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Dtlezité upozornéni

Tato publikace ma pouze analyticky a informativni charakter a je urcena pro interni potfeby konzultant( Fichtner s.r.o. Analyza a jeji
zavéry jsou platné k 3.3.2009, ale vzhledem k pomérné bouflivému vyvoji na financnich trzich mlze ze dne na den dojit k jeji
neaktualnosti. Tato analyza nem(iZe a ani nema za cil postihnout vSechny aspekty investovani a finanéniho planovani. Jejim cilem je
to, aby pro profesionalniho konzultanta byla rozumnym voditkem pfi jeho praci s klienty.

Cilem analyzy je aktualni porovnani produktt v oblasti spoficich u¢td,fondd penézniho trhu, dluhopisovych a zajisténych investi¢nich
nastroj(.
Zasadné nedoporucujeme samostatné pouzivat jakékoli zavéry z analyzy. VSechny zavéry se je nutné realizovat v souladu s

finan¢nim planem Fichtner s.r.o. a po pfimé osobni nebo telefonické poradé s financnim konzultantem Fichtner s.r.o.

Jakékoli odhady vynost nebo Gdaje o minulych vynosech nejsou zarukou budoucich vynost. Za jakoukoli ztratu, ktera by investorovi
mohla vzniknout pouZitim informaci uvedenych pouze v této publikaci bez respektovani finan¢niho planu Fichtner s.r.o. a bez porady
s konzultantem Fichtner s.r.o, nelze uplatnovat naroky na nahradu pfipadné ztraty nebo skody.

Tento material neprosel jazykovou korekturou, abychom byli schopni ho vydat co nejdfive.
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1.NasSe doporuceni (souhrn)

1.1. Silné podvazujeme dluhopisy

V portfoliich doporucujeme vyrazné podvazit dluhopisovou slozku. Pfesto, Ze jsme pesimisticti pro
dluhopisové trhy, nedoporucujeme se dluhopisovych pozic Uplné zbavovat. Doporucujeme je maximalné
podvazit — na % proti neutralni alokaci. Podvazeni je ve prospéch kratkodobych instrumentl (penézni trh) a
Castecné i akciovych instrument(.

Dlvody pro podvazeni jsou:

¢ Nizké vynosy na dluhopisovém trhu a jejich pravdépodobny rist. To bude mit za nasledek pokles cen
dluhopist.

¢ Vysoké riziko, ktera vidime zejména v zadluZzovani statl. DUleZity je hlavné trend zadluzovani a
ochota vlady (vlad) s timto stavem néco délat.

r

1.2. Penézni trh — doporucujeme spofrici ucty

Z instrument( penézniho trhu upfednostiujeme spofici Ucty pred kratkodobymi terminovymi vklady a pred
fondy penézniho trhu. Spofici Gcty upfednostiiujeme proto, Ze davaji lepsi pomeér rizika a vynosu proti
fondlm penézniho trhu.

Va4

1.3. Doporuceny sporici ucet: ING konto

Z konkrétnich produktd doporucujeme ING konto, které nabizi stabilné vysoké vynosy. Aktualné nabizi

2,25 %. (1.3.2010 doslo ke sniZzeni sazby.) Dalsi produkt, ktery nabizi zajimavé zhodnoceni, je AXA konto. Zde
je mozné dosahnout vynosu az 3 % p.a., pres to tento produkt nedoporucujeme. Jedna se o Zzhavou novinku
a neni jisté, jestli nebude mit néjaké , détské nemoci'“ nebo jak dlouho ji bude AXA nabizet.

1.4. Dluhopisova slozka — doporucujeme dluhopisové fondy

Jako zakladni dluhopisovou investici doporucujeme vyuZit dluhopisové fondy. Jejich ocekavana vykonnost je
sice nizka, ale odpovida situaci na trhu a je podobna jako u terminovanych vklad. Pfi doporudeni
dluhopisové investice musime zohlednit jeji smysl v portfoliu: je to jistota v pfipadé ekonomickych otresl
(napf. téch, které zde byly). Dluhopisova slozka pomaha pokryt riziko, které prinaseji i méné pravdépodobné
scénare. Napf. dalsi recese, pokles ekonomiky a dlouhodobé nizké (nebo jesté nizsi) drokové sazby.

'o problémech AXA konta s fungovanim internetového bankovnictvi: http://finance.idnes.cz/nove-axa-bank-uz-tri-dny-
nefunguje-internetove-bankovnictvi-prc-/bank.asp?c=A100211_140247 bank_hru
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Praveé tyto pozadavky spliuji dluhopisové fondy.

Terminované vklady maji horsi likviditu, proto se nehodi do portfolia jako ,,pojistka®. Neni mozné (levné)
z nich vystoupit, pokud by investice do nich byla nebezpecna a bylo tfeba investovat jinam.

Pro klienty, ktefi maji v dluhopisovém fondu vice nez 600 000 K¢, doporucujeme zvazit nakup HZL. Ty totiz
nabizeji vyssi vynos. Je ale potifeba dodrzet podminku, Ze v nich nebude vice nez 5 % z objemu portfolia.

Do dluhopisové slozky fadime i stavebni spofeni a penzijni pfipojisténi, do kterych sméfujeme prvni
dluhopisové investice.

1.5. Doporucovany dluhopisovy fond — ING Int. Czech Bond

Z konkrétnich produktl doporucujeme fond ING International Czech Bond, ktery jsme doporucovali jiz
v 10/2009 a na tomto doporuceni nic neménime.
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[ V 4
Detaily analyzy
Detaily pro analytiky: vysvétleni, jak jsme k nasim zavériim dosli.

2. Analyza Hotovosti

ry r v

2.1. Sporici ucty — stale zajimavé vynosy

Nasledujici tabulka ukazuje vynosy na spoficich Gétech”.

Banka Produkt Brutto Netto
AXA bank Spofici Ucet 3,00% 2,55%
ING ING konto 2,25% 1,91%
LBBW LBBW spofrici ucet 2,50% 2,13%
Citibank City konto 2,00% 1,70%
GE Genius Il 2,00% 1,70%
Postovni spofitena Cervené konto 2,00% 1,70%
RB efekt konto 0,70% 0,60%
mBANK eMAX plus 1,85% 1,57%
Spotici Ucet AXA:

¢ Jednd se o mlady a nové zavedeny produkt. (Tiskové zpravy AXA: AXA Bank vstupuje na ¢esky trh —
2.2.2010; AXA zahajuje kampan na podporu svého spoficiho G¢tu —11.2.2010)

» Urokova sazba je 2,5 %, na konci roku je vyplacen vérnostni bonus 0,5 %. Podminkou bonusu je
zUstatek alespon 40 000 K¢.

LBBW spotici ucet nedoporucujeme. Dlvodem je velikost banky. Jako negativum vidime, Ze se u banky méni
strategie a banka méni vlastnika. (do 8/2008 to byla banka BAWAG)

Z hlediska kvality banky a urokovych sazeb pfichdzi v Uvahu dva produkty: ING konto a spofici ucet AXA.

U spoficiho uctu AXA vidime jako velkou nevyhodu, Ze se jednd o Zhavou novinku, ktera neni vyzkousena.
Nevime tak, jestli se bude jednat o trvalejsi nabidku nebo jestli AXA po par tydnech tuto nabidku stahne.
Také nevime, jaka nepfijemna prekvapeni nas cekaji. Viz napft. jejich problémy s internetovym
bankovnictvim.

’Pro produkty bez vypovédni lhity pro objem investice 200 000 K¢.
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2.2. Terminované vklady — nezajimavé vynosy

Pro investice do penézniho trhu se daji obecné pouzit i kratkodobé terminované vklady se splatnosti 6

meésicd nebo 1 rok.

Nabidka bank je v tabulce:

Brutto Netto
Banka 6 mésicl 1rok [6 mésich 1 rok

GE 0,70% 2,00% 0,60% 1,70%
Unicredito 0,90% 1,30% 0,77% 1,11%
Raiffeisenbank 1,40% 1,40% 1,19% 1,19%
¢soB 0,95% 1,35% 0,81% 1,15%
¢s 0,60% 1,10% 0,51% 0,94%
KB 0,95% 1,25% 0,81% 1,06%

Maximum 1,19% 1,70%

V soucasné dobé jsou ale Urokové sazby nabizené bankami pod 1,2 % pro 6 mésicni TV a 1,7 % pro rocni

terminovany vklad. To je méné, nez kolik nabizeji spofici Ucty. Proto kratkodobé terminované vklady

nebudeme doporucovat.

2.3. Fondy penézniho trhu — nizké vynosy

2.3.1. Nabidka fondi

Nasledujici tabulka shrnuje relevantni fondy penéZniho trhu v CR:

Fond pravce elikost (mil CZK) éna [Trzni podil Yznik

Sporoinvest ISCS 27 621|CZK 42,0% 1.7.1996
KBC mulit cash KBC 19 231|CZK 29,2% 3.4.2000
IKS penézni trh PLUS IKS 7 398|CZK 11,2% 12.5.1997
KB Penézni trh IKS 5 821|CZK 8,8% 1.3.2007,
Pioneer Sporokonto Pioneer 2 024]CzK 3,1% 15.9.1997
Fond penézniho trhu CP Invest 1 090|CZK 1,7%| 26.11.2001
ESPA PT Espa 1 079|CZK 1,6% 4.11.2002
ING Cesky fond penézniho trhu |ING 629|CZK 1,0%| 27.10.1997
Conseq Konzervativni Conseq 560|CZK 0,9% 15.1.2004
Raiffeisen Cesky fond konz.inv. |Raiffeisen 345|CZK 0,5%| 11.12.2007
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2.3.2. Minulé vynosy fondu PT — bezrizikové jsou bez vynosu
Pro blizsi analyzu se zaméfujeme pouze na 5 nejvétsich fondu z predchozi tabulky.

108 o

106 g KEC Multi Cash CS0B CZHK

IKS Penéinitrh PLUS
108 -

KB Fenézni th

102 — Pioneer- Sporokonto

SPOROINVEST

100
98 —
o5

04 -]

Z nejvétsich fondl penéZniho trhu dobfe obstal v dobach krize pouze KB penézni trh. Tento fond se vyhybal
rizikovym aktiviim, proto se ho netykaly propady, které si zazily ostatni fondy.

Fond: KBC Multi Cash CSOB CZK IKS PenéZni trh PLUS KB PenéZni trh Pioneer - Sporokonto SPOROINVEST
& mésicd: 1.19% 0.66%: 0.54% 1.96%

1rok: 3.52% 2.02% 2.70% 3.87%
3 roky: 5.34% -3.57% B. 2% 4.06% 1.76%
Jeho konzervativita ma ale dopad do nizkych vynosu. Za posledni rok tento fond vydélal jenom 1,26 %.

Naklady fondu (managersky poplatek 0,6 % p.a.) vyrazné snizily jiz tak nizkou vykonnost fondu. Ostatni
fondy, které vydélaly vice (napf. Sporoinvest 3,87 %) jenom korigovaly dfivéjsi propady.

2.3.3. Trzni urokové sazby

Fondy penézniho trhu by do svych portfolii mély nakupovat zejména jisté instrumenty bez velkého
kreditniho rizika. Mély by nakupovat statni dluhopisy s kratkou splatnosti nebo statni pokladniéni poukazky.
Od vynosu téchto instrumentd se bude odvijet i oéekavany vynos fondl penézniho trhu.

Fichtner, s. r.0.,00 26805383, sidlGernolice49, 252 10 Mnisek pod Brdy, zapsana
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2.3.3.1. PRIBOR6M-1,67 %

Vyvoj trinich Urokovych sazeb ukazuje nasledujici graf (PRIBOR 6M)
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Zdroj: www.CNB.cz
TrZni Urokové sazby klesaji a v soucasné dobé jsou na uUrovni 1,67 % p.a. (PRIBOR 6M)

Ani delsi sazby na tom nejsou o0 mnoho |épe. PRIBOR 12M nabizi vynos 1,93 % p.a.

2.3.3.2. Statni pokladnicni poukazky — rocni za 1,45 %

V roce 2010 byly vydany statni pokladni¢ni poukazky s vynosem:
e 1,05 % (splatnost 3M)
e 1,19 % (splatnost 6M)

e 1,45 % (splatnost 1 rok)

2.3.4. Ocekdvané vynosy fondii penéZniho trhu jsou nizké

Bezpecné dluhové papiry jako jsou statni pokladni¢ni poukazky nebo statni dluhopisy s kratkou duraci
neprinaseji zadny zajimavy vynos. Ten se pohybuje mezi 1,2 % a 1,45 % pro SPP. Mezibankovni sazba
PRIBOR 6M je 1,67 %.

Pokud by fondy penézniho trhu nakupovaly pouze bezpecné cenné papiry, je mozné u nich ocekavat vynos
pfiblizné kolem 1 % p.a. (Vynos portfolia CP je 1,67 %, naklady TER jsou typicky 0,7 % p.a.)

Proto fondy budou do portfolii pfimichavat, ale korporatni cenné papiry a zejména bankovni. Tim se jim
podafi mirné zvysit vynos, ale také riziko.

Vzhledem k velmi nizkému vynosu fond( penézniho trhu je nedoporudujeme zafazovat do portfolia.

Fichtner, s. r.0.,00 26805383, sidlGernolice49, 252 10 Mnisek pod Brdy, zapsana
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2.4. Zaveér: Doporucujeme sporici ucty

Pro uloZeni hotovosti doporucujeme pouzivat spofici Ucty, které nabizeji Cisty vynos tésné pod 2 % p.a.

Nedoporucujeme pouzivat fondy penézniho trhu, protoZe u nich ne¢ekame Zadné zajimavé zhodnoceni,
které by prekonalo spofici Ucty. Bezpecné zhodnoceni fondl penézniho trhu oc¢ekdvame kolem 1 % p.a. (po
zapocitani managerskych poplatk(). Fondy mohou dosahnout vyssiho zhodnoceni, pokud pouZziji rizikové;jsi

cenné papiry.

Ani mezi terminovymi vklady nejsou zajimavé vynosy. Ty jsou nizsi neZ vynosy na sporicich uctech a navic
maiji horsi likviditu.

Ze sporicich u¢tl doporucujeme pouzivat ING konto, protoZe stabilné nabizi zajimavé zhodnoceni. Dalsi
produkt, ktery nabizi zajimavé zhodnoceni, je AXA konto. Tento produkt vSak nedoporucujeme, protoze se
jednd o novinku na trhu, ktera neni vyzkousena. Nevime, jak dlouho se bude takto vyhodny produkt nabizet

a jaké détské nemoci nas jesté cekaiji.

Fichtner, s. r.0.,00 26805383, sidlGernolice49, 252 10 Mnisek pod Brdy, zapsana
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3. Analyza dluhopisovych trht

3.1. Inflace je kolem 1 %

Inflace se v sou¢asné dobé pohybuje pod 1 % p.a. Za rok 2009 byla inflace 1,0 %°. Za leden 2010 byla inflace
proti lednu 2009 pouze 0,7 %.

Vyvoj inflace je na grafu:

Mira inflace vyjad Fena pfirtistkem indexu spot Febitelskych cen
ke stejnému m ésici p fedchoziho roku
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Zdroj: CsU

3.2. Ocekava se rist ke 2 %

Podle analytikd se oéekdva mirny narGst inflace ze sou¢asného 1 % nékam ke 2 %, co? je cil CNB.

Ocekavani analytikd je v tabulce:

2010 2011 2012
Predikce MF CR* 2,00% 1,80%
Predikce €S’ 1,60% 2,10% 1,90%

* http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace
4 http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/makro_pre.html
> http://www.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/Ctvrtletnik_2010_01_21.pdf
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Dalii velmi zajimava informace o oéekdvané inflaci je rozptyl doporuéeni analytik, ktery sleduje CNB. Ta
kazdy mésic rozesild analytikim dotaznik, kde se jich ptda mimo jiné na ocekavanou inflaci za rok a za 3 roky.
T tohoto Setfeni vyplyva, Ze oCekavana inflace

e zarokjel,6%azi3,1%
e Za3rokyjel9%azd%.

(viz graf)

Inflace dle o ¢ekavani analytik 0

4,5%
4,0%
3,5%
3,0%
2,5% @ Za rok

2,0% 0O Za 3 roky
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

4,00%

2,70%
3,10%

Oc¢ekavana vyse inflace
2,30%

1,60%
1,90%

Min Pramér Max

Vyhled inflace podle oéekdvdni analytikd®:

3.3. Urokové sazby — ¢eka se rist

Vyse urokovych sazeb a vynosl dluhopist ovliviiuje vynosy dluhopisovych instrument( (napf. fondd).

Vyhled sazeb bude ovliviiovat vynosy fondl podle zndmého pravidla: Pokud vynosy dluhopisti rostou, klesaji
ceny. Proto je dobré dluhopisy nekupovat v dobé, kdy se ¢eka velky’ riist vynosd.

Pro dluhopisovy trh jsou dlleZité zejména dlouhodobé Urokové sazby. Typicka splatnost (durace) dluhopist
v portfoliu je kolem 4 a3 5 let. Proto nds z hlediska dluhopisC nezajima 2tydenni repo sazba CNB ani
kratkodobé sazby. Budeme se zajimat o sazby na 2 roky a na 10 let. (2Y swap a 10Y swap)

6

http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_trhy/inflacni_ocekavani_ft/inflacni_ocekavani_ft_2010/C_
inflocek_02_2010.pdf

" Rlst vynosu dluhopisu o 1 procenni bod znamend pokles ceny 5letého dluhopisu cca 0 5 %. Pokud vynosy vzrostou
velmi rychle, rychle také klesnou ceny dluhopist. Pokud budou rlst vynosy jen pozvolna, bude pokles trzni ceny
dluhopisu kompenzovan kupénovym vynosem.
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3.3.1. Kratkodoby vyhled

Kratkodoby vyhled drokovych sazeb je na nasledujicim grafu:

Prognéza urokovych sazeb

4,0%
3,0%

2 50 / — Repo Rate
2,0% - —PRIBOR 12 M

/
1.5% - ~ swap 2Y
P — swap 10Y
1,0% +
0,5% -
0,0% T T T T T T T T T

Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q N N N N
» WYY N YN R I S AR

Zdroj: Prognézy Ceské spofitelny (www.csas.cz)
¢ Prodvouleté urokové sazby se ocekava rist o 0,9 procentniho bodu.
¢ Pro desetileté se ocekava rist o 0,3 procentniho bodu
RUst sazeb koresponduje s o¢ekdvanym ekonomickym oZivenim a s ristem inflace.

Pro dluhopisové instrumenty je toto Spatna zprava, protoZe by to znamenalo pokles cen dluhopisli a tim
padem Spatné vynosy dluhopisovych fond(.
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3.3.2. Dlouhodoby vyhled

Dlouhodoby vyhled urokovych sazeb je na nasledujicim grafu:

Progndza urokovych sazeb

5,0% :
4,5% :
3.5% - / :
/\ : —— Repo Rate
3,0% ~ \ / PRIBOR 3 M
2,5% : PRIBOR 12 M
: swap 5Y

2,0% -

—swap 10Y

1,5% ~

1,0% - i ;
(‘ Minulost 1| Ocekavani
0,5% N

0,0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: Progndzy Ceské spofitelny (www.csas.cz)

Od roku 2008 do roku 2009 urokové sazby klesly a dosahly tak svého dna. Déle se predpoklada jejich
pozvolny rdst k jejich rovnovéiné drovni. Ta je déna charakterem ekonomiky a inflaénim cilem CNB (2 %).

Podle této progndzy by dlouhodobé trokové sazby mohly vzrlist béhem pfistich 3 let 0 0,9 az 1,3
procentniho bodu. Kratkodobé sazby (roc¢ni) by mohly vzrlst priblizné o 2 procentni body.

3.4. Hrozby na dluhopisovém trhu

U dluhopist jsou zvySena rizika v druhém pololeti 2010:

¢ Trh bude selektovat zemé, které chtéji s dluhem néco délat a zemé, které se fiti k finanénimu

kolapsu.

¢ Prohlubovani statniho dluhu a hlavné cesta rozpoctovych schodkd bude znamenat nizsi dlivéru

investor(l a tim padem rdst rizikové prémie.

e Dalsi zadluZzovani mohou zhorsit parlamentni volby: bud vyhra levice nebo patova situace.
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3.5. Zavér: Doporucujeme dluhopisy podvazovat

Doporucujeme podvazovat dluhopisy v portfoliu na % neutraini alokace.

Dlvodem jsou nizké vynosy statnich dluhopisl a jejich ocekavany rist. Dalsimi dlvody jsou hrozby na
dluhopisovém trhu a riziko nizsi poptavky ze strany investor(. (Zejména u zemi, které maji schodkové
rozpocty.)

Presto, Ze jsme pesimisticti pro dluhopisové trhy, nedoporucujeme se dluhopisovych pozic Uplné zbavovat.
Doporucujeme je maximalné podvaZzit a to ve prospéch kratkodobych instrumentll (penézni trh) a ¢astec¢né i
akciovych instrumentd.
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4.Dluhopisové produkty

Jaké konkrétni produkty doporucujeme pouZivat

4.1. Podilové fondy

4.1.1. Fondy dle velkosti

FICHTNER jﬂ
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Pro dal$i hodnoceni vybirdme fondy, jejichZ velikost je nad 1 mld. Spravovaného majetku.

Velikost Velikost

fondu (mil Trzni spravce
Fond Spravce CZK) podil (mld) Vznik
KBC Renta Czechrenta KBC 7112) 26,73% 154 6.4.1999
ING Ceskych obligaci ING 6 201 23,31% 95 1.7.1996
Sporobond ISCS 5399| 20,29% 139| 27.10.1997
IKS Dluhopisovy IKS 2144 8,06% 80 18.4.2000
Pioneer Obliga¢ni Pioneer 1879 7,06% 16 12.4.2002
ESPA Cesky dluhopisovy Erste 1 457 5,48% 139 23.9.2003
Conseq Dluhopisovy Conseq 1026 3,86% 12| 15.11.2001

Tabulka ukazuje dluhopisové fondy serazené dle velikosti. Nejmensi fondy maji pod spravou kolem 1 mld. K¢,

coz jsou 3 % celého trhu.

4.1.2. Zakladni charakteristiky fondi

Fond: SPOROBOND KBC Renta Czechrenta IKS Dluhopisovy PLUS
Spravee: 1565 KBC AM IKS KB

Zaméfeni regionalni: globaini jednotlive zemé rozvijejici se trhy - Evropa
Zaméfeni oborove: neuréeno neuréeno neuréeno

Ména: CIK CIK CIK

Datum zaloZeni: 31.03.1998 01.04.1999 14.03.2000

cox 5399877960.00 CZK  7112432811.65 CZK 2144 520 909.97 CZK
Kurz: 1,78 CZK 31 355,30 CZK 1,36 CZK
Vykonnost: nfa 0.00% nfa
1den: nfa

1 tyden:

1 mésic:

& mésic:

1rok:

3 roky:

5 roki: 4%
od zadatku tohoto roku:  0.88 -0.39% 0.88%
Volatilita: 1.86% nfa 18.71%
Sprévcovsky poplatek: 0.90% 1.00% 1.30%
Wystupni poplatek: 0.00% 0.00% 2.00%

Pioneer - obligaéni fond

PIOMEER. INV.

globalni

neuréeno

CIK

12.04.2002

1879 201 535.00 CZK
1,73 CZK

nfa

0.14%

%o

ING International Cesky fond obligaci

ING Investment Management
jednotiivé zemé

neuréeno

CZK

27.10.1997

6 106 239 615,32 CZK

2 281,76 CZK

nfa

0.19%
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4.1.3. Minula vykonnost

3leta vykonnost

108 S
106 — SPOROBOND
102 KBC Renta Czechrenta

] ks Diuhopisovi PLUS

'\ Pioneer- obligadni fond

ING International £ede} fond obligac

Pokles sazeb (a pokles
vynosU) znamena rdst
ceny fondd.

Posledni 3 roky byly pro dluhopisové fondy velice bouflivé. To bylo dano finanéni krizi. Na ceny pUsobily jak
zmény urokovych sazeb tak rizikové prémie pro korporatni dluhopisy.

Nyni jsou vynosy dluhopisli velice nizké, proto v uplynulém obdobi silné rostly ceny.
1/2rocni vykonnost

107 —

ol SPOROBOND

KBC Renta Czechrenta
105 -

B ks Dluhopisevi PLUS

104 Pioneer- obligaénifond

102 - IN& International Eesy fond obligaci

02 -

01

100 —

V prosinci fondy zaznamenaly pokles a to cca 0 2 %. V soucasné dobé se skoro vratily na své pavodni
hodnoty.
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4.1.4. Ocekavand vykonnost

Aktualni vynosy statnich dluhopist jsou velice nizké.
V soudasnosti je hruby vynos®

e 5Sletého statniho dluhopisu 2,23 %

e 10letého statniho dluhopisu 3,86 %.

Vynosy do splatnosti se u dluhopisovych fond® pohybuji kolem hodnoty 3,6 % p.a.’, protoze fondy michaji
dlouhé (desetileté) cenné papiry a kratké (roc¢ni) a navic navysuji vynosy diky kreditnimu riziku.

Dale se ocekava nar(lst sazeb, ktery bude znamenat pokles vynos. Jestli bude rist sazeb o 0,4 procentniho
bodu ro¢né (viz progndza CS), bude to znamenat pokles vynosnosti fondu o 1,2 a# 2 procentni body.
V zavislosti na duraci.

Dalsi ponizeni vynos ma na svédomi TER. To se pohybuje od 1,09 % do 1,78 % u nami sledovanych fonda.

To vSechno ma za nasledek, Ze ocekdvame vynosy dluhopisovych fond( v pfistich 3 letech do 2 % p.a. (spiSe
do 1,5 % p.a.)

Dale ocekavame vyssi volatilitu (viz pohyb cen v poslednich par mésicich nebo tydnech).

4.2. Alternativy k dluhopisovym fondiim

4.2.1. Zajisténe produkty - nedoporucujeme

V dobé nizkych Urokovych sazeb je velice t&7ké konstruovat zajisténé fondy. Urokové vynosy nedavaji moc
prostoru pro nakup opci.

V portfoliich doporucujeme podvazit dluhopisy. Minimalni vaha, kterd nam v portfoliu zlstava, ma za cil
diverzifikaci do dluhopisové slozky. Potifebujeme ji v pfipadé, Ze by se trhy vyvijely jinak, neZ se predpoklada.
Proto potiebujeme, aby v dluhopisové slozce byly produkty, které maji charakter dluhopist: nesou trokové
riziko, reaguji na pokles nebo rlst Urokovych sazeb, rizikovych prémii a podobné. Proto je nechceme ani

v portfoliu nahrazovat zajisténymi fondy, které se chovaji jinak: maji horsi likviditu, nesou spise riziko
akciovych trhli nez riziko urokovych sazeb.

Zajisténé produkty mizeme pouzivat v dobach, kdy nepodvazujeme dluhopisy a kdy ¢ast nechame
v klasickych dluhopisech a ¢ast nechame v zajisténych fondech.

® Zdroj: CNB — systém ARAD
° Plati pro fond ING international Czech Bond k 31.1.2010
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4.2.2. Terminované vklady

Dalsi moznosti, jak investovat penize s jistym vynosem, jsou terminované vklady. Jejich prehled je
v nasledujici tabulce:

Brutto Netto
Banka 2 roky 3roky | 4roky 5 let 2roky | 3roky | 4roky 5 let

GE 2,50% 2,75% 3,00% 3,25% 2,13% 2,34% 2,55% 2,76%
Unicredito 1,97% 2,48% 3,12% 1,67% 2,11% 2,65%
Raiffeisenbank 2,30% 2,50% 2,70% 1,96% 2,13% 2,30%
KB 2,10% 2,8% 3,0% 1,79% 2,38% 2,55%
¢soB 2,15% 2,60% 1,83% 2,21%
s 2,20% 2,60% 2,60% 2,80% 1,87% 2,21% 2,21% 2,38%

Maximum 2,13% 2,34% 2,55% 2,76%

2 —3leté terminované vklady nabizeji vynos 2,13 % resp. 2,34 % p.a. Tento vynos je ,jisty“ a nepodléha riziku,

Ze za 2 nebo 3 roky bude vynos vyrazné jiny.
Jejich nevyhodou je nizsi likvidita neZ v pripadé fondd.

4.2.3. HZL - zajimavy vynos
Z nabidky HZL vybirame dluhopis od CS se splatnosti 5/2013.

Zakladni informace:

¢ dluhopis je Urocen pevnou sazbou 0,25 % p.a.,

e (Cast vynosu je uréena rozdilem mezi cenou nakupu a jmenovitou hodnotou,
* nézev: HZL CS 0,25 %/2013, ISIN: CZ0002002173,

¢ ména: koruna ¢eska (CZK),

¢ jmenovitd hodnota 1 HZL: 10.000 K¢, minimalni investice: 3 ks,

e datum emise: 18.11.2009,

e splatnost: 18.5.2013, doba do splatnosti 3,2 roku

Moznosti nakupu

« pfes CS na sekundarnim trhu
» (S zajistuje nakup i prodej. Spread mezi ndkupni a prodejni cenou je v sou¢asné chvili 3,1 %

e Poplatek za ndkup: 100 K¢.

Aktualni vynos: 2,80 % p.a™.

10 Viynos plati pro ndkup za aktudlni cenu dle sazebniku €S a pro drzeni dluhopisu do splatnosti. Vynos neobsahuje
poplatek za nakup 100 K¢. Pokud by se dluhopis prodaval pred splatnosti, byl by vynos ponizen o spread mezi ndkupni a
prodejni cenou. Velikost spreadu je nyni 3,1 % p.a.
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4.3. Zavér: Doporucujeme dluhopisové fondy

Jako zakladni dluhopisovou investici doporucujeme vyuzit dluhopisové fondy. Jejich oc¢ekavana vykonnost je
sice nizka, ale odpovida situaci na trhu a je podobna jako u terminovanych vkladu. Pfi doporuceni
dluhopisové investice musime zohlednit jeji smysl v portfoliu: je to jistota v pfipadé ekonomickych otfesl
(napf. téch, které zde byly). Dluhopisova slozka pomaha pokryt riziko, které prinaseji i méné pravdépodobné

evyvs

Praveé tyto pozadavky spliuji dluhopisové fondy.

Terminované vklady maji horsi likviditu, proto se nehodi do portfolia jako ,, pojistka” nebo pro pfipadné
vystoupeni, pokud by investice do nich byla nebezpecna a bylo tfeba investovat jinam.

Pro klienty, ktefi maji v dluhopisovém fondu vice né 600 000 K¢, doporucujeme zvazit ndkup HZL. Ty totiz
nabizeji vy3si vynos. Je ale potieba dodrZzet podminku, Ze v nich nebude vice nez 5 % z objemu portfolia.

Do dluhopisové slozky fadime i stavebni spofeni a penzijni pfipojisténi, do kterych smérujeme prvni
dluhopisové investice.
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5.Vybér dluhopisovych fondti

Pro investici do dluhopisovych fondi stale doporucujeme fond ING International Czech Bond.
Fond jsme vybrali na zakladé:

¢ Velikosti — jeden z nejvétsich — objem majetku 6,1 mld. K¢
e Historie — od roku 1997 (nejstarsi)

e Sprdvce — ING

e MNG FEE — 1 % — velmi solidni v porovnani s trhem

¢ Dlouhodobé vynosy:

0 Vynoszab5let—9,09 % (nejlepsi

0 Vynos za 3 roky — 5,37 % (druhy nejlepsi vysledek)

e Volatilita- 1,87 % (velmi dobra)
Porovnani fond( — viz obrazek

Fond: SPOROBOND KBC Renta Czechrenta 1KS Dluhopisovy PLUS Pioneer - obligatnifond  ING International Cesky fond obligaci
Sprévce: @ KBC AM KS KB PIOMEER. IMV. ING Investment Management

Zamé&feni regionalni: globaini jednotlivé zemé& rozvijejid se trhy -Evropa globaini jednativé zemé&

Zaméfeni oborove: neuréeno neuréeno neuréeno neuréeno neuréeno

Ména: CZK CZK CZK CZK CZK

Datum zaloZeni: 31.03.1998 01.04.1999 14.03.2000 12.04.2002

Con 5399 877 960,00 CZK 7112432 811.65CZK 2 144 520 909,97 CZK 1879 201 536.00 CZK

Kurz: 1,78 CZK 31 355,30 CZK 1,36 CZK 1,73 CZK

Vykonnost: nfa 0.00% nfa nfa nfa
1den: 0.19% nfa 0.07% 0.14% 0.19%
1 tyden: 0.47% 0.56% 0.59% 0.60%
1 mésic: 1.10% 1.49% 1.32%
6 mésic: 4.81%

1rok: 5.84%

3 roky: 4.23% 3.28%

5 rokd: 8.47% 7% 5.44%

od zadatku tohoto roku: 0.88% -0.39% 0.88% -0.15%
Volatilita: 1.86% nfa 2.29%

Spravcovsky poplatek: 0.90% 1.00% 1.50%

Wystupni poplatek: 0.00% 0.00% 2.00% 0.00%
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