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Vazené klientky, vazeni klienti,

dovolte mi, abych vas privitala na strankach prvniho vydani Ctvrtletniku Erste
Private Banking Ceské spofitelny v roce 2012.

Trendem poslednich mésicl a vlastné let je posun klientskych preferenci smérem
ke konzervativnéjSim investiénim feSenim. VétSina klientd ¢im dal tim vice
upfednostiiuje FeSeni, ktera jejich prostfedky pfedevSim ochrani a zachovaji
minimalné jejich hodnotu. Jsou tedy ochotni se vzdavat moznosti zajimavéjsiho
zhodnoceni, protoze nechtéji podstupovat rizika s timto spojena. Samoziejmé je
rizikovéjsich akcii, komodit ¢i alternativnich investi¢nich néstroji. Pfesto i tito se
svymi prostiedky nakladaji obezfetnéji a zodpovédnéji, sva investic¢ni portfolia
stéle lépe diverzifikuji a kladou ddraz prfedevS§im na kvalitné poskladanou
dluhopisovou ¢ast.

: f.,m S E . : . — - = Jako hlavni téma aktualniho Reportéra jsme tedy zvolili dluhopisy, které by mély

' 1 — AW g L = < byt alfou a omegou kazdého klientského portfolia. Vlastné bychom toto celé €islo
mohli pojmenovat podle motta jednoho z ¢lanklG: Barevny svét dluhopisu.
Nahlédnéte tedy do tohoto svéta a také vSeho, co ovliviiuje ceny a vynosy
dluhopist. Nechte se inspirovat jejich barevnosti, rdznorodosti i potencialem.
UmozZiuji nam totiz vytvaret jejich rdznymi kombinacemi pestrobarevnou $kalu
investi¢nich portfolii uréenych nejen konzervativnim klientdm. Pro mnohé z vés
pak bude jisté zajimavé seznamit se s nazorem sesterské spole¢nosti ERSTE-
SPARINVEST na vyvoj trh( v roce 2012.
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;:" : l; . ‘ l Po dlouhé a na snih netradi¢né bohaté zimé mi dovolte popfrat vam do jarniho
obdobi mnoho sil a energie pro vas osobni i profesni zivot.
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Podobné jako

u rizikovych aktiv
by i dluhopisové
trhy mély zustat
pomeérné stabilni.

Investori vidi svétlo na konci tunelu

Evropska centralni banka trhy stabilizuje,

Recko je destabilizuje

Zacatek letoSniho roku je pIlné ve znameni pokracujicich
turbulenci zpUsobenych evropskou dluhovou krizi. Je mozné
sledovat dvé zakladni tendence. Prvni souvisi se zpfisnénim
pravidel pro bankovni sektor ze strany regulatort a naslednou
snahou Evropské centralni banky (ECB) zajistit stabilitu
finanéniho systému. Druh&a je dominantné urcovana
vyhrocenymi problémy Recka a stinem, ktery vrha na nékteré
dalSi staty na jihu Evropy. Tyto trendy plsobi do znacné miry
proti sobé a jesté vice zesiluji uz tak silné napéti uvnitf
eurozony. Jeji severni Gasti v Cele s Némeckem se dafi
relativné dobre, naproti tomu jih se propada do stale vétSich
potizi zpUsobnych kombinaci fiskalni restrikce a nizké
konkurenceschopnosti, ktera je dana strukturalné. Probihajici
Gsili politik( Evropské unie (EU) o feSeni pficin dluhové krize
smeéruje predevSim k de facto striktnéjSi formé uz znamého
mechanismu maastrichtskych kritérii, takzvanému fiskalnimu
kompaktu. Toto Usili by mohlo prispét k dlouhodobé stabilité
Evropské ménové unie (EMU), protoze by branilo (pokud by
byla dodrZovana pravidla) nadmérnému zadluZovani jejich
Clenskych statl vedoucimu k opakovani soucasnych problému.
Mimo centra pozornosti vSak tato jednani nechavaji podstatnou
¢ast pfricin krize: strukturalni nevykonnost fady evropskych
ekonomik a tendenci k nezadouci divergenci uvnitf eurozény
misto Zadouci konvergence. Dosavadni strukturaini programy
EU jsou odéividné neuléinné aZz kontraproduktivni. Bez
mechanismu sméfujicich k vyrovnavani konkurenceschopnosti
jednotlivych regiond EMU bude samotny fiskalni kompakt
nedostatecny a napéti uvnitf eurozoény bude rist.

Prekotné zpfisnéni regulace bankovniho sektoru pfineslo
problémy

Ve snaze napravit co nejrychleji ¢ast pricin, které vedly k dluhové
krizi, prijali evropsti politici v lonském roce fadu opatreni
ke zvySeni bezpecnosti bankovniho sektoru. Proti tomu neni
v principu mozné nic namitat. Problém vSak tkvi v tom, Ze velmi
prisné casovani téchto opatfeni dostalo uz tak znacné oslabeny
bankovni sektor pod znaény tlak. Banky predevS§im musi
urychlené zvysit svoji kapitalovou pfimérenost (€im vyssi je
banka), ti. pomér mezi jejich kapitalem a jimi poskytnutymi
avéry. Umyslem reguldtorl bylo, aby banky zlepSily svoji
kapitalovou pfiméfenost navySenim kapitalu. Ten je vSak pro

banky kvuli propadu cen jejich akcii v poslednich letech
momentalné znacné drahy. Proto se banky snazi hledat také jiné
cesty, aby zlepSily svou kapitalovou pfimérenost. Jednou z nich
je snizeni mnoZstvi poskytovanych Gvérd. Tento zpUsob je vSak
velmi negativni jak z hlediska tzv. rediné ekonomiky (tedy té ¢asti
hospodarstvi, ktera produkuje realné vyrobky a sluzby), tak
z hlediska stability finanéniho systému. Za normalnich okolnosti
si banky bez problém( navzajem pUjéuji na rozsahlém a velmi
likvidnim mezibankovnim trhu - ty, které maiji prebytek hotovosti
z vkladu, ji pujcuji ostatnim. V situaci, kdy banka chce sniZit svoji
celkovou Uvérovou angazovanost, jeji ochota umistit svoji
prebytecnou hotovost na mezibankovnim trhu klesa, obzvlast
v situaci, kdy méa dtvodné obavy o stav ostatnich bank. Podle
Gdaji zvefejnénych v poslednich tydnech skutec¢né na konci
minulého roku dochéazelo k rozsahlému a vaznému zadrhavani
mezibankovniho trhu a Gvérové emise. Tuto skutecnost potvrdil
na tiskové konferenci, kterd se uskutecnila po Unorovém
zasedani ECB, i jeji prezident Mario Draghi. ECB na vaznou
situaci pruzné zareagovala dodanim dodatec¢né hotovosti,
a predevsim jako novinku zavedla tfiletou aukci (tzv. LTRO neboli
Long Term Refinancing Operation, coZ v prekladu znamena
dlouhodoba refinanéni operace). Zajem bank o hotovost v tfileté
aukci dosahl témér pull bilionu eur. Nasledovalo postupné
uvoliovani napéti ve finanénim sektoru. Dodatec¢na hotovost
navic pomohla zvysit poptavku po dluhopisech slabych statl
EMU (hlavné ltdlie a Spanélska) a pfispéla k podstatnému
zmensSeni jejich problém s trznim financovanim dluhd. LTRO tak
zasadnim zpUsobem pfispéla ke zlepSeni nalady na financnich
trzich, coz se projevilo hlavné ristem ceny rizikovych aktiv (akcie
a komodity).

Recko se propada do stale vétsSich problémi

Pfes podstatné zlepSeni situace na trzich vSak pretrvava
opatrnost kvili obavam z opétovného zhorSeni dluhové krize
eurozény. Prim hraje Recko, které se uZ dlouhé mésice
pohybuje na hrané bankrotu. Opakovana snaha EU Recku
pomoci se setkava s nelispéchem, ktery je do znacné miry dan
kombinaci neschopnosti a neochoty Rekd pfistoupit
na drastickd Usporna opatieni a propadu ekonomiky
zpusobeného predevsim jeji nekonkurenceschopnosti v ramci
EMU. Situace je natolik napjata, Ze k jejimu dramatickému
vyhroceni v podobé bankrotu mlze dojit témér kdykoliv. Podle
opakovanych prohlaseni predstavitelll EU bude Recku
zastavena finanéni pomoc, pokud nebude plnit podminky



dohodnuté pro jeji poskytnuti. V Recku zarovei hrozi politicka
nestabilita vyvoland masovymi protesty proti Uspornym
opatfenim. Pokroky v jednanich o poskytnuti finanéni pomoci
vedou k chvilkovym uklidnénim, za kterymi vSak pravidelné
nasleduji kratké vybuchy nervozity pfichazejici obvykle
po vyroku néjakého politika, jenZ v myslich obchodniki
a investor(l zpochybni zvladnuti feckych problému. Stale vice
a vice pozorovatell (véetné nas) nevéri tomu, Zze bude mozné
bruslit po tencicim se ledé donekonecna. Podle naseho nazoru
méla Evropska unie dostatek ¢asu na pfipravu feseni feckého
defaultu nebo dokonce vystoupeni Recka z eurozény. Potvrdil
to ostatné i némecky ministr financi Scheuble, ktery prohlasil,
7e EU sice udéla v&echno pro to, aby Recko v EMU ziistalo, ale
pokud to nebude mozné, je pfipravena situaci zvladnout.

Spojené staty se vyhnuly hrozici recesi

Z mimoevropskych témat nejvic ovlivauji vyvoj na finanénich
trzich ekonomicka vykonnost USA a Ciny, dale pak trvajici
nestabilita na Blizkém a Stfednim vychodé. Vyhlidky jak
americké, tak ¢inské ekonomiky se v poslednich nékolika
mésicich zretelné zlepsily. Zatimco Spojené staty zapasily
ve druhém pololeti minulého roku s rizikem vyrazného
zpomaleni ekonomiky (spekulovalo se dokonce o mozné
recesi), hlavnim ¢inskym problémem byla zrychlujici se inflace
a prekotny rdst cen nemovitosti, ktery vyvolaval obavy ze
vzniku bubliny. Spojenym statiim pomohla predevsim stabilni
spotrebitelska poptavka, kterd hospodarstvi udrzela v mirném
ristu. Ke konci minulého roku se zacCala zietelné zlepSovat
i situace na trhu prace, ktery byl od globalni recese nasledujici
po finanéni krizi hlavni slabinou americké ekonomiky. To dava
Sance na udrzeni mirného rUstu i v letoSnim roce, coz
samoziejmé investory t&5i. Cina na riziko prehfati ekonomiky
a nasledného vzniku inflaéni spirdly reagovala postupnym
utaZenim ménové politiky. Rust inflace se diky tomu postupné
zpomalil. DUlezité je, Ze zaroven sice doslo ke zpomaleni ristu
ekonomiky, ale ne na pfrili§ nizké Grovné, které by hrozily jeji
destabilizaci. Cina nyni pfistupuje k postupnému uvolfiovani
ménové politiky, které by mélo umoznit udrzeni dostate¢ného
tempa riistu. Jak v pfipadé USA, tak v pfipadé Ciny neni
samoziejmé dalsi vyvoj bez rizika. Spojené staty maji podobné
jako Evropa znacné problémy s Urovni a tempem rlstu
statniho zadluZeni. Cina potiebuje svij rust vice orientovat
na uspokojeni domaci spotreby, protoze poptavka ve svété
jako hybna sila ekonomiky ji nebude dlouhodobé dostacovat.

Nepokoje na Stfednim vychodé zvysuji cenu ropy
Bezprostfedni dopady turbulenci na svétovou ekonomiku,
které loni zacaly v Tunisku a postupné se rozsifily do rady
dalSich statd tamniho regionu, byly zatim jen omezené.
V podstaté jedinym duleZitym faktorem ovliviiujicim svétovou
ekonomiku byla a stale je zvySena rizikova prémie u cen ropy,
a tedy jeji vySSi ceny. Ani vypadek dodavek z Libye zpUsobeny
tamni ob¢anskou valkou vSak nedostal cenu ropy pres 130
USD/barel. Hrozi ale dalsi eskalace problémi, které by mohly
lehce vyhnat cenu ropy vysoko pres 150 USD/barel - a to uz
by svétova ekonomika rozhodné pocitila. Jde o vyznamné
riziko, které by v pfipadé své realizace mohlo zasadné
negativné ovlivnit vykonnost financénich trhi.

Priklad vyvoje ceny rizikovych aktiv
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Letosni obchodovani zacalo v mirné optimistickém duchu

LetoSni obchodovani na finanénich trzich za¢alo v mirné
optimistickém, i kdyZ stale ponékud vystraseném a hodné
opatrném duchu. Momentalné se dafi predevsim riskantnéjSim
aktivim, jez byla v lonském roce ocenovana za predpokladu
horSiho vyvoje svétové ekonomiky, nez k jakému realné
dochézi. Predpokladame, ze vétsi ochota investor(i nakupovat
riskantni aktiva vydrzi. Velmi uvolnéné ménové politiky
hlavnich svétovych centralnich bank spolu s relativné nizkou
inflaci a stale trvajici obavou z opétovného zhorSeni situace
pomahaji udrZzet velmi nizké vynosy kvalitnich statnich
dluhopist. Podobné jako u rizikovych aktiv by i dluhopisové
trhy mély zUstat pomérné stabilni. Uréitou vyjimkou jsou
dluhopisy Italie a Spanélska, u kterych odekadvame jesté dalsi
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pokles vynosl (tedy rast jejich cen). Neklidné by mély zlstat
ménové trhy. Kazda z hlavnich mén (dolar, euro, japonsky jen)
ma své problémy, coZ vede k ob&asnym nahlym zménam
sméru vyvoje kurzu. Po celé fadé Gderd, kterym byla v nékolika
minulych letech podrobena psychika investord, se neda cekat,
Ze by se z nich pres noc opét stali skalni optimisté. Jak jsem
se v predchozim textu snazil ukazat, je ddvodu k rozumné
opatrnosti stale dost. Pfesto patfim k optimistim a vérim, Ze
se i pfes moziné kratkodobé Soky dostdvdame na cestu
k postupnému zotaveni svétové ekonomiky, které s sebou
pfinese i lepsi a stabilnéjsi vykonnost financnich trhu.

Vyvoj rozdilu mezi vynosy italskych, resp. Spanélskych, a némeckych
dluhopisti (v b. p.)
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Tvorba dluhopisového portfolia: barevny svét dluhopisu

Dluhopisy by mély tvofit zaklad portfolii naprosté vétsiny
investor(l. Je moudré nespoléhat pouze na tuto jednu tfidu
aktiv a investiéni portfolio doplnit pfimérené o dalsi
protiinflacni slozky - akcie, komodity, reality apod. Ukazeme
si ale, Ze i svét dluhopisli dokaze byt barevnéjsi, nez by se
na prvni pohled mohlo zdat. Pfi stavbé dluhopisového
portfolia vystanou na mysli dvé nejbéznéjsi ,rizika“, ktera
investor posuzuje. Riziko pohybu UGrokovych sazeb a riziko
kreditni kvality emitenta.

Nedavna finanéni krize a z ni vyplyvajici dluhova krize nas
Casto primély hloubéji popfemyslet o spravném pfistupu pfi
tvorbé i té nejkonzervativnéjSi ¢asti portfolia - statnich
dluhopis. V minulosti se implicitné predpokladalo, ze
statni dluhopisy vyspélych zemi jsou tzv. bez kreditniho
rizika a neni tfeba nad nimi z tohoto pohledu dlouho
rozmySlet. Vychazi se z faktu, Ze vlada drZi v ruce mocny
nastroj zvany dané, a mlze tak zakonnymi Gpravami vzdy
zajistit dostatecny vybér prostfedkd na splatku svych dluhd.
Kromé toho zde existuje institut centralni banky, ktera mlze
predchazet problémim se splacenim teoreticky nekonecnou
tvorbou penézZnich prostredkd (Zijeme jiz 40 let ve svété
nekrytych penéz) ¢i intervenovat na dluhopisovych trzich
a ovlivhovat pfimo naklady financovani dluhového bremena.
Pak mluvime o kvantitativnim uvolfiovani, coZ jsou detailné
diskutované aktivity vétSiny soucasnych vyznamnych
centralnich bank ve vyspélém svété. Delikatni hranici miry
ovliviiovani nezavislosti centralni banky na vladé a moznymi
dopady na realnou ekonomiku se na tomto misté zaobirat
nebudeme. Jak aktualni déni na trzich ukazuje, investor
musi peclivé posoudit kreditni riziko investic do statnich
dluhopist - predevSim u statd s nezdravou bilanci a jesté
vice u statl, které nedisponuji ,vlastni ménou“. Pravidlo
¢. 1: Pfemyslejme o kreditné bezrizikové sloZce a ujistéme
se, ze zvolené statni dluhopisy jsou ,bez kreditniho
rizika“, pripadné je riziko nesplaceni dostatecné
zohlednéno jejich dodateénym vynosem. V soucéasnosti
mulzeme - nastésti pro nas - ¢eské statni dluhopisy zaradit
mezi ty nejbezpecnéjsi instrumenty na evropském
kontinentu. Urokové riziko je dalsi nedilnou soucasti
kazdého dluhopisového portfolia. Vyplyva z opacného
pohybu ceny a vynosu fixné UGroéeného dluhopisu. Je
ovlivnéno predevsim dobou do splatnosti, konstrukci a vysi

splatnosti, tim vySSi je riziko pohybu ceny z titulu zmény
Grokovych sazeb. Zakladnim méfitkem tohoto rizika je
modifikovana durace, zpfesnit jej miZzeme konvexitou, popf.
dalSimi metodami méreni. V pfipadé, Ze investor drzi
dluhopisy az do splatnosti, je Grokového rizika uSetfen -
¢ekd na splaceni za ,par‘. Na tomto misté zminime
i reinvestiéni riziko, které vyplyva z nutnosti reinvestovat
penézni prostfedky za aktudlni trzni sazby. V pfipadé jejich
poklesu pak investor nemusi docilit planovaného vynosu do
splatnosti ani pfi jejich drzbé az do splatnosti. Pfi aktualné
nizkych Grokovych sazbach je ale toto riziko nizké. Pravidlo
¢. 2: Mira urokového rizika (hodnota modifikované
durace) urcuje, jaké kolisani kapitalové hodnoty
vyplyvajici z pohybu aktualnich Grokovych sazeb mizeme
ocekavat.

Nyni se vratime ke kreditnimu riziku, které vSak budeme
zkoumat s ohledem na zamérné navySeni rizika portfolia pfi
soucasném navySeni oCekavaného vynosu dluhopisové
investice (nejedna se o jeho zanedbani). Firemni emitenty
obycejné rozdélujeme na ty, ktefi maji znamku investi¢niho
stupné, a na firemni emitenty ze spekulativniho pasma -
tzv. high yield dluhopisy. Tomu odpovida i velikost
dodatec¢ného vynosu, které oba typy dluhopisi nabizeji.
Rozdé&leni téchto dluhovych cennych papird je definovano
ratingovymi agenturami. JelikoZ high yield dluhopisy patfi
mezi nejatraktivnéjsi segmenty soucasného svéta
dluhopist, zastavime se u nich detailnéji. High yield
dluhopisy puvodné vznikly jako dluhopisy tzv. padlych
andéld, tedy dluhopistd firem emitovanych v investiénim
stupni, které béhem Zivota propadly do spekulativniho
pasma. Na pocatku 80. let minulého stoleti vSak americké
investiéni banky zacaly tvofit trh pfimo pro emitenty
a investory této specifické kategorie. Postupné se stal tento
trh etablovanou soucasti svéta dluhopisovych investic,
v 90. letech se rozvinul i v Evropé a dnes tento segment
predstavuje dluhopisy v hodnoté asi 1,4 bilionu USD (ML
Global High Yield Index). Objem novych emisi, které ovlivauji
celkovou velikost tohoto segmentu, samoziejmé kolisa
podle aktualnich trznich podminek. Velikost trhu je rovnéz
ovlivnéna poctem a velikosti novych ,padlych andélt“, popf.
,rostoucich hvézd“ (prechod z high yield do investi¢niho

stupné). Tento segment dluhopist nabizi nékolik zajimavych
benefitl. High yield dluhopisy dosahuji v delSim obdobi
logicky vySSi vykonnosti nez dluhopisy statni nebo dluhopisy
investi¢niho stupné. Zajimavéjsi ovSem je, Ze tyto dluhopisy
svoji vykonnosti nezaostavaji priliS za akciemi, soucasné
vSak vykazuji nizsi riziko (volatilitu). Dalsi vyhodou je fakt,
Ze v pripadé likvidace spolecnosti stoji v kapitalové
strukture drzitelé téchto dluhopisl pfed akciovymi investory.
V neposledni fadé je duleZity jejich diverzifikacni efekt,
nebot maji nizkou miru korelace se statnimi dluhopisy,
popf. firemnimi dluhopisy investiéniho stupné. To z nich
déla velmi atraktivni slozku nejen dluhopisovych portfolii.
Pramérny pozadovany vynos high yield dluhopist obyéejné
roste (cena klesa) v dobé ekonomického Gtlumu s tim, jak
se zvySuje riziko jejich defaultu (bankrotu) a naopak.
Zaroven se na trzich implicitné obchoduje i mira navratnosti
v pfipadé likvidace firmy (recovery ratio), coZz tvori jakési
dno mozného cenového poklesu prislusného dluhopisu.

Primérna dlouhodoba vykonnost, nejhorsi a nejlepsi rok

Geometricky priimér Minimélni rocni Maximalni rocni
rocni vykonnosti vykonnost vykonnost
Vladni dluhopisy * 7,20 % -3,37 % 18,34 %
Dluhopisy High Yield** 8,96 % -26,16 % 58,21 %

Data z let 1986-2010
*) Barclays Capital Government Index
**) Barclays Capital Composite High-Yield Index

Korelaéni koeficienty mezi segmenty dluhopisti

Viadni diuhopisy***

Firemni dluhopisy investicni stupen* 0,805
Firemni dluhopisy High Yield** 0,038

Data z let 1986-2010

*) Barclays Capital Government Index

**) Barclays Capital Composite High-Yield Index
***) Barclays Capital Government Index

Tim se dostdvame k dllezitym velicindm, které musi mj.
sledovat spravci portfolia korporatnich dluhopistd. Kromé
samotné ratingové znamky se jedna predevsim o vyhled na
kreditni kvalitu emitenta. Ten je sledovan i ratingovymi
agenturami, jedna se tzv. rating outlook popisujici vyhlidky
pro pfistich Sest mésicl az dva roky. Pokud agentura zaradi



emitenta na tzv. rating watch, typicky rozhodne do tfi
mésicl o ponechani ¢i zméné stavajici znamky. VUaéi vSem
témto faktorlim se investicni manazefi kontinualné vymezuji
a porovnavaji nabizeny trzni vynos prislusnych emisi s jimi
oCekavanymi scénarfi. Béhem cyklickych ekonomickych
poklesi muze v segmentu high yield dluhopisl projit
restrukturalizaci ¢i likvidaci vice nez ¢tvrtina emisi. Kvalitni
sprava portfolia je tedy velmi dulezita.

Historie miry defaultu high yield dluhopisti (priibéh a kumulativné)
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Z vySe uvedeného vyplyva, jak naroénou disciplinu pfedstavuje
fizeni portfolia firemnich dluhopisl investi¢niho
i spekulativniho stupné. Riziko moznosti defaultu konkrétniho
emitenta (event risk) je nutné eliminovat investici do fady
emitentll souCasné, coZ jedinecné zajiStuje investice
prostrednictvim fondl korporatnich dluhopis(. Citlivost
pohybu ceny na zménu kreditni pfirazky, coz by mél byt
dllezity parametr pro kazdého investora, vyjadiuje tzv.
spreadova durace. Ta je funkci pfedevsim doby do splatnosti
dluhopisu. A jsme u pravidla ¢. 3: Celkovou miru kreditniho
rizika sledujeme nejCastéji prostfednictvim kreditnich
znamek, citlivost ceny na zménu kreditni prémie pak vyjadfuje
spreadova durace (odvozena od doby do splatnosti). Zafazeni
firemnich dluhopis( prospiva portfoliu zvySenim o¢ekavaného
vynosu pri vyuziti efektu diverzifikace rizika. Investice z oblasti
firemnich dluhopist je nejvyhodnéjsi provadét prostrednictvim
fondd korporatnich dluhopisu, které zajistuji efektivni investici
do vétsSiho poctu jednotlivych emitent(.

Popsané typy dluhopist patfi mezi nejcastéjsi zakladni
kameny dluhopisového portfolia. V tomto textu pomineme
dalsi bondové investicni moznosti, jako napf. hypoteéni
zastavni listy, municipalni dluhopisy, aktivy zarucené
dluhopisy (ABS) ¢i konvertibilni dluhopisy. Jedna se
o relativné specifické oblasti, které obycejné patfi do
naplné prace profesionalnich portfolio manazerd.

Dostavame se k samotné konstrukci dluhopisového
portfolia. NejcastéjSim pristupem pro tvorbu dluhopisového
portfolia je tzv. Core/Satellite (Jadro/Satelit). Ten spociva ve
vytvoreni kvalitniho zakladu dluhopisového portfolia, ktery
by mél presné napliovat pozadavky a o¢ekavani investora.
V nasich podminkach se typicky jedna o kvalitni portfolio
Ceskych statnich dluhopis(. Pfi dostatecné velkém majetku
mliZeme takové portfolio vystavét pfimou investici do
jednotlivych emisi, coZ je vhodné, predevSim pokud
investiéni horizont investora odpovida splatnosti téchto
emisi. Znamena to, ze muZeme pocitat s drzbou do
splatnosti a nejsme vystaveni nutnosti realizace za trzni
ceny - tedy Grokovému riziku. Alternativu pak predstavuje
investice do kvalitniho podilového fondu investujiciho do
Ceskych statnich dluhopis(. Podle pfijatelné miry rizika pak
mlZeme zacit pridavat dalSi typy dluhovych nastrojl,
kterymi navySujeme ocekavany vynos. Primérné
konzervativni portfolio mize byt asi z jedné tretiny tvofeno
firemnimi dluhopisy investi¢niho stupné. JelikoZ je nutné,
aby tato c¢ast portfolia byla tvofena dluhopisy alespon
dvaceti emitentl, tady uZ se pouziti podilového fondu tézko
vyhneme. Dalsi dlleZitou vyhodou je odstranéni ménového
rizika na Udrovni celého fondu, nebot v Ceské koruné
neexistuje dostatecny pocet téchto kvalitnich likvidnich
emisi. Na zavér je vhodné portfolio okofenit rizikovéjsi
sloZzkou v podobé dluhopist high yield, popf. dluhopisl
rozvijejicich se zemi. Hovofime o podilu az kolem 10 procent
portfolia a optimalné o investici do desitek jednotlivych
emisi - i tady je ménové zajistény podilovy fond z tohoto
segmentu nutnosti.

Jednodussi a velmi efektivni feSeni spociva v investici do
univerzalniho dluhopisového fondu se SirSim zamérenim,
ktery spravuje profesionalni investi¢ni manazer. Ten denné
sleduje situaci na financ¢nich trzich, vyhodnocuje nové
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informace. Na zakladé aktualniho vyvoje potom sklada
portfolia z jednotlivych sloZek dluhopisti a kontinualné
sloZzeni fondu upravuje. Zaroven je plné zajisténo ménové
riziko, a investor tak netrpi vykyvy ménovych kurzl. Vyvoj
vykonnosti fond( véetné hluboké finanéni krize nalezneme
v nasledujici tabulce. Propady univerzalniho dluhopisového
fondu Sporobond béhem krize 2008 nejsou nijak drastické,
ve zbyvajicim obdobi fond téZi z pfimési firemnich dluhopisu.

Vykonnost v kalendainim  Sporohond - ESPA Cesky €S Korporitni High Yield
roce (v %) univerzalni fond statnich  dluhopisovy - dluhopisovy

dluhopisovy dluhopisii fond na rozmezi

fond HY a investicni
stupen

2004 6,27 5,80
2005 3,76 3,69 - 5,20
2006 1,75 1,10 - 1,92
2007 -1,24 -1,34 -4,96 -0,88
2008 -1,65 5,60 -34,13 -21,06
2009 7,07 6,92 65,99 38,47
2010 4,15 2,54 9,45 8,07
2011 2,78 2,56 -15,28 -4,37

Stépan Mikolasek,
portfolio manazer
Investicni spolecnost
Ceské sporitelny




Dluhopisy ve viru dvou sester: inflace a deflace

Jsou vynosy statnich dluhopist dvou hlavnich ekonomik - USA
a Némecka - prilis nizké a Ceka nas jejich rist? Nebo budou
dale klesat? Jsou vynosy statnich dluhopisli ostatnich zemi
v eurozoné na drovnich, které odrazeji? Nebo je reakce trhu
prehnana? Tyto otazky trapi kaZzdého investora, ktery chce
investovat do dluhopistl. Pojdme se proto podivat, co vynosy
dluhopisl ovliviiuje a bude ovliviiovat.

Vynosy dluhopisli nejsou ni¢im jinym nez cenou, kterou musi
platit stat investordm za pujceni penéz. Respektive cenou, kterou
vyzaduje investor od statu za nakup statniho dluhu. Kdyz
mluvime o statnim dluhu, ¢asto se méa za to, ze by vynos mél
odrazet ekonomicky vyvoj daného statu. Jingmi slovy, pokud
ekonomika bude zrychlovat, mél by se zvySovat vynos statniho
dluhopisu, a tudiz jeho cena by méla klesat. A samoziejmé je
tomu i naopak. Proto jsou také nékdy investofi do statnich
dluhopisl, tzv. bondafi, povazovani z titulu své prace za vnitini
pesimisty. V pfipadé nepfiznivého vyvoje ekonomiky by totiz mély
vynosy klesat a jejich cena rlst. A investofi do akcii zase za vnitini
optimisty, jelikozZ rdst ekonomiky je spojen se zvySovanim zisk(
firem. Toto rozdéleni je samoziejmé velmi schematické
a nepresné, nebot jsou situace (a takovou mame i nyni), kdy by
spousta bondaru spiSe privitala pozitivni zpravy.

Svata trojice: rust, inflace a riziko

Mozna si kladete otazku, pro¢ by mél slabsi ekonomicky vyvoj
pusobit pozitivné na cenu dluhopisu. Logika, ktera to vysvétluje,
je nasledujici. Kdyz ekonomiky zacnou zpomalovat, centralni
banky zahdji sniZovani sazeb. Banky z fad dluhopisovych
investory se tak ocitaji v situaci, kdy je pro né méné vyhodné
uloZit penize u centraini banky, a hledaji jiné investi¢ni
prileZitosti. Ty ale nenachazeji v investicnich planech podniki
a domacnosti, protoze (jak bylo v Gvodu receno) ekonomika

zpomaluje a téchto projektll je zakonité méné. Proto zacnou
vice poptavat statni dluhopisy. Podobné se rozhoduji i dalsi
investofi - investicni fondy, penzijni fondy, pojiStovny atd.
Historickd zkuSenost ukazuje, Ze po finanéni krizi pfichazi
obdobi nizSiho ekonomického rdstu. Minulost nam fika, ze USA
porostou v nasledujicich deseti letech v priiméru o 2 % ro¢né
a eurozéna o zhruba 1 %.

Dalsi duleZitou proménnou ceny a vynosu dluhopisu je inflace.
Tady je mechanismus vice intuitivni. Inflace uzira z kupni sily
penéz, a kazdy investor proto chce, aby byl proti inflaci chranén.
Z tohoto diivodu se s rastem inflace zvySuje i poZzadovany vynos.
A opacné, s poklesem inflace ¢i dokonce v pfipadé deflace (tedy
poklesu cen) pozadovany vynos klesa a cena roste. Otazka, zda
nas ¢eka inflace nebo deflace, je tudiz velmi klicova. Proto se na
ni podivame mnohem bliZze. Ale nejprve zminme dalSi faktor,
ktery ovliviiuje vynos dluhopisu.

Jedna se o rizikovou prémii, kterou investor poZaduje za to, ze
nakoupi dluhopis dané zemé. Cim rizikovéjsi zemé, tim vyssi
tato odména. Samoziejmé jde o rizikovost vnimanou a ne
skutecnou. Dobrym pfikladem je dluhova krize v eurozoné. Pred
ni nevnimali investofi Recko jako vyrazné rizikovou zemi,
nevidéli prebujely bankovni sektor Irska nebo slabost
Portugalska. Nebrali jako velké riziko skutecénost, Ze dluh Italie
je vyssi, nez kolik dana ekonomika vyrobi za rok, tedy pfesahuje
100 % HDP. Investofi vnimali tyto ekonomiky spiSe jako
vzdalenéjsSi spolkové zemé Némecka. ProtoZe jak jinak si Ize
vysvétlit, Ze rizikové prémie pro statni dluhopisy téchto zemi byly
v minulosti tak nizké a blizko rizikové prémii Némecka?
Dalezitym faktem je tedy rizikovost ekonomiky a Uroven
zadluZeni, a to nejen vlady. Napfiklad Irsko mélo pred krizi jeden
z nejmensich dluhG viady v EU, ale ostatni sektory (podniky
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a domacnosti) byly predluzené. Jejich bankovni sektor
predstavoval nafouknutou bublinu, po jejimz splasknuti prevzal
dluhy bank stat.

Souboj dvou tabori: inflaéniho a deflacniho

Rostouci zadluZeni viad logicky vyvolavéa otazku, jak budou viady
své dluhy fesit. VIada mGze svUj dluh snizit vySSim ekonomickym
ristem (to by chtély vSechny zemé, ale kdo bude zvySovat
spotrebu?), reformami (coz se zase moc nelibi lidem, protoZe to
znamena nizSi davky, drazsi sluzby, vysSi dané), odpisem dluhu
(proti tomu se budou boufit viastnici dluhu) nebo vyssi inflaci. Ti,
kdo se obavaji akcelerace inflace, upozornuiji, Ze nafukovani bilanci
centralnich bank ukazuje, Ze centralni bankéfi jsou pfipraveni
pomoci politikiim v této cest&. Ze jesté akceleraci inflace nevidime?
To je normalni, fikaji. Vytisténé penize zkratka jednou probublaji do
vySSich cen, tak tomu prosté v minulosti bylo.

Mame tady i druhy tabor ekonomu, ktery fika, ze ceny budou
naopak klesat. Pro¢? Svét pred finanéni krizi si diky rostoucimu
zadluZzeni Zil nad poméry. Ale ¢asy hojnosti skondily, je potfeba
zaplatit Gcet, predluzené domacnosti a podniky se budou muset
oddluzit. A to vySSimi Gsporami. Pokud budou vice spofit, budou
logicky méné utracet. Svét ma vSak vybudované vyrobni
kapacity pro mnohem vyssi poptavku, a vyroba bude tudiz tuto
poptavku prevySovat. Zakladni kurz ekonomie udi, ze takova
situace vede k poklesu cen, ktery nas podle této party ¢eka.
ZkuSenosti z velké deprese a Japonska na zacatku devadesatych
let jim davaji za pravdu. Zajimavé je, Ze oba tabory nachazeji
oporu pro svdj nazor v minulosti. Jinymi slovy: V pfipadé inflace
je historie méné jasna.

Podivejme se na argumenty deflaéniho tabora detailnéji.
Priblizné od 80. let jsme svédky, jak globalizace vede k presunu
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Jsou vynosy statnich dluhopisu zemi v eurozéné na urovnich,
které odrazeji?




vyroby z vyspélych do rozvijejicich se ekonomik s nizSimi naklady
na préaci. To samozrejmé tlaci na mzdy nizkopfijmovych skupin
ve vyspélych ekonomikach (predevSim délnikd), které
v poslednich tficeti letech stagnovaly. Naopak rychle rostly mzdy
vysokopfijmovych skupin, coZ dramaticky zvySilo socialni
nerovnost ve spolecnosti. Pokud by se nic nestalo, zpusobil by
tento vyvoj snizeni ristu spotieby ve vyspélych ekonomikach Gi
dokonce jeji pokles. Ale k tomu nedoSlo, spiSe naopak.
Dlvodem je, Ze vlady a centralni banky délaly, co mohly, aby
spotfebu udrzely rostouci. Centralni banky prostfednictvim
nizkych sazeb, vlady pak posilenim socialniho statu a ristem
statniho sektoru, tedy podilu mezd statnich zaméstnancl na
celku. Na prfelomu 70. a 80. let byl podil celkovych mezd na HDP
zhruba 50 %, dnes se pohybuje kolem Cisla 45 %. Pokud se
podivame jen na soukromy sektor, zjistime, Ze tento podil
poklesl dokonce na 35 %. Také doslo k tzv. demokratizaci dluhu
- ke snazSimu pfistupu ke dluhu a dokonce i ke zvySeni
motivace k zadluzeni. Vysledek je totozny bez ohledu na to, zda
se pohybujeme v USA nebo EMU: vysoké zadluzeni ekonomik
(tedy soucet dluhu viady, domacnosti a podnikd). V roce 1980
dosahovalo kombinované zadluZzeni domacnosti, podnikl
a vlady ve vyspélych ekonomikach zhruba 160 % HDP. V roce
2010 to uZ bylo 320 %. ZadluZeni tedy rostlo dvojnasobnym
tempem, nez byl rdst ekonomik.

Ruku v ruce s timto vyvojem zacalo dochazet k poklesu miry
Gspor doméacnosti a k rlstu deficitl tzv. béZzného Gctu. Kdyz
ekonomika spotfebovava vice, nez vyrabi, musi rozdil mezi
spotiebou a vyrobou dovazet. To zpUsobi deficit bézného Gctu.
Na zacatku 80. let byla bilance bézného Gctu USA vyrovnana,
nicméné od roku 2000 musely USA pro uspokojeni své domaci
poptavky v priméru vytvorit deficit 4,5 % HDP. Primér pro
Spanélsko je 6 %, Portugalsko 10 %, Island 12 % a Recko
dokonce 13 %. Pokud stét vice dovazi ze zahraniéi, musi nékdo
ze zahrani¢i tuto nadmérnou spotiebu financovat. Timto
sponzorem jsou staty, které maji prebytek bézného Uctu
a vysokou miru Uspor. Jednim z nich je napt. Cina, kterd ma
pramérny prebytek bézného Gctu 5 %. V EMU pak Némecko
a jadro kolem Némecka. Tento vyvoj zvysil zavislost ekonomik
s nadmérnou spotfebou na ochoté zahranicnich investoru (at uz
soukromych investord nebo vlad) tuto spotiebu financovat.

Jak je mozné, Zze Némci financovali nadmérnou spotiebu
v Recku nebo komunistickd Cina nadmérnou spotfebu
imperialist(? Studenti ekonomie se uci, Zze pokud jeden stat ma
deficit a druhy prebytek, tak tim, co tyto nerovnovahy vyrovna,
bude kurz. Posileni &inské mény zplsobi, 7e vyvozy Ciny
nebudou tolik cenové atraktivni a dojde k jejich poklesu.

Oslabeni amerického dolaru zdrazi ¢inské dovozy a poptavka po
nich klesne. Deficity a prebytky bézného Gctu se snizi. Tolik
teorie. Teoreticky mUze fungovat cokoliv, v praxi véak ne.

Pokles &inskych vyvozil snizi virobu v Ciné. Cina, protoZe nechce
tuto situaci dopustit, brani v posilovani svého kurzu. Obava se,
Ze nizSi tempo rastu by vedlo ke zvySeni nezaméstnanosti
a potencialné k socialnim nepokojlim. ZdrazZeni ¢inskych dovozl
by snizilo kupni silu americkych doméacnosti. USA proto vyznavaji
politiku silného dolaru. A Recko hemUZe oslabit svou ménu viidi
Némecku jednoduse proto, Ze ji maji spolecnou. Patovy stav?
Nikoliv. Pouze podminky, které vedly k tomu, Ze nerovnovahy
bobtnaly a bobtnaly. A jednou tato situace (chcete-li bublina)
musi splasknout.

Inflace je pro vlady lakavym nastrojem, jak snizit redlnou Uroven
vlastniho dluhu. Na druhou stranu zkusenost Japonska ukazuje,
7e tato snaha se nemusi setkat s ocekavanym vysledkem.
Primérny deficit viady za poslednich deset let je 7 %, centralni
banka nastavila nulové sazby a provadi kvantitativni uvolfiovani.
Vysledek? Primérna inflace za poslednich deset let se rovna
nule!

Domacnosti musi snizit své dluhy tim, Ze zvySi Gspory a budou
méné spotiebovavat. Mizeme v takové situaci ocekavat, ze by
ekonomika celila nadmérnym poptavkovym tlakliim zvySujicim
ceny? Nebo si Ize naopak predstavit, Ze podniky budou tlaceny
k poklesu cen a snizovani naklad(1?

Velmi znamy ekonom Irving Fisher popsal v roce 1933 ve své
praci dusledky nadmérného zadluzeni, tzv. dluhovou deflaci.
Jaké jsou symptomy? Slaba agregatni poptavka, pomaly rist
penézni zasoby, pokles obratkovosti penéz v ekonomice, slaby
trh prace a nizka divéra domacnosti i podnikl. V pozdéjsich
stadiich se uvadi i pokles porodnosti. Slaba agregatni poptavka
je logickym dUsledkem toho, Ze v minulosti nadmérna poptavka
byla udrZzovana rostoucim dluhem. Za okolnosti, kdy finan¢ni
instituce snizZuji Groven svého zapaceni (podil Gvérl ke svému
kapitalu) a vlady celi nedlvére ve schopnost splacet dluh, tento
zdroj rUstu se zastavuje, a dokonce spousti opacnym smérem.

Kolikrat se penize otoc¢i v ekonomice, méri obratkovost penéz.
Pokud si tedy vezmeme mnozZstvi penéz v ekonomice
a vynasobime ho obratkovosti, ziskdme pfiblizny ukazatel poctu
transakci v ekonomice. A obratkovost klesa. Za poslednich pét
let zhruba o jednu Ctvrtinu. PocCkat, pockat, reknete si, a co to
vSechno kolem centralnich bank? Nizké Urokové sazby
centralnich bank, pumpovani penéz v ekonomice, kvantitativni
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uvolnovani... Ano, to zvySuje penézni zasobu, ale tyto penize
nejsou pouZzivany. LeZi na Gcétech centralnich bank.

Duvody, které vedly k soucasné krizi, ukazuji, Ze feSenim by mél
byt dlouhodobé primérny pomalejsi rist ekonomik. A pokud se
nic nezméni, tak deflace nebo velmi nizka inflace kolem nuly.
Tento stav mohou zvratit centralni banky. Nicméné aktualni
akce pouze ¢astecné kompenzuji zmény ve finanénim sektoru.
Pro investora do dluhopist jsou tyto Gvahy naprosto klicové.
Soucasna nejistota prameni z toho, Ze nevime, zda centralni
banky budou délat vSe, aby deflaci zabranily. ZkuSenost
Japonska ukazuje, Ze i pres velkou snahu se to nemusi podarit.
| tak vSak statni dluhopisy porad nabizeji zajimavou investi¢ni
prilezitost. Zvlast pro ceského investora, ktery chce vlastnit
Seské statni dluhopisy. Cesko ma ve srovnani s ostatnimi
zemémi EU nizky statni dluh, zdravy bankovni sektor a také
domacnosti nejsou predluzené. Struktura Ceské ekonomiky
umoznuje profitovat z rlstu v rozvijejicich se ekonomikach.
Mohu tak skon¢it citaci divadla Jary Cimrmana: ,LepSi pocasi
jsme si nemohli prat.”

Nominalni a realny vynos desetiletého statniho dluhopisu USA
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David Navratil,
hlavni ekonom
Ceska spofitelna
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Vyhled ERSTE-SPARINVEST pro akciové a dluhopisové fondy v roce 2012
Motto: ,Soukromy sektor misto statu“

Pro rok 2012 vidi ERSTE-SPARINVEST povzbudivé signaly
pro zménu trendu v ochoté investorl pfijimat rizika. ,Kvali
nizkym Grok(m na penéznich trzich a u statnich dluhopisl
s prvotfidni bonitou se investofi zacinaji poohlizet po
atraktivnich investicnich moznostech,“ uvadi predseda
predstavenstva spolecnosti ERSTE-SPARINVEST Heinz
Bednar. ,Tradiéni hodnoceni bonity ,staty jsou lepSi nez
podniky’ tak neplati: Podniky mohou nékdy poskytovat
mnohem lepsi perspektivu vynost nez mnohy stat, jehoz
bonita je posuzovana.“

Problém zadluZenosti ve vyspélych ekonomikach bude trhy
trapit i v roce 2012. Na jedné strané z toho vyplyva vysoka
poptavka po bezpecnych statnich dluhopisech (napf.
némeckych spolkovych dluhopisech, statnich dluhopisech
USA), ackoli se jejich vynosy nachazeji na historickém
minimu a dluhopisy nepfinaseji jiz témér zadné vynosy:
.Neustale se zvySuje tlak na investory, jak dosahnout

UNICEF

Erste Private Banking Ceské spofitelny jako kaZdoro&né
podpofila nadkupem vanocnich blahopfani pro své klienty
organizaci UNICEF. Jedineéna blahopfani ve stylovych
designech tak nejen potésila nase klienty a obchodni partnery,
ale také prispéla na rozvoj programl UNICEF na pomoc
stradajicim détem v nejchudsich oblastech svéta.

A vite, kde historie pohlednic UNICEF za¢ina? U nas, v byvalé
Ceskoslovenské republice v roce 1947, kdy tehdy sedmileta
SkolaCka Jitka Samkova namalovala déti vesele tancici kolem
ovéncené majky. Radostny obrazek poslal jeji ucitel UNICEF
jako podékovani za potraviny, Satstvo a pomoc, jeZ UNICEF
v povalecnych letech poskytl jejich valkou postizené vesnici.
Obrazek se libil, a tak se vytiskla prvni pohlednice k oficialnimu
uziti pro UNICEF. Prvni rok se prodalo 131 tisic pohlednic
a vydélalo 4200 dolarli, dnes ¢ini kaZdoroCni pfispévek
z prodeje pohlednic do rozpoctu UNICEF vice nez 700 milionC
dolarli a slogan Poslete pfani a zachranite Zivot je znamy po
celém svété.

stanovenych investicnich cil(,“ zdlraznuje Harald Egger,
feditel investi¢ni divize ve spolecnosti ERSTE-SPARINVEST.
Vychézi z toho, Ze se bude zvySovat ochota investorl
bude predpovidana recese v Evropé. Dopady vysoké statni
zadluzenosti se pfilis neprojevuji u podnik(, ackoliv i zde je
patrné nadchazejici oslabeni konjunktury v Evropé. Egger
fika: ,Podniky jsou v dobré kondici a hospodafi velmi
ziskove.“

Spoleénost ERSTE-SPARINVEST proto ve svych portfoliich
sazi zesilenou mérou na fondy zamérené zejména na
podnikové dluhopisy, pficemZ zohlednuje zajimavé
kandidaty jak v segmentu Investment Grade, tak v sektoru
High Yield. Dobré vyhlidky maji podle Eggera rovnéz statni
dluhopisy rozvijejicich se trhii. Ty se bez ohledu na
problémy v Evropé a v USA nadéale nachazeji na cesté
k dlouhodobému rlstu a té€zi z dalSiho zlepSovani své

bonity. Navic na zakladé likvidity poskytované centralnimi
bankami eurozény a USA muZe dojit ke zhodnoceni mén
téchto zemi vici euru a dolaru.

0d konce minulého roku se projevuje rozmach také na
akciovych trzich. | kdyz bude rdst v USA v letoSnim roce
s priblizné 2 % mirnéjsi, je vyhled pro Spojené staty
pfiznivéjSi nez pro Evropu. V portfoliu akciovych fondu
spole¢nosti ERSTE-SPARINVEST maji proto vétsi podil akcie
ze Severni Ameriky, evropské tituly zUstavaji na stejné
Grovni a japonské akcie maji nizsi podil. Z rozvijejicich se
trh( slibuji pfiznivé vyhlidky zejména akcie z Ruska
a Brazilie. Z jednotlivych odvétvi upfednostnuje spole¢nost
ERSTE-SPARINVEST tituly v komoditach, energiich
a zdravotnictvi. Sv{j ,comeback” by mohly slavit také sektor
IT a tituly ze sektoru spotfebniho zboZi. V neposledni fadé
masivni navyseni bilanci centralnich bank povede k dalSimu
zvyseni ceny zlata, uvadi Egger.




Kontakty

Ceska spofitelna, Erste Private Banking - Praha
Rytifska 29, 110 00 Praha 1

Tel.: +420 956 713 881

Fax: +420 224 641 069

E-mail: ersteprivatebanking@csas.cz

Ceska spofitelna, Erste Private Banking - Praha
Evropska 2690/17, 160 00 Praha 6

Tel.: +420 224 995 385

Mobil: +420 731 647 039

E-mail: vidvorakova@csas.cz

Ceska spofitelna, Erste Private Banking - Praha
Budéjovicka 1912/64b, 140 00 Praha 4

Tel.: +420 956 713 876

Mobil: +420 731 633 374

E-mail: spenkalova@csas.cz

Ceska spofitelna, Erste Private Banking - Brno
Janska 445/4 - 8, 601 55 Brno

Tel.: +420 956 751 260

Mobil: +420 603 880 273

E-mail: hkolinska@csas.cz

Ceska spofitelna, Erste Private Banking - Ostrava
nam. Dr. E. BenesSe 555/6, 702 00 Ostrava 2

Tel.: +420 956 761 240

Mobil: +420 603 880 215

E-mail: hzahumenska@csas.cz

Tento material mé za cil upozornit na sluzby a produkty v ném uvedené a neni zavaznym navrhem, ktery by zakladal prava a zavazky G&astnikil. Ceska spofitelna dale upozorfiuje, Ze veskeré informace

Ceska spofitelna, Erste Private Banking - Plzen
nam. Republiky 235/36, 305 09 Plzen

Tel.: +420 956 747 220

Mobil: +420 731 647 036

E-mail: pbednarova@csas.cz

Ceska spofitelna, Erste Private Banking - Pardubice
tf. Miru 72, 531 07 Pardubice

Tel.: +420 956 741 210

Mobil: +420 731 647 038

E-mail: jhajkova@csas.cz

Ceska sporitelna, Erste Private Banking - Ceské Budéjovice
U Cerné véze 69/1, 370 26 Ceské Budéjovice

Tel.: +420 956 747 220

Mobil: +420 731 647 036

E-mail: pbednarova@csas.cz

Ceska spofitelna, Erste Private Banking - Liberec
Felberova 12/9, 461 98 Liberec

Tel.: +420 956 741 210

Mobil: +420 731 647 038

E-mail: jhajkova@csas.cz

Ceska spofitelna, Erste Private Banking - Hradec Kralové
Ceskoslovenské armady 402/25, 502 00 Hradec Kralové
Tel.: +420 956 741 210

Mobil: +420 731 647 038

E-mail: jhajkova@csas.cz

Ceska spofitelna, Erste Private Banking - Olomouc
tf. Svobody 401/19, 779 00 Olomouc

Tel.: +420 956 761 240

Mobil: +420 603 880 215

E-mail: hzahumenska@csas.cz

Ceska spofitelna, Erste Private Banking - Zlin
Zarami 4463, 761 65 Zlin

Tel.: +420 956 751 260

Mobil: +420 603 880 273

E-mail: hkolinska@csas.cz

Ceska spofitelna, Erste Private Banking - Jihlava
Krizova 1338/1, 586 01 Jihlava

Tel.: +420 956 751 260

Mobil: +420 603 880 273

E-mail: hkolinska@csas.cz

obsazené v tomto materialu maji pouze informativni charakter. Pfipadné vyuziti tohoto materialu pfi investovani by mélo byt konzultovano s odbornym poradcem.

UpIné nazvy otevienych podilovych fond{ jsou uvedeny ve statutech fond(i. V souladu s pravidly platnymi pro kolektivni investovani obhospodarovatel upozorfiuje, ze souéasna vykonnost nezarucuje

vykonnost budouci. Investice do podilovych listli v sobé obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované ¢astky a vynosli z ni a neni zaru¢ena navratnost ptivodné investované ¢astky.

Tento informadéni material vytvorila Ceska spofitelna, Gsek FT Retail Distribution, a byl poprvé uvolnén k rozsifovani 5. brezna 2012. Ceska sporitelna podléha dohledu Ceské narodni banky. Podrobnéjsi

informace vam poskytnou privatni bankérfi na vySe uvedenych kontaktech.





