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FINANCNI TRHY
Summit EU

posilil ESM

Akcie zhodnotily pres slaba
makrodata diky vysledkim
summitu EU. Euforie vsak po
par dnech vyprchala kvili po-
litickému napeéeti v EMU. Bo-
nitni dluhopisy opét ukazaly
roli bezpecného aktiva.

Od 25. ¢ervna do 6. Cerven-
ce zhodnotily vyspélé akciové
trhy o 1 % az 4 % a nahoru
sméfovaly také ceny komodit. Bezpecna aktiva ovSem nevy-
Sla z kurzu — vynosy do splatnosti dluhopisit USA a Velké
Britanie mirn¢ klesly, u Némecka pak vyraznéji. Celkove
vSak prevazil apetit k riziku diky dobrym vysledkiim sum-
mitu EU, snizeni zakladni urokové sazby ECB o 25 bazic-
kych bodd, snizeni ro¢ni urokové sazby Cinské centralni
banky o 31 bazickych bodd na 6,0 % a navySeni programu
kvantitativniho uvolfiovani Bank of England o 50 mld. GBP.
Negativné na rizikova aktiva pisobila slaba makrodata z
hlavnich regiont.
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KOMENTARE: Partners IS

Dalsi podilovy fond na trhu

Partners investicni spolecnost, a.s. neddavno rozsirila svou
produktovou nabidku o konzervativni fond Partners Univer-
se 6. Portfolio fondu se sklada prevazné z instrumentii pe-
nezniho trhu a ceskych statnich dluhopisii.

Doplitkové mohou byt zastoupeny top korporatni dluhopi-
sy v ¢eskych korunach. Rizikova slozka v okamziku startu
fondu ¢ini 15 % portfolia a je tvofena podilovymi listy akci-
ovych fondl a fondd se zaméfenim na dosazeni absolutniho
vynosu. Fond mize nakupovat rovnéz akcie napiimo, dale
high yield dluhopisy a podilové listy jakychkoli fondt. In-
vesti¢ni limity dané statutem umoziuji podil rizikové ¢asti
portfolia od 5 do 35 procent.

V tomto piipadé jde o tieti do sbirky aktivné fizenych po-
dilovych fondd od spolecnosti Partners. Oproti piedchozim
je tento ale podstatné vice konzervativni.

TEMA: Akcie

Kupujte evropské akcie
V posledni dobé neni na akciové trhy moc pékny pohled.
Nad téemi evropskymi nékteri investori zlomili hul. Nejsou
ale prave nyni evropské akcie zajimavé?

Akciové trhy nezazivaji v poslednich letech ptili§ §tastné
obdobi. Stale jsme se nedostali na predkrizové hodnoty a

podle nekterych analytikil je pfed nami dalsi propad. Evrop-
ské akcie jsou na tom navic, co do vykonnosti, podstatné
htife nez ty americké. Divody jsou nasnadé. Ackoliv problé-
my zacaly pred péti lety v USA, nyni je ten hlavni problém
v EMU. At uz jde o neutéSenou situaci bankovniho sektoru,
vysokou nezaméstnanost v nékterych zemich, celkoveé nizsi
rust (tedy spiSe pokles ¢i stagnaci) HDP nebo vysoké zadlu-
zeni a s tim spojené problémy na dluhopisovém trhu perifer-
nich a stfedomotskych zemi.

ROZHOVOR: Zdenék Sluka, Broker Trust

Téma Cislo jedna je vzdélavani

Model tzv. brokerpoolu, ktery pouziva spolecnost Broker
Trust, nabizi produktové zdazemi a servisni sluzby pro fi-
nancni poradce i poradenské firmy. Zahrnuje navic vzdéla-
vani a kontrolu kvality.

FOND SHOP se zeptal Zdenka Sluky, piedsedy piedsta-
venstva spolec¢nosti Broker Trust, na to, jak funguje model
servisni organizace pro nezavislé finan¢ni poradce a zpro-
sttedkovatele v CR, jak se v ném peluje o vzdélavani part-
nert, které produkty jdou nejvice na prodej i jaké ptilezitosti
vidi v pfipravované penzijni reforme.

FOKUS: Akcie — stfedni Evropa
Nas region v utlumu

Na vykonnost stredoevropskych akcii v poslednim roce ne-
gativné dopadla dluhova krize a hospodarsky utlum zapado-
evropskych zemi. Fondy s prevahou Ceskych akcii maji nizsi
volatilitu.

Stiedoevropské akcie plati za vyznamné zastoupenou tii-
du aktiv v portfoliich tuzemskych investort diky vétsi zna-
mosti titult obchodovanych na prazské, varSavské a buda-
pest'ské burze. Preference naseho regionu vede i k mensimu
meénovému riziku z divodu zahrnuti ¢eského akciového trhu
v portfoliu. Za stiedoevropské oznacujeme takové akciové
fondy a ETF, které investuji vétSinu majetku do ceskych,
polskych a mad’arskych akceii. Doplitkovymi trhy jsou pro né
nejcastéji Rusko, Rakousko a Slovinsko. Témto fondim a
ETF se budeme vénovat dale.

GRAFY: Ropa/zemni plyn ratio 2000-2012
Ropa pada, zemni plyn roste

Ropa jakozto mezindarodni komodita a zemni plyn, vnimany
vice jako domdci komodita pro USA, se v poslednich nekoli-
ka letech vyvijely vetsinou opacné.

Pficemz trend byl pomérné jasny — rostouci cena ropy a
klesajici cena zemniho plynu. JenZe v poslednich mésicich a
tydnech se situace otocila. Zemni plyn je nyni blizko svych
ro¢nich maxim, ropa naopak nedaleko od ro¢nich minim.
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Podle Bespooke je divodem fakt, ze americkd ekonomika
prekonava tu evropskou, coz ma vliv spiSe na rtst ceny ply-
nu nez ropy. Vyusténim takové situace byl obrovsky propad
cenového ukazatele ropa/zemni plyn, ktery béhem dvou me-
sicti oslabil ze svého maxima o cca 40 %.

PRODUKT: Firemni dluhopisy

Netradi¢ni dluhopisy

Firmy pouzivaji pro své financovani celou radu metod. Jed-
nou z nich je emise riiznych forem dluhopisi. Jaké moznosti
pro investora predstavuji takove produkty?

Prodej cennych papirt k ziskani prostedkl pro financova-
ni je z pohledu snahy zaujmout potencialni investory do
znané miry marketingovou otazkou. Emitent, ktery by se
musel financovat s vy$§imi naklady dluhopisy neinvesti¢ni-
ho stupné, mize vydavat strukturované dluhopisy, které mo-
hou byt nabizeny tak, Ze na oplatku za nizky pribézny vy-
nos nabidnou ,,néco navic*. Strukturovany dluhopis piedsta-
vuje finanéni nastroj sestavajici z jednoho nebo vice hosti-
telskych dluhovych nastrojd, typicky dluhovych cennych
papirti a vlozené¢ho derivatu. Derivat zde piedstavuje formu
naroku na finan¢ni aktiva.

PORTRET FONDU: ING IM

ING (L) Invest US High Dividend

Americky akciovy fond zaméreny na akcie s atraktivnim di-
videndovym vynosem, ktery v konkurencnim srovnani dosdahl

roky.

ING (L) Invest US High Dividend investuje do diverzifi-
kovaného portfolia akcii z USA s atraktivnim dividendovym
vynosem. Jde o sektorové neomezeny akciovy fond, ktery
srovnava svou vykonnost s benchmarkem S&P 500 a zame-
fuje se na akcie velkych spolecnosti.

Investi¢ni strategie vychdzi z hodnotového stylu a pfistu-
pu ke konstrukei portfolia ,,zdola nahoru* (bottom-up), zalo-
zeného na individualnim hodnoceni kazdé akcie bez ohledu
na sektorové zafazeni. Investi¢ni proces si klade za cil vy-
brat trhem podhodnocené akcie s udrzitelnym dividendovym
vynosem pomoci fundamentalni analyzy.

PORTRET FONDU: AXA IS
AXA Selection Opportunities

Smiseny vyvazeny fond fondii s globdlnim profilem. Investu-
Jje do sirokého spektra aktiv véetné komodit. Posledni dva
roky mél pri srovnatelné vykonnosti nizsi volatilitu nez vétsi-
na konkurence.

AXA Selection Opportunities investuje do zahrani¢nich
podilovych fondt a ETF s expozici na akciové, dluhopisové

i komoditni trhy bez regionalniho a sektorového omezeni.
Jedna se o smiSeny vyvazeny fond fondu, ktery pfi snaze
vyrazn¢ diverzifikovat portfolio nesleduje zadny bench-
mark. V neutrdlni alokaci ale investuje polovinu majetku do
konzervativni slozky, kterou tvoii dluhopisové fondy a de-
pozita, a druhou polovinu do dynamické slozky, kterou re-
prezentuji akciové a komoditni fondy nebo ETF. Ménové ri-
ziko do koruny zajistuje tento fond selektivn¢ v zavislosti
na ménovém vyhledu.

EXPERT: Behavioralni finance 111
Emoce do investovani nepatri

Clovek by bez emoci nebyl clovékem. V investovdni jsou
vSak emoce Spatnym radcem. Jaké jsou nejcastéjsi emocni
odchylky od racionadlniho chovani?

Emoc¢ni odchylky, které investofi vykazuji v praxi, nejsou
umyslné, jde spiSe o spontanni reakce. Na rozdil od kogni-
tivnich odchylek se daji vSak jen tézko, pfipadné se nedaji
vubec, ovliviiovat edukaci.

Averze vic¢i ztratdm spociva v asymetrickém vnimani
ztrat a ziskd, pficemz ztraty jsou pro lidi psychologicky sil-
n&jSim impulsem nez zisky. Projevuje se to v silné preferen-
ci lidi zamezovat ztratam ve srovnani s jejich snahou o dosa-
zeni ziskli. Racionalné smyslejici investor akceptuje vice
(systematického) rizika, aby dosahl vysSich ziskl, nez aby
zabranoval ztratdm. Paradoxné je vSak mnoho lidi nachyl-
nych spiSe akceptovat vice rizika, pokud jde o eliminaci
ztrat, nez v zajmu vyssiho vynosu.

SPOTREBITEL: Regulace
Osmatricitka reloaded

Novy zakon o pojistovacich zprostredkovatelich byl nedavno
ve své upravené podobné predlozen Legislativni radé viddy.
Jaké zmeny jsou v nem obsazeny?

Pod ponékud tajemnym ndzvem clanku se neskryva recen-
ze na zbran popularni raZe ani na album hip-hopového zan-
ru. To jen souboj o zakon ¢. 38/2004 o pojistovacich zpro-
sttedkovatelich, lidové zvany ,,osmatficitka®, postoupil do
dalsiho kola. Ministerstvo financi (MF) predklada do Le-
gislativni rady vlady upraveny material, ktery ma ambici
piekonat porodni bolesti pfedchozi verze a jiz od ledna 2013
nahradit soucasnou tpravu. ProtoZe jde o zdkon se zasadnim
vlivem na financ¢ni distribuci, a tedy i pojisStovny a spotiebi-
tele, pojd'me se na né&j podivat blize.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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