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FINANCNI TRHY
Akvizice

farmaceuti

Vyspele akciové trhy mirné
ziskaly diky dobré vysledkové
sezoné a farmaceutickym ak-
vizicim. Vyhroceni ukrajinské
krize  pomohlo dluhopisum.
Vynosy dluhopisii jiznich zemi
EMU atakuji minima.

Ve sledovaném obdobi od
21. dubna do 2. kvétna pieva-
zil u regionalnich akciovych
indext pro Severni Ameriku a zépadni Evropu mirny rust,
kdezto japonské akcie nepatrné€ klesly. Jako podptrné fakto-
ry pro akciové trhy se ukéazaly lepsi piedstihové ukazatele
zejména v Evropé, pozitivni pribéh vysledkové sezony ze-
jména v USA a zvySend aktivita v oblasti fuzi a akvizic ve
farmaceutickém sektoru na obou stranach Atlantiku. Oceka-
vané snizeni mési¢niho objemu Fedem nakupovanych dlu-
hopist v ramci QE3 na 45 mld. USD ponechaly trhy bez re-
akce. ZvySené napéti kolem ukrajinské krize resp. hrozba
posileni zapadnich sankci vici ruskym predstavitelim mély
na akciové indexy vyspélych trhii pouze omezeny negativni
dopad.
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KOMENTARE: Japonsko
PotecCou desitky miliard do akcii?

Japonska vidda v cele s premiérem Sinzé Abem planuje roz-
sahlé zmény ve zpiisobu fungovani nejvétsiho svétového pen-
zijniho GPIF.

Nedavno to agentuie Reuters fekl dobfe informovany
zdroj, ktery si nepial byt jmenovan. Podle informaci agentu-
ry Reuters by se zmény mély tykat obmény ¢asti vedeni fon-
du a jejich vysledkem by mél byt ptiklon fondu k agresiv-
néjsi investi¢ni strategii. Nejmenovany zdroj uvedl, Ze by z
vedeni fondu mohli odejit minimalné tii z deseti vrcholnych
predstavitell, na jejichz misto idajné nastoupi lidé loajalni k
japonskému premiérovi, ktery chce, aby se fond od investo-
vani do konzervativnich dluhopist presunul k agresivnéj$im
investicim do jinych druhti aktiv, napiiklad akcii.

TEMA: Valuace
Které trhy jsou nyni levné?

Z pohledu valuaci nejsou americké akcie zrovna dvakrat za-
Jjimavé. Prilezitosti se mohou naopak nachdzet v Evrope, ale
i na rozvijejicich se trzich.

Existuje nepfeberné mnozstvi metod, podle kterych se in-
vestofi rozhoduji o tom, zda tu ¢i onu akcii, cely region ne-
bo sektor zafadi do svého portfolia. Jednim z velmi popular-

nich zptsobi je pfitom porovnavani valuaci, a to at’ uz na-
piic trhem, nebo s historii.

Jde o to zjistit, jaka spolecnost nebo cely konkrétni akcio-
vy trh se aktualné obchoduje s nejzajimavejsimi hodnotami
ukazateld P/E (trzni hodnota akcie/zisk na akcii), CAPE ne-
boli Shillerovo P/E (cyklicky ocisténé P/E. Je odvozeno od
desetilet¢ho klouzavého priméru ziskd), P/B (trzni hodnota
akcie/ucetni hodnota akcie) ¢i dividendovy vynos (pomér
velikosti dividendy a trzni ceny akcie).

ROZHOVOR: Jan D. Kabelka, ING IM
Multi-asset strategie maji

budoucnost
Generdalni reditel ING Investment Management (C.R.) Jan
D. Kabelka bere v potaz potreby drobnych ceskych investo-
rii. Dle jeho nazoru budou vice preferovat smisené strategie.
Na to, jak se chce ING Investment Management v nabidce
podilovych fondid pro domdci retailové investory dale profi-
lovat, se FOND SHOP zeptal generalniho feditele ING In-
vestment Management (C.R.) Jana D. Kabelky.

FOKUS: Dluhopisy — stiedni a vychodni Evropa

(B4 wewr L3
Dynamictéjsi dluhopisy
Dluhopisové trhy stredni a vychodni Evropy nabizeji oproti
Ceskému vysSSi vynosy do splatnosti, ale i vetsi kolisavost. In-
vestuji na nich korunové i eurové dluhopisové fondy.

Kdo neni spokojen se soucasnymi nizkymi vynosy do
splatnosti statnich dluhopisi CR ani dluhopist vyspé&lych
zemi zapadni Evropy, mtze zkusit diverzifikovat dluhopiso-
vou slozku portfolia vice na vychod a zapojit do ni stiedo- a
vychodoevropské dluhopisové fondy. Ty nabizeji vyssi vy-
konnostni potencial diky doplnéni ¢eského trhu o polsky,
madarsky, turecky nebo rusky. Investor v§ak musi v ptipadé¢
nékterych zemi akceptovat vyraznéjsi kreditni i ménoveé rizi-
ko, coz ¢asto vede ke zna¢né kolisavosti jejich dluhopisové-
ho trhu v korunovém vyjadreni.

GRAFY: Tydenni vlakova pieprava v USA
Vésti Buffett svétlé zitrky?

Prilozeny graf (neni soucasti Newsletteru) zachycuje vyvoj
Jjednoho z ,,oblibenych indikatorii Warrena Buffetta . Samo-
zirejmé by se dalo do nekonecna diskutovat o tom, jestli jde
nebo nejde o oblibeny indikator tohoto slavného investora.
Nicmén¢ faktem je, Ze v minulosti Warren Buffett tento
indikator mnohokrat pouzil. Jde o vyvoj kombinované pie-
pravy na americkych Zeleznicich méfeny jako 12tydenni
klouzavy primér. Dulezita je skutenost, Ze hodnoty tohoto
indikatoru se nachdzeji v oblasti znacCici ekonomickou ex-
panzi a navic v poslednich mésicich rostou. Na druhou stra-
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nu nejde z pohledu poslednich let o zas tak oslniva ¢isla.
Kazdopadné jde ale pozitivni signal pro ty investory, ktefi
jsou piesvédceni, ze akciové trhy maji stale kam rust, a Ze
USA by mohly cekat spise svétlé zitiky. Pokud tedy patrite
k bykdm, pak lze aktualni hodnoty tohoto ukazatele vnimat
pozitivne.

PRODUKT: Nemovitostni fondy
Nemovitostni fondy v CR

V CR existuji tii korunové nemovitostni fondy a jeden nemo-
vitostni korunovy fond fondii. Lisi se hlavné tim, jak velké
nemovitosti do sveho portfolia vybiraji.

Investice do nemovitosti mtize byt velmi zajimavou sou-
casti portfolia, ktera by méla naptiklad v ptipad¢ prondjmu,
at’ uz komercnich ¢i bytovych prostor, pfinaset pomérné sta-
bilni pfijem. I proto se t&si investice do nemovitosti docela
velkému z4jmu, zejména mezi majetnéjSimi lidmi. Jenze
vétSina drobnych investordl si nemize dovolit koupit byt ¢i
n¢&jakou nemovitost jen za ucelem pronajmu. Pro drobného
investora je nejsnazsi cestou, jak nemovitosti do svého port-
folia zatadit, nakup nemovitostnich fondé. V CR existuji v
zasad¢é Ctyfi zastupci takovychto korunovych nemovitost-
nich fondu.

PORTRET FONDU: CSOB / KBC

CSOB Portfolio pro kvéten 90

Korunovy smiseny fond fondu se strategii ochrany kapitalu,
ktery investuje do vSech tiid aktiv a miize pruzné meénit po-
meér akcii a dluhopisii v portfoliu. Na rostoucim trhu preko-
nava konkurenci.

KBC Master fund CSOB Portfolio Pro kvéten 90 (nazev
se uziva i bez KBC Master fund) rozklada sviij majetek do
vsech hlavnich tfid aktiv. V neutrdlni alokaci pfipada
17,5 % portfolia na korunovou hotovost nebo penézni trh,
37,5 % na dluhopisové pozice, 40 % na akciové pozice a
5 % na alternativni dynamické investice jako napf. nemovi-
tosti. Expozici na hlavni tiidy aktiv zajistuje CSOB Portfo-
lio Pro kvéten 90 jako fond fondd prostfednictvim fondl
vlastni skupiny KBC.

EKONOMIKA: Automobilovy pramysl
Je ¢as na nakup automobilek?

Evropskému automobilovému primyslu se po delsi dobé za-
¢ina blyskat na lepsi casy. I presto tady ale existuji rizika
souvisejici napr. s ruskym trhem, kterd by si mél investor
uvedomit.

Automobilovy primysl prosel v poslednich né€kolika malo
letech velmi turbulentnim vyvojem. Financni krize ptetave-
na do krize ekonomické siln¢ dolehla na poptavku po no-

vych automobilech a hospodaieni drtivé vétSiny firem nava-
zanych na tento sektor se otfaslo v zakladech. Zejména za-
motské giganty oznaCované jako ,,detroitskd trojka* krize
silné postihla. Vzpomenme napiiklad na General Motors ¢i
Chrysler, ktefi se museli dokonce uchylit k pfijeti financni
pomoci vlady Spojenych stati a nasledné provést dislednou
restrukturalizaci.

EXPERT: Emerging Markets
Cas investovat do rozvijejicich
se trha?

Akciové trhy rozvijejicich se zemi mohou predstavovat zaji-
mavou soucdast portfolia investora. Je ale nyni ta vhodna do-
ba na nakup? A na jaké trhy by se mél investor zamerit?

Akcie rozvijejicich se trhit dobéhly v dubnu letosni vy-
konnosti vyspélé trhy v oekavani, ze se v nékterych zemich
zlepsi politicka a ekonomicka situace. Zemé, které Celily mi-
nuly rok nejvétsim vyprodejim jako Turecko, Brazilie, In-
donésie, nebo Indie, tahla vzhlru vykonnost rozvijejicich se
trhii. Rusko klesalo dale diky pokracujicimu geopolitickému
napéti a investoii opatrné sledovali i dals$i zpomalovani ¢in-
ské ekonomiky.

SPOTREBITEL: Registry regulovanych subjektii ESMA

Registry pro ostrazité

Webové registry ESMA zahrnuji regulované subjekty financ-
niho trhu v EHP, uvalené sankce a produktové prospekty.
Klienti zde mohou provérit poskytovatele financnich sluzeb
a produkti.

Evropsky ufad pro cenné papiry a tthy ESMA (European
Securities and Markets Authority), ktery vystupuje jako do-
hledovy organ nad evropskym finanénim trhem, nedavno na
svych webovych strankach spustil v souladu se smeérnici
2010/78/EU konsolidované registry subjektii financniho tr-
hu. Tyto registry shrnuji informace publikované na stran-
kach narodnich orgédnt kompetentnich pro regulaci cennych
papirtt (NCA: national competent authorities for the securi-
ties regulation) ve vSech 31 clenskych statech Evropského
hospodatského prostoru (EHP) — v piipadé CR je kompe-
tentnim organem CNB.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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