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Akciové trhy se
obratily nahoru

Na prelomu pololeti zacaly
ceny rizikovych aktiv rist. Po-
mohlo jim zmirnéni obav
z druhé viny recese i vétsi op-
timismus investorii ohledné fi-
nancniho sektoru v eurozoné.
Euro posililo.

Zatimco v druhé poloving
¢ervna ceny rizikovych aktiv
pfevazn¢ klesaly, zacatkem
cervence se vydaly na vzestupnou drahu. Ke zvyseni riziko-
vého apetitu a stabilizaci financnich trhii pfispéla pozitivni
ocekavani investortl spojena se zatézovymi testy evropskych
bank (budou zvefejnény 23. Cervence) i nastavajici vysled-
kovou sezonou v USA. Vlivem lepsi prognozy MMF a piiz-
nivého vyvoje nékterych predstihovych ukazateltl se navic
zmirnily obavy ze zpomaleni globalniho ekonomického
ristu. Ubytek zadosti o podporu v nezaméstnanosti v USA
byl za posledni ¢ervnovy tyden vyraznéjsi, nez se cekalo.
Piijemn¢ piekvapil i kvétnovy rtst pramyslové vyroby
v Némecku a Britanii. Zklamal v§ak ¢ervnovy propad spo-
tiebitelské duveéry v USA.
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KOMENTARE: Deutsche Bank
Vyvoj na trhu ETF v prvni
poloviné roku

Segment ETF v Evropé zaznamenal v prvnim pololeti letos-
niho roku riist.

Podle propoc¢ti Deutsche Bank vzrostl objem majetku
v ETF za prvnich Sest mésict letoSniho roku o 16 % na
197,6 miliard eur. Nejvice prostfedki (5,7 miliard eur) spra-
DJ Euro Stoxx 50. Na druhé pficce je iShares S&P 500 In-
dex Fund a treti pozici obsadil ETFS Physical Gold. Posled-
n¢ jmenované ETF také zaznamenalo v uplynulém pololeti
nejvetsi Cisté piitoky, a to 925 miliond eur. Potfadi nejvét-
Sich emitentl zlstalo nezménéno, a to iShares, Lyxor Asset
Management a DB X-Trackers.

TEMA: Divergence eurozény

Experiment euro

Euro je ménovy experiment, ktery napomohl soucasné ev-
ropské krizi. I pres nizkou inflaci doslo k ristu mnoZstvi pe-
nez a dluhu. Historie eura naznacuje jeho moznou budouc-
nost.

Prednim tématem ekonomickych rubrik je nyni jedno-
znaéné eurozona, jeji vnitini nerovnovahy, neudrzitelnost
soucasného stavu a analyzy, jak z této nelibé situace ven. Je-
likoz je soucasny stav vysledkem historického vyvoje, je
vhodné se ptat, jak si euro jako ména v pfedchozi dekadé
vedlo a jaké jsou v tomto kontextu jeho vyhlidky.

Euro jako ména je historicky ojedinély experiment, ktery
pti vzniku spojil 12 narodnich mén pouzivanych vice jak 300
miliony Evropany. Ojedinélost spociva v tom, Ze se poprvé
vytvofila jednotnd ména na zakladé¢ nekrytych narodnich
mén.

Se vznikem eura prichdzi nové, historicky neprovétené
monetarni uspofadani. Z pohledu budoucnosti eura je pod-
statné, jak se v minulosti vyvijely tfi hlavni ménové ukaza-
tele — mnozstvi penéz v ob€hu, inflace a urokové sazby.

ANKETA: Diivéra v ratingové hodnoceni
Rating berte s rezervou

Portfolio manazeri povazuji rating za diilezity, ne vsak jedi-
ny ukazatel kvality vybranych emitentii. Negativni zména ra-
tingu muze vést spravce fondu az k nucenému prodeji dluho-
pisil.

Jedna z ratingovych agentur z&mérné nadhodnocovala
kvalitu spolecnosti. Jak se tato udalost promitla do rozho-
dovani portfolio manazera?

FOND SHOP oslovil zastupce piednich investi¢nich spo-
le¢nosti a zajimal se nejen o to, jak jsou ovlivnéni ve své
¢innosti hodnoceni ratingovych agentur.

FOKUS: Dluhopisy s vysokym vynosem
Kdo se nebal rizika, zajimavé vydélal

Na rocni periodé dosahl sektor zajimavého vynosu. Kreditni
riziko je stdle vyrazné. Dostupné fondy nabizeji zejména do-
larovou ¢i eurovou strategii.

Dluhopisy jsou pfi srovnavani poméru vynosu a rizika fa-
zeny za nastroje penézniho trhu. Tzn. jsou relativné malo ri-
zikové, likvidni, avSak (pfi platnosti investi¢niho trojuhelni-
ku) pfinaseji niz§i vynos. OvSem ne vzdy a u vsech je to
pravidlem. Mezi nejmén¢ vynosné se fadi vladni dluhopisy
(bez ohledu na region) s ratingem investi¢niho stupné
(FOND SHOP ¢. 13/2010). V grafu 2 mizeme vidét srovna-
ni volatility a vykonnosti vybranych dluhopisovych indexti
na pétiletém horizontu. Index globalnich dluhopist s vyso-
kym vynosem se vysi volatility nachazi asi v poloviné mezi
vybranymi konkurenty a vykonnosti je druhy nejlepsi.

V roce 2009 zaznamenaly dluhopisy s vysokym vynosem
strmy rust. Ten byl vyrazny nejenom zasluhou ptedchoziho
propadu v roce 2008, ale i zasluhou silnych vladnich stimu-
la¢nich balickl, zejména v ptipadé rozvinutych zemi. Tato
podpora ptispéla ke snizeni rizikové averze investord, jenz
se predtim v souvislosti s celosvétovou ekonomickou krizi
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znaéné zvysila (rok 2008). V této dob¢ nebylo jisté, zda ne-
bude v masivnim poctu dochazet k bankrotim spolecnosti.
Investofi pfesouvali své prostiedky do méné rizikovych na-
stroji. Obavy se nepotvrdily a ten, kdo nakoupil ve tieti
¢tvrting roku 2008, si ptipsal velmi zajimavé zhodnoceni.

EXPERT: Eurova aktiva
(Ne)obavejte se eura

Prevod prostredkii z nastrojit denominovanych v euru do in-
vestic vedenych v dolaru ¢i cCeské koruné nemusi byt dobré
rozhodnuti. VIiv kurzovych rozdilit neni na dynamickou in-
vestici tak vyrazny.

V minulych mésicich jsme byli témét kazdy den atakova-
ni zpravami o problémech Recka, které je jednou z &len-
skych zemi evropské meénové unie. Tyto problémy maji do-
pad na euro jako spole¢nou ménu. Vyvolavaji otazky, co bu-
de dél. Jednou z moznosti je vyloudeni Recka z EMU ¢&i ko-
laps eura. Objevuji se i hlasy pfedpovidajici zanik eura. Ze-
m¢é eurozony by se udajné mohly rozdélit na dvé vykonnost-
ni skupiny. To by mohlo vést ke vzniku druhé paralelni ev-
ropské mény pro siln€jsi zemée.

Posledni dobou ¢asto dostavdme dotazy, co se stane, po-
kud by se pfeci jen eurozona rozpadla, jaky by to mé¢lo do-
pad na portfolia investori a jednotlivé tfidy aktiv.

PRODUKT: Chranéné fondy
Volnéjsi strategie neni na Skodu

Chranéné fondy si kladou za cil zabranit vyraznému propa-
du svého kurzu. To se jim dari, Casto vSak za cenu neprimeé-
reného zdefenzivnéni portfolia po obnovent riistu akciovych
trhii.

Pro konzervativniho investora, ktery chce malou ¢ast port-
folia investovat do akcii, ale zarovenl nema rad vyrazné pro-
pady majetku pfes 10 %, pfipadaji v uvahu fondy s ochra-
nou kapitalu neboli chranéné fondy.

Charakteristickym znakem chranénych fondt je uplatio-
vani investi¢ni strategiec CPPI (constant proportion portfolio
insurance, pojisténi portfolia v konstantni proporci). Pfi ni
se struktura portfolia chranéného fondu pfizpisobuje aktual-
nimu trZnimu vyvoji.

PORTRET: Franklin Templeton
Templeton Asian Growth Fund

Akciovy fond, ktery se zaméruje na asijsky region s vylouce-
nim Japonska. Manazerem fondu je Mark Mobius. V posled-
ni dekadé prekonava benchmark a priimer konkurence.
Spolecnost Franklin Templeton Investment, se sidlem
v USA, patii mezi nejstarsi investi¢ni spolecnosti na svéte.
V nabidce ma Siroky okruh fondt (globalni, regionalni ¢i

sektorové). V tuzemsku je registrovano asi 50 z nich. Jedna
se o fondy s lucemburskym domicilem. V Ceské republice
muzeme do té€chto fondl investovat prostiednictvim spolec-
nosti Conseq a investic¢nich zprostiedkovateltl.

PORTRET: Wiof

WIOF Global Emerging Markets
Bond Fund

Dluhopisovy fond, ktery investuje na rozvijejicich se trzich
v Asii, Latinské Americe i Evropé. Své investice rozklada
mezi mnoho riznych zemi. Za benchmarkem i konkurenci
prevazné zaostava.

Podilové fondy spolec¢nosti WIOF (World Investment Op-
portunities Funds) se ¢asto zamétuji na exotické regiony ne-
bo zemé, které v nabidce konkurencnich spolecnosti chybi.
Bézné je spravuji nezavisli investi¢ni manazefi specializova-
ni na dany region. Nize si predstavime nepfili§ exoticky glo-
balni dluhopisovy fond, ktery investuje na rozvijejicich se
trzich. Vzhledem k zaméfeni na dluhopisy z celého spektra
emerging markets* ma totiz n€kolik pfimych konkurentd.
Spravuje ho spolecnost JSC Parex Asset Management, kterd
aktivn€ ptisobi ve vychodni Evropé¢.

SPOTREBITEL: SoutéZ Zlati koruna 2010

Predni pricky patrily nejvykonnéjSim
Soutez Zlata koruna nasla i letos viteze v kategorii podilo-
vych fondii. Vybrané fondy by mély byt pro koncové uzivate-
le nejprinosnéjsi. Viteznou trojici jsme srovnali s konkuren-
Cl.

I v letoSnim roce zaplnily vysledky soutéZe financnich
produktl Zlatd koruna titulni strany ekonomickych médii.
Podobné jako v predchozich ro¢nicich ptidélovala odborna
porota (tzv. Financni akademie) body vybranym fondim.
Finalni vybér, tedy trojice ,,nejlepsich® fondl, ma ptinaset
koncovym uzivatelim nejvice vyhod.

I kdyz pravidla ¢lenti Finan¢ni akademie umoziuji hodno-
tit pouze fondy zafazené do soutéze, pokusili jsme se zajit
za hranice tohoto omezeni a porovnat vitézné fondy s do-
stupnou nabidkou na trhu. To ndm umozni ukézat, zda vy-
brané fondy jsou skute¢né tim nejlepSim, co trh v daném
segmentu nabizi.

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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