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Euforii zvratily
problémy
eurozony

Ceny rizikovych aktiv nejprve
povzbudilo rozhodnuti Fedu o
kvantitativnim  uvolniovani.
Poté viak korigovaly v reakci
na rust rizikovych prémii v
eurozoné i strach ze zvysSeni
sazeb v Ciné.

Prvni listopadovy tyden
pfevazoval na finan¢nich trzich optimismus doprovdzeny
rustem cen rizikovych aktiv. Ptispély k nému pozitivni mak-
roekonomicka data z USA, pfiznivy prubéh vysledkové se-
zony a predevsim piistoupeni americké centralni banky Fed
k vys$simu objemu kvantitativniho uvolfiovani, nez se ¢eka-
lo. Pozdgji se situace obratila a ceny akcii i komodit zacaly
klesat. Averzi k riziku spustily dva faktory. Prvnim byla
obava, ze Cina utlumi v ramci boje proti zvysené inflaci
ptehtfivajici se ekonomiku dal$im zvySenim trokovych sa-
zeb. Druhym momentem znepokojeni se stal prudky rist
nadvynost dluhopist perifernich zemi eurozony — hlavng Ir-
ska, Portugalska a Recka. Clearingova banka LHC.Clearnet
zvy$ila marzi za obchodovani s irskymi dluhopisy v disled-
ku obav, Ze Irsko bude muset restrukturalizovat svij dluh.
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KOMENTARE: STEM
Pruzkum bohatstvi domacnosti

Skoro dvé tretiny ceskych domdcnosti priznavaji, ze celkova
hodnota majetku jejich domdcnosti (diim, byt, chata, auto,
uspory, cenné predméty atd.) presahuje milion korun. Jak
vyplyva z prizkumu firmy STEM, hranice bohatstvi je podle
lidi majetek nad dva miliony korun.

Zhruba 30 procent domacnosti udava nejméné dvoumilio-
novy majetek. Dalsi dvé tfetiny domacnosti pfiznavaji, Ze
celkova hodnota majetku jejich domécnosti presahuje mili-
on korun. Ve vyhodnoceni tii otazek, v nichz respondenti
vyjadfovali svij subjektivni pocit, do jaké miry jsou jejich
domacnosti finanéné a materialné zajistény a jakou maji zi-
votni uroven, se ukazuje jako pfiblizna ,,hranice bohatstvi
majetek domacnosti nad dva miliony korun.

TEMA: Korelace akcii a jinych t¥id aktiv

W 4
Svét korelaci
Pro diverzifikaci portfolia predstavuje posledni dobou pro-
blém systematické riziko, které je stimulovano tésnéjsi kore-
laci cen aktiv v diisledku globalizace, rozvoje ETF a zpiiso-

bu rizeni rizik.

Obvykly zpusob vybéru aktiv do portfolia je postaveny
kromé jinych parametrii i na jejich vzajemnych korelacich.
Co vsak, kdyz se korelace v kritickém okamziku zvysi?
Pro¢ investofi vyprodavaji perspektivni a zdravé spolec¢nosti
v jednom pytli s ostatnimi spole¢nostmi? Poskytuji jednotli-
vé regiony ¢i sektory akciovych trhli v soucasnosti jesté di-
verzifikaci?

Riziko ovliviiuje velikost vynost v kladném i zaporném
sméru. Proto by sestavovani a fizeni portfolia mélo byt za-
méfené spiS na limitovani rizika nez na management vyno-
sti. Specifické riziko samostatného aktiva (akcii nebo dluho-
pist jedné firmy) se nazyva téz nesystematické riziko. Ne-
systematické riziko zasahuje jen konkrétni spolecnost, neni
zpusobeno makro faktory, které ovliviuji cely trh.

ANKETA: Prazska burza
Ocekava se rist cyklickych akeii
Cesky akciovy trh v poslednim obdobi ztratil éast své atrak-
tivity a v soucasné dobé miize jen tézko konkurovat investic-
nim prilezitostem, které se nabizeji v okolnich zemich.

V souvislosti s nedavnym propadem hodnoty akcii CEZu
a emisi akcii spole¢nosti Fortuna oslovil FOND SHOP port-
folio manazery fondd a analytiky. Zajimal se o jejich nazory
na burzu cennych papiri Praha a akcie na ni obchodované.

FOKUS: Akcie — Asie bez Japonska

Asijsti tygri dal rostou

Vetsina asijskych ekonomik mimo Japonsko stdle rychle ros-
te. Zatimco dostupné akciové fondy investuji ¢asto vylucné
do Asie, ETF vénuji tomuto regionu prostor spise spolecné s
Australii.

Kdyz se tekne Asie bez Japonska, vétSina investoru si
predstavi rychle rostouci ekonomiky na jihu a vychod¢
Asie. Mezi nimi maji nejvétsi akciové trhy Cina, Jizni Ko-
rea, Tchaj-wan, Hong Kong a Indie. I kdyZz zminény inves-
tiéni region zahrnuje pfevazné rozvijejici se zemé, nechybi
v ném ani dva vyspélé trhy — Hong Kong a Singapur. Pii
rychlém ekonomickém ristu, podlozeném demografickymi
faktory, je vSak vychodni Asie ukdzkovym ptikladem zmen-
Sovani rozdili mezi ,,emerging markets“ a ,,developed mar-
kets*.

EXPERT: Riist cen drahych kovu

Cenu zlata a stribra ovliviiuje Fed

Jednotlivé typy komodit maji velmi odlisny investicni profil.
V soucasnosti existuji priznivé faktory pro riist cen drahych
kovii. Rizikem je jejich vys$si zavislost na rozhodnutich cent-
ralnich bank.
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Investi¢nim tématem poslednich dvou let jsou komodity. V
soucasném pokrizovém prostiedi, kdy se na vyspélych akcio-
vych trzich ob&as projevi obavy z nizkého ekonomického
rustu a dluhopisové trhy nabizeji pti nizkych trokovych saz-
bach slabsi vykonnostni potencial, patii alesponi nékteré ko-
modity mezi zadané investiéni nastroje. Naptiklad drahé a
prumyslové kovy, které v poslednich mésicich rychle zhod-
notily. Vzhledem ke spiSe rostoucim korelacim mezi hlavni-
mi tiidami aktiv (viz rubrika TEMA) mohou komodity inves-
ti¢ni portfolio rozumné diverzifikovat. Pfesto je vhodné to s
jejich nasazenim nepiehanét a peclivé si mezi nimi vybirat.
Komodity totiz netvofi homogenni celek — ceny energetic-
kych surovin, zemédélskych plodin, primyslovych a drahych
kovt ovliviiuji rizné faktory, které maji odlisné dopady i na
volatilitu.

PRODUKT: Bankbook
Zatim ponékud ospalé probuzeni

V tuzemsku ojedinély koncept, ktery je v zahranici velmi
dobre etablovan. Pocatecnim nedostatkem bankbooku je
zatim mald ucast financnich instituct.

Vybrat pravy spofici et nebo terminovany vklad neni pro
mnoho lidi nic jednoduchého. VétSinou nemaji ¢as obihat
banky a zjist'ovat aktualni produkty ¢i prochazet jejich nabid-
ky na internetu.

Na konci zafi se objevila novinka, jez by ¢loveéku hledajici-
mu nejvhodnéjsi variantu spofeni mohla pomoci. Na ban-
kbook.cz by se banky a kampelicky mély predhanét v nabid-
kéach nejlepsich sazeb pro fyzické osoby i firmy. Klient by si
z nabizenych trokd mél sam vybrat ty pro n¢j nejvhodnéjsi.

Cesti klienti jsou velmi konzervativni. ZvI4sté v soucas-
nosti chtéji mit své uspory predev§im bezpeéné ulozeny. Na
druhou stranu chtéji mit k co nejvétsimu bezpe¢i i co nejvys-
§1 moZny vynos.

PORTRET: Raiffeisen

Raiffeisen Russland Aktien

Fond zaméreny na vysoce volatilni rusky trh. Vykonnosti za-
ostava za benchmarkem. V poslednim roce prekondva zahra-
nicni konkurenci a snizuje odstup za tuzemskou.

Na pobockach Raiffeisenbank jsou k dispozici fondy spra-
vované rakouskou investi¢ni spolecnosti Raiffeisen Capital
Management (RCM) a fondy od CP Invest. V produktové na-
bidce Raiffeisenbank nalezne ¢esky investor zakladni skupi-
ny fondd, jako dluhopisové, akciové a smiSené. Nove je pfi-
dan fond Zivotniho cyklu a rovnéz zajistény fond. Pro koru-
nové investory, ktefi chtéji zaradit do portfolia fondy zamé-
fené predevsim na Ceské cenné papiry, jsou pripraveny koru-
nové fondy. Pro eurové investory jsou k dispozici fondy glo-
balné i uzce regionalné zamerené. Jednim z nich, ktery se za-
meéfuje na velmi specificky rusky trh, je i portrétovany fond.

EKONOMIKA: Makroekonomie
Keynes a ti druzi

Rostouci trend ekonomiky je doprovazen hospodarskymi
cykly. Soucasnd krize se od mnoha minulych odlisuje prede-
vs§im vysokym stdatnim zadluzenim a problémy ve financnim
systému.

Jednou z fundamentalnich otazek ekonomie jsou podmin-
ky hospodaiského ristu — pro¢ nékteré ekonomiky rostou
rychleji nez jiné, neboli slovy Adama Smithe, co je podsta-
tou a plivodem bohatstvi narodd. Historicky se ukazalo, ze
klicovou podminkou pro hospodaisky rist je volny obchod a
ze liberalizovangjsi trzni ekonomiky rostly rychleji nez regu-
laci svdzana a statem tizend hospodarstvi.

Celkovy rostouci trend hospodaiského produktu v trznich
ekonomikéch vSak byva provazen periodami cyklickych vy-
kyvi. V hospodarstvi se stfidaji obdobi expanze, v nichz do-
chazi k rastu HDP a celkovému oziveni ekonomické aktivity
az do doby, kdy ekonomika dosahne tzv. vrcholu. Po tomto
bodu pfichéazi obdobi recese a poklesu ekonomické aktivity
az do doby, kdy ekonomika doséhne tzv. dna.

FINANCNI PLANOVANI: Sprava rodinnych financi
O domaci finance je nutno se starat

Rozpocet je zdkladnim stavebnim kamenem financniho pld-
nu, ten miize byt docela jednoduchy a kratky. Vétsina porad-
ctl a knih se zabyva pravé vyuzitim prebytkit domdciho roz-
poctu.

I kdyZ je nas Casopis primarn¢ zaméfen na investovani,
rozhodli jsme se zavést nepravidelné alternujici rubriku, kte-
ra se bude zabyvat tématy z oblasti finan¢niho planovani. Ja-
ko prvni pfina§ime ¢lanek zabyvajici se zakladem vsech fi-
nanc¢nich plant, a to spravou rodinného rozpoctu.

Pro¢ je rodinny rozpocet zakladem vSech finan¢nich pla-
nd? Pii spravé rodinnych financi miize nastat n¢kolik situaci.
V ptipad¢, Ze rodina spravuje své prostredky a ma piebytky,
které mizZe investovat, je v§e v pofadku. Mnohokrat vsak li-
dé tesi, ktery investi¢ni produkt je pro né lepsi, a pfitom by
investovat viibec neméli, nebot’ nemaji v poradku domaci fi-
nance (Casto jsou predluzeni). A misto investovani jsou
»zrali“ spiSe na osobni bankrot. V druhém nepfili§ pozitiv-
nim piipad¢ lidé nemaji piebytky, které by mohli investovat.
Musi si je teprve vytvorit.

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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