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FINANCNI TRHY

Trhy byly stabilni

Vyspeélé akciové trhy v Severni
Americe i zdpadni Evropé se
drzely na svych maximech. Ani
hlavni dluhopisové trhy nepro-
Sly velkymi zvraty. K prvnimu
omezeni QFE3 miize dojit v nej-
blizsich mesicich.

Ve sledovaném obdobi od
18. do 29. listopadu se vyspélé
dluhopisové i akciové trhy cho-
valy stabiln¢ bez dramatickych
vykyvi. Vyssiho zhodnoceni
se dockaly japonské akcie, zatimco zapadoevropské a americ-
ké akcie stagnovaly nebo nepatrné vzrostly (na nova maxima).
Také vynosy do splatnosti dlouhych némeckych a americkych
stétnich dluhopisﬁ zﬁstaly koncem listopadu na podobnych
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vani investorti ohledné nacasovani omezovani kvantltatlvmho
uvoliiovani v USA (viz tvod FINANCNI TRHY 23/2013)
podpotily jak zapisky z jednani Fedu, podle nichz je centralni
banka ochotna zacit omezovat QE3 v nejblizsich mésicich, po-
kud z americké ekonomiky piijdou dalsi silna data zejména z
trhu préce, tak nové vyjadieni budouci guvernérky Fedu Janet
Yellenové pro americky Senat, Ze Fed bude ve velmi uvolnéné
monetarni politice pokracovat asi jesté dlouho.

KOMENTARE: Dluhopisy CR
Nové indexové fondy na ¢eském trhu

V CR jsou registrované a nové dostupné nékteré indexové fon-
dy. Jde o fondy Amundi Funds Index Equity Euro, Amundi
Funds Index Equity Europe, Amundi Funds Index Global
Bond (EUR) Hedged a Amundi Funds Index Equity Pacific.

Tyto fondy jsou nicméné dostupné pouze ptes Fincentrum,
v ramci nové spoluprace této spolecnosti a spole¢nosti Amun-
di. Jiz delsi dobu je pak na Ceském trhu prostfednictvim Ko-
mercni banky dostupny i dalsi indexovy fond Amundi, zame-
feny na Severni Ameriku. Indexové fondy mohou predstavo-
vat velmi zajimavy zptsob investovani. Tyto fondy viceméné
vérmne kopiruji svlij benchmark (tady je dalezité sledovat uka-
zatel tracking error) a jsou vicemén¢ pasivné spravovany.

TEMA: Dividendové akcie

Dividendové akcie konci?
Dividendové akcie patrily k téem, kterym se v pokrizovych le-
tech velmi darilo a investori je vyhledavali. Jenze podle nékte-
rych analytikii se to pomalu meni.

At uz si to nekdo uvédomuje nebo ne, dividendy jsou s ak-
ciemi neodmysliteln€ spojeny. Jsou investofi, kterym je jedno,

zda akciova spolecnost dividendy vyplaci nebo ne, ale jsou na-
opak investofi, ktefi dividendové akcie cilené vyhledavaji.
Jsou zemé jako Kanada a Australie, které jsou dlouhodobé s
vysokym dividendovym vynosem spojeny, ale i zemé¢, kde di-
videndovy vynos spolecnosti neni to, co by investory zrovna
lakalo.

Na dividendové zajimavé spolecnosti se zamétuji nékteré
indexy. Investice do téchto spolecnosti je také hlavni strategii
mnoha podilovych fondu.

ROZHOVOR: Martin Zezula, Raiffeisen investi¢ni spol.
Prazska burza ma to nejlepSi
za sebou

Martin Zezula, portfolio manager Raiffeisen investicni spolec-
nosti, se domniva, ze BCPP ma jiz nejlepsi roky za sebou. Po-
kud jde ale o akciové trhy obecné, ziistava i naddle spise opti-
mistou.

Martin Zezula se ve svété financi a investic pohybuje jiz
velmi dlouhou dobu. V poslednich letech fidi v ramci Raiffei-
senbank a nasledn¢ nové vzniklé Raiffeisen investicni spolec-
nosti nékolik podilovych fondt. Vénuje se jak dluhopistim, tak
akciim a diky spravé Ceského balancovaného fondu ma mimo
jiné 1 dobry piehled o situaci na Ceské burze. Zeptali jsme se
jej proto, jestli ma v soucasnosti ¢eska BCPP investorim co
nabidnout. Ptali jsme se ale i na ,,Fischerovy“ dluhopisy, do-
pad intervenci CNB na spravované fondy a piipadné zajisténi
do koruny v budoucnosti, stejné jako na to, zda nyni ve svéte
existuji n¢jaké investicn€ zajimavé regiony, nebo jaké dluho-
pisy by bylo v této stale ponékud nejisté dobé dobré zvolit.

FOKUS: Akcie — potraviny, nipoje, tabak a zemédélstvi
Slusné zisky z potravin

Akcie spolecnosti zamérenych na produkci a prodej potravin,
napoji ¢i tabaku v uplynulych 5 letech slusné vydelaly. Fondii
na tato nebo doprovodna zemeédélska odvétvi je vsak k dispozi-
ci mdlo.

Produkce potravin, ndpojii a tabaku spadéd do Sirokého sek-
toru necyklické spotiebni zbozi spole¢né s produkei domécich
a osobnich potieb. Na celkové trzni kapitalizaci indexu MSCI
World se tento sektor podili 10 % a vaha odvétvi souvisejicich
s produkci potravin, napoju a tabakd ¢ini asi 7,5 %. Potraviny
a (nealkoholické) napoje predstavuji v zivoté cloveéka nezbyt-
nost. Kazdy je tedy bude v uréitém mnozstvi kupovat vzdy, at’
uz levné nebo drahé. Stabilni a cenoveé nepruzna poptavka na
jedné stran¢ a rychle se ménici ceny zemédélskych vstupti
podle urody ¢i pocasi na druhé stran¢ d€la z potravin a napoja
necyklicka odvétvi s jen malo zavislym vyvojem ziskovosti na
HDP. Diky tomu mohou byt akcie firem v doty¢nych odveét-
vich nebo zemédélstvi dobrym diverzifikanim doplitkem
portfolia.
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GRAFY: Majetek v penzijnich fondech ve svété (% HDP)
Penzijni fondy ve svété

Penzijni reforma v CR nedopadla zrovna dobre a pohled na
fungovani penzijnich fondii je vsechno mozné, jen ne jednotny.
Pri pohledu do sveta ale zjistime, Ze to neni az tak ojedinéla
vec.

Jednotlivé staty totiz maji k penzijnim fondim velmi odlis-
ny piistup. Zatimco Holandsko nebo tieba Svycarsko dokéazaly
ve svych penzijnich fondech jiz naakumulovat majetek piesa-
hujici HDP danych zemi, v penzijnich fondech Recka nebo
Francie neni prakticky nic. Kazd4a zemé ma k financovani du-
chodt jiny pfistup a tvrdit, ze velké mnozstvi penéz v penzij-
nich fondech vse snadno vyfesi samoziejme nelze, ostatné i ta-
to forma zajisténi na diichod ma sva rizika. JenZe mit penize v
jasné danych aktivech, o kterych mam piehled a které mi patfi,
je preci jen lepsi nez se spoléhat na sliby a prohlaseni politikd,
jakou Ze velikost bude mit dichod.

PRODUKT: Piedplaceni vstupnich poplatki
Poplatky radéji pozdéji

Pri velmi dlouhodobém pravidelném investovani vétsinou vy-
chazi jako vyhodnéjsi varianta priibézné hrazeni vstupnich po-
platkii nez jejich predplaceni. Tato vyhoda vSak neni nijak
markantni.

Rada retailovych investord vyuZiva produkty zaloZené na
velmi dlouhodobém pravidelném investovani, at’ uz jde o b&z-
né podilové fondy, fondy zivotniho cyklu, rizné investi¢ni
programy nebo investicni zivotni pojisSténi. Takovi investofi
nekdy Celi otazce, zda si na zacatku predplatit vSechny vstupni
poplatky se slevou, kterou bézn¢ nabizeji distributoii uvede-
nych investi¢nich schémat, nebo je hradit v plné vysi prubézné
odpovidajicim procentem z kazdé zaslané investice.

MULTIPORTRET: Dluhopisové fondy sti. a vych. Evropa

Bondy z regionu CEE

Ze ctyr srovnavanych dluhopisovych fondit zameérenych na
stredni a vychodni Evropu maji vyssi volatilitu i dlouhodoby
vkonnostni potencidl ty, které potlacuji vahu CR a/nebo sle-
duji delsi durace.

V tomto ¢lanku si piedstavime ctyii dluhopisové fondy za-
méfené na stiedni a vychodni Evropu. Jde o Conseq Invest
dluhopisti nové Evropy, ISCS Trendbond, KBC Bonds Emer-
ging Europe a Pioneer — obligacni plus. Zatimco nékteré z
nich vyhrazuji stézejni ¢ast majetku sttedoevropskym dluhopi-
stim, jiné davaji vetsi prostor tém vychodoevropskym, zejmé-
na tureckym. To spolu s riiznym diirazem na duraci nebo meé-
nové riziko vytvaii rozdilné rizikoveé-vynosové profily. Bézné
plati, ze fondy rozkro¢ené vice na vychod maji vyssi vykon-
nostni potencial i volatilitu nez fondy primarné stfedoevrop-
ské.

EXPERT: Investi¢ni teorie
Vyplati se pravidelné investice?

Jak se pohybovaly priimérné rocni vynosnosti pravidelnych
akciovych investic na 20 ¢i 30 letech za poslednich 112 let?
Ceho se vyvarovat u dlouhodobého pravidelného investovani?

Pravidelné investovani do podilovych fondl ziskava ¢im dal
vetsi podil na tvorbé finanénich rezerv u Ceskych domacnosti.
Pravidelna investice zpravidla zvysuje rizikovou slozku port-
folia ve prospéch akciovych investic. To je z pohledu dlouho-
dobych investic sice spravna volba (piedevsim z pohledu in-
fla¢niho rizika), nicmén€ je nutné znat a uvédomovat si i rizi-
kovost a uskali pravidelnych akciovych investic.

Budete-li nékdy pravidelné investice (podilové fondy apod.)
kupovat, je vcelku pravdépodobné, ze se setkate s celou fadou
nespravnych, v leps§im pfipad¢ neptesnych tvrzeni o vynosnos-
ti investic. Naptiklad — dlouhodobé pravidelné investice (na
30 let) maji vzdy kladny vynos. Nebo také — primérny vynos
pravidelnych investic je pfiblizn¢ 8 % p.a. (to je také nejCastcj-
$1 hodnota vkladana do kalkulatorti pravidelnych investic pro
modelace klientiim.) Proto, abychom mohli tyto a dalsi ,,prav-
dy* potvrdit ¢i vyvratit, je nutné analyzovat skute¢né dlouhé
Casové obdobi, které bude robustnim podkladem pro tvrzeni o
vynosu pravidelnych investic.

SPOTREBITEL: Finanéni svoboda
Komensky by mél radost

Ndazorné, praktické a zabavné. Takové by mélo byt vzdelavani
podle ucitele ndrodii. Prosté skola hrou. Dnes vam predstavi-
me deskovou simulacni hru, kterd se o to snazi.

Véanocni svatky se pomalu blizi a proto i FOND SHOP pfi-
chazi s trochu odlehéenym tématem. Je nim deskova hra FI-
NANCNI SVOBODA, kter4 je simulaci redlného Zivota eské
rodiny. Prestoze jde o hru, n¢které zavéry, které ze zkusenosti
s jejim hranim vyplyvaji, jsou pomérné vérnym odrazem sku-
te¢ného chovani mnoha Cechd.

Ve hie jsou hraci finannimi poradci a radi vybrané rodiné
po téméert cely produktivni vék — od 30 do 60 let jejich véku.
Plni cile svych ,klientd* a snaZi se je dovést k finan¢ni neza-
vislosti. Ktera rozhodnuti obstoji? Skonci diky jejich radam
klienti ,,za vodou* nebo ,,pod mostem*? Ve hie mate moznost
si otestovat, jak obstoji vase finan¢ni strategie béhem 30 let. Je
tim spravnym produktem stavebni spofeni, penzijni pfipojiste-
ni nebo podilové fondy? Mam investovat do akciovych fondt
(mazu vice vydélat, ale také vice ztratit), do dluhopisovych
fondl nebo fondl penézniho trhu (méné rizikovée, ale také mé-
né vynosné)? Je lepsi si vzit hypotéku na 15 let s vyssi splat-
kou nebo hypotéku na 30 let, u které ale zaplatite vice na uro-
cich?

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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