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Ceny akcii a komodit se vy-

razné nezménily. Dluhopisy

delsich splatnosti prodélaly v

USA, Evropé i CR cenovou

korekci. Meénové kurzy eura,

dolaru a koruny nemély jed-
~~~~~ 88 noznacny trend.

Ceny rizikovych aktiv ve
sledovaném obdobi pfevazné stagnovaly. Zatimco nckteré
faktory stimulovaly apetit k riziku, jiné nabadaly investory
k opatrnosti. Ceny akcii a komodit se drzely na svych trov-
nich pfi smiSenych piedstihovych ukazatelich z Evropy i
USA a pomérné ptiznivém prub&hu vysledkové sezony. Ve
vyrazn€j§im rastu jim branila slabsi pramyslova aktivita v
asijském regionu, ktery je povazovan za motor souc¢asné¢ho
oziveni. Cinska centralni banka navic zvysila kli¢ové uro-
kové sazby o ¢tvrt procentniho bodu ve snaze tlumit inflaci.
K vetsi zdrzenlivosti investord pfispély také spekulace, ze
americka centralni banka pfistoupi na mensi objem kvanti-
tativniho uvoliiovani, nez koncem fijna anticipovaly ceny
akcii a dluhopisti. Klicové zasedani Fedu probé&hlo az po
uzavérce casopisu.

KOMENTARE: Google

Cenovy ukazatel Google Price Index

Ekonomicky reditel spolecnosti Google Hal Varian pred-
stavil novy ukazatel, a to Google Price Index. Tento novy
neoficidlni index md pomérné uzkou korelaci s dnes jiz kla-
sickym indexem spotiebitelskych cen (Consumer Price In-
dex — CPI).

Ekonomicky feditel spolec¢nosti Google Hal Varian pted-
stavil novy ukazatel, a to Google Price Index. Tento novy
neoficialni index ma pomérné uzkou korelaci s dnes jiz kla-
sickym indexem spotiebitelskych cen (Consumer Price In-
dex — CPI). Nicméné pieci jen se ve skladbé zbozi a jeho
vaze v indexu lisi (napf. nédklady na domacnost maji v US
CPI vahu 40 % a v GPI 18 %).

TEMA: Kurzy svétovych mén

Ménové valky

V soucasném prostredi by mnohé zemé rady oslabily svou
ménu, aby pomohly ekonomice. Podhodnoceny jiian udrzuje

delsi dobu Cina. Vsichni ale nemohou ménovou vdlku vy-
hrat.

Jiz n€kolik desetileti Zijeme v globalizovaném svéte, kde
hraji dtlezitou roli ménové kurzy, at’ uz volné plovouci ne-
bo pevné zavésené. Posledni dobou vSak kurzy mén pridé-
lavaji starosti mnoha vladam a centralnim bankam. S ohle-
dem na pomaly ekonomicky rlst a vynucené rozpoctové
uspory by totiz vétSina zemi rada svou ménu oslabila, aby
kompenzovala slabsi domaci poptavku zlepSenou exportni
vykonnosti a udrzela si mezinarodni konkurenceschopnost
¢i pracovni mista. Stale Castéji se hovoifi o tzv. ménovych
valkach, v nichz jako munice jiz neslouzi cla a dovozni
kvoty, ale pravé mény. Cil je ovSem stejny: Oslabenim do-
maci mény zvyhodnit doméci vyvozce a znevyhodnit za-
hrani¢ni dovozce. V téchto ,,valkdch* si nejsou vSichni rov-
ni — n¢které zemé disponuji u¢inngj$imi prostiedky k ovliv-
néni ménovych kurzii nez jiné. Specifické postaveni umoz-
fiuje zejména emitovani svétové rezervni mény nebo drzba
vysokého objemu devizovych rezerv.

ROZHOVOR: Ji¥i Zelinka, Ceska spofitelna
Sluzba pro bonitni klienty

Zivotni styl klientii CS Premier je jiny nez u ostatni popula-
ce. Jde o movité a aktivni klienty, kteri trpi nedostatkem ca-
su a ocekavaji prvotridni sluzby a ditvéru ve svého bankére.

HSBC Bank v CR v sou¢asnosti soustiedi své zdroje na
firemni bankovnictvi. Vzhledem k této skute¢nosti a ukon-
Ceni poskytovani sluzeb osobniho bankovnictvi HSBC v
Ceské republice, mohou byvali klienti HSBC Premier ex-
kluzivng vyuzit bankovni sluzby Ceské spofitelny.

Zékladem expanze mezi bohat$i zdkazniky, ktefi v po-
slednich patnacti letech sluzeb Ceské spotitelny pfili§ nevy-
uzivali, je pfevzeti trojice pobo¢ek od HSBC — dvou v Pra-
ze a jedné v Brné&, ke kterému doslo na zac¢atku dubna toho-
to roku.

FOKUS: Akcie — infrastruktura
Vice sektori pod jednou stiFechou

Infrastrukturni akcie zaznamenaly mensi krizovy propad a
slabsi pokrizovy riist nez nevyhranéné globdlni akcie. Pri-
slusné akciove fondy a ETF investuji nejvice do energetiky
a distribucnich sluzeb.

Infrastrukturni akcie predstavuji ¢asto opomijené inves-
tiéni téma, které zahrnuje vice riznych sektorti. Kdyz se né-
jaky investi¢ni produkt oznacuje terminem ,,infrastucture®
nebo ,,global infrastrukture®, obvykle to znamena, ze inves-
tuje do akcii spole¢nosti zabyvajicich se vystavbou doprav-
nich, telekomunikaénich, distribuénich nebo rozvodnych
energetickych siti. Tematicky vyhranéné akciové fondy a
ETF zaméfené na infrastrukturu tedy netvoii homogenni
celek a ze sektorového pohledu investuji predevsim do
energetiky, distribucnich sluzeb, primyslu ¢i telekomunika-
ci.
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EXPERT: Makroekonomické ukazatele
Svét urokovych sazeb

Urokova sazba je hlavni cena v ekonomice. Jeji vysi ovliv-
nuje meénova politika centralnich bank. Na urokovych saz-
bach zavisi mnohé — vykonnost ekonomiky, akcii, dluhopisi
i ménové kurzy.

V trznim hospodafstvi je nékolik riznych druhi cen — ce-
na zbozi, cena prace (mzda), cena zahrani¢nich mén
(sménny kurz), atd. Pokud ne pfimo nejdileZitSjsi, poté ur-
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oznacovani urokové miry jako ceny kapitalu. Presnéjsi je
vSak fici, Ze trokova mira je cena (cenovy pomér) mezi
statky, které jiz mame k dispozici a které teprve budou vy-
robeny. Za urcity urok si vyrobci vypujcuji na podnikatel-
ské uveéry produktivni zdroje, které jiz jsou k dispozici, aby
v budoucnu vyrobili vice statkil. Za urcity urok si rovnéz
nekteti lidé vyptjcuji na spotiebitelské Gveéry penize, aby si
mohli nyni dovolit vyssi spotiebu, kterou v budoucnu v ide-
alnim ptipadé splati svoji vyssi pracovni ¢innosti. Vyse uro-
kové miry pfitom vzdy bere v uvahu casovy faktor, dobu
mezi pljcenim prostfedki a jejich navracenim. Kromé toho
jeji vyse zavisi také na riziku, ktera odrazi zejména divéry-
hodnost dluznika, ale i dalsi faktory.

PRODUKT: BNP PARIBAS

BNPP1 Convertible Bond World

Cesti korunovi investori doneddvna neméli moznost investo-
vat do fondu konvertibilnich dluhopisu bez toho, aby pod-
stupovali ménové riziko.

Pfi soucasném stavu finanénich trhii fesi investofi vice
nez kdy jindy otdzku, ktery nastroj vybrat. Kupovat akcie
nebo jest¢ vyckat? Na jedné strané existuje obava, aby in-
vestofi nepropasli dalsi rally, na druhé strané maji obavy z
korekce. Nebo koupit dluhopisy? Vzdyt se mohou vsude
docist, ze na dluhopisovém trhu je bublina. Akcie jsou ne-
jisté a rizikové, dluhopisy neslibuji dostate¢né vynosy. Jed-
nou z moznosti, kam investovat, mohou byt konvertibilni
dluhopisy.

PORTRET: CSOB

CSOB Private Portfolio Balanced Pro

Fond fondii se strategii ochrany investovaného kapitalu
(CPPI). Vykonnosti prekondava konkurenci. Ma priznivy po-
meér vykonnost vs. volatilita. Je ménové zajistén do cCeské ko-
runy.

CSOB je v tuzemsku znama svym zaméfenim na retailo-
vou klientelu. Profiluje se predev§im zajisténymi fondy.
Avsak i dalsi nabidka je, zasluhou spoluprace s mateiskou
KBC, velmi Siroka. Nalezneme zde fondy vSech typd, které
jsou denominovény jak v eské korung, tak euru. CSOB IS,

ve spolupréci s belgickou KBC AM, spravuje i fondy zamé-
fené na (z pohledu bonity) vyssi segment klientd. Jednim z
nich je portrétovany fond CSOB Private Portfolio Balanced
Pro, ktery je i pfes vysokou minimalni investici nabizen i
retailovym klientim.

PORTRET: IKS-KB
KB Privatni sprava aktiv 2

Korunovy smiseny fond s prevahou konzervativni slozky. In-
vestuje do statnich dluhopisii CR a akcii z vyspélych trhi,
stredni Evropy i Ruska. Je vykonnéjsi a kolisavéjsi nez veétsi-
na konkurence.

Investi¢ni kapitalova spole¢nost Komercéni banky (IKS
KB) patii od letosniho roku do mezinarodni finan¢ni skupi-
ny Amundi, kterd vznikla fuzi spolecnosti Société Générale
AM a Crédit Agricole AM. Tuzemskym investorim nabizi
IKS KB nékolik korunovych penéznich, dluhopisovych,
smiSenych a akciovych fondii, do nichz sta¢i investovat
5000 K¢. Existuji vSak i dva korunové smisené fondy s mi-
nimalni investici 500 tisic korun — KB Privatni sprava aktiv
2 a KB Privatni sprava aktiv 4. NiZe si pfedstavime prvni
fond, ktery se tidi defenzivngjsi strategii.

SPOTREBITEL: Finanéni cile a jejich dosahovani
Jak se formuluji finan¢ni cile

Vetsina ,,investoru” v konecnem dusledku dospéje k cynic-
kému (nespravnému) ndzoru, ze celé financni poradenstvi je
na nic a financni toky se nedaji rozumnym zpiisobem orga-
nizovat.

VétSina literatury o financnim poradenstvi se shoduje, ze
finan¢ni cile musi obsahovat nékolik zakladnich parametrt.

Finanéni cil musi byt konkrétni, tj. jasn€¢ a jednoznacné
formulovany, aby se dal urcit. Nestaci si fici, Ze se ,,chci za-
bezpecit na dichod“. Co to znamena ,,zabezpecit se“? Ne-
hladovét nebo mit takovy zivotni standard jako dnes? A co
je to ,,dichod“? Statem ur¢eny vék k odchodu do dichodu
anebo vlastni horizont, stanoveny klientem?

Dale musi byt méfitelny. Cil typu ,.chci byt zabezpeceny
na dichod” se neda métit. Avsak cil typu ,,chci mit na di-
chod pfijem v hodnoté minimalné 70 % soucasného piijmu*
se méfit da.

Ptihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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