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NEZAVISLY EASOPIS O INVESTOVANI A FINANENIM PLANOVANI

Vyspele akciové trhy zhodno-
tily. Dolar po delsi dobé posi-
lil diky jestrabimu vyznéni za-
sedani Fedu a holubi¢imu sig-
nalu némeckych voleb pro
ECB. Bonitni dluhopisy a zla-
to ztratily na cené.

Od 18. do 29. zafi prevazil
na vyspélych akciovych trzich
mirny rast pti nizké volatilite.
Na regionalni rozdily v podob¢ vyssi vykonnosti japonskych
a evropskych akciovych indexii v lokalnich ménach nez
americkych mél vyrazny vliv mé€novy vyvoj, konkrétné po-
sileni dolaru proti jenu a euru. Evropské akcie podpofila
kromé slabsiho eura dobra makrodata, kdezto americkym
nefinan¢nim akciim pf#ili§ nesed€lo jestiabi naladéni Fedu.

Centralni banka v USA rozhodla na zafijovém zasedani
postupné omezovat reinvestice do splatnych statnich a hypo-
tecnich dluhopist s cilem vyfukovat svou obfi bilanci.

KOMENTARE: CR
Ceska investi¢ni konference 2017

Letos se jiz poctvrté kond Ceskd investicni konference, nej-
Vétsi investicni konference o akciich v CR. Konference je ne-
obvykla treba v tom, Ze na ni nikdo nikomu nic nenabizi, ne-
snazi se nekomu néco prodat a predndasejici ani nepropaguji
své vlastni produkty.

Forma a napln leto$niho ro¢niku zlstava stejna jako v mi-
nulosti. Uspéch a piinos takovych akci pfitom vzdy zavisi
na tom, kdo na nich vystupuje a o ¢em piednasi. Z potencio-
nalnich pfednasejicich jsou proto osloveni ti nejlepsi z Ces-
kych a slovenskych profesionalnich investord. V letosnim
roce budou na konferenci pfitomni také dva zahrani¢ni hos-
té — Pavel Begun z 3G Capital Management a Gianluca Fer-
rari z Shareholder Value Management.

TEMA: ETF a indexy
Pasivni investovani a svét aktivniho

investora

Pasivni investovani prostrednictvim ETF nebo indexovych
fondii zazZiva v poslednich letech velky rozmach. Znamena
to, ze by méli aktivni investori z trhit vymizet?

V poslednich nékolika letech zaziva investovani prostied-
nictvim tzv. indexovych fondt velky rozmach. Nepochybné
se jedna o pozitivni inovaci, kterd vétSiné investori umoz-
fuje jednoduchym zplsobem participovat na vyvoji urcité

casti globalniho akciového trhu, aniz by museli vynakladat
n&jaké usili na identifikaci kvalitniho akciového portfolia,
pfipadné kvalitné aktivné spravovaného fondu. Tato alterna-
tiva pfinasi moznost eliminovat vlastni $patné investice, kte-
rych se investofi Casto dopoustéji pod vlivem svych emoci a
v dusledku neochoty, pfipadné nemoznosti vénovat patfiéné
usili analyze spolecnosti pied investici do jejich akcii.

ANKETA: Dluhopisy CR

Tézké ¢asy dluhopist

Veétsina oslovenych analytikii se domnivd, zZe vynosovy po-
tencial rady dluhopisovych fondii drzicich cCeske statni dlu-
hopisy je do budoucna omezeny a mohou vykazat i zapornou
vwkonnost.

FOND SHOP se zeptal ¢eskych ekonomt a portfolio ma-
nazert na jejich nazor na cesky dluhopisovy trh.

FOKUS: Konvertibilni dluhopisy

Dluhopisy s rysy akcii

Konvertibilni dluhopisy vykazuji dlouhodobé priznivy pomér
vykonnost / riziko, aviak jejich aktudlni vyhled zustava otaz-
kou. Z dostupnych fondii se nabizeji zejména ty globadlni a
evropske.

Konvertibilni dluhopisy kombinuji charakteristiky dluho-
pist a akcii. Emituji je akciové spoleCnosti, které chtéji po-
skytnout investorim pravo vymenit je za své akcie v predem
stanoveném pomeru zpravidla pti splatnosti dluhopisu. Kon-
vertibilni dluhopis ma totiz zabudovanou opci na sménu za
akcie k urCitému datu, kterou lze trzné ocenit. Trzni cena
opce navysSuje cenu dluhopisu a umoziuje investorovi ¢as-
tecné participovat na vykonnosti akcii dané firmy. Vyménou
za tuto vyhodu nabizi konvertibilni dluhopis nizsi vynos do
splatnosti nez bézny dluhopis stejného emitenta s jinak stej-
nymi parametry.

GRAFY: Vyvoj dluhopisii v bilanci Fedu
Fed zacal redukovat bilanci

Janet L. Yellen sice zvysSeni sazeb na poslednim zaseddni
Fedu neoznamila, byt jej do konce roku nevyloucila, potvr-
dila ovsem to, o cem se jiz dlouho mluvi. Fed zacne pozvol-
na snizovat obri mnozstvi dluhopisii ve své bilanci.

Slovo obfi je opravdu na misté, protoze v bilanci Fedu se
nachazeji dluhopisy asi za 4,2 bilionu dolard. Doposud pfi-
tom v§e probihalo tak, ze jakmile dané dluhopisy dospéji ke
splatnosti a Fed za né¢ inkasuje penize, op¢t je obratem pou-
zije k ndkupu novych. To se ale nyni meéni. Od fijna totiz
Fed tyto reinvestice snizi o 10 miliard dolari mési¢né a po-
stupné, na Ctvrtletni bazi, pak bude Fed tuto redukci prohlu-
bovat, a to az na konecnych 50 miliard dolard mési¢né, jak
ostatn¢ ukazuje graf.
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PRODUKT: SmiSené fondy fondi v CZK
Pestry vybér univerzalnich
strategii

Smiseny fond fondii dostupny v koruné mohou tuzemsti in-
vestori vyuzit jako univerzalni reSeni tvorici celé jejich port-
folio. Sirokd nabidka téchto fondii umoziuje cileny vybér z
riiznych strategil.

Mezi v korun¢ dostupnymi smiSenymi fondy slouzi fondy
fondt, které investuji do podilovych listl jinych fondd, jako
vhodny nastroj pro univerzalni feseni retailového portfolia,
pokud chce jeho tuzemsky majitel drzet pouze jednu fondo-
vou pozici a vyhnout se ¢asové naro¢nému rebalancovani
nékolika klasickych fondi podle aktualniho trzniho vyhledu.
SmiSené fondy fondu totiz kromé kompletniho aktivniho fi-
zeni portfolia zabezpecuji i jeho vyraznou diverzifikaci a ne-
piimo (pfes pozice v jinych fondech) tak mohou drzet tfeba
az nékolik tisic cennych papirt pfi expozici na vSechny
hlavni tfidy aktiv i vSechny regiony a sektory.

PORTRET FONDU: NN Investment Partners
NN (L) Global Equity Impact
Opportunities

Globadlni akciovy fond, ktery nove uplatnuje zdasady investo-
vant se socidalnim vlivem, zahrnujici mj. rizna ESG kritéria.
Drive byl podvykonny, ale po nedavné zmené strategie jiz
prekonava index.

NN (L) Global Equity Impact Opportunities investuje bez
geografického a sektorového omezeni do akcii velkych spo-
lecnosti z celého svéta, jejichz podnikani pfinasi jak prizni-
vé socialni a environmentalni dopady, tak i Sanci na vyssi
zhodnoceni akcii. Pfed pfechodem na novou strategii inves-
tovani se socidlnim vlivem (impact investing), uplatiovanou
od dubna 2017, se fond jmenoval NN (L) Global Equity Op-
portunities. Ponechal si pfitom pivodni benchmark MSCI
All Country World, jemuz se v§ak nova strategie jiz nepfi-
zpusobuje slozenim portfolia.

MINIPORTRET: IKS KB / Amundi

CPR Global Silver Age

Akciovy fond zamérujici se na firmy, které by mély tézit
z fenoménu starnuti populace. V CR je dostupny jak v euro-
Vvé, tak v ménove zajistené korunové tride.

Akciovy fond CPR Global Silver Age, ktery najdeme v
nabidce IKS KB/Amundi a ktery je v CR dostupny jak v eu-
rove, tak v ménove zajisténé korunové trideé, se zamétuje na
oblast spojenou s celosvétovym fenoménem starnuti popula-
ce. Primarnimi sektory, na které se fond orientuje, tak jsou
zejména farmacie, pecovatelské sluzby a zdravotnické po-
miicky, bezpecnost a volny cas.

EKONOMIKA: Cina
Kde udélali soudruzi chybu?

Stav cinské ekonomiky patii mezi investory k velmi sledova-
nym veli¢inam. Kdyz se na ni pritom podivame trochu de-
tailne, odhalime jasné znaky uvérove bubliny.

Nedéavno jsem si procital né¢jaké nové analyzy BIS. Tim
nemam na mysli Bezpecnostni informacéni sluzbu, ale The
Bank for International Settlements. Je to velmi uzndvana
mezinarodni organizace pro podporu mezinarodni ménové a
finan¢ni spoluprace a slouzi jako banka pro centralni banky.
Jeji analyzy jsou vyborné a stoji za to je Cist.

BIS ve svém textu fika, ze klicovym ukazatelem pro roz-
poznani uvérové bubliny je neudrzitelné tempo rastu uveért
domacnosti a nefinancnich korporaci v poméru k hrubému
domacimu produktu.

EXPERT: Slavni investori
Fenomén Buffett

Warrena Buffetta asi neni nutné predstavovat, toto jméno
slysel alespon jednou snad kazdy. Jak se ale menil investicni
styl této legendy v case?

Warren Buffett, oznacovany jako véStec z Omahy, je be-
zesporu americkou investi¢ni celebritou. Jakoby mél zlaté
ruce, dokazal proménit pocatecni statisice dolarti v miliardy.
Obklopuje ho takova aura, Ze mnoho lidi ma pocit, Ze vseho,
¢eho se dotkne, se proméni ve zlato. Je medialn¢ zajimavy
nejen svym vlivem a bohatstvim, ale i komentafi a ivahami,
do ¢eho a jak investovat.

Jedna z jeho nadCasovych moudrosti konstatuje, ze inves-
tofi maji byt odvazni, kdyZ se ostatni boji a naopak byt opa-
trni, jsou-li ostatni statecni.

SPOTREBITEL: Behaviorilni finance
Investor sam sobé€ nepritelem!

Na vykonnost fondovych portfolii retailovych investori md
Casto vyznamny negativni vliv jejich chovani. Svymi typicky-
mi chybami si investori vyvolavaji zbytecné ztraty nebo se
pripravuji o zisky.

Americka finan¢né-vyzkumna spolecnost Dalbar publiku-
je za kazdy rok studii o chovani drobnych investortt do podi-
lovych fondl, zalozenou na kvantitativni analyze (QAIB).
Studie mj. srovnava primérné vynosy investori v oblasti
akciovych, smisenych a dluhopisovych fondu s adekvatnimi
benchmarky na rtizné dlouhych periodach koncicich 31. pro-
since. Témér pokazdé pritom konstatuje, ze primérny inves-
tor vydéla v piislusné kategorii fonddi podstatné méné, nez
odpovida trznimu indexu, protoze jeho vlastni chovani nega-
tivn€ ovliviuje celkovou vykonnost drzeného portfolia.

Pfihlaseni k odbéru newsletteru na

www.FONDSHOP.cz
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