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ABSTRAKT

Tato diplomova prace pdstavuje gehled o minulém, soasném a budoucim vyvoji podi-
lovych fond v eské republice i ve st. Hlavnim tématem je predikce budouciho vyvoje
podilovych fond akciovych, dluhopisovych, smiSenych a podilovyohdf pen niho
trhu v eské republice. K jejich predikci autorka aplikavathetody fundamentalni, psy-
chologické, technické a mezitr ni technické analy¢ypraci byla pou ita premisa, e mak-
roekonomicky vyvoj USA, stejnjako vyvoj hlavnich finamich trh v USA, ma dopad na
a astniky finannich trh v eské republice, tedy i na podilniky podilovych fon@ilem a
zarove p anim autorky bylo mdlo it eské veejnosti uceleny a zajimavy pohled i na ak-
tuélni d ni na hlavnich finamich trzich. Prace je zarovenetodickym postupem, jak lze
p istupovat k opodstatmnému vybru typu podilového fondu predikci budouciho vyvege
pomoci psychologické, fundamentalni, technické aitnai technické analyzy. V zavu

prace jsou analyzovana mimo jiné finanrizika.

Kli ova slova: Kolektivni investovani, podilovy fond, fundameriténalyza, technicka

analyza, mezitr ni technicka analyza, psychologiakalyza, svtova finanni krize.

ABSTRACT

This Master’s thesis presents an overview of pgagisent and future development of
mutual funds in the Czech Republic and in the woflde main theme is the prediction of
the future development of equity, bond, mixed anshay market mutual funds in the
Czech Republic. The author applied the predicti@thod of fundamental, psychological,
technical and intermarket technical analysis. Iis twork was used the premise that
macroeconomic developments in the U.S., as wellleslopments in major financial

markets in the U.S., has an impact on the partid¢goan financial markets in the Czech
Republic, including participants in mutual fundelgoal of this thesis, as well as the
author’s desire was to provide the Czech publicraptehensive and interesting view also
on the current situation on the financial markdtkis work is also a methodological

procedure, how to as justified select the type aftual fund by predicting future

developments with the help of psychological anddamental, technical and intermarket

technical analysis. At the end of the work are yred, inter alia, financial risks.

Keywords: Collective Investment, Mutual Fund, Fundamental Ipsia, Technical
Analysis, Intermarket Technical Analysis, PsychigiaigAnalysis, The World Financial

Crisis.



Motto:

‘Bull markets are born on pessimism, grow on skestne, mature on optimism and die
on euphoria. The time of maximum pessimism is thesbtime to buy and the time of

maximum optimism is the best time to skll

ir $ohn Templeton

Zdroj[http://maximumpessimism.com]

Pod kovani pat i pani Ing. Blance Kamenikové, vedouci mé diplomoygrace a mé

rodin za pomoc a podporu, kterou mi v prb hu tvorby diplomové prace poskytli.
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UvoD

Tato diplomova prace je movana teoretickym a praktickym aspektfungovani, prediko-
vani vyvoje a hodnoceni finamich rizik podilovych fond v eské republiceZzam rem
autorky je podat pehled o minulém, soasném i budoucim vyvoji kolektivniho investovani
v eské republice se zanenim na odwvi podilovych fond Cilem prace je shrnuti dosa-
vadniho vyvoje podilovych fond provedeni predikce mo ného budouciho vyvoje tohot
odv tvi a nasledné zhodnoceni finaich rizik, se kterymi je nutné ippredikcim i samot-
ném investovani pdtat. V praci jsou aplikovany pou itelné metody gilece budouciho
vyvoje hlavnich finannich trh , mezi které pat fundamentalni, psychologicka, technicka a
mezitr ni technick& analyza. Prace bylappavena v dob, kdy se svtova ekonomika nalé-
zala ve finanni krizi, které je proto wvnovana jedna cela kapitola. O vyznamu zpracovani
tématu svd i ji samotna aktualnost, ale také skutest, e prostednictvim podilovych
fond vroce 2008 investovalo 36 procerdgskych investor a sv ena hodnota majetku

v podilovych fondech na Uzemeské republiky v roce 2008 dosahla vySe 243,88 Kld.

Diplomova prace je rozéena na i zakladni asti, a to naast teoretickou, analytickou a na
ast projektovou Jednotlivé asti jsou dale len ny do kapitol. Teoretickd ast obsahuje
zpracovani literarni reSerSe zaené na problematiku podilovych fonda je také uiitym
pohledem do historie kolektivniho investovani. etimka ast je len na do ty kapitol.
Prvni kapitola je zamena na historicky vyvoj kolektivniho investovani s.et a v eskeé
republice, a dale obsahuje @f top pti mana er kolektivniho investovani na sv. Pro-
blematice podilovych fondje v novana druha kapitola. Zima pravni Upravou podilovych
fond , dale obsahuje klasifikaci podilovych fondodle zdkona. 189/2004 Sh., o kolektiv-
nim investovani a podle AFAMR. Nasledn jsou v kapitole popsany vyhody a nevyhody
podilovych fond, druhy finannich rizik podilovych fond, zédkladni metody meni vykon-
nosti pi zohlednni t chto finan nich rizik a pistupy k posuzovani podilovych fong etn
vlivu sv tovych ratingovych agentur. Kapitolu uzavird @ymetod pou itelnych pro predik-
ci budouciho vyvoje podilovych fondT eti kapitola se zabyva sasnou svtovou finan-
ni krizi, a to se zvlastni pozornosti na jeji patisa dopady. Uveden je také ef hlavnich
sv tovych krizi od 30. let 20. stoleti. Teoretickast koni zav re nou tvrtou kapitolou

obsahujici shrnuti a vlastni nazory autorky k popgaroblematice.

Pata kapitola je ji souasti analytické asti diplomové prace a zanuje se na provedeni

analyzy makroprosedi ve vztahu k podilovym fonth na Urovni svta, eurozony a eské
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republiky. Analyticka ast, ktera zrcadli soasny vyvoj odvtvi podilovych fond v roce
2008, obsahuje i makroekonomické dopady a vyhledysmuasn s ji provedenou literar-

ni reSersi vychodiskem pro zpracovani projekt@sti diplomové prace.

Projektova astje zpracovana v ramci Sesté a osmé kapitoly. st&&apitole jsou pomoci
znamych metod predikce hlavnich finarch trh (FATAMTAPA) zjiS ovany mo né bu-
douci vyvojové trendy podilovych fondd R. Sedma kapitola je movana vytu rizik spo-
jenych s predikci a s investicemi do podilovychdfanOsma kapitola je zave nou kapito-
lou jak projektové asti, tak i celé mdlo ené diplomové prace a obsahuje ptenae a in-
vestory aplikovatelné zawy a shrnuti o budoucich vyvojovych trendech hlakirtyp podi-

lovych fond v eské republice zjiShé v rdmci zpracovaného projektu.

Diplomova prace je uena pedevsim drobnym investan. Prace me byt uite na i pro
studenty vysokych a stdnich Skol ekonomického zareni jako studijni material pro pro-
hloubeni vdomosti o kolektivnim investovani se zaenim na podilové fondy. &im
autorky bylo pedevsim poskytnouttenai zajimavy pohled na vyvoj kolektivniho investo-
vani se zamenim na podilové fondy a sasn na aktualni dni na hlavnich finamich
trzich. Provedené predikce pomoci metod fundamengdychologické, technické a mezit-
rni technické analyzy podléhaji zmimym rizik m popsanym v ramci sedmé kapitoly a
jsou praktickou ukazkou, jak je také mo né postugtopi taktické alokaci aktiv. Odhady
nemusi v budoucnu korespondovat s realitou, pokajdedv budoucnu k vyhlaseni zcela
odlisnych dle itych makroekonomickych a kurzotvornych dat, ré&ebudou v nesouladu

s 0 ekavanimi v diplomové praci nebo pokud dojde k @mné zmn tr niho sentimentu.
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. TEORETICKA AST
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1 KOLEKTIVNI INVESTOVANI

Podstata kolektivniho investovani sp@ ve shroma ovani pen nich prostedk od jed-
notlivych ,drobnych investor upisovanim akcii investniho fondu i vydavanim podilo-
vych list podilového fondu a v nasledném investovacito pen nich prostedk na prin-
cipu diverzifikace rizika skrze spravce fontl@. skutenosti, e myslenka spol@ého inves-

tovani neni nikterak nova se rame pesvd it v nasledujicich podkapitolach.

1.1 Vyvoj kolektivniho investovani ve svt

Po atky kolektivniho investovani jsou spjaty se vznikénanci a sahaji a do 19. stoleti
p ed Kristem, daviezopotamieP i rozd lovani zemd Iské p dy, prvotni tvorb dani a p
vytva eni pobidek pro obchod na delSi vzdalenosalyavznikat historicky prvni g ky,

zastavy, partnerstvi a prvni futures kontraktyréteyly tesany do hlimych destiek?

DalSim meznikem byt Italii rok 1172 naSeho letopil, kdy v Benatk&ch vznikl prvni dlu-
hopisovy trh a do popdi se dostaly p ky s pisliby vratit vyp j enou astku i s ronim
arokem. Od této doby mnoho Evropskych zemilaemitovat dluhopisy, vyu ivat p ky

a ivotni renty. Tato nova forma financi zda slou it pro planovani ekonomické budouc-
nosti, rizik a investovani kapitélu \egnosti. Ve dvanactém a inactém stoletivznikaly

v italskych mstech Lucca, Janov, Florencie, Benatky a Milanapbwurzy. Na prvni ,ka-
mennou”“ burzovni budovu, postavenou v Antverpatmussela historie pdkat a do roku
1531. Pedm tem burzovnich obchodbyly v tomto obdobi gvan sm nky a minceKe
konci Sestnactého stolgii existovala Siroka investorska vanost a ke vzniku investiich
spole nosti zbyvaly jen kr ky. Krokem kupedu ke kolektivnimu investovani jako takove-
mu bylo v roce 1602 za élem efektivnjSiho a Iépe organizovaného obchodu formou prvni
ve ejné emise akcii na Amsterodamské zbo ové bwale eni Nizozemské Vychodoin-
dické spolenosti®. S prodejem indonéské produkcedwi na evropském trhu se dostaly do

pop edi pevoditelné akcie a korporatni dluhopisysedmnactém a osmnactém stoleti Nizo-

1 ZAKON O KOLEKTIVNIM INVESTOVANI. Zakon . 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani [onlin2009-02-02 [cit. 2009-02-02;
09:58]. Dostupné na www: <http://www.finance.cz/italpvy-trh/zakony/o-kolektivnim-investovani/>.

2 ROUWENHORST, K., G., GOETZMANN, Wrhe Origins of Value: The Financial Innovationstkeated Modern Capital Markets
1. vyd. USA: Oxford University Press, 2005. 41658N 978-0-19-517571-4.

3 Nizozemskyerenigde Oost-Indische Compagnie (VOC)
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zemip edstavilo nové finami derivaty (forwardy a opce), strukturované finau@sekuritiza-
ce a substituce akcii) a prvniegch dce investinich a podilovych fond Za prvni ,pedky”
investi nich fond jsou pova ovany ,Tontine$ francouzské vzajemné chodové pojis-
ovny, které vznikaly osmnactém stoletie Francii a v Italii. Byly charakteristické anuit
nimi platbami placenymi skupinou obyvatel, kteréyllale rozdlovany mezi stavajicile-
ny. D raz byl kladen na diverzifikaci portfolia slo enéadoond a akcii. Likvidita a pevo-
ditelnost prozatim nebyly prioritouPrvni skute ny transparentni uzav eny podilovy
fond Eendragt Maakt Magt (,Jednota vytvasilu“), zam eny na kapitalovy trh, zalo il
v roce 1774 v Nizozemi Abraham van Ketwich. Cileatahdského obchodnika bylo skrze
fond poskytnout menSim investon s limitovanymi finannimi prostedky mo nost diverzi-
fikace portfolia. Fond investoval do vladnich dlpiso, bankovnich dluhopisa planta nich
vyp | ek. Diverzifikace byla umo ma rozlo enim investic do rakouskych, meckych,
danskych, Spamskych, Svedskych, ruskych a dady americkych planta i. Rozlo eni portfo-
lia bylo nemnné s dobou na 25 let. Spravni poplatek fondu Ipfotento. Vyhoda nizkych
urokovych sazeb pakala do Amsterodamu Rakousko, Francii, AngliysRo, Svédsko i
Spanlsko s cilem investovat na Amsterodamské burzemVebzvinuty ji byl v této dob
trh dluhopisovy, avSak akcie byly stale nedostagkowzbo im. Mezi nejlikvidnjsi tituly
patily akcie Nizozemské Vychodoindické spatesti (VOC), Nizozemské Zapadoindické
spole nosti (WIC), Britské Vychodoindické spoleosti, britské South Sea Company (SSC)
a akcie britské centralni banky. DalSiaitou kategorii cennych papirbyly sekuritizované
kolaterélni dlu né cenné papiry, které se tykalsrpé nich vypj ek’. Usp ch fonduEen-
dragt Maakt Magtp ilakal nasledovniky a v roce 1776 tadlo en fond Voordeeling en Vo-
orsigtig® (,Vynosny a opatrny“).V roce 1779 pedstavil svj druhy fond Abraham van Ke-

4 Tontines byly vzajemné dhodové pojisovny nabizejici ivotni pojisini ve Francii. Byly pojmenovany po Lowrenci TontmNaples,
ktery myslenku dchodovych pojiSoven pinesl z Italie do Pae v 17. stol. Tontines byly také u ivany jako fdy ve ejnych zajm pi
vystavbach vesjnych budov a dom V 19. stoleti mly podobu dru stevnich spolaosti.
® Dnes obdoba CLO (,Collateralized Loan Obligatipa‘CDO (Collateralized Debt Obligatidn)
® Poznatky diverzifikace z prospektu fondu Voordegland Voorsigtig z roku 1776:
1. Je moudré rozlo it finami prostedky do zbo i a do spolehlivych akcii
2. Je velmi nebezpeé pro investora alokovat kapital do jedménalého mno stvi akcii, proto e nic neni dostate jisté u vola-
tilniho objektu
3. Ne ka dy ma mo nost investovat do t§iho mno stvi akcii. Proto by na existovat mo nost participace ve fondu, ktendbu
s dostaujici jistotou dosahovat zisku
4. Nikdo nemé dvod o ekavat, e vSechny akcie ve fondueptanou byt vyplaceny ve stejngs, a tak neme ztratit cely kapi-

tal. Pokud nkdo ma dvod citit hrozbu bankrotu ve fondu, nem nikdy do fondu investovat
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twich s nazvenConcordia Res Parvae Crescunt (,Malécvsvornosti rostou®) ktery exis-
toval a do roku 1868. V prospektu Concordia ResvBa bylo uvedeno, e fond bude in-
vestovat do solidnich a podhodnocenych &kcitl kterych Ize cekévat v budoucnu vy-
znamny zisk a e vSechny listiny, cenné papiry lkusézované produkty fondu budou ulo-
eny do eleznych truhlié zabezpeenych temi r znymi zamky’ Podilové fondy se zaly
objevovatv osmnactém a devatenactém staletimo Uzemi Nizozemska. Anglosaské po-
atky podilovych fond byvaji datovany do druhé poloviny devatenactélotetit kdy byla
roku 1868 v Londyn zalo ena investini spolenost Foreign and Colonial Government
Trust®. V prospektu si fond klad za cil zpra=ikovat investom s omezenymi fiimy stej-
né mo nosti jako mli velci kapitalisté a umo nit jim zmirnit rizikonvestovani rozlo enim
investic do vtSiho potu akcii. Podobn jako fondEendragt Maakt Maginvestoval tento
fond do zahrannich statnich dluhopis Do roku 1875 vzniklo v LondyndalSich devate-
nact podilovych fond mimo jiné i slavny fondFirst Scottish American Investment
Trust'® zalo eny Robertem FlemingenV. devadesatych letech devatenactého stetetia-
aly investi ni fondy rozsiovat i doSpojenych statamerickych’. V t&ina prvnich americ-
kych fond *? investovala do neobchodovatelnych akcii darpodobu uzaenych podilo-
vych fond . V roce 1924 byl v Americe zalo en historiclkyvni otev eny podilovy fond
The Massachusetts Investors Trustimo ujici vydavani a zgny odkup podil za aktudl-
ni cenu na trhu, ktery dodnes existuje pod nazveiRS;. Fond velmi brzy po svém zalo e-
ni dosahl aspchu a obliby u veejnosti, kdy hned v prvnim roce fungovéni zhodhotaje-
tek fondu z pvodnich 50ti tisic dolarna 392 tisic dolar Novy model otevenych podilo-
vych a investinich fond p edstavoval velmi vyznamnou inovaci Vjidach kolektivniho
investovani. V tomto obdobi existovalo ji iplin 700 uzavenych a 19 oteenych podi-
lovych fond , pi em jejich po et s rostouci popularitou dale nstal. A do erného pat-

ku, krachu na New Yorské burzeijnu roku 1929. Na obr.1 Ize spiatvyvoj a zvrat v potu

" Poprvé zminka o strategii nakupu akcif za cenwsalljici skutené vnitni hodnoty's potencialem budoucihostu

8 Jeden ki od truhlice byl sv en do spravy notéa dalsi dva klie byly uschovény u dvou daldich zmoea m®

® FOREIGN &COLONIAL INVESTMENT TRUST. History [onlig]. 2009-01-29 [cit. 2009-01-29, 08:23]. Dostupng& www:
http://www.foreignandcolonial.com/Default.aspx?i@®388>. Fond dnes existuje pod ndzvem F&C

10 First Scottish American Investment Trust (1873)estoval do dluhopis americkych eleznic

1 Do roku 1929 vzniklo ve Spojenych statech okol6 4@avenych fond

12 Nap iklad fondy The Boston Personal Prosperity Trug8@), The Railway and Light Securities Company @)3febo The Securities
of America (1921).
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nov vznikajicich uzawenych podilovych fond po padu akciovych trh kdy na poatku
roku 1930 nevznikl adny novy uzasny podilovy fond*®**

Number and Volume of New (5Iosed-End Fund Issues, 1928-1929
(Including New Issues by Seasoned Funds)

600 50
500
40
New
Closed- 400
End Fund 30 Number
Issues 300 of
(Millions of 20 Issues
Dallars) 200 o—
-—
100 E\’ 10
SNV - — \ 0
Jan July Jan July Jan
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Obr. 1 Poet a objem novvznikajicich uzaenych podilovych fondmezi lety
1928-192¢
Po roce 192%e pomr uzavenych a oteenych podilovych zmil ve prospch fond ote-
v enych, které akciovy krach ustély l1épe.t&ina prvnich uzaenych podilovych fondu i-
vala znan riskantnich spekulaich technik, a kdy doSlo ke krachu na akciovyctiah,
tyto fondy zkrachovaly také. K¥i Spatnému zachazeni fonde sv enym majetkem bylo v
Americeve dvacatych a icatych letechp ijato k ochran individualnich investor n kolik
d le itych z&kon upravujici kolektivni investovani'®. Uzakon na byla mimo jiné povin-
na registrace podilovych fondi SEC’, nov nutnost spinit pedepsané standardyi pzniku
a dalSim fungovéani podilovych fond i také povinnost zpstupnit vSem potenciélnim in-
vestor m prospekt fondu. V prospektu musely fondy povimapiklad uvadt slo eni ma-
nagementu odpodného za izeni fondu, cile a pou ivané politiky a vybiranépfatky.

Ustanovena byla nutnost ka dého fondu kolektivniheestovani mitdepozitae fonduk

13 ROUWENHORST, K., G., GOETZMANN, WThe Origins of Value: The Financial Innovations ti@reated Modern Capital Mar-
kets 1. vyd. USA: Oxford University Press, 2005. 416S8N 978-0-19-517571-4.

¥ FINK, P., M.The Rise of Mutual Funds: an Insider’s vidwvyd Oxford University Press, 2008. 320 s. ISBN 978-0583645-0I.

15 DE LONG, B. J., SHLEIFER, A. The Bubble of 192%idence from Closed-End Funds [online]. Februar9d fit. 2009-02-10,
20:42]. Dostupné na www: <http://econ161.berkeldy/pdf files/Bubble_1929.pdf >.

18 The Securities Act -1933, The Securities Exchafgte-1934, The Investment Advisers Act - 1940 a Thestment Company Act -
1940%°

17V reakci na ijnovy krach byla roku 1934 Kongresem USAzena Securities and Exchange Commission (SECjKaei podilovych
fond a k ratifikaci dvou dle itych zakon upravujicich kolektivni investovani, a to Zakorcennych papirech(The Securities Act) a

Z&kon o burze cennych papiSecurities Exchange Act.
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jiSt ni a sprav aktiv fond , transferového agentspravujiciho Gty shareholder a investi-
niho poradce zodpodného za portfolio fondu. Zakony dale k odstrdrklamavé propaga-
ce vedouci k deziluzi potencialnich investdimitovaly podilové fondy v oblasti reklamy.
V z4konech byla zakotvena noyovinnost fond oce ovat podilové listy aktudlni tr ni
hodnotou aktiv a povinnost na po adani odkupovalilowée listy za podil naistych akti-
vech do sedmi dn Zakony a ndzeni napomohly ke znovuzisk&nivdry lidi v podilové

fondy a v trh. Podilové fondy byly opna vzestupd®®

V padesatych a Sedesatych letatithazelo k boomu podilovych fondh USA a objem
spravovanych aktiv fondrostl meziron i o 600 procent v reakci na prudky rozvoj akcio-
vych trh po skoneni druhé swtové valky. Objevovaly se prvni podilové fondy otievané
na moderni technologicka odvi jakou byla jaderna energetika, chemickyrpysl, elektro-
technicky prmysl i vyroba proudovych motor Lidé investovali do stale rizikojich
fond s vidinou dosahovani vysSich vynoke konci Sedesatych Isé trh potykal s vysokou
nezamstnanosti i inflaci a dochazelo k vybirani pea fond . Za aly vznikat prvni fondy
orientované na investice do statnich dluhopideré pedstavovaly pro investory t8i bez-
pe i. V sedmdesétych leteckdy dochazelo k istu urokovych mr a k poklesu akciovych
trh , se v Americe objevilprvni podilové fondy pen niho trhu investujici do kratkodo-
bych aktiv. Tyto fondy nabizely relativivy$Si zhodnoceni ne sgoi Uty v bankach, a
staly se tak atraktivni investicigevsim pro konzervativni investory. Fondy peiho trhu
umo nily poprvé i mensim investom vyu it vyhod vy$3ich kratkodobych drokovych rf?,
které byly dive dostupné pouze institucim a zamo nym jedinc,Vytvo eni fond pen -
niho trhu zcela zmmilo odv tvi podilovych fonda cely finanni systém v USAivadi ve své
knize'® Matthew P. Fink. V roce 1971 William Fouse a JdfrQuown zWells Fargo Bank
p edstavili investorm prvni retailovy indexovy podilovy fond, ktery se stal zakladnim

kamenem p zalo eni zndmé investhi spolenosti The Vanguard Group?! nabizejici lev-

18 SECURITY EXCHANGE COMMISSION. 75th Anniversary tife SEC [online]. 2009-01-25 [cit. 2009-02-09, G]:4Dostupné na
www: < http://www.sec.gov/2008annual/SEC_2008annaahiversary.htm>.

B FINK, P., M.The Rise of Mutual Funds: an Insider’s vidwvyd Oxford University Press, 2008. 320 s. ISBN 978-6583645-0I.

20B hem sedmdesatych let dosahly Grokové sazby a dfevagch hodnot

2L spolenost Vanguard byla zalo ena na nové myslence J@ugia, na investovani jednotlivado index, do té doby pova ované za
nemo né. V roce 1976 pdstavila spolenost prvni indexovy fond pro individualni inestargzyvanyVanguard 500 Index Fundtery
umo nil individualnim investorm investovat do vSech 500 spaiesti tvoicich S&P 500, a stal se s@vym nejvtSim podilovym

/pokra ovani pozn. na dalsi stran
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né indexoveé podilové fondy, tzviow-cost index fundsV sedmdesatych letech dale vzni-
kaly podilové fondy penniho trhu investujici do vysoce vynosovych spekiutsich dluho-
pis tzv. ,high-yield bondsa prvni municipalni dluhopisové fondy osvobozené od zda-
n ni. Na konci sedmdeséatych fetbyly b nou sou asti trhu daov osvobozené fondy pe-
n niho trhu kombinujici vyhody jak fondpen niho trhu, tak vyhod daovych municipal-
nich dluhopisovych fond Osmdesata létayla typicka optovnym rozmachem podilovych
fond v reakci na schvaleni ,ERISA, programu individualniho penzijniho sgmi IRAZ,
umo ujiciho jednotlivem pispivat si uritou &stkou na s\j penzijni U et prostednictvim
prav podilovych fond. Fondy zaaly vyu ivat distribu ni sit finan nich zprostedkovatel

a zavadly poprvé vystupni poplatkyV roce 1984bylo zavedeno hodnoceni podilovych
fond nov vzniklou spolenosti Morningstar. V osmdesatych letech ziskavaldo dlou-
hodobé investovani reakci na byi trh. K uspokojeni narokinvestor vznikla ada akcio-
vych a smiSenycliond zam enych na dlouhodobé investiceV d sledku klesajicich
arokovych mr rostly ceny dluhopis a poptavka po dluhopisovych, smiSenych a majetko-
vych vzrostla na ukor atraktivity fondoen niho trhu. Mezi lety 1980 a 1996e poet akci-
ovych fond se zvySil z 288 na 1099 a aktiva akciovych fomdrostla z 44,4 bilionu dolar
na 239,5 bilionu dolar Ve stejném obdobi se zvySil i p fond dluhopisovych

z p vodnich 170ti na 1.239 a aktiva dluhopisovych fomdrostla z 14 bilion dolar na
327,4 bilionu dolar. V devadesatych leteckdy vlivem dlouhotrvajiciho istu akciovych
trh dochazelo k dramatickémustu popularity investovani, existovala citebwut podi-
lovych fond a fondy se zaly vicespecializovat Vznikaly prvni finanni supermarkety
poskytujici investorm mo nost investovat skrze jednoho distributora ddy fond (,one-
stop shoppin. Vzr stala také obliba fondneu tujicich vstupni poplatky, tzv.np-load
funds. Na pelomu tisiciletibylo v podilovych fondech v USA ulo eno 60 procerstech
finan nich aktiv domacnosti. Pet akciovych fond se od roku 1990 zvysil o du etiny.
Vznikl komplex rozmanitych akciovych fondnabizejicich specializované fondy emé

k uspokojeni viech po adavknvestora. Siroka nabidka fontbyla evidentn v oblasti fon-

d investujicich primarndo zahraninich akcii (foreign regional funds), ktera dosahla

fondem a existuje dodnes. Spalest v roce 1976 nabidla tzv. ,no-load“ fondy (ney& kupci neplati 4dné komisni poplatky nazyvané
"load" pi nakupu a prodeji akcii fondu a vyidné zisky jdou gmo investorm a ne zprosédkovatelm a mana erm fond ).

22 Employee Retirement Income Security Act (,ERISAt)ikovany v USA v roce 1974.
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nejv tSiho r stu. Zainaly se hojn rozSiovat i indexové fondy {pdex fundy . Jejich poet
se v USA zvysil mezi lety 1990 a 2003 z 15ti na.288 celém su na pelomu tisicileti
existovalo piblin 53 tisic otevenych podilovych fonds celkovymi aktivy tém 11 bilio-

n americkych dolar. Vyvoj hodnoty aktiv fond v USA zobrazuje tab.$%:2°20:27 28.29
Tab. 1 Hodnota aktiv fond (USA 1929-2000, v mid. USD)

Rok 1929 1940 1950 1960 1970 1987 1995 1998 2000
Uzav PF 29 06 09 21 4 205 136 142 165
Otev PF 01 05 25 17 47,6 770 2812 5252 7269
PF celkem 3 1,1 34 191 516 791 2948 5394 7434

Fdrgj- MUSTIEE. P. Trky comqgich papid. 2002
Mezi lety 2000 a 200&0Slo v souvislosti s meddim akciovym trhem ke zpomaleni rozvo-
je podilovych fond a dochazelo k rozsahlym likvidacim a ke skAni fond. Nabidky no-
vych akciovych fond byly zbrzd ny sni enou poptavkou investarNizké bariéry pro vstup
novych fond v USA™ a r st investorské poptavky vedly ke vzniku mnoha nbviand .
Mnoho nov vzniklych fond nedosahovalo Uspor z rozsahu. Invessd vybiraly tzv.
~lower-than-average caostfondy, kde zaplatily mnohem mensi poplath§e konci roku
2003celosvtova aktiva vSech podilovych foneha svt p esahlal4 trilion dolar . Celo-
sv tovy po et podilovych fond a po et podilovych fond vybranych zemich mezi lety 1998
a 2003 zobrazuje tab?2.

2 |ndividualni penzijni ty s da ovym zvyhodnnim

24 AKCIE.PENIZE.CZ. Kurz IV: historie podilovych fondVelky kurz investovaronline]. [cit. 2009-02-09, 11:02]. Dostupné naww
<http://akcie.penize.cz/15930-historie-podilovyamdiu>.

B FINK, P., M.The Rise of Mutual Funds: an Insider’s vidwvyd Oxford University Press, 2008. 320 s. ISBN 978-0583645-0l.

26 INVESTMENT COMPANY INSTITUTE. Mutual fund factbooR004.A guide to trends and statistics in the mutual fimdbistry
[online]. 2005-01-31 [cit. 2009-02-10, 10:39]. Dashé na www: <http://www.ici.org/pdf/2004_factbopéf>.

27 McWHINNEY, J. A Brief History Of The Mutual Fundiutual Funds Articlegonline]. [cit. 2009-02-05, 13:34]. Dostupné na www
http://www.investopedia.com/articles/mutualfund/¥history.asp>.

2 ROUWENHORST, K., G., GOETZMANN, WThe Origins of Value: the Financial Innovations ti@reated Modern Capital Mar-
kets 1. vyd. Oxford University Press, 2005. 416 s.NS®/8-0-19-517571-4.

2% THE VANGUARD GROUP, INC. Highlights of Vanguardsstory. About Vanguardonline]. 2005-01-31 [cit. 2009-02-11, 13:23].
Dostupné na www: < https://personal.vanguard.cofodmsent/Home/WhyVanguard/AboutVanguardWhoWeAre@nhjsp>.

30 Bariéry mimo USA byly vieobecrvyssi.
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Tab. 2 Celosvtovy po et podilovych fond v letech 1998-2003

1998 1999 2000 2001 2002 2003
SV T 50,835 52,746 51,692 52,849 54,11 54,015
Amerika 10,376 11,499 12,676 13,449 13,884 13,921
USA 7,314 7,791 8,155 8,305 8,244 8,126

Evropa 20,107 22,095 25,524 26,821 28,972 27,987

R 56 62 70 65 76 58
Asie a Pacifik 20,161 18,892 13,158 12,153 10,794 11,641
Afrika 191 260 334 426 460 466

Zdroj: ICI. Mutual fund factbook 200%.

V roce 2003se akciové trhy postuprzotavovaly z nkolikaletého medwiho trhu a na tr-
zich stale peva oval pesimismus. Rok byl také ve znameni néjehskandal v historii
podilovych fond vedoucich k oslabeni d ry v podilové fondy. Doslo k odhaleni skute
nosti, e nkteré podilové fondy Spatmakladaly se svenym majetkem a pou ivaly nele-
galni a neestné obchodnich praktikyate trading a ,market timing. Investi ni spolenos-

ti byly vin ny také z konfliktu zajm. SEC zah4jila Setni na z&kladsti nosti newyorského
generalniho prokuratora Eliota Spitzera alilal 1,4 miliardovou pokutu velkym investi
nim dom m na Wall Street. Slo o nejtsi pokutu, jaka kdy byla na Wall Streetu lemha,

p esto byla zanedbatelnoastkou ve srovnani s celkovymi aktivy spolesti. Na seznamu
obvin nych spolenosti se objevily nagklad spolenosti Alliance Capital, Bank One, Cana-
ry Capital Partners LLC, Invesco, Janus Capital ®@@r Nations Funds (Bank of America),
Prudential Securities, Putham Investments a StFamgls. Zjistné vysledky Seeni vedly

k rezignaci prezident fond Strong Mutual Funds a Putnam Investments. Eliatz8p
v rozhovoru pro MSNBC investom poradil: ,Bu te maximaln ostra iti v tom, kdo vam
poskytuje investni poradenstvi. Vy adujte odah, kdo vam radi, vyloeni jakéhokoli se-
tu z4jm, informujte se z vice zdrgjabyste ziskali vice nezavislych nazer znych ahl
pohledu. Jsou to vaSe penize, ne ‘jejich’. Nikdstndeejte ze zteli, e to, na em vydlava-

ji, jsou prav vami zaplacené poplatkyCelosvtov se aktiva podilovych fondve tetim
kvartale roku 2008 sni ila 0 3 procenta a dosalyse\15,144 bilion EUR. Aktiva podilo-
vych fond klesala na vSech hlavnich trzich amrrné isté pijmy vSech podilovych fond
na svt dosahly nejni Si Urovn od tetiho kvartalu roku 2002. VSechny kategorie fond
zam ujicich se na dlouhodobé investovani dosahovatjrubém kvartale v pm ru ztraty.

Fondy pen niho trhu byly ve tetim kvartale v prm ru ziskové. Ke konci listopadu roku

31 Uplné zn ni tabulky je v p iloze a odkaz na zdroj k nalezeni v gloze PIV
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2008 se celosvova aktiva akciovych fondpodilela 40ti procenty na celkovém pa, akti-
va dluhopisovych fondtvo ila 18 procent, fondy pemich trh tvoily 25 procent a zby-

lych 10 procent ze stového potu tvo ily vyva ené fondy>?33343

Tab. 3 Celosvtovy po et podilovych fond v letech 2004-3Q 2008

2004 2005 2006 Q32007 Q42007 Q12008 Q22008 Q32008
SV T 54,982 56,868 61,855 64,058 66,35 67,22 68,513 69,477
Amerika 14,064 13,764 14,475 15,094 15,462 16,028 16,309 16 ,555
USA 8,041 7,975 8,118 8,025 8,029 8,075 8,078 8,045
Evropa 28,764 30,06 33,151 33,639 35,21 35,818 36,118 36,659
R 53 51 52 63 66 74 74 75
Asie a Pacifik 11,617 12,427 13,479 14,538 14,847 14,53 15,231 15,391
Afrika 537 617 750 787 831 844 855 872

Zdroj: ICI. Mutual fund factbook 200%?

1.2 Vyvoj kolektivniho investovani v eské republice

Historie kolektivniho investovani veské republice saha do obdobi mezitewmi valka-
mi, kde na GUzemi Prvni republiky existoval rozviniapitalovy trh. Nastup centralrmpla-
novaného hospodstvi za druhé swove valky vSak ukonl innost Pra ské burzy a rozvoj
kapitalového trhu byl naty icet let pozastaven.V,roce 1953 doSlo ke zruSeni zavazk
pohledavek z tuzemskych cennych papiramci tzv. penni reformy a pitomnost kapita-

lového trhu na naSem Gzemi byla ppicet let znemo ma,“ uvadi Pavlaf a kol.

Na po atku devadesatych |et obdobi transformace z centralplanované ekonomiky na
ekonomiku tr ni, si eska republika podle hodnoceni 8wé banky® vedla pi obnov ka-

pitalového trhu Iépe, ne ostatni tranzitni zermovativni kuponovy privatizai program,

32 EFAMA. Worldwide Investment Fund Assets and FloWeends in the Third Quarter 2008ternational Statistic§online]. 2009-02-
09[cit. 2009-02-12, 09:22]. Dostupné na www:
<http://www.efama.org/index.php?option=com_docmarskt=cat_view&gid=73&Itemid=-99>.

3 FINK, P., M.The Rise of Mutual Funds: an Insider’s vidwvyd Oxford University Press, 2008. 320 s. ISBN 978-0583645-0l.
34DVO AK, V. Dvacet procent za rsic nebylo v dubnu vyjimeé. Investovani IDNES:Cbnline]. 2003-05-06 [cit. 2009-02-11,
19:12]. Dostupné na www: <http://finance.idnes.eatkt-procent-za-mesic-nebylo-v-dubnu-vyjimecne-fus
/inv.asp?c=A030505_225432_fi_osobni_dvo>.

% Vice k problematice doporuji nap. nasledujici lanek: HOUGE, T., WELLMAN, J. Fallout from the MwlLFund Trading Scandal.
Journal of Business Ethics [online]. 2005, islo 62 [cit. 2009-02-11; 09:38]. Dostupné na  www:
<http://www.springerlink.com/content/f{q2k7822644@81>. ISSN 1573-0697.

36 Uplné zn ni tabulky a odkaz na zdroj p ilo eno v p floze PV.

37 PAVLAT, V., KUBICEK, A. Regulace a dozor nad kapitalovymi trtigraha: Vysoka Skola financni a spravni, 0.p8042 230 s.
ISBN 80-86754-13-8.

% THE WORLD BANK. Czech Republic Toward EU Accession: Main Repbrtvyd. Washington: World Bank Publications, 1999
125s. ISBN 0-8213-4590-7.
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ur eny k pevodu majetku vlastmého statem do vlastnictvi jinych osob umo nil rigain
privatizaci velkého pdu spolenosti. Za Uelem této rychlé privatizace byly grstaveny
v eské republicéenvesti ni privatiza ni fondy (dale jen IPH, otev ené a uzavené podi-
lové fondy (dale jen OPF a UPJa byl navr en regulani rAmec kapitalového trhu. Regu-
la ni pravni rdmec upravujici podnikani instituci kalmvého trhu umo oval Uniky a ne-
transparentni transakce, kted@sten branily efektivit navraceni cekavanych zisk z pri-
vatizace. Ligka a kol. ve svém dfleozd luje vyvoj kolektivniho investovani veské re-
publice do ti etap. Zaprvni etapu vyvoje oznauje obdobi kuponové privatizace ktera
prob hla ve tech vinach mezi let§992 a 1999Prvni viny kuponové privatizace v roce
1992 zuastnilo v eskoslovenské federativni republice 8,5 mil. obglat toho 5,9 mil
eskych oban . Ta byla umo nna na zéakladzakona . 42/1991 Sh. o podminkachepo-
du majetku statu na jiné osoby a dleireni viady SFR . 383/1991 Sb., o vydavani a po-
uiti investi nich kupén. V roce 1992 Ministerstvo financi udo v souvislosti
s kuponovou privatizaci licenci 430ti investim podilovym fondm (IPF) a po roce 1992
existovalo na uzemi eskoslovenské federativni republiky ji 200 invesich spolenosti
spravujicich 600 podilovych fondPoptavka byla zaji®vana Centrem pro kuponovou pri-
vatizaci a Komisi pro stanoveni kurg jednotlivych kolech Zzenymi Ministerstvem finan-
ci. Kuponové kni ky byly prodavany skrze aukdelPF za jednotnou cenu 1000 & pro
eskoslovenské obyvatele. Po registraci kuponovékkrge stala investinim kuponem
p edstavujici 1000 investiich bod. IPF byly v prvni vin privatizace konstruovany jako
korunové podilové fondy uzaného typu?® spravované akciovymi spoleostmi na zékla-
d specialniho povoleni Ministerstva financi. Osobawestujicim prosednictvimIPF byly
vydavany akcie. Pokud chtinvestor uzaweny IPF opustit, musel sy podil prodat na
sekundarnim trhu. \MSina IPF v3ak uvedla své akcie na sekundarni tvir@ce 1994, kdy
zapo aladruha vina kuponové privatizackteré se ztastnilo ji v nov vzniklé eské re-
publice 6,2 mil. obyvatel. Ve druhé vimbyly p edstaveny novi otevené a uzaené podi-
lové fondy (UPF a OPF) zené podleakona . 248/1992 Sbo investinich spolenostech

a investinich fondech (dale jen ZISIF) platného s novelimsicpo nasledujicich dalSich

39 LISKA, V., GAZDA, J.Kapitalové trhy a kolektivni investovadi.vyd. Praha: Professional Publishing, 2004. §25BN 80-86419-
63-0.
40 Jmenujme nap nasledujici: Prvni investii akciova spolenost (PIAS), Investini kapitalova spolemost Komerni banky (IKS KB),

OB Invest, Spatelni investi ni spolenost (SIS) i Harvardské investni fondy HC&C
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dvanact let.OPF vznikaly pem nou zIPF za pitomnosti transparentnich trhOPF ji
umo ovaly pimy odkup podilu investora skrze investi spolenost za hodnotu odpovida-
jici podilu na isté hodnot aktiv. T eti vina kuponové privatizac&tera zapoala v roce
1995, je spojena s podlomenimvdry obyvatel v kapitalové trhy. DoSlo kgm n 77 IPF,
které tvoily v té dob 25 procent vSech investiich fond, na holdingoveé spolenosti, a ty

ji nepodléhaly kontrole plnni po adavk pravnich norem vztahujici se na subjekty kolek-
tivniho investovani. Tyto pm ny vedli k mystifikaci a ke ztratkontroly investor nad
svymi investicemi, proto e holdingové spofesti ji nem ly informa ni povinnost danou
zakonem, pestaly diverzifikovat rizika a vymanily se z korifralepozitae. V reakci na tyto
skute nosti byl v roce 1997 novelizovadlSIF upravujici podminky @m ny investinich
fond na holdingy, ktery dasn trhy stabilizoval. V roce 1998 vSak doslo ke driknizi

zp sobené poklesemeského kapitalového trhu. Vznkomise pro cenné papiry(KCP)
podle zakona. 15/1998 Sh. zodpodné za dozor nad kapitalovym trhem a dalSi novediza
ZISIF . 124/1998 Sb. poskytujici #8i ochranu investom v roce 1998 byly nutnosti pro
znovu obnoveni d/ ry investor. Novela mimo jiné pkazovala ote\it vSechny uzaené
podilové fondy maximalndo ti let, rozSiila pravidla pro diverzifikaci, zgsnila informa-

ni povinnost o slo eni investiich portfolii, pesnji definovala obsah statutu fondu, zvysila
povinny minimalni z&kladni kapital a zakazalem ny IPF a investini spolenosti na jiné
podnikatelské subjekty. Zakon trppomoci znovu obnovit ztracenouwd ru v instituce kapi-

talovych trh, kter& byla zniena zminnymi skandaly v pedchozich letec#%43

4! Dopad kuponové privatizace na kolektivni investdwé | rozporuplny charakter. Mezi charakteristikyské kuponové privatizace Ize
jmenovat nestandardni proces vzniku géwiou uzawenych investinich spolenosti a investinich fond, pem na tchto fond na
b né spole nosti nepodIéhajici regulaci, nabidka Uzkého pligtfslo eného pouze z akcii zwzenych do privatizace, nutnost investor
investovat maximum bodvedouci k nakupu jakychkoliv akcii, samotné nemmarrné investovani boda nikoliv penz do jednotlivych
IPF vedoucich ke slwvani fond, nedostatena ochrana minoritnich akciona odhadované vyvedeni bezmala 10 a 50 miliardakKtiv
r znymi metodami z fondvlastn nych podnik (,tunelovani “), poruSovani etickych i pravnichraem, a také neinny statni dozor. V
souvislosti s kuponovou privatizaci byvaji uvad i p iklady zjevného oklamani investorJako piklad Ize uvést harvardské investi
fondy (HC&C) spojenych se jménem Viktor Ko eny, kéepipravily akcionae o cca 20 miliard koruni korunovy fond eské narodni
investi ni spolenosti, ktery a v nedavné dolvrétil akciond m maximaln desetinu vlo enych progtdk . Na druhé stranexistuji lidé,
asto samotni \dcové celého procesu privatizace, kimastavaji nazor, e kuponova privatizace byldepgjim zpsobem, jak rychle a
efektivn p evést statni majetek do soukromych rukou. Kalik let po skoneni kuponové privatizace gtrvava v eské republice stale
vSeobecné zklamani a rozié pesvd eni, e nkolik podilovych fond bylo primarn ur eno k vytunelovani a k vlastnimu obohaceni
manaer t chto fond,* uvadi na str. 27 ve své studii $ova banka. K takovémuto chovani fondedlo nkolik zjiSt nych pi in
Sv tovou bankou, mimo jiné velmi liberalni kritéria dalvani licenci, nedostatey statni dozor, limitované edpisy pro odhalovani
podvod a velmi slabé pobidky vedouci kstnému jednani t8iny uzavenych podilovych. Zklaméani z podvodného jednanilpagch

/pokra ovani pozn. na dalsi stran
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Tab. 4 Po et podilovych fond v letech 1995-1998

Investi ni spole nosti IPF Uzav PF Otev PF PF celkem
1995 na 459 120 38 617
1996 161 254 166 120 540
1997 145 148 161 123 432
1998 112 105 86 145 336

Zdroj: WORLD BANK. Czech Republic Capital Market ReviE299

Druhd etapa vyvoje kolektivniho investovani v eské republice t ibeni trhu, nastala
mezi lety1999 a 2002V tomto obdobi doslo f elicencovanisubjekt kolektivniho inves-
tovani Komisi a k realnému sni eni gio investi nich spolenosti ze 112 v roce 1998 na 31
v roce 1999. V obdobiibeni trhu zaaly hojn vznikat podilové fondy a etapa byla charak-
teristicka narstem majetku OPF. Atraktivitu investovani do podyich fond zp sobovaly
vySSi vynosy fond pen niho trhu oproti terminovanym vkladn. S KCP zaala od roku
1996 spolupracovat Unie investich spolenosti eské republiky UNIS R) sdru ujici
investi ni fondy a spolenosti. Unie pisp la k v tSi informovanosti o jednotlivych fondech a
také pedstavilaKomunikani kodex prezentace a srovnavani vykonnosti etgxeh podilo-
vych fond (v piloze PVI) aEticky kodex lenstvi investinich spolenosti v UNIS R je
pro investini spolenosti presti ni zale itosti a deklaruje dodr ovanadstandardnich, za-
konem nevy adovanych pravidel. UNISR existuje dodnes a sdru uje nejvyznarnsi in-

vesti ni spolenosti v eské republice.

T eti etapa obdobi otevenych podilovych fond, zapoala v roce2002 a trva dodnes.
Pr lomovym rokem ve vyvoji eského kolektivniho investovani byl rok 2004, kdy sk
republika stala sowsti Evropské unie. V platnost vstoupila nova legjiga tykajici se ko-
lektivniho investovani kompatibilffi s po adavky Evropské unie, a do$lo také k zasadni
zm n Kklasifikace fond podle svého zameni.Zakon . 189/2004 Sbo kolektivnim inves-

tovani, nabyl Uinnosti 1. kvtna 2004, v den vstupueské republiky do Evropské unie a v

fond pim la eskou vladu k radikalni zm dosavadni strategie v tomto otli a vysledkem byla v roce 1998 novelizace ZISIF
124/1998 Sb.

42 ISKA, V., GAZDA, J.Kapitalové trhy a kolektivni investovani. vyd. Praha: Professional Publishing, 2004 $2SBN 80-86419-
63-0.

4 THE WORLD BANK. Czech Republic: Capital Market Revietv vyd. Washington, D. C. : World Bank Publicatip 1999. 27 s.
ISBN 0-8213-4505-2.

44 UCTS Il Direktiva (Product Directive . 2001/108/ES a Management Directive2001/107/ES) a povinnost jeji implementatan-
skych stat EU do 13.2. 2004 respektive do 13.2.2007.
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platnost vstoupil také zakon 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém tNuoce 2006
bylo v eské republice zaregistrovano celk&f®4 podilovych fond z nich 65 procent
tvo ily fondy domaci. V souvislosti s integraci dohlethd finannim trhem ukonila ke dni

31.3. 2006 KCP svouinnost a pedala dosavadni agendiNB. V ramci harmonizace le-
gislativy v Evropské unii doslo k zakotveliiFID* do eského prava prosinictvim na-
rodnich pravnich gdpis eské republiky, a to pdevSim zakonem. 230/2008 Sb., kte-

rym se novelizoval zakon 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém tfhu.

1.3 Top 5 manaer kolektivniho investovani v historii

Za nejlepsi mana ery podilovych fond historii v bec bylo podlety kritérii*’ v lanku*®
Daniela Myerse oznano pt mana er dlouhodob a pravideln ziskovych fond. Nav dy

jim pat i nejen zapis do sirslavy finanni historie, ale hlavnobdiv vSech investor

Nejd ive fond Benjamina GrahaméGraham’s fund)po dvacet let dosahujiciho rdho
zhodnoceni 21 procent, kteBenjamin Graham spravoval spolen se svym partnerem
Jeromym Newmanem mezi lety 1936 a 1956. Strat@gihamova fondu byl nakup akcii
nachazejicich se pod vmt hodnotu a jejich aktivni vyhledavaniGraham ikaval, e in-
vestor nejlépe vyu ije své sily k identifikaci podhocenych akcii... tituje R. G. Hagstrom
na str.34 v kniZ€ Warrena Buffeta. Neju$im Gspchem fondu byla investice GEICO
srstem z $27 na $54,000 za akdiond Templeton Growth Funbyl Sirem Johnem

Templetonem Usp Sn obhospodavan mezi lety 1954 a 1987 s pravidelnymmnimn

4 Nov podle MiFID (Markets in Financial Instruments Ritie) mezi hlavni investhi slu by pati investi ni poradenstvi, stanovuje
podrobnjsi pravidla pro outsourcinginnosti i pro zji§ ovani a izeni stetu zajm, vedle regulovaného trhu se zavadi mnohostranny
obchodni systém, na ktery se vztahuje mgmadavk , zavadi kategorizaci zakaznika profesionalni a neprofesionalni, detajopi-
suje, jakym zpsobem klienta informovat, jak nakladat s pokynyaziitka a nap upravuje informani povinnosti obchodnika s cennymi
papiry v i eské narodni bance.
46 LISKA, V., GAZDA, J.Kapitalové trhy a kolektivni investovani. vyd. Praha. Professional Publishing, 2004. §26BN 80-86419-
63-0.
4T Kritéria k ur enf nejlepsich dlouhodolziskovych podilovych fondv historii

1. V avahu byly brany pouze podilové fondy dostatedlouhodob se pohybujici na trhu (,Long-term Performers®)

2. Piselekci byly vybrany pouze ty fondy u nich maea fondu dovrsili svou kariéru (,Retired managersytn

3. VWylou eny byly fondy izené tymy(,No team managed funds®)

4.  Vyhodu mly fondy jejich top mana ei byly p inosem pro investhi pr mysl a kapitalovy trh (,Contributions®)
“ MYERS, D. Top 5 All-time Mutual Fund ManageMutual Fund Articlegonline]. 2009-01-29 [cit. 2009-02-06, 12:13]. Daghé na

www: <http://www.investopedia.com/articles/mutualéli08/top-mutual-fund-managers.asp>.
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14,5 procentnim zhodnocenim. Strategii Templetaw®r fondu byl takéryb r z podhod-
nocenych akcii a uplabval i strategii kontrarianaSir John Templeton nasoval investice
do doby, kdy pedm tné aktivum dosahlo maxima pesimisfizZa nejuspsn j§i investice
Templeton Growth fondu se oznge nakup akcii spol@osti Ford Motor tém ped
bankrotem, investice do evropskych spalesti na poatku druhé swtové valky a investice
do japonskych akcii v roce 1962. Rowe Price, Jr.vstoupil na Wall Street v roce 1920.
Sv j prvni fond zalo il vroce 1950 a po deseti letedbsahl neuvitelného zhodnoceni
okolo 500 procent. V roce 1960 zalo il druhy folanerging Growth Fundktery se stal
také velmi uspsnym. Pi tvorb investic kladl draz na dlouhodoby st a vnitni hodnotu
akcii. Nakupoval akcie pouzech spolenosti, které mly perspektivu dlouhodobéhostu
Investoval primarn do akcii spolenosti se schopnym managementem, ogn@ za prmys-
lovymi lidry atraktivnich a dlouhodobych odvi. Vynikajici investici v jeho karié byl
nakup akcii Merck v roce 1940 jeji podni hodnota se dst krat navysila za dobu dr by,
dale nakup akcii Coca-Cola a také nakup akcii IBbhn Neff obhospodaval vice ne 30
let od roku 1964 t fondy spolenosti Wellington Management, a fondy Vanguard’s,
Windsor a Geminilnvestoval nedmo do popularnich odwi'. Kladl d raz na vnitni
hodnotu akcii, soust oval se na akcie s nizkym P/E a vysokym dividendovynosent?
»Nakonec dobré akcie dobrych spaiesti s nizkym P/E maSejici solidni zhodnoceni si
zasluhuji pozornostuvadi John Neff v Gvodu své knitiy Okam it prodaval, kdy se in-
vestici zhorsil fundament, nebo pokud cena dosptddem urené cilové hranicé?sycho-
logie investovanibyla jednou z asti uspSné Neffovy strategie. Klovym uspchem Johna
Neffa byla velka investice Windsorského fondu dolemosti Ford Motor Company v roce
1984, v dob kdy v tSina o ekavala krach spolaosti. Za ti roky se cena akcie & nasobi-

la, a to z prm rné $14 ceny akcie na pn rnou cenu $50. John Neff spravoval fond Wind-

4 HAGSTROM, G., RThe Warren Buffet Way: investment strategies ofwthed’s greatest investod edition. New York: John
Wiley & Sons, Inc, 1997. 336 s. ISBN 0-471-17750-4.

%0 Nap. na poatku druhé swové valky Sir John Templeton nakoupil akcie kawdéejné evropské spolaosti, ktera se obchodovala za
mén ne $1. Toto udlal s vyp j enymi $10,000. Zaty i roky investice prodavéa za $40,000 a igdd $30,000.

%1 Nap iklad v obdobi boomu stavebniho pryslu investoval do spolaosti dodavajici material pro stavebnimysl.

52 John Neff s oblibou konstruoval ,you get what ymay for ratio , kdy souet dividendového vynosu a zisku stu akcie (,what you
get" islo) a dlil P/E ratiem (,what you pay for“islo). Nap. pokud byl dividendovy vynos 5 procent, mdzhodnoceni 10 procent a P/E
10 procent, potom ,you get what you pay for* rgéd10+5)/10=1,5. Cokoliv nad 1.0 ozmwal za atraktivni investici.

53 NEFF, J.John Neff: on Investindl.. vyd.New York: John Wiley & Sons, Inc, 1999526 ISBN 0-471-41792-0.
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sor Fund po 31 let a do roku 1995 s navratnostéstic 13.7 procent, oproti 10,6 procent
S&P 500. Své umi UspsSnych investic zopakoval padesatkpat. A v neposledniad
Fidelity Magellan Fung nejv tSi aktivnh spravovany fond na sw, ktery zalo il Peter
Lynch. Peter Lynch s@ i sprav fondu soustedil na r stova odv tvi, na hospodasky
cyklus a na fair value Lynch je obecnpova ovan za dlouhodobého investora, proslavené-
ho dosahovanim pravidelného zhodnoceni. Své inwéssichopnosti prokazal spravnym
timingem investic napklad pi koupi akcii Pep Boys Dunkin' Donuts a McDonal®sosla-
vila ho také vta: ,$1,000 in Magellan 31. kwna 1977, bude mit hodnotu $28,000 do konce
roku 1990.°*

2 PODILOVE FONDY

Podilovy fond je souborem majetku, ktery nale i mSelastnik m podilovych list podilo-
vého fondu, a to v pomu podle vlastnnych podilovych list. Podilovy fond neni pravnic-
kou osobou. Podilovy fond ne byt oteveny nebo uzaeny. K vytvoeni podilového fondu
je teba povoleni eské narodni banky. O povoleni k vyteni podilového fondu ada in-
vesti ni spolenost. Penni prost edky shroma uje do podilového fondu investii spo-

le nost vydavanim podilovych lispodilového fondd®

2.1 Pravni uprava podilovych fond

,V praxi je daleko ,nejlepsim garanim fondem" dokonaly dohled a fungujici reguia

ramec,” uvadi na str.247 ve svém diéPavel Kohout. Za dohled nad finarim trhem v
eské republice je podle zakona6/1993 Shzodpovdna eska narodni banka ( NB).

K integraci dohledu nad finanim trhem do NB doSlo k 1. dubnu 2006, kdyNB p evzala

agendu KCP, ktera k tomuto datu zanikla. Oblastilpegch fond je v eské republice

upravovana edevsim nasledujicimi pravnimiguipisy”:

5*MYERS, D. Top 5 All-time Mutual Fund ManageMutual Fund Articlegonline]. 2009-01-29 [cit. 2009-02-06, 12:13]. Daghé na
www: <http://www.investopedia.com/articles/mutualéli08/top-mutual-fund-managers.asp>.

5 ZAKON O KOLEKTIVNIM INVESTOVANI. Zakon . 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani §6 [oa]ircit. 2009-03-01; 20:58].
Dostupné na www: < http://business.center.cz/bssifpeavo/zakony/kolektivni_investovani/cast2.aspx>.

%6 KOHOUT, Pavel. hvestini strategie pro et tisicileti.4. rozsiené vyd. Praha: GRADA Publishing, a. s., 2005. 2ASBN 80-247-
1438-8.

57 NB. P edpisy v oblasti dohledu nad kapitalovym trhem. ik&pvy trh[online] 2008-02-02 [cit. 2009-03-02, :2@]. Dostupné na

www: <http://www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitajo trh/index.html>.
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MiFID*® a smrnice Komise 2006/73/ES je zakotvena @ského prava prosdnic-
tvim narodnich pravnich @dpis eské republiky, zdkonem 230/2008 Sb., kterym se

novelizoval zakon.. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.

Na izeni Komise (ES). 1287/2006, kterym se provadi smice Evropského parlamen-
tu a Rady 2004/39/ES pokud jde o evid@npovinnosti investinich podnik, hlaseni
obchod, transparentnost trhu,ippmani finan nich nastroj k obchodovani a o vymeze-

ni pojm pro U ely zminné smrnice je v eské republice aplikovatelnéimo.

Sm rnice Evropského parlamentu a Rady2001/108/ES, kterou se mi a upravuje
sm rnice Rady . 85/611/ES o koordinaci zdkonnaizeni a spravnich edpis, vzta-

hujicich se k podnikm kolektivniho investovani v pvoditelnych cennych papirech.

Zakon . 253/2008 Sb., o kterych opatenich proti legalizaci vynosz trestné innosti

a financovani terorismu.

Zakon . 189/2004 Sb., o kolektivnim investovamiaposledy novelizovargakony .

126/2008 Sh. a. 230/2008 Sh.které nabyly tinnosti 1. ervence 2008.

Zakon . 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovéem trhuovelizovany pjetim za-

kona . 126/2008 Sb.

Zakon . 190/2004 Sb., o dluhopisech.

Zakon . 15/1998 Sh., o KCP a o zm a doplnni dalSich zakon
Zakon . 591/1992 Sb., o cennych papirech.

Zakon . 586/1992 Sh., o danich Zjm .

Zakon . 40/1964 Sb., olansky zakonik, vybrana ustanoveni (spbitelské smlouvy o

finan nich slu bach).

Vyhlaska . 269/2004 Sb., o néle itostech dlphach adosti podle zakona 189/2004

Sb., o kolektivhim investovani.

%8 MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) jeng@ova smrnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES e€2dndubna
2004 o trzich finamich nastroj.. Podrobnji nap . viz literatura: CESR. Mifid: pivodce spogbitele.Investovani do finamich produk-

t [online]. 2008 [2009-03-02, 9:52]. Dostupné na wwaluttp://www.csas.cz/banka/content/inet/interr&#tiFID_CESR.pdf>.
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Vyhlaska . 270/2004 Sb., o zgobu stanoveni realné hodnoty majetku a zavéakdu
kolektivniho investovani a o zpobu stanoveni aktualni hodnoty akcie nebo podilové
listu fondu kolektivniho investovani signosti od 15.09.2006 novelizovanagdpisem

. 431/2006 Sb.

Vyhlaska . 271/2004 Sb., o informai povinnosti fond kolektivniho investovani a

investi ni spolenosti byla zruSena edpisem . 603/2006 Sb.

Finan ni zprostedkovatelé psobici na finamim trhu musi pod dohledenNB dodr ovat
platné zakony. V zajmu astnik t chto trh je, aby i v oblastech, které zdkon neupravuje
existovala dobrovolna eticka pravidla vymezujic@rice féerového chovani v ramci soet
o zakazniky. Obsa ena jsou v Etickém kodexu a Koikaumim kodexu AKAT®. Kodexy
tvo i souhrn pravidel, princip zasad a norem upravujicich poskytovani investh a sou-

visejicich slu eb ze stranyen a stalych partnerAKAT.
2.1.1 Zda ovani podilovych fond

Zda ovani vynos z podilovych list se realizuje ve smyslu obecmdvaznych pravnich
p edpis platnych v eské republice. V soasné dob je timto obecn zavaznym pravnim
p edpisenzakon . 586/1992 Sb., o DzRse znni pozdjSich zmn, a dale platnéezina-
rodni smlouvy uzav ené za Uelem zamezeni dvojiho zdami. Podilové fondy nejsou
novelou zédkona o DzP z roku 2008 negatidot eny, pokud investor dodr i Sestisi ni
test. Chce-li byt aktivrjSi, musi poitat s 0iSt nim dosa eného vynosu o 15ti procentni
da z pijmu. Investovani bude nadale vyhodné zejména fmmohddob investujici investo-
ry. To by také mlo byt vychozim pedpokladem racionalniho investoraeska republika
osvobozuje zcela od darz pijm tuzemské dividendy vyplacené mateym spolenos-
tem, které maji na ddeé spolenosti majetkovou (ast ve vysi alespo20 procent po dobu

nejmén dvou let, a do jisté miry tak znevyhage zahranini podilové fondy®°

%9 Komunika ni kodex je piloenv p floze. PVI

0 L ANGMAJER, J. Daové reforma 2008 a jeji dopady na investorianek Finannich novin[online]. 2008-03-06 [cit. 2009-03-08].
Dostupny na WWW :<http://ipoint.financninoviny.dahova-reforma-2008-a-jeji-dopady-na-investory-éetpravy-analyza-

atlantiku.html>.
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2.2 len ni a charakteristiky podilovych fond

Fondy kolektivniho investovani Ize podle kritériadvy lenit na fondy spravované aktivn
a na fondy spravované pasiviCilempasivn spravovanych fond , tzv. indexovych fond
(ETF), je co nejpesniji kopirovat vybrany indexi benchmark. Pasivnspravované fondy
maji zpravidla ni Si poplatky ne fondyizené aktivn. Snahowaktivh spravovanych fon-
d je aktivnimi ndkupy a prodeji aktiv dosahnout \igiSvynos a pekonat stanoveny
benchmark.,,S ohledem na to, e se uvadi, e jen 10-25% aktivizenych fond dovede
p ekonavat stanoveny index (benchmark), je ke zvazelai pasivn izené fondy (indexové

fondy) nejsou pro mensi investory vyhgsi* dodava v lankif* lvana Salomonova.

2.2.1 Modely fond podle zkona . 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani

Zakon . 189/2004 SB? vymezuje ve druhéasti fondy kolektivniho investovani. Podilové
fondy leni na OPF, UPF, standardni a specialni. V 8@&fmavanpodilovy fond jako sou-
bor majetku néle ici vS§em podilnikn fondu v pomru vlastn nych podilovych list. Podi-
lovy fond neni podle zakona pravnickou osobou a pémprost edky shroma uje do podi-
lového fondu investni spolenost vydavanim podilovych list Investi ni spolenost také
ada o povoleni k vytvaeni podilového fondu a obhospodie majetek v podilovém fondu
pod svym jménem na &t podilnik . VSechny fondy kolektivniho investovani obhospoda
vané investini spolenosti museji mit depozi&® podle §22, ktery spravuje majetek podi-
lového fondu, eviduje veSkeré pohyby peich prostedk , zajis uje vypoadani obchoda
provadi kontrolu konéni fondu v souladu se zakoaestatutem fondu. Podilovy fond re
byt oteveny nebo uzaeny. V 810 jsou popsany charakteristiiev eného podilového
fondu. OPF nem& omezen pm vydavanych podilovych list S podilovym listem OPF je
spojeno také pravo na odkoupeni podilového listiesti ni spolenosti na adost jeho

vlastnika. Podilovy list OPF nemusi mit jmenovitadnotu. Souasti nazvu OPF je ob-

61 SALOMONOVA, Ivana. Aktivn nebo pasivn spravovany fond? . Investice [online]. 2008-12{6#. 2009-03-01]. Dostupny nha
WWW: < http://investice.ihned.cz/c1-31009190-pashmebo-aktivne-spravovany-fond>.

62 ZAKON O KOLEKTIVNIM INVESTOVANI. Zakon . 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani §6 [oglir[cit. 2009-03-01; 20:58].
Dostupné na www: < http://business.center.cz/bssifpeavo/zakony/kolektivni_investovani/cast2.aspx>.

% Depozitdem standardniho fondu ne byt:

a) banka se sidlem na Uzengiské republiky, ktera ma v bankovni licenci povoleninnost depozité,

b) zahranini banka se sidlem v jinénfenském statEvropské unie, kterd ma polkw umistnou na Gzemi eské republiky a v bankov-

ni licenci povolenouinnost depozité..
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chodni firma investini spolenosti, ktera jej obhospodge, a oznaeni "oteveny podilovy
fond". Investini spolenost vyda podilovy list OPF zastku, ktera se rovna jeho aktualni
hodnot vyhlasené ke dni psani finannich prostedk podilnika na et fondu. Investini
spole nost odkoupi podilovy list OPF za jeho aktualnidatd vyhlaSenou ke dni, ke které-
mu obdr ela adost podilnika o odkoupeni podilovéistu nejdéle do 15 pracovnich drs
pou itim majetku v OPF. V 813 jeeSena problematikazav eného podilového fondu
Sou asti ndzvu UPF je obchodni firma investi spolenosti, ktera jej obhospodge, a
oznaeni "uzaveny podilovy fond". UPF se vytvana dobu uritou, kterd musi byt uvedena
ve statutu. Investni spolenost vyda podilovy list UPF zaastku, ktera se rovna jeho aktu-
alni hodnot vyhlaSené ke dni, ke kterému obdr ela &dost mjelydani. Investini spole-
nost neodkupuje podilové listy UPF fondu &zpd podilnik z majetku UPFStandardni
fond m e mit podle §24 podobu pouze OPFem na standardniho fondu na specialni fond
je nepipustna.Specialni fond podle 8§49 - 858 me mit formu investiniho fondu, IPF,
OPF nebo UPF. Specialni fondy se rozliSuji podléghdrmajetku, do kteréhogvan in-
vestuji, naspecialni fondy cennych papir, specialni fondy rizikového kapitalu, special-
ni fondy nemovitosti, specialni fondy derivat, specialni fondy fond, specialni fondy
zvlastniho majetku a specialni fondy smiSen&akon uvadi v 839 i mo nost poskytovani
slu eb zahraninimi investi nimi spolenostmi v R. Zahrani ni standardni i speciélni
fond, ktery hodla veejn nabizet cenné papiry VR, musi mit uzaenou smlouvu s bankou,
kterd m& sidlo na UzemiR, nebo se zahrami bankou, kterd m& pobku umistnou na

tzemi R

2.2.2 Metodika klasifikace fond z&vazna pro leny AFAM R

Metodika klasifikace fond zavazna proleny Asociace fond a asset managementu R
(AFAM R) byla vypracovana na zakladhetodologie, kterou vydalavropska federace
fond a asset management(EFAMA) pro své leny. Klasifikace fondu je v dy vyjaegna
t emi slo kami s tim, e jedna slo ka uuje riziko trhu, druha slo ka riziko geografické a

t eti informuje, zda jde o fond zajisty, pi em na poadi slo ek nezale i. lenové AFAM

8 POLACH, J., KAMENIKOVA, B.Z&klady pen nich a kapitalovych trh. 2. vyd. Zlin: Univerzita Toma3e Bati ve ZI{r2006. 168 s.
ISBN: 80-7318-505-9.
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R mohou v nadzvu pou ivat i jiné pojmy, ale pouzepzedpokladu, e budou nale itvy-

stihovat typ fondu a nepovedou k mo nosti zémy

Podle prvni slo ky, rizika trhu , jsou fondy rozdovany na akciové, dluhopisové, pemho
trhu, smisené, fondy fond specialni fondy nemovitosti a na specialni fokdslifikova-
nych investor. Akciové fondy jsou fondy trvale investujici na akciovém trhu main 66
procent aktiv. Akciové fondy zahrnuji i fondy indBs¢€ a garantované, vazané na akciové
indexy. Dopl kov se stanovuje, zda fond patlo kategorie sektorovych fondktera zahr-
nuje akciové fondy investujici vyhraddo ur itého ekonomického sektoru. Investi hori-
zont byva stanoven minimalma 5 let. U akciovych fondje o ekavano vyssi zhodnoceni
za cenu vyssiho rizika.Vaha akcii v portfoliu byrsda idit podle rizikového profilu kon-
krétniho investoraDluhopisové fondyjsou fondy trvale investujici na trhu dluhopis to
p edevsim do dluhopisstatnich a podnikovych. Dofdové investovani do akcii nesmiep
kro it 10 % aktiv fondu. Dluhopisové fondy zahrnujhdexové a garantované fondy vazané
na obligani indexy. Od dluhopisovych fondyva v delSim horizontu ekavano pekonani
fond pen niho trhu. Fondy pen niho trhu investuji na trhu dluhopisanebo na pen
nim trhu. Celkova modifikovana durace nesngkpo it hodnotu 1, p p ekro eni tohoto
limitu je fond klasifikovan jako fond dluhopisovizondy pen niho trhu jsou vhodné pro
konzervativnjsi investory a pro kratkodobé investovani s hariem 0,5 a 1 rok. Vynos
byva mirn nad Urovni terminovanych vkladSmiSené fondyinvestuji do rznych aktiv na
r znych trzich a nejsou stanoveny limity pro poditiaki dluhopis . Fondy fond trvale
investuji minimaln 66 procent aktiv do podilovych lisa akcii fond. Dopl kov se fondy
fond rozd luji podle toho, do jakych fondinvestuji, na peva n akciové, peva n dluho-
pisové a smiSen&pecialni fond nemovitostiinvestuje do nemovitostii nemovitostnich
spole nosti minimaln 51 procent hodnoty majetku fondu. K tétonosti musi mi povoleni
NB. Specialni fond kvalifikovanych investor musi také vlastnit povoleni vydavané
NB. Spravce fondu me tento typ fondu dale identifikovat ve vztahu lepa ujicim akti-
v m fondu, jako napklad fond rizikového kapitalu, fond nemovitostnicvestic, fond po-
hledavkovy, fond komoditni, fond derivatovy (hedged) nebo dalSi dle uva eni spravce.
Podledruhé slo ky, tedy podlgeografického rizikaa s nim spojeného moveho rizika se
fondy podle AFAM R leni na fondy v eské republice, v eurozénv Severni Americe,
v Asii a Pacifiku, v ostatnich regionech, na forglgbalni asten nebo zcela investujici

mimo uvedené regiony anebo na fondy investujicvide region. Pro akciové fondy je
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geograficka gslusnost definovana podle sidla emitenta akciestice do akcii mimo da-
nou kategorii nesmi pkro it 10 procent aktiv fondu. Prdluhopisové fondyje geograficka
p islusnost definovana podle ny aktiv. Investice do m zemi mimo danou kategorii ne-
smi pekro it 10 procent aktiv fondu. Pza azeni fondu je zohledno zajistni proti pohy-
bu kursu jednotlivych m. Profondy pen niho trhu je geograficka pslusnost definovana
podle mny aktiv. Investice do rmn zemi mimo danou kategorii jsou vylamny Pi za azeni
fondu je zohledmo zajistni proti pohybu kursu jednotlivych m. ProsmiSené fondyje
geograficka pslusnost definovana podle sidla emitenta akcitldedem k celkovému m
noveému riziku. Investice do m a akciovych trh zemi mimo danou kategorii nesméefro-

it 10 procent aktiv fondu. Prfondy fond je geograficka gslusnost je definovana podle
geografického rizika fond Investice do podilovych lista akcii mimo danou kategorii ne-
smi pekro it 10 procent aktiv fondu. Prepecialni fondy nemovitostise geograficka p
slusnost definuje podle sidla nemovitostni spwdsti nebo umishi nemovitosti. Investice
do nemovitosti nebo nemovitostnich spalesti mimo danou kategorii nesmiegro it 10
procent aktiv fonduT eti slo kou klasifikace AFAM R je oznaovano, zda se jedna o
fond zajist ny i nezajist ny. Fond je pova ovan za zajisty, pokud je nabizen spravcov-

skou spolenosti jako zajistny nebo garantovarfy:®®

2.3 Vyhody a nevyhody podilovych fond

»Intuitivn  asi tuSite, e pokud jednotlivec ma k dispozi@ D00 K, za které si me kou-
pit 1 akcii podniku A a jeden dluhopis podniku Bgdé jeho individualni portfolio mérvy-
va eno ne kdyby sy majetek spojil s dalSimi 999 lidmi se stejnou surpenz. Spolen
by pak investovaly obrovsky majetek v hodd@0 milion korun, za nj by mohli poidit
adov desitky rznych titul akcii a dluhopis, nehled na mo nost jejich SirSiho vybu,”

uvadi na str.58 ve své ve své kfilZeetr Syrovy a kol.

% AFAM R. Metodika klasifikace fondzavazna proleny AFAM R Metodika klasifikacgonline]. [cit. 2009-03-02, 11:42]. Dostup-
né na www: <http://www.akatcr.cz/download/53-mekadiklasifikace_20060613.pdf>.

% POLACH, J., KAMENIKOVA, B.Z&klady pen nich a kapitalovych trh. 2. vyd. Zlin: Univerzita Toma3e Bati ve ZI{r2006. 168 s.
ISBN: 80-7318-505-9.

57 SYROVY, P., NOVOTNY, M.Osobni a rodinné financ®. aktualiz. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.2005. 58 s. ISBN 80-247-
1098-6.
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Investovani skrze podilové fondy poskytuje indidthim investorm adu vyhod a nevy-

hod, které jsou dany spoleou participaci podilnikna vSech vynosech a ztratach fondu.

Za n me nespornowyhodou kolektivniho investovani, kterou je zprasikovani Sirokych
investi nich mo nosti i velmi malym investom. K zakladnim vyhodam kolektivniho inves-
tovani Steigalf adi diverzifikaci investic, odbornou spravu regjiciipravidelné ekono-
mické a finanni reporty, zajistni likvidity ve smyslu povinnosti fondu odkoupit gtity in-
vestora za cenu rovnajici se sasné hodnotvlastniho kapitalu fondu padajiciho na je-
den podil a vydani pen investorovi maximalndo 30-ti dn od dorueni &dosti o odkup.
Dale jako vyhodu uvadi dostupnost nabizenych sluggbvedeni vymry podil fondu za
podily jiného na &dost investora, vyu iti alternat pravidelného investovani ve fornspo-
eni s pravidelnymi velmi nizkymi i stokorunovymi lakly, zpistupnni evidence vSech
transakci investora, Zjgtupn ni aktuélnich cen podilk dennimu sledovani mo nost vyu-

it techniku Dollar-cost-averaging mici vzestupy a poklesy trhu v podstata vyhodu pra-
videlnym msi nim i tvrtletnim investovanim uité konstantni sumy pen. Na str.20
dodava®: ,...mo nost vymny podil jednoho fondu za jiny, tzv. switch fondy... Nilpd

v ase, kdy kurzy akcii klesaji, investor mp estoupit z akciového fondu do beapgiho

p istavu, nap. fondu penniho trhu v rdmci stejné rodiny.Daniel Gladi§ ve svém dffena
str.144 uvadi nasledujici vyhody kolektivniho ineegni: ,Podilové fondy jako néstroje
kolektivniho investovani shromauji penize podilnika investuji je do cennych papifTyto
fondy poskytuji investom vyhodu diverzifikace a profesiondlniho managemeRbdilové
fondy jsou vybornym zpobem, jak se aktivrzapojit do kapitalového trhu pdevsSim pro ty
investory, ktel maji mensiastky, nemajias na to, aby se sami starali o své investice, nebo
si na to netroufaji.“KCP dopl uje vy et vyhod jeSt o da ové zvyhodnni oproti bankov-
nim vklad m, kdy investor g zp tném prodeji podilovych listpo Sesti msicich od jejich
koup neplati jako fyzicka osoba dae zisku vzniklého mezi cenou podilového listu p
nadkupu a cenou pzp tném prodeji. S investovanim prasdnictvim podilovych fond je
spojena takéadanevyhod, které by ml ka dy investor ne se rozhodne investovat pem
prostedky formou fond zva it. U podilovych fond jsou obchody realizovany na zaklad

rozhodnuti portfolio managera a klient nema mo rjebb rozhodnuti jakkoliv ovlivnit. In-

68 STEIGAUF, SlavomirFondy: jak vydlavat pomoci fond 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a. s., 2003. 18s20SBN 80-247-
0247-9.
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vesti ni svazanost zobuje, e zkuSensi investor neme ovlivnit investi ni strategii
fondu. Absence garance vySe vynosasta kolisavost vynosu, nezaenost plné navratnosti
p vodn investované astky, vstupni, obhospodsaci a v nkterych pipadech i vystupni
poplatky sni ujici potencialni vynos, to jsou hlavmevyhody. Navic investice do fonaha
rozdil od bankovnich vkladnepodléhaji zakonné ochramklad a ani adna regulacel
zakonna Uprava nesni uje riziko poklesu hodnotyestic. Velmi vyznamnou nevyhodou p
investovani do podilovych fonde i nesnadny vyly v budoucnu ziskovych PF. iRyb ru
budoucich vynosnych fondse investd ztraceji v moi nabidky fond s vdomim , e mezi

historickou a budouci vykonnosti spraond neexistuje adny pou itelny vztaH%*"2

2.4 Finan ni rizika podilovych fond
,Rizika jsou nevyhnutelnym komponentem veskergigkti uvad® na str.15 Josef Jilek.

Finan ni riziko, obecn definované jako potencidlni finam ztrata subjektu, je jomné na
vSech finannich trzich. Mezi hlavni finami rizika Josef Jilekadi zejména riziko Uvove,
tr ni, likvidni, opera ni a obchodni. Je nutné ahto rizicich vd t, d kladn je analyzovat

a nasledn za it efektivn idit.”

2.4.1 Klasifikace finan nich rizik

Uv rové riziko (credit risk spo iva v riziku ztraty ze selhani partnera -dlu nikant e ne-
dostoji svym zavazkn v kontraktu, a tim viteli p ivodi ztratu. S awovym rizikem tsn
souvisip imé av rové riziko (direct credit risR, riziko av rovych ekvivalent (credit
equivalent explostujevypo adaci riziko (settlement riskp edstavujici riziko ztraty ze se-

Ihani procesu vypadani) aiziko Uv rové anga ovanosti(large credit exposure rigk ili

8 GLADIS, Daniel.Nau te se investoval. vyd 156 s. Praha: GRADA Publishing, a. s., 2004. ISBN\287-0709-8.

" KOMISE PRO CENNE PAPIRY. Unmi investovat.Bro ura [online]. 2004-12-02 [cit. 2009-03-07, 19:27]. Daghé na Www:

<http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal.do?typavy=8>.

L SYROVY, P., NOVOTNY, M.Osobni a rodinné finance. aktualiz. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.2005. 58 s. ISBN 80-247-
1098-6.

2 STEIGAUF, SlavomirFondy: jak vydlavat pomoci fond 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a. s., 2003. 18s20SBN 80-247-

0247-9.

3 JILEK, Josef.Finan ni rizika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, s. r. 0., 2680 s. ISBN: 80-7169-579-3.

" ARLT, J., ARLTOVA, M.Finan ni asové ady.1. vyd. Prha: GRADA Publishing, a. s., 2003. 22(5&N 80-247-0330-0.
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riziko ztraty z anga ovanosti vi zemi, ekonomickému sektoru apodizeni Uvrového
rizika je prioritnim z&jem bankovnich dohledVnit ni Gv rové hodnoceni spova

v av rovych analyzach instituci s monitoringem indivithialv rové anga ovanosti v i
zemim, odvtvim, nastrojm, apod..VnjSim av rovym hodnocenim se zabyvaji ratingové
agentury.Tr ni riziko (market/price risk p edstavuje riziko ztraty ze zm tr nich cen. Dle
tr nich zm n podkladovych aktiv se tr ni riziko roztlije naurokové riziko(interest rate
risk), akciové riziko (equity risk), komoditni Kei (commodity risk) a move riziko(cur-
rency risk. Tr ni riziko je d sledkem obchodovani instituce a také&lddkem aktivit spoje-
nych s izenim aktiv a pasiv na finanich trzich. Kategoriim finamich rizik odpovidaji
kategorie finannich trh . Urokové riziko je spjato s pemim a kapitalovym trhem, akciové
riziko s kapitalovym trhem, komoditni riziko s koditmimi trhy a mnové riziko

s m novymi trhy vetn trh s dluhopisy, akciemi a komoditami v cizichmach. K tr nim
rizik m se déale adi korela ni riziko (correlation risk) a riziko awvového rozpti (credit
spread risk. Likvidni riziko (liquidity risk) spoiva v riziku ztraty v pipad momentélni
platebni neschopnosti a vipad malé likvidity. U t niho rizika likvidity (market liquidity
risk) jde o riziko malé likvidity trhu s finamimi nastroji zabraujici likvidaci pozic. Nepi-
tomnost likvidity na trhu s gdm tnymi aktivy zp sobuje, e o nastroje portfolia nemusi byt
na trhu zajem. Likvidni riziko je obvykle vy3Si lo& jSich nastroj. Riziko financovani
(funding risk znamena riziko neschopnosti zajistit hotovospadfolio aktiv a pasiv. Sou-
asti izeni rizika je silnd kapitadlova pozice umaijici ziskat prosedky za rozumnou cenu
na mezinarodnich finanich trzich. Oddeni izeni rizik analyzuje likviditu obchodniho
portfolia jako souast analyzy celkového rizikového profilu institu@pera ni riziko (ope-
rational risk) zahrnuje transaki riziko (transaction risk), riziko operaiho izeni (ope-
ration control risk)ariziko systém (systems risk)Ze své podstaty je riziko obti né kvanti-
fikovat. K izeni operanich rizik je vhodné zavést vniii audit a pou it pro ppady nahodi-
lych udalosti z&lo nich systémObchodni riziko (business riskse klasifikuje jakgravni
riziko (legal risk), riziko znrmy Gvrového hodnoceni (credit rating risk), reputd riziko
(reputation risk), daove riziko (taxation risk), riziko rmové konvertility (currency converi-
bility risk), riziko pohromy (disaster risk) a relguni riziko (regulatory risk).Pro izeni
pravniho rizika je nutné mit odpovidajici znalostda ovych zékonech a interpretacich.
Systémové riziko(systemic riskppo iva v riziku zp sobeni penosu poti i kvli neschop-

nosti jedné instituce splnit své zavazky. Jinéitnsé nebudou schopny kiv prodleni ne-
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solventnosti pedchozi instituce plnit své zavazkyetn zavazk vypo adacich. Selhani
m e ohrozit stabilitu finannich trh a m e vést k posileni tr ni volatility. Ochrana gd
timto rizikem je ukolem regulatora centralnich bank. RRladem dopadu rizika byla zachra-

na hed ového fondu LTCM organizovana americkym Fed®

2.4.2 Metody m eni vykonnosti p i zohledn ni finan nich rizik

Rizikovost fondu lze standardmm it anualizovananou volatilitou hodnoty kurz na
konci m sice poitana na periodposlednich 1 let. Matematicky se jedna o srodatnou
odchylku 36 m eni od jejich prm ru. Pitom plati, im ni §i volatilita kurzu fondu, tim
ni Si riziko a tim lépe pro investora, nebtr ni hodnota jeho majetku ve fondu je ase
stélejSi. ZjednoduSenze volatility jednotlivych fond porovnat pomoci vykresleni vyvoje
kurzu fond v ase. Prakticky to lze provést epedenim kurz jednotlivych sledovanych
fond tak, aby dostali procentni n&ty a poklesy za jednotlivé mice spoleny zaklad.
AvSak timto zpsobem lze porovnavat pouze fondy se stejnym bendtemaa stejnym in-
vesti nim stylem. Je nutné mit na pam e ni i volatilita m e znamenat mensi vykon-
nost a obracen Ukazatel Jensen AlphaJA) m i, jak se doka e mana er fondu vygat
se systematickym rizikem trhu. M schopnost portfolio mana era zvySovat aktivnidgsmu
vynosy fondu nad vynos dany prostym kopirovaninexuwd Jestli e je vysledek zaporny, je

jeho aktivni sprava nedsgna. Lze jej vypdtat podle vzorce:
JA=F JA =R - (Rf+ P*(Rm - R

Dosa ena procentni rai vykonnost fondu (R) je ve vyptu porovnavéna s bezrizikovym
vynosem (Ry), kterého mohlo byt them danych t let dosa eno,s vykonnosti celého
benchmarku-index@R,(). Do vypo tu vstupujei citlivost kurzu fondu na pohyby celého
trhu (koeficient beta)Koeficient beta udava o kolik procent se mintr ni cena aktiva, po-
kud se zmni cena pisluSného indexuSharpe Ratio informuje o tom, ktery fond mesl
investor m nejvyssi vynos na jednotku celkového riziketn diverzifikace v ramci portfo-
lia fondu. Sharpe Ratio je bezrozmou veli inou porovnavajici dv hodnoty. VySSi islo
znamena vysSi vynos na jednotku celkoveého rizikarpvnani s benchmarkem. Sharpe ratio

R - Rt
MM

|ze spoitat podle vzorce: SR =

5 JILEK, Josef.Finan ni rizika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, s. r. 0., 26@0. s. ISBN: 80-7169-579-3.
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Kde (sm)je anualizovana smodatna odchylka nsi nich vykonnosti fondu v procentech.
Tento ukazatel nezohledje asymetrické riziko, a proto je nevhodny progyo&vani rizik
hedge fond, kde by mohlo dojit ke zkreslennformation Ratio (IR) vyjad uje, jak si vede
fond v porovnani s benchmarken pohlednni rizika, které s v tomto fpad m i sm ro-
datnou odchylkou rozdilu rsi nich vykonnosti fondu a benchmarkuim vyssi hodnota,
tim je portfolio mana er oproti benchmarku 0sp jSi. Kladny vysledek IR znamend, e
fond svou vykonnosti na dané periquekonal index. Nizka absolutni hodnota znamena, e
portfolio mana er idi fond spiSe pasivnkopiruje index) . IR Ize vypdtat podle vzorce:

F-Rm
Tracking error

Tracking errorje anualizovana smodatna odchylka rozdilu rai nich vykonnosti fondu a
benchmarku. U thto metod musi mit investor na pdm e minula vykonnost v adném
p ipad nezaruuje vykonnost budouci. Existuji takéigtupy k posuzovani a vytu podilo-
vych fond vedouci k eliminaci ztraty z nevhodného wibfondu uvedené v dalSi podkapi-
tole. Metod pro m eni finannich rizik je vice, avSak v soasnosti je velmi obti né finan

ni rizika kvantifikovat a predikovat, proto e které platné mechanismytem hospod&ke

krize p estaly fungovat, uvedlaNB v Gternich zpravachT1 dne 11. kezna 2009’°

2.5 P istupy k posuzovani a vybru podilovych fond

~Snaha najit ty nejvykonisi fondy v sobnese riziko. Historie finamich trh ukazuje, e
fondy, pokud jsou zdrawa rozumn izené, mohou generovat v prhu let pinejlepSim jen
o n co malo vysSi vynosy ne pn rné vynosy. Pokud jsolizeny nezdrava nerozumn,
mohou generovat v pb hu let siln nadpr m rné iluzorni vynosy, které nasledwystida
katastroficky propad. V historii existovaly fondgngrujici nadprm rné vynosy i po deset a

vice let, ale byly to pouze vzacné vyjimkywadi na str. 211 ve své knize B. Graham.
2.5.1 P istup k posuzovani podilovych fond podle B. Grahama

B. Graham radi posuzovat u fondnejd ive nakladovost fondu, dale vyhodnaotit rizika, zjis
tit reputaci mana era a v posledniad hodnotit fond podle minulé vykonnosti. Tedy nej-

prve doporuuje nalézt nizkorozpeovy'’ podilovy fond jeho mana é jsou zarove hlav-

78 FONDSHOP.CZ. M eni vykonnosti fondu jp zohlednni rizika [online]. 2006-01-25 [cit. 2009-03-12, 14:27]. Daghé na Www:
<http://www.penize.cz/17775-mereni-vykonnosti-forahirzohledneni-rizika>.

7 Graham a stejntak i Warren Buffet velebili indexové fondy jakejtepsi volbu pro opatrného individualniho inveator
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nimi akciond investi ni spolenosti. Dale radi ocenit rizika na zaklagrospektu fondu,
ktery by m| obsahovat nejhorsi ztraty za kalendatvrtleti. Teprve poté doporuje vyu it
rating od ratingovych agentur a a v posledad vyhodnotit minulou vykonnost fondu.
P ed vyb rem fondu je také doporavano nejdive zva it vysSi podstupovaného rizika, po-
t ebnost investovanych penich prostedk v pipad ne ekané udalosti, vysi poplatk
s investici spojenych, do jakych cennych pagénd investuje, jaké jsou cile podilového
fondu, jaké jsou zpsoby rozdlovani vynos fondu, vysSi kapitalu fondu, historii fondu, ve-

likost fondu a povst investini spolenosti’®

2.5.2 P istupy k posuzovani podilovych fond podle KCP

Je dleité zvolit fond na zaklad investi ni strategie a na zaklad podkladovych aktiv,
kteréemu investor rozumi a \i. Pivolb podilovych fond podle investora, je vhodné zva it
investi ni horizont a také o jakyyp investora se ve vztahu k rizikujedna. P dlouhodo-
bém investinim horizontu, 1 a vice let, Ize vyu it fondy akciové a smiSend.iRvesti nim
horizontu ti a mén let Ize volit napiklad z fond dluhopisovych. Negsahuje-li investini
horizont 1 rok, doporwje se volit z fond pen niho trhu, které nabizeji stabilni miru in-
vestice. Investom kratkodob akceptujicim i vice ne 30ti procentni pokles sweestice,
Ize doporuit akciovy fond. Pro investory akceptujiciedini miru rizika byva doporovan
smiSeny fond nebo fond fondPro investory akceptujici pouze podprrné riziko jsou
ur eny dluhopisové fondy a fondy zajige. Fondy penniho trhu jsou vhodné pro konzer-
vativni investory a jsou alternativou k terminovanyklad m. Klient m po adujicim nulo-
vé riziko je doporuovano neinvestovat wec. Standardni fondy dodr uji limity pro omezeni
rizik, které jsou v nkterych pipadech gsn jSi ne u fond specialnich a specialni fondy ji
p edpokladaji pokrdlejSi miru zkuSenosti investora. Vzhledem Kk rizigsti specialnich
fond je u nkterych z nich stanovena i povinna minimalni vySeupni investice. Je vhodné
zva it, zda nevyu itpostupné investovani drobnych astek, které je pro investora bezpe
n jSi ne jednorazové investovanitéi astky, a umo uje rozlo it riziko v ase. P vyb ru
fondu asto investa hodnoti pouzeminula vykonnost, p esto e minula vykonnost neni
zérukou budoucich vynosNejjednodussim ukazatelem minulé vykonnosti jpxpné ro -

ni vykonnost za posledni toky. Tuto informaci Ize najit v pravidelnych newslegten fon-

8 GRAHAM, Benjamin, ZWEIG, Jasomnteligentni investaf.. vyd. Praha: Grada Publishing, a. s., 2007.5503SBN 8024717921.
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d nebo v tisku. Nejde it jSi asti pi vyb ru fond je dodr et pravidlodiverzifikace a
nevkladat veSkeré pemi prost edky urené k investovani pouze do jednoho typu fondu,
proto e alokace aktiv mezi hlavni typy cennych paptedy akcie, obligace a peni in-
strumenty, je dleitd. M e byt moudré investovat do kolika typ fond a rozlo it tak
riziko volatility vykonnosti r znych typ fond . Pivyb ru fondu je dle ité zva it i sou as-
nou ekonomickou situaci zem astav finan nich trh . Pi by im trendu na akciovych tr-
zich se doporuwije investovat ast investic do akciovych fondNaopak, pokud je na akcio-
vych trzich pitomny medvdi trend a sowasn dochazi ke sni ovani drokovych sazeb, je
lépe volit napiklad fondy dluhopisové a fondy peniho trhu. Rizikova slo ka portfolia je

v ur ité mi e nezbytna, proto e neni vazana na urokové sazhy iaflaci jako je to u pro-
dukt s nizkym rizikem. V dpad portfolia slo eného pouze z konzervativnich produge

vynos znehodnocuije o inflaci a skuté hodnota peiz se pili§ nem ni.”®
2.5.3 Rating a scoring podilovych fond

P esto e by mlo byt podle B. Grahama posuzovani fonh zaklad ratingu a pedposled-
nim krokem, asto tomu tak u drobnych investoneni, pro které je obti né se v nabidce
fond vyznat. Pro mnohé investory jating pi vyb ru dokonce kliovym faktorem, jak
prokazaly etné studie. Rdpokladaji, e fond, ktery se ve své kategorii stihdlob e, z sta-
ne dobr{®. V eské republice se ratingem zabyva spmst CRA Rating Agency, pozl

p ejmenovana na Moody’s Central Europe, ktera jengadpobokou agentury Moody’s ve
st edni Evrop. Rating se provadi na zakazku investispolenosti, pro kterou dobra znam-
ka znamena zvySeni presti e a dobrého jména. Ziagragplati investini spolenosti ratin-
govym spolenostem vysokymi naklady. U ratingu se dava do parmykonnost a volatilita
fondu porovnavaného s benchmarkem, dale se hokivalita a slo eni managementu fon-
du, cely investini proces, izeni rizik, a také najklad pistup k zédkaznikm. Hodnoti se
doba pekonavani benchmarku, stabilita vynosu, rizikoyostlu a asten rating ovliv uji

i zkuSenosti portfolio mana era. Kritikové ratingurdi, e rating nedoka e rozliSit mezi

nadvykonnosti a vykonnosti, mezi alfou a betouagnevypovida nic o minulé asgnosti

7 KOMISE PRO CENNE PAPIRY. Ummi investovat.Broura [online]. 2004-12-02 [cit. 2009-03-07, 19:27]. Dashé na Www:
<http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal.do?tymAvy=8>.

8 nvestoi asto pipisujf rating m prediktivni schopnost, a to i, které jsou zalo eny pouze na kvantitativni amalyninulosti, nag-
klad ratingy agentur Morningstar a Lipper. Ve tsvp sobi mezinarodni ratingové agentury, rildpd agentura Standard & Poor’s,

Moody's, Morningstar nebo Fitch.
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fondu a nema ani prediktivni silu. Pokud bylo dolnéist ni konkrétniho fondu zgobeno

p evan alfou, neni jisté, zda bude kvalitni prace poitfehana era pokraovat. Mohl mit
prost jen Ststi. Tvrdi, e pokud bylo dobré umisti fondu zpsobené gva n betou, po-
kra oval by Uspch fondu ve skupinpouze pokud by trh nadaledb dané investni strate-
gii. Jakmile zane byt tato investni strategiei ast trhu v nemilosti, propadne se i vykon-
nost fondu, dodavaji. Poukazuji také na konflijhrzaa tvrdi, e fondy si ,aka“ kupuiji,
proto e agentura s k fondu chova jako k platicimigrkovi. Prediktivni sila ratingu byla
zpochybnna i statisticky, proto e drtiva ¥Sina ptihv zdi kovych fond si svych pt hv z-

di ek dlouhodob neudr ela. Vice je ratingovym agenturammevana dalSi kapitola.

Tab. 5 Hodnoceni fond ratingovymi agenturami

A B C D E
K*kkkk *kkk *kk *% *
e+ttt ++++ +++ ++ +
Standard & Poor’s nejlepSich 10%  nejlepSich 11-30%  nejlepSich 31-50% dal Sich 25% nejhorsich 25%
Morningstar nejlepSich 10% dalSich 22,5% dalSich 35% dalSich 22,5 %  nejhorSich 10%
Feri Trust velmi dobré dobré pr m rné podpr m rné slabé

Zdroj: INVESTICE.CZ. Ratingové agentury u fond

N 1

Scoring je mnohem jednodu$Sim a mérypovidajicim ukazatelem ne rating, proto e bere
p i hodnoceni vSech fondv jednotlivych skupinach pouze zékladni informacéondu, o
minulé vykonnosti a jeji volatilit a nebyva provaae nezavislou spol@osti. A prav minu-

la vykonnost m e byt pro investory v mnohych fpadech zavagici. 3%

2.5.3.1 Sv tové ratingové agentury
,Je jich jenom hrstka a maiji velikou nibeylo uvedeno v lanku® T24.

Jejich radami seidi investoi po celém swvt a dle jejich doporweni pesouvaji miliardy
dolar . Znamku potebuje ka dy subjekt, ktery chce do $a financi. Jejich silu pocitila ne-
davno i eska republika, kdy byl tuzemsky bankovni sekten@en agenturou Moody’'s za
nespolehlivy a index PX se 16. unora 2009 v bezpdsi reakci 7til na p tileté minimum.
Ratingové agentury, mezi které patapiklad spolenosti Moody's i Standard & Poor's, se

potykaji s kritikou, e v minulosti podcenily rizik které se vazalo k obrovskym objam

81 STUCHLIK, R. Ktery fond byl, a ktery bude nejlepsilanek Fondshop.Clbnline]. 2008-12-10 [cit. 2009-03-08, 16:27]. Daghé
na www: < http://www.finexpert.cz/Autori/Ktery-fondyl-a-ktery-bude-nejlepsi/sc-48-sr-1-a-22530/défagpx>.

82 KUCHTA, D. Rating pome p i vyb ru, ale dobrou vykonnost nezajistilanky IDNES.CZonline]. 2007-07-06 [cit. 2009-03-06,
10:27]. Dostupné na www: < http://finance.idnedicbhlind.asp?c=A070704_153515_ fi_osobni_dku>.

83 T24. (Ne)omyiné ratingové agentury stale hybourfimém svtem [ online]. 2009-02-23 [cit. 2009-03-08, 16:5Dpstupné na Www:

<http://www.ct24.cz/ekonomika/46556-ne-omylne-rgtime-agentury-stale-hybou-financnim-svetem/>.
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hypote nich avr bank a maiji talodil na svtoveé finanni krizi. Problematika spolehlivos-
ti rating renomovanych agentur je v sagné dob p edm tem z4jmu veejnosti. Z diskuzi
tykajicich se ulohy ratingovych agentuii ptanoveni rating CDO s podkladovymi aktivy
v podob americkych subprime hypoték vyplyva, e nelze wlib potencialni konflikt za-
jm a mo nost nadhodnoceni kterych emisi. Ratingové agentury se brani, e b doid -
lovani rating nem ly dostatek informaci a pochybeniik}adaji i stran investor, ktei si

v as neuvdomili podstatu ratingu vyjadjici pouze stupekvality platebni schopnosti, kte-
ry neni schopen zachytit tr ni ani likviditni rizaka slou i a informuje pouze o minulém vy-
voji, nikoliv budoucim. Vysledek sofistikovanychayz shrnuty do jednoho symbolu mohl
tedy vést k nesprdvnému pochopeni a interpretastraay investor. Agentury si dale st
uji, e investoi asto pipisuji rating m prediktivni schopnost, a to i, které jsou zalo-
eny na kvantitativni analyze minulosti. Kritici &K tvrdi, e rating neinformuje ani o minu-
lém aspchu subjektu, proto e dochazi ke srovnavani nesxeatelneho z dszodu nehomo-
genity subjekt. Agentura Bloomberg dokonce uvedla, e Agenturaoklds se rznila

v internich a oficialnich hodnocenich bonity spalesti pojiSujicich dluhopisy, kolem kte-
rych se toila hypoteni krize. Cenné papiry nejtgich pojiSovatel dluh ve Spojenych
statech napklad MBIA a Ambac, obdr ely vyborné znamky, zationzam stnanci oddleni
Moody’'s vd li o opaku, ktery internuplat ovali. O neestném jednani sd i také speku-
lace asopisu Respekt o tom, e ratingové agentuiyzmm n hodnoceni americkych po-
lostatnich hypoténich agentur Fannie Mae a Freddie Mac na konakiého Iéta ypravily*
rating tak, aby pliS nevyd sily investory. Ratingové agentury dei pouze podle etického
kodexu, ktery v minulosti vypracovala Mezinarodnjanizace komisi pro cenné papiry, co
Evropska komise nepova uje za dostaci a v blizké budoucnosti se na adost viad pvro
ské unie rozhodla kro it k jejich regulaci. V dsledku na vzniklou krizi zaly ratingové
agentury revidovat své metodologie a byl vydan nkeglex upravujici chovani a postupy
agentur Code of Conduct Fundamentals for CrediinBatgencies. Finami krize sice po-
v st ratingovych agentur zna pohorsila, pesto si stale udr uji znay vliv na finannich

trzich*8>8°

84 NB. Vdycky, kdy je pr &vih. lanek z asopisu Euro[online]. 2008-03-31 [cit. 2009-03-08, 19:00]. M@sné na www:
<http://mww.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clankyhmvory/media_2008/cl_08_080331.html>.

8 RESPEKT.CZ. Redstavte si: Nedat proti krizi nic. lanek z asopisu RespeKonline]. 2009-02-09 [cit. 2009-03-08, 19:10].
Dostupné na www: < http://fokus.respekt.cz/PredstairNedelat-proti-krizi-nic-3702.html>.



UTB ve Zlin , Fakulta managementu a ekonomiky 42

2.6 Metody predikce budouciho vyvoje podilovych fond

Predikovat pesny budouci vykonnost finamich trh , na kterych participuji podilové fondy

neni jednoduché.

Lze tak uinit nap. pomocifundamentalni, psychologické technické a mezitr ni tech-
nické analyzy (dale jen FA, TA, MTA, PA) p sou asném zva enmakroekonomickych
dopad a vyhled . Z predikce hlavnich finamich trh, tedy trhu akciového, komoditniho,
dluhopisového a mmového, Ize za pomoci zmimych metod odhadovat budouci mo ny
vyvoj hlavnich typ podilovych fond investujicich do cennych papit chto podkladovych
aktiv jednotlivych trh. Nap iklad na zaklad provedené predikce vyvoje komodit, I1ze do
jisté miry odhadovat i budouci vyvoj komoditnichddovych fond. MTA neni v eské
republice piliS rozSiena. Jejim objevitelem je J. Murphy, ktery ji velpadrobn popisuje
ve své kniz&. Dale na zakladpredikce vyvoje budoucich Grokovych sazeb a ieflee
odvozovat oekavany vyvoj fond pen niho trhu a do jisté miry i fond dluhopisovych.
Z analyzy hospodaského cyklu, sektorové rotacei taktické alokace aktiv, Ize napi-
klad odhadovat mo ny budouci ipok nebo odtok aktiv z fond Pro zvySeni pravgodob-
nosti spravné predikce budouciho vyvoje podilovigaid je nutné brat v tvahadhady a

o ekavaniodbornik k souasné ekonomické situaci a predikcich vyu itp edstihovych
indikator ekonomického cykly mezi které pat i individualni konjunkturalni indikatory a
kompozitni indikatory. Vyznamny prostor bude FA, TMTA a PA v novan v asti projek-

tove.

86 T24. (Ne)omylné ratingové agentury stale hybourfimém svtem. lanek T24 [online]. 2009-02-23 [cit. 2009-03-08, 19:30].
Dostupné na www: <http://www.ct24.cz/ekonomika/465f-omylne-ratingove-agentury-stale-hybou-finanesivetem/>.

87 MURPHY, John. Intermarkétechnical Analysis: Trading Strategies for the GibStock, Bond, Commodity, and Currency Markets
New York: JOHN WILEY & SONS, INC., 1991.282 s. ISEN471-52433-6
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3 SV TOVAFINAN NiKRIZE

“We're in a crisis. | think that’s really the moserious since the 1930s and is different from

all the other crises we have experienced in oetitiie,” ekl’® George Soros.

3.1 Vy et hlavnich svtovych krizi od 30. let 20. stoleti

Krize a propady jsou nezbytnou sasti vyvoje akciovych trh Z pr b hu nejvtSich bur-

zovnich krach se Ize pout do budoucnosti vysledovanim obdobného se&na

erny patek, 24. ijen 1929 kdy doslo ke krachu na New Yorské burze ueheru ,zla-
tych® 20. let a zapalo obdobi svtové hospod&ké krize, Velké deprese. Medii trh trval
do poloviny roku 1932, tedy 43 msic .Hlavni pi inou krize bylo zadlu eni spatbitel a
nakup akcii na aw. Americky akciovy trh ztratil them dvou dn vice ne 23 procent. Ak-
cie b hem této doby propadly témo 90 procent. Ekonomicka krize seegunula i do Evro-
py, proto e USA se zvySenim cel sna ilo uchranintfci hospodétvi. Podle ekonombyla
ekonomicka receseitatych let zpsobena pravtim, e po krachu v roce 1929 nebyla na trh
dodéana dostatead likvidita ze strany statiRopna krize 1973a pad akciovych trhzapo ala
vyhlaSenim arabského embargah8m dvou let poklesl index Dow Jones o 40 procent.

erné pond li, 19. ijna 1987, kdy americké akcie propadly,em dvou msic o vice ne
30 procent, bylo zap in no spustnim velkého objemu prodejnichikaz v rdmci automa-
tického obchodovani a hromadnplat ovand investini strategie ochrany portfolia. Silny
propad na trhu automaticky spustil velky objem gjoéth pikaz vedoucich k dalSimu
z iceni cen. Na pvodni Urove se trh doslat them ti let zajiSt nim dostateného mno stvi
likvidity ze strany Americké centralni banky, kdyedsedal FEDu Alan Greenspanae;
v el kohoutky“a sni il Grokové sazby. DoSlo k upraveni parametntomatického obchodo-
vani pi vysoké kolisavosti trhu, kdy regulator ra omezit short prodeje kterych titul .
Evropska m novéa krize 1992,kdy se rozpadl evropsky movy mechanismus slo eny
z dvanacti mn. Jakmile zaal byt m novy systém pova ovan za nestabilni, institucerse s
ily prodavat slabsi mny a nakupovat meckou marku. K zabréani padu britské libry mu-

sela Britanie zvysit Grokové miry o 12 procentlidgtélevalvovala liru o 7 procent a Span

88 BLOOMBERG.COM. Soros Says Financial Crisis MarkslEof a Free-Market Model [online]. 2009-02-29 [€@609-03-04, 11:09].
Dostupné na www: http://www.bloomberg.com/apps/rpid=newsarchive&sid=ayOFPxGdth_k>.
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sko peseto o0 5 procerdrize mexického peseta a Latinské Ameriky v leteci994 a 1995
je spjata s devalvaci mexického peseta o 15 prokdntt sn po ni tydenni volatilita rmy

p evySila 150 procent. Mexican Bolsa Index klesl opt8cent, Brazilian Bovespa Stock
Index o 61 procent a Argentinian Merval Index of8cent.Asijska krize 1997,p i které

b hem dvou let asijské trhy ztratily 50 procent hagnbyla odstartovana ve druhé polovin
roku 1997 zpsobena masivnimi odtoky kapitalu pademmiproto e Asijsti tygi, Thajsko,
Malaysie, Hongkong a Ji ni Korea, ty m ny pevn navazany na dolar. Spekulanti dostali
terminovanymi obchody nadhodnocenénsnpod tlak a staty byly nuceny my uvolnit.
Kratce po krizi v Asii postihla krize v roce i RusiRuska krize v roce 1998byla zapi i-

n na svazanosti rublu s americkym dolarem, nejprir@pejici pozitiva, pozgi zp sobuji-

ci zvySeni zadlu enosti zemUvoln nim kurzu ruského rublu doSlo ke zhrouceni ruskéeho
hospodéstvi a Rusko se dostalo do platebni neschopnosibdébi od 25. Srpna 1998 do
27. Srpna 1998 klesl rusky rubl o 41 procent. Ruskgiovy trh ztratil vijnu 1998 mezi-
ro n 80 procent. Kriticka situace v Rusku lan dopad i na akciovy index Dax, ktery spadl
b hem ti tydn o tém 40 procent. Trh ale smazal ztraty ji v nasleduicoce.Brazilska
krize v roce 1998 byla obdobim devalvace brazilské my. V lednu roku 1998 volatilita
brazilského realu pvysila 80 procentTechnologicka bublina praskla v roce200Q kdy
doSlo k padu cen technologickych akcii a k padweinda o 50 procent pvodni hodnoty.

P i inou byla pehnana euforie z novych technologii a slepé nakampiofundamentalnne-
podlo enych akcii. Technologické akcie v USA remetované indexem Nasdaqg 100 ztratily
80 procent hodnoty, Siroky index S&P o 45 procantecky DAX o 66 procent a mecky
Neue Markt propadl o 96 procent a byl umv Tah s psunem likvidity zopakoval Alan
Greenspan i v této dobAmericka hypote ni krize trhu 2007 nastala dsledkem neopatr-
ného poskytovani hypoték rizikovym zékaznik ktei nebyli schopni dostat svym finan
nim zavazkm. Doslo ke kolapsu nejtsich americkych obchodniks hypotékami a g -

kami, k historické devalvaci dolaru a k propadutsvych burz>® %

8 URBANEK, David. Krize jsou nékupni fle itosti. lanek asopisu FOND SHOP[online]. 2008-08-20 [cit. 2009-03-03, 21:09].
Dostupné na www: http://www.fondshop.cz/index.asmgz27&action=krize_na_trzich
% JiLEK, Josef.Finan ni rizika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, s. r. 0., 26@0. s. ISBN: 80-7169-579-3.



UTB ve Zlin , Fakulta managementu a ekonomiky 45

3.2 Podstata a geneze soasné svtové finan ni krize

Sou asné swvtova finanni krize je pimym d sledkem americké hypotei krize, aviak jeji
ko eny sahaji ji do ficatych let minulého stoleti, uvadi Milan Zeléhy,Sou asné krize
vznikala po dlouha desetileti, v podstatod Rooseveltova ,Nového rozdani (karet)” (New
Deal). Jeji pi inou jsou statni intervence do ekonomiky svoboditg obzvlast za Clin-
tonovy vlady. Lidé, ktékrizi nezodpowdn vyvolali jsou dnes zodpaini za jeji ,|€ bu“ a
tvo i ak ni jadro Obamovy vlady... Pinou souasné krize byly a stavaji statni zasahy do
fungovani ekonomiky svobodného trhu, s naslednynstegn bublin ve virtualni ekonomice
finan nich spekulaci. Arogance, chamtivost, podvody aipae boss Wall Streetu nejsou
p i inou, ale spiSe zavr enihodnym, i kdy stéle ligskyhasledkemi symptomem hlubSi
politické zvle, klamu a touze po mociP i inami krize podle Milana Zeleného jsou hlavn
masivni zasahy statu, poskytovanilig levnych hypoték, levny dolar, nizké trokovéryni

nedostatena regulace a prowovani.

Hypote ni krize nastala ve Spojenych statech americkyabkmutim bubliny vzniklé posky-
tovanim nezajisSnych hypotenich avr klient m bez dkladného pedchoziho provovani
bonity. Dochazelo k masovému poskytovani hypoté&kpiovateli hypoték nezarathanym

i z jiného d vodu mén p ijmovym skupinam obyvatelstva rigimi asto bezcennymi ne-
movitostmi. Poskytovatelé hypoték byli odnovani na zaklad uzaveného potu hypote-
nich avr . Uzavené hypotéky byly na sub-prime trhu pomoci sekiaté pem n ny na
investi ni bali ky (CMO, CDO, CDS a dalSi) obsahujici renomovangvné vybornym
ratingem od renomovanych gevych ratingovych agentur, a takto dale prodavamgsto-
r m po celém su . Velké finanni domy v USA Uspgn dosahovaly obrovskych odm.
Jan ulik uvadf% ,Podstatou krize je to, e na zaklaahtivosti po perzich prodavali pra-
covnici americkych hypotéich bank (za ka dou ziskanou hypotéku dostali pydwypotéky
na koupi dom a byt lidem, ktei si je nikdy nemohli dovolit ¢ba, jak vyplynulo z americ-
ké televizni reklamy, tento tyden citované ve w@jitilkn analytickém padu televize BBC o

podstat této krize, osobam bez zastnani prav propustnym z vzeni.) Obrovské mno stvi

%1 ZELENY, Milan. Geneze krize. lanek Milana Zelenéhdonline]. 2009-02-02 [cit. 2009-03-07, 15:38]. Bgsné na wWww:
<http://blog.aktualne.centrum.cz/blogy/milan-zelgrp?itemid=5788#more>.

92 ULIK, Jan. Vysvtlete podstatu finami krize. lanek Britské listy[online]. 2008-10-09 [cit. 2009-03-07, 15:15]. B@sné na Www:
<http://www.blisty.cz/art/43111.html>.
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t chto nesplatitelnych hypoték pak finanhinstituce prodavaly s velkym ziskem jinym ban-
kam po celém st . Proto e hypoténi banky hned své hypoité dluhy rozprodaly po st ,
nezkoumaly, zda jsou dluhy splatitelné. Neiligpp ekvapivé, e suwovy finanni systém
za al krachovat, kdy se ukazalo, e miliony Udajkvalitnich pj ek, na nich banky zalo i-

ly sv j budouci profit (banky vydavaji na rozdilu mezi troky, které dostavaji od wik , a
aroky, které plati vkladatem) jsou jen bezcennymi cary papiru. \&ledku tohoto zjishi

za aly krachovat banky po celém sv* Situace se stala neudr itelnou, kdy se ceny nemo-
vitosti propadly a staly se zcela bezcennymi, a kejich majitelé nebyli schopni dostat
zavazk m hypoteni av ry splacet. Velmi brzy doslo k padu prvnich velkymmk a krize se
za ala Siit i do dalSich zemi za oceanem a finaintrhy a burzyizené tr nim sentimentem
zaaly elit nar stu paniky investor. Z interview T24°° s Janem Svejnarem dale vyplynu-
lo: ,Problém, ktery odstartovaly americké hypatébanky svou ghnan expanzivni politi-
kou, v jejim ramci nevahaly ve velkém poskytowaryli lidem, ktei si nemohli dovolit
jejich splaceni, se diky finanim inovacim mmicim dluhy v cenné papiry rychleepesl

k dalSim bankdm a burzovnim obchodnmik zprvu americkym, pozd sv tovym. Kdysi
zvun znjici jména jako Bear Stearns, Lehman Brothers, Mdrynch, Washington Mutal

a ada dalSich se staly symbolem upadku. Vedle padajrzovnich indexse tak smut-
nou skutenosti staly zavirajici tovarny a rostouci zastuggamstnanych. Jasnmluvi i

statistici - h e na tom su byl naposledy za Velké hosposiéé krize ve icatych letech.”

3.3 Dopady a odhady konce suwové finan ni krize

Mezi nejva n jSi rizika finanni krize pati recese, deflace, vzstajici nezanmstnanost a
propad dv ry v bankovnim trhuDopady svtové finanni krize na svtové ekonomiky jsou
obrovské a zemjsou nuceny pjimat adu razantnich protiopani. Dopady sowasné sv-
tové hospod&ké krize jsou uvedeny v analytické kapitokenalyza makroprosedi®, kde
jsou podrobn dopady popsany. Odhady a nazory, kdy skeou asna svtova krize nalez-

nete v projektovéasti, v kapitolg,Provedeni predikce vyvoje podilovych fofid

% MUSIL, Jakub. Svejnar: Krizi jsme podcenililanek T24 [online]. 2009-03-02 [cit. 2009-03-07, 15:30]. Basné na Www:
<http://www.ct24.cz/ekonomika/47314-svejnar-krigiFje-podcenili/>.
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4 ZAV R KTEORETICKE ASTI

Na zaatku prace jsem si stanovila prvni zadsadu, a tegstokritickou literarni reSersi z do-
stupnych zdroj k problematice podilovych fond Snaila jsem se obsahnout téma
zr znych pohled, a podat tak tenai zajimavy a uceleny pohled.erpala jsem jak
z odborné literatury domaci, tak i zahraria pro zpeséni jsem uvedla citatyady odborni-

k k jednotlivym podtémamm. Jist by se daly pou it i dalSi vejn dostupné zdroje, ale
byla jsem limitovana pdgem stran diplomové prace a nedatjsem zahrnouttenae mno -
stvim teorie. AvSak musim se s\, e zpracovani teoretické prace bylo pro mnetskuou

zabavou, proto e se jednalo o velmi aktualni araajié téma.

V teoretické asti jsem se v prvni kapitole novala vyvoji kolektivniho investovani ve sv
t iv eské republice. Pracovtuto ast nazyvamMinulost podilovych fond“. Podle mé-
ho nazoru zahrnuje jednoduchou formou celistvy @dtma vyvoj kolektivniho investovani.
a obsahuje velmi zajimavou podkapitojiop 5 manaer kolektivniho investovani
v historii“. Zvoleni top 5 mana & podle mého nazoru prokazali vynikajici invest@rsk
schopnosti a znalosti ipvyb ru skladby portfolia, p volb strategie a p naprosto sprav-
ném naasovani investic a ukazali su odvahu p dosahovani opakovardlouhodobych
zisk netradinimi pistupy k investovani, mnohdy cestou proti davu. &aiti shroma dit
neuv itelné bohatstvi, a to nejen pro samotné, ale takér je jim ve fondu s virou svi-

li své finan ni prostedky. Druhou kapitolu jsem movala teoretickym aspekh podilovych
fond , kde jsem se zamila na zakladni charakteristiky podilovych fondedy na pravni
apravu, klasifikaci s charakteristikami a na vyhayevyhody podilovych fond V této
kapitole jsem také uvath souasné pistupy k posuzovani a vytu podilovych fond ve
vztahu Kk riziku. Celou &ti kapitolu jsem wnovala souasné swvtové finanni krizi, kterou
podle mého nazoru nelze v praci opomenout. Velnimnevé jsou odhady odbornikna
konec krize, které jsou zazeny v rdmci projektovéasti, v Sesté kapitolgProvedeni pre-

dikce vyvoje podilovych fontina str. 87-88

Na ,minulost podilovych fond' budu nyni bezprostdn navazovat asti analytickou a pro-
jektovou, mym pracovnim nazvem ozowané jako Souasnost a budoucnost podilovych
fond “. Analytickd ast obsahuje makroekonomické dopady a vyhledgstBe je dnes
kv li finan ni sv tové krizi velmi obti né finanni trhy predikovat, provedu v rdmci projektu
predikci hlavnich finamich trh pomoci fundamentalni, psychologické, tr ni a meait

analyzy. V projektovéasti budou dale kvantifikovana rizika spojena sjke.
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5 ANALYZA MAKROPROST EDI

Sir John Templeton v roce 2004 na ddtakteré zem jsou nejbezpen j§i, uvedl: ,Nenf
jich mnoho. Na sv existuje 200 stata v tSina z nich ma problémy t&i ne Amerika. Ale
Singapur, Hong Kong, Ji ni Korea, Novy Zéland, Ral@m a Rusko nemaji velké problé-
my.“ Odpovd | by Sir J. Templeton takto i dnes? Na tuto otakhladejme sami odpodi

v nasledujicich podkapitolach movanych makroekonomické analyze zemi veltgéky®,
zemi BRIC® a eské republiky. V makroanalyze jsou zahrnuty aktudhta do poloviny

b ezna 2009. erpano bylo ze zdroj T24, Bloomberg, World bank a z Factbooku 2008
agentury CIA a Eurostat.

5.1 Analyza makroprost edi na drovni svta

Sv tova banka ve své aktualni zprao svtové ekonomice z kbzna 2009 upozornila na
letoSni pokles globalni ekonomiky i $@vého obchodu. Stovéa banka progndézuje prvni
celosvtovy propad od konce druhé sevé valky a uvadi, e ekonomické a finam pro-
blémy by mly nejvice zasahnout rozvojové zenProblémy zpsobené celosvovou krizi
vedouci k poklesu celé globalni ekonomiky v smnosti trpi vSechna ekonomicka centra,
nejvice vSak vychodni Asie, kteroeka nejvyssi sni eni obchodu. Oficialse v recesi na-
chazeji USA, EU i Japonsko. Bledkem finanni krize je prosazovani jednotného dozoru
nad evropskym bankovnim trhem, sni ovani urokovgelaeb, zvySeni zadlu eni zemi sana-
ci protikrizovymi baliky, sni ujici se spoeba a rapidnklesajici ceny akcii na burze, které
vedou k poklesu hodnoty veSkerych investic, tedy ikéad i penzijnich fond. Souasna
krize se dotyka tém vSech odwvtvi, krom potravinaského prmyslu a prozatim i energe-
tického sektoru jsou posti eni vSichni vyrobci. Mije krize dopadéd na automobilovy pr
mysl| a spokbitelsky prmysl. "Krize dopada na vSechny domacnosti, ma dopad masta

nanost, hypotéky a dotkla se i ivotni Groyrdodava pro T24°" José Barroso.

% LAISE, E. Interview with Sir John Templeto&ir John Templeton Articlgsnline]. 2004-01-04 [cit. 2009-03-08, 18:55]. Mw@sné na
www: <http://www.sirjohntempleton.org/articles_ditasp?a=4>

% velka ty ku tvo f samozejm Spojené staty americkéjna, Rusko a Eurozéna

% BRIC, ty i ekonomiky oznaované za nejprespektivindynamicky se rozvijejici, kterymi jsou BraziliBusko, Indie a ina.

% MUSIL, Jakub. EU zatim nevi, jak rozlousknout finaf krizi. lanek T24 [online]. 2009-03-04 [cit. 2009-03-08, 15:37]. Dasné
na www: <http://www.ct24.cz/ekonomika/47503-eu-matievi-jak-rozlousknout-financni-krizi/>.
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R st svtové ekonomiky v roce 2008 zpomalil z 5,2 procenbku 2007 na 3,8 procenta
v roce 2008. Mezi hlavni stové ekonomiky roku 2008 pé& ina (9,8 procent), Rusko
(7,4 procent) a Indie (7,3 procent). Nadprrn rostly také ekonomiky v zemich Macau
(16,6 procent), Azerbaijan (15,6 procent) a Angdla,1 procent). NejuSi ekonomiky po
p epo tu podle partity kupni sily jsou uvedenyab.6 Sv tova mira nezanstnanosti dosah-
la v roce 2008 tém 30ti procent, kdy u rozvijejicich se zemi se pawdba od 4 do 12ti
procent. V piloze na konci pracePVI11-PXI) jsou dale uvedeny ebky zemi svta podle

miry r stu HDP, podle vejného statniho dluhu a podlef®ého G tu platebni bilancé®

Tab. 6 Velikost ekonomik v p epo tu na paritu kupni sily v roce 2008

World $ 70,650,000,000,000 GDP purchasing power par ity 2008
1  European Union $ 14,960,000,000,000 11 Italy $1,80 1,000,000,000
2 United States $ 14,580,000,000,000 12 Mexico $ 1,57 8,000,000,000
3 China $ 7,800,000,000,000 13 Spain $ 1,378,000,000, 000
4 Japan $ 4,487,000,000,000 14 Canada $ 1,336,000,000 ,000
5 India $ 3,319,000,000,000 15 Korea, South $1,278,0 00,000,000
6 Germany $ 2,863,000,000,000 16 Indonesia $ 932,100, 000,000
7  United Kingdom  $ 2,281,000,000,000 17 Turkey $ 930, 900,000,000
8 Russia $ 2,225,000,000,000 18 Iran $ 859,700,000,00 0O
9 France $ 2,097,000,000,000 19  Australia $824,900,0 00,000
10 Brazil $ 2,030,000,000,000 M3  Czech Republic $ 273,700,000,000

Zdroj: CIA World Factbook 2008

Spojené staty americkéoyly v roce 2008 druhou nejisi ekonomikou p p epo tu na pari-
tu kupni sily. Zarove vSak byly také zemi s nejvice zapornymnm U tem a s nejuSim
ve ejnym statnim dluhem na dv. Ekonomika USA se vetvrtém kvartale 2008 propadla o
6,2 procent, nejpru@ji za poslednich 27 let, a splnila obecnou defingspodaské recese
ur enou dvma po sob jdoucimi tvrtletimi zaporného istu HDP. Vydaje domacich spo-
t ebitel tvo ici pohon americké ekonomiky se wgrtém tvrtleti nar stem nezanstnanos-

ti propadly o 4,3 procent, co pdstavovalo nejhorsi vysledek od roku 1980. Miraane
m stnanosti v tnoru 2009 vzrostla na 8,1 procentiag® se o 25ti leté maximum. V roce
2008 inila mira nezamstnanosti USA 5,8 procent v porovnani s rokem 2@dy,dosaho-
vala 4,6 procent. Pokles nezastnanosti je cekavan nejdve v roce 2011 s obnovou eko-
nomiky, avSak v souvislosti s touto obnovou jel@vano také zvyseni inflace. V roce 2008

zpomalil index spoebitelskych cen v USA na pouhé 0,1 procent, tedyejai Si hladinu

% CIA. The World Factbook 2008 [online]. 2009-03{@lt. 2009-03-15; 23:01]. Dostupné na www: <

https://www.cia.gov/library/publications/the-worfdetbook/geos/xx.html#Econ >.
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od roku 1954 v porovnani se 4,1 procenty CPI v 2@@7. OiSt n& inflace se nachazela o
1,8 procent pod 2 procentnim infftdm cilem Fedu. Deficit zahramiho obchodu Spoje-
nych stat v lednu klesl na 36 miliard dolaasi 760,5 miliard K). To je nejni Si schodek
za poslednich Sest let a je to lepSi vysledek, ekali analytici. Prudce se sni il jak dovoz,
tak vyvoz, hlavn v d sledku poklesu poptavky ve gv. Ekonomiku USA ovlivnil i maly
ropny 3ok, kdy cena ropy v Iekém roce klesla ze 146 dolaza barel na 50 dolar USA
byla v roce 2008 nej¥Sim spotebitelem a dovozcem ropy. Na politické scérlistopadu
2008 George Bush edal post amerického prezidenta demokratovi Baur&ikamovi, ktery

v sou asnosti pedstavil navrh statniho rozpa, ktery zdvojnasobi dosavadni americky
statni dluh, omezi vydaje na obranu na uUropeed druhou swovou valkou a ktery pdta

s nejvysSimi darmi v americké historii.

inaje pi p epo tu na paritu kupni sily ¢ti nejv tSi ekonomikou za Spojenymi staty ame-
rickymi. inska ekonomika nfa nejv tSi kladny b ny U et na svt v roce 2008 a nachaze-
la se 21. @ ce podle vySe vejného statniho dluhu. Rt HDP zpomalil z 12,6 procent
z druhého kvartalu roku 2007 na 8,2 procenijru 2008, pi inou byl pokles domaci po-
ptavky. Meziron rostl insky export 9,8 procenty v roce 2008. DoSlo keesmipoptavky
evropskych a dalSich zemi po hta ském a textilnim pmyslu, export strojniho pmyslu
se vyvijel do konce roku 2008ip tiv . Nasledkem hospodské recese v USA a v Evrop
dopada na inu ekonomicka krize a ekava se u iti inskych dolarovych rezerv (v roce
2008 tvoily sumu 2.033 trilionu dolai) na stimulaci inské ekonomiky k zabrani prud-
kému r stu nezamstnanosti a k podpe spotebitelské poptavky viadnimi projekty. Neza-
m stnanost v roce 2008 dosahla oficidlnurbanizovanych astech iny 4 procent, avSak
zahrnutim dalSichasti zem je nezamstnanost odhadovana min. na 9 procent. V roce 2008
m la insk&d ekonomika pbytkovy rozpoet a napklad isté investice inské ekonomiky
tvo ily v roce 2008 40 procent celkového HDP. Inflaceim v roce 2008 dosahoval pr
m rn 6ti procent. Diskontni sazba vyhlaSernaskou centralni bankou 17. prosince 2008

inila 3,06 procent.

Rusko je pi p epo tu na paritu kupni sily osmou nef8i ekonomikou. Ruska ekonomika se
s velikosti veejného statniho dluhu nachazi na 17.qe a je patou ekonomickou ve sv

co do velikosti kladného mého U tu. Ruska ekonomika v lednu mezino klesla o 8,8
procent a prmyslova vyroba mezirm poklesla o Sestnact procent. Ruska ekonomika je

zavisla na exportu energetickych surovin, zejmémardho plynu a pokles ekonomiky byl
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z velké asti zp soben poklesem cen komodit ovlvjici také pijmy z exportu. V roce 2008
Rusko vlastnilo 26,6 procent gevych zasob zemniho plynu a téni3 procent swovych
zasob ropy. Po odezmi sv tové finanni krize se oekava, e svtova poptavka po komodi-
tach se obnovi a ceny komodit mau r st.Také pi srpnovém rusko-gruzinském konfliktu
dalo Rusko suwu na vdomi, e je stale politicky, vojensky i hospodRy silné. Rusky hruby
domaci produkt by se rhv letoSnim roce podle upravené prognézy ministarbospoda
ského rozvoje sni it 0 2,2 procenta.edchozi lednova progndézatpm po itala s poklesem
o pouhych 0,2 procenta. kte i experti pedpokladaji, e ruska ekonomika letos klesne do-
konce o 15 a 20 procent. Statistickyad v Unoru oznamil, e mira nezastnanosti v Rus-
ku se v lednu v csledku krize zvysila na 8,1 procent z prosincovychprocent. Ke dni 12.
anora 2009 poklesla mezino hodnota rublu v i dolaru o vice ne 1icet procent a ruska
m na tak od |éta minulého roku ztratila tént etinu své hodnoty. Centralni banka Ruska
vyu iva k udr eni stability rublu devalvaci své my pomoci zvySovani urokovych sazeb
z 11ti na 13 procent, avSak tim umaje lukrativni vymnu rubl za dolary a penize se tak
nedostavaji do realné ekonomiky. Kona taksm opan ne vysplé ekonomiky jako
USA, EU a Japonsko. Dale se negpoklada, e by levisi rubl njak zvlas v dob celo-
sv tové recese pomohlo ruskému vyvozu. Ruska vladdahpaodle TK v letoSnim roce
vynalo it na boj s ekonomickou a finami krizi 1,9 bilionu rubl, v p epo tu 1,2 bilionu K.
Na poatku roku 2009 doSlo ke sporu Ruska s Ukrajinoyehe d sledku doslo

k vypadk m dodavek zemniho plynu pradu evropskych zemi. Spor skdmprohrou Rus-
ka, které nedosahlo zvysSeni cen pro Ukrajinu aaryrai poSkodilo reputaci a pro Zapad

p estalo byt do jisté miry spolehlivym partner&m.

Brazilie je pi p epo tu na paritu kupni sily desatou nepi ekonomikou. Brazilska ekono-
mika se s velikosti vejného statniho dluhu nachazi na 25. mésie dvanactou ekonomic-
kou ve svt co do velikosti zaporného mého U tu. Brazilie je nejvtSim exportérem ko-
modit latinské Ameriky s velmi dob vyvinutym zemd Iskym, t ebnim a strojirenskym
pr myslem, stejn jako sektorem slu eb. Brazilska ekonomika je nkpn jSi ekonomikou

v latinské Americe, kdy v roce 2008 mirsstu HDP Brazilie dosahla 5,8 procent a jeji vliv

vzr sta i na svtovych trzich. Mira nezamstnanosti na konci roku 2008 dosahla 8 procent,

%9 HKCR.CZ Rusko hodla na boj s krizi vynalo it 1,8idnu rubl . Zpravodajstvi zev ta [online]. 2009-02-19 [cit. 2009-03-16].
Dostupné na www: <http://www.hkcr.cz/hk-cr-top-0&de/podpora-podnikani-v-cr/pomahame-vam-celit-hdapske-

/pokra ovani pozn. na dalSi stran
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statni dluh tval 40 procent HDP a mezirai inflace inila 5,8 procent. Diskontni Urokove
sazby inily ke konci roku 2007 v Brazilii 17,8 procent&ha o redukci statniho dluhu Bra-
zilie pi sou asné snaze o st ekonomiky vytvéela v zemi inflani tlaky. V roce 2008 cent-
ralni banka aplikovala restriktivni monetarni pélitk zastaveni thto tlak . V srpnu 2008
zasahla Brazilii globalni finani krize a brazilska nma stejn jako brazilské akciové trhy
ztratily znanou &st hodnoty, gsnji akciovy trh Bovespa k 30. prosinci 2008 poklest1

procent.

Japonskoje pi p epotu na paritu kupni silytvrtou nejvtSi ekonomikou. Japonska eko-
nomika se s velikosti vejného statniho dluhu nachazi na 9.qe a je teti ekonomickou ve
svt co do velikosti kladného mého U tu. Japonskd ekonomika v poslednimském
tvrtleti klesla kv i slabému exportu o 3,3 procenta, meziroo 45 procent a jednalo se o
nejv tSi propad od roku 1974, co je pro tuto zemi stgako pro ostatni asijské zemel-
kym problémem vedouci k omezovani vyroby a ktw nezamstnanosti. Meziron se
hruby domaci produkt zensniil o 12,7 procenta. Do budoucna je odbornikgl@vana
nejv tSi novodoba hospodika recese v Japonsku, avsak u itim ga nejv tSich dolaro-
vych rezerv na ozdravné procesy lzekavat urychleni procesu ozdraveni ekonomikyed

ne u jinych zemf®

Singapur je po pepo tu na paritu kupni sily 49. ekonomikou co do veditkma svt . Sin-
gapurska ekonomika se s velikostiejaého statniho dluhu nachazi na 66.qe a je pat-
nactou ekonomickou ve sv co do velikosti kladného mého 0 tu. Sv tova finanni krize

v sou asnosti tvrd dopada i ngostrovni p istav* Singapur, potykajici se s prudkym utlu-
mem globalni poptavky. Mira stu HDP ve tvrtém tvrtleti 2008 klesla mezirm o 12,5
procent a tento pokles byl ji v padi tetim, proto Ize ozndt Singapurskou ekonomiku za
ekonomiku nalézajici se v recesi.i fhou je také skutenost, e singapurska ekonomika
s adou firem z odwvi vysp lych technologii siln reaguje na cykly v odwi vysp lych

technologii. Pokud se nemylime, tak bude rok 2009 rokem nejhtab&se v historii Singa-

krizi/zpravodajstvi-ze-sveta/art_28806/tisk-ruskadta-na-boj-s-krizi-vynalozit-1-9-bilionu-rublu.asp.
100 T24. Japonsko na pomoc ekonomice uvolni i devizewérvy. lanek T24[online]. 2009-03-03 [cit. 2009-03-08, 16:55]. Das-

né na www: < http://www.ct24.cz/ekonomika/47351¢gapko-na-pomoc-ekonomice-uvolni-i-devizove-rezervy/
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puru. P ekona také asijskou finani krizi a recesi v technologickém ot z roku 2001,"

uvedt®* ekonom Kit Wei Zheng.

Hong Kong je po pepo tu na paritu kupni silyty icatou ekonomikou co do velikosti na
sv t . Hong Kongské ekonomika se s velikostiepeého statniho dluhu nachazi na 39.-p
ce a je 21. ekonomickou na $vco do velikosti kladného mého U tu. Ekonomika se po-
tyka s vysokou nezarstnanosti, v roce 2008 ubylo 10 tisic pracovniclstnpieva n

v odv tvi pr myslu a obchodu, nejmérbylo posti eno odvtvi pojiS ovnictvi a stravovani.
Sou asnou peka kou v rozvoji Hong Kongské ekonomiky je pokkegportu, pokles investic

a také pokles doméci speiy. R st ekonomiky se @kava v roce 201>

Indie je po pepo tu na paritu kupni sily osmou nefg8i ekonomikou. Indicka ekonomika se
s velikosti veejného statniho dluhu nachazi na 17.qe a je patou ekonomickou ve sv
co do velikosti kladného mého U tu. Indie je charakteristicka velmi rozmanitou ekon-
kou zahrnujici statem podporované zdnfstvi, emeslnictvi, moderni pmyslové odvtvi

a mno stvi slu eb, kdy prav slu by jsou hlavnim zdrojem, psnji tvo i polovinu HDP
ekonomiky. Indie produkuje velké mno stvi lidi velmiob e hovoicich v anglickém jazyce
s cilem stat se hlavnim exportérem software produgtti eb a odbornik. Doslo ke sni eni
omezeni mezinarodniho obchodu a investic vladowla dokrauje privatizace statnich
podnik . Dlouhodob indicka ekonomika eli rozSiené korupci a lidn ni. V roce 2008
HDP Indie rostl 7,3 procenty, nezastnanost tvala 6,8 procent, isté investice tvaly 39
procent HDP, statni a wjny dluh Indie dosahoval 78 procent HDP, inflaceita 7,8 pro-
cent, diskontni Urokova sazba byla z7ma 31. ledna 2009 na 5,5 procent. Indie v roce 2008

m la deficitni b ny U et platebni bilance ve vySi -38 bilionu dolar

Blizky vychod, kde je soused no 61 procent swovych zasob ropy a 40 procent swych
zasob zemniho plynu, je samepn siln zavisly na exportu thto energetickych surovin,
je stale cilem narodnich energetickych strategh m&ch spotebitel . NejvyznamnjSimi
ekonomikami Blizkého vychodu jsou Saudska Arabién la Irak. V Iraku bylo v loském

roce alokovano 63 biliondolar na restrukturalizani projekty a vliada dale edpoklada

101 F15. Singapur se propada do hluboké recBsezy a trhy[online]. 2009-01-02 [cit. 2009-03-14, 16:55]. Dasné na www: <
http://www.e15.cz/burzy-trhy/singapur-se-propadahtidoke-recese-68633 />.

102 pEOPLE’S DAILY ONLINE. Financial crisis has cost Hong Kong 10,000 joesline]. 2009-02-16 [cit. 2009-03-14, 17:53].
Dostupné na www: < http://english.peopledaily.can®©001/90776/90884/6593198 />.
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dalSi investice do rekonstrukci ve vysi 150 biliatalar . Na svtovych pi kach podle pari-
ty kupni sily Ize nalézt iran na 19. misBaudskou Arabii na 24. misa Irédk na 66. mist
Podle vySe zadlu eni zemi, které se nachazeji nwgych padesatych a Sedesatych mis-
tech Ize zemseadit od nejmensi zadlu enosti v @ali Saudska Arabie, Irdk a Irdn. Zmin
né zem Blizkého vychodu maji bny U et platebni bilance v kladnyclislech a pat co do
kladného utu platebni bilance k nejtsim ekonomikéach, kdytvrtou nejv tsi zemi podle
tohoto kritéria je Saudska Arabie, Iran je na 1&tna Irak na mistdvacatem v celosto-
vém m itku. Iran je dokonce umist v prvni svtové dvacitce nejuSich ekonomik gpo-

ftano paritou kupni sily®®

5.1.1 Analyza sou asného vyvoje podilovych fond ve svt

Ve tetim tvrtleti roku 2008 se na siv nachazelo 40 procent akciovych podilovych fgnd
21 procent smiSenych podilovych fondl8 procent dluhopisovych podilovych fondl6
procent ostatnich podilovych fond 5 procent podilovych fongpen niho trhu. Meziron
poklesl poet akciovych podilovych fonda podilovych fond pen niho trhu. Naopak me-

ziro n vzrostl poet dluhopisovych, smiSenych a ostatnich podilo¥god .

Ostatni; 16%

Akciové; 40%

Smigené; 21%

Pen niho trhu; 5%

Dluhopisové; 18%

Obr. 2 Procentuelni vyjaéni celosvtového potu
podilovych fond podle typu. Zdroj [EFAMA]

Celosvtova aktiva (statistika 44 zemi ¢&) podilovych fond ve tetim kvartale roku 2008
poklesla o 3,1 procent na 15,1 triliorur. Meziron celosvtov poklesla aktiva vSech

podilovych fond s dlouhodobym horizontem, tedy podilové fondy aekéj dluhopisove,

103 CIA. The World Factbook 2008 [online]. 2009-03-Ofcit. 2009-03-15; 23:01]. Dostupné na www: <

https://www.cia.gov/library/publications/the-worfdetbook/geos/xx.html#Econ >.
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smiSené a ostatni. Mezirdho r stu aktiv dosahly pouze podilové fondy orientovaiaé

kratkodoby investini horizont, kterymi byly podilové fondy peniho trhu.

18,01 1821 o

15,79 15,97
1569 1563 .,

Q@2 @ o o @@ G Q4 a1 Q2 Q3 @4 @1 Q2 a3
2005 2006 2007 2008

Obr. 3 Celosvtovy vyvoj aktiv podilovych fonde konci 3Q 2008
v trilionech eur. Zdroj [EFAMA]
Celosvtova aktiva podilovych fondse ve tetim tvrtleti roku 2008 nachazela z 40ti pro-
cent v akciovych podilovych fondech, z 25ti procemodilovych fondech pemiho trhu,
z 18ti procent v dluhopisovych podilovych fondeclz &0ti procent ve smiSenych podilo-
vych fondech. Zbylych 7 procent celkového faosv tovych aktiv podilovych fond se na-
chazelo v podilovych fondech ostatnich nazanych do zmimych kategorii. Na celosv
tovych aktivech podilovych fondse nejvice podilely z 49ti procent podilové fondySA a

z 32 procent podilové fondy v zemich Evropy.

Ostatni; 7%

Smisené; 10%

Akciové; 40%

Pen niho trhu;
25%

Dluhopisové; 18%
Obr. 4 Rozlo eni celostovych aktiv PF ve &tim kvartale 2008.
Zdroj [EFAMA]
Celosvtové isté pijmy podilovych fond dosahly ve etim kvartale roku 2008
zapornych hodnot, a to poprvé od roku 2002. Reodé byly v tomto obdobi
vSechny podilové fondy orientované na dlouhodokgsti ni horizont, tedy podi-

lové fondy akciove, dluhopisové, smiSené a ostétiadného istého obratu celo-
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sv tov dosahly ve etim kvartale pouze podilové fondy periho trhu, které pi-

tom jest ve tvrtleti druhém byly jedinym typem fondiosahuijicich ztraty®*

CELKEM PF = 1Q 2007

368 PF PENEZNIHO TRHU =10 2002
326 = 3Q 2008
285
AKCIOVE PF

90 pLutopisove pe 102 SMISENE PF 0STATHI PF

53 53 70 43

8 18
-. M B = -
o -10 -7
| .- -44 -16
B 87 -100

-149
Obr. 5 Vyvoj celosvovych istych tr eb podilovych fondv bilio-
nech eur podle typfond . Zdroj [vlastni]

5.2 Analyza makroprost edi na urovni eurozony

Stedni Evropa trpi gdevSim sni enou poptavkou na Zapaévropsky statisticky @ad
(Eurostat) dnes zvejnil, e v poslednim tvrtleti lo ského roku ekonomiky Evropské unie i
zem eurozony klesly proti gdchazejicimutvrtleti shodn o 1,5 procenta. Za rok 2008
vzrostla ekonomika EU o 0,9 procenta, ekonomikazamy pak o 0,7 procenta. Zatimco
eska republika si odnesla z Bruselu velmi pozitikadnoceni, hrozbu sankcemi si z Ust
komise vyslechla Sestice zemi - Irskacko, Sparisko, Francie, LotySsko a Malta. Komi-
sa m se nelibi, e deficity vejnych rozpot t chto zemi pekro ily hranici ti procent
hrubého domaciho produktu, jeji dodr ovani je jéainze zakladnich pravidel pro udr eni

prosperity Evropské unie.

Evropska uniedale jen EU je ekonomicky i politicky velmi silnd a po gpo tu na paritu
kupni sily se jedn& o nejigi ekonomiku swa. EU, pesnji vychodni EU je vSak také ener-
geticky zavisla na Rusku a vojensky zavisla na US@&u asnym hlavnim problémem Evro-
py je vysoka zadlu enost domacnosti i @@eho sektoru a pokles pnyslové vyroby, kdy
nap. automobilovy prmysl EU, na ktery je silnorientovana i R, zail v lednu vyrazny
propad. Nagklad tr by nejv tSiho evropskéeho vyrobce vo¥olkswagen se propadly mezi-
ron vlednu 2009 o tém 20 procent, automobilka BMW zaznamenala propad je$t

procenta vtSi a spolenost Daimler Mercedes prodala téno tetinu voz mén (62500

104 EFAMA. International Statistical Release Q3 2008nljhe]. 2009-02-09 [cit. 2009-03-14, 08:51]. Dqmté na Wwww:
<http://www.efama.org/index.php?option=com_docmarsit-doc_details&gid=853&Itemid=-99>.
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voz Vvlednu 2009) v porovnani s minulym rokem (904006zv v lednu 2008).
V sou asnosti je patrna v EU nadzorova rozpolcenost aaddhdiskuzim ke spolaé mn
euro. Uve me piklad, kdy letos Italie uva ovala o navratu kdj proto e nemohla pou it
donedavna silny nastroj devalvace svénynpro boj s inflaci. Hospodgky cyklus® EU
nam ukazuje, e wSina ekonomickych indikatorse bhem roku 2008 gsunula z I. kvad-
rantu do kvadrantu Il. a lll., co sd i o existenci vykyvu celkové ekonomické aktivity EU
od dlouhodobého trendu vlivem poklesu agregatntgydqy. B hem minulého roku doslo ke
zna né kontrakci cyklu v EU meno mirou rstu HDP, ktera koncem roku 2008 vyvrcholila
v recesi po splmi pravidla dvou po sobjdoucich zapornych st HDP. Expanze hospo-
dastvi EU bude néasledovat pogionani recese, kdy bod obratu le i mezi recesirgunk-
turou pokud nedojde k nevy adané depresi podleigebospodakého cyklu. Jednotlivé
zem evropské mnové unie nemohou psnaze o nastoleni makroekonomické stability a
hospodéské expanze u it nastroje monetarni politiky, cede ke zdraz ovani role fiskal-

ni politiky t chto zemi, kterou maji plrv kompetenci. Dochazi ke zvySovani vliadnich vyda-
j aslueb a ke sni eni autonomnich dani aalgch sazeb, co vede ke sni eniijm
statniho rozpau a vzr sta jeho deficit. Vlady museji na financovani dgfihio rozpotu

u it uSetené finanni prostedky z obdobi rozpaovych pebytk nebo vyu it viadnich pj-

ek, se kterymi vSak nasta veejny dluh. EU byla v roce 2008 nejgi svtovou ekonomi-

kou, m enoHDP po pepo tu na paritu kupni silyiz tab. 7.

Tab. 7 Mira r stu HDP EU ve stalych cenach

predikce MF R
2005 2006 2007 2008 2009 2010
EU 27 2,0 3,1 2,9 1,1 -08 -05
EA12 1,7 2,9 2,6 09 -10 -07
N mecko 0,8 3,0 2,5 1,3 -12 -0,7
Francie 19 2,2 2,2 10 -08 -02
Britanie 1,8 2,9 3,0 07 -16 -1,0

Rakousko 2,9 3,4 3,1 1,6 -0,9 0,2
Ma arsko 4,1 3,9 1,3 1,2 -1,0 0,0

Polsko 3,6 6,2 6,6 5,2 25 2,3

Slovensko 6,6 8,5 104 74 3,4 3,2
esko 6,3 6,8 6,0 4,0 1,4 2,1

USA 3,1 2,9 2,0 12 -12 -0,5

Zdroj: MFCR. Makropredikce Q1 2009

105 Naleznete v filoze. PXIl. Obsahuje hlavni ekonomické indikatéiyy a R z ledna 2007 a 2008 zasazené do grafu hosgpaho
cyklu. M eme si povSimnout, e v roce 2007 se nalézaly kddiory v I. a Il. kvadrantu, kde to v roce 2008 yi kvadrantu Il. a lll.
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Ve tvrtém kvartéle roku 2008 doslo k mezindmu poklesu HDP o 1,5 procent a tento vy-
sledek byl horSi ne se obecw ekavalo, kdy na propadu se podilel propad vyae spo-

t ebu o0 0,9 procent a celkodosahla mira istu HDP v EU 1,1 procenta v roce 2008a-
tebni bilancezemi Evropské unie skaoita ve tvrtém tvrtleti roku 2008 s deficitem 21 mi-
liard eur, co byl o zhruba 40 miliard eur lepSisigdek, ne ve tvrtleti t etim. Mira zadlu-
eni zemi stedni a vychodni Evropy je prezentovanaobha.6. V ijnu 2008 doSlo k mezi-
ro nimu poklesundustrialni vyroby o 5 procent zemich EU27, kdy produkce rostla pouze
v Portugalsku (+1,3 procent) a nasi pokles byl zaznamenén v Irsku (-6,4 procent)- P
dukce zbo i dlouhodobé speby poklesla v zemi EU27 o 6,3 procent a produlkaatélo-
vych statk poklesla o 4,9 procent. Veetim kvartale rostijyominalni mzd§gU27 meziro-
nim 4,1 procentnim tempem, srovhano s 3,6 progentempem v kvartale druhém. V pro-
sinci 2008 dosahla Ebhezironi r st spotebitelskych cen EU 2,2 procent a o maic poz-

d ji, v lednu 2009 doSlo k meziraimu poklesu spatbitelskych cen na 1,9 procent, kdy ve
srovnani s rokem 2007 inflace dosahovala 3 proceniry r stu. Mira nezamstnanostieU

se v lednu 2009 zvysila na 7,6 procent ze 7,5 ptaz@rosince 2008, kdy ndklad v dub-
nu 2008 dosahovala pouzestu 6,8 procenta. V dledku hospodékého utlumu ve st se
vSak oekava, e nezanstnanost se bude zvySovat v celé Evropské uniiejie dluh EU

doséahl podle zdrojEurostatu 58,3 procent v pora k HDP za rok 2008.
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Obr. 6 Celkovy zahranii dluh v % HPD zemi CEE ve 3Q 2008.
Zdroj [EUROSTAT]
N mecko je Sestou nejusSi ekonomikou meno paritou kupni sily a soasn nejv tSi eko-
nomikou EUm eno mirou HDP ve stalych cenadk meckéd ekonomika se s velikost-
ejného statniho dluhnachazi na 5. stové pi ce a je druhou nejtSi ekonomikou na sv

t co do velikosti kladnéhb ného U tu, hned po in . V lednu 2009 doslo ke zvySemé-
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zamstnanostina 7,6 procent, poprvé za posledmirbky. Pesto Nmecko spluje limit
zadlu enost max 3 procent HDRhflace za rok 2008 dosahla 2,8 procent. V roce 2008 doslo
k vyraznémusni eni pijm z exportyyco m lo dopad na vykonnost celé mecké ekono-
miky orientované siln na export, ktera zpomalila z 2,5 procentnihstw HDP ve stalych
cenach z roku 2007 na 1,3 procent v roce 2008.c¥ 2009 je dale @kavan odborniky
v souvislosti s globalnim poklesem agregatni pdptawzaporny rst. V souvislosti

s poklesem HDP vedtim a tvrtém tvrtleti N mecky Spolkovy smm schvalil druhy stimu-
la ni bali ek v hodnot 50 miliard eur, ktery prosadil ministr hospostai Karl Theodor von
Gutenberd®. N meckéa ekonomika se dale potyka s chronickou neg@manosti pedevsim
ve vychodni asti N mecka, ktera nabyva v kterych astech a 30ti procent a s problémem
starnuti obyvatel. Tyto faktory vedou nutke zvySeni viadnich vydapur enych na transfery
(a 80 bilionu dolar), které jsou vSak dostate kompenzovany imy z dosavadniho stu

ekonomiky a pgjmy z nepimych dani.

Francie je devatou nejusi ekonomikou swa m enoparitou kupni silya souasn druhou
nejv tSi ekonomikou EUn eno mirou HDP ve stalych cenadirancouzska ekonomika se
s velikosti veejného statniho dluhu nachazi na 4.tevé pi ce a velikoswve ejného diuhu
m eno procentem podilu k HDP twio 67 procent v roce 2008. Francie dosahuje zapgorn
ho vysledkub ného Gtu, co je dano pedevSim pevahou importu nad exportem a ve-sv
tovém poadi se umisije za Tureckem a na 184.ipce.Meziro ni mira inflaceve Francii
doséhla v roce 2008 3,2 proceNezamstnanostv listopadu 2008 dosahla ve Francii 7,9
procent a jednalo se o 0,1 procentni menimar st. Francouzsky statistickyad v unoru
2009 oznamil skutenost, e francouzska ekonomika, ktera se zatimsiaegdybala, za ila v
poslednim kvartalu roku 2008 také prudky pokles.PHErancie ve tvrtém tvrtleti 2008
poklesl o 1,2 procenta, zatimco jese tetim tvrtleti 2008 rostl o 0,1 procenta. Pokud do-
jde k poklesu i v prvnimtvrtleti tohoto roku, budeme moci ozitaFrancii jako zemi na-
chazejici se v recesi. Vlada vSak tento pokleslpoklada, a to a o 1,5 procent sasn s

poklesem inflace a stem nezanstnanosti. Rozpdovy schodek Francie letosgsahne 5

106 SRAMEK, Petr. Nmecko za iva nejwsi povaleny pokles, mimi ho u druhym bakem. lanek T24[online]. 2009-02-043 [cit.
2009-03-08, 15:50]. Dostupné na www: <http://ww&4&tz/ekonomika/45409-francie-nakrocila-koncem-rpkekvapive-svizne-do-

recese/>.
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procent HDP zem a pekro i tak 3 procentni limit EU?’ Francouzska ekonomika by podle
Noyera, lenaECB, mohla ke konci letoSniho roku dpvn za it pozvolna rst, proto e
dosa ena ni Si inflace me podpoit spotebu a dale by se rty projevit m nové kroky a
pokles urokovych sazeb.

Velka Britanie je osmou nejuwsi ekonomikou swa m eno paritou kupni silya souasn

t eti nejvtSi ekonomikou EUn eno mirou HDP ve stalych cenadBritskd ekonomika se
s velikostive ejného statniho dluhnachazi na 2. stovém mist hned za USA a vlivem
zaporné vysé ného Utu je a po Italii 186. ekonomikou na siv co do velikosti vyse
b ného U tu platebni bilance. V prosinci 2008 iséra nezamstnanostizvysila 6,2 procent.
Inflace za rok 2008 doséahla 3,1 procent a dale v lednurmez poklesla na 3 procenta. Ve
t etim tvrtleti 2008 padalo HDP v ostrovnim kralovstvi fsm nejhloubji od roku 1980, a
to 0,6 procenty. V poslednintvrtleti roku 2008 ztratila tamni ekonomika 1,5 qenta ze
sveho vykonu meno mezironi mirou HDP ve stalych cenachiNgjv tSi evropska ekono-
mika je v hluboké recesi,bznamil 13. Unora 2009 britsky statistickyad a potvrdil tak

zpravy o hluboké recesi ve Velké Britanii, kterédaedostava do prvni recese od roku 1991.

Rakousko je dvacatou nejusi ekonomikou swa m eno paritou kupni silya souasn
tvrtou nejv tSi ekonomikou EUn eno mirou HDP ve stalych cenadkakouska ekonomi-
ka se s velikostie ejného statniho dluhmachazi na 13. stovém mist a je 25. nejutSi
ekonomikou na st co do velikosti kladnéhb ného G tu, hned po Kanad V lednu 2009
mira nezamstnanostiRakouska mena msi n se zvySila na 4 procenta a rakouska vlada
se rozhodla plnneotevit sv j pracovni trh novym lenskym statm EU se zachovanim ba-
riér do roku 2011, stejnjako Dansko, Nmecko a Belgie chranice gurh prace na rozdil
od Norska otvirajiciho ech m trh prace ji od kvtna letoSniho rokuMeziro ni r st spo-

t ebitelskych cen prosinci 2008 inil 1,5 procent a v anoru 2009 meziro poklesl na 1,4
procent. Ve 2Q a 3Q 2008 do#@oklesu rstu HDPve stalych cenaglkdy ve tetim tvrt-
leti rostla rakousk& ekonomika pouze 1,2 procentnamiro nim tempem na rozdil od dru-
hého tvrtleti roku 2007, kdy rostla 3,2 procenty.

Ma arsko je padesatoueti nejv tSi ekonomikou swa m enoparitou kupni silya souas-

n patou nejvtsi ekonomikou EUn eno mirou HDP ve stalych cenadla arska ekono-

107 T24. Francie nakrdla koncem roku pekvapiv svin do recese. lanek T24 [online]. 2009-02-12 [cit. 2009-03-08, 16:50].

Dostupné na www: < http://www.ct24.cz/ekonomika/d3semecko-zaziva-nejvetsi-povalecny-pokles-mimittz-druhym-balickem/>.
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mika se s velikostve ejného statniho dluhonachazi na 29. stovém mist a vlivem zapor-

né vySe b ného Utu je a po eské republice 167. ekonomikou natsvco do velikosti
vySe b ného U tu platebni bilance. V lednu 2009 s@ra nezamstnanostiMa arska m e-

nd msi n zvySila na 8,6 procenkleziro ni r st spotebitelskych cen prosinci 2008 inil

3,4 procent a v unoru 2009 mezino poklesl na 2,9 procent. Veetim kvartale 2008 doslo

k poklesu HDP ve stalych cenadkdy ma arskd ekonomika rostla pouze 0,8 procentnim
meziro nim tempem a vetvrtém tvrtleti poklesla o jedno procento, a oficiakak do rece-

se vstoupila. Mezirn ini pokles tamniho hrubého doméaciho produktu grocenta a

tento vysledek je nejhorsi od roku 1996, kdy zeimala tvrtletni data zveej ovat.

Polsko je dvacatou eti nejvtSi ekonomikou swta m eno paritou kupni silya souasn
Sestou nejusSi ekonomikou EUn eno mirou HDP ve stalych cenadtolska ekonomika se
s velikostive ejného statniho dluhnachazi na 26. stovém mist a vlivem zaporné vyse
b ného Utuje a po Rumunsku 179. ekonomikou natsvco do velikosti vySe bného

U tu platebni bilance. V lednu 2008ira nezamstnanostiPolska m ena msi n se zvySila
na 6,7 procent a na konci ledna dosahovala 10g&eptoOdhadovana mira nezatmanosti
na konci roku 2009 je 16 procent a kabinet Donaldiska proto firmam, které nebudou pro-
poustt a pistoupi k jinym aspornym opanim, jako nap ke zkraceni pracovni dobyke
sni eni plat, vyplati nahraduMeziro ni r st spotebitelskych cen prosinci 2008 inil 3,3
procent a v unoru 2009 meziro vzrostl na 3,6 procent. Veetim kvartale 2008 doslk
poklesu HDP ve stalych cenadtdy polska ekonomika rostla pouze 5,2 procentmiezi-
ro nim tempem a tempo ve 4. kvartale zpomalilo ngpde8enta z gedchozich 6,7 procent.
Polsk& vldda ppravila protikrizovy baliek na podporu ekonomickéhostu v hodnot 91,3

miliardy zlotych.

Slovenskoje Sedeséatou druhou nefSi ekonomikou swa m eno paritou kupni sily a sou-
asn sedmou nejusSi ekonomikolEU m eno mirou HDP ve stalych cenacdlovenska
ekonomika se s velikostie ejného statniho dluhnachazi na 49. stovém mist a vlivem
zaporné vySé neho Utu je a po Chorvatsku 159. ekonomikou natsvco do velikosti
vySe b ného 0 tu platebni bilance. V lednu 2008ira nezamstnanostiSlovenska mena
m si n se zvySila na 9,8 procemileziro ni r st spotebitelskych cen prosinci 2008 inil
3,5 procent a v unoru 2009 mezino inflace poklesla na 2,4 procem. st slovenské eko-
nomikyve 4. tvrtleti 2008 prudce zpomalil na 2,7 procenta, y k@St ve tetim tvrtleti

hospodésky r st dosahoval sedmi procent a slovenslsf se tak udr el na pdnich mistech
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v ramci Evropské unie. Podle aktualni prognozy sterstva financi SR vykon slovenského
hospodéstvi letos zpomali na 2,4 procenta. Centralni bamkalpoklada rst na arovni
zhruba 2,1 procent a Evropska komise ho v lednadidna 2,7 procenta. Slovensko by p
vypln ni t chto prognoéz letos no vykazovat nejrychlejSi st z celé Evropské unie a v
kladnych islech by bylo zjm jako jediné ze 30 zemi v EvrapMinuly rok Slovensko

p ijalo spole nou m nu euro a vstoupilo do mové evropské unie.

LotySsko je devadesatou Sestou nefi ekonomikou sta m eno paritou kupni silylLo-
tySska ekonomika se s velikosg ejného statniho dluhnachazi na 52. stovém mist a
vlivem zaporné vySe mého U tu je 142. ekonomikou na sv co do velikosti vySe bné-
ho U tu platebni bilance. V lednu 2009 sdra nezamstnanostiLotySska zvySila na 12,3
procent.Meziro ni r st spotebitelskych cerv prosinci 2008 inil 10,4 procent a v Unoru
2009 meziron inflace poklesla na 9,4 procent. &wa krize si v LotySsku vybira svou
da , kdy r stlotySské ekonomikyosahl ve etim tvrtleti 2008 zaporného stu -4,6 procent
a ekonomika se oficialndostala do recese po dvoucifernyclstech HDP z minulych let.

LotySsku dokonce hrozi statni bankrot.

Italie je dvanactou nejisi ekonomikou swtam eno paritou kupni silyitalskd ekonomika
se s velikostie ejného statniho dluhoachazi na 12. stovém mist a vlivem zaporné vyse
b ného Gtu je 185. ekonomikou na siv co do velikosti vySe bného G tu platebni bilan-
ce. V lednu 2009 smira nezamstnanostitalie zvySila na 6,7 procentleziro ni r st spo-
t ebitelskych cem prosinci 2008 inil 2,4 procent a v inoru 2009 meziro inflace poklesla
na 1,5 procentHDP Italie dosahoval vetvrtém tvrtleti rekordniho poklesu -2,6 procent,
ktery navazal na -0,8 procentnst ve tvrtleti t etim a na pokles HDP i vévrtleti druhém.
Italsk& ekonomika se oficialrdostala do recese. Za cely rok ztratila italskaneknika jed-
no procento ze svého vykonu a jedna se o nejhgsiédek od roku 1975° V Gnoru roku
2009 doslo k dohodmezi Francii a Italii o spolupraci v jaderné eeticg, ktera pdta pe-
devSim s vystavbou jadernych elektraren v Italinfrouzskymi firmami (nap spole nosti

EDF) a firmam zabyvajicimi se jadernym vyzkumerata likvidace jaderného odpadu.

108 T24. Italska ekonomika padala cely roklanek T24 [online]. 2009-03-02 [cit. 2009-03-08, 18:55]. B@sné na Www:
<http://www.ct24.cz/ekonomika/47276-italska-ekonkaipadala-cely-rok/>
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5.2.1 Analyza sou asného vyvoje podilovych fond v eurozon

V roce 2008 bylo nejvice evropskych podilovych forod do velikosti aktiv domicilovano
v Lucembursku, ve Francii, v Irsku, v Mecku, ve Velké Britanii a v Italii. Nejmérpodi-
lovych fond bylo domicilovano v Bulharsku, Slovinsku, Rumunskue Slovenské aeské

republice.

Italie; 4%

Lucembursko;
25,40%

Ostatni ; 16,80%
eskarep;0,10%
N mecko; 14,80%

Francie; 21,10%
Velka Britanie;
7,50% Irsko; 10,50%

Obr. 7 Procentuelni vyjaéni evropského ptu po-
dilovych fond podle domicilu. Zdroj [EFAMA]

Aktiva evropskych podilovych fondvzrostla za poslednich fplet vice ne 30ti procenty.
V roce 2008 celkova aktiva podilovych fondosahla velikosti poloviny HDP Evropské
unie. Celkova aktiva podilovych fond Evrop za rok 2008 poklesla o 22 procent, tedy o
1,768 bilion eur. V roce 2007 zaregistrovaly UCITS fondy provsrani 6ti procentniisty
odliv aktiv itajici 335 bilion eur. Tém 40 procent vSech odlivaktiv z UCITS fond

v roce 2008 bylo zaznamenano vsiti ijnu. Situace se zlepSila v listopadu, kdy doslo ke
zve ejn ni vladnich planovanych podpor pro ekonomiky formsiimulanich balik a

v reakci na to zaznamenaly akciové a smiSené padilondy piliv aktiv. Celkov doSlo

v roce 2008 k poklesu celkovych aktiv ve fondechIT&o 25,4 procent, kdy nejvice se na
celkovém poklesu ze 70ti procent podilel poklesivaktkciovych podilovych fond

v souvislosti s poklesy cen akcii na ®wych akciovych trzich. Na celkovém poklesu aktiv
se dale podilel odliv aktiv z dluhopisovych fond souvislosti s likvidni a avovou krizi.
Dluhopisové podilové fondy v roce 2008lily silné konkurenci bankovnich depozitnich a
strukturovanych produkto to vice, kdy vlady evropskych zemiigtoupily ke 100 procent-
nimu jist ni vS8ech bankovnich depozit. Celkova aktiva UCI®8df se sniila ve tvrtém
tvrtleti o 11,3 procent a v prosinci 2008 dosalddrioty piblin 4,6 bilion eur. Celkova
aktiva podilovych fond nezahrnovanych do UCITS poklesla v roce 2008 d piocent a

doséahla celkové hodnoty 1,55 biliorur.
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Obr. 8 Evropsky vyvoj aktiv podilovych fondbilionech eur. Zdroj
[EFAMA]

Na konci roku 2008 se podil aktiv akciovych podilcy fond na celkovych aktivech
UCITS fond sni il ze 40ti procent z roku 2007 na 30 proceRbdil aktiv podilovych fond
pen niho trhu na celkovych aktivech UCITS fonde ke konci roku 2008 naopak zvysil
z 16ti na 25 procent a podilové fondy pa&fho trhu se staly druhym nejts§im sektorem na
trhu UCITS. Dale se na celkovych aktivech UCITSdompodilely z 23 procent aktiva dlu-
hopisovych podilovych fonda z 16ti procent aktiva smiSenych podilovych fond

Ostatni; 6%

Smisené; 16% Akciové; 30%

Pen niho trhu;
e Dluhopisové; 23%
Obr. 9 Rozlo eni aktiv PF podle typu v Evrdge konci roku 2008.
Zdroj [EFAMA]

Ve 4Q 2008 doslo ke sni eniistych obrat podilovych fond domicilovanych zejména
v Lucembursku, Italii, a Spatku. Nejvice se sni il isty obrat podilovych fondv ecku a
Portugalsku. MenSi sni enistych obrat pocitily podilové fondy domicilované ve Francii a
N mecku. Podilové fondy domicilované ve Velké Britdnjily ve tvrtém kvartale ziskové.
V roce 2008 dosahovaly kladnyctstych obrat také podilové fondy v Norsku, Rumunsku,
Svédsku a ve Svycarsku. V souhrnu viech zemi v8aihdvaly evropské podilové fondy
v roce 2008 a vetvrtém kvartale roku 2008 zapornycistych obrat. Ve tvrtém kvartale a
za cely rok 2008 byly nejmérziskové podilové fondy orientované na dlouhodaitwesti ni
horizont. Nejlépe si vedly podilové fondy periho trhu, které byly za rok 2008 v pn ru

ziskové, zapornychistych obrat doséhly a v poslednimtvrtleti 2008.
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Obr. 10 Vyvoj istych tr eb PF v Evropv bilionech euf®®

5.3 Analyza makroprost edi na urovni eské republiky

V p edchozich letech se weské republice zvySovala ivotni Urove dochazelo k fivu
zahraninich investic, dochazelo kstu hodnoty aktiv a k posilovanéskeé koruny v i do-
lar , euru a dalS§im rmam. To bylo dano pdevsim pznivou stabilni ekonomickou situaci
(rating R A+/A od Standard&PoojsSila eské koruny lakala deeské ekonomiky zahra-
ni ni kapital, ale také zgobovala pokles fm z exportu, proto e seesky export staval
v zahranii dra Sim a mén konkurenceschopnym. v zahrani niho kapitalu se pozitivn
odra el v rychlém tempu stu HDP R. Obchodni bilance byla v kladnyckslech, nag-
klad za rok 2007 bylo dosa enogbytku 86 miliard K. Za leden 2009 skoila obchodni
bilance R p ebytkem pouze 3,5 mid. K

eska republika je za rok 2008y icatou teti nejvtSi ekonomikou swta m eno paritou
kupni silya souasn osmou nejvtsi ekonomikou EU meno mirou HDP ve stalych ce-
nach. eska ekonomika se s velikosté ejného statniho dluhmachazi na 37. stovém
mist a vlivem zaporn&ySe b ného U tu je 164. ekonomikou na siv co do velikosti vySe
b ného U tu platebni bilance. Vetvrtéem tvrtleti 2008 byl b ny U et platebni bilance pa-
sivni ve vySi 58,2 mld. K Na finannim 0 tu nastal isty piliv kapitélu 53,2 mid. K, pi-
r stek devizovych rezervNB inil 1,8 mld. K a pomr schodku b ného G tu platebni
bilance k HDP inil podle odhadu NB 3,1 procent v dsledku zaporného salda bilance vy-

nos a bilance b nych p evod . Obchodni bilance se zbo im skala ve 4Q 2008 deficitem

109 EFAMA. International Statistical Release Q3 200shline]. 2009-02-09 [cit. 2009-03-14, 08:51]. Dgmé na www: <

http://www.efama.org/images/stories/quarterly_statal_release_december_20081.pdf>.
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6,8 mld. K, co p edstavovalo mezirmi zhorSeni o 33,8 mld. Kvlivem v tSiho propadu
exportu ne importu. Bilance slu eb byla ve 4Q 20aBtivni v rozsahu 18,1 mid. Kp i-
r stkem vyvozu stavebnich, pojagvacich a poradenskych slu ebisty piliv p imych in-
vestic do eské republiky ve 4Q 2008 doséahl 34,3 mid. K sm ovaly hlavn do odv tvi
finan niho zprostedkovani, obchodu s nemovitostmi, poskytovani flupgo podniky a
vyroby kancelékych stroj a poita . Investice do zakladniho kapitalughézely zejména
z Rakouska a Nmecka. U portfoliovych investic zeské republiky doslo kistému odlivu
ve vySi 43,9 mld. K, a to zejména na strapasiv, kdy zahranini investoi vyrazn sni ili
dr bu tuzemskych dlouhodobych dluhopis v ni §i mie i akcii. Vykonova bilance byla
aktivni ve vysi 5 procent HDP. V lednu 2009rs&a nezamstnanosti eské republiky zvy-
Sila na 5 procent z 4,7 procent v prosinci 2008ziro ni r st spotebitelskych cen
v prosinci 2008 inil 6,3 procent a pm rna ro ni mira inflace za rok 2008 byla nejvyssi za
poslednich deset let. Uhrnna cenova hladinaené implicitnim deflatorem HDP za rok
2008 vzrostla mezirm o0 1,7 procent. V Unoru mezinoi inflace zpomalila na 2 procenta,
mezim si n se zvysSila o0 0,1 procent. Celkova meziroinflace v inoru 2009 byla ve srov-
nani s aktualni progn6zouNB o 0,5 procentniho bodu vysSi. V roce 2009 dasl@ni eni
DzP pravnickych osob p vodnich 21 procent na 20 procent a naa#tau roku 2010 bude
tato sazba dale sni ena na 19 procent. DoSlo takel&tivnimu“ sni eni DzP fyzickych
osob sni enim odvodna socialni pojisni, p esto sazba stala na stejné vysi 15 procent
jako v roce pedchozim.Sni eni da ové zat e v obdobi recese je jednoznan pozitiv-
nim vlivem, dochazi ke stimulaci ekonomiky podporouspot eby. V sou asnosti
s pijetim protikrizovych balik dochazi k rstu zadlu eni zem Rostou obavy ekonom
aby se eskad ekonomika vice nezadlu ovala, a aby nedoSlozlk@Seni ratingu zem
v d sledku vedouci k ni Simu fivu zahraninich investic. V sowasnosti dochazi kko-
rekci kurzu eské koruny, ktera nyni v i zahraninim m nam, napklad v i dolaru a
euru,oslabuje To by mohlo byt pozitivni p boji s recesi, proto e slabSi koruna zlevas-
ké vyrobky v zahrani a umo ni tak zvySit konkurenceschopnosskych exportéra sou-
asn zabrauje deflaci. V souvislosti s poklesem exportu vivgooklesu zahranini po-
ptavky dochazi k rstu nezamstnanosti v souvislosti s omezovanim vyroby a siedku
také k poklesu disponibilnich pijm domacnostia k poklesu spoebitelské poptavky
Vykonnost eské ekonomikyzrostla i pes pesimisticka @kavani analytik ve 4. tvrtleti

2008 meziron o0 0,7 procent meno mirou rstu HDP v redlnych cenach. Ve srovnéni se 3.
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tvrtletim HDP klesl o 0,9 procent a jednalo se wnpmezitvrtletni pokles od roku 1998.
V Uhrnu za rok 2008 se HDP meziro zvySil o 3,1 procent, avSak pro letoSni rok jiNB

p edpovida pokleseské ekonomiky o 0,3 procent, kdy se jedna o rexadp odhad sni eny
z listopadového odhadustu 2,9 procent pro rok 2009.

A A 45%
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Obr. 11 Dopad sni eni autonomnich vydap mezironi vyvoj HDP R v roce
2008, zjednoduserv t isektorové ekonomice. Zdroj [Vlastni]

Do budoucna je ®kavan propad obchodni bilance v souvislosti sesim celkové zahra-
ni ni poptavky a také vlivem omezovanim vyroby autoieeho pr myslu, na které je
export eské republiky zavisly. V pb hu letoSniho roku bude inflace dle aktualni prognéz

NB nejprve dale zvolna klesat a ténk nulovym hodnotam, v zaxu roku se vSak zae
postupn zvySovat a v prvnim pololeti roku 2010 se budehAaet blizko nového 2 % in-
fla niho cile. Pro stimulacieské ekonomiky byl vladou ipraven narodni protikrizovy bali-

ek ve vySi 74 miliard K (1,9 procent HDP), od kterého jeekavan pro eskou ekonomiku
stimul ve vysi 180 miliard K Tento baliek byl pozitivn hodnocen Evropskou komisi a je
od nj o ekdvano skrze zvyseni vladnich vydajbudoucnu zvySeni celkového produktu
ekonomiky R (obr.17).}*°

5.3.1 Analyza sou asného vyvoje podilovych fondv R

Hodnota majetku sveného individualnimi investory podilovym fond na uUzemi R
v roce 2008 dosahla vy243,88 mid. K. Celkova hodnota majetku individualnbhospo-

daovaného domacimi bankami a nebankovnimi obchodsitgnnymi papiry se vR po-

110 Eyropska komise uvedla, eesky viadni baliek, ktery poitd mimo jiné se sni enim sociélniho pojist i s odpustnim zaloh dan
drobnym ivnostnik m, je dobe naasovany a zameny na sektory, na nnejvice dolehne zpomaleni hosposkéého rstu. Komisai
kroky eska pochvalili i pesto, e navr ené protikrizova opani v celkovém hodnotzhruba 70 miliard korun mohou vést k denému
zhorSeni stavu vejnych financi. Ji v piStim roce by se ale fa tuzemska ekonomika vzchopit z Gtlumu a hospldaukazatele by se

m ly za it pomalu, ale jist zlepSovat.
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hybovala ke konci roku okolo 722,7 mld. KPodilové fondy se tedy na celkovych obhospo-
daovanych aktivech v R v roce 2008 podilely 36ti procenty. Mezi vyznanspéavce co do
objemu obhospodavaného majetku patp edevSim spoleosti Generall PPF Asset Ma-
nagement, SOB, eska spatelna, ING, Komerni banka, AXA Investini spolenost nebo

UniCredit Bank!'* Soukromé
osoby; 4%

Fondy; 36%

Instituce;
60%

Obr. 12 Struktura aktiv ve sprad1.12.2008 v R. Zdroj [AKAT R]

Od roku 2007klesa po et celkovych aktiv v podilovych fondeghsobicich v R. Podobn
jako klesaji celkova aktiva v podilovych fondech éurozon a celosvtov . Pokles celko-
vych aktiv podilovych fond do ur ité miry souvisi s dopady sasné svtove finan ni krize
na realnou ekonomiku. Celkova hodnota majetku pegdh fond p sobicich na tzemiR

k 31. prosinci 2008 mezira poklesla o 23 procent a dosahla vg4@,8 miliard K . Do-
sa ena hodnota byla o 71,35 miliard Ki Si ne v roce pedchazejicim. Hodnota majetku v
zahraninich fondech mezirm poklesla o 14 procent na 123 miliard.KkHodnota majetku
domécich fond se meziron sniila o 30 procent na 121 miliard KNejvySSi pokles ma-
jetku zaznamenaly podilové fondy akciove, peiho trhu, smiSené, dluhopisové a fondy
fond . K nér stu hodnoty aktiv doslo u nemovitostnich zaji§th podilovych fond. Struk-
tura trhu kolektivniho investovani \R podle domicilu je znazorna naobr.13
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Obr. 13 Vyvoj aktiv podilovych fondha Gzemi R v mld.K
ke konci 4Q 2008. Zdroj [AKATR]

11 K analyze sowasného vyvoje podilovych fondv R jsem vyuila statistiky AKAT R a statistiky eského statistického adu o

ekonomickych subjektech v OKE65.1 a 65.2, specialm investi nich spolenostech a jejich podilovych fondech.
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Struktura trhu kolektivniho investovani \R podle typu fond je prezentovana nabr.14

M eme pozorovat 36ti procentni podil podilovych fonden niho trhu, 11ti procentni
podil dluhopisovych podilovych fond 11ti procentni podil smiSenych podilovych fond
10ti procentni podil akciovych podilovych fond tém 35 procentni ostatnich podilovych
fond . Ostatnimi podilovymi fondy jsou mysleny podiloieddy zajiStné, podilové fondy
nemovitostni a fondy fond Zajist né podilové fondy s 27 procentnim podilem ityovy-
znamnou slo ku na trhu finaniho zprostedkovani. Meziron poklesl podil akciovych,
dluhopisovych, smiSenych a zaji¥fch podilovych fond. Podil podilovych fond pen ni-

ho trhu meziron vzrostl. Fondy fond ;
5,30% Akciové; 9,60%

Dluhopisové;
Zajist né; 26,70% 10,90%
Nemovitostni;
0,70% Pen niho trhu;
36,10%

Smisené; 10,70%

Obr. 14 Procentuelni rozieni PF v R podle typu
v zavislosti na VK v roce 2008. ZdrgiKAT]

Nebankovni penni instituce v OKE 65.2 vykazaly za 1. a 3. kvartal roku 2008 zigk v
vysi 7,3 mld. K. Ve srovnéni se stejnym obdobinegchoziho roku vSak doSlo k poklesu
zisku o 60,3 procent. Hlavniipinou poklesu hospodsgkého vysledku za sledované obdobi
byl vysoky r st finan nich ndklad, které se mezirm zvysily o 29,7 procent. Finani vy-
nosy ve vysi 86,5 mld. Kvzrostly meziron o 14,8 % a to gdevSim rstem poplatk a
provizi. Samotné investii spolenosti a jejich podilové fondy dosahly v 1. a 3vrtleti
roku 2008 zaporného hosposgiého vysledku gd zdannim na rozdil od gdchozich ech
let. Rok 2008 byl pro podilové fondy gobici na uzemi R obti nym rokem ve znameni

1 5g02

odlivu aktiv a tr eb.
4421

B 3456

I wmil. K&
-5 6568

Obr. 15 Tvorba hospodakého vysledku pd zdannim investinich
spolenosti afond v R v mil. K [Zdroj:  SU]
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Na trhu kolektivniho investovani v roce 2008pbilo 108 podilovych fond . Pro srovnani
v roce 2002 existovalo veské republice 79 podilovych fond od tohoto roku pe&t podi-
lovych fond kontinualn nar stal. Posume koncentraci trhu fondkolektivniho investova-
ni napiklad pomoci obecn akceptovaného Herfindahl-Hirshmanova indékum iciho
tr ni koncentraci v zavislosti na postaveni a fposout itel . Na obr.16 m eme vid t
k ivku HHI konstruovanou sumarizaci kvadrgednotlivych tr nich podil vSech podilo-
vych fond p sobicich naeském trhu mezi lety 2005 a 2008. V roce 2005 Hb#adhl zne-
pokojiv nizkého potu bod , a v tomto obdobi mohly existovat obavy z naru$ersipoda
ské sout e. VSimn me si, e od roku 2006 do poloviny roku 2007 dokozlepSeni hospo-
daské sout e a trh byl v tomto obdobi pm rn koncentrovany. V roce 2008 byl trh fond
kolektivniho investovani vR podle HHI nizce koncentrovan, na trhu dominovyakede-
vSim n kolik velkych zprostedkovatel a spravc majetku fond.

4309 ==HHI index
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Obr. 16 Koncentrace trhu fonckolektivniho investovani VR

m end Herfindahl - Hirshman indexem v bodech [Zdrd\B]

5.4 Makroekonomické dopady a vyhledy

Celkovy svtovy finalni produkt m eni mirou rstu HDP ve stalych cenach roku 2005 do-
sahl poklesu mezi lety 2007 a 2008 a jekavan dalSi pokles i v roce 2009 podle pesimis-
tického scén& organizacdJnited Nations (tab.8)Nazor na pokles stové ekonomiky

v roce 2009 sdili také Stova banka a MMF. Pokles vykonnosti ekonomiky Izswilit

12 |Index HHI m eny v bodech akceptuje postaveni agicsout itel jako faktor pro posouzeni hosposiéé soute a je napiklad
vyu ivan v USA pi antitrustové politice. Pokud HHI je t8i ne 1800 bod, | e trh oznait za koncentrovany a zdrakonkurenni. HHI
v rozmezi 1000 a 1800 bodu znamenarprrn koncentrovany trh. HHI mensi ne 1000 zhaizko koncentrovany trh a trh ne

vzbuzovat obavy z naruSeni soatna trzich. Pokud je HHI menSi ne 100 ra se jednat ji o poruSeni hospod#é soute.



UTB ve Zlin , Fakulta managementu a ekonomiky 72

v keynesianském pojetdchylenim realného vystupu ekonomiky od potendud produktu
vlivem poklesuagregatni poptavky to pedevsim pokleserautonomni spoeby a plano-
vanych investic nezavislych nactiody které zaviseji do velké miry na psychologickych
faktorech jakymi jsou nafklad d v ra v trh nebo budouci ekavéani. Klesa spabitelska
poptavka, kdy domacnosti vlivem s@sné ekonomické nestabilimén spotebovavaji a
jsou opatrnjSi ve spoteb na dluh. Dochazi k pvisu agregatni nabidky vyrobené finalni
produkce nad agregatni poptavkou a k hromadasob, které vedou keySeni neplanova-
nych investic firem do zasobo nuti firmy vyrabt mén, klesa prmyslova vyroba a svo-

vy obchod, a v kon@ém d sledku dochazk poklesu celkového produktu swé ekonomiky

ak r stu nezanstnanostia do doby ne se realny vystup ekonomiky dost&neovni rov-

nova neho vystupu globalni ekonomiky.
Tab. 8 Mirar stu HDP v roce 2008 ve stalych cenach 2005
2005 2006 2007 2008 2009a 2009b 2009c

Sv t 35 40 38 25 10 -04 16
Vysp |é zem 24 29 25 12| -05 -15 02
USA 29 28 20 12| -10 -19 -05
Eurozéna 1,7 28 26 11 -0,7 -15 03
Japonsko 19 24 21 04 -0,3 -0,6 0,5
Tranzitni zem 65 78 83 69| 48 2,7 6,1
Rozvojové zem 68 71 72 59 4,6 2,7 51

ina 10,4 11,6 11,1 91 8,4 7,0 8,9
Indie 115 73 89 75| 70 4,7 7,5
Brazilie 32 38 54 51 | 29 0,5 3,0
Mexiko 31 49 32 20 | 07 -1,2 15
NejchudSi zem 79 77 78 64| 51 2,0 6,1
Sv tovy obchod 80 88 63 44 |21 31 31
Sv tovyr stHDP* 45 49 49 37 2,3 1,3 3,0

a (zékladni odhad) b (pesimisticky odhad) c (optimisticky ' * m eno paritou kupni sil
Rok 2008 byl z &sti odhadnut, predikce provedeny UN/DESA v projektu LINK

Zdroj: UNITED NATIONS. World Economik Situation and$pects 2009°

Zvyseni vykonnosti ekonomikgodle keynesianskéhoigtupulze pomocifiskalni expanze
vladnich nédkup statk a slu eb, zvySenim transferovych platelb gou asném sni eni auto-
nomnich dani a davych sazeb, v soasnosti praktikované samami protikrizovymi ba-
li Ky.,VI&dy nejr zn jSich zemi sva se sna i zamrzly finani trh "odmrazit" tim, e ban-
kam poskytuji neuvitelné, astronomickeé finani astky (v Britanii 500 miliard liber, tj.,
cca 15 bilion K , v USA 700 miliard dolan. Mezibankovni dv ru tim vSak zatim neobno-

vily. Touto obrovskou zadlu enosti zati i viadyrpzen da ové poplatniky. V budoucnosti

113 UNITED NATIONS. World Economik Situation and Presps 2009 [online]. 2009 [cit. 2009-03-18, 11:1Bpstupné na www:
<http://www.un.org/esa/policy/wess/wesp2009filegp@009.pdf>.
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se zvwysi dan* uvadi v lanku™* Jan ulik. Napiklad americkd vlada se rozhodla
v b eznd*® znovu podpdt domaci ekonomiku souborem stimuiéch opateni v hodnot
787 miliard dolar, v p epo tu zhruba 18 bilion korun. Cilem tchto opateni je zvysit ve-
ejné vydaje a v nejbli Sich dvou letech vytitove Spojenych statech aty i miliony pra-
covnich mist. U v listopadu pala inska vlada balik dodateych stimulanich vydaj v
sum ty bilion juan (ttm 13 bilion K ) a spolen s Austrélii a Novym Zélandem
uzavely dohodu o podpe volného obchodu, ktera by la v horizontu 20 let vygenerovat
48 miliard dolar.**® V listopadu byl schvalen prvni mecky baliek v objemu pes 30 mili-
ard eur a v unoru letoSniho roku doSlo ke schvaleutiého protikrizového baku 50 mili-
ard eur*” Vlivem snahy o fiskalni expanzi pomocichto sananich balik vSak prudce
rostezadlu enost ekonomik zvySovanim egnéeho statniho dluhu.
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Obr. 17 Mo ny pozitivni dopad fiskalni expanzeodpb zvyseni
vladnich vydaj na vyvoj HDP v R. Zdroj [Vlastni]
V d sledku problém zp sobenych celostovou finanni krizi, kterymi trpi vSechna eko-
nomicka centra, je v Evropgprosazovan jednotny dozor nad bankovnim trhemkBgsou
vedeny k neochotp j ovat finanni prostedky vzdjemnou ned rou na mezibankovnim
trhu zp sobenou dopady stoveé finanni nestability, pesnji vliivem Uv rového bankovnic-

tvi Spojenych statspolen s klesajicimi ceny nemovitosti a nesplacenych tépdocha-

14 yLIK, Jan. Vysvtlete podstatu finami krize. lanek Britské listy [online]. 2008-10-09 [cit. 2009-03-07, 15:15]. Da@sné na
www: <http://www.blisty.cz/art/43111.html>.

15 T24. Americka ekonomika se dale zhorsila, vyhledatny. lanek T24 [online]. 2009-03-04 [cit. 2009-03-08, 09:20]. Dasné
na www: < http://www.ct24.cz/ekonomika/47562-amkaiekonomika-se-dale-zhorsila-vyhled-je-spatny/>

116 SRAMEK, Petr. ina chce letos "magicky" 8procentnst. lanek T24 [online]. 2009-03-05 [cit. 2009-03-08, 09:15]. Mwsné na
www: <http://www.ct24.cz/ekonomika/47599-cina-cHetss-magicky-8procentni-rust/>.

17 T24. Spolkova rada nabidla 50 miliardmecké ekonomice.lanek T24 [online]. 2009-02-20 [cit. 2009-03-09, 15:15]. Dasné

na www: < http://www.ct24.cz/ekonomika/46187-spalierada-nabidla-50-miliard-nemecke-ekonomice/>.
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zi ke sniovani hlavnich urokovych sazeb vladaminzd=U a zvySuje skrozba deflace.
Sni enim drokovych sazeb podteorie preference likvidityse vlady pokouSi stimulovat
autonomni vydaje domacnosti citlivé na urokove gazbilem zvysit celkovy produkt eko-
nomiky, tedy rstem planovanych investic a autonomni sgwt. Jak m eme v souasnosti
pozorovat, tento cil neni lehké splnit, proto e kammi bankovnictvi na sni eni sazeb vla-
dou nereaguje. Spekuluje se, zda sdosd ekonomika nenachdjtiv pasti likvidity, jako
tomu bylo napklad v Japonsku v 90. letech, kdy urokova miralmjkka avSak domacnosti
byly ochotné dr et jakékoliv mno stvi pea. Ozdravny proces by mpodle odhad odbor-
nik uvedenych trvat nejméneden a dva roky, ne se stova ekonomika op dostane do
faze konjunktury doprovazené pozvolnym poklesemamegtnanosti, rstem cen komodit,
akcii, a také rstem inflace. Zaatek ozdravného procesu zavisi také na vatiezi stanimi
zasahy spojené s protekcionismem nebo uphétm volné ruky trhu jejim zastancem je

nap. Vaclav Klaus.

Tém vSechny typy podilovych fondse propadaly v roce 2008 dervenych isel. Jednou
z mala vyjimek byly po po tu do korun japonské dluhopisové nebo penfondy, nebo
japonsky jen posilil za posledni rok v korun o tém 20 procent. F inami poklesu vy-
konnosti akciovych a dluhopisovych podilovych forloyly poklesy cen akcii na burze a
kolisavost cen dluhopiszp sobené nedostatkem\d ry na finannich trzich a v dsledku
av rového rizika. Pro investovani a akumulaci kapitsitize podilové fondy je v soasné
dob doporuovanopravidelné investovars vyu ivanim principu prm rkovani cen ¢ost-
average efelt které umo uje relativn stabilni vyvoj hodnoty portfolia, psto e v ase
dochazi k volatilit tr nich cen podkladovych aktiv. Nejvhodsi okam iky pro nakupy
skrze pravidelné investovani stejjako u jednorazoveho investovani jsou v dokdy se
tr ni hodnota cennych papir nach&zi pod pr m rnou nadkupni hodnotou napiklad za
p t let. Zde se nabizi otazka, zda pr&wsou asnosti nedochazi kvyprodej m* akcii, jak

zminil Warren Buffet.
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6 PROVEDENI PREDIKCE VYVOJE PODILOVYCH FOND

Historie mnohokrat potvrdila, e se finami trhy v jednotlivych zemich nepohybuiji v izolaci
a navzajem se ovliwji. Pomoci fundamentalni a psychologické analyzy, (PA) navazuji-
ci na makroekonomickou analyzu se pokusime odhdadijooj na trhuve stedn dobém a
dlouhodobém horizonturechnickou analyzu a mezitr ni technickou analyZé a MTA)
vyu ijleme k prognéze finamich trh v kratkodobém a sédn dobémhorizontu. Pi predi-
kovani finannich trh pomoci TA a MTA se zamime na vyvoj tr nich index v ramci
akciovych, dluhopisovych, movych a komoditnich trhv USA, které nejvice ovliwiji
okolni finan ni trhy v dalSich zemich. Ze zav FA, TA, PA a vzgjemnych interakci zjist
nych pomoci MTA naslednvyvodime zavry pro predikci budouciho vyvoje aplikovatelné
na finanni trhy v R a dale na jednotlivé hlavni typy podilovych fon®i provad ni TA a
MTA jsem erpala pedevsim z prace Johna J. Murph§fiovelice zjednodusenize vyvo-

dit z prace Johna J. Murphyho tento zjednoduSetahvalatny i inverzn

~ USdolar - komodity - IR dluhopisy  akcie

6.1 Provedeni predikce pomoci fundamentalni analyzy (FA

~Fundamental analysis is good for long-term invesiits based on long-term trends, very

long-term. The ability to identify and predict let&rm economic, demographic, technologi-

118 MURPHY, Johnintermarket Technical Analysi$rading Strategies for the Global Stock, Bond, Canlity, and Currency Markets
New York: JOHN WILEY& SONS, INC., 1991.282 s. ISBN471-52433-6.

Podle Johna J. Murphyho existuji 3 zakladnidd® vztahy spojujici zakladnfy i finan ni trhy, které vyu ijeme g MTA:

* Inverzni vztah mezi komoditami a dluhopisy.

* Inverzni vztah mezi US dolarem a komoditami.

* Pozitivni vztah mezi dluhopisy a akciemi.
Tyto vztahy déle doplje John J. Murphy o pozitivni vztah mezi komodit@mirokovymi sazbami, a tedy o inverzni vztah mepnko-
vymi sazbami a dluhopisy. Pokud je jedérice z popsanych vztatporuSen, je €ba na trhy nahli et seetelem a hledat signaly zmy
hlavniho trendu. Bhem deflace mohou dluhopisy @sn r st i pi poklesu akcii a naopak. Déle si na zakladihy Johna J. Murphyho
stanovuji dalSi hypotézy:

» Ceny dluhopisu jsou odvislé od ceny komodit. Tydeijeji smrem, kterym se pohybuje ma, tedy v naSem jpad dolar.

* Rostouci trokové miry zvySuji vynosy z dluhopisutedy sni uji ceny dluhopisu a naopak pokles agxgkh m sni uje

vynosy z dluhopisu a roste cena dluhopis

» Trendy dluhopisu se obvykle vyvijeji stejako trendy akcii, a tedy rostouci trendy, riklad pokles dluhopisp edznamena
véa pokles akcii.
Klesajici US dolar neni dobrou zpravou pro trhib dluhopisu a naopak.
Rostouci US dolar je pratiinflai a klesajici US dolar je proinflai.
R st indexu komaodit je inflani a jeho pokles naopak deftd.
Zlato vévodi komoditam.
Dow index nésleduje trh dluhopisa vede akciovy trh.
Trh akcii vedou nasledujici sektory: Car Manufdam, Saving and Loans, Security Brokerage Firmistarest Sensitive
Stocks. V praci jsme pro analyzovani MTA vyu ilasledujici indexy:
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cal or consumer trends can benefit patient invesstaino pick the right industry groups or

companies,‘nalezneme k pojmu FA na Stockcharts.ttm

6.1.1 Globalni FA

V této asti se zamime napredikci hlavnich ukazatel globalni fundamentalni analyzy
A to p edevSim hlavnich indexv USA, proto e ovliv uji finan ni trhy v ostatnich zemich
na svt . Nava eme tak na provedenou makroanalyzu, kteapirdme o budouci predikci
ukazatel makroekonomického vyvoje s dopady na hlavni fimartrhy a na hlavni typy
podkladovych aktiv. Vyu ijeme ukazatele makro Uroyia to pedevsim vyvoj urokovych
sazeb, ukazatel HDP, inflace. Na zaklagst nych skutenosti budeme moci odvodit zav
ry pro budouci vyvoj hlavnich typpodilovych fond v zav re né kapitole projektovéasti

»Zhodnoceni budoucich vyvojovych trenglodilovych fond".

6.1.1.1 HDP

Nejd ive se zamime na ukazatel HDP nici celkovou hodnotu statka slu eb vytvoe-
nych na Uzemi daného statu. Fir@intrhy tento ex-post ukazatel zeg ovany tvrtletn
pozorn analyzuji, a dojde-li napk vyssi dynamice hospod&vi daného statne bylo o e-
kdvano,m e tato zprava vést k posileni statnimg na mezinarodnim trhu. Nadekavani
vySSi dynamika hospodsvi ovlivni pozitivn sentiment investor ktery se vlivem zvySe-
nych nékup projevi také v rstu cen akcii, dluhopis i index . ZvySeni tempa stu HDP
je tedy pozitivni zpravou, naopak vyhlaSeni poklesiu HDP znamena negativni zpravu
pro budouci vyvoj finamich trh . Velmi vSak zale i na cekavani investor. Vyvoj ukaza-
tele HDP souvisi také s ekonomickym a hospskiam cyklem, kterému budeme novat
pozornost v rAmoodv tvové (sektorové) analyayv ramcianalyzy vybranych typpodilo-
vych fond dle finannich instrument. Ze zveejn nych tvrtletnich hodnot ukazatele HDP
lze toti tém p esn zjistit, ve které fazi se dana ekonomika v ranusgodaského a eko-
nomického cyklu nachazi. Diky zji$ti, ve které fazi se dana ekonomika nachazieme

spravn identifikovat typicky rostouci odwvi v dané fazi hospodského cyklu a obvykla

119 STOCKCHARTS.COM. Fundamentals analysis [online]008-05-29 [Cit. 2009-03-30, 1715)]. Dostupné na www

<http://stockcharts.com/school/doku.php?id=chatiostoverview:fundamental_analysis>.
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r stovd podkladova aktiva. Spraviiundamentaln podlo enou identifikaci faze vyvoje

ekonomiky Ize nasledrjednoduse fpzp sobovat a gghodnocovat skladbu investic.
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Source: Oxford Economics

Obr. 18 Prognéza rstu HDP v USA, UK a Eurozony.
Zdroj [Oxford Economics]

Podle predikcdobr.18) spole nosti Oxford Economic$® dojde k obnov a k optovnému
meziro nimur stu HDP hlavnich ekonomickych centerji ke konci roku 20092 V roce
2009 je oekavan meziro ni pokles realného HDP R ve vysi 0,3 procenipodle aktualni
prognézy NB zveejn né 5. tnora 2009 (obr.19). Pro r2810je NB o ekavan optovny
meziro ni r st redlného HDP R ve vySi 0,9 procent Na zéklad predikce tvrtletnich
meziro nich pir stk realného HDP zvejn né NB lze oekavat prvni gr stek HDP
v R a vprvnim kvartale roku 2010. V roce 2009 jgwm&i mezironi pokles realného
HDP o ekavan ve etim tvrtleti, kdy by mla eska ekonomika poklesnou o 0,9 procent.
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a za rok 2008 meziroiné o 3,1%.
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Obr. 19 Prognéza HDP vR. Zdroj [ NB]

120 5pole nost Oxford Economics byla zalo ena v roce 1981ojakchodni ventures s Oxford University Universitgusiness College.

P ipravuje ekonomické analyzy a prognézy mezinarodnstitucim i viadam. K nalezeni na webu: http:/fwaef.com/.
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6.1.1.2 Pen ni zasoba a jeji vyvoj

Pen ni zasoba je hlavnim makroekonomickynegdstihovym ukazatelem, proto e informu-
je 0 mno stvi penz, které bylo za sledované obdobi v ekonomice. Bdibyl r st pen ni
z&soby nepm eny, signalizoval by mo ny vznik inflace a mo ny pi jSi zdsah zvySenim

arokovych sazeb centralni bankou, aby vzniku iflpedesla.

Year to Year Change (%)
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T T

- T T T T
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Obr. 20 Pr m rn& mezironi r st pen nich agregat v USA.

Zdroj [Williams, John. Shadowstats.com]
V sou asnosti m eme pozorovat mensi mezinoi r st pen ni zasoby v USA ne v ped-
chazejicich letechopr.20). Sni ovani zasoby signalizuje zZaajici deflaci v americké eko-
nomice s naslednymi zasahy Fedu sni ovanim zak&darokovych sazeb. VR m eme
pozorovat obdobny vyvoppr.21). Od roku 2008 klesa rai mira r stu agregatu M2, hlav-

niho indikatoru inflace. V reakciNB v Unoru 2009 sni ila 2T repo sazbu na hodno#b1,
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Obr. 21 Roni mira r stu agregat M1, M2 a M3 v R. Zdroj [Vlastni]
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6.1.1.3 Inflace

R st cenové hladiny v ekonomice se mindexem spotbitelskych cen CPIQonsumer
Price Indey, indexem cen vyrobcPPI Producer Price Indexnebo deflatorem HDP. Za
stabilni inflaci se pova uje inflace ve vysi 2-3ogent. Vysoké inflace nebo deflace maji na
ekonomiku a finami trhy negativni vliv. Rst index zp sobeny rstem pen ni nabidky a

r stem cen komodit vede kstu urokovych sazeb a dale k poklesu cen dluhopitouho-
doby r st inflace m e zp sobit oslabeni dolaru vi jinym m nam. Inverzn je proces plat-
ny pi poklesu inflaceV Eurozon doslo v roce 2009 k vyraznému poklesu inflace me-
no indexem CPI. Mira inflace dosahovala v unoru 1,procent (obr.22).Na infla ni map

si m eme bli e prohlédnout dosa enou Unorovou miru adé m enou indexem HCPI
v zemich EurozonyeCB progndzuje pro eurozonu 1 procentni rst inflace v roce 2009
a 2 procentni r st v roce 2011V USA panuji obavy z deflace vlivem poklesu pe na-
bidky. Podle progndzy CPp(illoha PXI\j} USA dosahne dna deflace ervnu 2009 ve vysi
-2 procent. Nulové inflace dosahne USA podle preglik ijnu 2009 a 2,5 procentni inflace
v tnoru 2010. Vlivem zapsobeni sanaich balik v polovin roku 2009 m e byt scéna

odligny.
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Obr. 22 Celkova harmonizovana mira inflace v Evr{gdlCP). Zdroj [European Central Bank]

V R index CPI v Unoru mezira rostl 2 procenty. V aktualni progn6zé&lB (obr.23 je

ve 2Q 2009 cekavan mezirai 0,7 procentni fr stek CPI, ve 3Q 0,2 procentni mezimd
p ir stek a ve 4Q 0,9 procentni mezmdp ir stek CPI. V 1Q 2010 je dale ekdvan mezi-
ro ni pir stek CPI ve vySi 1,4 procent a ve 2Q ve vysi 2dcent. Ve 3Q 2009 by tedy m

lo dojit v R k ukon eni obdobi dezinflace.
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Obr. 23 Progndza inflace vR. Zdroj [ NB]
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6.1.1.4 Nezam stnanost

Hladina miry nezanstnanostip edstavuje jeden z nej it jSich ukazatel vypovidajicich
o kondici ekonomiky. Trvaly rst Grovn nezamstnanosti je projevem zhorSeni hospséa
situace zema pro finanni trhy ma negativni vliv, zejména pro trhy mové a akciové.

%
11 4

Forecast

Eurozone

3 Japan
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Obr. 24 Prognéza nezarstnanosti. Zdroj [Haver Analytics]
Od poloviny roku 2008 dochazi k vyraznémswmtovému trendu r stu miry nezam stna-
nosti (obr.24),co vypovida ozhor3eni kondice hospodéstvi sledovanych zemiJobless
Claims Rate (mira adosti nezanstnanych o podporu v USAhe 28. bezna 200%losahla
25ti letého maxima lze tedy nadéle ekévat pokles miry nezastnanosti v USA. Pozitiv-
nim signalem je, e v unoru vzrostly o 1,8 procebjednavky prmyslovych podnik po
zbo i dlouhodobé spotby. Tato skutenost indikuje mo nost zvySeni budouci produkce a
odra eni ode dna vyrobniho ochabnuti. Podle prezliftaver Analyticsdosahnamira ne-
zam stnanosti v USA vrcholu koncem roku 2009 na pbli né hodnot 8,3 procent Na-
sledn by m lo v USA dochéazet k poklesu nezastnanostiV R m eme pozorovat také
r st miry nezam stnanosti ktera v beznu 2009 dosahla vyse 7,7 procent. V budoucnu Ize

0 ekavat obdobny scéndyvoje miry nezanstnanosti také v R.
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Obr. 25 Mira nezanstnanosti v R. Zdroj [Vlastni]
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6.1.1.5 B ny u et platebni bilance (Current Account)

B ny U etje vyznamnou &sti platebni bilance a zahrnuje obchodni bilaninci slu eb,
bilanci vynos a bilanci pevod dané zem Kladna vySe ukazatele indikujeilps kapitalu
do zem a ma kladny vliv na statni mu. Americky dolar jako hlavni stova rezervni ma
ma vSak osobita specifika, proto jej ity U et neovliv uje natolik jako jiné mny. Velky

vliv ma hodnota bného U tu platebni bilance na posilovani a oslabova@ské koruny.

Bé&zny udet

Bilance zbozi

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Obr. 26 Sezonno iSt ny b ny G et USA v bil. USD. Zdroj [Vlastni]
Ve 4Q 2008 se sni il nad cekavani deficit b ného U tu platebni bilance ze 181 bilionu
USD na 132 bilionu USD. A to pdevsim poklesem deficitu obchodni bilance, kdylQe
2008 klesal dovoz vice ne vyvoz. Ve 4Q 2008 ddksaly pijmy z mezinarodniho obcho-
du, stejn jako isté finanni p ijmy zp sobené poklesem hodnoty majetku USA v zahiani
Mezi lety 2007 a 2008 poklesl| deficit bného U tu ze 731 bilionu USD o tém 8 pro-
centna 673 bilionu USDp edevsim diky rstu pebytku bilance slu eb a vynosNegativn
p sobil r st transfer a deficit obchodni bilance&/ R doSlo v lednu 2009 k msi nimu
sni eni deficitu b ného U tu diky p ebytku bilance slu eb ve vysi 4,4 mid. K pebytku
zahraniniho obchodu ve vysi 15,2 mld. KDvanactimsi ni deficit b ného G tu se vratil
pod hranici 100 mid. K Podle odhadatria by m | deficit b ného U tu v 1Q 2009 kles-
nout z lo skych 2,5 procent HDP na 2,2 procenta HDP, co peveposileni CZK.
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Obr. 27 Saldo bného U tu platebni bilance R v mil. K. Zdroj [Vlastni]



UTB ve Zlin , Fakulta managementu a ekonomiky 83

6.1.1.6 Urokové sazby

Urokové sazbysou zakladnimi makroekonomickymi ukazateli ekoitgma jsou nakladem
za pj eni pen nich prostedk . Zakladni urokové sazby sloui jako nastroj celmiich
bank pi realizaci cenové stability. Platie v infla nim obdobicharakterizované stem cen
komodit centralni bankgvysujici Urokové mirye snaze utlumit znehodnoceni pesni e-
nim jejich mno stvi v ekonomice. V reakci na zvysémokovych sazeb dochakipoklesu
cen dluhopis p i sou asném rstu vynos z dluhopis s fixni vysi kuponu. Inverznje plat-
ny vztah v dezinflanim obdobi, kdy dochazi k poklesu urokovych sazdéiwdnot z&klad-
nich urokovych sazeb lze odhadovat fazi vyvojemaidhospodakého cyklu. Zmna uro-
kovych sazeb vyznamrovliv uje finan ni trhy a ma dopad na vySsi splatek iva hypoték.
V USA je zakladni urokovéa sazba na federalni fo(iebderal Funds Rate)r ovana Vybo-
rem pro volny trhFederal Reserve Boardd této z&kladni sazby je odvozovana urokova
sazbaPrime Rate za kterou poskytuji americké banky @w svym nejlepSim Klien-
t m.V souasné dob dochazi v dsledku kontrakce ekonomikdbecné tendencsni ovani

arokovych sazeb
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Obr. 28 Federal Funds Rate. Zdroj [Wikipedia]

V roce 2009 doslo v USA keziro nimu sni eni Federal Funds Rate o 2 procentni body
a FED pistoupil k cilové hladin zakladni urokové sazby v rozme@i0,25 (obr.28).
V b eznu 2009 inila sazbaFederal Funds Rat@,25 procent a Urokova sazBame Rate
3,25 procent. Aktualni 30ti leta fixai sazba na hypotékynila v USA 5 procentR st
arokovych sazeb Ize cekavat a ve fazi expanze ekonomiky Od 3Q 2009 dochazi
k poklesu také hlavnich arokovych sazeb mezibankovnéhtrhu, tedy sazeb 3M PRIBOR
a 3M EURIBOR(obr.29). Pra sk& mezibankovni sazba, ktera je &lid pro urovani refe-
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ren ni sazby na hypotei Gv ry, navazala v lednu 2009 na pokles londynské naekibvni

sazby a k leznu 2009 sazba PRIBOR dosahla vyse 2,49 procent.
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Obr. 29 Urokové sazby finanich trh a progndza 3M PRIBOR. Zdroj NB]

V aktualni progndze NB (obr.29)zve ejn né 5. unora 2009 je pro 1Q 200%kavana uro-
kova sazba 3M PRIBOR ve vySi 2,9 procent. Ve druh&mtleti progn6za NB kalkuluje
s 2,6 procentni vysSi 3M PRIBOR. Podle této progndkiB Ize v pistim roce oekavat sni-
eni i ostatnich arokovych sazeb \R. Zm nou 2T repo sazby se sna NB dosahnout ce-
nove stability tak, aby vysledna inflace byla vikontu planované nmové politiky zveej-
n né v prognoze inflace. Aktualni zakladni 2T repobsak 28. unoru 2009 dosahuje R

1,75 procent, diskontni sazba 0,75 procent a lodmbaazba 2,75 procefabr.30).

% —— Repo sazba - 2 tydny (35} ——Diskontni sazba (%) Lombardni szba (%3
z 1 Fosledni zména sazeb
4l 28 .2 2009
2 4 175
1] 0,75
o

2002 2003 2004 2005 o005 2007 2008 2003

Obr. 30 zakladni urokové sazby vyhlasemNB. Zdroj [Vlastni]

6.1.1.7 M novy kurz

Sniovani Urok a oslabeni americké ekonomiky spbi na pokles amerického dolaru.
V kratkodobém vyhledu je ekavano zvySeni Urokovych sazeb, a ptotov kratkodobém
horizontu o ekavat pokra ovani oslabeni dolaru Evropska ekonomika, podobpako ta

americkda, se v soasnosti nachazi v obdobi kontrakce, v dezinfldazi a s rostouci oba-
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vou z deflace. Gekava se, e ECP fstoupi k dalSimu sni ovani urokovych sazeb a ik p
mému zvySovani mno stvi pen v ob hu, co povede k dalSimu oslabenimy. V dlouho-
dobém horizontuo ekavam mirné oslabeni amerického dolarz fundamentalnich pin,
uve me pikladem vysoky schodek statniho rozponebo vysoky deficit bného U tu.
Vyvoj pr m rného msi niho vyvoje kurzu CZK/EUR a CZK/USD zobrazujbr.31
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Obr. 31 Prm rny m si ni vyvoj kurzu CZK/EUR a CZK/USD. Zdroj [vlastni]

V aktudlni prognéze NB (obr.32)je rok 2009 oekavan kurz CZK/EUR ve vysi 25,8 a pro
rok 2010 ve vysi 25,6. Na zaklatéto prognozy by mto mezi lety 2009 a 2010 dojit k mir-
nému oslabenieské koruny v i euru. Analytici belgicko-nizozemské finam skupiny

Fortis 0 ekavaji, e v kratkodobém vyhledu americky dolalabs. Ztrata hodnoty budeys-
Sine u eura.
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Obr. 32 Progn6za kurzu CZK/EUR. ZdrojNIB]
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6.1.1.8 Kontrak ni faze hospodaskeho cyklu

Sv tova banka ve zpraw svtové ekonomice z 9.dzna 2009 upozornila na letosni pokles
globalni ekonomiky i stového obchodu a prognézovala prvni celéswy propad od konce

druhé svtové valky. Tento nazor sdili také Mezinarodniowy fond:?*

Ekonomické a politické Sokyaji na ekonomiku a na finam trhy siln negativni vliv.
ZhorSeni politické a ekonomické situace mu e véxi nk prudkému sta eni investovanych
prostedk a ke sni eni likvidity na finamich trzich. V souasné dob ekonomika USA,
podobn jako ostatni ekonomiky, prochazi v rdmci hospski@ho cyklu kontrakci, ktera
byva pirovnavana k obdobi Velké deprese. Odpowa otazkukdy v USA skon kon-
trak ni faze ekonomiky, a kdy finaldojde k jeji obnoy, se m e skryvatv analyze hospo-
da ského cyklu zkoumanim duraci recesnich faz{obr.33).V USA se bhem let 1854-
2001 vystidalo 32 hospodakych cykl a 32krat se americkd ekonomika nalézala ve fazi
poklesu. Podle zjiShych dat(obr.33)pr m rna durace kontrakceni 13 m sic a cely hos-
podasky cyklus trva prm rn 4,6 let. Nejdéle 3,5 roky faze kontrakce trvala v obdobi
Velké deprese v letech 1929-1933. A pr&wbdobi Velké deprese, byvarpvnavana sou-
asna kontrakce ekonomiky, ktera zagla v prosinci 2007 a prozatim neskiten Prozatim
tedy trva 15 msic . Pokud je skuten vykyv ekonomiky natolik silny, jako v obdobi let
1929 a 1933, mohla by faze kontrakce trvat jefstiSich 28 msic ne by nastala expanze
ekonomiky ve form realného rstu HDP. Kdy dojde skute k obratu napovi TA a MTA.

Priomérnd mésiéni durace kontrakce

a3 1854-2001 (32 cykli) 17
1854-1919 (16 cykli) 22
I 1919-1945 (6 cykli) 15
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16 16 157
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Obr. 33 M si ni durace kontrakce americké ekonomiky ve

20. stol. Zzdroj [National Bureau of Economic Resddr

121 MESEC.CZ Swvtova ekonomika Bjm zaije propad.Aktuality [online]. 2009-03-09 [Cit. 2009-03-13, 14:50]. Dasné na Www:

<http://www.mesec.cz/aktuality/svetova-ekonomikejizre-zazije-propad/>.
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Na otazkukdy v USA skon kontrak ni faze ekonomiky, a kdy finaldojde k jeji obnoy,
vSak také odpovidalaada odbornik (tab.9).V nazorech na skoeni souasné finanni kri-
ze se ekonomoveé po celém sy zni, ale i optimistické scérapo itaji s o ivenim ekono-
mik nejd ive za rok. Podle ekonoma ena Narodni ekonomické rafavla Kohouta* je
finan ni krizevicemén vy eSena,Bankovni obchody jsou sice stale v kritickém staala
to je jen otazkaasu. Postupnse dv ra obnovi a mezibankovni trh dpea ne plnit svoji
funkci.“ Jeffrey Frankel, profesor Harvardské univerzity, tvitt ,Je jasné, e se situace
nevyesi bhem nkolika p iStich msic , budeme radi, kdy krize skadrnv polovin p iStiho
roku.” Christian Noyer, guvernér francouzské centralni banky, z pokleflage a pijatych
opateni na o iveni ekonomiky usuzdfé: ,Silny hospodasky atlum, ktery su ujeadu zemi
svtavetn stat Evropské unie, by mohl skdnjest v letosnim roce.'Séf Mezinarodniho

2% S néasledky finanni krize se swova

m nového fonduDominique Strauss-Kahn ek
ekonomika bude potykat nejménp istich dvou a tech letech... Prvni znamky zlepSovani
situace se nicménpodle Séfa mového fondu mohou objevit u ve druhdce letoSniho
roku. Obnova vSak nez@e div ne v roce 2010.“Michael Buhl, editel vide ské burzy,

v interviewt?® pro  T24 pedpovida "Rok 2009 bude asi slo ity, rok 2010 bude takéflest
jest sloity a v roce 2011 u bychom thmit v ekonomice aky obecny vzist. Jinymi
slovy to znamena, e burzy naskasi v prvnim pololeti 2010. Pak by burzy mohlistp i-

mo raketov." Ben Bernankev Kongrest?®’ ekl: “ Pokud kroky podniknuté administrati-
vou, Kongresem a Federalnimi rezervami anjici k obnoveni uité miry finan ni stability
budou UspSné - a podle mého nazoru jen v takovémipga - existuji dobré vyhlidky, e

sou asna recese skanv roce 2009 a e rok 2010 bude rokem o iveni.“aytik Petr Du-

122 TK, Experti: Finanni krize koni, nahrazuije ji hospodgka.Zprava TK [online]. 2009-01-12 [cit. 2009-03-08, 14:37]. Dasné
na www: < http://www.sds.cz/rservice.php?akce=tisisfoclanku=2009011401>.

123 KAIFER, Christian. Kdy skori krize v USA?. lanek Kurzy.c4online]. 2008-12-02 [cit. 2009-03-07, 15:00]. Bgsné na www: <
http://www.kurzy.cz/zpravy/158547-kdy-skonci-krizeisa/>.

124 T24. Francouzska centraini banka: Recese by melbs kkonit. lanek T24 [online]. 2009-02-07 [cit. 2009-03-07, 18:00].
Dostupné na www: <http://www.ct24.cz/ekonomika/swvetfinancni-krize/44874-francouzska-centralni-bam&cese-by-mohla-letos-
skoncit/>.

125 T24. Sé&f mnového fondu: St krizi nepekona div ne za dva roky. lanek T24 [online]. 2008-01-21 [cit. 2009-03-07, 10:00].
Dostupné na www: < http://master.ct24.cz/ekonordiR851-sef-menoveho-fondu-svet-krizi-neprekona-dez-za-dva-roky/>.

126 T24. Svejnar: Rst cen akcii? Zjm a za par letl. lanek T24[online]. 2008-03-05 [cit. 2009-03-08, 14:00]. D@sné na WWw:
<http://www.ct24.cz/ekonomika/47634-rust-cen-akojme-az-za-par-let/>.

127TRAMPELL, C., HEALY, J. Fed Chairman Says Recesdiili Extend Through the YeaFhe NY Timefonline]. 2009-02-24 [cit.
2009-03-03]. Dostupné na www: <http://www.nytimesz2009/02/25/business/economy/25econ.html?scp=3Z&eron&st=cse>.



UTB ve Zlin , Fakulta managementu a ekonomiky 88

fek odhadujé®®, e krize by mohla skorit do roku 2010: Panuje vSeobecna shoda v tom,
e dna dosahne evropska ekonomik&dy v druhé polovinletoSniho roku a k mirnému
r stu se navrati v roce 2010. To je pom konzervativni odhad a byl bych rad, kdyby se
naplnil... Osobn se domnivam, e progndzy o jednoprocentnim a mrep&padu jsou po-
m rn optimistické, podle mého nazoru se HDP eurozOmpgmine kolem dvou procent,
pop ipad i vice.“ J. C. Trichet také v i**> e obnova zane rokem 2010. Ekonomian
Svejnar v interview*® pro  T24 uved!:,Myslim si, e se k nmu bli ime, problém je, e
stéle jeSt nevime, kde psn to dno je."Smutnou skutenosti je podle rj neustale pokrai-
jici p isun Spatnych zprav iphazejicich z finamiho svta. Warren Buffet vSak nabada ve
svém lanku™® k optimismu:"Je pravdpodobné, e se trh vyda smem vzhru, mona i
podstatn, dlouho pedtim, ne dojde k obratu nalady samotné ekonomiky. Pokud tedy
ekate na prvni vlaStovku, nete propasnout jaro," varujetenae a argumentuje fklady

Z historie.”
Tab. 9 Odhady odbornik na konec krize

2Q 2009 4Q 2009 2010 2011
J. Frankel X
Ch. Noyer X
D. Kahn X
M. Buhl X
B. Bernanke X
P. Dufek X
J. Trichet X

Zdroj: Vlastni.

6.1.2 Odv tvova FA v rdmci akciového trhu

»Investovani na bazi sektorové rotace je zalo engcetepnosti spravnodhadnout vyvoj

cyklu a schopnosti vybrat spravna oti,* uvadi**? Ji i Soustru nik.

128 ESKY ROZHLAS. Analytik Petr Dufek: Hospodska krize by mohla skoit v roce 2010Publicistika[online]. 2009-02-12 [cit.
2009-03-12, 14:10]. Dostupné na www: < http://wverhlas.cz/evropskaunie/publicistika/_zprava/547159>

129 EVROPSKY PARLAMENT. ECB's Trichet sees economickpiip in 2010.Tiskova zpravdonline]. 2009-01-21 [cit. 2009-03-12,
18:20]. Dostupné na www: <http://www.europarl.ela@u/news/expert/infopress_page/042-46607-019-64004200901191PR46606-
19-01-2009-2009-false/default_cs.htm>.

130 MUSIL, J. Svejnar: Krizi jsme podcenili. lanek T24 [online]. 2008-03-02 [cit. 2009-03-07, 14:00]. Basné na www: <
http://www.ct24.cz/ekonomika/svetova-financni-krf&é314-svejnar-krizi-jsme-podcenili/>.

131 BUFFET, Warren. Buy American. | Anthe New York Timefnline]. 2008-10-16 [cit. 2009-03-03, 15:00]. Basné na Www:
<http://www.nytimes.com/2008/10/17/opinion/17butfietm|?dbk>.

132 SOUSTRU NiK, J. eho se vyvarovat- fakta o sektorové rotaoiesti ni okénko[online]. 2008-01-07 [cit. 2009-03-30, 10:30].

Dostupné na www: < http://www.csob.cz/bankcz/cz/$MBy/Investicni-okenko/hzdetail?Info=3619>.
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Fundamentalni analyzu odvi v ramci akciového trhu, ktera je vyu itelnaiigovyb r akci-
ovych podilovych fond, provedeme za pomoainalyzy prb hu hospodakého cyklu ve
vztahu k cyklu akciového trhiNa obr.34je zobrazena interakce hospak&ho a akciového
cyklu se znazormim jednotlivych fazi. Z obrazku je patrny nazokterych ekonom, e
cyklus akciového trhu p edchazi hospodaskému cyklu, z eho Ize odvozovapredikce
sm ru hospod&kého vyvoje v ramci hospodkého cyklu na zakladzkoumani aktudlni
dosa ené faze v ramci cyklu akciovéhmap . v souasnosti ekdme na odra eni ode dna u
akciového cyklu jako na indikator brzkého @tiku obnovy a nasledné expanzivni faze celé
ekonomiky. Jakmile zane r st akciovy trh (eprezentovany napindexem S&P 500 nebo
indexem DJ), dojde s opo dnim také k odra eni ekonomiky ode dna v hospskiédm cyklu
(reprezentovany meziroim pir stkem HDR. Jednotliva isla naobr.34 nasledn oznauji

ji odv tvi, do kterych je vhodné v jednotlivych fazich kyknvestovat. Redevsim se jedna
o cyklicka odv tvi (nap . stavebnictvi, automobilovy pnysl, strojirenstvi, elektrotechnicky
pr mysl, bankovnictvi a finani slu by), defenzivni odv tvi (nap . telekomunikace, kabelo-
va televize, zdbavni pmysl vetn kin a kasij aneutralni odv tvi (nap . potravinasky a
farmaceuticky prmysl, hygienické a domaci peby). Velmi ndpomocnym nastrojem je
globalni pr mysl klasifika ni systém S&R ktery leni odvtvi do jednotlivych sektor
(nap . energetika, finance, zdravotnictvi, pmysl, informanich technologie, telekomuni-
ka ni slu by, a dal§)i a které daleleni na jednotliva oduvi. Tento klasifikani systém je
obzvla$ u ite ny pro analyzu akciovych podilovych fondteré investuji sva aktiva v ur
tém odvtvi. Je tomu tak proto, e fondy investujicich doitych odv tvich, maji lepSi vy-
konnost bhem urité faze hospodakého cyklu fap . sektorové fondy investujici do cyklic-
kych odvtvi jako nap. do technologii, dosahuji vysSi vykonnostidm expanzivni faze
hospodaského cyklu a naopak sektorovym famdinvestujicich do defenzivnich ot
jako nap. do pr myslovych odwvi vyrab jicich potraviny, tabaki Iéky, se da |épe bhem

kontrak ni faze.

Hosoodaiskv cvklus 1) Necyklicka odwEtwi
Cyklus akcioveho trhu 2) Cyklickd odvétvi
g 3} Zdravotnictvi

Vrchal

oiatekfaze medvédihotrhu 13 4} Finance

Fclz::lrifs'le byciho trhu 'E:EE?' #» ::Erumydsl -
Strding Fase bpcib brhr wfif,ﬁd"'édih“””‘ H ?p|nm£:i:e|w
Potatek byciho trhu s Expanze . . 8} Doprava
“Dno 24 Podni faze medvediho trhu 214 5) Energie
Dies 10) Utilities a sluZby
* 11) Drahé kovy

Obr. 34 Hospod&ky a akciovy cyklus. Zdroj [Kent N. Thune- viagteklad]



UTB ve Zlin , Fakulta managementu a ekonomiky 90

Ekonomika USA ovliv ujici ostatni ekonomiky, se prokazateln nachazi v kontrak ni
fazi, ktera by podle odhadm la byt u konce nejdve zaatkem roku 2010. Podle mého od-
hadu se snji nachazi v ramci cyklu akciového trhu u konceeghi faze medwiho trhu.
V tomto obdobi, pomineme-li mo nost kec neinvestovat, bylo vhodné uplatat lépe
strategii ,, Sector Rotation over Business-Cyclese strategii Buy-hold, a to proto, e

s touto strategii I1ze navic ziskoinvestovat i v dob poklesu akciovych trha to formou

spravného vylru a timingu investigprost ednictvim defenzivnich akcii*®® V této fazi

N 1

(obr.35) dosahuiji vy3Si vynosnosti sektorové akciové podilévfondy investujici do de-
fenzivnich odv tvi, p esnji do akcii spolenosti zabyvajicich se vyrobouprodejemié iv
a spot ebitelskych ,staple$ produkt (nap. potraviny, napoje, alkohol, tabak, 1éky, hygi-

enické prosedky i vyrobky pro domacnost).

T Energie
Creliclesy nchrevt Defenzivni odvétvi
Rust urokowych mér Pokles arokowvych mér
Zzklzdni materialy
Kapitalove statky
Slutby

Spotrebitelzke "staples"
Leky

Market TOP

Pozdni fize expanze
Potdtetnifize kontrakce

Utilities, finance = sootfebni zbodi

Stiedni faze expanze

Primysl a doprava

Potitek expanze

Q

]
]
=
[
=
c
g2
:
‘E
=
B
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W

Market LOW

staples” jsou nejsilnéjgi

Obr. 35 Sektorova rotace. Zdroj [Vlastni]
V sou asnosti v ramci akciového cyklu nastava podle mééporu v USApozdni faze

medv diho trhu, a tedy posledni kontraki faze. V této fazi cyklu se daspolenostem

s dobrym fundamentem sektorech finance, spotebni zbo i a utility*** (obr.35). Podle
predikce ¢br.18) dosahne americkd ekonomika dna ji koncem roku92@omineme-li
tuto predikci, TA a MTA, pak zjednoduSepozname fazi dna s navazuijici fazi obnovy eko-
nomiky tak, e trhu jako prvni zae vévodit odvtvi dopravy nasledované odvim pr -
myslu. Nasledna faze expanze, smprrnou duraci 38 nsic , by mla probihat v rdmci
hospodéského cyklu ve ech fazich, a to pdnaje poate ni expanzivni fazi (obnovou),

nasledovanou stdni expanzivni fazi a pozdni fazi expanze kdbr.35). Toto obdobi

133 Tato strategie v3ak vy aduje perfektni znalostihaml cykl pro spravny vybr odv tvi, firem, a naslednfond . Se strategii sektorové
rotace jsou vSak také spojeny vysSi transakaklady.

134 Nap . vodohospod&ké utility, elektrické utility, plynové utility zahraninf utility, diverzifikované utility
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bude charakteristické @devSim zvySovanim spebitelské poptavky a speby, r stem
realného HDP, zvySovanim produkcestem zamstnanosti, zvySovanim objednavek firem
na material a transport, dojde Istu planovanych investic, ale také ke zvySovaniakahw
vych sazeb FEDem. V rdmci expanzivni faze hosmss@fo cyklu jsou nadpm rn zisko-
va cyklicka odvtvi. V po ate ni expanzivni fazi jak ji bylo zmin no, je vhodné zva it
investice do akcii spoleosti fungujicich v ramaddv tvi pr myslu a dopravy, ktera jsou
prvnimi v dci by iho akciového trhuve st edni expanzivni faziekonomiky se doporwije

v ramci sektorové rotace zarit pozornost nadv tvi zakladnich materiél , technologii,
slu eb i kapitadlovych statk .V pozdni expanzivni faziv ramci sektorove rotace se dopo-
ru uje zam it pozornost naodv tvi energetiky a na odv tvi zakladnich material .

V dob vrcholu hospoda ského cyklujsou ji atraktivni spolenosti zabyvajici se thou a
prodejemdrahych kov a také spolenosti nachazejici se odv tvi vyroby a dodavek

energie Od dosa eni vrcholu se cyklus znovu zopaKojer.35).

6.1.3 FA zakladnich typ podilovych fond (PFPT, DPF, APF, SPF)

V této asti prace provedenfandamentalni analyzu ji samotnych zékladnich tppdilo-
vych fond s provedenim odhadmo ného budouciho smovéni tchto podilovych fond.
Vyu ijeme zjist nych skutenosti z globalni a odwové FA, které aplikujeme na jednotlivé
fondy, podle faktor p sobeni. K odhadn vyu ijeme jeSt znalostitaktické alokace aktiv
(obr.36), ktera usnaduje velmi obecn investor m odhadnout v ramci opakujicich se fazi

hospodéského cyklu budouci stové podkladové aktivum.

04 Piedpovid podle
s Pokles urckovich sazeb
ekonomického i
opkla  Expanze /_},‘_1;_:}101 1) Rast dlubopisi
) @ 2) Rast dlubopisi, akeii
=5 HDF 3) Riast dlubopist, akeii, komodit

Rast rokovyjch sazeb

4) Pokles dluhopisi

5) Pokles dluhopist, akcii

6) Pokles cuuhopisﬁ, akcii, komodit
Bokles tirokovych sazeb a rist

dluhopist 1} ...

1991 2001 2008 2012

Obr. 36 Takticka alokace aktiv. Zdroj [Vlastni]
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JeSt ne pistoupime k samotné FA zakladnich typodilovych fond, podivejme se na

135
F

souhrnny indexMP sledujici vyvoj hodnoty eskych podilovych fond Z obr.37 Ize

vy ist, e vykonnost eskych PF vyraznpoklesla v polovin roku 2008. V 1Q 2009 nastalo

v odv tvi eskych PF mirné o iveni vlivem kratkodobéhatu na akciovém trhu v USA.

Index MPF: 1. 11. 2006 - 15. 4. 2009

1050
1000
950
a00
850
g00

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm
DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm

Obr. 37 Index MPF, ktery sleduje vyvoj hodnatgkych PF. Zdroj [Mesec.cz]

6.1.3.1 Podilové fondy pen niho trhu (PFPT)

Podilové fondy pemiho trhu investuji penize do mélo rizikovych instrumentedy do
kratkodobych kvalitnich statnich a korporatnichhdlpis se splatnosti do jednoho roku.
Dale investuji do statnich pokladnich poukazek nebo vyu ivaji terminované vkladylan
u kterych Ize diky velkému objemu investic dosalriepSich podminek. Fondy peniho
trhu nakupuji produkty s kratkou dobou splatndstgré jsou na kratkém konci vynosové
k ivky a jsou na nominalni urovni urokovych sazeby ki odeteni naklad dostaneme
findlni vykonnost, ktera byvéa obvykle ni 8i ne Z&kini 14ti denni repo sazba. Ndglit |-
Sim faktorem ovlivujici vykonnost eskych PFPT v kratkém obdobi je vydekovych
sazeb Proto je také asto investini strategie fond pen niho trhu zalo ena ngredikci
jejich vyvoje. V dlouhém obdobi na tyto fondy gobi dalevykonnost ekonomiky sledova-
n& za pomoci tempastu HDP. Pi ulo eni pen z do fondu penniho trhu v zahranini m -

n je vynos ovlivovan takéurzem koruny a dalSich mn. PFPT byly v roce 2008 vR
nejvyhledavansim typem PRobr.14), PFPT tvoily 36ti procentni podil celého trhu kolek-
tivniho investovani a dvodem této obliby byla nepochybextrémn zvySena averze K rizi-

ku zp sobena finami krizi.

135 Index MPF je indexemeskych podilovych fondsestavovany finamim serverem Msec.cz. Index je sestaven zimejv tdich (dle

spravovaného jomi) eskych akciovych fond p ti dluhopisovych fond a ty fond pen niho trhu.
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Obr. 38. Vybrany vzorek PFPT v CZK a nd vykonnost. Zdroj [iFondy.cz;T24]
V souasném desinflanim obdobicharakteristickém poklesem cen komodit centramikly
shi uji zakladni urokové miry p realizaci expanzivni monetéarni politiky k podpar stu
HDP, im zvySuji mno stvi penz v ekonomice. Gekdvam, epokles urokovych sazeb
ktery podle progndzy NB (obr.29) bude trvat do 2Q 2016 e kladn p sobit na r st
cen kratkodobych dluhopis a naslednnavyssi vynosnost fond pen niho trhu inves-
tujicich do kratkodobych kvalitnich dluhopis . PFPT byly v historii zajimavé prav
v dob poklesu urokovych sazeb, proto e vynosy PFPT lesa zpo d nim za poklesem
arok a inflace, zatimco pokles Uroka terminovanych tech v bankach se projevil tém
okam it . O kolik je potencialni zhodnoceni investice vePPFRvyhodnjSi v porovnani s
terminovanym vkladem, zjisti investor sledovanimmogu do splatnosti u kratkodobych
dluhopis . Je vSak tba si také uxdomit, e vynosy PFPT jsou vtSinou p imo definova-
né vysi urokovych mr. V sou asné dob je 14ti denni repo sazba ve vysi 1,75 procentnich
bod , ktera zhruba odpovida mo nému zhodnoceni v r@@T. Obecnplati, e arokové
miry v zasad sleduji vyvoj inflace, i kdy v souasné dob, kdy probiha finami krize, cent-
ralni banky udr uji nizké arokové sazbywgnosy nastroj pen niho trhu jsou pod Urov-
ni inflace. Fosahuji proto asto realného zaporného zhodnoceng ni Simi Urokovymi
sazbami klesaji obecn vynosy nastroj pen niho trhu a tedy i realny vynos PFPT.
Pozitivni je, e nizké urokové sazby mohou ekonamalem kratkodob povzbudit a pbli-
it obdobi mezironiho r stu HDP, ve kterém obvykle dochazi Istu urokovych sazeb ke
sni eni infla nich tlak . V dob , kdy arokové sazby zanou r st, o ekavam, e tomu bude
v obdobi stedni a pozdni faze expanze hospa#i&ho cykluv dob kolem roku 2011 a
2012 nap. podle predikcexford Economics (obr.18)y mohlo dochazek r stu vynos
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nastroj pen niho trhu, a tedy k rstu vynosnosti PFPTdale k r stu vynosu do splat-
nosti u kratkodobych dluhopis , avSak také k poklesu trnich cen kratkodobych
likvidnich dluhopis vlivem poklesu cen na dluhopisovém trhu v USA sledn v EU. S
poklesem cen dluhopis roste kreditni prémie, tedy vynos, ktery emitent dluhopisu nabizi
investor m nad vynos bezpaych vladnich dluhopis Ne vSak doka i PFPT zareagovat na
r st inflace a na st Urokovych sazeb, Ize u nichekévat i nkolikam si ni asovou pro-
dlevu a periodu zaporného realného zhodnoceni. lBuaist PFPT zavisi také na psycholo-
gii investor a na vyu iti alternativy ulo eni pennich prostedk na bankovni (y, které

v sou asnosti mohou klienm nabidnout Urok a ve vysSi 3-4 procenta, kampalidokonce
5-6 procent. Tento fakt by mohl vést k dalSimuwadkktiv z PFPT. Chuinvestovat pomo-
ci APF v souvislosti s mo nym dosa enim dna akciowérhu v blizké doh m e také zp -

sobit pesun a odliv aktiv z PFPT.

6.1.3.2 Dluhopisové podilové fondy (DPF)

V roce 2008 byly DPF &ti nejoblibenjSi formou kolektivniho investovaiidbr.14),hned za
PFPT a za zajisShymi PF. V historiiv dob poklesuurokovych sazely dosahovaly DPF
velmi dobré vykonnostproto e s poklesem urokovych sazeb smsn rostou tr ni ceny
dluhopis obchodovanych na finanim trhy které tvoi pro podilniky slo ku kapitalového
zhodnoceni. Sni eni Urokovych sazebspbi na rst tr nich cen dluhopis a souasn na
pokles vynos z dluhopis s fixni vysi kuponu. Naopak v dalkdy je o ekavan pokles uro-
kovych sazeb, Ize u dlouhodobych dluhopisekavat ni i kapitalovy vynos a dochazi ke
znehodnoceni investic podilnik DPF. Velmi dle itym faktorem krom aktualni a oeka-
vané vyse urokovych sazeb je talaba splatnosti dluhopis v portfoliu DPF, kdy plati, e
s vysSiduraci roste pro podilniky riziko volatility a reinvetii riziko. Na duraci zarove
zAavisi skutenost, jak rychle mohou DPF reagovat na amurokovych sazeb, kdy vipad

o ekavani rstu urokové miry se sna i DPF o co nejkratSi dupacikladovych aktiv, proto-
e kratSi durace umo uje rychleji investovat do instrumens vy3Simi vynosy. V ppad

o ekavani poklesu urokové miry je vyho@i dlouhodobjSi durace dluhopis proto e s
poklesem urokovych m roste cena dluhopis a tedy také kapitalovy vynos podilnikNa
vykonnost DPF ma v dlouhodobém horizontu také dapa#éroekonomicky vyvoj a in-
fla ni o ekavani D le itym faktorem ovliv ujici tr ni ceny dluhopis je rating emitenta ve

vztahu ke kreditnimu riziku, které se zvySuje stddbbou do splatnosti dluhopisu. Jeba
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jest zminit, e vynos dluhopisu méa dwslo ky, kuponovy vynos a kapitalovy vynoKupo-
novy vynosu obligaci s pevnym kuponem je zavislyuydi Urokovych sazebv dob vyda-
ni obligace a v pib hu ivotnosti se nemni. Existuji i obligace, jejich kupony se mi v
zavislosti na vySi kratkodobych urokovych sazebonéiflace. Kapitalovy vynos je dan
kolisanim tr ni ceny obligace a ne dosahovat i zaporné hodnoty. Tr ni cena obliggee

nep imo zavisla na vysi zakladni trokové miry
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Obr. 39. Vynosové spready korporatnich dluhopigdle ratingu a vybrany vzorek DPF v CZK.
Zdroj [iFondy.cz a Merill Lynch]

V sou asném desinflanim obdobi je o ekavano dalSi mo né sni eni Urokovych sazeb na

zaklad zjist nych makrodat. Posledni rok se nese ve znamakiegu Urokovych sazeb a
zvySeni kreditniho rizikaoroto e pokles Urokovych sazeb m@mbuje posun vynosoveikky
dluhopis a r st tr nich cen ve vztahu ke kreditnimu riziku. U mé&izikovych dluhopis
rostou jejich tr ni ceny a klesaji po adavky nast vynos, u velmi rizikovych dluhopis
rostou po adované vynosy a klesa tr ni hodnota dpib . O ekdvam, epokles uroko-
vych sazeb ktery podle prognézy NB (obr.29)bude trvat do 2Q 2018ude kladn p so-
bit na r st cen dluhopis a nasledn navyssi vynosnost DPFkteré by mly dosahovat
v tomto obdobi vySSiho zhodnoceni ne PFPTi poklesu urokovych sazeb dochazi
k o ekavani ni Si arokové prémie u noemitovanych dluhopisa ceny stavajicich obcho-
dovanych dluhopiss vysSi Urokovou prémii rostou. V budoucnu, dokude platné obdobi
shi ovani urokovych sazeb, je mo néekavat relativni rst evropskych vladnich dluho-
pis d sledkem sniovani urokovych sazeb. Tr ni ceamerickych vladnich dluhopis

s delSi splatnosti na zgku roku mirn poklesly. Hrozba poklesu tr nich cen dluhopis

v d sledku rstu rizikové prémie se me uskute nit v siln zadlu enych zemich, jakymi
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jsou napiklad ecko, Italie, Sparsko nebo i Irsko. Pokud budou nadéle Grokové sazby
v USA, vEU a v R klesat Ize cekdvat ji na pelomu a na konci letoSniho roku od DPF
nabidku zajimavych vynospro dlouhodobého investora s prrnou averzi Kk riziku.
V dob , kdy Urokové sazby zanou v USA r st, 0 ekavam, e tomu bude v obdobietini

a pozdni faze expanze hosposiéého cykluv dob kolem roku 2011 a 201Bap. podle
predikceOxford Economics (obr.18hy mohlo dochazet k stu Urokovych sazeb nasledn
také v zapadni Evropa dal smrem k vychodu. Dluhopisy VR a to pedevsim obligace s
delSi splatnosti kolem 10-ti let, vyrazkopiruji vyvoj obligaci v EU, které jsou dale zgiei
na vyvoj dluhopisového trhu v USA. Lze proto v budou o ekavat v reakci na st Uroko-
vych sazeb v USA dojder stu vynosu do splatnosti u dluhopis, avSak také k poklesu
tr nich cen dluhopis a tedy kpoklesu vynos podilnik v ramci DPF. Pir stu uroko-
vych sazeb investbobecn po aduji vysSi vynos i u obligaci a dochazi k skl jejich tr -
nich cen. Budou-li arokové sazbyst, zanou klesat tr ni ceny obligaci, co neni dobrou
zpravou pro jejich majitele. PzvySeni arokovych sazeb dochazi kekavani vyssi arokove
prémie u nov emitovanych dluhopisa ceny stavajicich obchodovanych dluhomsi Si
arokovou prémii klesaji. Na budouci vykonnost DRiddmit vliv tak&ruh (nap. vilastni-

li DPF spekulativni dluhopisy, tzv. high yield ba)dadurace obligaci v portfoliu fondu,
kdy s delSi dobou splatnosti obligaci se zvySuj&ai volatility tr nich cen. Pokud vlastni
DPF obligace s vySSim kreditnim rizikem emitenta,enpodilnik o ekavat vysSi nabizeny
arok, avSak za cenu podstoupeni vysSiho rizikaomrabecn plati, e vySe Urokové pré-
mie dluhopis zavisi na bonitemitenta.Tato predikce podléha nutné korekci budoucim

vyhlaSenim novych makroekonomickych dat z USA, ER.

Nyni pistupme k predikci budoucich vyvojovych trenBPF pohledemma taktickou alo-
kaci aktiv, ktera je obecnznazornna naobr.36.Lze odvodit, ev obdobi poklesu Uroko-
vych sazely dob hospodéské recese, Ize ekavat rst cen dluhopis a tedyzhodnoceni
DPF. S pihlédnutim k redlnym vynosn je nutné vynos astit jeSt o inflaci, kdy plati, e v
desinflanim obdobi nedochazi k takovéem znehodnoceni irvgato v obdobi inflanim.
R st tr nich cen dluhopis spolen s r stem vykonnosti DPEe o ekavat daleve fazi od-
ra eni ode dna hospodakého cyklwe spojitosti s rstem akciia také ve fazi obnoykdy
obvykle dochazi k rstu cen dluhopis akcii i komodit.Obrat ve vynosnosti DPBy m |
nastatve stedni fazi expanze hospodkého cyklukdy obvykle centralni banky igtupuji

ke zvySovani urokovych sazeb k podai inflace. V tomto obdobi zaou tr ni ceny dluho-
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pis klesat, a v reakci na to tak®klesne vynosnost DPN obdobi vrcholu hospodské
expanze se k poklesu tr nich cen dluhops nou se opo dnim klesat ceny akcii a v dob
hospodéské kontrakce také ceny komodit. Naslegnistoupi centralni banky ke sni eni

arokovych sazeb a cyklus taktické alokace by skeapakovat.

6.1.3.3 Akcioveé fondy (APF)

V roce 2008 v ramci struktury kolektivniho inveséow tvoily APF v R 10ti procentni
podil a v tomto roce dochazelo k ndfimu poklesu celkovych aktiv prav APF ve spoji-
tosti s poklesem akciovych trhOdhadovani budoucich trendkciovych podilovych fond
v ramci FA Ize nap pomoci odhad makroekonomickych ukazatepomoci sektorové rota-
ce i pomoci taktické alokace aktiv v ramci hospa#&ho cyklu ekonomikia budouci
vykonnost APF v R ma nejvtSi vliv budoucivyvoj akciového trhu v USA, ktery je ped-
m tem zkoumani také TA a MTA. Budouci vyvoj APF ovliyi takéurokové sazbyPokud
arokové sazby rostou, hodnota budoucich dividendns@je a naopak, podobnjako u
kuponovych vynosobligaci. APF jsou obecn rizikovou investici, proto e podilnicieli
SirSimu spektru rizik. Nagklad ceny akcii jsou citliySi na vykyvy ekonomiky ne trni
ceny obligaci. Uveme piklad, kdy se akciovy trh po dlouhém poklesu vehém bezno-
vém tydnu otoil k r stu vlivem piznivych zprav velkych americkych bank. Vynosno&tFA
zéle i jednotliv také na investnim stylu a na diverzifikaci jednotlivych akcii,eéké APF
vlastni v portfoliu. Podilnici byly s vykonnosti AR/ R v roce 2008 zklamani, avSak je
nutné vykonnost APF porovnat také s vyvojem hldvrifaich akciovych index. Americ-
ky akciovy trh nap reprezentovany indexem S&P 5@ XIIl) dosahl v roce 2009 meziro
niho poklesu tém 50ti procentVe stedn dobém horizontlze o ekavat mo ny piliv aktiv
do APF v souvislosti s bli icim se ekavanym dnem akciovych trhv USA. Obecn lze
ici, e seakciové trhy rostou v obdobi hospodéské expanzeco ma obvykle za nasle-
dek pi spravném vybru titul akcii kladnou rostouci vykonnost APF R. Na zaklad pre-
dikce Oxford Economics (obr.18% obnova americké ekonomiky eno mirou rstu HDP
o0 ekavana v roc@010a st edni expanzivni faze do roR012 V R je obnova cekavana
podle predikce NB (obr.19)nejdive v polovin roku 2010.V obdobi hospodaské ex-
panze v USA oekavam prostor pro pozitivni vyvoj vykonnosti APF v R a o ekavam
také p iliv aktiv podilnik do APF. Makroekonomicky vyvoj vSak také podléha

V sou asnosti mo nym pozitivnim a negativnigiopad m masivnich stimulaich plan
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vlad v ramci expanzivni fiskalni politiky, které by g mit efekt na podporu ekonomiky
v letech 2009 a 20168dy pozitivnim dopadem by rhbyt ji zmin ny r st ekonomiky zem

p sobici kladn na vyvoj finannich trh . Negativnim dopadem fiskalni stimulace je inflace
a riziko zadlu enosti zemi v budoucnimflace, kterd je obvykle ptomna v expanzivni fazi
akciového cyklu me za ur itych podminek podpd akcie proti dluhopism, proto e akcie
podléhaji menSimu inflaimu riziku ne dluhopisy, obecrvsak plati, e inflace znehodno-
cuje investice. Zatekinfla niho obdobiv USA by m| podle predikce CP(p iloha PXIV)
nastat nejdve v unoru 2010 a souvisiqaevsim sevySovanim objemu penz v ob hu.
ZvysSovani nabidky pez v ekonomice j& pozitivnim korela nim vztahu s r stem akcio-
vych trh  vlivem efektu zvySeni likvidity, plati tedy, e ®vySovani penni nabidky mlo
mit pozitivni dopad na budouci vyvoj akciovych trla tedy obecni vynos APF. Pro R
prognozuje zaatek inflaniho obdobi ve 3Q 200@br.23).Obecn p i stabilni ekonomické
situaci zem ma inflace na akciovy neutralni vliv, avSak v sm&né hospodsgké nestabilit
by mohl neoekavany vyvoj inflace zvysit nejistotu na akciovytchich a tim zpsobit dalsi
relativni znehodnoceni akciovych tria pokles vynos APF, proto je tba nadale sledovat
ukazatel CCl a PPl v US/Aou asny pokles zakladnich arokovych sazeb v&A by m

v kratkodobém horizontu velnpozitivn p sobit na akciové trhy vlivem sni eni nomi-
nalniho arokového zhodnoceni alternativnich ingestap. obligaci i terminovanych vkla-
d . Pokles arokovych sazeb by mohl mit pozitivni dbpaké na vynosy APF. Na zaklad
akciového a hospodéského cyklu (obr.34)lze odvodit budouci trendy pro APF investujici
na bazisektorové rotace (obr.35) sou asném obdobi hospod&é recese bylo vhodne,
pomineme-li mo nost vbec neinvestovat, aby APF \R m ly ve svém portfoliu zastoupe-
na pedevsim defenzivni odtwi, tedy akcie kvalitnich akciovych spotesti ze sektor
telekomunikace, zdravotnictvi zabavniho prmyslu. APF v R, které v dob od poloviny
roku 2008 investovaly do cyklickych akcii dosahtela jist ztraty. Odhaduji, edo konce
roku 2009, by na zaklad vyvoj makroekonomickych ukazatelUSA nemly dosahnout
v tSiho znehodnoceni investhPF investujicichdo defenzivnich a neutralnich odwtvi.

V dob , kdy dojde k o ekavané obnov americké ekonomiky, v souvislosti s dosahnutim
dna akciového trhu, které |ze predikovat |épe pdnmidca MTA, bude yrazny potencial

r stu v rdmci sektorové rotace u APF investujicich dayklickych akciovych spole nosti
nap. v odv tvi stavebnictvi, dopravy, automobiloveho myslu, strojirenstvii finan nich

slu eb. Na zakladtaktické alokace aktiv (obr.3@3e vyvodit zavry o o ekavanych budou-
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cich vyvojovych trendech APW souasném obdobi poklesu Urokovych sazelob hos-
poda ské recesedochazi kpoklesu tr nich cen akcii a vynosnosti APE Po atek r stu
akciového trhu a stu vynos APF lze o ekavat a ve fazi odra eni ode dna hospoda
ského cyklu Ve fazi obnovyobvykle dochazi k istu cen dluhopis komodit a také akcii,
prav a vtomto obdobi Ize ekavatr st vynosnosti APE Nadpr m rnych vynos by
m ly APF dosahovat vet edni fazi expanze hospod&kého cyklu kdy obvykle centralni
banky pistupuji kezvySovani urokovych sazklpotla eni inflace. V tomto obdobi zanaji
klesat tr ni ceny dluhopisklesat a vynosnost APF vrcholi. V obdoldisledn po dosa eni
vrcholu hospoda ské expanzedochéazi k poklesu tr nich cen dluhopia za inaji klesat
tr ni ceny akcii a tim také vynosnost APFE Néasledn p istoupi centralni bankie sni eni
arokovych sazets obdobi hospodaské kontrakce dochazi kryraznému poklesu vynos
APF v reakci na pad akciového trhu, za samaného poklestr nich cen dluhopis a nasled-

n také komodit.
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Obr. 40. Vzorek vykonnosti APF v CZK. Zdroj [iFgrud]

6.1.3.4 SmiSené podilové fondy (SPF)

V roce 2008 v ramci struktury kolektivniho inveséow v R tvoily APF cca 11ti procentni
podil. SmiSené podilové fondy jsou emy k dlouhodobému investovani seedhi mirou
rizika, kdy portfolio SPF je tv@no slo kou pen ni, dluhopisovou i akciovou. Podil jednot-
livych slo ek neni pevn stanoven, nemaji-li SPFimo stanovené maximalni a minimalni
limity investovani do zmimych kategorii. Vyhodou SPF je v mo nosti pru néakee na
tr ni situaci, nap. v dob ekonomického rstu upednostni mana er SPF slo ku akciovou,
zatimco v dob stagnace spiSe slo ku dluhopisovou. dlar.41 m eme pozorovat vyvoj

vykonnosti autorkou nadhodrvybraného vzorku SPF vR mezi lety 2006 a 2009, ktery je
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na prvni pohled klesajici. iPpredikcich budouciho vyvoje SPF se zaime na specializo-

vané SPF investujici do komodit a nemovitosti.
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Obr. 41. Vzorek vykonnosti SPF v CZK. Zdroj [iFped]

6.1.3.4.1 SmiSené podilové fondy investujici do nemovitds8iPF)

Investi nim cilemnemovitostnich SPF (NSPJe) zhodnoceni vio enych prosidk podilni-

k na z&klad p ijm zalo enych na provozu, prondjmu a prodeji nemastitoV portfoliich
nemovitostnich fond Ize nalézt rzné typy budov zahrnujici i administrativni budouy,
dustrialni stavby, obchodni prostory, rezidencelky a hotelové komplexy. NPF jsou cha-
rakteristické konzervativnim {gtupem k riziku a svou rychlou likviditofpodilovy list NPF
Ize velmi rychle prodat Na budouci vykonnost nemovitostnich PF m& miivoho faktor,
mimo jiné i umist ni nemovitosti, migrace a poet obyvatel a dalSi faktory ovlivujici
realitni trh . Zasadnim faktorem pro fondy investujici do najahrcelk je vliv arokovych

m r, kdy r st drokovych m r v obdobi rostouci ekonomiky vytigpozitivni prost edi
pro prondjem nemovitosti, proto e pi vysokych arokovych sazbach dava populacdp
nost podnajmu ne Pmé koupi nemovitosti. Nemovitostni fondy investujido akciovych
spole nosti participujicich na nemovitostnim trhu, dosathpv roce 2008 v pm ru zapor-
né vykonnosti, a paty mezi nejprodle n jSi typ doméacich korunovych PF \R (obr.42).

V tSina NSPF vstoupila na trh s nemovitostmi v nesmé dobu, a to v obdobi vrcholné

faze nemovitostniho trh(tab.10),a souasn v dob poklesu akciovych tri>®. K tbytku

136 Ceny byt v R rostly od zaatku roku 2005 do poloviny roku 2008 rychlosti 1prBcenta p.a podle daSU. Od zaatku roku 2009
ceny byt klesaly a v beznu 2009 doslo ke zvySeni pr rného msi niho poklesu cen bytv krajskych mstech R o 1,32 procent a
pokles najm o 1,20 procent. Za rok 2008 zaznamenalyRr investice do komenich nemovitosti pokles kolem 60 procent. Podle

/pokra ovani pozn. na dalsi stran
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aktiv z NSPF v R dochéazelo také vlivem poklesu poptavky, podilgbIPF se obavaly
poklesu cen nemovitosti VR v souvislosti s poklesem cen nemovitosti v USAsou as-
ném obdobi kontraki faze ekonomiky vR p sobi na trh nemovitosti negativrliv zpo-
maleni r stu HDP, ktery je doprovazen odlivem zahraifio kapitalu, sni eni pemi z&-
soby, obavy z deflace, nizk& aktivita na trhu neitogti vliivem svtové ekonomickeé krize, a
také nizk& ochota bank jpovat pen ni prost edky. Negativh na r st cen nemovitosti a
najemného psobi dale stagnace nominalni mzdyR, ktera zstava od roku 2007 ve stejné
vySi 8000 K. Na r st cen nemovitosti by mohlo kladzap sobit zvySeni pm rné mzdy
v RV roce 2008, a také vy3si mezmdp irozeny pir stek obyvatel, kdy podle daSU se
v roce 2008 pcet obyvatel R zvySil o tém 86,4 tisic, z velkéasti tvoen zahranini mi-
graci. Odhadovat budouci vyvoj nemovitostniho jgnmesnadnou ulohou, tyto odhady vy-
aduji expertni znalost realitnihno a nemovitostnthou a velky vyznam sehravaji také-d
v rné informace, proto e neexistuje kurzovni listelkzrm nach tr ni hodnoty konkrétnich
nemovitostilnvestice do nemovitosti by mohly byt atraktivnjSi v infla ni dob , proto e
investice do nemovitosti jsou pova ovargsto za vhodny ,inflani Stit“. Ceny nemovitosti
a ndjemného v R by mohly op tovn zaitr stvdob hospodaské expanzekterd je
podleprogndzy NB o ekavana nejdve v roce 2010. Rst ekonomiky za ftomnosti r stu
p ijm obyvatelstva by m byt v dlouhodobém obdobi pozitivni dopad natrcen nemovi-
tosti. Kladn by na rst cen nemovitosti a najemného v budoucnu dalezap sobit sou-
asny pokles z&kladnich urokovych sazeb, za pomociekého centréini banka zvySuje
pen ni nabidku, reprezentovanou agregatem M2 — hlavnim indikéator&lace, proto e
s r stem pen ni zasoby v zemi, obvykle také roste cena nemovit. O ekdvam, e by
mohlo dojit v dlouhodobém horizontu ke zlepSeni vyennosti NSPF, ale pouze za pd-
pokladu, e se ekonomika R op tovn dostane do faze hospodké expanze, ofovn se
obnovi rychly r st produktivity, pen ni zasoba v zemi ogovn za ne r st a zvysi se ochota
bank pj ovat spotebitelské a hypot@i (v ry. Pouze vlivem rstu ekonomiky, roste obvyk-

le i objem penz v ekonomice, ktery ma dopad na vysSi ziskovestrij které jsou ochotny

mezinarodni poradenské firmy Cushman & Wakefiétdl jejich objem za cely rok 833 milioneur. Investice do kancetkych budov,
obchodnich center, sklach hotel se za letoSni prvnivrtleti meziron v R propadly o vice ne 70 procent podle zpravy perskaé
spole nosti CB Richard Ellis. Najmy kancetkych prostor obvykle reaguji velmi silma hospod&ky cyklus. Velmi pravcdpodobn

dojde k poklesm najemného v souvislosti s rognézami HDP, ktezhaaiji jeho pokles.
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potom zaplatit vySSi najemné za najemni prostohyeyh r stu ekonomiky, rostou obvykle

i mzdy a pijmy zamstnanc, ktei nasledn maji vice pennich prostedk ur enych

k bydleni. V budoucnu, by proto investice do nerntwsti realizovanych skrze NSPF mohly
byt pi spin ni vySe popsanych podminek zajimavou alternativiioykn akciovym sekto-

r m. Velky d raz by ml investor i podilnik klastriziku cenovych bublin, které je typické
pro tento typ investic, kdy dochazi k fundamentaiepodlo enému nadhodnoceni cen ne-
movitosti, a nasledrke splasknuti bubliny, a tedy k realizovanym Anat(nap. v minulosti

Hongkong, Sparsko, USA).
Tab. 10 R st cen byt v krajich R

Riist cen v kraji 2005 2006 2007 22008
CR 270% 1410% 31,10% 7,.40%
Praha 0,20% 1250% 2810% 7,40%
Stiedocesky 500% 1580% 3220% 4.70%
Jihotesky 420% 850% 2530% 2,00%
Jihomoravsky 4,40% 1630% 3250% 7,.40%
Olomoucky 210% 1720% 4020% 1250%
Zlinsky 250% 2220% 3500% 6.80%

Moravskoslezsky 4,70% 1530% 4450% 1540%

Zdroj [FOND SHOP]

6.1.3.4.2 SmiSené podilové fondy investujici do komodit (KpPF

V souvislosti s krizi na akciovych trzich rostlgmni polovin roku 2008 poptavka po ko-
moditach, ktera vedla investii spolenosti k rozSiovani nabidky podilovych fondinves-
tujicich prav do této oblasti kapitalovych aktiv. Komodity v altii po &tku poklesu akcio-
vych trh se staly vyhledavanou alternativou investatochazelo k gsunu pennich pro-
stedk do ,bezpen j&iho pistavd, ktery p edstavovalo pdevsim zlatt’. K odlivu aktiv
z KSPF zaalo dochazet od poloviny roku 2008, v obdobi obtegndu komodit. Na vyvoj
komoditniho trhu jako celku mé vliada faktor, uve me nap. sezénnostglobalni hos-
poda sky r st, agregatni poptavka po komoditach, inflace, arové sazby, nestabilni
politick& si situace i negativni globalni sentimentpanujici na akciovych a komoditnich
trzich a samozjm specifické faktory ovliv ujici ji samotné typy komodit. Naobr.42je
prezentovan vyvoj vykonnosti nahodrvybranych KSPF v R. Na zaklad poznatk

z taktické alokace aktiv (obr.36) o ekdvam mo nézvySeni vykonnosti KSPF v R

137y polovin roku 2007, kdy se na \gnost dostaly prvni zpravy o budouci hypafekrizi v USA, pesunuly investé pen ni pro-
st edky z akciového do komoditniho trhu. Zlato seata vyvijet by im trendem a stalo tak investi p ile itosti a vhodnou alternativou

k akciim. Cena zlata obvykle Zaa klesat v doh kdy investoi p esunuji kapital z komoditniho trhu zmlo akciového.
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nejdive v dob hospodaské obnovy v USA kdy zanou vlivem optovného rstu HDP,
vlivem zvySovani produktivity a vlivem zvySeni agééni poptavky, ogovn r st ceny ko-
modit. R st cen komodit za giomnosti zvySenych inflaich tlak, by m| p etrvavat
po celé délce expanzivni faze hosps#ého cyklu, v dobvrcholu hospod&kého cyklu, a
také v poate ni fazi recese hospodkého cyklu v souvislosti s pate ni fazi klesajiciho
akcioveého trhu. Keni eni vykonnosti KSPFdochazi obvykle desinfla nim obdobi kon-
trak ni faze ekonomiky USA,obvykle za pitomnosti poklesu urokovych sazeb, kdy do-
chazi k poklesu tr nich cen akcii a komodit v rArhospodékého cyklu a taktické v ramci
alokace aktiv. Oekavam, e souasna tendenceni ovani zakladnich urokovych sazeb
v roce 2009 v USA a v dalSich zemich, bylarpodpo it r st agregatni poptavky po ko-
moditach, co by m lo mit kladny vliv na budouai st cen komodit v infla nim obdobia
nasledn kladny vliv nar st vykonnosti KSPF. Kr stu cen komodit by v budoucnu

mohl p isp t klesajici kurz dolaru, ktery p sobi proinfla n .
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Obr. 42. Vzorek vykonnosti NSPF a KSPF v CZK. j[dfondy.cz]

6.2 Provedeni predikce pomoci technické analyzy (TA)

V préaci jsem k analyze akciovych, dluhopisovychnovych a komoditnich trhpomoci TA

a MTA vyu ila nasleduijicich tr nich index

Tab. 11 Vy et tr nich index aindikator vyuitychp i TAa MTA

Index Ticker Tr ni indikatory Ticker
Akcie S&P 500 index $SPX  Moving Average Conv. Diverg. MACD (12,26,9)
Komodity CRB index $CRB Commodity Channel Index CCI (20)
Dluhopisy 30-Year Bonds $USB  Stochastic Oscillator STO %K(14,3)D(3)
Americky dolar USD index $USD  Volume Price in the chart

Zdroj: vlastni
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6.2.1 Technicka analyza akciového indexu S&P 500

Pro analyzu a predikci akciovych trlvyu ijeme akciovy index S&P 500. Mohli bychom
pou it kK TA akciovych trh také index DJIA, ktery kopiruje trend indexu S&60. Pokud
se podivame na pohyb trendu indexu S&P 500, ispatjasny medwi trend od zaatku
roku 2008, ktery vysidal do té doby by trend od roku 1962 do roku 2000 eBpokladam,
e v dlouhodobém horizonfe sestupny trend zakaenim dvojitého vrcholu, ktery meme
spatit naobr.43a jest lépe naobr.75v p iloze PXIII prezentujici cely vyvoj S&P 500 od
roku 1962. Pokud se cena odrazi od hranice zakeedieanice podpory, lze ekavat
v dlouhodobém horizontu pokmavani dosavadniho dlouhodobéhatoveho trendu akcio-
vého trhu. Navic index S&P 500 by mohl poklesn@sdt jo 20-40 procent pod trendovou
linii jako tomu bylo vicekrat v historii ne se obwi op tovny r st. Proto existuje stale

mo nost poklesu cen akcii ne findlmdosahnou svého dna.

2.6

S&P 500: 1992-October 10, 2008

1.8 4

1.4

Detrended Real Price*

R o Frend Line L

0.6

92 9I4 QIG E;B DIO OI2 OI4 OIE OIS
Obr. 43 Graf relativniho porovnani indexu S&P 500.
Zdroj [Grantan Jeremy, GMO]

Naobr.44m eme ve stedn dobém horizonty roce 2008 pozorovat medii trend zakon-
eny v kratkodobém horizontizkym sestupny kanalem v roce 2009. Pokud dojdeoka-
eni linie odpory pi podstatném objemu nmeme o ekavat v budoucnu zéatek rostouciho
trendu akciového indexu. Pokud cena linii neprqrazide pokraovat sestupny trend a
K linii podpory a msi ni r st by mohl byt nahrazen kratkodobym poklesem k podpory.
Pokud dojde k dokresleni formace dvojitéeho dna netlokresleni obracené formace rame-
no-hlava-rameno, meme o ekavat zmnu trendu. Indikator MACD 26. bzna 2009 signa-
lizoval mo ny r st akcii. Indikator CCI indikoval pprodanost a mo nou korekci vyvoje
ceny smrem vzhru. STO poukazoval na gprodanost akciového trhu a signalizoval blizky

mo ny konec medwvdiho trhu.
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Obr. 44 Technicka analyza S&P 500indexu s MACD, &8&tiochastickym indikatorem. Zdroj [vlastni].
6.2.2 Technicka analyza dluhopisového indexu USB

Pro analyzu a predikci dluhopisovych triayu ijeme dluhopisovy index USB. Ve sledova-
ném obdobi se ceny dluhopisachazely pouSinou v rostoucim trendu, pomineme-li opa-
kované poklesy na péatku ka dého sledovaného roku. Od ptku roku 2008 meme sle-
dovat r stovy trend USB indexu, ktery kopiruje zakresletr@andovou linii. Oekavam, e

r st indexu USB bude pokravat, nedojde-li v kratké budoucnosti k prora éréndove
linie smrem dol. V roce 2009 meme sledovat potencialni formapraporek, po které

v tSinou nastava meddi trend.

25-Marzo00 SUSB  Close 127.77 Chg-3.20 (2.95%) = T MACD(12.26,3 M CCI[Z0—Full STO 36K[14,3) %D(3),
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Obr. 45 Technicka analyza USB indexu s MACD, C&bahastickym indikatorem. Zdroj [vlastni].

Technicky indikator MACD 26. fezna 2009 signalizoval mo ny kratkodobyst dluhopis,
pokud MACD pekii zespodu signalni kvku jak tomu vyvoj prozatim nasd uje. Lépe
vSak odhad ugsnit pomoci MACD s nastupem sij§iho trendu. Indikator CCI signalizo-
val po atkem roku pekoupenou urovedluhopisového trhu a nésleddoslo k cenové ko-

rekci na realnSi urove . Podle indikatoru STO je dluhopisovy trh v sasnosti peprodan.

Indikator STO signalizoval mo ny nastup uptrendu.
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6.2.3 Technicka analyza mnového indexu USD

Pro analyzu a predikci mového trhu vyu ileme americky dolar reprezentovamgexem
USD. Pokud se podivame déuhodoby vyvoindexu USD na 10ti ronim grafu, spatme
dlouhodoby medwdi trend amerického dolaru mezi lety 2002 a 200dhezi lety 2006 a
2008. Naobr.46 m eme ve stedn dobém horizontw roce 2009 pozorovat beztrendove
obdobi indexu USD se silnou rezistenci, kterou xndg ikrat neprorazil. Pokud by doslo k
prora eni linie odporu p podstatném objemu mohli bychomekavat r st amerického dola-
ru. Pedpokldadam podle silné rezistence, e index USDistemci neprorazi a klesne

k Urovni posledniho minima.

USD -zo09 Cl 15.24 Vol 2.1 Chg +0.95 (+5.57 %) ~ = MACDI12,26.9 MCCI(20=Full STO %k(14,3] %D(3) .

UsD (weekly) N o
F2n

. Ak

b7 -0

00

rE0

L50 7 :"—|I ./ = yt .'._ !_,.r;--'ﬂ:ll:l
v =200
.l
Lz vﬂ I:"'\t 20
......... L SR IS | SN S —— — a0
VNA T 9.,
i
Apr Jul Oct 08 Aot Jul Oct 09 Apr o Jul Oet 08 Apr Jul oct 09

Obr. 46 Technicka analyza USD indexu s MACD, C&tioghastickym indikatorem Zdroj [vlastni].

Indikator MACD v souasném kvartalnbeztrendovém trendu nebudeme uva ovat. Indika-
tor CCI pekiil nulovou linii zespoda, co indikuje potvrzenpokra ovani pedchoziho
vyvoje. CCI nesignalizoval 26. ézna 2009 ani pkoupenost ani pprodanost mmového
trhu. USD je na své realné urovni vzhledem ke sitakiému prm ru. V souasnosti 70ti
procentni hodnota STO také nepoukazovala earpdanost ani na gkoupenost trhu a trh

podle STO prozatim nebude vyraanst.
6.2.4 Technicka analyza komoditniho indexu CRB

Pro analyzu a predikci komoditnich trieyu ijeme komoditni index CRB. Pokud se podi-
vame na pohyb trendu indexu CRB, sfme jasny medwdi trend od zaatku roku 2008,
ktery vystidal do té doby by trend od roku 1962 do roku 2000. Mbr.47 m eme ve

st edn dobém horizontw polovin roku 2008 zpozorovat nastup mediho trendu, ktery
vyst idal by i trend trvajici od poloviny roku 2007. Z 10-rdho dlouhodobého grafinde-

xu CRB Ize usoudit, e cena se nachaiblpn 20 procent nad Urovni posledniho dlouho-

dobého minima z roku 2001. Pokud by doslo k prarateendové linie p podstatném ob-
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jemu smrem vzh ru mohli bychom oekavat v budoucnu zatek rostouciho trendu komo-
ditniho indexu. Pokud cena linii neprorazi, mohl dmkra ovat sestupny trend jeSb 20

procent k minimu z roku 2001, ne dojde k obratRECna oekavany uptrend.

— Full 5TO %K(14,3) %D(3)
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Obr. 47 Technicka analyza CRB indexu s MACD, Cé&tbahastickym indikatorem Zdroj [vlastni].

Indikator MACD pekiil zespoda signalni kvku, co signalizuje rst komodit. Velmi
nizka hodnota indikatoru CCik4, e cena je neobvykle nizko ve srovnani sastiekym
pr m rem. Z tohoto hlediska Ize ekavat mo nou korekci vyvoje ceny CRB sream vzh -
ru. K ivka %K a %D indikatoru STO se nachazela pod ur@@i procent, kdy %K pek i-
il %D sm rem vzhru a ob k ivky uzavely nad urovni 20-ti procent. To znéabli ici se
by i obrat podle indikatoru STO. Kka RSI vzrostla nad hodnotu 30, co je zarovea-

kupnim signalem.

6.2.4.1 Technicka analyza zlata

Pro analyzu a predikci zlata vyu ijeme ticker GoNa obr.48 m eme ve stedn dobém
horizontuv roce 2008 pozorovat vyvoj zlata. PovSime si silného byiho trendu od listo-

padu roku 2008, ktery trval i do dnesSniho dne. Maafku roku 2009 se vytviba cenova

formace dvoijité dno, po kterém, jak je obvyklé,ledsval r st.
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Obr. 48 Technicka analyza zlata Zdroj [vlastni].



UTB ve Zlin , Fakulta managementu a ekonomiky 108

Podle Volume cekavam, e by mohlo dojit k zastaveni uptrendu revidi posledniho ma-
xima z roku 2008 a k jeho obratu. Indikator MAC@rslizuje jeSt kratkodoby rst zlata.
OvSem m eme pozorovat také meddi divergence, po kterych nasleduje obvykle down-
trend. Indikator CCI indikuje ekoupenost a mo nou korekci vyvoje ceny sem dol .
STO poukazuje také na blizkostegoupeného stavu trhu a signalizuje bliici se kone

uptrendu.

6.3 Provedeni predikce pomoci mezitr ni technické analgy (MTA)

»All markets are related... it is no longer pos®lb study any financial market in

isolation,“ uvadi na str. 2 ve svém dfttv nované MTA J. Murphy.

Na zaklad tvrzeni J. Murphyho, e vSechny trhy jsou vzajenpmopojeny a adny finami
trh proto neni vhodné analyzovat izolovaprovedeme analyzu a predikci hlavnich finan
nich trh v ramci MTA a navd eme tak na ji provedenou piadihlavnich finannich trh
pomoci TA. V ramci MTA aplikujeme zakladni interakislavnich finannich trh , z kterych
nasledn vyvodime mo né vyvojové trendy ¢hto trh hlavnich podkladovych aktiv apliko-
vatelné dale na budouci vyvojové trendy hlavnigh tgodilovych fond. Mezi zakladni
interakce MTA pai interakce komoditniho a dluhopisového trhu, iakee mnového a
komoditniho trhu, interakce mového a akciového trhu a kome interakce akciového a

dluhopisového trhu.

6.3.1 Interakce komoditniho a dluhopisového trhu

Zakladni premisou MTA komoditniho a dluhopisovénautpodle J. Murphyho je, e ko-
moditni trh reprezentovany indikatorem CRB a dlubopy trh reprezentovany indikatorem
USB jsou vzdjemnnegativn korelovany. Také plati, e CRB @dstavuje vychozi inflai
indikator a USB indikuje snt pohybu urokovych sazeb. Je tomu tak proto, aflainim
obdobi, kdy doché&zi k stu cen komodit (CRB) existuje tlak na zvySovardkavych mr,
ktery p sobi na pokles cen dluhopi§USB) a na rst vynos z dluhopis s fixni vysi kupo-
nu. V rdmci prace SVO nebyl negativni korelai vztah tchto dvou finannich trh v le-

tech 2002-2007 zcela prokazan. Povsima si negativniho korelaiho vyvoje trh ke kon-

B&IURPHY, JohnIntermarket Technical Analysi$rading Strategies for the Global Stock, Bond, Cadity, and Currency Markets
New York: JOHN WILEY& SONS, INC., 1991.282 s. ISBN471-52433-6.
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ci roku 2008, kdy s poklesem CRB soub dochazelo k rstu USB vlivem sni eni zakladni
Urokové sazby Fedeh?
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Obr. 49 Interakce komoditnich a dluhopisovych tidroj [vlastni].

V polovin roku 2008 doslo k meddimu obratu primarniho trendu indexu CRB prora e-
nim trendové linie smtem dol . CRB jako hlavni indikator inflace, kteryasov p edchazi
napiklad index spokbitelskych cen,i index cen vyrobc p edznamenal od poloviny roku
2008 zaétek desinflaniho obdobi v USA charakteristické poklesem cen dditn Investoi
za ali s poklesem CRB vyhli et by obrat trendu USB z podniho konsolidaniho pasma a
to vlivem o ekavaného sni ovanim arokovych sazeb, které k tomakidobi nutn nale i.
USD jako ukazatel smu pohybu arokovych sazeb po vyhlaseni sni eni adiki arokoveé
sazby Fedem reagoval ke konci roku 2009 podleké@vani vzrstem. Pokud by doSlo
v blizké budoucnostk prora eni trendové linie u komodit smrem vzhru p i podstat-
ném objemu i pokud by sedokreslila formace W, jednalo by se o potvrzeni zny
sekundarniho trenddRB nauptrend. V interakci bychom mohli nasledmo ekavat reverzi
indexu USB a to v obdobi, kdy trh zee oekévat zvySeni urokovych sazeb k zabrén
r stu inflace mimo unosnou miru. Odhaduji,dewntrend USB by se zastavil na urovni
posledniho minima z konce roku 200&y mohl klesnoutnirn pod nj do Urovn konso-

lida niho pasma, ve kterém se index ve sledovanychhigteza n pohyboval.

139p jLU IKOVA, Jana, SVOBODA, Ji. Technické analyza interakce komoditnich, akcioviitilihopisovych a rmovych trh USA
ve sledovanych letech 2002-2007Zlin: Univerzita TomaSe Bati ve Zlin 2008. 21 s. Dostupné na www:

<http://web.fame.utb.cz/cs/docs/Prilucikova_Svobpd&>.
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6.3.2 Interakce m nového a komoditniho trhu

Zjednodusen hlavnim pedpokladem MTA mnového a komoditniho trhu reprezentované-
ho indexem CRB podle J. Murphyho za normalnich poékje, e mezi americkym dola-
rem a komoditnim trhem existuje inverzni vztahgakomoditni trh reflektuje inflani o e-
kavani. Tato interakce dale ovlwje interakci trhu dluhopisa akcii. Rostouci americky
dolar p sobi protiinflan a tlai ceny komodit dol. V okam iku poklesu CRB indexu vli-
vem rostouciho dolaru ze& byt zetelny r st dluhopis a zpo d n akcii. Opan vysoka
inflace oslabuje americkou menu a zveda ceny komwdiamci SVO byl negativni kore-

la ni vztah tchto dvou finannich trh mezi lety 2002-2007 prokazan.
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Obr. 50 Interakce mmového a komoditniho trhu. Zdroj [vlastni].

Cenova hladina komoditniho trhu se nachazi nariik&m minimu od roku 2001. Pokud
by se skuten jednalo ji o dno komoditniho trhu a doslo kyrora eni trendoveé linie p i
podstatném objemusm rem vzh ru mohli bychom oekévat nastup byho komoditniho
trhu, jak tomu prozatim nasy uji technické indikatory v ramci provedené TA koriotho
trhu (CRB). S nastuperaptrendu komoditniho trhu m eme inverzn o ekvat podle
poznatk z MTA v interakcimirny downtrend USD. V souvislosti s rostoucim komoditnim
trhem oekadvam v ramci MTApokles dluhopisového trhu Pokud by cenovéa ikka CRB
linii odporu neprorazila, mohl by pokravat sestup CRB a 0 20 procent k minimu z roku
2001 soubn se slabym rstem amerického dolaru, sstem dluhopisového trhu a s opo -

d nym r stem i akciového trhu, jak ji bylo popsano vyse.

6.3.3 Interakce m nového a akciového trhu

ZjednoduSenou premisou interakcenoveho a akciového trhu podle J. Murphyho za nor-

malnich podminek je, e rostouci dolar je dobrowéxpu pro rst akcii a dluhopisa nao-
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pak. Mezi tmito trhy by mly existovat pozitivni korelace vlivem urokovych ma inflace.
R st dolaru v této souvislosti ne vyvolat sni eni inflace a sni eni Urokovych m co
dale kladn p sobi na rst akcii a naopak. Nelze vSaki, e rostouci dolar znamena v dy
r st akcii, vztahy jsou komplikovajs$i. Inverzni vyvoj index USD a S&P 500 v roce 2008
a 2009 koresponduje s vysledky prace v ramci S\VKale jsme prokazaly pva n inverzni

korela ni vztah tchto trh v roce 2002-2007 v ramci koreldho a regresniho testu.
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Obr. 51. Interakce mmového a akciového trhu. Zdroj [vlastni].

Uva ujme trvani inverzniho vztahu v roce 2009 a @Glvyvo me zavry, e s poklesem
amerického dolaru bude protikladn st akciovy trh reprezentovany indexem S&P 500 a
naopak. Na zakladTA indexu USD oekadvam, e dojde k cenové korekci amerického do-
laru. Predikci opiram pattern M, ktery je patrny v roce 2009, po kterém obvyklstopuje
sestupny trend. Technické indikatory provedenénwral A USD ze dne 26. bzna 2009
poukazaly na to, e USD se nachazi na své realnévéesurovni vzhledem ke statistickému
pr m ru. Proto odhaduji, ecenovy pokles amerického dolaru nebude v dlouhodob#
horizontu vyrazny. V interakci o ekavam dlouhodoby vzestup akciového trhuke kte-

rému by mohlo dojit v dobprora enim linie odporu nebo dokreslenimpatternu W.

6.3.4 Interakce dluhopisového a akcioveého trhu

ZjednoduSenou premisou MTA dluhopisového a akciovéhu podle J. Murphyho za nor-

malnich podminek je, e akciové trhy nasleduji trtijphopisové s uitym zpo d nim

s kladnou korelaci, a e vyvoj dluhopiseflektuje jakym snrem se pohybuji Urokové saz-
by. Vramci SVO jsme prokazali dvourami zpo d ni akciového trhu reprezentovaného
indexem S&P 500 za trhem dluhopisovym reprezentpwadexem USB mezi lety 2002-

2007. Vztahy této interakce jsou slojgi, proto e na akciové trhy gobi velké mno stvi
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faktor . P esto Ize zjednoduSerpozitivni korelani vztah mezi trhy vys\lit pomoci aro-
kové miry. S poklesem urokovych sazeb roste cenbogis, které vyvolavaji rst akcio-
vych trh , proto e s poklesem Urokovych sazeb roste hodimtestic a obracen V tomto
p ipad akciové trhy nasleduji ve stejném sms uritym zpo d nim trhy dluhopisové. Plati
vSak také, e v dobekonomické expanze charakteristick&tem akciovych trh dr itelé
dluhopis o ekavaji zvySeni urokovych mcentralni bankou k pdchazeni vysoké inflace.
Proto s rstem cen akcii v &ledku oekavani zvyseni zisku souh rostou urokové sazby
a mohou v dsledku klesat ceny dluhopisV tomto pipad existuje mezi akciovymi a dlu-

hopisovymi trhy inverzni korelai vztah.
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Obr. 52 Interakce dluhopisového a akciového tridrog[vlastni].
Na zaklad MTA interakce dluhopisového a akciového trhu lZleydprokazanému zpo d
nému dvouronimu pozitivnimu korelanimu vztahu odhadovat vyvoj akciového trhu pomo-
ci p edeslého vyvoje trhu dluhopisového. Na zaklazho pedpokladu usuzuji, ekciovy
trh by mohl ve t etim kvartale roku 2009 nasledovat rstem trh dluhopis , u kterého
doSlo ve tetim tvrtleti roku 2007 ke zrm trendu na uptrend. Dale odhaduji ve stejném
obdobi pokles trh  dluhopisovych v ramci MTA, proto e se dluhopisové trhy chovaji
v soub ném ase inverzn k trh m akciovym. Odhad poklesu dluhopisového trh naajea

také potencialnformace praporek, po které nastava obvykle medv trend.

6.3.5 Shrnuti

Na zaklad zjist nych interakci MTA Ize vyvodit mo né vyvojové trepdhlavnich finan-

nich trh a aplikovat je na budouci vyvoj hlavnich typodilovych fond investujicich do
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zakladnich podkladovych aktiv, tedy do akcii, dlpiso, komodit a penniho trhu. V ramci
MTA byly zkoumany interakce komoditniho a dluhopiébo trhu, interakce mového a
komoditniho trhu, interakce mového a akciového trhu a interakce dluhopisovéhkc#o-
vého trhu.Na obr.53m eme v jednom grafu pozorovat vyvoj vSecty hlavnich finan-

nich trh ve vzajemné interakci.
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Obr. 53 Interakce akciovych, dluhopisovych, konmddit a mno-
vych trh . Zdroj [vlastni].

Nyni pistupme ke shrnuti zjishych budoucich trendfinan nich trh na zaklad provede-
nych analyz zakladnich interakci MTA a odwoe zjednoduSeny scénd ekdvaného sed-

n dobého vyvoje hlavnich finanich trh v ramci MTA. Za pedpokladu, e skuten dojde
k prora eni trendové linie indexem CRB sram vzh ru za podstatného objemudojde k
dokresleni obrazce, po kterém obvykle nasledujé tognd, a dojde tedy realk r stu ko-
moditniho trhu (CRB), zanou s rostoucimi cenami komodit (CRB}t infla ni o ekavani
trhu reprezentovana prav stem indexu CRB. V interakci sstem indexu CRB reverzn
poklesnedluhopisovy trh (USB) jako indikator snru arokovych sazeb v ekavani mo -
ného zvyseni zakladni urokové sazby a prime réie g né reakce FEDu v inflanim ob-
dobi. S rstem komoditniho trhu (CRB) zae inverzn mirn klesat m novy trh (USD),
proto e mezi mnovym a komoditnim trhem existuje prokazatelny mawé korelani vztah.
Na zaklad technickych indikator usuzuji, e pokles mnového trhu (USD) nebude
v dlouhodobém horizontuyrazny a dojde pouze k cenoveé korekci na Urdwansolidaniho
pasma, ve kterém se index USD v minulosti pohyho8amnirnym poklesem amerického
dolaru oekavam v interakaa atek uptrendu akciového trhu (S&P), ke kterému by moh-

lo dojit prora enim linie odporu nebo dokresleniorrhace dvojitého dna v cenovém grafu
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indexu akciového trhu S&P do konce roku, coegnji napovi d sledné pravidelné sledo-
vani technickych indikator Na zaklad MTA akciového a dluhopisového trhu Ize také od-
hadovat, eakciovy trh (S&P) bude v blizké budoucnosti po spihpodminek vymezenych
v TA indexu S&P néasledovat opo d nim dvou let shodn by i trend dluhopisového trhu
(USB), ktery zapaal v polovin roku 2007. To proto, e bylo zjisho a prokazano, e dlu-
hopisovy trh (USB) oadu msic a let p edchazi vyvoj akciového trhu (S&P). Proto Ize do
jisté miry usuzovat z minulého vyvoje dluhopisovétu (USB) na budouci vyvoj akciove-
ho trhu (S&P). VySe popsany scéraude platny od doby, kdy cenovayka CRB a S&P
prorazi linii odporuPokud v brzké dob k prora eni linie odporu nedojde, m e pokles
CRB a S&P pokraovat a o 20 procent, k minimu indexu CRB z rokud20nasledovany
soub n slabym rstem amerického dolaru astem dluhopisového trhu. Popsany scéna
budouciho vyvoje hlavnich finanich trh odvozeny pomoci MTA podrobme navic testu
pravidla Charlese Dowa 0 nutném potvrzovani indegwn Jones Industrial Average (DJI)
a Down Jones Transportation Average (DJT). Pokustroie indexy DJI a DJT vzajemn

analyzovat, je vhodné zobrazit je v jednom gi@afa obr. 54).
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Obr. 54 Indexy DJI a DJT se musi potvrzovat pro/geeni trendu
Zdroj [vlastni].
Od poloviny roku 2007 do poloviny roku 2008 rme pozorovat protichdny vyvoj pr -
myslového indexu (DJI) a dopravniho indexu (DJTgrk vyznamn signalizoval ukoneni
dosavadniho istového trendu a zatek ochlazeni ekonomiky s mo nym nastupem recese.
Pr myslovy index (DJI) zaal klesat v polovin roku 2007 nasledovan pozsim poklesem
dopravniho indexu (DJT) od poloviny roku 2008, daylo potvrzujicim signalem obratu

trendu. V roce 2009 meme vid t shodny sestupny vyvoj obou index DJI a DJT potvr-
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zujici souasny klesajici trend reflektujici sni enou poptaya investinich celcich a spo-
t ebnich produktech, stejjako sni eni poptavky firem po gpravnich slu bachR stovou
fazi ekonomiky m eme o ekavat v dob, kdy dojde k oto eni indexu DJI s naslednym
obratem DJT do smru indexu DJI. Jako signal pro objeveni dna downtrendu slou i sle
dovani prolomeni hranice odporu v cenovém grafu &IDJT. V souasnosti oba indexy
vzrostly k drovni linie odporuDojde-li k podstatnému prolomeni této linie, jednase o
dostate ny signal potvrzujici dosa eni oekavaneho dna. Od té dobya ne platit vyse
popsany zjednoduSeny scénda interakce MTA. Také plati, e pokud dojde
k protich dnému vyvoji index (DJI zane r st, zatimco opo dny DJT bude jeStklesat),
bude se jednat o vyznamnou analytickou situaciizh#lizkou budouci zrmu trendu. H-
pome me, e MTA slou i jako nutny doplnk k TA podavajici komplexni pohled na finan

ni trhy.

6.4 Provedeni predikce pomoci psychologické analyza (BA

Psychologicka analyza je zalo ena nagpokladu, e psychologické reakce investaraji
vyznamny vliv na cenovy vyvoj pdm tnych aktiv hlavnich finamich trh, zejména trh
akciovych v kratkodobém a stin dobém horizontu. Bdm tem zkoumani psychologické
analyzy je chovani investarkteré Ize m it za pomoci indikator sentimentu (psychological
market indicators), tedy indikatom ici chovani a nalady investor Vyu ijeme indikatory
na bazi opnich kontrakt (Put/Call Ratio a ISEE index), na bazi Bull/Beati@ (AAIl Bull
Ratio) a indikatory spoebitelské dv ry (Professional Global Confidence Index, MCSI,
CCI) pro odhaleni zmm v psychologickém chovani investosledovanim extrémindikato-

r naznaujici mo né korekce a reversy trendu.

6.4.1 Put/Call Ratio

Put/Call Ratio je pontem objemu zobchodovanych put a call opci v jednath dnech. R
optimistickém, rostoucim trhu je obchodovany objertsi u call opci a Put/Call Ratide-
s& Pi klesajicim, medwlim trhu je naopak ¥Si objem u opci na pokles a Put/Call Ratio
roste. ZvySeni put opci me zp sobit i "Ulevd' v prodejnim tlaku a poté vyustit vst trhu.

Pro vyhlazeni dennich hodnot Put/Call ratia sl&lpuzavé prm ry s nastavenim periody.
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Obr. 55 Put/Call Ratio - indikator sentimentu int@s. Zdroj [Indexindicators.com]
Na konci bezna 2009 pokles 20ti denni pr r Put/Call Ratio na hodnotu 0,6. Této hodnoty
indikator dosahl naposledy v kwu 2008 a jedna se mozitivni zpravu pro akciové trhy,
proto e Ize za pomoci tohoto indikatoru vyvodit z&v e investoi nakupovali v beznu vice
opci na rst ne na pokles oproti minulym mic m. Napiklad jeSt v prosinci 2008 dosa-
hoval 20ti denni pm r Put/Call Ratio hodnoty tém0,9, co znailo panujici obavu inves-

tor na trhu. Pozitivni také je, e index ve sledovan@imdobi nedosahl hodnoty vysSi ne 1.

6.4.2 ISEE Index

International Securities Exchange Sentiment Indexlyida smr akciového trhu na zaklad
otev enych opnich pozic. Oproti Put/Call Ratio ma ISEE Index dwhody. ISEE index
zohled uje navic pravy tr ni sentiment eliminaci apch pozic uzavenych market makery,
a do vypotu vstupuji pouze otegné dlouhodobé opi pozice. ISEE Index se vypté jako

LongCall{OpeningPotiion) ,
LongPut$OpeningPosion)

100. Index reflektuje stav pod a nad hodnotou 100.

ISEE Index Chart

ISEE

ISEE Value - 04/03/2009 - 93

Obr. 56 Vyvoj ISEE indexu. Zdroj [International 8aties Exchange]

Na po atku dubna vice investor otev elo dlouhodobé opni pozice na poklesne na
r st a ISEE index poklesl na hodnotu 93. Hodnotan@i@xu ISEE z 3. dubna 2009 zname-
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na, e na ka dych 100 put opci bylo zobchodovanoc@B opci. VysSi hodnota put opci je
typicka v dob poklesu cen akciového trhu a reflektuje spiSenpisticka o ekvani investo-

r . Pro srovnani se ve sledovaném obdobi nachazelx irsgntimentu ISEE nejnie
v listopadu 2008, kdy dosahl hodnoty @ptimisticka o ekavani trhu reflektuji hodnoty
ISEE vySSi ne 100 kdy vice investor otevira dlouhodobé opi pozice spekulujici na st
trhu, typické v dobach stu akciového trhu. Thto hodnot ji v roce 2009 index ISEE
mnohokrat dosahl. V jistém ijpad m e zvySeni objemu put opci zpobit i sni eni pro-

dejniho tlaku s vyashim v budouci rst akciového trhu.
6.4.3 American Association of Individual Investor Bull Ratio

American Association of Individual Investor Bull a(AAll Bull Ratio) je uznavany indi-
kator sentimentulen asociace, ktery je zvgy ovan tydn neziskovou Americkou asociaci
individualnich investor zalo enou v roce 1978. Asociace v pkumu klade len m otazku,
kde se bude nachazet akciovy trh za Sestien Respondenti vybiraji zeitmo nosti, a to
bu e se bude nachazet v bgn, medvdim a nebo v nezm ném trendu. Pokud je t8ina
respondent stejného nazoru, napse shodnou, e se bude akciovy trh za Sestien vyvijet
v rostoucim trendu,asto hodnota indikatoru koresponduje s market higiraopak. AAll
Bull Ratio je 4 tydennim klouzavym pn rem a byva doplm o Bollingerova pasma, ktera
reflektuji extrémy indikatoru. Najklad podivame-li se na 1. kvartal roku 2008, kalyika-
tor AAIl Bull Ratio dosahl naervené Bollingerovo pasmo, neme pozorovat market high

s naslednym potencialem sestupu akciového trhezeptovaném indexem S&P 500.
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Obr. 57 AAIl BULL RATIO. Zdroj$entimentrader.com
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AAIl Bull Ratio MA 4-tydenni dosahl 2. dubna 2009 hodnotyiti n 54 procent kdy 43
procent len Asociace oekava, e za 6 nsic ( ijen 2009) se bude akciovy trh nachazet ji
v by im trendu. Naopak37 procent len Asociace pedvida stalanedv di akciovy trh

v ijnu 2009. V dubnu 2009 dosahoval index AAIl Bukiti® p iznivych hodnot narozdil od
p edchazejicich dvou meic , kdy napiklad v unoru pevladal downtrendovy sentiment in-
dividualnich investor a index dosahl extrémni hodnoty 2,3 procenta. \#reSak tento
extréem znamenal vyznamny signal, proto e doslo &r@eni zelené linie Bollinger Bands,
co znamena, e meme o ekavat potencial budoucihostu akciového indexu S&P 500.
6.4.4 IFO indikator sv tového ekonomického klimatu

Od roku 1981 provadi mecky institut IFO tvrtletni pr zkumy v ad zemi zam ujici se
na vyvoj hospod&kého cyklu a dalSi ekonomické faktory. Prertletni pr zkum letoSniho
roku, ktery Institut provad ve spolupraci s Mezinarodni obchodni komorou i PACC)

ziskal odpovdi 1035 odbornik z 92 zemi sua.
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Obr. 58 IFO Indicator for the World Economic Clited-alls Further
Zdroj [IFO World Economic Survey (WES) 1/2009].

tvrtletni vysledky indikatoru ekonomického klimat&O byly horSi ne se cekavalo. Indi-
kator poklesl z 67 bodna nové historické minimum 45ti badPokles indikatoru reflektuje
nepiznivé hodnoceni soasné a budouci ekonomickeé situace. Nazory odbomakbudou-
ci vyvoj svtové ekonomiky v gstich Sesti msicich byly pizniv jSi. ZhorSeni indikatoru
sv toveho ekonomického klimatu bylo zapn no zhorSenim ekonomickych ukazatéli-
matu severni Americky, zapadni Evropy a Asie. Mtich Sesti msicich je podle odbornik
WES o ekavan pokles celostového obchodu, pokles inflace zvlag@atrné v zapadni Ev-
rop a v severni Americe. Dale ekavaji pokles Urokovych sazeb jak kratkodobyck, ta

dlouhodobych. Odbornici vyjadi nazor také ke kuran m n, kdy japonsky jen vnimaji
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poprvé od roku 2002 jako nadhodnoceny, britskowlijako podhodnocenou a americky

dolar za adn ocenny. Proto oekavaji i stabilni vyvoj dolaru v {$tich Sesti nsicich.

6.4.5 The Bloomberg Professional Global Confidence Index

Podle pravidelné ankety agentury Bloomberg pokledleeznu globalni ekonomicka d ra

v ramci Professional Global Confidence Index zromgch 8,5 na 5,95 bodu. Pesimisticka
nalada dale nasta pedevSim v USA a Evrop Asie zaznamenala mirné zlepSeni. 6. dubna
2009 rostla dv ra investor nad oekavani ekonom co vedlo k poklesu evropského dlu-
hopisového trhu a také kstu zisk z investic do trhu akciovéhéSentiment is quite good

at the moment, driving demand for core governmemtdb lower,” ek Wilson Chin,

stratég urokovych ni z Amsterodamské spoleosti ING Groep NV.

6.4.6 Index spot ebitelského sentimentu University Michigan (MCSI)

D le itym ukazatelem sentimentu nalad panujicich ngmtebiteli je msi n zveej ova-
ny University of Michigan Consumer Sentiment Indktery je sestavovan na zaklatkle-
fonického przkumu dotazédnim 700 domécnostieWsi-li hodnota indexu ekéavani trhu,
m e mit dopad na posileni dolaru a naopak. Reflektaké perspektivy dalSiho hospoeda
ského rozvoje v USA za edpokladu, e vydaje spatbitel tvoi d le ity faktor velikosti
HDP.

Curent Reading: 57.3 (Final) Consumer Sentiment
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Obr. 59 University of Michigan Consumer Sentimeauek [Reuters]
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V roce 2009 index MCSI vyrazmokles a v keznu dosahl velmi nizké hodnoty 57,3 bli ici
se minimu z roku 1980. ¥ ra americkych spogbitel se propadla s rostouci nezatma-
nosti pro srovnani z hodnoty 61,2 indexu sentim&h@sl! z ledna 2009. Velmizka hod-
nota indikatoru znai pesimismus mezi spebiteli reflektujici ne gli§ optimistické per-

spektivy kratkodobého hospog&ého rozvoje v USA.

6.4.7 Index spot ebitelské d v ry (Conference Board Consumer Confidence)

Tento index spokbitelské dv ry se bli i Indexu Michiganské univerzity odra ejipanujici
naladu mezi americkymi spebiteli jako indikatoru stavu hospod&é konjunktury, ale
navic zahrnuje \Si skupinu respondentPi r stu panuje optimismus a recesi naopak do-
provazeji nizké hodnoty indikatoru. Pokles indexuosira i i v oslabeni americké my.
Index je zveej ovan msin a odrai 6ti msi ni odhad budouci ekonomické situace.
V Unoru 2008 poklesl index spebitelské dv ry (CCI) podleConference Boardha mini-
mum od roku 1967, co indikovalo velmi jasnou nedru dotazanych i tisic americkych
domacnosti v tr ni prosédi.B eznové vysledky indexwspotebitelské dv ry (CCI) neby-

ly p iznivé, spotebitelé byli extrémn pesimistiti v odhadu kratkodobého vyvog.
Tém 39 procent americkych domacnostekava v pistich 6ti msicich zhorSeni ekono-
mickych podminek vetn zvySeni nezanstnanosti. Pouze 9 procent dotazanyaddpovida
naopak zlepseni v optimistickémakavani. Pozitivni je pouze to, e kratkodoby vyhle
spotebitel v beznu byl mén negativni ne v unoru. Nizké hodnoty indikatorudiluji

panujici pesimismus.

Consumer Confidence Index™
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Obr. 60 CCI. Zdroj [The Conference Board]
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7 KVANTIFIKACE RIZIK SPOJENYCH S INVESTICEMI DO
PODILOVYCH FODN

7.1 Rizika progn6zovani pomoci FA

Zda-li jsouo ekavani v DPspravna uka e v budoucraye ejn ni nyni predikovanych uka-
zatel (nap. HDP, inflace, nezanstnanost). Kurzy finamich instrument dosahuji znané
volatility v p ipad, e dojde kneo ekdvané zmn fundamentalniho faktoru (napiklad
dojde-li k jinému vyvoji trokovych sazeb ne seettdvalo). Pokud neni napimo o ekavani
trhu, pravdpodobn dojde pi ozndmeni nového fundamentu k ovliwi kurzu mny. Po-
kud se vSak eekavani trhu naplni, k vyrazné zm kurz finan nich instrument nedojde,
proto e o ekavani ji trh do kurz promitl a predikce bude platnd. Nédad 31. kvtna
2007 NB naplnila tr ni o ekavani a rozhodla se zvysit Urokové sazby z 2)bgnt na 2,75
procent, tedy o 25 bod Investoi se zvySenim Urokovych sazeb fiali, a proto nedoSlo
k vyznamnjSi reakci na finamich trzich po oznameni zpravy v medii&iziko neo eka-
vaného zvySeni Urokovych sazegpo iva v tom, e neoekavané zvyseni urokovych sazeb
povede kposilenidomacim ny, kdy vklady se stanou vynosnsi vlivem urokoveého dife-
rencialu. Dale povede poklesu kurzu dluhopis v domaci mn , dano negativnim kore-
la nim vztahem mezi cenou dluhopisu a urokovou sazilen.ekavané zvyseni Urokovych
sazeb zpsobioslabeni kurz akcii (dojde ke sni eni jejich vnihi hodnoty) jednotlivych
spole nosti vlivem vysSich nakladha splaceni urokz Uv ru a oslabi i cely domaci akciovy
index (tedy v eské republice index PX) slo eny z kurdomacich akcii. Ne@kavané zvy-
Seni urokovych sazeb by mohlo mit vliv i sai eni cen komodit, avSak zale i, ve které
zemi ke zvySeni Urokovych sazeb doSlo. Ceny komodityni zm na drokovych sazeb
v USA, neoekavané zvySeni urokovych sazebR jejich cenu neovlivniRiziko neo eka-
vaného sni eni Urokovych sazebma dopady msn opané. Existuje i riziko selhani

0 inku monetarni politiky, kdy sni ovani urokovych sazeb nemusi ekonomice pmmo
kv li globalnim desinflanim silam a nap vynosy z dluhopis mohou nevyswliteln kles-
nout poté, co dojde ke zvySeni urokovych sa®hiku inflace eli investoi ve smyslu
nebezpel poklesu realné hodnoty vynop edevsim pevnuro enych cennych papir Po-
kud inflace neo ekavan vzroste ekonomicka nejistota zasahne cely finantrh, v etn
akciového trhu a dojde k relativninamehodnoceni akcii Vlivem poklesu realné hodnoty

majetku firem poklesnou napi nominalni kurzy akcii thto spolenosti. M nové riziko
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p edstavuje neekavanou zrmu kurzu mny. V kratkodobém horizontu je kurz my vel-
mit ce p edvidatelny, v dlouhodobém horizontu jej Ize oviiyyomoci monetarni politiky.
V praxi byvaji aplikovany dva scér&@ a to bu udr ovani nizké inflace za soasného posi-
lovani domaci nmy a nebo udr ovani stabilniho kurziimirné oslabeni doméaci my za
cenu vyssi inflace. Pokud ma posiluje, dochazi k neinflaimu r stu domaci ekonomiky,
tzn. e se zvySuje reélny st HDP pi sou asném sni ovani inflace. Samefm posilovani
domaciho kurzu mmy zp sobuje sni eni konkurenceschopnosti domacich vyvoagroto
bylo v souasnosti pro R vyhodné oslabovani kurzu koruny v roce 20R&iko neo eka-
vanych ekonomickych a politickych Sok v ekonomice jakymi jsou nagklad valka, tero-
risticky Utok, ropné krize nebo nedavna hypaofekrize, mohou zemi uvrhnout do dlouho-
dobé recese. ZhorSeni politické situace mu e véptudkému sta eni investovanych pro-
stedk nebo k rstu cen deviz. Politické riziko me byt vyznamnou @ inou ztrat na kapi-
talovych trzich, je proto nutné jej nepodoeat. Politické riziko |ze diverzifikovat globalni

diverzifikaci portfolia.

7.2 Rizika prognézovani pomoci TA a MTA

Prognozovéani budouciho vyvoje hlavnich finaich trh v USA s naslednou aplikaci na
vyvoj hlavnich typ podilovych fond v R za pomoci TA a MTA s sebou nese takeé rizika.
Tim je pedevsim zpsob, pou iti a nejednotnyyklad technickych indikator . Pro potvr-
zeni predikce se museji indikatory potvrzovat, gtich mohou byt zpsobeny pou itim
odliSnych index. P edevSim je nutné provadTA a MTA opakovan s optovnym hleda-
nim signal a mo nych korekci a obrattrendu. Rizikem progn6zovani budouciho vyvoje
hlavnich typ PF v R provedenim TA a MTA hlavnich finanich trh v USA je také a-
sovy dopad.N které trendy maji pmy dopad (nap akciovy trh) a jiné se mohou projevit
s asovym opo dnim. Za riziko Ize pova ovat p predikcich pomoci TA také to, e neexis-
tuji empirické dkazy, e se historie cenovych zm pravideln opakuje. A predikcich je

takérizikem subjektivni pohled autora.
7.3 Rizika prognézovani pomoci PA

Psychologickd analyza zkoumaepevsim nélady tzunarket sentimentha trzich pomoci
sentiment indikator. Pi predikcich budouciho vyvoje hlavnich finaaich trh a vyvoj
budoucich trend zakladnich typ podilovych fond existuje budoucfiziko masové psy-

chdzy v ur itych situacich na finamich trzich, ktera je pdm tem zkoumani psychologie
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davu. Vliv psychologickych faktorna finanni trhy je pova ovan obvykle za kratkodoby,
ovSem existuje také riziko dlouhodobych dopadychologickych faktor vliivem neoeka-
vanych ekonomickych a politickych SakPsychologické reakce investomohouvyustit i

v riziko vzniku spekulativnich bublin.
7.4 Rizika spojend s investicemi do PF

Vedle rizik spojenych s predikci budoucich tremdlv tvi PF existuji i obecna rizika spoje-
na s pimym investovanim do PF. &evsSim gpome me, e minula vykonnost PF nezaru-
uje budouci vykonnost, dale e hodnota investicease kolisa a dokonce existuje riziko
nenavratnosti investice. S vysSim po adovanym vgnos eli podilnik vysSSimu riziku. Ri-
ziko akcii, mn, komodit i obligaci se vyjadije pomocivolatility, ktera je pedm tem mo-

derniteorie portfolia Zakladnim prosedkem pro sni eni volatility je diverzifikace.

7.4.1 Rizika spojenda s investicemi do PFPT

Reinvesti ni riziko je riziko budouci zmmy Urokovych sazeb znesnaigjici predikci vyno-

s , které se zvySuje s rostoucim invesiim horizontem. S timto typem rizika se msetkat

i podilnik PFPT. Riziko spdva vtom, e vynosy podilnik mohou byt asem niSi,

z d vodu sni eni arokovych sazeKreditni riziko p edstavuje pro PFPT nebezp&rachu
banky i zalo ny. Vklady u bank a dru stevnich zalo en jsad 15. 12. 2008 pojisty ve
vySi 100 procent, maximalrvSak do vySe 50.000 eur pro jednoho vkladatekdng banky.
Vlivem kreditniho rizikedochéazi u bank k neochop j ovat pen ni prost edky, tedy do-
chazi ke zvySovani Urokza bankovni g ky a hypotéky i poté, co doje ke sni eni zaklad-
nich urokovych sazeb. Tento dopad souviszikem selhani U inku monetarni politiky .

V souvislosti s finami krizi vyslo najevo, e neni mo né pokladat v3eghPFPT za zcela

konzervativni, ada z nich investovala do rizikggich korporatnich dluhopis

7.4.2 Rizika spojenda s investicemi do DPF

Zakladnim rizikem DPF jelurace obligaci neboli pr m rna doba splatnosti jistiny a kupo-
novych plateb. S rostouci duraci rostnvesti ni riziko a podilnik po aduje vySSi vynos.
S rostouci dobou splatnosti obligaci se zvySujee takiko politickych udalosti, které
ovliv uje tr ni cenu dluhopis obchodovanych na finanich trzich a ma dopad walatilitu

cen dluhopis. Obligace se splatnosti do 3. kaivaji volatilitu 2,5-4 procent, obligace se
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splatnosti 3-10 let dosahuji volatility 4-6 procendluhopisy se splatnosti 10-50 let ji mo-
hou kolisat 6-10 procenty. Hlavnim zdrojem rizikyjgamci DPFriziko inflace a riziko
zm n urokovych m . U pevn udro enych cennych papirjeSt existujeriziko platebni
neschopnostj tedy mo nosti, e emitent nedostoji svym zavazRravd podobnost vzniku
platebni neschopnosti grdstavuje rating. Nej¥Si riziko DPF pedstavujekreditni riziko ,
kdy je nutné znét jaky podil v portfoliu DPF zaliindddni a korporéatni obligace agqule-

vSim v novat pozornost podilu tzhigh yieldobligaci vhodnych pro agresivni investory.
7.4.3 Rizika spojend s investicemi do APF

P i investovani do APF se podilnici potykaji s Sinmkgpektrem rizik. RedevSim jde ape-
cificka rizika jednotlivych odv tvi a o samotnéiziko podnikani spole nosti, které jsou
p edm tem investic APF. Vynosnost investic v APF movlivnit i oznameni a vyvoj mak-
roekonomickych a finamich ukazatel v USA, mimo jiné ineo ekavana zmna uroko-
vych sazeb ktera m e vest kvyssi volatilit akciového trhu. Velmi podstatné je riziko
politickych a ekonomickych udalostj které mohou zmit dlouhodoby trend akciového
trhu. Pro sni eni rizika volatility je vhodné diafikovat portfolio napi r znymi odv tvim

s dostatenym mno stvim rznych titul (doporuuje se min. 7 akciovych titu). Riziko

inflace zp sobuje mo né znehodnoceni investic. Existuje taki&o nevyplaceni dividend

7.4.4 Rizika spojenda s investicemi do SPF

SmisSené podilové fondy se snai diverzifikovat kiziinvestovanim do vSech zakladnich
typ podkladovych aktiv, tedy do akcii, dluhopispen niho trhu. Proto pi investovani do
SPF je nutné padtat se vSemi zmimymi riziky spojenymi s investicemi do PFPT, DPF a
APT. SmiSené podilové fondy orientované na nemstritdarh podléhaji rizikem ny aro-
kové sazby a zvySeni nabidky na realitnim trhukdy nap. r st Urokovych sazeb a zvySe-
n& nabidka psobi v dsledku na pokles cen nemovitosti, a tedy na pokjess SPFN.

V infla nim obdobi jsou naopak nemovitosti v hledainvestor a jejich tr ni cena vzrsta

s r stem penni zasoby.Rizikovymi faktory pro pokles cen nemovitosti a tim vyn@&PF
orientovaného na realitni trh jsovedevSimpodpr m rny r st a pokles HDPdoprovaze-
ny odlivem kapitalu, nizka ochota bank pj ovat Gv ry a hypote ni Qv ry, pomaly r st

a pokles produktivity, nebo p isna m nova politika. Realitni trh, ktery je nehomogenni a
malo likvidni, podléha také rizikeenovych bublin kdy jde o nadhodnoceni tr nich cen

nemovitosti trvajici i cela léta (nagHongkong, USA, Spaisko).
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8 ZAV RY O BUDOUCICH VYVOJOVYCH TRENDECH
HLAVNICHTYP PODILOVYCHFOND V R

Zav rem bych radda na zakladpracované analytické a projektovésti diplomové prace
vyvodila aplikovatelné zavy o budoucich vyvojovych trendech vybranych ty§F- v R, a
splnila takposledni zasadukterou jsem si vytyla. Odhady podléhaji rizikm popsanym

v ramci sedmé kapitoly.

P i samotném investovardoporu uji drobnym investorm znéat pedem finanni a nefi-
nan ni rizika, ktera mohou v budoucnu nastat a znehtidjgjich realny vynos z investic
nebo jim dokonce pvodit ztratu. Krom spravné identifikace a alokacehto rizik dopo-

ru uji rizika v jednotlivych pipadech déle spravrkvantifikovat a zait efektivn  idit"*-
Pi investovani do jednotlivych typ podilovych fond jsou obvykle rizika spjata
s 0 ekavanym vynosem, kdy plati, e sekdvanym vySSim vynosem je spjato také vysSi
riziko. Doporu uji p edevSimidit riziko kreditni a reinvestni, které roste s duraci podkla-
dového aktiva nebo vlivem rizika selhaninku monterani politiky. Kromrizika ztraty ze
zm n tr nich cen a rizika ztraty ze selhani partnexajle ité p i investicich také pdtat

s rizikem politickych udalosti, s rizikem nahléhatu inflace nebo s rizikem likvidity. P
investovani do akciovych podilovych fondkteré je obecnrizikov jSi ne do ostatnich
typ podilovych fond, doporu uji brat v avahu i specifick& rizika jednotlivych odvi a
rizika obchodni. Velky vliv na vynosnost podilovyidnd méa pedevSim vyvoj na hlavnich
finan nich trzich, hospodgka situace zema psychologie investor o kterém by ml mit
ka dy investor i podilnik pehled. Tyto faktorydoporu uji p ipadnym investorm a podilni-

k m analyzovat nap pomoci FATAMTAPA.

8.1 Aplikovatelné zavry zjist né pomoci FA

Na zaklad provedené fundamentalni analyayhaduji, e v sou asném desinflanim obdo-
bi vlivem sni eni a dalSiho ekavaného sni eni z&kladnich Urokovych sazeb poklesal-
na vynosnospodilovych fond pen niho trhu (PFPT)v R, proto e vynosy tohoto typu
podilového fondu jsou obvykle imo definované vySi drokovych m Souasn by vliv

poklesu urokovych sazeb mohl pozitiva sobit s nkolikam si nim opo d nim na r st cen

141 Nap iklad tr nf riziko navrhuiji sni it vhodnou diverzikaci investiniho potrfolia.
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dluhopis se splatnosti do jednoho roku, do kterych PFP@& takestuji, co by mlo pozi-
tivni dopad na vynosnost podilovych fongen niho trhu. O ekavam e k realnému
zhodnoceni investic PFPT dojde a v dostedni faze expanze hosposkéeého cyklu, ve
které obvykle dochazi k stu urokovych sazeb s cilem sni it inftd tlaky v ekonomice,
ktera by mla nap . podle predikce Oxford Economics (obr.b@)stat v USA ji kolem roku
2011. Souasn by vSak vlivem zasahmonetarni politiky v expanzivni fazi ekonomiky
mohlo s nkolikam si nim opo d nim dochazet k poklesu tr nich cen kratkodobychhdhu
pis , negativnh p sobici na vynosnost PFPT, a také &tu kreditni prémie u kratkodobych
dluhopis . Budoucnost PFPT velmi zavisi na sentimentu irmresOdhaduji, e vlivem

p esunu pennim prostedk podilnik z PFPT na terminované ty bank nabizejici
v sou asnosti obdobny vynos ipl00 procentnim jiShi vklad , i vlivem p esunu pen-
nich prostedk do jiného typu podilového fondu, by se mohlo pritjea konci roku 2009

v meziro nim poklesu aktiv PFPT veské republice.

Na zaklad provedené fundamentalni analyaghaduji, e pokud bude pokles urokovych
sazebpodle prognézy NB pokraovat, Ize ji na konci roku cekavat zajimavych vynos
dluhopisovych podilovych fondDPF) v R. V dob hospodé&ké expanze USA aeské
republiky, ktera je prozatim vzdalemmagkavam e dojde naslednk r stu urokovych sazeb
k r stu vynos do splatnosti u dluhopis a k poklesu jejich tr nich cen, co se negativn
projevi na vynosnosti DPF VR. Z taktické alokace aktifobr.36) odvozuji, e v obdobi
poklesu Urokovych sazeb, ke kterému obvykle doch@ztedni kontrakni fazi ekonomic-
kého cyklu, by podilnici mohly ekavat zajimavé zhodnoceni investic vio enych dd=DP
vlivem r stu cen na trhu dluhopisDoporu uji podilnik m zva it mo nost vyb ru kapitalu

z DPF a v dob stedni faze expanze hosposkéeho cyklu, kdy obvykle centralni banka
zvySuje Urokové sazby, které majiasovym zpo dnim vliv na pokles tr nich cen dluhopi-
s a vdsledku i na pokles realnych vynog investic v ramci DPF. Ve fazi za vrcholem
hospodéského cyklu, kdy znovu dochazi ke kontnakfaze ekonomiky v rdmci teorie cyk-

lu, s poklesem tr nich cen dluhopiga nou klesat také tr ni ceny zejména cyklickych akcii

Na z&klad globalni fundamentélni analynghaduji, e dosavadni pokles vykonnostkci-
ovych podilovych fond(APF)v R by se mohl obratit na st vykonnosti doprovazenyip
livem aktiv a v obdobi poatku hospod&ké expanze v USA, podle odhaddbornik
nejd ive v obdobi let 2010 a 2012dhaduji, e na r st akciového trhu a tim také zpro-

stedkovan i na r st realnych vynos podilnik participujicich v rdmci APF by mohl mit
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kladny vliv pozitivni dopad masivnich stimutdch plan vlad realizovanych prosdnic-
tvim expanzivni fiskalni politiky s multiplikaaim efektem na podporu stu ekonomiky,
které by se mly projevit v letoSnim a @pStim roce. NegativnvSak m e podle mého nazoru
zap sobit na realny vynos APF inflai dopad fiskalni stimulace, kdy obecvlivem inflace
dochéazi k znehodnoceni vynos investic. AvSak za uitych podminek m e inflace pod-
poit i akcie proti dluhopism, proto e akciovy trh obvykle podléhd menSimu anfliimu
riziku ne trh dluhopisovy, kdy mezi vyvojem tr niccen akcii a mezi vyvojem urokovych
sazeb neni tak prokazatelny inverzni vztah jakonich cen dluhopis ve vztahu k vySi
arokovych sazebOdhaduji, e r stu akciového trhu v USA astu vynos APF investu;ji-
cich pedevsim do cyklickych akcii by mohlo v budoucnu arapci souasné zvySovani
objemu penz v ob hu v ramci expanzivni monetarni ekonomiky realizava souasnosti
v USA, proto e zvySovani nabidky penv ekonomice je v pozitivnim korelaim vztahu
s r stem akciovych trhvlivem efektu zvySeni likvidity. Soasny a zarovedalSi oekava-
ny pokles zakladnich urokovych sazeb v USA a eurodly m | mit podle mého nézoru
také kratkodob pozitivni vliv na oblast akciovych trhvlivem sni eni nominalniho Groko-
vého zhodnoceni alternativnich investic, naprminovanych vklad Na zaklad vyvoj
makroekonomickych ukazatelUSA a na zaklad akciového cyklu a sektorové rotace
(obr.34 a obr.3% odhaduji, e do konce roku 2009 nedosahnousiho znehodnoceni in-
vestic APF investujici do defenzivnich a neutrdinéclv tvi. Na zaklad taktické alokace
aktiv dochazi k rstu akcii a po dosahnuti dna akciového trhu, \& féspodaské obnovy
ekonomiky USAO ekavamr st vynos APF ve stedni fazi expanze hospodkého cyklu,
kdy toto obdobi m e drobny investor poznat také podle toho, e daihée zvySovani za-
kladnich drokovych sazeb centralni bankDoporu uji zvySenou obeetnost podilnikm
APF v obdobi hospodské kontrakce v USA, kdy dochazi ke sniovani unolah sazeb

centralni bankou a k poklesu tr nich cen akciggbici na znehodnoceni investic APF.

Na z&klad fundamentélni analyzy jsem mimo jig@stila, e sou asny vyvoj vykonnosti
smiSenych podilovych fondéhvestujicich peva n do nemovitosti (NSPR) R byl nega-
tivn ovlivnh n poklesem cen nemovitosti \R a v USA, nizkou aktivitou na trhu nemovi-
tosti, poklesem cen akciového trhu v USA, zponiatenstu ekonomiky, stagnaci nomi-
nélnich mezd v R od roku 2007 i obavami z deflace. Kladnby na r st cen nemovitosti
v R v budoucnu mohlo sobit r st pen ni zasoby, pokles urokovych sazeb, zvySent pr

m rné mzdy, zvySeni meziroiho pirozeného dr stku obyvatel v R a oekavany rst
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HDP, ktery NB prognézuje od roku 201@ ekavam e by mohlo dojit v dlouhodobém
horizontu ke lepSeni vykonnosti NSPF, ale pouze edpokladu, e se ekonomika USA a
R op tovn dostane do faze hosposdié expanze. Doporuji drobnym investorm v no-

vat pozornost riziku cenovych bublin, které jsopitké pro tento typ investic.

Na zaklad poznatk z taktické alokace aktiv v ramci provedené fundat@lei analyzyo e-
kavam mo né zvyseni vykonnostsmiSenych podilovych fondnvestujicich do komodit
(KSPF)v R nejdive v dob hospodéské obnovy v USA, kdy zaou vlivem optovného

r stu HDP, vlivem zvySovani produktivity a vlivem Beni agregatni poptavky, dpvn

r st ceny komodit. Rst cen komodit za fomnosti zvySenych inflanich tlak , by m | p e-
trvavat po celé délce expanzivni faze hospskiho cyklu, dale v dobvrcholu hospoda
ského cyklu, a také v pate ni fazi recese hospodkého cyklu v souvislosti s pate ni
fazi klesajiciho akciového trh@ ekavam, e k op tovnému sni eni vykonnosti KSPF do-
jde jako obvykle v desinflaaim obdobi kontrakni faze ekonomiky USAO ekavam e
sou asna tendence sni ovani zakladnich Urokovych sazefte 2009 v USA a v dalSich
zemich, by mla podpoit r st agregatni poptavky po komoditach, co bylonmit kladny
vliv na budouci rst cen komodit v inflanim obdobi a nasledrkladny vliv na r st vykon-
nosti KSPF. K rstu cen komodit by v budoucnu mohigp t i klesajici kurz dolaru, ktery

p sobi proinflan .

8.2 Aplikovatelné zavry zjist né pomoci TA

Pomoci provedené technické analyzy s vyu itim cewbvgraf a technickych indikator
odhaduiji, e v dlouhodobém horizontu dojde kstu akciového trhu reprezentovaného in-
dexem S&P 50tery by ml kladn p sobit na budouci vyvoj APF vR. Pimo doba po-
atku r stu tr niho indikatoru S&P 500 zavisi na tom, zdgdd k prora eni hranice odporu
v kratkodobém horizontu. Pokud k prora eni hrarodgoru v kratkodobém horizontu nedo-
jde, o ekavam kratkodobou cenovou korekci indexu S&P 0@ k trendove linii(obr.44).
Tr ni indikatory poukazovaly na budouci potenciaktu tr nich cen akcii. ZjednoduSen
odvozuji, e v dlouhodobém horizontu maji APF na zaklaihadu budouciho vyvoje ak-

ciového trhu v USA pomoci TA perspektivistu vynos.

Dale o ekavamv kratkodobém horizontu mirnyst dluhopisového trhu reprezentovaného
tr nim indexem USBV dlouhodobém horizontu vSak jo ekavam pokles dluhopisového

trhu, ktery signalizuje cenova formace — praporaernovém grafu USB, po které obvykle
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dochéazi k medwimu trendu. Tr ni indikatory poukazovaly v dobkoumani v prm ru na
kratkodoby rst tr nich cen dluhopis ZjednoduSenodvozuji, e v dlouhodobém horizon-
tu nemaji DPF na zakladdhadu budouciho vyvoje dluhopisového trhu v USfpci TA

perspektivu rstu vynos a spisSe cekdvam v dlouhodobém horizontu mirny pokles vynos

Technickd analyzakomoditniho trhu reprezentovaného indexem CRB poukazuje

v dlouhodobém horizontu nast komodit.O ekdvam e r st komodit zapane v dob pro-

ra eni trendoveé linie v cenovém grafu CRB. Nedojdk{prora eni trendové linie smem
nahoru za podstatného objemuekévam dalSi kratkodobou korekci cen komodit makima
n o 20 procent, ne znovu dojde kstu indexu CRB k trendoveé linii. Technické indikdto
signalizovaly nakupni signaly a potenciastu tr nich cen komodit. ZjednoduSendvozu-

ji, e vdlouhodobém horizontu maji KSPF na zakladhadu budouciho vyvoje komodit-

niho trhu v USA pomoci TA perspektivustu vynos.

8.2.1 Aplikovatelné zavry zjist né pomoci MTA

Analyza interakce komoditniho a dluhopisového phavedena v ramci MTA zjednoduSen
poukazuje ve stedn dobém a dlouhodobém horizontu na reverzi trendbafiisového trhu
na downtrend a na st trhu komoditniho, dojde-li k prora eni trendoidéie sm rem nahoru
p i podstatném objemu, nebo dojde-li k dokresleninforeW v cenovém grafu komoditni-
ho indexu CRB. Cekavam, e index dluhopisUSB m e klesnout a k poslednimu mini-
mu z roku 2008, i mirn pod nj. ZjednoduSen odvozuji, e v dlouhodobém horizontu
maji DPF na zakladnegativni korelace interakce komoditniho a dlukopého trhu per-
spektivu poklesu vynosv souvislosti s poklesem tr nich cen dluhopikteré MTA signali-
zuje. Naopakodhaduji, e v dlouhodobém horizontu budou mit KSPF na adkitéto in-

terakce v dlouhodobém horizontu perspektivatu vynos.

Analyza interakce komoditniho a mového trhuprovedena v ramci MTA zjednoduSen
poukazuje ve stedn dobém a dlouhodobém horizontu natrkomoditniho trhu a na mirny
pokles kurzu amerického dolaru. ZjednoduSedvozuji, e v dlouhodobém horizontu maji
KSPF na zakladnegativni korelace interakce komoditniho aaového trhu v dlouhodobém

horizontu perspektivu stu vynos.

Analyza interakce nmového a akcioveho trhprovedena v ramci MTA zjednoduSepou-

kazuje ve stedn dobém a dlouhodobém horizontu na mirny pokles karmerického dola-
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ru a na dlouhodoby st akciového trhu. Dojde-li k dokresleni formacen@bo k prora eni
trendové linie snrem nahoru za podstatného objemu v cenovém grafio\aho indexu
S&P 500, Ize oekavat dosa enii velmi brzké dosa eni dna akciového trhu v USAedj
noduSen odvozuji, e v dlouhodobém horizontu maji APF na zaklaskgativni korelace
interakce mnového a akciového trhu v dlouhodobém horizontuspettivu r stu vynos

v souvislosti s rstem tr nich cen akcii, které MTA signalizuje.

Analyza interakce dluhopisového a akciového fohovedena v ramci MTA zjednodusSen
poukazuje ve stedn dobém a dlouhodobém horizontu na budoust akciového trhu a na
mirny pokles dluhopisového trhu. Na zaklaéto interakceodhaduji, e r st akciového
indexu S&P 500 by mohl zapat ve tetim kvartale roku 2009. ZjednoduSesdvozuji, e

v dlouhodobém horizontu maji APF na zaklgmbzitivni minimaln dvou roni zpo d né
korelace interakce dluhopisového a akciového tridlouhodobém horizontu perspektivu

r stu vynos. Naopako ekavam, v dlouhodobém horizontu pokles vynd3PF.

8.3 Aplikovatelné zavry zjist né v ramci PA

Vyvoj hlavnich finannich trh ovliv uje nejvice tr ni sentiment a psychologie investor
K ur eni panujiciho tr niho sentimentu byly vy ity v r@nPA indikatory sentimentu. Vy-
sledkyindikator sentimentwa bazi opnich produkt nebyly identické Hodnota Put/Call
Ratio byla velmi pozitivni, vyjadvalaoptimismusnad budoucim vyvojem akciovych trh
proto e na trhu se v leznu nachézelo aktualivice investor vstupujicich do oteenych
pozic call opci ne put opci. Hodnota indexu ISEfad ovala v beznumirny pesimismus
nad budoucim vyvojem akciovych trhproto e v beznu vice ne polovina investovstou-
pila do dlouhodobych otegnych pozic put opci. Pozitivni je, e hodnotaerd ISEE byla
ve srovnani s listopadem 2008 mnoherizmgv jSi. V pr m ru 54 procent individualnich
investor v ramci indexu AAIl Bull Ratio se domniva, e zangic ji bude akciovy trh
r st. Hodnota ukazatele je vyznamna i z toheatlu, e v tnoru 2009 vyslal index AAIIBR
vyznamny signal o potencialustu. Indexy spoebitelskéhasentimentu (IFO, PGCI, MCSI,
CCI) jednotn ukazovaly na pesimistickaekavani spotbitel v USA v budouci kratkodo-
by vyvoj americké ekonomilgpu asn s o ekavanim zvySeni nezastnanosti.Indikator
o ekavani swového ekonomického klimatu IFO dosahl negativhimdinot, co znamena, e
v prvni polovin roku 2009 je adou odbornik o ekavan v pistich Sesti nsicich pokles

sv tového obchodu, sniovani inflace a dalSi pokleskawych sazebV ramci pr zkumu
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CCl, 39 procent spatbitel v USA o ekava zhorsSeni ekonomickych podminek a pouze 9
procent oekdva zlepSeni. Pozitivni bylo zlepSeni hodnotykiru PGCI, kdy hodnota
v dubnu vzrostla nad ekavani ekonoma v reakci na to poklesl trh dluhopisovy, nasledo-

van r stem akciového trhu.

8.4 Rizika spojena s predikci pomoci FATAMTAPA

Odhady vyvojovych trend zakladnich typu podilovych fond pomoci FA nemusi
v budoucnu korespondovat s realitou, dojde-li ke gwn ni novych makroekonomickych
dat v nesouladu s ekavanim v DP nebo v nesouladu slavanim trhuV tomto ohledu
predikce eli napiklad i riziku neoekavané znm Urokovych sazeb, riziku selhaniidku
fiskalni a monetarni ekonomiky, riziku nekkavanému zvysSeni inflace, novému riziku a
riziku neo ekavanych ekonomickych a politickych Sok ekonomice. Rizikem prognézova-
ni budoucich vyvojovych trendoomoci metod TA a MTA je pdevSim subjektivni vyklad
cenovych formaci a signalstejn jako volba a pou iti technickych indikatar Predikovat
budouci vyvoj hlavnich typ podilovych fond I1ze samozjm pomoci metod FATAMTA,
avSak v dy je nutné potat i s psychologickymi faktory na finamich trzich v rdmci PA.
Vliv psychologickych faktor na finanni trhy je pova ovan obvykle za kratkodoby, ovSsem
existuje také riziko dlouhodobych dopagsychologickych faktor vliivem neoekévanych
ekonomickych a politickych Sok Psychologické reakce investomohou v tomto smyslu
vyustit i v riziko vzniku spekulativnich bublin, &t mohou getrvavat i cela léta. Nteré
studie uvadi, e psychologie ovlivuje finan ni trhy a z 50ti procent. Proto je nutnénovat

p i predikcich PA vnovat pozornost.
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ZAV R

Cilem mé diplomové prace bylo vypracovat projelddikce vyvoje hlavnich typpodilo-
vych fond v eské republice pomoci fundamentalni, psychologitd@hinické a mezitr ni
technické analyzy pzohlednni hlavnich finannich a nefinamich rizik a vyvodit apliko-

vatelné zawy pro investory o zjiSinych budoucich vyvojovych trendech.

Pro spinni tohoto cile jsem v ramci kolikam si ni intenzivni prace nejive vypracovala
literarni reSerSi zamenou na problematiku podilovych fondktera mi spolen s mymi
znalostmi ziskanymi v pb hu tiletého bakal&kého studia a dvouletého magisterského
studia na Univerzit TomaSe Bati poslou ila jako teoreticka zakladna projektovou ast
diplomové prace. Pro uUplnost jsem provedla takélyanamakroprosedi ve vztahu

k podilovym fondm na Urovni svta, eurozony a eské republiky.

V samotné projektovéasti byla provedena predikce vyvoje hlavnich tgoedilovych fond
v eské republice pomoci metod fundamentalni, psygmnké, technické a mezitr ni tech-
nické analyzy s praktickou aplikaci znalosti makm®mie a princip fungovani kapitalo-
vych trh ziskanych p studiu na Univerzit TomaSe Bati atenim domaci a zahramii od-
borné literatury. Pro jednotlivé progndzy byly vity zjist né trendy hlavnich finamich
trh v USA, aplikace makroekonomickych zakonitosti, lasth hospodakého cyklu, zna-

losti sektorové rotaci a znalosti taktické alokakgv.

Tato diplomova prace byla movana teoretickym a praktickym aspektfungovani, predi-
kovani vyvoje a hodnoceni finamich rizik podilovych fond v eské republice s hlavnim
poslanim podat ucelenyghledo minulém, solasném a mo ném budoucim vyvoji kolektiv-
niho investovani veské republice se zanenim na odwvi podilovych fond Hlavnim
smyslem prace bylo pdstavit eské veejnosti odvtvi podilovych fond z r znych pohled

a nastinit mo né budouci tendence a vyvojové trentipto odvtvi v eské republice.

Tuto praci Ize také chapat jako iy metodicky postup, jak Ize k predikovani budiminc
trend obecn hlavnich typ podkladovych aktiv také stupovat. Nikdy neni mo né p
predikcich obsahnout vSechny roviny a alternatiyewm dostupnym a nedostupnych infor-
maci a vlivem dodu neoekavanych faktor. OvSem nepokusit se o predikcibec, by

bylo ur it chybou a @ planovani a realizaci investic také vstupem diméipo neznama.
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Nakonec mi dovolte jednu radu, ktera je skryta gicieém investinim trojuhelniku:

Rozhodnete-li se z# investovat, dkladn analyzujte dostupné invegti p ile itosti nejen

ve vztahu k oekavanému vynosu, aleqalevSim k me rizika, kterou budete pinvesticich
ochotni podstoupit, respektive siggem urete maximalni hranici anosné ztraty. Investice
vybirejte i ve vztahu Kk likvidit, tedy také podle toho, na jak dlouho jste ochetnpen -

nich prostedk za Uelem jejich budouciho zhodnoceni vzdat.
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Obr. 63 Security Exchange Comission 1934-2(09

142 ROUWENHORST, K., G., GOETZMANN, WThe Origins of Value: The Financial Innovations tt@reated Modern Capital
Markets 1. vyd. USA: Oxford University Press, 2005. 41658N 978-0-19-517571-4.

143 SECURITY EXCHANGE COMMISSION. 75th Anniversary tife SEC [online]. 2009-01-25 [cit. 2009-02-09, Cg:4Dostupné
na www: < http://www.sec.gov/2008annual/SEC_2008ahrenniversary.htm>.
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Obr. 64 Top 5 legendarnich mana eiond ve finanni historii

MNumber of Mutual Funds by Type of Fund, Selected Years
fpercant of al funds)

W rAoney Market Funds
10.5 12.0
Bard and Hybrid Funis 18.8 a1 :

I Equity Furids
335 31.4
301
A0.2
|
1970 1960~ 1950 2000 2003
Total Number of Funds 361 564 3,079 8,155 8126

“Prior to 1 584, thare wes no hybed fund aategory: AV funds wera recizesfied iv 1554, and o separate cadagary was
crexted for hybeis fonds

Obr. 65 Poet a procentuelni vyjaeni potu podilovych fond podle typu
fondu yUSA od 70. l¢ 144

144 INVESTMENT COMPANY INSTITUTE. Mutual fund factbooR004.A guide to trends and statistics in the mutual fimdlistry
[online]. 2005-01-31 [cit. 2009-02-10, 10:39]. Dashé na www: <http://www.ici.org/pdf/2004_factbop#f>.
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Number of Mutual Funds

'60 161
'70 361

'75 390 36

30 458 106 Stock and Bond & Income Funds
; Money Market Funds

'81 486 179

'82l 530 318

'83 653 373

'84' 820 421

'85. 1,071 457

'86. 1,355 485

'B?l 1,776 541

88 2,110 BO5

'89. 2,253 664 |

'90: 2,362 ?45

91 2606 821

92 2,985 865

% 3,638 920

9 | 4,394 063

% | | 4,764 gay

'96 ' 5,305 983

0 1.000 2,000 3,000 4,000 5,000 6,000 7,000

145 INVESTMENT COMPANY INSTITUTE. Mutual fund factbooR004.A guide to trends and statistics in the mutual fimdlistry
[online str. 4]. 2005-01-31 [cit. 2009-02-10, 10:390stupné na www: < http://www.ici.org/pdf/199actbook.pdf >.
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| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

wiorld : 50,835 I 52 746 : 51,602 I 52,840 I 54,110 : 54,015
Amnericas 10,376 11,499 12,676 13,440 13,5884 13,821
Argentina 220 224 226 210 211 186
grazil 1,600 1,760 2,007 2,452 2,755 2,808
Canada 1,130 1,328 1,627 1,831 1,956 1,887
chile 102 116 144 177 226 a4
Costa Rica (TS (N7 122 15 128 129
hexico (17 280 208 350 264 374
United States 7,314 7,791 8,158 8,305 &244 8,126
Europe 20,107 22,095 25,524 26,621 28,972 27,987
Astra 704 623 7O 760 &0 a33
Belgium 631 784 o8 1,041 1,141 1,224
Czech Republic cq 62 70 &5 76 o
Denmark: 226 292 304 451 485 400
Firland 114 176 241 275 31z 329
Frarce 6,274 6,511 7,144 7,603 7,773 7,802
Germary 703 B35 087 1,077 1,002 1,060
Greacs 179 208 265 260 260 265
Hungary G &7 86 &0 o0 a6
Ireland 851 1,060 1,344 1,640 1,905 1,978
Italy 703 816 GAT 1,050 1,073 1,012
Liechtenstelr (AT (A7 (17 (A7 111 127
Luxermbaourg 4,524 €023 6,084 6,610 6,674 6,578
Metherands 334 348 494 (7S aa0 B
Harway 264 300 380 400 414 £
paland ET: 62 77 24 107 112
Fartugal 120 214 195 202 170 160
ROMmanla (NI (N7 16 24 20 21
RLESI 28 27 a7 51 57 132
Spain 1,866 2,150 2,422 2,524 2,466 2,471
Swedsn 366 41z =i o7 g1z 485
Switzerland 325 348 368 313 g1z a41
Turkey A (17N s, (FES 2az 236
United Kingdam 1,576 1,618 1,766 1,749 1,747 1,602
Asla and Paciflc 20,161 18,892 13,158 12,153 10,794 11,641
Australla cEos (17 (1 (A7) P Bl
Hong Kong 712 a3z o7 a5z 24z 053
india o7 155 234 297 31z 350
Japan 4,534 3,444 2,703 2,867 2,718 2,617
Korea, Rep. of 13,442 12,606 8,242 7,117 La73 6,726
Hew Zealand 633 622 &07 Lt 577 o
Fhillppines (17 15 18 20 21 21
Talwan 174 218 288 31z 351 aal
Africa 191 260 334 426 460 466
sauth Africa 191 260 EEY] 426 460 a66

"Runds of funds are not included. Darfa include home-domicied funds, except for Hong kKong, Korea, and New Zealand, which include
home- and foreign-domicied funds.

“pafore 2003, data include special funds reserved for institutionad inwestors.

"Dat3 35 OF OO/ 1595,

NiA=hot avalazble

Nate: For more workdwide mutual fund statistics, wst 10 websie 3t www o orgrstatsrmifiarcgionmcax. himi

Sources Euncpean Rederation of investimant Funds and Companies, lnvestment Company institute, and other national mutual fund
associEtions

146 INVESTMENT COMPANY INSTITUTE. Mutual fund factbooR004.A guide to trends and statistics in the mutual fimtdlistry
[online str. 147]. 2005-01-31 [cit. 2009-02-10, 39): Dostupné na www: <http://www.ici.org/pdf/20G4actbook.pdf>.



P [LOHAPV:PO ET PODILOVYCHFOND 2004-3Q2008 VE
sv T ¥

NUMBER OF MUTUAL FUNDS'

End of period
2004 2005 2006 2007 2008
COUNTRY Q| Q4 Q| : | @
World 54,982 56,868 61,855 64,058 66,350 68,513 69,477
Americas 14,064 13,764 15,004 15,462 16,309 16,355
Argentina 186 200 241 241 244 250
Brazil 2,859 2.683 3,233 3381 3,939 4178
Canada 1915 1,693 1,994 2038 2115 2138
Clule 537 683 926 1,091 1,260 326 1436 1427
Costa Raca 115 110 100 a7 a3 93 28 a8
Mexico 411 416 437 413 20 422 400 429
Umnited States 2041 7.975 8118 2025 8,029 8,075 2078 8,045
Europe 28,764 30,060 33,151 33,639 35,210 35,818 36,118 36,659
Anstria 840 821 048 1,028 1,070 1,087 1.070 1,068
Belgium 1,281 1391 1,349 1,655 1,655 ,708 1.697 1,789
Bulgaria 62 (5] 73
Czech Republic 33 31 32 63 66 74 T4 73
Denmark’ 423 471 484 308 500 il6 507 505
Finland 280 333 376 373 374 ER3 390 ER1Y
France 7.908 2,002 8,182 8243 8332 2,384 8451
Germany 1,041 169 1,288 1,462 1,509 1.564 1,630
Greece 262 247 236 230 229 236 242
Hungary 7 161 198 212 228 244 258
Ireland 2,088 2,127 2,331 2,531 2,808 2,902 2.969 3041
Italy 1,142 1,033 989 043 24 840 733 2
Liechtenstem 171 200 233 334 391 405 423 331
Luxembourg 6,853 7222 7,919 2510 8782 8084 6,136 93431
Wetherlands 313 473 450 430 481 458
Norway 406 419 32 311 511 522 32 320
Poland 130 130 137 174 188 190 196 20
Paortugal 163 169 175 181 180 178 176 79
Fomania 19 23 32 3 41 41 3 33
Fussia 210 237 338 459 533 in 5T 369
Slovakia 40 43 43 51 34 G0 a0 33
Slovenia 96 102 106 107 110 18
Spam 2,559 2672 3,235 2,922 2,940 2958 2.965 2954
Sweden 461 464 474 486 477 305 495 310
Switzerland 385 510 609 566 567 374 541 579
Turkey 240 275 282 287 204 240 281 302
United Kingdom 1,710 1,680 1,903 2,015 2,057 2,095 2,157 2,170
Asia and Pacific 11,617 12,427 13,470 14,538 14,847 14,530 15,231 15,301
Australia
Chiuna 341 341 349 379 388
Hong Kong 1013 1,009 1,069 1,120 1,162
India 304 445 468 311 535 379 527 337
Japan 2,552 2,640 2,733 2,925 2,997 3,116 3,190 3,208
Korea, Rep. of 6,636 7.279 8,030 2,466 8,609 9318 9,910 9,896
New Zealand 553 363 613 625 623 610 643 679
Pakistan 31 52 64 T 74 78
Philippines 24 32 38 40 40 40 40 41
Taiwan 445 439 447 40 40 451 468 474
Africa 537 617 750 787 831 344 855 372
South Africa 337 617 73 787 831 844 835 872

Source: National mutnal fund associations; European Fund and Asset Management Association (EFAMA) provides data for all
European countries except Russia.

! Funds of funds are not included, except for France, Italy, and Luxembourg. Home-domiciled funds, except for Hong Kong and
New Zealand, which include home- and foreign-domiciled funds.

* Before 2003, data include special funds reserved to institutional investors.

14T EFAMA. Trends in the International Fund Industrg Q008.International Statistics[online]. [cit. 2009-02-12, 09:22]. Dostupné

na www: < http://www.efama.org/images/stories/q0&0supplementary_tables_s1-s7.pdf >.
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Unie investicnich spolecnosti Ceské republiky

Komunikacéni kodex
prezentace a srovnavani vykonnosti
otevirenych podilovych fondu
(dale jen "Kodex'")

Publicita o otevienych podilovych fondech (dile jen "fondy") a zvlasté pak
srovnavani jejich vykonnosti jakoz i jejich klasifikace vyznamné ovliviuji
obchodni prostiedi v odvétvi kolektivniho investovani. UNIS CR proto vyzyva
véechny ucéastniky trhu, aby se porovnani a klasifikace ucastnili viemi svymi
produkty poctivé a pro tyto ucely poskytovali pravidelné objektivni data.

S védomim nutnosti dodrzovat normy korektni komunikace a nasledné publicity
vyzyva UNIS CR viechny spravce majetku a i¢astniky trhu, aby:

1. se zavazali k podpoie usili UNIS CR neustale posilovat jednoznacnost
hodnoceni vykonnosti fondi.

[

se zavazali k podpofe uzivani jednotné metodiky klasifikace fonda piijaté
¢leny UNIS CR, ktera je plné v souladu s metodikou klasifikace Evropské
federace investi¢nich fondu a spoleénosti (FEFSI).

3. se zavazali k dodrzovani pravidel obsazenych v Kodexu,

4. Soucasné UNIS CR apeluje na agentury zabyvajici se hodnocenim
vykonnosti otevienych podilovych fondd, média a dalsi subjekty
komunikaéniho procesu, aby pii své &innosti respektovaly nize uvedena
pravidla.

Ustanoveni

Povinnosti spravce® fondu

Kazda prezentace vykonnosti fondu v reklameé, inzerci nebo propagacnich
materidlech musi byt doplnéna poznamkou informujici vefejnost o tom, Ze
"Predchozi vykonnost fondu nezaruéuje stejnou vykonnost v budoucim obdobi.
Hodnota investice a pfijem z ni muze stoupat i klesat, a neni zarucena plna
navratnost pivodné investovaneé Castky.”

Pi1 prezentaci vykonnosti fondu vreklamé, inzerci nebo propagacnich
materidlech musi byt uvadéno informaéni minimum, tj. idaj o primémé ro¢ni
vykonnosti za obdobi, jehoz délka neni krat$i nez odpovidajici investiéni
horizont fondu. Povinny je vSak udaj o primémé ro¢ni vykonnosti pro akciovy
fond za 5 let, pro balancovany fond za 3 roky, pro obliga¢ni fond za 2 roky a pro
fond penézniho trhu udaj o absolutni vykonnosti za 6 mésicll. Nejsou-li uvedené
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Unie investiénich spolecnosti Ceské republiky

udaje k dispozici, uvadi se udaj o vykonnosti od zalozeni fondu. Pokud je
historie fondu krat$i nez pétileta, musi byt jasné uvedeno. jak dlouho fond
pusobi.

Vykonnost udavanad za urcité obdobi musi byt vypoftena na zakladé
odpovidajicich a aktualnich dat. Musi byt zietelné uvedeno datum posledniho
vypo¢tu vlastniho jméni.

Vykonnost za obdobi krat$i nez jeden rok neni dovoleno anualizovat. tj.
pfepocitavat na ro¢ni obdobi. Minulou vykonnost fondu neni dovoleno
extrapolovat a brat jako zaklad pro vypocéet budouci vykonnosti fondu. Fondy
penézniho trhu mohou vykonnost za obdobi krat$i nez jeden rok anualizovat
s tim, Ze musi byt souc¢asné uvedena vykonnost absolutni 1 anualizovana.

Vykonnost jediného nebo vybranych fondt nesmi byt selektivné a zavadé&jicim
zpusobem pouzita k prezentaci jinych produktd nebo celé skupiny fondt dané
spole¢nosti. Je-li ve sdéleni udavana vykonnost a jsou-li v témz sdéleni uvadeény
i produkty. pak musi byt vefejnost jasné a srozumitelné informovana o
vykonnosti jednotlivych produktt.

Spravce se zavazuje, ze jim zverejiiovana klasifikace fondu v jeho sprave
odpovida investiéni politice piislusného fondu, a rovnéz se zavazuje, ze fond
bude ve viech vydavanych informacich spravné oznacen.

Pokud spravce uvadi v komunikaci o fondu, ktery spravuje, jakékoliv hodnoceni
nebo ocenéni. jez miize nabyt charakteru obchodniho doporuceni, pak je povinen
uveést zdroj a datum tohoto hodnoceni nebo ocenéni.

Doporuceni spraveim® fondi

Spravce by mél poskytovat dostatecné informace o stupni rizika spojeného s
investici do fondu. Z tohoto divodu by mél pii prezentaci fondu uvadét také
ro¢ni vynosy za kazdy z poslednich péti let. Spravce by mél zveiejnit nebo na
vyzadani zpfistupnit schéma rozlozeni aktiv a stav angazovanosti na
vyznamnych trzich, a to za obchodni roky, jejichz vynos prezentuje. Rozsah
téchto informaci by mél odpovidat minimalné rozsahu informacni povinnosti
stanovené zadkonem. daldimi pravnimi predpisy a dokumenty zavaznymi pro
¢leny UNIS CR.

Kazdému fondu by mél spravce piifadit odpovidajici benchmark (zaklad
hodnoceni vykonnosti fondu). Jeho uvedeni musi byt vzdy doplnéno tdajem o
periodicité nebo datu posledni zmény.

Spravce by mél zpiistupnit informace o ¢innosti a vykonnosti fondu viem
agenturdm, které se zabyvaji jejich srovnavanim. Rozsah téchto informaci by
mél odpovidat miniméalné rozsahu a informaéni povinnosti stanovené zakonem,
dalsimi pravnimi piedpisy a dokumenty zavaznymi pro ¢leny UNIS CR.
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Obr. 66 Mira r stu HDP zemi s¥a v roce 2008*®

148 CIA. GDP real growth rate 2008The World Factbook2008 [online]. 2008 [cit. 2009-03-14,
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GDP (purchasing power parity) 2008
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European Union
United States
China

Japan

India
Germany
United Kingdom
Russia
France

11 Brazil

12 Italy

13 Mexico

14 Spain

15 Canada

16 Korea, South
17 Indonesia
18 Turkey

19 Iran

20 Australia

21 Taiwan

22 Netherlands
23 Poland

24 Saudi Arabia
25 Argentina

26 Thailand

27 South Africa
28 Pakistan

29 Egypt

30 Colombia

31 Belgium

32 Malaysia

33 Venezuela
34 Ukraine

35 Sweden

36 Greece

37 Nigeria

38 Philippines
39 Austria

40 Hong Kong
41 Switzerland
42 Romania

43 Czech Republic
44 Norway

45 Chile

46 Vietnam

47 Portugal

48 Algeria

49 Singapore
50 Peru

QOO ~NOOUODMWN

=

$ 70,650,000,000,000
$ 14,960,000,000,000
$ 14,580,000,000,000
$ 7,800,000,000,000
$ 4,487,000,000,000
$ 3,319,000,000,000
$ 2,863,000,000,000
$ 2,281,000,000,000
$ 2,225,000,000,000
$ 2,097,000,000,000
$ 2,030,000,000,000
$ 1,801,000,000,000
$ 1,578,000,000,000
$ 1,378,000,000,000
$ 1,336,000,000,000
$ 1,278,000,000,000
$ 932,100,000,000
$ 930,900,000,000
$ 859,700,000,000
$ 824,900,000,000
$ 738,800,000,000
$ 687,500,000,000
$ 684,500,000,000
$ 600,400,000,000
$ 585,000,000,000
$ 570,100,000,000
$ 506,100,000,000
$ 454,200,000,000
$ 452,500,000,000
$ 407,200,000,000
$ 398,700,000,000
$ 397,500,000,000
$ 368,600,000,000
$ 359,900,000,000
$ 358,400,000,000
$ 351,300,000,000
$ 328,100,000,000
$ 327,200,000,000
$ 325,000,000,000
$ 318,200,000,000
$ 309,900,000,000
$ 278,400,000,000
$ 273,700,000,000
$ 267,000,000,000
$ 252,900,000,000
$ 246,600,000,000
$ 245,000,000,000
$ 240,200,000,000
$ 240,000,000,000
$ 238,900,000,000

51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64

Bangladesh
Denmark
Hungary
Israel
Finland
Ireland
United Arab Emirates
Kazakhstan
Kuwait

Cuba
Morocco
Slovakia
New Zealand
Belarus

65 Angola

66
67
68
69
70
71
72

Iraq
Ecuador
Syria
Bulgaria
Sri Lanka
Libya
Sudan

73 Tunisia

74
75
76

Dominican Republic
Qatar
Serbia

77 Azerbaijan

78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88

Puerto Rico
Croatia
Uzbekistan
Guatemala
Oman
Kenya
Lithuania
Ethiopia
Slovenia
Yemen
Burma

89 Tanzania

90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100

Costa Rica
El Salvador
Lebanon
Cameroon
Bolivia
Uruguay
Latvia
Luxembourg
Korea, North
Panama
Ghana

$ 228,400,000,000
$ 213,600,000,000
$ 205,700,000,000
$ 205,700,000,000
$ 201,200,000,000
$ 198,500,000,000
$ 186,800,000,000
$ 184,300,000,000
$ 157,900,000,000
$ 144,600,000,000
$ 137,400,000,000
$ 123,100,000,000
$ 118,900,000,000
$ 116,700,000,000
$ 114,600,000,000
$ 113,900,000,000
$ 107,000,000,000
$ 96,530,000,000
$ 95,880,000,000
$ 93,320,000,000
$ 92,010,000,000
$ 88,950,000,000
$ 83,400,000,000
$ 83,330,000,000
$ 83,290,000,000
$ 83,140,000,000
$ 77,970,000,000
$ 74,150,000,000
$ 73,360,000,000
$ 72,760,000,000
$ 70,190,000,000
$ 67,450,000,000
$ 66,480,000,000
$ 65,760,000,000
$ 63,440,000,000
$ 61,790,000,000
$ 60,480,000,000
$ 56,580,000,000
$ 56,220,000,000
$ 49,730,000,000
$ 45,340,000,000
$ 44,050,000,000
$ 44,030,000,000
$ 43,710,000,000
$ 42,720,000,000
$ 41,610,000,000
$ 41,380,000,000
$ 40,000,000,000
$ 39,330,000,000
$ 34,520,000,000

Obr. 67 Mira r stu HDP zemi s¥a v roce 200%"°
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GDP (purchasing power parity) 2008

101 Uganda
102 Cote d'lvoire
103 Jordan

104 Nepal

$ 34,230,000,000
$ 33,780,000,000
$ 31,010,000,000
$ 30,840,000,000

105 Bosnia and Herz $ 30,490,000,000

106 Turkmenistan

107 Cambodia
108 Botswana
109 Paraguay
110 Estonia
111 Honduras
112 Bahrain
113 Afghanistan

$ 30,190,000,000
$ 29,240,000,000
$ 29,170,000,000
$ 29,110,000,000
$ 28,600,000,000
$ 28,480,000,000
$ 26,750,000,000
$ 26,290,000,000

114 Trinidad and Tol $ 24,190,000,000

115 Cyprus

116 Albania

117 Senegal
118 Georgia
119 Gabon

120 Madagascar
121 Jamaica

$ 23,120,000,000
$ 23,070,000,000
$ 22,980,000,000
$ 22,930,000,000
$ 22,160,000,000
$ 21,620,000,000
$ 21,570,000,000

122 Congo, Democr:$ 21,080,000,000

123 Brunei

124 Mozambique

125 Armenia

126 Burkina Faso

127 Macedonia

$ 20,650,000,000
$ 19,680,000,000
$ 19,600,000,000
$ 19,340,000,000
$ 18,970,000,000

128 Equatorial Guine $ 18,620,000,000

129 Macau
130 Zambia
131 Nicaragua
132 Chad

133 Mauritius
134 Mali

$ 18,140,000,000
$ 17,830,000,000
$ 17,370,000,000
$ 16,190,000,000
$ 15,750,000,000
$ 14,980,000,000

135 Congo, Republic$ 14,790,000,000

136 Laos

$ 14,220,000,000

137 Papua New Guil $ 13,360,000,000

138 Benin

139 Tajikistan
140 Iceland
141 Haiti

142 Gaza Strip
143 West Bank
144 Malawi
145 Kyrgyzstan
146 Namibia
147 Guinea
148 Moldova
149 Malta

150 Mongolia

$ 13,150,000,000
$ 13,040,000,000
$12,970,000,000
$ 12,150,000,000
$ 11,950,000,000
$ 11,950,000,000
$ 11,820,000,000
$ 11,660,000,000
$ 11,590,000,000
$ 11,070,000,000
$10,760,000,000
$9,801,000,000

$9,792,000,000

151 Niger $9,657,000,000
152 Bahamas, The $9,189,000,000
153 Rwanda $ 8,909,000,000
154 Montenegro $7,160,000,000
155 Mauritania $ 6,492,000,000
156 Somalia $ 5,756,000,000
157 Swaziland $5,708,000,000
158 Barbados $ 5,695,000,000
159 Togo $ 5,428,000,000
160 Jersey $5,100,000,000
161 Kosovo $ 5,000,000,000
162 French Polynesia $ 4,718,000,000
163 Bermuda $ 4,500,000,000
164 Sierra Leone $ 4,418,000,000
165 Suriname $ 4,240,000,000
166 Liechtenstein $ 4,160,000,000
167 Eritrea $ 3,965,000,000
168 Andorra $ 3,660,000,000
169 Fiji $ 3,431,000,000
170 Lesotho $ 3,384,000,000
171 Bhutan $ 3,294,000,000
172 Central African Repub $ 3,262,000,000
173 Burundi $ 3,215,000,000
174 New Caledonia $ 3,158,000,000
175 Guyana $ 3,082,000,000

176 Netherlands Antilles
177 Timor-Leste

178 Guernsey

179 Isle of Man

180 Belize

181 Guam

182 Zimbabwe

183 Aruba

184 Gambia, The
185 Cayman Islands
186 Djibouti

187 Cape Verde

188 Saint Lucia

189 Maldives

190 Liberia

191 San Marino

192 Antigua and Barbuda
193 Virgin Islands
194 Seychelles

195 Grenada

196 Solomon Islands
197 Greenland

$ 2,800,000,000
$2,760,000,000
$2,742,000,000
$2,719,000,000
$2,574,000,000
$ 2,500,000,000
$2,292,000,000
$ 2,258,000,000
$ 2,044,000,000
$1,939,000,000
$1,930,000,000
$1,808,000,000
$1,800,000,000
$1,746,000,000
$1,741,000,000
$1,662,000,000
$1,615,000,000
$1,577,000,000
$1,537,000,000
$1,225,000,000
$1,126,000,000
$1,100,000,000

198 Saint Vincent and the $ 1,089,000,000

199 Samoa
200 Gibraltar

$1,082,000,000
$1,066,000,000

201 Vanuatu

202 Faroe Islands

203 Monaco

204 Mayotte

205 Guinea-Bissau

206 Northern Mariana Islands
207 British Virgin Islands
208 Saint Kitts and Nevis
209 Comoros

210 Dominica

211 American Samoa

212 Tonga

213 Kiribati

214 Sao Tome and Principe

$1,010,000,000
$1,000,000,000
$ 976,300,000
$ 953,600,000
$ 904,400,000
$ 900,000,000
$ 853,400,000
$ 797,500,000
$ 778,600,000
$ 688,700,000
$ 575,300,000
$ 521,500,000
$ 412,500,000
$ 278,400,000

215 Micronesia, Federated States $ 238,100,000

216 Turks and Caicos Islands
217 Cook Islands

218 Palau

219 Marshall Islands

220 Anguilla

$ 216,000,000
$ 183,200,000
$ 164,000,000
$ 133,500,000
$ 108,900,000

221 Falkland Islands (Islas Malvin $ 105,100,000

222 Nauru

223 Wallis and Futuna

224 Saint Pierre and Miquelon
225 Montserrat

226 Saint Helena

227 Tuvalu

228 Niue

229 Tokelau

Obr. 68 Mira r stu HDP zemi s¥a v roce 2008°
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$ 60,000,000
$ 60,000,000
$ 48,300,000
$ 29,000,000
$ 18,000,000
$ 14,940,000
$ 7,600,000

$ 1,500,000
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2008

Ve ejny statni dluh zemi sv

ta v americkych dolarech v americkych dolarech

1 World

2 United States
3 United Kingdom
4 France

5 Germany

6 Spain

7 Netherlands
8 Ireland

9 Japan

10 Switzerland
11 Belgium

12 Italy

13 Australia

14 Canada

15 Austria

16 Sweden

17 Russia

18 Denmark

19 Norway

20 Portugal

21 China

22 Korea, South
23 Turkey

24 Finland

25 Brazil

26 Poland

27 Mexico

28 India

29 Hungary

30 Indonesia
31 Argentina

32 Taiwan

33 Kazakhstan
34 Romania

35 Greece

36 Israel

37 Czech Republic
38 Ukraine

39 Hong Kong
40

41 Thailand

42 Chile

43 Saudi Arabia
44 New Zealand
45 Malaysia

46 Bulgaria

47 Philippines
48 Croatia

49 Slovakia

50 Qatar

$ 54,610,000,000,000
$ 12,250,000,000,000
$ 10,450,000,000,000
$ 5,370,000,000,000
$ 4,489,000,000,000
$ 2,478,000,000,000
$ 2,277,000,000,000
$ 1,841,000,000,000
$ 1,492,000,000,000
$ 1,340,000,000,000
$ 1,313,000,000,000
$ 1,060,000,000,000
$ 1,032,000,000,000
$ 758,600,000,000
$ 752,500,000,000

$ 598,200,000,000
$ 527,100,000,000
$ 492,600,000,000
$ 469,100,000,000
$ 461,200,000,000

$ 420,800,000,000
$ 380,500,000,000

$ 294,300,000,000
$ 271,200,000,000
$ 236,600,000,000
$ 227,500,000,000
$ 181,200,000,000
$ 163,800,000,000
$ 144,200,000,000
$ 143,500,000,000

$ 135,500,000,000

$ 109,600,000,000
$ 103,600,000,000

$ 92,760,000,000

$ 92,190,000,000

$ 91,250,000,000

$ 88,740,000,000

$ 82,070,000,000

$ 78,840,000,000

United Arab Emirat$ 73,710,000,000

$ 64,800,000,000
$ 64,570,000,000
$ 63,200,000,000

$ 59,080,000,000
$ 54,110,000,000
$ 54,010,000,000
$ 53,480,000,000

$ 53,300,000,000
$ 53,040,000,000
$ 48,910,000,000

31 December 2008 est.
30 June 2007
30 June 2007
30 September 2008
30 June 2007
30 September 2008 est.
30 June 2007
30 June 2007
30 June 2007
30 June 2007
30 June 2007
31 December 2008 est.
31 December 2008 es t.
30 June 2007
30 June 2007
30 June 2006
June 2008 est.
30 June 2007
30 June 2007
31 December 2007
31 December 2008 est.
31 December 2008
31 December 2008 est.
30 June 2007
31 December 2008 est.
31 December 2008 est.
31 December 2008 est.
31 December 2008 est.
31 December 2008 est.
31 December 2008 est.
31 December 2008 est.
31 December 2008
31 December 2008 est .
31 December 2008 est.
31 December 2008 est.
31 December 2008 est.
31 December 2008 est.
31 December 2008 est.
31 December 2008 est.
31 December 2008 est.
September 2008 est.
31 December 2008 est.
31 December 2008 es t.
31 December 2008 est .
31 December 2008 est.
30 November 2008
31 September 2008 es t.
31 December 2008 est.
30 September 2008 est.
31 December 2008 est.

51
52
53

54

55

56
57

58

59
60

61

62
63
64

65
66

67

68

69

70

71

72

73

74

75

76

7

78

79
80
81

82

83

84

85

86
87

88

8 9

90

91

92
93
94

95

96
97

98

99

100

Venezuela $47,990,000,000
Latvia $ 43,900, 000,000
Pakistan $ 43,23 0,000,000
Colo mbia $ 41,680,000,000
Slovenia $ 40,420,000,000
Iraq $ 40,400,000,000

South Africa  $ 39,690,000,000

Kuwait $ 38,820,000,000
Lithuania $ 35,460,000,000
Per u $ 35,460,000,000
Sudan $ 30,480,000,000

Estonia $ 29,500,000,000
Cyprus $ 28,840,000,000
Egypt $ 28 ,840,000,000
Serbia $ 26,240,000,000
Singapore $ 25,540,000,000
Vietnam $ 23,720,000,000
Iran $ 21 ,770,000,000
Bangladesh  $ 21,720,000,000
Leba non $ 21,200,000,000
Mo rocco $21,110,000,000

Tunisia $ 19,330,000,000
C uba $ 18,250,000,000
Monaco $ 18,000,000,000
E cuador $ 16,960,000,000

Cote d'lvoire $ 14,460,000,000
S riLlanka  $ 12,990,000,000
Korea, North $ 12,500,000,000
Dominican Re $ 11,700,000,000

Uruguay  $11,480,000,000
Panama $10,890,000,000
Bahrai n $ 10,570,000,000
Jamaica $ 10,380,000,000

Congo, Demc $ 10,000,000,000
El Salvador $9,422,000,000
Ni geria $9,132,000,000
Belarus $9 ,127,000,000

Bosnia and H $ 8,353,000,000

Afghanistan $ 8,000,000,000
Angola $ 7, 907,000,000
Co staRica $7,401,000,000

Bur ma $7,170,000,000
Kenya $ 6,749,000,000
Syria $ 6,720,000,000
Jordan $ 6,597,000,000

Yemen $ 6,472,000,000
Guatemala $ 6,337,000,000

O man $6,120,000,000
Ghana $ 5,697,000,000

Li bya $5,521,000,000

Obr. 69 Mira r stu HDP zemi s¥a v roce 2008

31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
30 June 2007

31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
2007 est.

31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
2000 est.

31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
2001 est.

31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
2006 est.

31 November 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:

2004

31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
31 December 2008 e:
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Ve ejny statni dluh zemi sv

ta v americkych dolarech v americkych dolarech

101
102
103
104
105
106
107
108
109
110

112
113
114

116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150

Tanzania $ 5,311,000,000
Zimbabwe $ 5,255,000,000

Congo, Republic of $ 5,000,000,000

Macedonia $ 4,624,000,000
Bolivia $ 4,603,000,000
Madagascar $ 4,600,000,000
Georgia $ 4,500,000,000
Cambodia $ 4,317,000,000
Mozambique $ 4,316,000,000
Moldova $ 4,092,000,000
Uzbekistan $ 4,052,000,000
Honduras $ 3,602,000,000
Guinea $ 3,529,000,000
Paraguay $ 3,487,000,000

Trinidad and Tobag $ 3,400,000,000

Nicaragua $ 3,214,000,000
Liberia $ 3,200,000,000
Laos $ 3,179,000,000
Gabon $ 3,173,000,000
Ethiopia $ 3,158,000,000
Iceland $ 3,073,000,000
Nepal $ 3,070,000,000
Somalia $ 3,000,000,000
Kyrgyzstan $ 2,966,000,000
Algeria $ 2,913,000,000
Zambia $ 2,913,000,000
Mali $ 2,800,000,000
Azerbaijan $ 2,733,000,000

Netherlands Antilles $ 2,680,000,000

Mauritius $ 2,550,000,000
Senegal $ 2,528,000,000
Cameroon $ 2,360,000,000
Niger $ 2,100,000,000
Togo $ 2,000,000,000
Uganda $ 1,705,000,000
Tajikistan $ 1,681,000,000

Equatorial Guinea $ 1,652,000,000
Sierra Leone $1,610,000,000
Chad $ 1,600,000,000
Papua New Guinee $ 1,582,000,000

Albania $ 1,550,000,000
Haiti $ 1,463,000,000
Mongolia $ 1,438,000,000
Rwanda $ 1,400,000,000

$ 1,400,000,000
$ 1,372,000,000
$ 1,330,000,000

Turkmenistan
Armenia
Burkina Faso

Belize $ 1,200,000,000
Burundi $ 1,200,000,000
Benin $ 1,200,000,000

31 December|
31 December|
2000 est.

31 December|
31 December|
2002

2007

31 December|
31 December|
31 December|
31 December|
31 December|
31 December|
31 December|
31 December|
31 December|
2005 est.
2006

31 December|
31 December|
2002

March 2006
2001 est.

30 June 2007
31 December|
31 December|
2002

31 December|
2004

31 December|
31 December|
31 December|
2003 est.
2005

31 December|
31 December|
31 December|
2003 est.
2005 est.

31 December|
2004

31 December|
2007

2004 est.
2004 est.

31 December|
2007

June 2005 es|
2003

2007

151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199

Seychelles

Central African Republic

Namibia
Malawi
Guinea-Bissau
Guyana
Bhutan
Barbados
Montenegro
Gambia, The
Lesotho
Swaziland
Suriname
Maldives
Aruba
Djibouti
Botswana

Antigua and Barbuda

Grenada
Bahamas, The
Cape Verde

Sao Tome and Principe
Saint Kitts and Nevis

Eritrea
Saint Lucia
Comoros

$1,161,000,000
$ 1,153,000,000
$ 1,151,000,000
$ 974,000,000
$ 941,500,000
$ 804,3 00,000
$ 713,300, 000
$ 668,000,000
$ 650,000,000
$ 628,800,000
$ 628,000,000
$ 548,000,000
$ 504,300,000
$ 482,000,000
$ 478,600,000
$ 428,000,000
$3 95,000,000
$ 359,800,000
$ 347,000,000
$ 342,600,000
$ 325, 000,000
$ 318,000,000
$ 314,000,000
$ 311,000,000
$ 257,000,000
$ 232,000,000

Saint Vincent and the Grer $ 223,000,000

Dominica

Malta

Samoa
Solomon Islands
Bermuda

Cook Islands

Fiji

Marshall Islands
Vanuatu

Tonga

New Cal edonia
Cayman Islands
Faroe Islands

$ 213,000,000
$ 188,800,000
$ 177,000,000
$ 166,000,000
$ 160,000,000
$ 141,000,000
$ 127,000,000
$ 87,000,000
$ 81,200,000
$ 80,700,000
$ 79,000,000
$ 70,000,000
$ 64,000,000

Micronesia, Federated Sta $ 60,800,000

British Virgin Islands

Nauru
Greenland
Kiribat i
Montserrat
Anguilla
Wallis and Futuna
Niue

$ 36,100,000
$ 33,300,0 00
$2 5,000,000
$ 10,000,000
$ 8,900,000
$8 ,800,000
$ 3,670,000
$ 418,000

Obr. 70 Veejny statni dluh zemi sa v roce 2008

31 December 2008 est.
2007 est.
31 December 2008 est.
31 December 2008 est.
2000 est.
30 September 2008
2006
2003
2006
2003 est.
31 December 2008 est.
31 December 2008 est.
2005 est.
2006 est.
2005 est.
2006
31 December 2008 est.
June 2006
2004
2004 est.
2002
2002
2004
2000 est.
2004
2000 est.
2004
2004
2005
2004
2004
FY99/00
1996 est.
2 004 est.
2008 est.
2004
2004
1998 est.
1996
1999
FYO05 est.
1997
2002
1999
1999 est.
1997
1998
2004
20 02 est.
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Current account balance 2008
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China $ 368,200,000,000
Germany $ 267,100,000,000
Japan $ 187,800,000,000
Saudi Arabia $ 151,000,000,000
Russia $ 97,600,000,000
Norway $ 84,350,000,000
Kuwait $ 65,210,000,000
Venezuela $ 48,440,000,000
Netherlands $ 47,000,000,000
Libya $ 43,330,000,000
Switzerland $ 40,810,000,000

United Arab Emirat $ 36,410,000,000

Algeria $ 35,800,000,000
Sweden $ 35,220,000,000
Singapore $ 28,420,000,000

Iran $ 27,470,000,000

Malaysia $ 27,440,000,000
Taiwan $ 25,000,000,000
Qatar $ 22,710,000,000

Iraq $ 22,600,000,000

Hong Kong $ 22,440,000,000
Angola $ 21,010,000,000
Azerbaijan $ 19,360,000,000
Canada $ 12,820,000,000
Austria $ 10,630,000,000
Finland $ 10,290,000,000
Nigeria $ 7,722,000,000
Brunei $ 7,101,000,000
Argentina $ 6,000,000,000
Uzbekistan $ 5,726,000,000

Trinidad and Tobag $ 5,721,000,000

Oman $ 5,669,000,000
Denmark $ 4,333,000,000
Belgium $ 3,972,000,000
Luxembourg $ 3,186,000,000

Turkmenistan $ 2,897,000,000

Philippines $ 2,687,000,000
Indonesia $ 2,485,000,000
Bahrain $ 2,269,000,000
Gabon $ 2,026,000,000
Ecuador $ 2,008,000,000

Israel $ 1,893,000,000
Equatorial Guinea $ 1,837,000,000

Bolivia $ 1,789,000,000
Botswana $1,611,000,000
Egypt $ 1,483,000,000
Timor-Leste $ 1,161,000,000
Burma $ 762,000,000
Lesotho $ 666,000,000
Chad $ 527,000,000

2008 est.

2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.

2008 est.

2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.

2008 est.

2008 est.
2008

2008 est.
2007 est.
2008 est.
2008 est.

2008 est.
2008 est.

2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.
2008 est.

2008 est.

2008 est.
2008 est.
2008 est.
2007 est.
2008 est.
2008 est.

2008 est.

51
52
53

54
55
56
57
58
59
60
61

62
63
64
65
66
67
68
69
70

71
72
73

74
75
76
e
78
79
80

81
82
83
84

85
86
87
88
89

90
91
92

93
94
95
96
97
98
99

Papua New Guinea
Cote d'lvoire
Congo, Republic
Cameroon
Kazakhstan
Namibia
Paraguay
British Virg
Bhutan
Nepal
Cook Isla nds

Suriname

of the

in Islands

Palau

Comoros
Guinea-Biss au
Swaziland
Tuvalu

Kiribati
Mongolia
Tonga

Samoa

Belize

$ 438 ,000,000
$ 407,000,000
$ 406,000,000
$ 377,000,000

$ 32 6,000,000

$ 326,0 00,000

$ 178, 000,000
$ 134,300,000

$1 16,000,000

$ 58,000, 000
$ 26,670,000
$ 24,000,000

$ 15,09 0,000

$ 8,00 0,000
$ -6,000,000

$ -10, 000,000

$-11 ,680,000

$-21 ,000,000

$ -23, 000,000
$ -23,000, 000

$ -24 ,000,000

$-32,0 00,000

Micronesia, Federated State $ -34,300,000

Laos

Anguilla

Bangladesh

Vanuatu

Sierra Leone
Sao Tome and Principe
Dominica

Central African Republic
Gambia, The

Burundi

Grenada

Solomon Isl  ands

$ -37,000 ,000
$-4 2,870,000
$ -55,0 00,000
$ -60, 000,000
$ -63,000,000

$ -71,000,000
$ -72,000,000

$ -77,000,000

$-11 6,000,000
$-120 ,000,000
$ -138 ,000,000

$ -143,000,000

Saint Vincent and the Grena $ -149,000,000

Saint Kitt s and Nevis
Cape Verde
Mauritania
Syria

Saint Lucia
Antigua and Bar
Djibouti
Rwanda

Liberia

Guyana

Eritrea
Barbados
Seychelles

buda

100 Niger
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Current account balance 2008

101 Cuba $ -330,000,000 2008 est. 151 Guatemala $ -3,3 16,000,000 2008 est.
102 Congo, Democratic R¢$ -402,000,000 2007 est. 152 Georgia $ -3,334,000,000 2008 est.
103 Malawi $-420,000,000 2008 est. 153 Peru $-3,631, 000,000 2008 est.
104 Togo $-433,000,000 2008 est. 154 Slovenia $-3,70 6,000,000 2008 est.
105 Mali $ -446,000,000 2007 est. 155 Belarus $ -3,832 ,000,000 2008 est.
106 Maldives $ -472,000,000 2007 156 Dominican Republi ¢ $ -4,230,000,000 2008 est.
107 Zambia $ -478,000,000 2008 est. 157 Lebanon $ -4,3 44,000,000 2008 est.
108 Benin $ -485,000,000 2008 est. 158 Jordan $-4,870 ,000,000 2008 est.
109 Fiji $-507,000,000 2007 est. 159 Slovakia $ -5,35 9,000,000 2008 est.
110 Guinea $-535,000,000 2008 est. 160 Colombia $ -5, 592,000,000 2008 est.
111 Malta $-538,000,000 2008 est. 161 Costa Rica $ -5 ,698,000,000 2008 est.
112 Kyrgyzstan $ -574,000,000 2008 est. 162 Croatia $ -6,156,000,000 2008 est.
113 Tajikistan $ -584,000,000 2008 est. 163 Korea, Sou th $ -6,410,000,000 2008

114 Zimbabwe $ -597,000,000 2008 est. 164  Czech Republic $ -6,460,000,000 2008 est.
115 Haiti $ -664,000,000 2008 est. 165 Lithuania $ -6, 775,000,000 2008 est.
116 Macedonia $-740,000,000 2008 est. 166 Serbia $ -6 ,889,000,000 2007 est.
117 Armenia $ -877,000,000 2008 est. 167 Hungary $ -6, 890,000,000 2008 est.
118 Moldova $-903,000,000 2008 est. 168 Ireland $ -8, 621,000,000 2008 est.
119 Burkina Faso $-908,000,000 2008 est. 169 New Zeal and $ -9,047,000,000 2008 est.
120 Uganda $ -933,000,000 2008 est. 170 Pakistan $-10 ,570,000,000 2008 est.
121 Sudan $-952,000,000 2008 est. 171 Bulgaria $-12, 110,000,000 2008
122 Kosovo $ -964,000,000 2007 172  Vietnam $-12,740,0 00,000 2008 est.
123 Mozambique $-981,000,000 2008 est. 173 Mexico $ - 13,450,000,000 2008 est.
124 Mauritius $ -982,000,000 2008 est. 174 Ukraine $ - 14,220,000,000 2008 est.
125 Tunisia $-993,000,000 2008 est. 175 South Africa $-21,670,000,000 2008 est.
126 Uruguay $-1,000,000,000 2008 est. 176 Portugal $ -23,970,000,000 2008 est.
127 Thailand $ -1,049,000,000 2008 est. 177 Brazil $ - 27,330,000,000 2008 est.
128 Madagascar $-1,088,000,000 2008 est. 178 Romania $ -28,030,000,000 2008 est.
129 El Salvador $-1,119,000,000 2008 est. 179 Poland $-29,510,000,000 2008 est.
130 Cambodia $-1,270,000,000 2008 est. 180 Greece $ - 36,260,000,000 2008 est.
131 Nicaragua $-1,310,000,000 2008 est. 181 India $ - 38,390,000,000 2008 est.
132 Bahamas, The $-1,442,000,000 2007 est. 182 Austra lia $ -43,840,000,000 2008 est.
133 Chile $-1,574,000,000 2008 est. 183 Turkey $-51, 680,000,000 2008 est.
134 Ethiopia $ -1,609,000,000 2008 est. 184 France $ - 58,000,000,000 2008 est.
135 Albania $-1,639,000,000 2008 est. 185 lItaly $ -68 ,820,000,000 2008 est.
136 Morocco $-1,667,000,000 2008 est. 186  United Kingdom $-72,540,000,000 2008 est.
137 Ghana $ -1,807,000,000 2008 est. 187 Spain $ -152, 500,000,000 2008 est.
138 Kenya $-1,859,000,000 2008 est. 188 United States $ -568,800,000,000 2008 est.
139 Sri Lanka $-1,981,000,000 2008 est.

140 Honduras $-2,047,000,000 2008 est.

141 Senegal $-2,078,000,000 2008 est.

142 Latvia $ -2,100,000,000 2008 est.

143 Yemen $-2,175,000,000 2008 est.

144 Tanzania $ -2,275,000,000 2008 est.

145 Jamaica $ -2,448,000,000 2008 est.

146 Panama $-2,536,000,000 2008 est.

147 Cyprus $ -2,609,000,000 2008 est.

148 Bosnia and Herzegovi $ -2,850,000,000 2008 est.

149 Estonia $ -3,037,000,000 2008 est.

150 Iceland $ -3,257,000,000 2008 est.
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P ILOHAP XI: VE EJNY DLUH K HDP ZEMi SV TAV ROCE 2008

Public debt (% of GDP)

1 Zimbabwe 241.20 51  Brazil 40.70 01 China 15.70
2 Japan 170.40 52 Bosnia and Herzegac 40.00 102 Gibraltar 15.70
3 Lebanon 163.50 63 Dominican Republic 39.10 103 Australia 15.40
4 Jamaica 124.10 54  Vietnam 38.60 104 Hong Kong 14.50
5 Singapore 113.70 55 Costa Rica 38.40 3105 Romania 14, 10
6 Italy 103.70 56 Montenegro 38.00 106 Algeria 13,80
7 Seychelles 92.60 b7  Spain 37.50 07 Uzbekistan 13,60
8 Greece 90.10 58 Turkey 37.10 108 Saudi Arabia 13,50
9 Sudan 86.10 59  Serbia 37.00 109 Nigeria 12,20
10 Egypt 84.70 60 Sweden 36.50 L10 Cameroon 11,90
11 Bhutan 81.40 61 Macedonia 35.90 111 Lithuania 11,90
12 Belgium 80.80 52  Slovakia 35.00 312 Ukraine 20,00
13 Sri Lanka 78.00 63 Bangladesh 34.60 113 Equatorial Guine 9,30
14 India 78.00 64  Ethiopia 34.40 14 Kazakhstan 9,10
15 Israel 75.70 65 Papua New Guinea 34.00 115 Angola 8,70
16 Hungary 73.80 66 Bahrain 33.20 116 Kuwait 7,20
17 France 67.00 67 Finland 33.00 117 Luxembourg 7,20
18 Ghana 66.50 68 Cuba 32.80 118 Russia 7,20
19 Portugal 64.20 59 Korea, South 32.70 1419 Qatar 6,00
20 Germany 62.60 70 Yemen 31.80 120 Wallis and Futur 5,60
21 Canada 62.30 71 Ireland 31.50 121 Azerbaijan 5,20
22 United States 60.80 72 Taiwan 30.90 122 Botswana 5, 10
23 Morocco 60.20 73 Indonesia 30,10 123 Chile 3,80
24 Austria 58.80 74 South Africa 29.90 1p4 Estonia 3,8 0
25 Cote d'lvoire 58.30 'S Czech Republic 29.40 125 Libya 3,60
26 Jordan 58.30 76 Ecuador 29.20 126 Oman 2,40
27 Mauritius 57.20 Y7 Trinidad and Tobagc 28.00 Aktualizovano 2009-03-05
28 Uruguay 57.00 78  EIl Salvador 26.70

29 Philippines 56.50 9 Gabon 26.30

30 Nicaragua 53.60 BO Zambia 25.70

31 Tunisia 53.10 B1 Iran 25.00

32 Bolivia 52.70 B2 Namibia 24.80

33 Kenya 52.70 83 Peru 24,10

34 Norway 52.00 84 Guatemala 23.70

35 Albania 51.20 B5 Iceland 23.00

36 Argentina 51.00 B6 New Zealand 22.90

37 Pakistan 49.80 B7 United Arab Emirate 22.40

38 Malawi 49.10 88 Paraguay 22.20

39 Cyprus 49.00 B9 Slovenia 22.00

40 Croatia 48.90 90 Tanzania 22.00

41 Colombia 48.00 D1 Denmark 21.80

42 United Kingdom 47.20 92 Mozambique 21.40

43 Panama 46.40 93 Senegal 21.40

44 Aruba 46.30 94  Moldova 21.30

45 Switzerland 44.00 D5 Honduras 21.00

46 Netherlands 43.00 D6 Mexico 20.30

47 Malaysia 42.70 o7 Uganda 19.50

48 Thailand 42.00 P8 Venezuela 17.40

49 Poland 41.60 99 Latvia 17.00

50 Syria 41.20 100 Bulgaria 16.70
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P ILOHA P XlI: MAKROANALYZA EU A R

Obr. 74 Hospodéky cyklus EU27 aR v roce 2007 a 2008

1% EUROSTAT. Hospodaky cyklus [online]l. 2009 [cit. 2009-03-18, 09:52]. Dostupné na  Www:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/BCC/xdiktratPcountryl=eu27&country2=us&une=true&gdp=truestrue&ppi=true&e

mp=true&imp=true&exp=true&pi=true&pc=true&inv=truesi=true&tov=true>.



P ILOHA P XIII: VYVOJ INDEXU S&P 500 OD ROKU 1962

Obr. 75 Vyvoj indexu S&P 500 od roku 1962 se zddméis trendové linie dvojitého vrcholu. Zdroj viaist



P ILOHA P XIV: VYVOJ INDEXU A PREDIKCE CPI USA

Obr. 76 Vyvoj indexu spatbitelskych cen (CPI)v USA’

Obr. 77 Predikce indexu spebitelskych cen (CPI)v USK?
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