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FINANCNI TRHY
Akcie opét rostly

Zatimco v prvnim tydnu sledo-
vaného obdobi akcie ztratily a
bonitni dluhopisy zhodnotily,
v druhém tomu bylo naopak.
Trhy oviivnila slaba makroda-
ta i nadéje na pomoc pro Spa-
nélské banky.

V tydnu od 28. kvétna do
1. ¢ervna pokraCovaly akciové
trhy v poklesu a bonitni dlu-
hopisy dale zhodnotily pfi
stlaceni vynost do splatnosti
az na historicky nizké hodnoty. Averzi k rizikovym aktiviim
stimulovaly slabé makroekonomické ukazatele ze vSech re-
giont, obavy investorti z bankovni a dluhové krize v jiznich
zemich EMU (zejména ve Spanélsku a Recku) i zklaméani z
rozhodnuti ¢inské vlady zavést specialni opatieni na podpo-
ru ekonomického riistu v mnohem mensim rozsahu nez na
pocatku globalni finan¢ni krize. V tydnu od 4. do 8. ¢ervna
vSak akciové trhy ozivily, kdezto ceny bonitnich dluhopisii
zamifily dolti. Investi¢ni sentiment se zlepsil diky snizeni
tirokovych sazeb v Cin& a oéekavani investortl, Ze centralni
banky Fed a ECB brzy piijdou se stimula¢nimi opatenimi.
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KOMENTARE: ISCS
SniZeni vybranych poplatki

Investicni spolecnost Ceské sporitelny snizila od 1. kvétna
2012 poplatky za spravu konzervativnich smisenych fondii
az o 0,5 p.b. Toto snizeni by mélo napomoci dosahovani a
prekonavani vykonnostnich cilil.

Mezi konkrétni konzervativni fondy, kterych se snizeni
tyka, patii: Osobni Portfolio 4, Konzervativni Mix, Vyvaze-
ny Mix a Fond Plus.

Jakékoliv snizovani poplatkli je vzdy pozitivni udalosti.
Napiiklad spravcovsky poplatek u fondu Konzervativni Mix
klesne na 0,5 %, coz uz je zajimava uroven. Problém je totiz
v tom, ze vétSina konzervativnich fonda posledni dobou ne-
dosahuje vyraznych vysledka a poplatky mnohdy pted¢i vy-
nos. To samoziejmé neplati pouze u ISCS, ale spise obecng,
v zévislosti na konkrétnim fondu.

TEMA: Nemovitosti
Opét realitni bublina?

Praskla nemovitostni bublina v USA byla jednim ze spouste-
¢u nasledujici financni krize, se kterou se potykame dodnes.
Hrozi podobny scénar i v jinych regionech?

Cinska ekonomika je po Spojenych statech druhou nejvét-
§i ekonomikou svéta s roénim HDP blizicim se 6 miliarddm

dolart. Primérnd meziro¢ni zména HDP od roku 2000 ¢ini-
la ptiblizné 8 % (cca 2,2 % ctvrtletn€). Tento rst ovSem
znamenal i rust spotfebitelskych cen, kdy primérna ro¢ni in-
flace za stejné obdobi Cinila 4 %. Server Bloomberg uvadi,
ze ¢insky realitni trh experimentuje s ,,matkou vSech bublin®
a jeji prasknuti zasahne kohokoliv od Australie po Evropu.
Podil investic do nemovitosti na ¢inském HDP se v roce
2011 oproti roku 2000 ztrojnasobil na 6 %. Index cen nemo-
vitosti vzrostl v Ciné od roku 2000 o 70 %, ale napf. ve
méstéch Sen-Cen ¢&i Peking &inil riist za poslednich pét let az
140 %. Rust cen nemovitosti je tak podobny jako v Japon-
sku v letech 1982 - 1991 a v USA v obdobi 1996 - 2006.

ROZHOVOR: Milos Filip, ING IM

Lidé strili naslepo

Financni gramotnost je u nas stale nizka. Penzijni reforma
urcité znamend posun vpred, i kdyz jde o kompromis. Viici
bankovnim akciim je i dnes na misté velka opatrnost.

FOND SHOP polozil Milosi Filipovi, fediteli distribuce a
marketingu spole¢nosti ING Investment Management, otaz-
ky tykajici se chovani investord, jejich finan¢ni gramotnosti,
nabidky a distribuce investi¢nich produkti skupiny ING, vy-
voje finanénich trhii nebo penzijni reformy v CR.

FOKUS: Korunové smiSené vyvazené fondy

Vyvazené mixy akcii a dluhopisi
Korunové smisené vyvazené fondy investuji do rizikovych
aktiv asi 40 % az 60 % majetku. Lisi se v zajistovani méno-
veho rizika do koruny. Na pétileté periode jsou ve ztrate, ale
na trileté v zisku.

Podle metodiky klasifikace fondiit AKAT CR by korunové
smisené vyvazené fondy mély pfi neutralnim sloZeni portfo-
lia investovat 40 % az 60 % majetku do rizikovych aktiv
(akeii, komodit, nemovitosti nebo dluhopisti neinvesti¢niho
stupn€) a zaroven vyhradit nejméné 80 % majetku koruno-
vym nebo do koruny zajisténym néstrojiim. Oproti koruno-
vym smiSenym dynamickym fondim, které FOND SHOP
pfedstavil v minulém c¢isle, tak sleduji defenzivnéjsi strategii
s vyvazené€jsim zastoupenim akciovych (rizikovych) a dlu-
hopisovych (konzervativnich) investic.

GRAFY: By¢i vs. medvédi ratio
Medvédi nyni vitézi
Hodnoceni byciho a medvédiho sentimentu je vzdy slozité,
protoze se hodnoty v case pomérné rychle méni. Navic ne-
musi byt dlouhodoby pohled totozny s tim aktudlnim.

Pfesto je ale na trhu v poslednich tydnech patrny ubytek
mnozstvi bykl. By¢i sentiment, méfeny spoleCnosti Invest-
ment Intelligence, se totiz propadl nékam k sedmimésicnim
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minimim. Naopak medvédi sentiment razantné vzrostl.
Bull / Bear Ratio kleslo k hodnoté 1,44, coz je také razantni
zména. Indikatory tak potvrzuji prevladajici pesimismus na
trzich. Jenze, je-li na trzich prespfili§ medveédu, casto nasle-
duje obrat trendu. Problém je ten, Ze poznat, kdy takova si-
tuace nastane, je takika nemozné. Bull / Bear Ratio totiZ sta-
le neni ani zdaleka u svych historickych minim. V dnesni
dobé mize navic kazd4 nova zprava s naladou investora ve-
lice snadno a velice rychle zamavat.

PRODUKT: Investi¢ni produkty

. r e [ "4 14 ~r W e 3
Tematické investiCni prilezitosti
Na trzich existuje nepreberné mnozstvi produktii. Jedny jsou
pomerné bézné, jiné uz méne. Investice do nékterych z tema-
tickych fondii a ETF miize byt pritom velice zajimava.

Pod pojmem alternativni investice si vétSina lidi predstavi
diamanty, nebo tfeba néjaké umélecké dilo. Urcitou alterna-
tivni investici ovSem mohou byt i nékteré podilové fondy
nebo ETF. Ty sice nejsou neobvyklé samy o sobé, ale mo-
hou byt netradi¢ni tim, do ¢eho investuji. Podivejme se tedy
na nékolik takovych ne uplné standardnich produktt, které
ovSem, mozna piekvapive, Casto poskytuji i zajimavé vyno-
sy. U vSech popsanych fondt ¢i ETF musime pocitat s tim,
7e se jedna o Uzce zamétené investice, a pokud by je nékdo
do svého portfolia chtél zaradit, bude urcit€¢ vhodné zacho-
vat pfimefenou diverzifikaci. Navic je tfeba dodat, Ze takové
tematické investice Casto podléhaji médnim trendim. Pro
zatazeni do portfolia je ale tfeba fidit se realnymi ukazateli
nebo investi¢nim vyhledem, a nikoliv marketingovou kam-
pani.

MULTIPORTRET: Globalni akciové fondy
Ruzné strategie, rizné vysledky

Investicni strategie srovnavanych globalnich akciovych fon-
dit se mezi sebou znacné lisi. To vede k rozdiliim ve sledova-
ném slozeni portfolia i odlisnym rizikové-vynosovym profi-
liim.

Posledni dobou maji severoamerické akcie vyrazné lepsi
vykonnost nez zapadoevropské. Ne&ktefi investofi veri, Ze
tento trend bude vzhledem k neutéSenému vyvoji v eurozoné
pokracovat, zatimco jini vidi v podhodnocenych evropskych
akciich po nedavném oslabeni eura potencial budouci
nadvykonnosti. Dal$i si netroufaji vyvoj trhti v hlavnich re-
gionech odhadovat a davaji pfednost zahrnuti vSech regionii
a sektorti do akciové ¢asti svého portfolia. Pro ty se jako
vhodny investi¢ni ndstroj nabizeji globélni akciové fondy,
které investuji do Sirokého spektra vyspélych a nékdy i roz-
vijejicich se zemi bez sektorového omezeni. V tomto ¢lanku
si piedstavime Ctyfi z nich, a sice BNPP L1 Equity World
Low Volatility, KBC Index Fund World, Amundi Funds
Equity Global Alpha a Raiffeisen Global Aktien.

EXPERT: Kapitalové trhy
Co ma vliv na vynos akcii?

Akcie jsou i pres soucasnou financni ¢i dluhopisovou krizi
stale zajimavé. Co vSechno ale miize ovliviiovat jejich cenu
z dlouhodobého pohledu?

Vynosy z urokovych aktiv jsou jiz nékolik let nizké. In-
vestofi vétsinou nevydé¢laji ani na inflaci. Pozornost se zcela
prirozené vraci k akciim. Jsou dlouhodobé zajimavéjsi nez
dluhopisy? Ano, je pravda, Ze v dlouhodobém vyhledu akcie
nabidly investoriim podstatné vyssi vynos nez dluhopisy.
Pokud chceme jit velmi hluboko a daleko zpét, vezmeme si
vynosy na americkém trhu od roku 1871 az po dnesek. Ak-
cie ptinesly jednoznacné vice nez statni dluhopisy. O kolik?
To zalezi na tom, jaké vynosy bereme v uvahu. Zda jen ka-
pitalové, nebo i dividendové, hrubé vynosy, resp. vynosy po
zdanéni. Nejvhodnéj$im zplsobem méfeni je porovnavat
anualizované vynosy akcii véetné dividend, ocisténé od da-
né s vynosy ze statnich dluhopist.

SPOTREBITEL: Rating
Abeceda kreditniho rizika

Rating je posledni dobou velice sklofiované slovo. Vétsina
lidi tak uz alespon tusi, co to rating je nebo k cemu slouzi. O
poznani mensi povédomi je ovsem o tom, jak se rating tvori.

Ratingové agentury pfidéluji hodnocenym subjektim ra-
tingové oznaceni (hodnoceni) neboli znamky. Jde predevsim
o hodnoceni pomoci pismen abecedy v latince. Nejvyssi
znamky dostavaji nejvyspélejsi zemé, i kdyZ i tyto zazname-
naly v poslednich dvou letech sniZeni ratingu. Obecné plati,
ze nejvyspélejsi zemé maji stabilni ekonomické prostiedi,
vzdélané obyvatelstvo a kvalitni infrastrukturu. Tim si zis-
kavaji diveéru investort i ratingovych agentur. Na opa¢ném
konci hodnoceni nachdzime zemé s vysokym zadluzenim,
které se potykaji se zavaznymi problémy a platebni ne-
schopnosti. Napiiklad rating Recka se dostal jiz do spekula-
tivniho pasma. Analogicka situace je i u firem a dalSich hod-
nocenych subjekti.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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