Lonsky rok prinesl oZziveni
realitniho trhu. Objem inves-
tic a aktivita na trhu byly
vyrazné vyssi nez v predcho-
zich trech hubenych letech, i
kdyz zdaleka nedosahly re-
kordniho roku 2007. Aktivni
byli nejen velci institucional-
ni investori, ale také jednot-
livci, o cemz vymluvné svéd-
¢ nardst objemu nové po-
skytnutych Gvérld témér o
polovinu oproti roku 2010.
Hlavni pricinou je bezpochy-
by vyznamny pokles cen v

Dluhopisovi investori se v no-
vém roce zbavili tézkych oko-
vU strachu z rizika. Ty je tizi-
ly po vétsinu predchoziho
roku. Italie jiz za svij deseti-
lety dluh neplati 7 procent p.
a., ale snesitelnéjsich 5,7 %,
Spanélsko se jiz v této perio-
dé financuje pod 5 %. Z pro-
blémovych zemi jde proti
proudu jen Portugalsko, je-
muz trhy vésti recky osud a
kde se vynosy triletych papiru
uz prehouply pres 20 %. Cesko
oproti tomu potvrzuje roli
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minulych trech letech.
Zejména v pripadé rezidenc-
nich nemovitosti ve velkych
méstech zpusobilo oZiveni
také castec¢né narovnani dis-
proporce mezi cenami nemo-
vitosti a vysi jejich najmd.
Nemovitosti tak zazivaji svdj
»,come back“ jako investicni
aktivum. Po splasknuti pre-
mrsténych cen tak opét zaci-
na platit klasicka teze, ze
investice do realit je jednim
z konzervativnich zpUsobu
ulozeni penéz a v dlouhém
obdobi chrani pred inflaci.
Pro radu investord maji opro-
ti ostatnim aktivim i dvé
velké vyhody.

V prvni fadé si na né lze fy-
zicky sahnout a dobry pocit z
vlastnictvi je tedy o rad sil-
néjsi nez v pripadé vypisu z
majetkovych (¢td  cennych
papirG. Druhou, lehce
»pofiderni“ vyhodou mduze
byt skutecnost, ze investori
skutecnou  hodnotu  svych
nemovitosti realné zjisti az v
okamziku pripadného prode-

stredoevropského premianta.
Za nakup desetiletych obliga-
ci nechtéji kupci o moc vice
nez 3 %, a v nedavné aukci
témér ctyrletého dluhopisu
pozadovali dokonce vynos
lehce pod 2 %. Takova Francie
se nyni financuje jen o néko-
lik malo desetinek lépe. Ev-
ropsti predstavitelé nejsou
kouzelnici a tézce vyjednany
tzv. rozpocCtovy pakt prinese
realné vysledky az ve vzdale-
néjsi budoucnosti. Ale zlepse-
ni rizikového apetitu na fi-
nancnich trzich je minimalné
zretelna ukazka toho, ze stej-
né jako jsou trzni podminky
schopné se rychle zhorsit,
umi zcerstva vzit i opacny

je. Nevidi ji na webovych
strankach, ani jim ji nikdo
neposila ve formé vypisQ,
takze maji mnohem mensi
,nervy“ pri pripadném pokle-
su trhu.

To vsak nékdy navozuje ne-
bezpecnou iluzi, Zze hodnota
realit je snad stabilnéjsi nez
ceny ostatnich aktiv. Zejmé-
na investori v USA nebo ve
Spanélsku, ale konec koncli i
v CR, ktefi investovali na
vrcholu tzv. ,realitni bubli-
ny“ pred tremi nebo Ctyrmi
lety, jsou vymluvnym duka-
zem, ze tomu tak neni.
Nemovitosti  jsou aktivum
jako akcie, dluhopisy ¢i ko-
modity, a rozhodné by tedy
mély byt soucasti portfolia
kazdého rozumného investo-
ra. Vseho vsak s mirou. Sazet
vyluéné na jejich nadpriroze-
nou schopnost ochranit in-
vestované penize se nevypla-
ci, jak jsme se méli moznost
v uplynulych trech letech
presvéddcit i u nas.

Lukas Vacha, obchodni redi-
tel pro institucionalni a pri-
vatni klientelu spoleénosti
Conseq

(Finexpert.cz, 19.2.)

vyvoj. Temné teze o tom, ze
,UZ neexistuje cesta zpét“,
tak berou ponékud za své.
Evropa zcela jisté neni ,,z lesa
venku“, bezbolestné reseni
situace zkratka neexistuje a
splaceni v minulosti naseka-
nych dluh( bude vétsSinu statd
i jejich obyvatel jesté hodné
bolet. Neni vsak racionalni
problémy hystericky prehanét
a roztacet spiralu tzv. krize
az prilis cernymi scénari.

Lukas Vacha, obchodni redi-
tel pro institucionalni a pri-
vatni klientelu spolecnosti
Conseq

(Hospoddr'ské noviny, 6.2.)

Kratce

Nejuspésnéjsi fondy a
vzorova portfolia

1. Které podilové fondy vasi
skupiny/investicni spolec-
nosti dosahly za lorisky rok
nejvyssiho vynosu?

2. Zverejnujete vzorovd
portfolia, kterd mohou vyu-
Zit klienti vasi banky? Jaké
je jejich aktudlni sloZeni?

Richard Siuda, reditel pro-
deje spolecnosti Conseq.

Nejvyssiho vynosu 6,05 %
dosahl v ramci skupiny Con-
seq za uplynuly rok fond ob-
hospodarovany Conseq Funds
investicni spolecnosti - Con-
seq realitni, otevreny podi-
lovy fond.

SloZeni typovych portfolii
obhospodarovanych nasi spo-
lecnosti zverejnujeme.

V dynamickém portfoliu pre-
vladaji akciové fondy (93 %),
Evropa je zastoupena 20 %,
stredoevropsky region 12 %,
USA 32 %, Japonsko 5 % a
rozvijejici se trhy 24 %.
Zbyvajici ¢ast pripada na
dluhopisy a nemovitostni
fondy. Vyvazené portfolio
tvori z 50 % akciové fondy
(USA 17 %, Evropa 17 %, Ja-
ponsko 2 %, rozvijejici se
trhy 14 %) a z 50 % dluhopisy
a nemovitostni fondy (Ceské
dluhopisy 32 %, zahranicni
dluhopisy 5 %, nemovitostni
fondy 4 %, fondy penézniho
trhu v CZK 9 %). Konzervativ-
nimu portfoliu dominuji Ces-
ké dluhopisové fondy (57 %)
a fondy penézniho trhu v
CZK (27 %). Portfolio doplnu-
ji v mensi mire jesté zahra-
ni¢ni dluhopisové fondy (6
%), nemovitostni (3 %) a ak-
cioveé fondy (7 %).

(Bankovnictvi, 24.2.)
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Od ledna ziskaji lidé moz-
nost sporit si na dichod ta-
ké v takzvaném Il. pilifi.
Vyhodné to ovSsem bude
hlavné pro vyssi prijmové
skupiny.

Jsou situace, kdy zménam
dlichod( prestavaji rozumét
i odbornici. Cely letosni rok
bude ve znameni zmén pen-
zijniho pripojisténi, fondy
se budou snazit nalakat no-
vé klienty a ty staré pre-
svédcit, aby presli do riziko-
véjsich fondd, kde své Uspo-
ry mohou vice zhodnotit.
Ovsem pozor - tato zména
jesté neni onou tolikrat zmi-
novanou velkou penzijni
reformou. Ta prijde az od
ledna 2013, kdy vznikne tak-
zvany druhy pilif ddchodové
reformy. Zjednodusené re-
ceno: vedle stavajicich pen-
zijnich fondu, které nabizeji
pouhé pripojisténi, vzniknou
jesté dalsi, které ale budou
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Spolecnost Conseq si o licenci
zazada do dvou tydn(. O
vstupu na trh jedna i firma
Partners, uvazuje o ném Raif-
feisenbank.

Zmény v penzijnim pripojisté-
ni, které nastanou od ledna
2013, lakaji nové hrace. Prv-
ni, kdo se rozhodl zalozit
penzijni spolecnost, je inves-
tiéni firma Conseq. ,,Zadost
na CNB uz pfipravujeme a do
dvou mésict ji podame,* po-
tvrdil HN Jan Vedral, $éf a
zakladatel firmy Conseq, kte-
ra spravuje majetek skoro sto
tisic investord za zhruba 15
miliard korun a nabizi i vlast-
ni investi¢ni fondy. Conseq se
tak stane prvni nebankovni
firmou, kterda ma penzijni
fond.

Conseq laka predevsim to, ze
po reformé nebudou muset
fondy, do kterych si lidé dob-
rovolné prispivaji, investovat
tak opatrné jako dosud.
,0ddélenim majetku klientd

ml (ONSEO

_I Unor 2012

nabizet trvalé sporeni. Pro
bézného klienta docela
zmatek, zvlast kdyz majite-
é fond( a jejich nazvy bu-
dou dost podobné. Kdo totiz
nyni nabizi klasické penzijni
pripojisténi (ve lll. pilifi), s
nejvétsi  pravdépodobnosti
pozada o licenci také na
nové fondy v Il. piliFi.
Chcete-li se zabezpecit na
stari a mate-li na to penize,
mdzete od ledna spofit klid-
né v obou systémech naraz.
Jak je ale odlisit?

,Je pravda, ze oba systémy
funguji docela podobné. Ale
ten treti pilir, tedy stavajici
pripojisténi, je cisté dobro-
volny, stat mu dava financni
podporu a je prosté celkové
flexibilnéjsi. Kdezto ve dru-
hém piliri stat rekne - my ti
dame tri procenta, ktera jsi
nam dosud odvadél do pri-
bézného systému, ty si je
spor, ale nakonec ti budeme
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od spravce fondu a zrusenim
pravidla, ze fondy nesmi pro-
délat, se nové fondy vyznam-
né priblizily klasickému inves-
tovani do otevrenych podilo-
vych listd. Vstup do penzijni-
ho pripojisténi nam umozni
rozsirit nas dosavadni byz-
nys,“ vysvétluje Vedral. Con-
seq planuje mit celou skalu
penzijnich fond(, od nejkon-
zervativnéjsich fond( statnich
dluhopist az po nejdynamic-
téjsi akciové fondy. V prodeji
se chce jako dosud opirat o
nezavislé distribuc¢ni partne-
ry, napriklad AWD, Broker
Consulting nebo Partners.
| kdyz Conseq bude spise
mensim hracem, jeho rozhod-
nuti je signal, ze reforma
penzi je pro novacky pritazli-
va.

,Vitame, Ze vstup do fondu
chysta vice spoleCnosti, nez
které je dosud nabizely. Uka-
zuje to, Ze vladni projekt je
zajimavy, a nepotvrzuje to

méné vyplacet z prabéznych
penzi. Navic ve . pilifi si po
konci sporeni nesmite peni-
ze vybrat naraz,“ vysvétluje
Richard Siuda, ekonom a
obchodni séf investicni spo-
lecnosti Conseq.

Pravé burzovni spolecnosti
ted’ chystanou reformu pen-
zi peclivé sleduji. Zhodno-
ceni penéz pro budouci di-
chodce totiz bude zavislé
hlavné na tom, do jakych
typl burzovnich produktd
budou jejich penzijni fondy
investovat.

,Da se cCekat, ze mladsim
klientim, kterym do penze
zbyva dlouhda doba, budou
fondy nabizet hlavné inves-
tice do akcii. Kdyz ma né-
kdo do penze treba 30 let,
nebude mu vadit, kdyz akcie
budou néjakou dobu klesat,
ale pak ty ztraty zase dorov-
naji a zacnou vydélavat,“
odhaduje Richard Siuda.

obavy nékterych analytikd,“
rekl HN Radek Urban, namés-
tek ministra financi.

Podle $éfa Asociace penzij-
nich fondu Jifiho Rusnoka je
zajem novych hrach vetsi,
nez asociace cekala. ,,Pro
klienty je to samoziejmé dob-
ra zprava. Cesky trh je ale
dostatecné velky, aby se na
ném uzivilo vice fondl nez
dosud, “ rekl Rusnok.

Nové dichodové fondy za¢nou
fungovat od pristiho roku.
Plany na zaloZzeni penzijni
spolecnosti a zapojeni do no-
vého systému penzi deklaro-
valo vsech devét tuzemskych
penzijnich fondl, ale kromé
Consequ jsou penzijni fondy i
v hledacku dalsSich spolecnos-
ti.

,»,0 zalozeni penzijni spolec-
nosti rozhodneme do dvou
mésict,“ fekl HN Lubor Zal-
man $éf Raiffeisenbank, ktera
ma pomérné Ssirokou vlastni
distribucni sit a penzijni fon-
dy zapadaji do jeji strategie
prodeje sluzeb stredni tridé.
Dalsim moznym Ucastnikem je
spoleCnost Partners, ktera ma

maji
pred sebou kratsi dobu do
penze, budou banky nejspi-
Se nabizet investice do dlu-
hopist. Tolik nevydélavaji,

,Naopak tém, kteri

ale jsou jistéjsi,“ mini Ri-
chard Siuda.

Jak zaroven dodava, Cesi
podle néj prece jen nakonec
budou mit i zajem i o riziko-
véjsi investice do akcii. Do-
zene je k tomu inflace, kte-
ra jim stavajici Uspory za-
¢ne znehodnocovat.

,My jsme si za posledni léta
zvykli, Ze inflace je jen ko-
lem jednoho ¢&i dvou pro-
cent, takZze nam treba staci-
lo dat nékam tri procenta
Uroku. Jenze inflace uz je
nad timto Cislem, a v tako-
vém pripadé jsou akcie
vhodnéjsim nastrojem, kte-
ry to dokaze vyrovnat,*
upozornuje ekonom.

(Deniky Bohemia, 20.2.)

rovnéz rozsahlou distribucni a
poradenskou sit a nabizi
vlastni fondy. ,,0 moznosti
spolecného zalozeni penzijni
spolecnosti jedname s nékoli-
ka subjekty,“ uvedl Pavel
Kohout, feditel pro strategii
financné poradenské firmy
Partners. Nové fondy lakaji i
J&T Banku a UniCredit Bank.
,Lvazujeme to,“ uvedl S$éf
J&T Banky Stépan Aser. Ucast
na penzijni reformé laka i
banku UniCredit. Podle jejiho
séfa Jiriho Kunerta pro HN by
$lo nejspis o kapitalovy vstup
do néjaké penzijni spolecnos-
ti.

Konkurence ve sporeni na
penzi pritvrdi. Nové fondy s
odvaznéjsi investicni strategii
mohou oslovit Cast soucas-
nych klientd, ale i ty, pro
které dlouhodobé nizké vyno-
sy fondd byly divodem, proc¢
pripojisténi nemaji.

Stat navic zatraktivni sporeni
vyssim mésicnim prispévkem
az 230 korun misto soucas-
nych 150 korun.

(Hospoddrské noviny, 27.2.)
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