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FINANCNI TRHY
Fiskalni utes
prekonan

Po dohodé o rozpoctu a dil-
¢im navySeni dluhového stro-
pu v USA obratily akcie, bo-
nitni dluhopisy a zlato trend
ke zhodnocovani. Investori to-
S tiZ spekuluji na pozdéjsi zacd-
tek utlumovani QF3.

Ve sledovaném obdobi od
7. do 18. fijna vystiidal poca-
teCni pokles vyspélych akcio-
vych trhii jejich rychly rtst. Hlavnim by¢im impulsem se
stalo uzavieni dohody mezi demokraty a republikany o na-
vySeni dluhového stropu USA a uvolnéni rozpoctovych
zdrojl pro federalni vladni instituce. Jde vSak jen o docasné
feSeni, které odvratilo technicky default USA. Dluhovy
strop bude znovu dosazen 7. unora 2014 a vladni tfady mo-
hou cerpat z rozpoctu do 15. ledna 2014. K pozitivni vykon-
nosti akcii pfispél také celkem dobry zacatek vysledkové se-
zény v USA a solidni makrodata z EMU a Ciny. Bonitni
dluhopisy USA a Némecka pied dosazenim uvedené dohody
mirné ztracely, po ni vak slusné zhodnotily.
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KOMENTARE: USA
Portfolio nové $éfky Fedu

Bena Bernankeho vystrida v cele Fedu doneddavna pomérné
neznama Janet Yellenova. Ackoliv nebyla az do doby, kdy se
o ni zacalo jako o kandidatce mluvit, verejnosti prilis znd-
ma, jde o velmi zkusenou ekonomku a centralni bankérku.
Pted nastupem do cela Fedu se analytici a novinaii podi-
vali na to, jaké portfolio aktiv Yellenova vlastni. Ve srovna-
ni s Benem Bernankem je nejen vétsi, ale hlavné podstatné
vice agresivni a zméfené na akcie. Portfolio nadchazejici
$éfky Fedu podle zvefejnénych informaci (v ramcei tzv. OGE
Form 278) dosahovalo v roce 2012 velikosti mezi cca 4,8 az
12,8 miliony dolarti, coz z pani Yellenové déla jednoho z
nejbohatsich, ne-1i nejbohatSiho Gfednika Fedu.

TEMA: ProdlouZeni daiiového testu a investiéni programy
Investi¢ni programy kon¢i

Prodlouzent darniového testu na 3 roky bez danového osvobo-
zeni dividend de facto likviduje programy pravidelného in-
vestovani sloZené z vice fondii. ReSenim je transformace na
fondy fondii.

Soucasné ptiznivé danové prostredi v kolektivnim inves-
tovani, kdy se retailovi investofi, ktefi drzi podilové listy
alespon 6 mésicli, nemuseji obavat zdanéni z nich plynou-
cich vynost a s nim spojené administrativni zatéze, s pticho-

dem roku 2014 kon¢i. Pfechodna vlada v demisi totiz v sou-
vislosti s novym obcanskym zakonikem navrhla zakonné
opatfeni Senatu, které prodluzuje danovy test pro uplatnéni
dané z piijmu fyzickych osob z prodeji cennych papird z
dosud platnych 6 mésict na 3 roky, pokud brutto uhrn téch-
to prodeju za dany rok piesahne 100 tisic K¢.

ANKETA: Akcie — zapadni Evropa

Prekona zapadni Evropa USA?

Cast analytikii predpoklada, Ze evropské akcie budou dosa-
hovat zajimavéjsich vynosu nez ty americke. Zcela jednotny
nazor ale v tomto bodé nepanuje. A rozdily jsou i v ndzorech
na jednotlivé sektory.

FOND SHOP se proto zeptal nekolika ¢eskych analytika a
portfolio manazerti, jak tuto problematiku vnimaji oni. Tedy
zda nyni vice véti evropskym (zapadoevropskym) akciim
nez americkym. A jestli jsou napfiklad nékteré zemé nebo
sektory, které by v ramci Evropy nyni upfednostiiovali.

FOKUS: Korunové smiSené defenzivni fondy
Defenzivni fondy v plusu

Korunové smisené defenzivni fondy sleduji konzervativni
strategie zalozené na prevaze dluhopisovych investic nad
akciovymi. V poslednich péti i trech letech zaznamenaly
kladnou vykonnost.

Podle klasifikace AKAT investuji smiSené defenzivni fon-
dy v neutrdlnim sloZeni portfolia nejvyse 40 % majetku do
rizikovych aktiv (akcii, dluhopisti neinvesti¢niho stupné, ko-
modit nebo nemovitosti) a alespont 60 % majetku musi vy-
¢lenit pro konzervativni aktiva jako bonitni dluhopisy, na-
stroje penézniho trhu nebo vklady. V tomto ¢lanku si pred-
stavime korunové smiSené defenzivni fondy, které nesleduji
strategii ochrany kapitalu s cilem udrzet kurz podilového lis-
tu nad urcitou hodnotou — ty jiz FOND SHOP piedstavil ve
FOKUSu 11/2013. V nasledujicich ¢islech 22/2013 a
23/2013 se budeme vénovat vyvazenym a dynamickym smi-
Senym korunovym fondim.

GRAFY: Dividendovy vynos vybranych akciovych trhii
Stale vysoké dividendové vynosy

Historicky vzato byva vétsinou dividendovy vynos akciového
trhu nizsi nez vynos statnich dluhopisii dané zemé. V posled-
ni dobée ale toto pravidlo prilis neplati. Vynosy dluhopisii
Jjsou centralnimi bankami stlaceny k minimiim.

Naopak mnohé akciové trhy se obchoduji stale pod histo-
rickymi maximy, a to presto, ze tamni spolecnosti i nadale
(anebo opét) vyplaceji srovnatelné dividendy jako pied kri-
zi, ne-1i n€kdy vyssi. To celé ma pak za nasledek tuto neob-
vyklou situaci. Z vyspélych trhii se nyni ,,do normalu* vrati-
ly USA, nicméné i tam jest¢ nedavno platila obdobna situa-

strana 1/2



FOND SHOP

NEZAVISLY CASOPIS O INVESTOVANI A FINANGNIM PLANOVANI

Newsletter

FOND SHOP 21/2013 - vysel 24. 10. 2013

ce jako v Anglii, Japonsku nebo Francii. Samoziejmé zalezi
na konkrétni zemi, protoze tieba Australie je vysokymi divi-
dendami povéstna. Uvidime tedy, jak dlouho takovato situa-
ce vydrzi.

PRODUKT: BrodIS hodnotovy OPF KI, QIIS
BrodIS: zajimava investi¢ni klasika

Fond kvalifikovanych investorii, ktery se pri hodnotové in-
vesticni strategii snazi vyuzit potencial podhodnocenych
cennych papirii. Nabizi nizkou ndkladovost.

Kdo chce dosahnout zajimavého zhodnoceni nad indexy
finanéniho trhu a ma k dispozici velky objem uspor, miize
zkusit fond kvalifikovanych investorti. Takovy fond je podle
nového zékona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech 240/2013 Sb. dostupny pouze pii minimalni investi-
ci 125 tisic EUR (asi 3,25 mil. CZK) vymezenym préavnic-
kym osobam a fyzickym osobam, které pisemné prohlasi, ze
znaji rizika spojend s investovanim do tohoto typu fondu a
maji zkuSenosti s kapitdlovymi trhy. V minulém cisle pred-
stavil FOND SHOP v rubrice ROZHOVOR BRODIS hod-
notovy OPF kvalifikovanych investorti, QI investi¢ni spo-
le¢nost. Nyni si ho detailné priblizime.

EKONOMIKA: Rusko
Ménici se Rusko

Rusky akciovy trh je nyni valuacné velmi levny. Ditvod, proc¢
by se mél investor o tuto zemi zajimat, ale leZi spise v tom,
jaké zmény mohou Rusko do budoucna cekat.

Tim Stainle, portfolio manazer Emerging Europe Fund,
nedavno prohlasil, ze Rusko je trh, ktery je lehké nenavidét,
tézké milovat, ale je to zemé, kterou nelze ignorovat.

Rusko se do hledacku SirSitho okruhu investorti dostalo
zejména diky Clenstvi ve skupiné BRIC, nicméné slava této
zkratky v posledni dobé ponékud upadd, kdyz se zemim v ni
zahrnutym nedaii tak, jak by si mozna néktefi prali. To
ovSem neznamend, Ze by Rusko nestalo za pov§imnuti. Ten-
to trh byva v posledni dobé zminovan zejména proto, ze se
jevi jako valuacné levny, anebo také proto, Ze se v Rusku
budou konat olympijské hry.

EXPERT: Behavioralni finance
S optimismem radéji opatrné

K investovani existuje cela rada pristupii. Nékteri investori
pritom moznd nekdy zapominaji na to, ze velky podil na je-
Jich uspéchu ¢i neuspéchu ma psychika.

Behavioralni predsudek pfehnaného optimismu, v angli¢-
tin€é nazyvany ,,overoptimism bias“, je mocnym psycholo-
gickym predsudkem, kognitivni chybou, kterd zptisobuje, Ze
lidé piecenuji svoje znalosti, podcenuji rizika a prehanéji

svoje schopnosti kontrolovat béh véci. Pfehnany optimismus
je také Cini zranitelnymi vici pfekvapenim. Piehnany opti-
mismus je zpusoben vrozenymi lidskymi vlastnostmi. Vétsi-
na lidi urcité slySela o ,,vnimani svéta pfes ruzové bryle“ a
vi, Ze ti, ktefi je nosi, maji sklon na svét pohlizet s piehna-
nym optimismem. Odborné studie demonstruji, ze s ohle-
dem na téméf kazdou osobni zalezitost, kterd je pozitivné
vnimana — fidi¢ské schopnosti, dobry vzhled, smysl pro hu-
mor, postava, ocekavand dlouhovékost, atd. — ma vétSina li-
di sklon sebe povazovat za nadprimer.

EXPERT: Jak na investice
Investujte s rozvahou

Investovani neni jednoducha véc. Drobni investori se pritom
velmi ¢asto rozhoduji spise podle titulkii v popularnich mé-
diich nez podle skutecné situace.

Vzdy, kdyz mam prednasSku, ptam se ucastnikd, zda ,je
nyni dobrd doba pro investovani do akcii.” Zjistili jsme
totiz, ze odpoveédi docela dobfe vypovidaji o naladé drob-
nych investoril. A to ndm pomaha vydélavat penize.

Kdyz si kazdy amatér v sale mysli, Ze je akcie dobré ku-
povat, premyslime o tom, Ze akciové pozice zredukujeme. A
naopak. Cim vice lidi v sédle je pesimisty ohledné dalsiho
vyvoje cen akcii, tim vice pfemyslime o posileni akciovych
pozic. Proc¢ to tak je? Protoze drobni investofi se — nejen
v CR, ale i napt. v USA — mnohem vice fidi emocemi nez
skute¢nymi racionalnimi dtvody.

SPOTREBITEL: Recenze knihy Naha pravda
Zakryta naha pravda

Kniha Naha pravda nebude ctenare nudit. Prinasi nekon-
vencni kritické nazory na posedlost hospodarskym riistem,
nebezpecné zadluzovani, Evropskou unii, eurozonu, MMF' i
zelenou energii.

Manzelé Markéta Sichtafova a Vladimir Pikora patii mezi
nych clankt jiz vydali dv€ knihy ,,VSechno je jinak* a
,Naha pravda®, které ze Siroka hodnoti ekonomické problé-
my soucasného svéta i Ceské republiky. Recenzi prvniho ti-
tulu se FOND SHOP vénoval ptfed rokem v Cisle 22/2012.
Druhy titul ,,Naha pravda“ si pfedstavime nyni. Jde opét o
¢tivou knihu, ktera nenecha ¢tenafe chladné, at’ uz jde o obal
nebo obsah. Autofi pouzivaji tézko uchopitelny zanr kolisa-
jici od vypravécského bulvaru az k ob¢as provokativnim, ale
zato pou¢nym lekcim z nekonvencni ekonomie. Tento utok
na emoce nékteré ¢tenare pobavi nebo rozesméje, jiné uvede
do rozpakii nebo strachu z budoucnosti.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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