Aktualna situacia na finanénych a kapitalovych trhoch

Aktualny pohlad na svetovu ekonomiku a finanény sektor mbze viest k zaveru, ze kriza sa skoncila a svetlé
zajtrajsky su opat za dverami. Pri detailnejSom skiumani vSak vyvstane zasadny otaznik.

Na jednej strane je pravda, Ze mohutné stimuly tak zo strany hlavnych centralnych bank vo svete (zniZenie
klacovych urokovych sadzieb takmer na nulu, i zaplavenie finanéného sektora dodato¢nou likviditou) ako aj
vlad (rézne podoby dodatoénych vydavkovych programov) pomohli zabranit’ kolapsu finanéného sektora ako
aj dlhému obdobiu hospodarskej recesie.

Ozivovanie ekonomickej aktivity je viditelné. AvSak na druhej strane problémy neboli vyrieSené, ale iba
preklopené na bedra vSetkych darnovych poplatnikov kvéli presunu bankovych dlhov na viadne. A zadlzZenie
treba splacat, ¢o zase odoberie zdroje pre spotrebu &i investicie. Globalnu ekonomiku tak zrejme caka
dlhodobo nizky rast. NavySe az dbjde k ukonceniu vyssie spominanych stimulov, neda sa vylucit ani navrat
do recesie.

Prebytok likvidity, ktory hlada uplatnenie v prostredi nizkych urokovych sadzieb, tla¢i uZ od druhej polovice
roka 2009 nahor ceny rizikovych aktiv. A tak je na mieste otdzka, €i nedochadza k vzniku novych bublin
resp. odchyleniu sa cien aktiv od ekonomického zakladu. Takuto bublinu vS8ak mozno spolahlivo identifikovat
az vtedy, ked splaskne. Dovtedy sa mOzZe uteSene rozrastat...

Vzhladom na vzajomnu prepojenost finanénych trhov sa spominany vyvoj vo svete podpisal aj na
vykonnosti podielovych fondov spravovanych spolo¢nostou Alico Funds Central Europe spravc. spol. ,a.s., a
to viac ¢ menej podobne ako tomu bolo aj v pripade inych fondov spravovanych konkurenciou na
Slovensku alebo v zahrani€i. Narast cien akcii od jari 2009 po prudkom prepade v predchadzajicich
mesiacoch je dbkazom, ze pre drobného investora je najdblezitejSie reagovat s chladnou hlavou a
vyvarovat sa neuvazenym krokom.

Po niekolkomesacnych poklesoch na svetovych finanénych trhoch sa rozhodnutie vyberat svoje vklady z
fondov zacCiatkom 2009 ukazalo ako zlé rieSenie (v zmysle tzv. predaja na dlhodobom dne). Potvrdilo sa tak,
Ze stratu z finan¢nej investicie dosiahne len ten, kto neuvazene predava. Dblezité je pamatat na investicny
horizont, ktory sa v €asoch krizy skér predlZuje ako skracuje.

Euro Cash o.p.f. a Euro Bond o.p.f.

Poc¢as finannej krizy sme zniZzenim rizikového profilu portfélii (priklon od bankovych k bezpelnejSim
Statnym dlhopisom) zmiernili negativne dopady na vykonnost oboch fondov. Pokles urokovych sadzieb v
réZii centralnych bank poc€as roku 2009 podporil rast cien dlhopisov (cena a vynos dlhopisu sa pohybuje
inverzne), a teda aj vykonnost fondov. Je vSak zaroveh treba priznat, Ze aktualne nizke dlhopisové vynosy
(napr. 2-roény $tatny dihopis Nemecka, ako najmene;j rizikovej krajiny v EU, niesol zagiatkom marca iba 1%)
nedavaju priestor pre vysoké zhodnotenie dlhopisovych fondov v roku 2010 resp. 2011. Stoji za zmienku, ze
vstup Slovenska do eurozény od januara 2009, v sulade s o€akavanim, rozSiril investicné moznosti v
prospech likvidnejSich cennych papierov.

Cesky konzervativni o.p.f.

Uplatfiovana investiéna stratégia postva Cesky konzervativny fond na rozhranie medzi pefiazny a
dlhopisovy fond. Va&sina portfélia je zainvestovana v $tatnych dihopisoch Ceska, &im sa eliminoval rizikovy
profil tohto fondu. Pokles dlhopisovych vynosov v ostatnych mesiacoch, pod vplyvom zniZzenia klu€ovej
arokovej sadzby CNB, podporil vykonnost fondu. Celé portfélio je zainvestované vyhradne v CZK, takZe pre
investorov v EUR zohrava délezitu rolu vzajomny pohyb kurzu eura voci Eeskej korune.

CE Bond o.p.f.

V pripade tohto fondu orientovaného na regién strednej Eurépy predstavuje vyvoj mien hlavny faktor
ovplyviiujucim jeho vykonnost. Tak ako sa finanéna kriza odrazila v oslabeni kurzov CZK, PLN a HUF vodi
EUR este v prvych mesiacoch 2009, znizujuc vykonnost fondu, tak nasledné opadnutie rizikovej averzie
investorov postupne vedie k znova dobitiu minulych silnych pozicii. Novymi investiciami do dlhopisov sme
postupne navysSovali pozicie v regionalnych menach (najma PLN) na ukor EUR.

Nadalej zostdvame relativne opatrny vo¢i madarskému forintu, vzhladom na rizika tamoj$ej ekonomiky. V
strednodobom horizonte nadalej verime v investi¢ny pribeh fondu. V o€akavani rychlejSieho ekonomického
rastu v regidne strednej Eurdpy ako v krajinach zapadnej Eurépy, a teda dohéananiu ich Zivotnej urovne, by



malo dochadzat k zhodnocovaniu spominanych mien voci euru. Investicia do fondu v EUR v investichom
horizonte miniméalne 3 roky (a kriza hovori skér v prospech predizenia pévodného horizontu) umozfiuje
klientovi vyuzit vyhodu vy3Sich urokovych sadzieb v zahranici v porovnani so Slovenskom resp. dlhopisov v
mene euro a zarovef profitovat z o€akavaného posilfiovania sa kurzov mien novych &lenskych krajin vodi
euru.

Tato kombinacia vynosu a rizika tak prindSa moznost vy88ieho zhodnotenia ako u obvyklych dlhopisovych
fondov zameranych len na Slovensko, ale zaroveri aj vy88ie kratkodobé vykyvy vo vykonnosti, a to najma z
dovodu rizika vyvoja kurzov jednotlivych mien.

Optimal Balanced o.p.f.

Hlavnym c&initeflom vykonnosti fondu su akciové investicie, ktoré v Uvodnej faze turbulentného obdobia na
financnych trhoch tahali vykonnost fondu vyrazne nadol. Ide vSak o balancovany fond, kde akciova zlozka
tvori zhruba polovicu vSetkych investicii, takze negativny dopad je miernejSi ako v pripade ,Cistych®
akciovych fondov. Na druhej strane vSak Cast akciovych investicii je zainvestovana v Rusku, ktoré svojim
rizikovym profilom zosilfiuje vykyvy na obe strany. Akciové investicie su realizované prostrednictvom tzv.
ETF (Exchange Traded Fund — indexovy fond obchodovany na burze), teda akciového nastroja, ktory
ponuka niekolko vyhod v porovnani s investiciu priamo do akciovych titulov, a to najma lepSie riadenie rizika
a vysSiu efektivnost.

Nie zanedbatelnym rizikovym faktorom vykonnosti je aj vyvoj kurzov mien v regiéne voéi euru. Po
upokojeni paniky medzi investormi na finanénych trhoch a obnoveni sklonu k riziku zacali ceny akcii zhruba
od polovice marca 2009 rast’ ako aj regionalne meny posilfiovat, ¢o posunulo vykonnost fondu za rok 2009
do zaujimavych hodnét. Situacia je vS8ak nadalej krehka a vyraznu korekciu rastu nemozno wylucit. V
strednodobom horizonte nadalej verime v investi¢ny pribeh fondu. V o€akavani rychlejSieho ekonomického
rastu v regiéne strednej Eurdpy ako v krajinach zapadnej Eurdpy, by malo dochadzat k zhodnocovaniu
spominanych mien vod&i euru.

Pokial ide o dlhopisovu zloZku, investicia do fondu v investicnom horizonte 3-5 rokov umozZziuje klientovi
vyuzit vyhodu vysSich urokovych sadzieb v zahrani€i v porovnani so Slovenskom a zaroven profitovat' z
oCakavaného posilfiovania sa kurzov mien novych ¢&lenskych krajin voci euru, €o je v8ak spojené aj vySSimi
kratkodobymi vykyvmi vo vykonnosti najmd z dbévodu rizika vyvoja devizovych kurzov. Prave vyssi
oCakavany ekonomicky rast by sa mal premietnut do rychlejSieho rastu zisku podnikov v regiéne oproti
vyspelej Eurdpe, podporiac rast akciovych titulov.

Global Index o.p.f.

Nakolko zameranim fondu su akciové investicie, prepad svetovych akciovych trhov az do polovice marca
2009 prirodzene zanechal hlboku stopu na vykonnosti fondu. Nasledny navrat apetitu investorov po akciach
po odzneni paniky aj vdiaka prebytku financnej likvidity priniesol jeden z najsilnejSich bycich trhov v historii.
Prave tento silny rast v prostredi iba krehkého ekonomického oZivenia nastoluje otdzku udrzatelnosti.

Na rozdiel od beznych akciovych fondov, ktoré investuju priamo do réznych akciovych titulov, fond investuje
najma prostrednictvom tzv. ETF (Exchange Traded Fund — indexovy fond obchodovany na burze), teda
akciového nastroja, ktory ponuka niekolko vyhod, a to najma lepSie riadenie rizika a vysSiu efektivnost v
porovnani s investiciu priamo do akciovych titulov.



	Euro Cash o.p.f. a Euro Bond o.p.f.
	Český konzervatívní o.p.f.
	CE Bond o.p.f.
	Optimal Balanced o.p.f.
	Global Index o.p.f.

