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Komentar k vyvoji trhi — 30. 6. 2008

Druhé c¢tvrtleti roku 2008 bylo jiz ¢tvrtym v fadé, které pfineslo akciovym
i dluhopisovym investorim ztratu v podobé poklesu hodnoty jejich investic. Pfestoze
vysledek v poslednim Ctvrtleti nebyl jiz tak dramaticky jako v prvnim ctvrtleti letoSniho
roku, a to zejména diky sluSnému rastu v pribéhu dubna a kvétna, stale se jedna o
vyrazné prohloubeni jiz tak vysokych ztrat. Rozhodli jsme se proto opét tento vyvoj
krdtce okomentovat a také aktualizovat tabulku, pomoci niz jsme analyzovali
moznosti toho, zda jsme schopni dosahnout pfi souasnych ztratach zisku
na minimalnim doporu¢eném investi¢nim horizontu.
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... duvody opakovaného poklesu

Hlavnim divodem, ktery zplUsobuje pokles finan¢nich trh jiz od lofiského ¢ervence,
je obava z nasledk( krize hypote¢niho trhu ve Spojenych statech a z obav ohledné
jejich dopadl na hospodareni bankovnich instituci a nasledné na rust celé svétové
ekonomiky. V posledni dobé se k t&mto obavam pfidavaji také vysoké ceny ropy a
potravin, které zvySuji inflaci a komplikuji tak situaci centralnim bankam, které
nemohou ekonomice pomoci sniZzovanim urokovych sazeb. Katalyzatorem poklesu
na konci ¢ervna a za€atku €ervence se potom staly pfedpovédi analytik(i ohledné
vysSich nez oCekavanych ztrat bankovnich instituci za 2. &tvrtleti letoSniho roku.
V pribéhu léta uvidime, zda se tyto odhady naplini, podle naseho nazoru vsak
problémy zejména americkych bank neospravedInuji tak dramaticky pokles cen
akcii napfi¢ bankovnim trhem ve vSech regionech (dosavadni odpisy bank
dosahuji hodnoty cca 500 mid. USD, zatimco pokles trzni hodnoty bank cca 5 bilion(
USD, tedy desetinasobku).

Podivame-li se na vykonnost zakladnich fondovych portfolii, ktera ma Conseq
Investment Management ve své nabidce, potom od pocatku souc¢asného poklesu —
tedy od poloviny roku 2007 — ztratilo Dynamické portfolio (slozené témér vyhradné

z akciovych fond() celkem bezmala 36 %. Tato ztrata byla z &asti zpGsobena
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celosveétovym poklesem cen akcii (podle regionu vétSinou v rozmezi 15 — 25 %),
z Casti posilenim ceské koruny v podstaté vici vSem ostatnim ménam. Prestoze
o spekulativni bubliné kurzu ¢eské koruny dnes jiz hovofi dokonce i zastupci
centralni banky, ¢eska koruna pokraCovala ve vyznamném posilovani az pod uroven
23,50 K& / EUR. V nasich portfoliich v8ak i nadale ponechavame ménovou pozici
otevienou, nebot predpokladame, Ze bublina splaskne a koruna se v letoSnim roce
podiva jesté pres 26 K¢/ EUR.

Vyprodeje nepostihly pouze akciové investice, ale také dluhopisy, zejména ty
rozvijejicich se trhd, takze také Konzervativni a Vyvazené portfolio vykazuji

od poloviny roku 2007 zaporna zhodnoceni (4,9 %, resp. 19,8 %).

... CO s tim?

NasSe doporuceni je stale stejné, pfestoze chapeme, Ze pro celou Fadu klientu je to
cesta, ktera je velmi naro¢na a vyzaduje velkou disciplinu. Véfime, Ze strategické
rozlozeni portfolia mezi jednotlivé tfidy aktiv by mélo spiSe nez momentaini trzni
situaci reflektovat investorlv investini horizont, investi¢ni cile a averzi k riziku.
Pokud bylo portfolio rozloZzeno na zakladé téchto predpokladli, neni spravné
provadét prudké zmény.

Stale Castéji se samoziejmé setkavame s hledanim ,jednoduchého® feSeni a snahou
»rychle zachranit, co se da“, napfiklad pfiklonem k dnes popularnim investi¢nim
aktivim, jako je napf. ropa nebo zlato a diamanty. Podle naSeho nazoru vSak dnes
nejsou lepsi investiéni pfileZitosti, jak vydélat své penize zpét, nez pravé velmi levné
akcie. Je samoziejmé, Ze i dalSi obdobi — jak jsme jiZ upozorrfiovali v naSich
dfivéjSich komentafich a reportech — bude nervozni a turbulentni, presto pravé akcie,
které nam byly schopné zpUsobit tak vysoké ztraty, jsou schopné nam tyto ztraty zpét

vynahradit.

Samoziejmé v dobach, kdy trhy klesaji, byva tento pfistup klienty zpochybriovan.
Maji pocit, Ze jejich ztraty jsou jiz natolik velké a situace se tak dlouho nelepsi, Ze jiz
nemaji moznost vydélat své penize zpét, natoz dosahnout pozitivniho vynosu.
Pojdme se tedy vratit zpét na zacatek Clanku a ukazme si, zda mize dosahnout
zisku i ten investor, ktery investoval pravé na nejvysSich hodnotach v poloviné roku

2007 a ktery zaroven hodla dodrzet pouze minimalni doporuc¢eny investi¢ni horizont.

Vezmeme-li v uvahu nejen ztratu plynouci z poklesu ceny, ale také zaplaceny vstupni
poplatek, mizeme jednoduse spocitat celkové zhodnoceni (a z néj také primérné
ro¢ni zhodnoceni do dosazeni min. doporu¢eného investi¢niho horizontu), kterého ze

stavu k 30. 6. 2008 musime dosahnout, abychom ztratu minimalné dorovnali.
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Portfolio

Konzervativni
Vyvazené

Dynamické

Potfebny Min. doporu¢.  Zbyvajici Potiebny

vynos inv. horizont Cas p.a. vynos
7,76 % 2 roky 1 rok 7,76 %
29,63 % 3,5 roku 2,5 roku 10,94 %
63,75 % 5 let 4 roky 13,12 %

2004 + 2005

p.a. vynos
6,89 %
11,98 %
18,38 %

Z uvedené tabulky je zfejmé, Ze i jen opakovani vynosl z let 2004 a 2005 umozni

eliminovat nynéjsi ztraty i tém klientim, ktefi investovali za nejvy3$Si ceny

v Cervenci roku 2007. Pro uplnost jen dodame, Ze nejvysSi vynos za obdobi jednoho

roku u Konzervativniho portfolia Active Invest Cinil 11,4 %, u Vyvazeného portfolia
17,5 % a u Dynamického portfolia 29,1 %.

VéFime, Zze se nam podairilo zodpovédét alespon ¢ast otazek, které Vas mohou

v sougasné situaci napadat. BohuZel nejsme schopni odpovédét na ty nej¢astéjsi, a

to: ,UZ mame nejhorsi za sebou?“ nebo ,Kdy vydélame své penize zpét?“. Jisté je

pouze to, Ze aktualni situace je skvélou pfilezitosti k nakupu a kdo se rozhodne pro

prodej, vénuje tuto pfilezitost nékomu jinému a zbavuje se moznosti dohnat zpét

ztraty, které dnes na svych portfoliich registruje.

Pro dalsi aktualni informace prosim sledujte naSe komentare na internetovych

strankach www.conseq.cz, pfipadné se na nas nevahejte pfimo obratit.
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