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FINANCNI TRHY
Ropa stahla akcie
dolua

Akciové trhy v dusledku zvyse-
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recké krize a dalsiho propadu
ceny ropy poklesly pri zvySené
volatilite. Bonitni dluhopisy
zhodnotily za podpory dezin-
flacnich tlaki.

Ve sledovaném obdobi od
1. do 12. prosince, zvlasté v
jeho druhém tydnu, prevladl
na akciovych trzich pokles doprovazeny zvysenou volatili-
tou. Stalo za nim vice faktorti. Pokracoval propad ceny ro-
py, ktery ochromil ekonomickou perspektivu fady rozvijeji-
cich se zemi v Cele s Ruskem, kde nastal dal$i pad rublu.
Prohloubily se spekulace, ze rozvijejici se zemé budou mu-
set prodavat rizikova aktiva za ucelem ziskani hotovosti. V
Cing zklamalo zpomaleni inflace na pétileté minimum a na-
vic se zhorsily uvérové podminky, kdyz centralni banka v
obavé z nadmérného zadluzovani finan¢niho sektoru piesta-
la akceptovat korporatni dluhopisy s niz§im ratingem nez
AAA jako zastavu v repo operacich.

KOMENTARE: CSOB

Nové podilové fondy na trhu

CSOB prichdzi s prosincovou nabidku podilovych fondi.
Jedna se o strukturované podfondy belgického investicniho
fondu Optimum Fund.

Garantované a strukturované fondy zajist'uji navratnost in-
vestované Castky nebo ochranu jeji ¢asti ke dni splatnosti a
zaroven zachovavaji potencial vynosu. Konkrétné jde o
CSOB Velkych firem 1 a Optimum Fund CSOB Exclusive
Airbag Jumper +5.

CSOB Velkych firem 1 je zcela klasickym strukturova-
nym fondem s 50% participaci na zisku a 90% ochranou ka-
pitalu v dobé splatnosti. Fond ve svém nazvu upozoriiuje na
to, Ze se zaméeruje na velké/nadnarodni spolecnosti.

TEMA: Vyznamné milniky indexu DJIA

Vzestupy a pady DJIA
Historické ohlédnuti za vyvojem amerického akciového in-
dexu DJIA od zacatku 20. stoleti nabizi vSehochut spekula-
tivnich ristit, prudkych padi, stagnace i dlouhodobého sta-
bilniho zhodnocovani.

Americky akciovy index Dow Jones Industrial Average
(DJIA) datuje sviij vznik do roku 1896 a vyjadfuje cenovy
primér 30 nejvétsich a nejvice obchodovanych americkych

ni rizikové averze za prispént

akcii. Nejde tedy o index celkové navratnosti, ktery by zo-
hlediioval reinvestovani dividend. Jeho bohaté historie vSak
Jjiz vice nez stoleti zachycuje dulezité udalosti v americké i
svétové ekonomice a stoji za to si ji v pfedvano¢nim c¢isle
FOND SHOPu ptipomenout.

Na pocatku 20. stoleti pfed vypuknutim prvni svétové val-
ky dominovalo mezinarodni prostfedi ¢istého zlatého stan-
dardu, ktery se vyznacCoval sménitelnosti hlavnich mén za
zlato v pevnych pomérech az na pfipadné de/revalvace, coz
odpovida fixnim ménovym kurzim.

OBSAH: Piehled ro¢niku FOND SHOP 2014

O ¢em jsme letos psali
Prehled clankii z rubrik TEMA, ROZHOVOR / ANKETA,
FOKUS, PRODUKT, PORTRET FONDU / EKONOMIKA,
EXPERT a PENZE / SPOTREBITEL.

FOKUS: Korunové smiSené vyvazené fondy
Vyvazenost neni vSe

Smisené vyvazené fondy s korunovou strategii nebo tiidou se
Casto lisi zamerenim akciové slozky — na globalni trhy nebo
region CEE. Lépe si vedou ty, které akciové investice diver-
zifikuji globalne.

SmiSené vyvazené fondy by mély pfi neutralnim rozlozeni
portfolia investovat 40 % az 60 % majetku do dynamickych
aktiv, mezi néz patii akcie, dluhopisy spekulativniho pasma,
komodity nebo nemovitosti, a dal$ich 40 % az 60 % majetku
vyhradit konzervativnim aktiviim, jako jsou dluhopisy in-
vestiéniho stupné, nastroje pen€zniho trhu nebo vklady u
bank. Mnohé smiSené vyvazené fondy pfitom sleduji neut-
ralni pomér mezi dynamickou a konzervativni slozkou prave
na urovni 40:60 nebo 60:40 a nachazeji se tak na hranici s
defenzivnimi nebo dynamickymi smiSenymi fondy.

GRAFY: Vyvoj ceny ropy (v USD za barel)

Propad ceny ropy? Byly i vétsi
Vyvoj ceny ropy v poslednich tydnech plni novinové titulky a
znacnou pozornost mu vénujeme i v nasem casopise. Ve sku-
tecnosti ovSem nejde o zas tak vyjimecnou uddlost a treba
propad cen ropy spojeny s financni krizi byl mnohem vetsi.
Vzdyt tehdy se cena zfitila z cca 147 dolarti béhem chvil-
ky az ke 40 dolartim za barel. Obdobné pohyby, jako je ten
soucasny, pak pfed par lety vyvolalo i tzv. ,arabské jaro
anebo 1 o nékolik mésicti pozdéji napéti vzniklé kolem iran-
ského jaderného programu. Samoziejmé dnes nikdo nevi,
kde se pokles ceny ropy zastavi, najdou se i taci, ktefi tvrdi,
ze mize spadnout jeste¢ klidné o 50 %. I tak by ale neslo o
situaci, ktera tady nikdy piedtim nebyla. Diivody jsou samo-
ziejmé jiné, ale presto plati, Ze o az tak vyjimecnou véc, jak
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si mozna néktefi mysli, nejde. Jaké mohou byt dopady, je
pak ovSem néco jiného.

PRODUKT: Fondy Zivotniho cyklu

Fondy Zivotniho cyklu J&T Life

J&T Life jsou v zasadé klasické fondy Zivotniho cyklu, které
se od konkurence odlisuji vyssi defenzivnosti/konzervativ-
nosti strategie. Portfolio je tvoreno kombinaci dalsich OPF
od J&T a ETF.

Fondy Zivotniho cyklu, zejména ty korunové, nenabizi v
CR zrovna moc spole&nosti. V tomto ¢lanku se nicméné ne-
bude zabyvat tim, pro¢ tomu tak je a jestli je to dobfe nebo
$patng, ale podivame se na tii nové korunové fondy J&T
Life 2025, 2030 a 2035.

V tvodu jen ve stru¢nosti. Fondy Zivotniho cyklu neboli
»Life cycle” fondy jsou v zasad¢ smiSené podilové fondy,
které svou strategii v Case upravuji tak, ze s tim, jak se blizi
predpokladand doba, kdy budou investoii vybirat penize
(obvykle ¢islovka v nazvu fondu), voli fondy stale konzer-
vativnéj$i a konzervativngj$i strategii. Obvykle je tak na
konci portfolio tvofeno (prakticky) zcela nastroji penézniho
trhu. Takto je to obvyklé alesponi u nas.

PORTRET FONDU: Raiffeisen

Raiffeisen HealthCare Aktien

Eurovy akciovy fond zaméreny na sektor zdravotnictvi. Vy-
chazi ze striktniho bottom-up pristupu a pri vybeéru konkrét-
nich spolecnosti klade velky ditraz na valuace.

Raiffeisen HealthCare Aktien je eurovy akciovy fond, kte-
1y se, jak uz nazev napovida, zamétuje na sektor zdravotnic-
tvi, a to bez konkrétniho uzs§iho zaméteni (napf. biotechno-
logie).

Strategie fondu je zalozena na striktnim bottom-up piistu-
pu. Klicovou roli tedy hraje vybér jednotlivych spolecnosti a
regionalni nebo sub-sektorové rozlozeni je pouze vysledkem
vybéru konkrétnich tituld, nikoliv zamyslenym cilem.
valuace, nicméné nejde ani zdaleka o jediny faktor. Portfolio
manazeii sleduji i ,track-record* spolecnosti, zajimaji se o
management a hospodateni.

ANALYZA: Finanéni ukazatele
Sharpe ratio

Sharpe ratio patii k velmi oblibenym i duleZitym ukazate-
liim. Meéri vykonnost portfolia (fondu) vzhledem k jeho rizi-
kovosti. Ma ovSem jak své nesporné vyhody, tak nedostatky.
Vétsina investord se ve své investiCni praxi jisté setkala
s ukazatelem Sharpe ratio, jehoz tlohou je méfit vykonnost
portfolia vzhledem k jeho rizikovosti. Ne kazdy ale vi, co

pfesné tento pomér vyjadiuje a jak se pocitd. Sharpe ratio
bylo navrhnuto v roce 1966 a revidovano v roce 1994 Willi-
amem Sharpem, lauredtem Nobelovy ceny. Inspiroval se
myslenkou Arthura D. Roye z roku 1952, ktery navrhnul
maximalizaci poméru (m-d)/c, kde m predstavuje oCekava-
ny hruby vynos, d tzv. ,disaster level®, respektive minimalni
akceptovatelny vynos a ¢ smérodatnou odchylku vynost.

EXPERT: Dluhopisy

Dluhopisovy trh III

V poslednim clanku z minisérie vénujici se dluhopisovému
trhu se podivame na produkty jako ABS a MBS. Ty sice
nejsou v CR moznad az tak znamy, v USA jde ale o velmi vyu-
Zivanou véc.

Cenné papiry kryté aktivy (Asset-backed securities, ABS)
jsou cenné papiry zajisténé souborem (pool) uvérii nebo po-
hledavek. ABS je cenny papir, jehoz pfijem, platby a tim pa-
dem i hodnota je odvozena a zajiSténa urCitym souborem
podkladovych aktiv. Soubor aktiv je zpravidla slozen z ma-
lych a nelikvidnich aktiv, které nelze prodavat samostatn¢.

Sdruzovani aktiv do finan¢nich nastroji v procesu nazy-
vaném sekuritizace umoziuje, aby byly snadno prodejné in-
vestorim a také diverzifikuje Cetna rizika podkladovych ak-
tiv. Soubor podkladovych aktiv miize zahrnovat pohledavky
z kreditnich karet, ptijcek na auta a hypotecnich uvért, az po
ezoterické penézni toky plynouci z pronajmu letadel, licenc-
nich poplatkt a pfijmi z filma.

SPOTREBITEL: Zaporné tirokové sazby na BU

Kdyz klient plati uroky bance

Vysoce expanzivni politika ECB miize rozsifit zaporné uro-
Ceni na némeckych beznych uctech. Nejde o ekonomickou
katastrofu, ale investori do konzervativnich fondii by méli
zpozornét.

ECB ve snaze odvratit riziko deflace v EMU jako celku
letos minimalizovala ménovépolitické urokové sazby a jed-
nu z nich dokonce srazila pod nulu. V zaii 2014 klesla depo-
zitni sazba ECB pro vklady komer¢nich bank z EMU na
soucasnych -0,2 % p.a., zdkladni sazba pro refinan¢ni opera-
ce se snizila na 0,05 % p.a. a zaptjcni sazba na 0,3 % p.a.

Soucasna situace na eurovém penéznim trhu ale dosla tak
daleko, ze mize nepfijemné prekvapit i lidi, ktefi se za in-
vestory nepovazuji a pomér vynos vs. riziko v Markowitzo-
veé pojeti u svych financi viibec netesi. Myslime tim majitele
béznych uctd, dosud zvyklé jen na kladné nominalni uroceni
zustatk?.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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