FOND SHOP

NEZAVISLY CASOPIS O INVESTOVANI A FINANGNIM PLANOVANI

Newsletter

FOND SHOP 7/2011 - vysel 7. 4. 2011

FINANCNI TRHY:
Apetit Kk riziku
pres problémy
Portugalska

Akcie zhodnotily pri nizké vola-
tilite, zatimco dluhopisy korigo-
valy. Rizikové prirazky portu-
galskych dluhopisii stouply vli-
vem viadni krize. Euro neosla-
bilo, nebot’ trhy pocitaji se zvy-
Senim sazby ECB.

Ve sledovaném obdobi od
21. biezna do 4. dubna se situa-
ce na financnich trzich vyrazné uklidnila a klesla volatilita
cen rizikovych aktiv. Pfi niz§im objemu obchodl pievazoval
pozitivni sentiment zasluhou vystfizlivéni investord z japon-
ské katastrofy a rostouci divéry v globalni ekonomické ozi-
veni. Ceny akcif a ropy stouply o n€kolik procent, kdezto dlu-
hopisové trhy prodélaly korekei.

V kontrastu s optimismem na akciovych trzich se prohlou-
bila dluhova krize v Portugalsku, Irsku a Recku. Portugalska
vlada podala demisi, protoze neprosadila rozpoctové uspory.
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KOMENTARE: Pioneer Investments
Pioneer — zajistény 2018

Pocdtkem dubna uvadi skupina Pioneer Investments v CR na
trh novy fond, ktery nabizi investoriim potencial vynosu rozvi-
Jjejicich se trhii a zaroven k datu splatnosti zajistuje 100 % je-
Jich investice.

Portfolio se déli na dve ¢asti. V konzervativni ¢asti jsou ob-
sazeny Ceské statni dluhopisy. V t¢ dynamické akcie spolec-
nosti na rozvijejicich se trzich. Dynamicka ¢ast mize byt v
dobé neptiznivych podminek na trhu aktivné sniZzena az na
0 %, v dobé ptfiznivych podminek muze byt naopak az
100 %.

Za standardnich trznich podminek je pocate¢ni hodnota po-
dilového listu zajisténa na sto procent ke dni splatnosti. Fond
zaroven disponuje i tzv. auto call mechanismem — pokud po-
¢atecni hodnota podilového listu vzroste o 20 %, bude pted-
Casné ukoncen.

TEMA: Penzijni reforma v CR

Vyplati se druhy pilir?

Druhy piliv pripravované penzijni reformy je v zdasade vyhod-

liticka rizika, ktera mohou jeho vyhodnost v budoucnu omezit.
V poslednich mésicich se v ¢eskych médiich hojné diskutu-

je o pripravované penzijni reformé, jejiz zaklady nedavno

predstavila vlada. Ta nabizi obcantim mladsim 35 let moZnost

dobrovolné, ale nevratn¢ se vyvazat do nové zavadéného 2.
pilife penzijniho systému, ktery bude fungovat od roku 2013
na principu zhodnoceni soukromych investic na kapitalovych
trzich. Obcan, ktery piekroc¢i vékovou hranici 35 let, se mtize
pro ucast v 2. pilifi rozhodnout nejpozdéji do konce pfistiho
roku. Kazdy, kdo tak ucini, bude muset odvadét do tohoto
fondového pilife 2 % ze svého aktudlniho hrubého pifijmu (o
tolik se mu snizi Cisty piijem) po dobu nejméné 30 let. Dalsi
3 % hrubého piijmu se automaticky vyvazou z jeho socialni-
ho pojisténi, které dnes predstavuje 28 % hrubého piijmu.
Prostredky shromazdeéné v 2. pilifi miize ucastnik investovat
do fondi s konzervativni, dluhopisovou, vyvazenou nebo dy-
namickou investicni strategii. Strategie bude pfitom zménitel-
na s ohledem na pribéh zivotniho cyklu tc¢astnika nebo po-
sun jeho rizikového profilu.

ROZHOVOR: Dusan Quis, ING
Externi distribuce

nebo obchodni sluzby?

Neda se Fici, ktery obchodnik znd svého klienta lépe. Je to ja-
ko s dobrymi a Spatnymi lidmi. V kazdém narodé najdeme za-
stoupeny obe dvé skupiny.

V tuzemsku doslo v nedavné minulosti k pfechodu pomér-
né vyrazného poctu pojistovacich zprostredkovatelli z ob-
chodni sluzby (interni sit&) Ceské pojistovny do externich si-
ti. Distribuce produktl prostfednictvim internich sluzeb tak
dostala, od externich siti, dalsi citelny zasah. V kontextu této
udalosti jsme polozili nékolik otdzek tykajicich se obchod-
nich sluzeb generdlnimu fediteli obchodu ING pojistovny
(ktera v tuzemsku poskytuje Siroké portfolio zivotnich i nezi-
votnich produkt) Dusanu Quisovi.

FOKUS: Dluhopisy s vysokym vynosem

Zajimava vykonnost,

vysSi volatilita

Na pétileté periodé dosdahly nejvyssiho vynosu ze vsech typu
dluhopisii, ovSem pri nadprimeérné volatilité. Ratingoveé
agentury predpovidaji dalsi pokles rizika bankrotii spolec-
nosti.

V oblasti dluhopisti, zejména téch investi¢niho stupné, neni
snadné najit zajimavé zhodnoceni. Tyto dluhopisy nejsou di-
ky nizkym trokovym sazbam pro fadu investoril piili§ atrak-
tivni. Proto se nékteti z nich poohlizeji po jinych vynosnéj-
Sich produktech, a to i za cenu jejich vétsi rizikovosti. Jednim
z nich mohou byt dluhopisy s vysokym kupénem.

V roce 2010 byly celosvétoveé emitovany korporatni dluho-
pisy v rekordni vysi. Spolecnosti pouzily velkou c¢ast takto
ziskanych tivérd na refinancovani a splaceni starych dluht za
atraktivnéjSich podminek.
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EXPERT: Sprava fondd
Aktivné a pasivné Fizené fondy

Prekondvani trhu a konkurencnich manazerit je treba vidy
posuzovat na zaklade rizikove vazené vykonnosti. Populdrnim
reSenim pro ucel vérného kopirovani indexu jsou ETF.

Akciové fondy mtizeme z hlediska zplsobu fizeni rozdélit
do dvou hlavnich skupin, a to na pasivné fizené tzv. bench-
markové/indexové a aktivné fizené tzv. ,,absolute return fon-
dy. Pasivné fizené fondy jsou ty, které svym vyvojem veérné
nasleduji néktery z indext. Tyto fondy se daji rozdélit do
dvou podkategorii. A to na ty, které kopiruji akciovy index
upln€ (s co nejmensi odchylkou) — indexové fondy. Druhou
podkategorii tvoti fondy, které nemaji do posledni pozice
identické slozeni portfolia s portfoliem benchmarku, navzdo-
ry tomu, Ze jejich ulohou je dosdhnout vykonnosti indexu,
vysoké korelace s indexem a nizké tzv. ,.tracking error*. Tyto
fondy oznacujeme jako benchmarkové fondy.

PRODUKT: J&T AM, Komoditni fond
Netradi¢ni komoditni fond

Investuje prevazné do instrumentii s vyssim rizikem i poten-
cidalem rustu. Fond je aktivné spravovany. Nezvykla kombi-
nace portfolia mize prinést zajimave vysledky.

Od tnora leto$niho roku se tuzemska nabidka komodit-
nich fondu rozsitila o novy pfirtstek J&T Komoditni fond.
Jedna se o velmi mlady fond, vznikl 1.2.2011. V soucasnosti
spravuje objem majetku ve vysi 55,8 mil. K¢ a oproti kon-
kurenci ma nékolik zvlastnosti.

Fond pouziva rizné strategie vybéru titulti do portfolia, v
zavislosti na tom, o jakou jeho ¢ast se jedna. Rozhodujici
Cast portfolia piedstavuji zpravidla investice do komoditnich
indext. Pfi jejich vybéru portfolio manazer vyuziva spise
ptistup shora dold. To zahrnuje analyzu makroekonomické-
ho prostiedi, predevsim ocekavani rastu svétového HDP a
pramyslové produkce.

PORTRET FONDU: Raiffeisen Capital Management
Raiffeisen-Europa-Aktien

Panevropsky akciovy fond s hodnotovym investicnim stylem,
ktery sleduje Sirokou diverzifikaci portfolia. Ma nadpriimer-
nou volatilitu. Byci trhy zvlada mnohem lépe nez medveédi.

Fond Raiffeisen-Europa-Aktien investuje do fundamental-
n¢ atraktivnich akcii obchodovanych na vyspélych evrop-
skych trzich. Neomezuje se pfitom pouze na eurozonu nebo
na urCité sektory. Panevropskému profilu fondu odpovida i
benchmark MSCI Europe. Jedna se o aktivné fizeny fond,
ktery uplatituje hodnotovy investi¢ni styl.

Investi¢ni proces se opira o fundamentalni analyzu jednotli-
vych akcii v logice pfistupu ,,zdola nahoru“ (bottom-up) a o

vvvvvv

akcii patii valuacni poméry cena akcie/tc¢etni hodnota na ak-
cii (P/B), cena akcie/cash flow na akcii (P/CF), hodnota pod-
niku/trzby (EV/S), hodnota podniku/zisk pfed odectenim tiro-
ki a dani (EV/EBIT) a cena akcie/zisk na akcii (P/E).

EKONOMIKA: Ekonomicky portrét zemé

Japonské D-problémy
Japonské hospodarstvi bylo zasazeno prirodni katastrofou, se
kterou se v prithéhu ¢asu bude umét vyporadat. Hospodarsky
rust vSak omezuji dalsi faktory — dluhy, deficity, deflace a de-
mografie.

Zem¢ vychazejiciho slunce patfila v novoveéké historii
k nejrozvinutéjSim civilizacim. Pravdépodobné kviili relativ-
nimu nedostatku surovin ziskali mistni obyvatele vyraznou
specializaci v efektivité jejich zpracovani. Obzvlaste tispesné
obdobi zazilo Japonsko po druhé svétové valce. Zdrojem
rustu byly jednak pfilivy investic z USA a relativné nizké vy-
daje na obranu (1 % HDP), ale také domaci faktory. Za ty by-
va oznaCovana uspé$na spoluprace vlady a priamyslovych
podniki. Charakteristické je také propojeni vyrobceti, dodava-
teld a distributord, n€kdy vlastnicich i svoji banku, tzv. kei-
retsu (napf. Mitsubishi nebo Sony).

FINANCNI PLANOVANI: Tvorba rezervy na diichod II
Jak naspofrit na diichod

Pravidelné odkladané uspory na soukromy diichod je vhodné
kazdorocné indexovat, stejné jako naslednée vybery renty. Dii-
lezité je, aby indexovana renta vydrzela do pozadovaného veé-
ku.

V piedchozim dilu byly vyjmenovany potiebné proménné
pro vypocet spofeni a rozdé€leni uspor. Pfiblizili jsme i sumu
uréenou na diichod pfi konstantni mife spofeni a Cerpani. V
teSeni klientovych otazek pokracujeme dale.

Predchozi ptiklad mél jeden nedostatek: Pocital s konstant-
nimi hodnotami splatek spoteni i vyplacenych davek. Takovy
predpoklad neni moc spravny. S ptibyvajicimi roky v zamést-
nani roste v§eobecné piijem. Na druhé stran¢ stoupaji i vyda-
je, minimalné kvili inflaci. Pokud chceme zachovat kupni si-
lu Gspor, musime je zvySovat minimalné o vysi inflace. Stej-
né to plati i o vyplate davek.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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