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Recko opét
znervoznilo trhy

Recka dluhova krize obrdtila
rust akcii v pokles a rekordne
rozsirila  vynosova rozpéti
dluhopisii zemi eurozony. Jeji
dopady tlumila prizniva vy-
sledkova sezéona a dobré
predstihové ukazatele.

Ve sledovanych dvou tyd-
nech eskalovala na finan¢nich
trzich fecka dluhova krize,
ktera obratila rist akcii v pokles a zvysila jejich volatilitu,
vySroubovala rizikové prémie dluhopistt perifernich zemi
eurozony na rekordni Grovné, srazila kurz eura na ro¢ni mi-
nimum vici dolaru a pfispéla k rlstu ceny zlata. Investory
znervoznil rozpoctovy schodek fecké vlady za rok 2009 ve
vysi 13,6 % HDP misto pfedpokladanych 12,7 % HDP a na-
sledné snizeni ratingu dlouhodobych zavazki Recka agentu-
rou Standard & Poor’s az na spekulativni stupeni BB+. Trhy
zachvatila obava, ze dluhova past se mtize rozsitit do dalSich
zemi eurozoény, zejména Portugalska, Spanélska a Irska.
Stejnd agentura totiz snizila rovnéz rating portugalskych
dluhopist o dva stupné na A- a rating Spanélskych dluhopi-
st 0 jeden stupen na AA.
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ZadluZenf, jaké
svét nevidél

MOZAIKA: ZEW
IPO v prvnim ¢tvrtleti roku 2010

Centrum pro ekonomicky priuzkum (ZEW) uverejnil pocty
primarnich upisu (IPO) v jednotlivych zemich za prvni tri
meésice letosniho roku.

Do biezna roku 2010 bylo na trh uvedeno 200 novych ti-
tuld. V prubéhu celého minulého roku se svétové akciové
trhy rozrostly o vice nez 860 tituld. Za téméf jednou tietinou
nové emitovanych akcii staly ¢inské spolecnosti. Absolutné
nejvetsi prirastek (38), co do poctu i trzni kapitalizace spo-
le¢nosti, zaznamenala burza Schenzen SME Board Stock
Exchange. Druhy nejvétsi Gpis zaznamenala burza Shenzhen
Stock Exchange. Tituly emitované na burzach v Shenzhenu
a Shanghaji tvofily vice nez 60 % celkového objemu upsa-
nych akeii.

TEMA: Fiskalni exitové strategie

ZadluZeni, jaké svét nevidél

Je treba, aby platby urokii ze statniho dluhu, jako podil na
celkovych statnich vydajich, byly nizke. Vyspélé ekonomiky
maji vys$si uroven dluhu nez rozvijejici se zemé.

Vefejné rozpocty drtivé vétSiny statll svéta, bez ohledu na
ekonomicky cyklus, trvale vykazuji pomérné vyrazné defici-
ty. Dokud ekonomika rostla, jevilo se v§e v naprostém po-
fadku. Ukazatel zadluzenosti, pomér vyse dluhu k HDP, ne-
rostl. Vzhledem k riistu HDP se spiSe snizoval a vypadalo
to, Ze se snizuje i zadluzeni vétSiny zemi. Ve skutecnosti,
ale zadluzeni zemi naopak rostlo. Dluh se snizoval pouze re-
lativng, nikoli absolutné. Casto vyjma tirokt nebylo splace-
no nic jiného.

Vse se zmenilo, jakmile pfisla hospodarska krize a nasled-
né po ni recese. Ekonomika prestala rist, dynamika HDP se
velmi Casto dostala do zapornych hodnot. Najednou se uka-
zalo, jak to s dluhy jednotlivych zemi ve skuteCnosti je. Za-
dluzovani vlad po celém svéte se stalo velkym problémem.
Stale castéji se mluvi o dluhové pasti (neschopnosti splacet
své dluhy), kterd v budoucnu dolehne na vSechny zemé, je-
jichz statni rozpocty vykazuji trvalé deficity. At jiz tyto de-
ficity vznikly jednorazovymi pfi¢inami (napf. zachrana ban-
kovniho systému) nebo jsou strukturdlniho razu (ptebujely
byrokraticky a socialni systém).

ROZHOVOR: Jiii Hrabal, ING IM
Domaci tituly jsou investortim
blizké

Jiti Hrabal se divd na budouci vyvoj akciovych triii v Ceské
republice, Madarsku i Polsku pozitivné. Atraktivnimi sekto-
ry mohou byt finance, energie a zdakladni suroviny.

FOND SHOP: Mezi TOP tituly mtizeme nalézt naptiklad
spoleénost CEZ. Z levé strany politického spektra jsme
mohli slyset, Ze v pfipadé volebniho Gspéchu budou zavede-
na opatfeni, kterd snizi cenu elektfiny. Jaké dopady mohou
mit pfipadné statni zdsahy na tento titul?

Jiri Hrabal: Uvahy o sniZeni cen elektiny povazuji spise
za ptredvolebni rétoriku politickych stran, nez za skutecnost,
kterda opravdu vejde do zivota. Regulovat cenu elektfiny u
nas, vzhledem k propojenosti a ndvaznosti energetickych
soustav v ramci Evropy, nebude tak jednoduchd a snadna
véc, jak se v tuto chvili jevi.

FOKUS: Suroviny
Hlad po surovinach zvysil
vykonnost

Vykonnosti spolecnosti z tohoto segmentu prekonaly ostatni
spolecnosti a rozvijejici se trhy prekonavaji rozvinuté trhy.
Fondy jsou prevazné globdlné zaméreny.

Sektor surovin neposkytuje investorovi piilis Siroky vybér
fondt. Vzhledem k jeho velmi uzkému zaméfeni se neni
mozné pfili§ divit. V tomto segmentu trhu nelze zajistit Siro-
kou diverzifikaci, kdyz vétsina velkych spolecnosti sidli jen
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v n¢kolika malo zemich. Drtiva vétSina v tuzemsku obcho-
dovatelnych fondt investuje globalné. Pouze jeden fond je
zamétfen na severni Ameriku. Zcela chybi fondy zamérené
pouze na Evropu ¢i fondy zaméfené na rozvijejici se trhy
Zejména zemé jako Cina skryvé, nejenom zasluhou své neu-
tuchajici poptavky po zdrojich, velmi zajimavou piilezitost
k investovani.

EXPERT: Jak rychle oZivuji akcie po dosaZeni dna

Po medvédech prisli vétsi byci

Akcie zpravidla rostou rychleji po hlubsich propadech nez
po mensich poklesech. Prispivaji k tomu zmény sentimentu
investoru. Problém je vSak spolehlive urcit okamzik trzniho
dna.

Pro¢ vlastné k vyraznému kolisani cen akcii dochézi?
Podle standardni teorie odrazi vykonnost globalnich akcio-
vych trhi rustové vyhlidky svétové ekonomiky. Rychlejsi
vzestup HDP obvykle stimuluje poptavku po produkei fi-
rem, coZ jim napomaha dosahovat lepsi ziskovosti a zajistit
pro akcionaie vyssi dividendy. Dopady na kurzy akcii proto
byvaji pozitivni. Recese ma opacné disledky a na ceny akcii
pusobi negativn€. Pribéh hospodarského cyklu, kdy se stii-
da expanze ekonomiky s jejim ttlumem nebo recesi, proto
prispiva ke znaénému kolisani akciovych trha.

PRODUKT: Atlantik flexibilni dluhopisovy fond
Vykonnosti prekonal sporici acty
Vyse vstupniho poplatku fondu Atlantik flexibilni dluhopiso-
vy se odviji od objemu investice a zpusobu zadani pokynu.
Investuje prevazné do statnich dluhopisii emitovanych v Ces-
ké koruné.

Vétsinu tuzemskych investorti je mozno zaradit mezi kon-
zervativni (viz. FOND SHOP 8/2010). Neni proto divu, ze
prevladaji v jejich portfoliich konzervativni produkty. Velmi
zietelné muzeme pievahu téchto produkti v portfoliich
drobnych investord pozorovat po padu trht v dusledku fi-
nan¢ni a nasledné ekonomické krize v roce 2008. Hlavnim
produktem uréenym drobnym investorim u vétSiny bank
jsou v poslednich né€kolika letech spofici ucty, které jsou
masivné marketingové podporovany.

PORTRET: ISCS

CS Korporatni dluhopisovy
Investuje do firemnich dluhopisii z Ruska a dalSich rozvijeji-
cich se zemi vychodni Evropy resp. Asie. Preferuje kratsi
splatnosti. S jedinym primym konkurentem ma srovnatelnou
vykonnost.

CS korporatni dluhopisovy se zaméfuje na firemni, ban-
kovni a komundlni dluhopisy pochazejici ptevazné€ ze zemi

stfedni a vychodni Evropy. Pfestoze investuje zejména do
dluhopist ruskych firem, snazi se dosahnout §irsi geografic-
ké diverzifikace mezi zemé& byvalého SSSR (Kazachstan),
Blizkého vychodu (Turecko) a stiedni ¢i jihovychodni Evro-
py (Mad’arsko, Chorvatsko). Oficialni benchmark nema CS
korporatni dluhopisovy fond stanoven. Pro interni ucely
nicméné pouziva upraveny index JP Morgan RUBI, ktery
reprezentuje vykonnost dolarovych dluhopist ruskych fi-
rem. Interni benchmark ma proti zminénému indexu snize-
nou duraci.

PORTRET: Conseq
Conseq Statnich dluhopisi

Investuje do krdatkodobych statnich dluhopisii Ceské republi-
ky, které jsou emitovany v ceske koruné. Vykonnosti fond za-
ostavd za konkurenci.

Conseq fond statnich dluhopisi se orientuje na Ceské stat-
ni dluhopisy s krat$i dobou splatnosti. Vybér dluhopisi je
omezen prumérnou duraci portfolia na limitni trovni 1,5 a
maximalnim podilem dluhopist nestatnich emitentt 10 %.
Benchmarkem je dvoutydenni (2W) repo sazba CNB, re-
spektive index dennich hodnot této sazby. Fond se ale také
intern€¢ pométuje proti indexu 6M PRIBID, ktery je dlouho-
dob¢ znateln€ vySe oproti repo sazb€. V piipad€ pomérovani
se sazbami pené¢zniho trhu a zvlasté s dvoutydenni repo saz-
bou nejde mluvit o nadvazeni/podvazeni ¢i neutralni pozici
vuci benchmarku.

SPOTREBITEL: Odpovédnost obchodnika a poradce

Obchodnik zaplatil za poradce
Investori mohou diky neserioznimu jednani poskytovatele in-
vesticniho produktu ¢i sluzby prijit o znacnou cdst uspor.
Nasledné reseni sporii soudni cestou je velmi zdlouhavé.

V poslednich letech se jiz né€kolikrat ptiklonili némecti
soudci na stranu zakaznikd, ktefi se domahali nahrady Skody
za ztratovou investici. Je-li finan¢ni Gjma zplGsobena nega-
tivnim vyvojem trhu, a zakaznik si byl dopfedu védom
vsech rizik spojenych s investici, byl postup investi¢éniho
zprostiedkovatele, poradce ¢i samotného obchodnika s cen-
nymi papiry zcela legitimni. O ,,spravnosti“ postupu a dob-
rych timyslech Ize vS§ak pochybovat v situacich, kdy jsou za-
mérn€ zamlCeny ¢i pozméneny informace k zamyslené in-
vestici. Cast Zalob ze strany zakaznik je postavena pravé na
tvrzeni, Ze mozna rizika investice byla zaml¢ena nebo neby-
la srozumitelné, Uplné ¢i pravdiveé popsana.

Prihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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