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FINANCNI TRHY
Solidni vysledky

firem
Vyspelé akciové trhy nejprve
zbrzdilo geopolitické napéti vy-
volané padem letadla na Ukra-
Jjiné, pozdeéji jim pomohla dobra
vysledkova sezona. Dluhopisy
na perifériich EMU zhodnotily.
Euro oslabilo.

Na vyspélych akciovych tr-
zich ve sledovaném obdobi od
14. do 25. Cervence mirné pre-
vazil rist. Ten vSak v prvnim tydnu zbrzdila rizikova averze
vyvolana geopolitickym napétim. 17. Cervence doslo nad ukra-
jinskym tuzemim kontrolovanym separatisty k sestreleni civilni-
ho malajsijského letadla, coz prohloubilo negativni postoj vétsi-
ny zapadniho svéta proti Rusku, které je kritizovano za to, Ze
povstalcim vojensky pomaha. Spojené staty a Evropska unie
oznamily zpfisnéni sankci proti Rusku i ruskym firmam. V dru-
hém tydnu vsak geopolitické napéti ustoupilo.
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KOMENTARE: Barclays
Nové ,,zenské*“ ETN na trhu

Banka Barclays predstavila v nedavné dobé nové ETN s nd-
zvem Women in Leadership ETN, které bude sledovat stejno-
jmenny index, tedy Women in Leadership Index.

Podminek pro zatazeni do tohoto indexu je vice, nicméné tou
zakladni je, aby CEO spole¢nosti byla zena nebo vedeni tvofilo
alesponi 25 % zen.

Prvni otdzkou asi je, pro¢ by mél n€kdo rozliSovat, jestli fir-
mu Fidi muz, Zzena, Cernoch, béloch ¢i asiat a tak podobné. Lo-
gika totiz veli, Ze pohlavi, rasa, naboZenstvi a dalsi podobné ve-
li¢iny asi nebudou mit na ziskovost firmy a jeji uspéch zrovna
vliv. V tomto bod¢ ale pfichazi Barclays s argumentem pouka-
zujicim na ¢lanek, ktery vysel v ¢asopise Fortune.

TEMA: Nemovitosti
Bubliny se stale opakuji

Nemovitostni bublina v USA byla privvodnim jevem nasledné
celosvetove financni krize, ze které neni zejména Evropa ani po
nékolika letech stale venku.

Hyman P. Minsky byl americky ekonom, ktery podobné jako
J. M. Keynes povazoval finan¢ni trhy za nestabilni, a to hlavné
z dtivodu piitomnosti psychologickych prvkil, jez maji za na-
sledek tvorbu vIn prehnaného optimismu a pesimismu, které
mohou vést k ristu spekulativnich bublin. Minsky zkonstruoval
model zaloZeny na cyklickém vyvoji, avérové expanzi a davo-
vé euforii investortl. Jak pfesny tento model je, 1ze zjistit retro-
spektivné napf. na nedavné nemovitostni bubling.

TEMA: HFT

HFT — pomaha nebo Skodi?

HFT neboli High-Frequency Trading je jiz nékolik let vdecnym
tématem investori, reguldtorii a politikii. Je ovSem otdzka, zda
si kazdy uvédomuje, o jak komplexni problematiku jde.

HFT, tato tii pismenka oznacujici High-Frequency Trading
neboli vysokofrekvencni (rychlostni) obchodovani nedaji uz
n&jakou dobu spat fadé investorti i regulatort. Velky rozruch
tieba v USA pred par mesici vzbudila kniha Flash Boys, ktera
HFT zrovna do pékného svétla nestavi. Mimochodem, pokud
nemate na léto co ke ¢teni, miize byt alternativou.

Jesté pred feknéme deseti, patnacti lety pfitom prakticky ni-
koho HFT moc nezajimalo. Jenze diky posunu v IT, ktery je
pro HFT nezbytny, zacalo stale vice lidi zjistovat, jak mize byt
tento model obchodovani vynosny.

ROZHOVOR: Jan Barta, CSOB AM

Fondy na trhu obstoji

Fondovy primysl podle generdlniho reditele CSOB AM obstoji
i pres rostouct konkurenci ETF. Na nasem trhu se dobre uplat-
iuji zajisténé a strukturované fondy, které CSOB emituje kazdy
meésic.

FOND SHOP polozil Janu Bartovi, generalnimu fediteli a
predsedovi predstavenstva investi¢ni spole¢nosti CSOB Asset
Management, nékolik otazek tykajicich se predevsim nabidky
podilovych fondii skupiny CSOB na ¢eském trhu.

FOKUS: Fondy s ochranou kapitalu
Riizna ochrana kapitalu

Chranené fondy omezuji rviziko poklesu kurzu pod urcitou hra-
nici, tzv. chranénou hodnotu. Nabizeji casto rizny rizikove-
vynosovy profil. Na ceském trhu existuji korunové i eurové
chranéné fondy.

Chranéné fondy, fondy s ochranou kapitalu nebo fondy ome-
zujici pokles patii mezi smisené fondy, které maji portfolio fi-
zené tak, aby v daném obdobi nebo okamziku nedoslo k pokle-
su kurzu podilového listu pod minimalni tolerovanou urover,
oznaCovanou jako chranéna hodnota. Tyto fondy se mohou liSit
rizikové-vynosovym profilem v zévislosti na urovni ochrany
nebo preferovaném slozeni portfolia.

GRAFY: S&P 500: Maxim. propady v roce vs. ro¢ni vynos
Propad nemusi nic znamenat

Propady na akciovych trzich vétsinu investorii jisté nepotési, ty
mené odolné z trhi vyzZenou. Radost tak udélaji snad jen Marcu
Faberovi, ktery nejaky ten kolaps predpovida viceméné nepre-
trzité uz mnoho let.

V jistém slova smyslu ma ale vlastné pravdu. Poklesy, korek-
ce ¢i pfimo vyprodeje na akciovych trzich nejsou ni¢im vyji-
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meénym. Od roku 1980 byl primérny pokles v priabéhu roku
14,4 % a piesto skoncily akcie v 26 z 34 ptipadli na konci roku
v plusu. Jist¢ jde porad o pramér, ale piesto se ukazuje, Ze ani
velky propad v pribéhu roku neznamena, ze by akcie nemohly
na konci roku skondit vyse.

PRODUKT: Diamanty
Jsou diamanty skute¢né vécné?

Diamanty po staleti fascinuji svym vzhledem jak muze, tak Zeny.
Spolecnost De Beers také jiz davno prisla se sloganem ,,dia-
manty jsou vécné . Hodi se ale do portfolia?

Diamanty, s trochou nadsazky jde vlastné jen o ,trpélivy
kousek uhli®, ovSem s daleko vyssi cenou. Diamanty uz po sta-
leti fascinuji nespocet lidi, fada Zen jist¢ touZzi po tom, dostat di-
amantovy nahrdelnik nebo prsten ¢i jiny Sperk, ovSem 1 mezi
muzi se t¢§i diamanty velké oblibé. Nejdrazsi diamant svéta
Pink Star (Rzova hvézda) se koncem lofiského roku vydrazil v
aukéni sini Sotheby's za 68 milionti Svycarskych franki (1,495
miliardy korun). Kupujici navic musel zaplatit drazebni piiraz-
ku, za diamant tak zaplatil celkem 1,68 miliardy. Diamanty ja-
ko Ruzova hvézda maji ale mozna blize k uméleckym diltim,
jsou ¢asto opiedeny tajemnou historii a piibéhem.

PORTRET FONDU: ISCS

ISCS Sporotrend

Vychodoevropsky akciovy fond investujici hlavné v Rusku, Tu-
recku, Polsku, Cesku a Madarsku. Po zméné strategie prestal
vyrazné zaostavat za benchmarkem i konkurenct.

ISCS Sporotrend pofizuje do portfolia akcie spolenosti z
rozvijejicich se kandidatskych a novych ¢Elenskych zemi EU.
Investicni prilezitosti vyhledava ve vSech dostupnych sekto-
rech. Mezi stéZejni zemé pro investovani patii Rusko, Turecko,
Polsko, Cesko a Mad'arsko. Tomu odpovida sloZeny bench-
mark, ktery zahrnuje indexy MSCI Russia (30 %), MSCI Tur-
key (17,5 %), MSCI Poland (17,5 %), PX (17,5 %) a BUX
(17,5 %). Nad ramec benchmarku viak ISCS Sporotrend miize
investovat i na jinych trzich CEE jako napt. v Rumunsku.

EKONOMIKA: Jihoafricka republika
Africka velmoc vystavéna ze zlata

V JAR kdysi davno probéhla prvni operace srdce, coz naznacu-

Je, o jak vyspelou zemi Slo. Jenze jak je na tom tato africkad ze-
mé nyni? Stoji za investici?

Jihoafrickd republika (JAR) je symbolem nejrozvinutéjsi a
snad i nejcivilizovanéjsi ekonomiky ¢erného kontinentu. V po-
slednich letech se v ekonomickych kruzich zacala zatazovat
mezi nejnadéjnéjsi ekonomiky budoucnosti, kdyz se ke zkratce
BRIC priidalo na konci S, znacici South Africa. Jak je ale zaji-
mava tato zemé pro investory dnes?

EKONOMIKA: Bubliny

Dopady oddluZovani

Oddluzovani, tedy snizovani dluhu jak soukromého sektoru, tak
toho verejného, je v posledni dobé velmi probirané téma. Jenze
nejde vitbec o jednoduchou véc.

V piedehte finanéni krize zadluZeni doméacnosti a nefinanc-
nich podnikii v mnoha zemich OECD vzrostlo na historicky
vysoké urovng. Jest¢ v 80. letech existovalo mnoho zemi, kde
byla primérnd domacnost zadluzena ve vysi kolem 50 % svych
dvoj- i vice- nasobek. Nartist zadluzenosti kromé finan¢nich
inovaci umoznil i pokles tirokovych sazeb a souvisejici pokles
nakladti na dluhovou sluzbu. Doméacnosti prosté zjistily, ze mo-
hou obsluhovat vice dluhi nez drive.

EXPERT: Finan¢ni matematika

Jak spocitat vykonnost p.a.
Pokud primeérnou anualizovanou vykonnost chybné vypocteme
Jako podil celkové vykonnosti a poctu let investovani, zkreslime
Ji tim smérem nahoru zvlasté u aktiv s velkou zménou hodnoty.
Predstavme si na chvili Gspésného investora, ktery na dyna-
mickém produktu vydeélal 30 % Cistého zisku beéhem 2 let. Jaké
dosahl primérné roéni vykonnosti za toto obdobi? To je piece
jednoduché, tiicet déleno dvéma je patnact procent per annum,
mize si nékdo pomyslet. Ve skutecnosti ale investor dosahl
prumérné rocni vykonnosti pouze 14 %. Kde se to jedno pro-
cento podélo? Odpoveéd’ zni: pridal ho sem chybny vypocet
anualizované vykonnosti jako podilu celkové vykonnosti a po-
Ctu let investovani.

EXPERT: Investi¢ni strategie
Spravny ¢as pro stockpicking?

Kdy maji aktivni portfolio manazeri vetsi sanci projevit své do-
vednosti ve vybéru akcii a odlisit se od ostatnich? Je momental-
né spravny cas investovat do aktivné rizenych fondii?

Vynos nejlepsiho aktivné fizeného akciového fondu a toho
nejhorsiho se bude vzdy lisit. Na ¢em ale zavisi, co bude odli-
Sovat top manazery od téch ostatnich? Jednotlivé styly investo-
vani GspéSnych manazeri budou ve vyhod¢ v riznych obdo-
bich, coz zarucuje, ze se budou v Zebficku poradi na prednich
prickach navzajem stiidat. Kdy ale nastava obecné vhodnéjsi
obdobi pro aktivni management akcii, tzv. ,,stockpicking®, a
kdy je lepsi investovat do pasivnich indexovych fonda?

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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