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FINANCNI TRHY

Eurozona
pribrzdila
Vyspele akciové trhy byly pod
vlivem geopolitickych faktoru
i slabych ekonomickych dat z
eurozony. Bonitni dluhopisy z
EMU zhodnotily, euro ddle
oslabilo a ropa Brent zlevnila.
Vyspélé akciové trhy ve sle-
dovaném obdobi od 28. cer-
vence do 22. srpna nejprve
klesaly, od 8. srpna vsak zaca-
ly rist. Hybatelem vyvoje se stalo geopolitické napéti, pie-
devsim rusko-ukrajinska krize, do niz se vlozila Evropska
unie zavedenim obchodnich sankci vii¢i Rusku, které v re-
akci na to ptiSlo s odvetnymi opatfenimi na omezeni dovozu
ddlezitych komodit a potravin. Pozd¢ji, kdyz se zmensil
strach z vojenské angazovanosti Ruska na vychodé Ukraji-
ny, vystfidal negativni sentiment pozitivni. Celkové lepsi
skore zaznamenaly ve sledovaném obdobi severoamerické
akciové indexy nez zapadoevropské. Kromé rusko-ukrajin-
ské krize a obchodnich omezeni v Evropé k tomu pfispély i
slabé predstihové ukazatele z Némecka a neptfesvédciva ev-
ropska vysledkova sezona za 2Q 2014, v niz zklamaly napft.
banky.
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Zastrené

indexovani,

KOMENTARE: BNP Paribas Investment Partners
Nové korunové tiidy OPF na trhu

V cervenci 2014 rozsirila BNP Paribas Investment Partners
svou fondovou nabidku o korunové tridy dvou osvedcenych
globalnich fondi.

Jde o dluhopisovy fond Parvest Bond World High Yield
a o akciovy fond Parvest Equity World Low Volatility. Ob¢
nové tfidy téchto fondil piinasi rozsifeni korunovych inves-
ti¢nich pftilezitosti na ceském fondovém trhu. Parvest Bond
World High Yield je prvnim korunovym fondem BNP Pari-
bas Investment Partners zaméfenym na ,.tradi¢ni* dluhopi-
sové trhy. Fond investuje do Siroce diverzifikovaného port-
folia dluhopist s ratingem BB a niz§im vydanych emitenty
na rozvinutych trzich, zejména v USA a vyspélé Evropé¢.

TEMA: Closet Index Funds
Zastrené indexovani

Zastrené indexové fondy celi v zahranici stale vétsi kritice ze
strany investorti. Na spadnuti jsou uz i prvni zaloby. Samo-
zirejmé ale nic neni zas tak jednoduché.

Celosvetové problematice aktivné fizenych fondd, které
svou aktivitu vice ¢i méné jen pfedstiraji, jsme se zacali vé-

novat jiz loni. V poslednich mésicich se ale o tomto neslav-
ném fenoménu mluvi v zahrani¢nich finan¢nich médiich sta-
le vice a dokonce se blizi i prvni zaloby ze strany investord.
Proto jsme se rozhodli, Ze se k této problematice opét vrati-
me a podivame se, co je nového, ale i jaké jsou protiargu-
menty.

ANKETA: Vyhled vyvoje akciovych trhi v regionech
Manazeri a rizika
Osloveni analytici a manazeri fondu si vétSinou mysli, Ze
soucasna globdlni rizika oslabi vykonnost akciovych trhii,
ale jejich riistovy trend zatim vydrzi. Atraktivitu jednotlivych
regionit vidi rozdilné.

FOND SHOP se zeptal vybranych analytikd a portfolio
manazeru na to, jaky maji vyhled na budouci vyvoj akcio-
vych trhti v hlavnich regionech v kontextu sou¢asnych rizik.

FOKUS: Akcie vyspélé trhy — globalni diverzifikace
Rust s vyssi volatilitou

Dlouhodoby riistovy trend globdlnich akciovych indexii bu-
de asi pokracovat za cenu zpomaleni nebo castéjsich korek-
ci. Nabidka globdlnich akciovych fondii a ETF je (stylove)
velmi bohata.

Vétsina globalnich akciovych fond a ETF zamétenych na
vyspélé trhy pouziva benchmark MSCI World, zahrnujici
pres 1 600 akcii z 23 vyspélych zemi (tabulka 1). Jiné glo-
balni akciové produkty sleduji Sir§i benchmark MSCI All
Country World, ktery vyspé€lé trhy doplituje o rozvijejici se
trhy.

Za poslednich 5 let k 14.8.2014 zhodnotil globalni akcio-
vy index MSCI World TR 0 112 % v CZK, tj. 16,2 % p.a. V
ramci hlavnich regiont si dlouhodobé vede podstatné 1épe
Severni Amerika nez Pacifik i zdpadni Evropa.

GRAFY: Prémie/diskont u 12M P/E dividendovych akcii
Zajimavé evropské dividendy

Dividendové akcie nékteri investori uprednostiuji pred te-
mi , klasickymi®, protoze jim mimo jiné zajistuji pravidelné
cash flow.

V dne$ni dobé miize byt situace v Evrop¢ o to zajimaveé;jsi,
protoze dle Goldman Sachs ma nyni vice nez polovina firem
z indexu Stoxx Europe 600 dividendové vynosy prevysSujici
ty u evropskych firemnich dluhopisti. Navic plati, ze se ev-
ropské akcie s vysokou dividendou stale obchoduji s diskon-
tem vi¢i tém americkym, i kdyz se tento diskont snizuje.
Dle GS mohou byt zajimavé zejména cyklické a finan¢ni
akcie, protoze lze udajné ocekéavat, ze dividendy u bank
vzrostou o 11 % letos a 0 20 % v roce 2015 (dividendy me-
zi lety 2007 az 2011 naopak klesly o 44 % ). Pokud se na-
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vic investofi vrhnou na dividendové akcie, pravé kvuli zaji-
mavym dividendam, tak zakonité zvednou i jejich ceny.

PRODUKT: Investice do pudy

Cesky fond pudy
Novy fond kvalifikovanych investorii, ktery investuje do ze-
médélské pidy v CR. Vytvdii hodnotu scelovinim malych
poli s mnoha viastniky do vétsich celkii s jednim viastnikem.
Kwvalitni zemédélska piada, podobné jako jiné komodity,
zrovna nepatii mezi vyznamné zastoupené tridy aktiv v béz-
nych portfoliich. Z hlediska pokryti investicnimi produkty
na ¢eském trhu jde o zatim neprozkoumanou oblast, ktera
vsak skyta nadéji na dobré zhodnoceni diky nizkym cenam
Ceské zemédélské pidy ve srovnani s Evropou. Pravé na
tom stavi svou investiéni strategii nové vznikly Cesky fond
pudy. Jako otevieny podilovy fond kvalifikovanych investo-
ri vyzaduje vysokou minimalni investici 3,5 mil. CZK (ek-
vivalent 125 tisic EUR), ma klubovy charakter a sdruzuje
soukromé investory se zajmem o pudu.

PORTRET FONDU: ING IM

ING (L) Patrimonial Aggressive
Korunovy smiseny dynamicky fond fondii, kombinujici akcie
z vyspéelych trhii s dluhopisy z eurozomy. Svou vykonnosti
prekonava konkurenci a slusné vychazi i viici benchmarku.

ING (L) Patrimonial Aggressive je dynamicky fond fon-
da, ve kterém akcie predstavuji asi 75 %. Portfolio je tvote-
no primarné fondy ze skupiny ING a doplikove pak piipad-
n¢ finan¢nimi derivaty. Ménové riziko proti zakladni eurové
tiid¢ zajistuje fond do koruny, coz znamena, Ze investor je
chranén proti pohybu CZK/EUR a dostane obdobny vynos
jako v eurové tfidé fondu. Nicmén¢ proti pohybtim eura vici
jinym ménam fond zajistén neni. Investi¢ni proces je zalo-
zen na principu shora dolii (top-down), pfi¢emz prvotnim ci-
lem je stanoveni taktické alokace mezi akcie a dluhopisy.
Toto rozlozeni ptrirozen¢ do zna¢né miry zavisi na neutral-
nim sloZeni portfolia (benchmarku fondu), které je tvofeno
ze 75 % akciovym indexem MSCI World zaméfenym na vy-
spélé staty a z 25 % Sirokym dluhopisovym indexem eu-
rozony Barclays Euro Aggregate.

EKONOMIKA: Inflace
Levné Cesko?

Inflace je pomérné sledovanou velicinou, ostatné oblibenym
téematem médii je probirani toho, co vSe zdrazilo. Nicméné
CPI je tvoren fadou polozek, které se vyviji znacné odlisné.
Mira inflace v CR dosahuje dlouholetych minim (aktualng
0,5 %). I to byl divod pro intervence CNB z listopadu lofi-
ského roku s cilem odvratit hrozbu deflace, podpofit spotie-

bu a nastartovat rast cen. Statisticky pokles prumérnych cen
ale vétSina obcanli ve svych penéZenkach nezaznamenala,
naopak pii pohledu na faktury a uctenky jsou svédky rostou-
cich cen potravin, alkoholickych a nealkoholickych napojd,
elektfiny, plynu apod.

Slovo primérna cena je zde pouZzito zamérné, protoze veét-
$ina obyvatel CR pozoruje spise jejich rist. Statisticky sku-
te¢né doslo k poklesu miry inflace.

EXPERT: Ukazatel beta
Jak na ukazatel beta?

Ukazatel beta je jednim z nejbéznéeji pouzivanych ukazatelii
mezi analytiky. OvSem ne kazdy investor s nim umi spravné
zachazet, vi jak ho vypocitat a jak spravné interpretovat.

Ukazatel beta je jednou z nejcastéji pouzivanych kvantita-
tivnich veli¢in ve finan¢ni praxi. Co pfesné ale ukazatel beta
meérti, jak si ho pro své portfolio mize jednoduse vypocitat
individualni investor a jak je pouzitelny v praxi?

Rizika souvisejici s danym aktivem je mozné rozdélit
podle finan¢ni teorie na dvé kategorie — jedinecna (diverzifi-
kovatelna rizika, omezené na danou firmu), a systematicka
(nediverzifikovatelna rizika, ovliviwyjici cely trh). Ukazatel
beta se pokousi méfit pravé systematické (nediverzifikova-
telné) riziko, a to pomoci historické zavislosti pohybil ceny
aktiva na cenovych pohybech benchmarku.

SPOTREBITEL: Nabidka OPF skupiny Raiffeisen

Mapa fondi Raiffeisen

Skupina Raiffeisen nabizi v CR akciové, dluhopisové a smi-
Sené fondy zohlednujici vétsinu vyhledavanych regionii ¢i
trhii. Absenci nekterych typu fondii vynahrazuje existence
fondovych ,,specialit .

Retailovy investor do otevienych podilovych fondi
(OPF), ktery je klientem jediné bankovni skupiny nebo in-
vesticni spole¢nosti, miize narazit na problém, Zze nékteré
vyznamné typy akciovych, dluhopisovych, smiSenych nebo
penéznich fondu v jeji nabidce nenajde. FOND SHOP proto
ptrichazi se seridlem, ktery si klade za cil kategorizovat do-
stupné OPF jednotlivych investicnich spolecnosti resp. ban-
kovnich skupin az na zajist€né nebo strukturované fondy s
pevnym datem splatnosti, jimz se vénovat nebudeme. Jako
prvni zmapujeme OPF skupiny Raiffeisen dostupné na ces-
kém trhu, které obhospodatuje bud’ rakouska investi¢ni spo-
lecnost Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft, nebo ceska
Raiffeisen investi¢ni spole¢nost.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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