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FINANCNI TRHY
Doping od ECB
i Fedu

Ochota ECB nakupovat dlu-
hopisy jiznich zemi EMU a
spusteni tietiho kola kvantita-
tivniho uvolnovani v USA po-
silily akcie, komodity a euro
na ukor bonitnich dluhopisii a
dolaru.

Od 3. do 14. zafi vzrostly
vyspélé akciové trhy o néko-
lik procent a nahoru mifily i
ceny komodit véele s drahymi kovy. Pfi smiSenych makro-
datech zna¢né¢ zvysily apetit k riziku monetarni stimuly cen-
tralnich bank ECB a Fed, které vedly ke zmenSeni napéti na
dluhopisovych trzich perifernich zemi EMU, preferenci ak-
cii a zlata pfed bonitnimi dluhopisy i k vyraznému posileni
eura proti dolaru. ECB pfedstavila plan nakupi dluhopist
perifernich zemi EMU se splatnosti 1 az 3 roky na sekundar-
nim trhu, podminény zapojenim dotycnych zemi do finanéni
pomoci ze zachrannych fondtt EFSF / ESM. Nakupy maji
byt plné sterilizovany s cilem potlacit inflacni efekt.
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Sektory podlupou

KOMENTARE: CSOB
Novy zajistény fond na trhu

CSOB prichazi na trh s novym zajisténym fondem Optimum
Fund CSOB Potravin a napojii 1. Spolecnym znakem firem
zastoupenych v portfoliu fondu je jejich velikost, globalni
puisobnost a prislusnost do sektoru potravin ¢i napojii.

Spoleénost CSOB po &ase opét prichazi s novym zajiste-
nym fondem, ktery se ovSem od svych ptedchidcti pieci jen
vyrazné odliSuje. Je totiz zaméfeny na velice uzky segment,
a sice akcie velkych nadnarodnich firem podnikajicich v ob-
lasti potratatstvi, napoji a podobné. Faktem je, Ze tato od-
vétvi jsou obecné necyklicka, takze nepodléhaji tak vyraz-
nym vykyvim. U obfich spole¢nosti jako Coca-Cola, Nestlé
nebo Unilever je navic vyhoda v tom, Ze maji obrovsky za-
bér podnikani, a diky tomu relativné stabilni trzby i zisky.
Samoziejmé, Ze to neplati bez vyhrady.

TEMA: Statni dluhopisy CR

Dluhopisovy flam kon¢i
Dosavadni skvéld vykonnost dluhopisii CR se v dohledné do-
bé nejspis nezopakuje. Dobré fundamenty nemohou zakryt
fakt, ze vynosy stlacili velmi nizko zahranicni investori i cen-
tralni banky.

Ceské statni dluhopisy zaznamenaly na tiiletém obdobi od
zafi 2009 do srpna 2012 impozantni vykonnost. Pies zava-

hani v listopadu 2011 nasledkem eskalace dluhové krize
zhodnotil jejich index Bank of America Merrill Lynch
Czech Government Bonds TR v uvedeném obdobi témét o
30 %, coz v ro¢nim pfepoctu predstavuje 9,1 % p.a. Primér-
na tifleta vykonnost fondii zamétenych na dluhopisy CR &i-
nila ve stejném obdobi 6,4 % p.a. a hravé pfekonala prumér-
nou roéni inflaci v CR ve vysi 2,3 %.

ANKETA: Statni dluhopisy CR
Vynosy ptjdou pozvolna nahoru

Veétsina oslovenych analytikii a portfolio manazerii ocekava
v rocnim horizontu pozvolny riist vynosi statnich dluhopisii
CR, zvldsté u delsich duraci. To nepriznivé ovlivni jejich vy-
konnost.

FOND SHOP se zeptal vybranych analytikid a portfolio
manazert korunovych dluhopisovych fondl na to, jak vidi
dalsi vyvoj trhu ceskych statnich dluhopisti v souvislosti s
jejich historicky vyrazné podprimérnymi vynosy do splat-
nosti a dluhovou krizi v eurozoné. Polozené otdzky: Oceka-
vate v zakladnim scénafi od dluhopistt CR v nasledujicim
ro¢nim obdobi i nadéale kladnou vykonnost? Jak vidite vyvoj
korunové vynosové kiivky v nasledujicim ro¢nim obdobi?
Neobavate se rozsiteni kreditnich spreadti?

FOKUS: Akcie — infrastruktura
Vynos blizko pruméru

Infrastrukturni akciové indexy kombinuji cyklické a necyk-
lické sektory. Maji pritom podobnou vykonnost jako vseo-
becné akciové indexy. Nabidka infrastrukturnich akciovych
fondii je omezena.

Infrastrukturni akcie pfedstavuji ¢asto opomijené investic-
ni téma, které zahrnuje vice riznych sektort. Kdyz se néja-
ky investi¢ni produkt oznacuje terminem ,,infrastucture* ne-
bo ,,global infrastructure®, obvykle to znamena, Ze investuje
do akcii spolec¢nosti zabyvajicich se vystavbou dopravnich,
telekomunikaénich, distribuénich nebo rozvodnych energe-
tickych siti. Tematicky vyhranéné akciové fondy a ETF za-
méfené na infrastrukturu tedy investuji predevsim do sekto-
ru energii, distribu¢nich sluzeb, primyslu nebo telekomuni-
kaci.

GRAFY: Vyvoj nezaméstnanosti (%)
Rekordni nezaméstnanost v EMU

Nezaméstnanost v eurozoné se drzi na rekordnich 11,3 %, v
ramci celé Evropské unie pak na 10,4 %. Naopak nezamést-
nanost v USA je i pres urcity narist v poslednich tydnech
stale podstatné nizni nez nejen ta evropska.

Amerika si, zda se, dokaze se soucasnymi problémy pora-
dit daleko 1épe. Faktem samoziejmé je dobie znama véc, a
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to, ze v ramci EMU panuji zna¢né rozdily mezi jednotlivymi
staty. Zatimco v Rakousku, Holandsku nebo Némecku je ne-
zaméstnanych podstaté méng, ve Spanélsku jich je uz vice
nez 25 %. A pocet nezaméstnanych roste i ve Francii, kde
prekrocil hranici tfi milionti obyvatel, coz je nejvice od roku
1999.

PRODUKT: Drahé kovy
Alternativy zlata

Stiibro, platina a palladium. To jsou tFi konkurenti zlata,
kteri mohou investorum prinést zajimavé vynosy. Jaké jsou
tedy pro a proti téechto drahych kovii?

Zlato je v hledaccich investorti uz néjakou tu dobu. Be-
hem krize se k nému mnoho lidi uchylilo jako k relativné
bezpecnému aktivu. To jak se zlatu dafi ¢i nedafi, nebo jestli
spliuje onu piedstavu o bezpecném aktivu, je véc na dlou-
hou diskuzi. Nicméné zajimavé muze byt podivat se na al-
ternativy pro investory, ktefi zlatu pfeci jen upIné nevéfi, ale
ptesto by chtéli podobnou investici z oblasti komodit. Tako-
vou alternativou mize byt stfibro, platina nebo tfeba palladi-
um. Tedy rdzné druhy drahych kovi, které maji uplatnéni v
ruznych oborech lidské Cinnosti.

PORTRET FONDU: ING IM
ING (L) Invest Europe
Opportunities

Eurovy akciovy fond, ktery investuje do podhodnocenych ak-
cii napric evropskym trhem. V roce 2009 vyrazné prekonal
benchmark a v poslednich letech ma srovnatelny vynos.

ING (L) Invest Europe Opportunities investuje do akcii
spole¢nosti v ramci celé Evropy. Ptistup fondu je vyhradné
bottom up (zdola nahoru), tedy zaloZeny na analyze kazdé
jednotlivé akcie, pficemz je zaméten na dlouhodobé investi-
ce. Podle portfolio manazera je strategii fondu jit ,,proti
proudu®. To v redlu znamena, ze se fond zamétuje na ,,neob-
libené“ a podhodnocené akcie, které v minulosti navic ani
nemusely dosahovat dobrych vysledkt. Jde o akcie, u kte-
rych obecné panuje negativni konsensus, ovSem jsou z fun-
damentalniho hlediska podhodnocené.

EKONOMIKA: Evropska unie
Nebezpec¢né nerovnovahy

Problém globalni nerovnovahy béznych ucti je stile castéji
zminovany. A je to pravé Evropskad unie, kde Ize duisledky
nerovnovahy dobre pozorovat.

Globalizace nabizi velké a méfitelné ekonomické vyhody.
Spotiebitelé mohou vyuzivat celou fadu zbozi a sluzeb, kte-
ré byva v ptipad¢ obchodovatelnych statkli vyrabéno kdeko-

li na svété. Mezinarodni finan¢ni toky spojené s investi¢ni-
mi rozhodnutimi svobodnych firem umoziuji investorim
snizovat rizika a optimalizovat vynosy z celosvétoveé diver-
zifikovanych aktiv. I pfes vyhody, které rozsifeni prostoru
pro ekonomickou aktivitu poskytuje, dochdzi také k rozsite-
ni potencialni expozice k nestabilité. Stejné mezinarodni
vazby, které zvysily vyhody, poslouzily v prabéhu krize ja-
ko kanal pro finan¢ni a ekonomické otfesy.

EXPERT: Klasifikace sektoru a odvétvi

Sektory pod lupou

Mezi nejznaméjsi systémy sektorové resp. odvétvoveé klasifi-
kace patii GICS z dilny MSCI a S&P nebo ICB z dilny DJ a
FTSE. Az na oblast spotiebniho zbozi a sluzeb jsou si docela
podobné.

Nekteti investofi drzi akciové fondy nebo ETF, které vy-
razné preferuji urcité sektory nebo odvétvi, ptipadné inves-
tuji pouze do nich. Pfednostni zaméteni akciové ¢asti port-
folia na vybrané sektory by pfitom mélo vychazet ze znalos-
ti, jaka konkrétni odvétvi, pododvétvi nebo typy spole¢nosti
tyto sektory reprezentuji. Dva akciové fondy nebo ETF, kte-
ré investuji do podobné oznacené¢ho sektoru, nemusi nutné
pokryvat stejné ¢i podobné spektrum firem, i kdyZ se zamé-
fuji na identicky investi¢ni region. Zalezi totiz na tom, zda
pouzivaji stejnou nebo odlisSnou sektorovou klasifikaci.

SPOTREBITEL: Penzijni spofeni
Kolik penéz potrebuje rentiér?

Pro cerpani renty ve vysi 10 000 K¢ mésicne potiebujeme
majetek priblizné 2 mil. K¢. Tak néjak zni zakladni pravidio.
Kde se ale vzalo? Kdy plati a kdy uz neplati?

Ve financni praxi se setkdvame s pravidlem, Ze pro rentu
5000 K¢ mesicné potiebujeme majetek piiblizné 1 milion
korun. Kdyz se pidime po tom, kde se toto ¢islo vzalo, tak
se mizeme setkat s nasledujicim vysvétlenim: Renta se v
praméru Cerpa 30 let. BEhem této doby se da dosahnout pri-
mérného zhodnoceni 4 % roéné nad inflaci. Pak uz to je
pouze o finan¢ni matematice, abychom spocitali, ze z 1 mi-
lionu korun pii vynosu 4 % a pii dobé placeni se bude vybi-
rat 4 774 K& mési¢n¢ 30 let.

Kde se ale podobna tvrzeni vzala? Jak vime, Ze portfolio
vydéla 4 % nad inflaci? Vzdyt' ani nevime, jak bude portfo-
lio vypadat. Kolik v ném bude akcii, dluhopisd...

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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