-
pis niz§i vynos do splatnosti nez bézny dluhopis stejného
emitenta.

GRAFY: Vyvoj ceny ropy v cenich roku 2013
Prijde ropny Sok?
Cena ropy se v poslednich dnech a tydnech opét dostava na
predni stranky novin. Nejenze se blizi doba dovolenych a lidi
tak o to vice zajimd cena benzinu, ale ditvodem je také kon-
Slikt v Irdku.

Cena ropy Brent diky témto udalostem vyskocila k cca 113
dolarim za barel a o tom, ze v dohledné dobé zistane nad
100 dolary, moc lidi nepochybuje, ostatn¢ nad 100 dolary se
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predpovidaji dal§i nemaly rist (hovoii se o cca 125 USD).
Jak to bude do budoucna, je tak ¢i onak t€Zké odhadovat, zato
historie je jasna.

PRODUKT: ING IM

Renta Fund First Class Yield
Opportunities

Diverzifikovany eurovy dluhopisovy fond s dynamickym pri-
stupem k alokaci portfolia. Jasné preferuje rizné typy neviad-
nich dluhopisii.

ING (L) Renta Fund First Class Yield Opportunities je ak-
tivné fizeny eurovy dluhopisovy fond. Vyhledava kreditni
prilezitosti na trzich korporatnich dluhopisti investi¢niho
stupng, korporatnich dluhopist s vysokym vynosem (high
yield), dluhopisti z rozvijejicich se trhii (statnich i korporat-
nich) a dluhovych cennych papirti typu ABS (asset backed
securities neboli kolateralizované cenné papiry kryté aktivy).
Muze ptitom investovat i do vladnich dluhopist, i kdyz nejde
o jeho hlavni napln. Na fizeni portfolia se v ramci ING IM
podili vedouci tymu pro Multi-Asset strategic Ewout van
Schaick a vedouci tymu pro Evropské dluhopisy Roel Jansen.

PORTRET FONDU: Conseq
Conseq Invest Dluhopisii

Nové Evropy

Dluhopisovy fond zaméreny na region CEE. Na delsi periodé
vykazuje dobry vynos i prijatelnou volatilitu. Ta je sice nizsi
nez u indexu GEEC, ale o néco vyssi nez u ceské konkurence.

Conseq Invest Dluhopistt Nové Evropy je korunovy dluho-
pisovy fond zaméfeny na region tzv. Nové Evropy. Tim se v
praxi mysli zemé& CEE, tedy Ceska republika, Slovensko, Pol-
sko, Mad’arsko a Turecko.

Zakladni filosofie fondu vychézi z top-down piistupu a ak-
tivniho fizeni portfolia. Kombinuje nékolik strategii. Na prv-
nim misté je strategicka, ménova alokace — zde se posuzuje
potencial danych dluhopisovych trhli a lokalnich mén. Rele-
vantnich faktori utvafejicich ocekavani je samoziejmé vice,
mezi ty klicové nicméné patii odhady inflaéniho vyvoje, tiro-
ven realnych vynost, fiskalni a ménova politika ¢i vyvoj
struktury platebni bilance.

EKONOMIKA: Deflace

Deflaéni spirala se roztaci
Deflace je pro nekteré analytiky strasakem, podle jinych zad-
ny velky problém nepredstavuje. Faktem ale je, Ze v nékterych
zemich EU radi uz nyni.

Vzdusnou ¢arou oddéluje Prahu a Tokio cca 9 000 km. I
presto si jsou Evropa a Japonsko mnohem bliz§i. Spolecné

znaky vykazuje demograficky vyvoj, kdy dochazi ke starnuti
populace, které zpomaluje spotfebu. Dalsim podobenstvim je
zpomaleni inflace, resp. nulova inflace ¢i dokonce riziko de-
flace. V neposledni fadé je nutné zminit i vysokou miru za-
dluzenosti, ktera opravnéné zvysuje obavy z deflace.

Obecné pravidlo fika, Ze inflace je vyhodna pro dluzniky
(chudé) a nevyhodna pro véfitele (bohaté). Pokud je deflace
opakem inflace, byla by tedy nevyhodnd pro dluzniky
(chudé), protoze zvySuje redlnou dluhovou zatéz. Maji tedy
dluznici, a to nejen ti retailovi, ale predevsim jednotlivé staty
opravnéné obavy, pokud se jiz vice nez rok mira inflace
v eurozoné pohybuje pod inflacnim cilem ECB, resp. skutec-
na inflace je nizs§i nez o¢ekavana?

EXPERT: Vynos do splatnosti a dividendy

Dividendy vs. YTM

Dividendovy vynos rady firem je vzhledem k aktualni situaci
na financnim trhu vyssi nez vynos do splatnosti jejich dluho-
pisti. Jde o anomalii?

Evropska centralni banka pfistoupila na svém cervnovém
zasedani k dalSimu uvolnéni ménové politiky. Nasledkem to-
hoto pfedem avizovaného kroku a nizké inflace se vynosy
statnich i korporatnich dluhopisti opét posunuly nize. Mnoho
firemnich dluhopisi tak nabizi jiz del$i dobu nizsi vynosy na
svych dluhopisech ve srovnani s dividendovym vynosem je-
jich akcii. Jde z historického hlediska o anomalii? Jsou divi-
dendy v soucasnosti lepsi alternativou k nizkym dluhopiso-
vym vynosim?

SPOTREBITEL: Daiiové vyhodné produkty v CR
Podradné danové ulevy

Moznost odecist si az 12 tisic K¢ rocné ze zakladu dané z
prijmu u zvyhodnénych sporicich produkti vypada lakave.
Tato vyhoda ale jejich vynosnost ovliviiuje méné nez pripad-
né statni prispevky.

Vyuzijte danovych vyhod, které poskytuji vybrané finan¢ni
produkty fungujici na principu pravidelného spoteni, nabadaji
mnozi finan¢ni poradci své klienty. Nastinuji jim vidinu, ko-
lik mohou usetfit na dani z piijmu fyzickych osob, kdyz
uplatni odecitatelné polozky ze zakladu dané, které vyplyvaji
z odvadéni pravidelnych tlozek do doplikového penzijniho
spofeni, penzijniho pripojisténi se statnim piispévkem, pen-
zijniho pojisténi nebo (investi¢niho) Zivotniho pojisténi. Po-
dobna moznost snizit si zaklad dané z prijmut existuje i v pii-
padé splaceni urokl z Givéru ze stavebniho spofeni nebo hy-
potecniho uvéru.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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