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Euforii zvrátily
problémy  
eurozóny 
Ceny rizikových aktiv nejprve 
povzbudilo rozhodnutí Fedu o 
kvantitativním uvol ování. 
Poté však korigovaly v reakci 
na r st rizikových prémií v 
eurozón  i strach ze zvýšení 
sazeb v ín .
 První listopadový týden 

p evažoval na finan ních trzích optimismus doprovázený 
r stem cen rizikových aktiv. P isp ly k n mu pozitivní mak-
roekonomická data z USA, p íznivý pr b h výsledkové se-
zóny a p edevším p istoupení americké centrální banky Fed 
k vyššímu objemu kvantitativního uvol ování, než se eka-
lo. Pozd ji se situace obrátila a ceny akcií i komodit za aly
klesat. Averzi k riziku spustily dva faktory. Prvním byla 
obava, že ína utlumí v rámci boje proti zvýšené inflaci 
p eh ívající se ekonomiku dalším zvýšením úrokových sa-
zeb. Druhým momentem znepokojení se stal prudký r st
nadvýnos  dluhopis  periferních zemí eurozóny – hlavn  Ir-
ska, Portugalska a ecka. Clearingová banka LHC.Clearnet 
zvýšila marži za obchodování s irskými dluhopisy v d sled-
ku obav, že Irsko bude muset restrukturalizovat sv j dluh.  

KOMENTÁ E: STEM 

Pr zkum bohatství domácností 
Skoro dv  t etiny eských domácností p iznávají, že celková 
hodnota majetku jejich domácnosti (d m, byt, chata, auto, 
úspory, cenné p edm ty atd.) p esahuje milion korun. Jak 
vyplývá z pr zkumu firmy STEM, hranice bohatství je podle 
lidí majetek nad dva miliony korun.  
 Zhruba 30 procent domácností udává nejmén  dvoumilio-
nový majetek. Další dv  t etiny domácností p iznávají, že 
celková hodnota majetku jejich domácnosti p esahuje mili-
on korun. Ve vyhodnocení t í otázek, v nichž respondenti 
vyjad ovali sv j subjektivní pocit, do jaké míry jsou jejich 
domácnosti finan n  a materiáln  zajišt ny a jakou mají ži-
votní úrove , se ukazuje jako p ibližná „hranice bohatství“ 
majetek domácnosti nad dva miliony korun.  

TÉMA: Korelace akcií a jiných t íd aktiv 

Sv t korelací 
Pro diverzifikaci portfolia p edstavuje poslední dobou pro-
blém systematické riziko, které je stimulováno t sn jší kore-
lací cen aktiv v d sledku globalizace, rozvoje ETF a zp so-

bu ízení rizik.  
 Obvyklý zp sob výb ru aktiv do portfolia je postavený 
krom  jiných parametr  i na jejich vzájemných korelacích. 
Co však, když se korelace v kritickém okamžiku zvýší? 
Pro  investo i vyprodávají perspektivní a zdravé spole nosti 
v jednom pytli s ostatními spole nostmi? Poskytují jednotli-
vé regiony i sektory akciových trh  v sou asnosti ješt  di-
verzifikaci? 
 Riziko ovliv uje velikost výnos  v kladném i záporném 
sm ru. Proto by sestavování a ízení portfolia m lo být za-
m ené spíš na limitování rizika než na management výno-
s . Specifické riziko samostatného aktiva (akcií nebo dluho-
pis  jedné firmy) se nazývá též nesystematické riziko. Ne-
systematické riziko zasahuje jen konkrétní spole nost, není 
zp sobeno makro faktory, které ovliv ují celý trh. 

ANKETA: Pražská burza 

O ekává se r st cyklických akcií 
eský akciový trh v posledním období ztratil ást své atrak-

tivity a v sou asné dob  m že jen t žko konkurovat investi -
ním p íležitostem, které se nabízejí v okolních zemích. 
 V souvislosti s nedávným propadem hodnoty akcií EZu 
a emisí akcií spole nosti Fortuna oslovil FOND SHOP port-
folio manažery fond  a analytiky. Zajímal se o jejich názory 
na burzu cenných papír  Praha a akcie na ní obchodované. 

FOKUS: Akcie – Asie bez Japonska

Asijští tyg i dál rostou 
V tšina asijských ekonomik mimo Japonsko stále rychle ros-
te. Zatímco dostupné akciové fondy investují asto výlu n
do Asie, ETF v nují tomuto regionu prostor spíše spole n  s 
Austrálií. 
 Když se ekne Asie bez Japonska, v tšina investor  si 
p edstaví rychle rostoucí ekonomiky na jihu a východ
Asie. Mezi nimi mají nejv tší akciové trhy ína, Jižní Ko-
rea, Tchaj-wan, Hong Kong a Indie. I když zmín ný inves-
ti ní region zahrnuje p evážn  rozvíjející se zem , nechybí 
v n m ani dva vysp lé trhy – Hong Kong a Singapur. P i
rychlém ekonomickém r stu, podloženém demografickými 
faktory, je však východní Asie ukázkovým p íkladem zmen-
šování rozdíl  mezi „emerging markets“ a „developed mar-
kets“. 

EXPERT: R st cen drahých kov

Cenu zlata a st íbra ovliv uje Fed 
Jednotlivé typy komodit mají velmi odlišný investi ní profil.            
V sou asnosti existují p íznivé faktory pro r st cen drahých 
kov . Rizikem je jejich vyšší závislost na rozhodnutích cent-
rálních bank. 
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 Investi ním tématem posledních dvou let jsou komodity. V 
sou asném pokrizovém prost edí, kdy se na vysp lých akcio-
vých trzích ob as projeví obavy z nízkého ekonomického 
r stu a dluhopisové trhy nabízejí p i nízkých úrokových saz-
bách slabší výkonnostní potenciál, pat í alespo  n které ko-
modity mezi žádané investi ní nástroje. Nap íklad drahé a 
pr myslové kovy, které v posledních m sících rychle zhod-
notily. Vzhledem ke spíše rostoucím korelacím mezi hlavní-
mi t ídami aktiv (viz rubrika TÉMA) mohou komodity inves-
ti ní portfolio rozumn  diverzifikovat. P esto je vhodné to s 
jejich nasazením nep ehán t a pe liv  si mezi nimi vybírat. 
Komodity totiž netvo í homogenní celek – ceny energetic-
kých surovin, zem d lských plodin, pr myslových a drahých 
kov  ovliv ují r zné faktory, které mají odlišné dopady i na 
volatilitu. 

PRODUKT: Bankbook 

Zatím pon kud ospalé probuzení 
V tuzemsku ojedin lý koncept, který je v zahrani í velmi
dob e etablován. Po áte ním nedostatkem bankbooku je  
zatím malá ú ast finan ních institucí. 
 Vybrat pravý spo icí ú et nebo termínovaný vklad není pro 
mnoho lidí nic jednoduchého. V tšinou nemají as obíhat 
banky a zjiš ovat aktuální produkty i procházet jejich nabíd-
ky na internetu. 
 Na konci zá í se objevila novinka, jež by lov ku hledající-
mu nejvhodn jší variantu spo ení mohla pomoci. Na ban-
kbook.cz by se banky a kampeli ky m ly p edhán t v nabíd-
kách nejlepších sazeb pro fyzické osoby i firmy. Klient by si 
z nabízených úrok  m l sám vybrat ty pro n j nejvhodn jší.  

eští klienti jsou velmi konzervativní. Zvlášt  v sou as-
nosti cht jí mít své úspory p edevším bezpe n  uloženy. Na 
druhou stranu cht jí mít k co nejv tšímu bezpe í i co nejvyš-
ší možný výnos. 

PORTRÉT: Raiffeisen 

Raiffeisen Russland Aktien 
Fond zam ený na vysoce volatilní ruský trh. Výkonností za-
ostává za benchmarkem. V posledním roce p ekonává zahra-
ni ní konkurenci a snižuje odstup za tuzemskou. 
 Na pobo kách Raiffeisenbank jsou k dispozici fondy spra-
vované rakouskou investi ní spole ností Raiffeisen Capital 
Management (RCM) a fondy od P Invest. V produktové na-
bídce Raiffeisenbank nalezne eský investor základní skupi-
ny fond , jako dluhopisové, akciové a smíšené. Nov  je p i-
dán fond životního cyklu a rovn ž zajišt ný fond. Pro koru-
nové investory, kte í cht jí za adit do portfolia fondy zam -
ené p edevším na eské cenné papíry, jsou p ipraveny koru-

nové fondy. Pro eurové investory jsou k dispozici fondy glo-
báln  i úzce regionáln  zam ené. Jedním z nich, který se za-
m uje na velmi specifický ruský trh, je i portrétovaný fond. 

EKONOMIKA: Makroekonomie 

Keynes a ti druzí 
Rostoucí trend ekonomiky je doprovázen hospodá skými 
cykly. Sou asná krize se od mnoha minulých odlišuje p ede-
vším vysokým státním zadlužením a problémy ve finan ním 
systému. 
 Jednou z fundamentálních otázek ekonomie jsou podmín-
ky hospodá ského r stu – pro  n které ekonomiky rostou 
rychleji než jiné, neboli slovy Adama Smithe, co je podsta-
tou a p vodem bohatství národ . Historicky se ukázalo, že 
klí ovou podmínkou pro hospodá ský r st je volný obchod a 
že liberalizovan jší tržní ekonomiky rostly rychleji než regu-
lací svázaná a státem ízená hospodá ství.  
 Celkový rostoucí trend hospodá ského produktu v tržních 
ekonomikách však bývá provázen periodami cyklických vý-
kyv . V hospodá ství se st ídají období expanze, v nichž do-
chází k r stu HDP a celkovému oživení ekonomické aktivity 
až do doby, kdy ekonomika dosáhne tzv. vrcholu. Po tomto 
bodu p ichází období recese a poklesu ekonomické aktivity 
až do doby, kdy ekonomika dosáhne tzv. dna.  

FINAN NÍ PLÁNOVÁNÍ: Správa rodinných financí 

O domácí finance je nutno se starat 
Rozpo et je základním stavebním kamenem finan ního plá-
nu, ten m že být docela jednoduchý a krátký. V tšina porad-
c  a knih se zabývá práv  využitím p ebytk  domácího roz-
po tu. 
 I když je náš asopis primárn  zam en na investování, 
rozhodli jsme se zavést nepravideln  alternující rubriku, kte-
rá se bude zabývat tématy z oblasti finan ního plánování. Ja-
ko první p inášíme lánek zabývající se základem všech fi-
nan ních plán , a to správou rodinného rozpo tu.  
 Pro  je rodinný rozpo et základem všech finan ních plá-
n ? P i správ  rodinných financí m že nastat n kolik situací. 
V p ípad , že rodina spravuje své prost edky a má p ebytky, 
které m že investovat, je vše v po ádku. Mnohokrát však li-
dé eší, který investi ní produkt je pro n  lepší, a p itom by 
investovat v bec nem li, nebo  nemají v po ádku domácí fi-
nance ( asto jsou p edlužení). A místo investování jsou 
„zralí“ spíše na osobní bankrot. V druhém nep íliš pozitiv-
ním p ípad  lidé nemají p ebytky, které by mohli investovat. 
Musí si je teprve vytvo it. 
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P ihlášení k odb ru newsletteru na 

www.FONDSHOP.cz 


