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Magazin investicnich
prilezitosti
snadno a prehledne
ve vasem iPadu

Magazin je ¢tenartm k dispozici nejen
v tisténé podobé€ a pocitacové verzi, rov-
néz si jej muzete stahnout do svych iPa-
di. V aplikaci naleznete kompletni ob-
sah tisténého vydani, navic je obohacena
o interaktivni prvky.

Stejn€ jako internetova verze magazi-
nu vam aplikace nabizi pohodIn€jsi cteni
a jednoduchou orientaci mezi jednotlivy-
mi rubrikami a tématy.

Aplikaci magazinu pro iPad stahujte
zdarma na AppStore po zadani hesla IKS
KB. Internetovou edici ¢t€te na
http://iksmagazin.cz.
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Vazeni ctenari,

jsem rad, Ze vas mohu pozdravit jako

novy predseda predstavenstva IKS KB.
Mam respekt k tomu, co spole¢nost na Ces-
kém investicnim trhu dokazala, a tésim se, Ze
budu moci prispét svymi zkusenostmi ze Soci-
été Générale a Amundi k jejimu dalSimu ristu
a nasemu spole¢nému uspéchu.

Jsme na zacatku roku 2016, a proto jsme
se na strankach magazinu zamysleli nad moz-
nym vyvojem globalni ekonomiky v novém
roce. Prinasime tri scénare a analyzujeme
jejich vliv na charakter a zptisob investova-
ni. MiZete si diky tomu udélat lepsi obrazek
o tom, co nas ceka.

Kromé toho nabizime pohled na investi¢-
ni fondy, které jsou ve svété popularni a zaci-
na se o nich hovorit i v Cesku. Naopak statni
dluhopisy byly v tuzemsku dlouhé 1éta na vr-
cholu zajmu a investice do nich byla sazkou
na jistotu. Ta doba je sice davno pry¢, presto
by dluhopisy stale mély byt souéasti portfolia
konzervativnich investorti. Dozvite se, proc¢
a jak najit ty spravné.

Investori, ktefi nemaji zcela jasno v tom,
k jaké investiéni strategii se priklonit, mohou



vyuzit velmi specificky fond AMUNDI FUNDS
PATRIMOINE. Tento fond mohou vyuzit
jak zkuSenéjsi, tak zacinajici investori, kteri
hledaji univerzalni investicni model. Hlav-
ni prednosti fondu je jeho vysoka flexibilita
v investiéni strategii. Pri premysleni o inves-
tici si pak muZete predist profil Michaela Blo-
omberga, uspéSného byznysmena, politika
a filantropa, jehoz vyjimec¢na kariéra zacala
v 60. letech na Wall Street.

Mimochodem — prave na Wall Street jsme
vyrazili vramci naseho cestovatelského okén-
ka. A pokud do New Yorku vyrazite, ubytujte
se treba v hotelu Mandarin Oriental. Luxusni
ubytovani muZete skloubit i s investici do to-
hoto Fetézce. Rekneme vam, jestli je to dob-
ry napad.

Dobr¢é investice a ispésny rok preje

Franck du Plessix
predseda predstavenstva
Investi¢ni kapitalova
spolec¢nost KB, a.s.
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Martin Zika

Zacnéme variantami

mozného vyvoje eko-
nomiky, ktery pochopitelné
ovlivni i charakter a zpi-
sob investovani. Analytici
Amundi zvazuji tfi nejprav-
dépodobné€jsi scénare.

UstFedni scénar
(pravdépodobnost
70 procent)

Ve vyspélych zemich bude
pokracovat riist ekonomiky.
Naopak v Ciné bude riistovy
potencial dal klesat, ovSem
obavy z tzv. tvrdého pristani
v letech 2016 a 2017 nejsou
namisté. Prijde uklidnéni,
a to predevsim diky rtsto-
vym stimuliim provedenym
pomoci kombinace politiky
nizkych arokovych sazeb,
poklesu povinnych bankov-
nich rezerv a také rozpocto-
vé, fiskalni a prijmové poli-
tiky. Cina nebude spoléhat



na agresivni ménovou politiku, ktera by
vedla k rychlému propadu jiianu (o 10 pro-
cent a vice). Diky témto opatfenim pociti
zpomaleni ¢inské ekonomiky pouze rozvi-
jejici se staty.

Tempo globalniho rtstu zlistane u hra-
nice 3 procent, ovSem soucéasny trend,
charakterizovany predevsim jiz zminénym
nizs§im riastem rozvijejicich se zemi a ztra-
tou konkurenceschopnosti vyspé€lych eko-
nomik v diisledku nizkych tirokovych sazeb
atd., nevyhnutelné povede k oslabeni jejich
rustu v roce 2017.

Americka centralni banka (Fed) bude za-
chovavat obezretnéjsi pristup, nez uvadi ve
svych projekcich. Zprisni svou aktivitu vel-
mi opatrné a pomalu (o¢ekavame zvyseni
urokovych sazeb o 50 bazickych bodii v roce
2016). Evropska centralni banka (ECB) bude
i nadale uplatnovat vstficnou ménovou poli-

tiku: Kratkodobé sazby se nezméni po dobu dalSich tri az péti let a zacne se
uvazovat o druhém kvantitativnim uvolnovani (QE) a také o dalSim snizovani
sazeb vkladu. Tato strategie bude podle analytikli uzitecnym nastrojem pro
omezeni depozit na bankovnich actech ECB, nicméné dalsi uvoliiovani neza-
rucuje, ze tyto vyhody budou prevedeny i do realné ekonomiky. Perspektiva
snizeni sazeb a rozsireni programu QE prinese dalsi vitané oslabeni eura.
Dlouhodobé vymosy ziistanou nizké, zejména v Evropé. Euro se stabilizu-
je vi¢i americkému dolaru a japonsky jen bude posilovat. Ekonomicky rtst
bude dostateéné pevny, aby podporil investory v hledani vynosi a i nadale
dochazelo k utahovani rizikovych prémii (spreadii). Nizké trokové sazby, EPS
(earning per share, tedy éisty zisk na akcii) a mensi tlak budou zvyhodnovat
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akciové trhy, predevsim ty evropské, u nichz bude dividendovy vynos ¢tyrikrat
vyssi nez dlouhodobé sazby. Je ale namisté varovani, protoze celkoveé bude
panovat mnohem vétsi volatilita neZ v poslednich letech.

Alternativni scénar €. 1
(pravdépodobnost 20 procent)
Tato varianta je nejpesimisti¢téj$i. Ekonomika Ciny v tomto p¥ipadé vyrazné
zpomali, ,tvrdé pristani“ je nevyhnutelné, coz bude mit velmi negativni dopad
na rozvojové ekonomiky. Globalni riist klesne ke dvéma procentiim, nebo
dokonce nize. Zrychli se propad mezinarodniho obchodu, komodit a primy-
slovych cen, coz prohloubi deflac¢ni tlaky, a celkovy stav svétové ekonomiky
se jesté zhorsi. Bude to znamenat konec prisné ménové politiky Fedu. ECB
a Bank of Japan zrychli tempo svého QE a spusti jeho pokracovani, tedy QE2.
Nizké arokové sazby se rychle rozsiri. Zaroven se znovu zacnou vyno-
rovat potiZe zemi z periferie Evropy: dluhy a vySe deficitu, ztrata konku-
renceschopnosti atd. Mény rozvojovych a ,komoditnich“ zemi se ocitnou
v ohroZeni a do centra déni se znova dostane otazka jejich solventnosti.
Pijde predevsim o ty zemé a odvétvi, které jsou hodné zadluzené. Je jasné,
ze nic dobrého v této varianté neceka ani akciové trhy.

Alternativni scénar ¢. 2

(pravdépodobnost 10 procent)

O néco optimistic¢téjsi moznost vyvoje. Globalni rist v letech 2016 a 2017
zrychli priblizné na tempo Ctyr procent. Analytici Amundi v ramci této al-
ternativy zvazuji tri zasadni faktory: obnoveni investi¢nich aktivit v Evro-
pé, Cing, ale i v USA, dale vyraznéjsi riist mezd, zejména v Evropé a USA,
a zrychleni ¢inské ekonomiky, ktera dokaze otocit ekonomické aktivity

pozitivn€jSim smérem pomoci novych sti-
mulaénich opatreni, aniz by muselo dojit
k devalvaci jianu. Rozvijejici se zemé za-
¢nou tézit z minulého oslabeni svych mén,
které jim nyni bude pomahat. Obdobi pris-
né monetarni politiky USA prinasi své plo-
dy v podobé riistu diveéryhodnosti. V ECB
se pomalu prestane mluvit o druhém kvan-
titativnim uvolnovani, které za¢ne byt po-
vazovano za zbytecné. Evropska centralni
banka miize v priibéhu dvou az tii let zacit
zvysSovat urokové sazby. Postupem casu by
se mély zacit vyrovnavat vykyvy vynoso-
vych krivek.

Mény zemi produkujicich komodity by
meély rychle posilovat spole¢né s cenami
komodit. Kreditni prémie by meély zistat
utazené, akciové trhy by mély pokracovat
v rustu, pricemz nejlépe by si mély vést ev-
ropské akcie.
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Alokace investic

Na zaklad€ uvedenych scénari analytici do-
porucuji nasledujici strategické rozlozeni in-
vesti¢nich aktiv.

,Vyhled silnéjsiho rtstu v rozvinutych
zemich a naopak ocekavané zhorseni v roz-
vijejicich se ekonomikach, soucasné s rizi-
ky vyplyvajicimi z pokracujiciho zpomaleni
v Cing, posiluje nase presvédéeni o alokaci
aktiv, ktera uprednostniuje rizikova aktiva,
predevsim evropska, a hleda vynosy ve vy-
sp€lych zemich,“ uvadéji analytici.

Pokud jde o akcie, uprednostnuji prede-
v$im Evropu, na druhém misté Japonsko;
evropské tituly maji vyssi vahu i oproti
americkym.

Strategie stavi u akciovych investic na na-
sledujicich tématech:

1. Udrzitelnost dividend (prostredi nizkych
urokovych sazeb)

2. Spotrebitelé (Evropa a USA): nizké dlou-
hodobé sazby, nizké ceny ropy, kupni sila,
vys$i mzdy a zaméstnanost

3. Evropa: ivérovy cyklus; Cina: prechod ke
konzumnéjsimu modelu

4. Oziveni v Evropé a Japonsku (a zralejsi
cyklus ve Spojenych statech)

5. Regionalni charakteristiky (pohyb v Evropé, vybér akcii v Japonsku a kva-
lita v USA)

V ramci ménovych investic se analytici soustiedi na témata, jako je napri-
klad hledani hodnoty u komoditnich mén a jinych podhodnocenych mén
(napr. s pokracujicim oslabovanim jenu uz prilis nepocitaji).

Vaha komoditnich zemi a mén je nizsi, rovnéz se nepredpoklada dalsi
vyznamné oslabovani eura. Proc¢? ZlepSovani kondice ekonomiky, klesa-
jici ochota Fedu zvySovat sazby a také situace na béznych uctech vedou
ke zvySovani odolnosti evropské mény.
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Jaké pfFirustky produktivity
muzZeme ocekavat?
Pri odhadovani budouciho vyvoje je tu jesté jeden mi-

Alokace aktiv podle scénaru

1. Ustiedni scénar moradné dilezity faktor, ktery bychom méli mit na zre-
Akcie teli. Hovorime-li o budoucim potencialu, musime nut-
dividendy: prostredi nizkych sazeb né premyslet také o rustu ekonomicky aktivni populace
spotrebitelé: Evropa a USA (dlouhodobé nizké a prirtistcich produktivity. Téma ,velké stagnace® vy-
ceny, nizké ceny ropy vcetné energii, mzdy plyva prave z téchto dvou slozek, které jsou, spolu se za-
a zaméstnanost), Evropa (tvérovy cyklus), dluZenim, jezZ omezuje ekonomickou politiku, a dopady
Cina (pfechod k modelu zaloZzenému na vys$si
spotreb¢)

domaci trhy: oziveni v Evropé a Japonsku, zralejsi
cyklus ve Spojenych statech

regionalni charakteristiky: pohyb v Evropé,

vybér jednotlivych titulti v Japonsku, kvalita

ve Spojenych statech; smérujte vice ke zpétnym
odkuptim a také fizim a akvizicim v Evropé

a Japonsku

Fixni vynos / kredit

hledejte spready a vynosy

Forex

hledejte hodnotu: komoditni mény (kanadsky
dolar, norska koruna a nékteré mény rozvijejicich
se zemi) a dalsi podhodnocené mény (jen)
Komodity

postupné obnovte dlouhé pozice na vSechny
komodity




2. Alternativni scénar ¢. 1

Akcie

vyhnéte se spotiebiteltim a ,,riustovému” stylu
zpétné odkupy a akvizice a fize v atlumu (pokles EPS
a narust volatility)

Pevny vynos / kredit

snizte rizikovost portfolia

hledejte bezpecné investice (némecké dluhopisy

v Evropé, statni dluhopisy USA)

zvyste likviditu

Forex

drzte se dal od komoditnich mén (kanadsky dolar,
norska koruna atd.) a mén rozvijejicich se zemi
Komodity

nakupte zlato

. Alternativni scénar ¢. 2

Akcie

materialy a energie: zamérte se na precenéna
odvétvi, citliva na perspektivu rozvijejicich se trhu
Pevny vynos / kredit

hledejte spready

,s<podvazte“ klicové dluhopisy eurozony

snizte likviditu

Forex

hledejte hodnotu: komoditni mény (kanadsky dolar,

100 % -

environmentalni krize, pri¢inami propadu globalniho
ristu. Demografické trendy budou vyznamneé ovlivio-
vat riist predevsim v Japonsku, Ciné, Spanélsku a Pol-
sku. Nasledujici zjisténi vychazeji z publikace pred-
pokladanych trendi ve svétové populaci, kterou pred
tfemi meésici predlozila OSN.

1. Svétova populace roste

Na zemi dnes zije vice nez 7,35 miliardy obyvatel, coz
znamena, ze se svetova populace rozrostla o jednu mili-
ardu béhem poslednich 12 let. Priimérny vék obyvatel-
stva je 29,6 roku. Dvacet Sest procent obyvatel planety
je mladSich 15 let, zatimco 12 procent je starsich 60 let.
Predpoklad je, zZe do roku 2030 vzroste pocet obyvatel
na 8,5 miliardy a do roku 2050 na 9,7 miliardy. A pred
koncem stoleti by na zemi mélo podle odhadiit OSN zit
uz vice nez 11 miliard obyvatel.

2. Svétova populace starne

V soucasnosti je priblizné 9oo miliontu lidi starsich
60 let a jejich pocet se do roku 2050 pravdépodobné
zdvojnasobi (2 miliardy) a do roku 2100 ztrojnasobi
(vice nez 3 miliardy).



norska koruna a nékteré mény rozvijejicich se zemi)

a dalsi podhodnocené mény (jen)

Komodity

vsad’te na rozsirené oziveni cen, uprednostnujte
prumyslové a zemédélské

komodity pred zlatem

3. Asie je kontinent se zdaleka nejvétsi populaci

V Asii v soucasnosti ziji 4,4 miliardy obyvatel, coz predstavu-
je 60 procent sveétové populace. V Africe je 1,2 miliardy lidi
(16 procent celku), v Evropé ,pouze“ 736 miliona (10 pro-
cent). V Latinské Americe a Karibiku Zije 638 miliont lidi
(9 procent) a 358 milionti v Severni Americe (5 procent).
Oceanie zaujima 0,5 procenta (39 miliont lidi).

4. Indie brzy predstihne Cinu

V Ciné dnes Zije 1,4 miliardy obyvatel (19 procent), v Indii
1,3 miliardy (18 procent). Jenze uz do roku 2022 populace
Indie prekroéi hranici 1,4 miliardy a pfekona Cinu. V roce
2030 bude mit Indie 1,5 miliardy obyvatel a 1,7 miliardy
Vv roce 2050.

5. Populac¢ni rust neaprosné zpomaluje
Ackoli se svetova populace kazdy rok rozrista o 83 mi-
liont obyvatel, celkovy populaéni rist zpomaluje.

6. Africka populace stale na vzestupu

Lze s jistotou rici, Ze se vice nez polovina populac¢niho
ristu mezi roky 2015 a 2050 odehraje v Africe (1,3 mi-
liardy oproti 2,4 miliardam). Na druhém misté bude
Asie, jejiz obyvatelstvo se rozroste o 900 miliont.

7. Budouci rust celosvétové populace bude pro-
bihat v nékolika zemich

V letech 2015 az 2050 bude celosveétové rozsirovani
populace podle velikosti jejich prispévku k celkovému
ristu ,,zajiStovat“ 9 zemi: Indie, Nigérie, Pakistan, De-
mokraticka republika Kongo, Etiopie, Tanzanie, Spoje-
né staty americké, Indonésie a Uganda. Podle predikci
OSN projde, s ohledem na jejich kapacitu, nejméné 48
rozvinutych zemi, véetné 27 africkych stati, fazi nad-
meérného ristu populace. V roce 2050 bude 25 procent
svétové populace Zit v Africe. Zaroven se vSak bude
v jinych 48 zemich populace zmensSovat (Japonsko
a nékteré evropské narody). Nékolik z nich prijde az
0 15 procent obyvatelstva, coz je pochopitelné bude sil-
né brzdit, pokud jde o jejich potencial a efektivni rtst. e



Kdyz fondy, tak nej
s dividendovymi akci

Radek Salanda

Vyhodou takovychto akcii je skutec-

nost, Ze tolik nepodléhaji vykyviim na
trzich a v ¢ase jsou stabilnéjsi. Navic vyse di-
videndy a jeji pravidelnost reflektuji dobrou
financ¢ni situaci spolecnosti. Dividendovy
vynos je pritom vzdy kladny. Naopak kapi-
talovy vymos — tedy vynos plynouci ze zmény
ceny akcii — je bézné i zaporny.

Aby investor mohl dosdhnout dobrych
vysledki, je potreba dividendové akcie
a stejné tak fondy do nich investujici velmi
peclivé vybirat. To znamena duislednou se-
lekci dividendovych akcii. Jednim ze zaklad-
nich pozadavki je, aby se jednalo o zavede-
né, renomované firmy z méné kolisavych
sektorti. Vyvarovat bychom se naopak meéli
investicim do spolecnosti, které reinvestuji
cely sviij zisk do budouciho vyvoje. Ze sou-
casného pohledu se tato strategie jevi jako
pomeérneé rizikova.

Kvalitnich dividendovych titulii je na ak-
ciovych trzich cela rada. Investori tento typ
akcii naleznou také na ceském kapitalovém
trhu. A stejné tak je na trhu nemalé mnozstvi
fondd, které umistuji aktiva prave do téchto
dividendovych akcii.



Prikladem kvalitniho fondu s dividendo-
vymi akciemi miiZze byt na éeském trhu KB
Privatni sprava aktiv 5D. Fond investuje do
akcii stabilnich a globaln€é znamych spolec-
nosti, které nabizeji investorim pravidel-
nou vyplatu dividendy. Hlavni ¢ast portfolia
fondu tvori dividendové akcie spolecnosti
obchodovanych na vyspé€lych americkych,
evropskych a asijskych trzich. Okrajové se
investi¢ni strategie fondu orientuje na divi-
dendové tituly ze stredni a vychodni Evropy.
Podil dividendovych akcii v portfoliu se po-
hybuje od osmdesati az do sta procent.

Ve fondu KB Privatni sprava aktiv 5D jsou
v nejvetsi mire zastoupeny akcie z odvétvi
financnich sluzeb — zejména banky a pojis-
tovny. Podil se nyni pohybuje okolo ctyriceti
procent portfolia. Nejvyznamnéjsim titulem
v tomto sektoru zastoupeném v portfoliu je
americka investiéni banka JPMorgan Chase.
Pres deset procent je v portfoliu fondu také
spolecnosti z odvétvi spotfebniho zboZi. Ze
zhruba deseti procent je ve fondu zastoupen
i sektor informacnich technologii a o néco
meéne také spolecnosti ze svéta telekomunika-
ci. Zde je vyznamnym titulem s velkym podi-
lem napriklad spoleénost Deutsche Telekom.

Mezi dividendové tituly s nejvétsSim podilem zastoupeni v portfoliu patri
také Svycarska spoleénost Logitech, vyrabéjici zarizeni pro pocitace, jako jsou
klavesnice, pocitacové mysi, herni ovladace, webové kamery, reproduktory
¢i sluchatka. Vyznamnou mérou je zastoupen také americky farmaceuticky
gigant Pfizer ¢i spole¢nost Royal Dutch Shell.

Co se tyka teritoridlniho zaméreni fondu, tak na prvnim misté je aktu-
alné Ceska republika — cel4 pétina majetku fondu. O étyfi procentni body
méné ¢ini podil aktiv z USA (zhruba 16 procent). Dvojciferného podilu aktiv
dosahuji uz pak jen aktiva z Francie (okolo 15 procent). Méné nezZ deseti
procenty jsou zastoupeny némecké akcie (Sest procent), Svycarské, britské
¢i holandské. VSechny maji podil pres pet procent.

Zakladni vyhodou fondu KB Privatni sprava aktiv 5D je moznost velmi jed-
noduse investovat do stovky dividendovych akcii. Fond se vyznacuje atrak-
tivni poplatkovou strukturou, jsou zde mimo jiné nulové poplatky za odkup.
Fond se nabizi jak pro zkuSené, dlouhodobé, dynamické investory, tak jej
mohou diky méné rizikovym dividendovym akciim vyuzit i konzervativnéjsi
jedinci. Jim lze doporucdit alokaci okolo 10 az 15 procent jejich portfolia.

Pres relativné nizsi rizikovost se ale stale jedna o akciovy fond. Tomu by
proto mél odpovidat investi¢ni horizont. A ten by mél byt dlouhodoby. To
znamena alespon pét roki. S dobou drzby akciového fondu pritom investic-
ni riziko klesé a je prijatelné i pro konzervativni investory. e
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Dluhopisova doba 2.0



Dluhopisovy investor tak dnes mozna s nostalgii vzpomina na dobu, kdy stacilo

koupit statni dluhopisy ekonomicky zdravych zemi (véetné CR) a inkasovat kupono-
vy vynos. Dnes jsou investori nuceni k vyssi aktivité a uz davno nestaci strategické ttvahy
nad ceskou vynosovou krivkou.

Konzervativnim investortim se dnes vSeobecné doporucuje, aby jejich portfolio mélo
nékolik zdroji vykonnosti, pricemz prevahu v portfoliu by méla mit stale fixné aroce-
na aktiva, tedy dluhopisy. Spektrum dluhopisti nabizejici rozumny vynos se v posled-
nich letech vyrazné zazilo. Ctyficet pét procent vladnich dluhopis@i dnes nese vynos
mezi 0 a 1 procentem. Neni tedy divu, Ze investori stale ¢astéji pokukuji po podnikovych
dluhopisech.

Firemni dluhopisy maji pro investory tu vyhodu, Ze nabizeji vyssi vinos ve formé ku-
pont, avsak s vyssim rizikem neplnéni. Vysoké vynosy na firemnich dluhopisech nazna-
cuji, ze firma nepatri k tém nejkvalitnéjSim a je zde vétsi pravdépodobnost, ze investor
kupony a splatku jistiny nakonec nedostane. Naproti tomu dluhopisy s nizkym vynosem
maji sice niz§i hodnotu kuponii, avSak soucasné nabizeji daleko nizsi riziko neplnéni
a tim vyssi Sanci, Ze probéhnou vSechny vyplaty, pokud investor podrzi dluhopisy az
do jejich splatnosti.

PREHLED FONDU, KTERE INVESTUJi DO PODNIKOVYCH DLUHOPISU

Nazev fondu Durace Vynos do

splatnosti
Amundi Funds Bond Euro Corporate 5.08 2.57
Amundi Funds Bond Euro High Yield 3.38 4.23
Amundi Funds Bond Euro High Yield Short-term 1.90 3.1
Amundi Funds Global Aggregate 4.47 2.66
IKS Dluhopisovy PLUS 4.97 2.08

Pri rozhodovani, do kterych
korporatnich dluhopisti inves-
tovat, je tfeba posoudit hod-
noceni uvéruschopnosti dané
firmy a zvazit riziko neplnéni.
Pri ratingu BB a horS$im je ri-
zikovost jiz relativné vysoka.
A tomu by mél odpovidat vy-
nos dluhopisu. Mél by byt nad-
standardni. Naopak pri vySsim
ratingu, kdy je nizsi riziko, je
nizs$i i nabizeny vynos.

Pokud se bude chtit investor
dostat na slusnejsi zhodnoceni,
nez je cilovana inflace dveé pro-
centa, musi se vydat na pole



takzvanych high yield dluhopist, tedy téch v subinvestiénim
ratingovém pasmu (BB+ a nize).

Pri pohledu na soucasnou situaci v USA, které tvori vét-
Sinu trhu high yield dluhopisti, se zd4, Ze je k tomu vhod-
na doba. Mira krachti americkych podniki klesa a nyni se
pohybuje na Grovni dvou procent. Neumérné k tomu roste
rizikova prirazka, ktera se ted u dluhopisii s ratingem BB
pohybuje kolem péti procent. S ohledem na pozitivni mak-
rodata a firemni vysledky americkych korporaci lze pred-
pokladat, Ze mira kracht bude stabilni.

Nejjednodussi cestou, jak investovat do podnikovych
dluhopisii, jsou investi¢ni fondy. Investor stézi miize sam
stacit na to, aby identifikoval vSechna tizk4a mista takové in-
vestice. Vyhodnotit spravné kreditni riziko dané investice
je kliéové. V nabidce Investi¢ni kapitalové spole¢nosti KB
najdeme pét fondu, které investuji do podnikovych dluho-
pist (viz niZze). Fondy Amundi Funds Bond Euro High Yield,
Amundi Funds Global Aggregate a IKS Dluhopisovy PLUS
jsou soucasti modelovych portfolii nabizenych v ramci sluz-
by Investi¢ni manazer. e
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text Radek Salanda

- Predstavujeme:
Amundl Funds Patrimoine

Investori, kteri nemaji zcela jasno, k jaké investicni strategii se priklonit, mohou
vyuzit velmi specificky fond AMUNDI FUNDS PATRIMOINE. Tento fond mohou vyuzit
jak zkusenéjsi, tak zacinajici investori, kteri hledaji univerzalni investi¢ni model.
Hlavni prednosti fondu je jeho vysoka flexibilita v investicni strategii. Cilem fondu je
dlouhodoby udrzitelny vynos ve vysi péti procent ro¢né.




Flexibilni investi¢ni strategie

znamena, Ze nejsou stanovena
zadni omezeni v tom, do jakych ak-
tiv mize fond investovat. Podil rizi-
kovych aktiv v portfoliu miize kolisat
od nuly az do sta procent. Fond nemé
ani Zzadné regionalni omezeni (mtize
investovat na jakychkoliv vyspélych
i rozvijejicich se trzich) a kombinu-
je primé investice a zprostredkované
investice reprezentované podilovymi
fondy a ETF. Zprostredkované inves-
tice maji tu vyhodu, Ze mohou pokryt
investiéni prilezitosti, u kterych je za
normalnich okolnosti nizka likvidita.
Pokud fond investuje do podilovych
fondii, potom jsou vybirany institu-
cionalni tridy, které maji miniméalni
management fee.



Investic¢ni strategie nesleduje zadny benchmark (srovnavaci zdkladnu) — jedinym cilem
fondu je dosahovat v dlouhodobém horizontu priiomér né ro¢ni vykonnosti 5 procent. Fle-
xibilita fondu se netyka jenom samotné alokace aktiv (rozloZeni portfolia), ale soucasné
i zpusobu rizeni daného fondu.

Pri tizeni fondu je neustale usilovano o optimalizaci poméru rizika a navratnosti. Alo-
kace aktiv je postavena na zaklade projekei tymu tykajicich se rtiznych trht a tirovné
rizika predstavované kazdou tridou aktiv. Diverzifikovany management se prizptusobuje

VYKONNOST FONDU AMUNDI PATRIMOINE®© V EURECH
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pohybtim na trhu a usiluje
o udrzitelnou vykonnost. Tato
alokace probiha prostrednic-
tvim aktivniho a primého vy-
béru cennych papirt s vyuzitim
vSech druhti akciovych produk-
t, dluhopisi s jakymkoliv ra-
tingem, produktii penézniho
trhu nebo ménovych produktt.

Slozeni portfolia se tak ne-
ustale méni s ohledem na ak-
tudlni zmény na finanénich
trzich. Kuprikladu podil hoto-
vosti pripravené na investova-
ni do akcii se béhem nékolika
mesict velmi vyrazné meénil.
Na konci tijna 2015 to bylo
zhruba 19 procent, ale o mé-
sic drive jesté bezmala tretina
portfolia.

Vyznamné se meénila také
slozka americkych dluhopisii.
Koncem letoSniho srpna ¢inil
podil téchto aktiv v portfoliu
fondu zhruba ¢tyri procenta.
Na konci fijna 2015 to bylo uz
témér 20 procent. Fond tak



vyuzil ke svému prospéchu rally, ke které
doslo na americkych dluhopisech kviili spe-
kulacim ohledné pozd€jSiho zvySovani aro-
kovych sazeb.

Celkové se dluhopisova slozka na konci
Iijna 2015 pohybovala pres 50 procent. Za-
kladem investic do dluhopisii jsou evropské
a americké podnikové dluhopisy, ¢astecné
i vladni dluhopisy rozvijejicich se trhii. Akci-
ova slozka se ve stejném obdobi pohybovala
na arovni necelé tretiny portfolia. Nejvetsi
meérou byly zastoupeny evropské akcie, kte-
ré tvorily vice nez 13 procent portfolia.

Fond Amundi Funds Patrimoine se tési
od svého vzniku vysoké diivére investort.
Hodnota spravovaného majetku dosahla za
tri roky 6,5 miliardy eur (vice nez 170 mi-

liard korun). Jen za posledni rok se hodnota majetku zvysila
o0 1,5 miliardy eur.

S ohledem na vys$i rizikovy profil fondu je doporucovany in-
vestiéni horizont v délce alespon péti let. Na pomyslné stup-
nici rizikovosti, kdy prvni stupen znamena velmi nizké riziko
a sedm velmi vysoké riziko, je Amundi Funds Patrimoine na
cisle pét. S ristem rizikovosti fondu obvykle nartista jeho po-
tencialni vynos.

Od svého spusténi dosahl fond vykonnosti ve vysi témér 14 pro-
cent. Primérna rocni vykonnost dosahovala 4,22 procenta. Za
kalendarni rok 2014 fond investorim prinesl pét a ptil procenta.

Zakladni vyhodou fondu je nabidka flexibilni investiéni strate-
gie, diky niz je fond schopen se prizpisobit riznym situacim na
financ¢nich trzich. Diky fondu ziskaji investori pristup na globalni
trhy. O fond se stara investi¢ni tym se 14letou praxi v rizeni di-
verzifikovanych portfolii. Investori ziskavaji pravidelné detailni
informace o vyvoji jejich investice ve fondu. To znamena tydenni
a mesicni reporty véetné trznich komentara.

Na druhou stranu museji investori pocitat s tim, ze se jedna
o rizikovéjsi fond, ktery miize vykazovat urcitou rozkolisanost, co
se tyka hodnoty spravovaného majetku. V disledku akci- ového,
urokového, tveérového ¢i ménového rizika tak muze dojit i k pokle-
su hodnoty investovanych penéz v ¢ase. o



Vikend na Wall Street -
tudy proudi penize

Martin Kavka

@ Kdyz v zafi 2001 smetla
letadla s teroristy slavna

,dvojcata“, ztistala po vézich
World Trade Center dira nejen
v zemi, ale i v srdcich Newyor-
cani. Americkd metropole se
z atoku dlouho oklepavala, ale
pak se zacaly rodit napady, jak
drivéjsi ikony newyorského pa-
noramatu nahradit. V blizkosti
nékdejsiho Ground Zero tak vy-
rostl novy mrakodrap jako vy-
razna dominanta dolniho Man-
hattanu.

Nova povinnost

Méri 541 metrt a vyhlidka One
World Observatory je v jeho
100. az 102. pat- e ve vySce
381 metru. Z vyhlidkové plo-
Siny ,rozhazené“ do tri pater
se pred vami New York otevie
jako na dlani. Ten pohled ne-
vynechejte, 1 kdyz uz mate na
konté jiné proslulé vyhlidky
— napriklad z Top of the Rock



v Rockefellerové centru ¢i z Empire State Building. One World Trade Center
je zkratka zhavou novinkou a jednoznac¢nou povinnosti pri navstéve meésta.

Navic je to paradni zazitek, a to hned z n€kolika diivodi. Predevsim jde
0 nejvétsi mrakodrap na zapadni polokouli a také vas k vyhlidce vyveze
béhem necelé minuty jeden z nejrychlejsich vytahti na svété (jeho nejvyssi
rychlost lehce prekracuje 37 km/h a za sekundu zvladne urazit zhruba deset
metri). Kromeé rychlosti si uzijete i kratkou videoprojekei na obrazovkach
ve vytahu, kde uvidite, jak se za poslednich 500 let cely Manhattan vyvijel.
Aktualni podobu mésta pak uvidite na vlastni o¢i.

Idealni je koupit si vstupenku na cas pred zapadem slunce, abyste si
vychutnali New York za denniho svétla i pfi umé€lém osvétleni. Pocitite-li
mravenceni, stoji za to dodat, Zze mrakodrap ma betonové zaklady sahajici

QEarthCam

THE RISE of
One World Trade Center

October 2004 - September 2013

\VhJ

Hiny

do hloubky 56 metri a je vyztuzeny tak, aby
odolal narazu letadla. I proto stala stavba
astronomické 4 miliardy dolart.

Muzeum pod zemi

Kousek od One World Trade Center vznikl
pamatnik National September 11 Memorial
Museum, ktery lezi pod povrchem nékdej-
$iho obchodniho centra a dokumentuje den
utoku. Najdete tu schodisté zachranénych,
po ném?z utikali zaméstnanci ze zasazenych
budov, je tu také vyhorela kabina jednoho
z vozl newyorskych hasicéi. To vSe pri pro-
hlidce doprovazi napriklad zaznamy tele-
fonickych hovort lidi uvéznénych ve ,,dvoj-
catech®, kteri volali linku 911. Prohlidka
muzea zabere zhruba dvé hodiny.

Stoji za to si projit i soucast pamatniku
na povrchu, kde ziistaly po dvojici mrako-
drapi jen dvé diry, lemované pamétnimi
deskami se jmény vSech zemrtelych. Do



téchto dvou ,,propasti“ padaji nepretrzité
proudy vody, jejiz Suméni prehlusuje okol-
ni ruch na Manhattanu.

Zkrotte byka
Za zdi byvalého Ground Zero je New York

opét hluény a zivy. Vydejte se primo na Wall
Street, setkat se s finan¢niky v nazehlenych
oblecich, ktefi neustale spéchaji spasit fi-
nan¢ni sveét. Samotna burza je z bezpeénost-
nich diivodii nepristupna, je mozné se do ni
dostat jen na specialni povoleni.

Ale i tak je tu toho spousta k vidéni. Na-
priklad Federal Hall, muzeum vénované
postkolonialnimu New Yorku. Budova stoji
na misté byvalé radnice a pozdéejsSiho Kon-
gresu, kde slozil prisahu prvni americky
prezident George Washington. Tady kdysi
také prijali americkou tstavu.

Kousek dal stoji Federal Reserve Bank,
kde uzkostlivé strezi vice nez 10 000 tun zla-
tych rezerv. Z bohatstvi ukrytého v trezoru
lezicim 25 metrt pod zemi uvidite jen maly
zlomek, ovSem i tak si musite vstup rezervo-
vat nékolik mésicti dopredu. Zaroven si pro-
hlédnéte i vystavu padélanych mén, stejné
jako Gzasnou sbirku minci. O historii penéz,

¥
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Vikend na Wall Streetu

Letenka. Zpatecni v ekonomické tiidé za 15 000 K¢, v business class od cca 62 000 K¢.

Taxi. Z letisté JFK na Wall Street vas odveze taxik za zhruba 60 dolart. Platit mtizete
hotové nebo kartou. Ridiéi jsou vesmés imigranti, s nékterymi si anglicky moc
nepopovidate. Mizete (ale nemusite) dat dysko ve vysi 1 ¢i 2 dolar.

Ubytovani. V hotelu Andaz na Wall Street 75, odkud je skvély vyhled na dolni
Manhattan (cena za dvé noci je zhruba 15 000 korun). Na Airbnb jsou k mani lofty ¢i
apartmany za 15 az 30 000 korun.

Snidané€. Restaurace Penelope na rohu 159 Lexington Ave a 30. ulice je vyhlaSena
svymi toasty a sendviéi. Pocitejte s titratou 30 az 40 dolart za jidlo pro dva.
Vyhlidka. Za unikatni vyhled z One World Trade Center zaplatite 32 dolart za
jednoho.

Obéd. V restauraci One Dine v novém mrakodrapu One World Trade Center

s uzasnym vyhledem na meésto i feku Hudson zaplatite zhruba 150 dolart za jidlo pro
dva. Rezervace je naprostou nutnosti.

Socha svobody. Nejlepsi vstupenka je Reserve with Crown Ticket, diky nizZ se
dostanete az do koruny Sochy svobody. Dospéli plati 21 dolarti, seniori od 62 let

17 dolart a déti od 4 do 12 let pak 12 dolar.

Vecere. Vyzkousejte restauraci Eleven Madison se tiremi michelinskymi hvézdami.
Rezervujte si ale stiil alespon mésic doprredu, pak si miizete vychutnat francouzskou
kuchyni v podani Daniela Humma. Degusta¢ni menu tu stoji 225 dolart.

Vylet ve dvou na Wall Street plny zazitktii muzete poridit do 100 000 K¢, ale cena
samozirejme zalezi na volbé arovné ubytovani a aktualni cené letenek.

burze, ale treba i o fungo-
vani americkych bank se
dozvite vice v Museum of
American Finance. Na Wall
Streetu je i nejstarsi americ-
ka banka Bank of New York,
zaloZena uz v roce 1784.
Pred odjezdem domit
pak chytte za rohy slavného
byka, ktery symbolizuje viru
Ameriky a New Yorku v hos-
podarsky rtst. Predtim ale
nejspis budete muset vystat
nezbytnou frontu. e



Michael Bloomberg -
Muz, ktery nikdy nekonci

Martin Zika

Narodil se v roce 1942

v Bostonu ve staté Ma-
ssachusetts do stredostavov-
ské rodiny. Studoval na Johns
Hopkins University a poté
na Harvard University, kde zis-
kal titul MBA (Master of Busi-
ness Administration), coz bylo
pro jeho budoucnost mimorad-
ne dulezité. V roce 1966 se stal
maklérem na Wall Street ve
spolec¢nosti Salomon Brothers,
a tam zacala jeho vyjimeéna ka-
riéra. Zacal velmi rychle stou-
pat po firemnim zebricku, az
se v roce 1972 stal partnerem
spolec¢nosti. Po akvizici firmy
v roce 1981 musel sviij podil
prodat, ovSem nakonec z néj
ziskal 10 miliona dolara. A to,
co se ziskanymi pen€zi provedl,
se stalo ve svété byznysu legen-
dou. Zalozil spole¢nost Innova-
tive Market Systems, start-up,
ktery se zaméroval na poskyto-
vani dat o vyvoji cennych papirt



v realném cCase. Z malé firmy, ktera sidlila v jedné kancelari, o néco pozde€ji
vznikla spole¢nost Bloomberg LP s 15 000 zaméstnanci a kancelaremi v 73
zemich svéta, ktera se svymi sluzbami, tedy poskytovanim ekonomického
zpravodajstvi, zaznamenala obrovsky mezinarodni tspéch. To ale Bloom-
bergovi nestacilo.

VsSeho se vzdam

S tim, jak jeho agentura rostla, vénoval mimo jiné stale vice ¢asu filan-
tropii a také zacal koketovat s politikou. V roce 2002 prisel dalsi vrchol
jeho kariéry — stal se 108. starostou mésta New York. A v roce 2005 byl
do funkce zvolen znovu. O dalsi tfi roky pozdéji premyslel dokonce o po-
stu nejvyssim, hodné se mluvilo o jeho kandidature do funkce séfa Bilého

BLOOMBERG TERMINAL I5:

domu. Nakonec oznamil, ze se o ni ucha-
zet nebude, a v roce 2009 se znovu stal
newyorskym starostou. Toto funkéni ob-
dobi bylo ale velmi kontroverzni. Bloom-
berg se totiz osobné zasadil o to, aby mohl
kandidovat i potreti, coz do té doby nebylo
mozné. Zdavodnil to svymi kompetencemi
pro obdobi praveé probihajici ekonomické
krize. A pro zajimavost — v ramci kampa-
neé pro své treti volebni obdobi utratil do té
doby tézko predstavitelnou sumu: témeér
100 miliont dolari!



Michael Bloomberg ziskal béhem své hvézdné kariéry doslova pohadkové jmé-
ni. Podle aktualnich tdajii magazinu Forbes vyse jeho majetku letos v ijnu pre-
krocila hodnotu 40 miliard dolarti. Podle zminéného magazinu je Bloomberg
desatym nejbohatSim Americanem a trinactym nejbohatsim ¢lovékem na svéte.
Vyvoj jeho majetku v poslednich letech miizeme sledovat na grafu.

Bloomberg ovSem slibil, Ze se jesté pred smrti vétSiny jméni zbavi. A slib
napliiuje svédomité. V roce 2011 magazin Chronicle of Philantrophy refero-
val, Ze Bloomberg vénoval na charitu vic penéz nez ¢tyri americké uznavané
osobnosti v oblasti filantropie dohromady, a to Margaret A. Cargill, William S.
Dietrich II, Paul Allen a George Soros. Nadace byvalého newyorského starosty
kazdoroc¢né posila stovky milionti dolari na podporu Sirokého spektra ¢innosti,
s diirazem na verejné zdravi, inovace ve zpusobech politického vladnuti, zivotni
prostredi, vzdelavani a uméni.

Nemiize byt pochyb o tom, Ze jeho kariéra ve svété byznysu byla a je mimorad-
né uspeésna. A jako tspéch byva vesmés hodnoceno ijeho piisobeni v politice. Na-
priklad béhem jeho tri funkénich obdobi §la mira kriminality rapidné dolti. Pocet
znasilnéni klesl o 25 procent, pocet loupeZzi o 28 procent, pocet kradezi vioupanim
0 41 procent a pocet vrazd o 36 procent. Ve snaze zlepSit verejné zdravi ve meésté
Bloomberg nejen zakazal koureni na verejnych mistech, ale nechal kontrolovat
restaurace, zda neohrozuji zdravi svych hostii. V ramci boje proti obezité nutil fast
foody zverejniovat pocty kalorii v jejich vyrobcich atd. Leckomu se to mtize zdat
ponekud prehnané, jak ovSem ukazaly prizkumy verejného minéni, obyvatelé
mesta tyto jeho aktivity prijali s nadsenim.

Dale pomohl Bloomberg podporou prechodu na zemni plyn pri vyrobé elek-
triny snizit uhlikovou stopu mésta o Sestnact procent ve svych poslednich Sesti
letech ve funkci. Zasadil se o instalace cyklostezek po celém mésté a vyhrazeni
pésich z6n v centru Manhattanu. Predstavil také program sdileni kol nazvany

Michael
Bloomberg

rocnik: 1942

znameni: vodnar

alma mater:

Johns Hopkins University,
Harvard Business School
stav: rozvedeny

déti: dcery Emma a Georgina
odhadovany majetek

k prosinci 2015:

41 miliard USD

CitiBike, ktery se stal nesmirné popu-
larnim, atd.

Je ale jasné, zZe ho vSichni nechva-
lili. Jak konstatoval napr. magazin
New Yorker, Bloomberg mimo jiné
casto vyjadroval své pohrdani za-
jmovymi skupinami, které si mohl
dovolit ignorovat. Bary a restaurace



kritizovaly jeho zakaz koureni. Zameéstnanecké odbory jej oznadily za loupezivého rytire.
Organizatori proti chudobé napadali jeho rozpoctové skrty atd. OvSem tikolem starosty
je podle Bloomberga rici ne. ,, Kazdy by chtél mit vSe bez nakladi. To je normalni a rict
ano je snadné. Kdyz na vas ale lidé kri¢i na verejnosti, kritizuji vas v novinach apod., neni
snadné rici ne,” pronesl Michael Bloomberg.

Jedeme dal

Michael Bloomberg letos
oslavil 73 narozeniny, nic-
méné jak napsal magazin
New Yorker, je napadné
energicky a do diichodu se
rozhodné nechysta. Prate-
lam rika, Ze nevi, jaka dalsi
vyzva ho ¢eka. V letoSnim
roce se vratil do pozice CEO
své agentury a spustil tam
poradny privan. Vymeénil
hlavniho editora a udaj-
né se chysta propustit az
100 redaktori, predevsim
z politického zpravodajstvi.
Chce pry, aby se agentura
vice zameérila na svou hlav-
ni oblast, tedy zpravodaj-
stvi ze svéta byznysu. Letos
v dubnu se vsak v britském
deniku Telegraph objevi-
la informace, ze se byvaly
starosta New Yorku chce
stat starostou znova, ovsem
tentokrat v hlavnim meésté
Velké Britanie. Denik pisSe,



Vyvoj majetku Michaela Bloomberga od roku 1981

ze Bloomberg by se stal kandi-
datem konzervativeid a vystri-
dal by v kresle svého pritele Bo-
rise Johnsona. Mozné ovsem je,
Ze si pro nas vSechny pripravil
jedno hodné velké prekvapeni.
Miliardar Bill Ackmann pred
nékolika dny na jedné konfe-
renci predpovédél, Ze Michael
Bloomberg bude v roce 2016
kandidovat na post americké-
ho prezidenta, jejz pry nako-
nec také ziska. Nechme se tedy
prekvapit. Vypada to ovsem,
ze Bloomberg na konec své ak-
tivni kariéry v zadném pripadé
nepomysli. e



Mandarin Oriental -
zlvot v luxusu

Martin Zika

Historie retézce Man-
darin Oriental se za-
cala psat pred vice nez pa-
desati lety. V roce 1963 byl
v Hongkongu otevren hotel
Mandarin, mimochodem
tehdy nejvyssi budova na os-
trove, a rychle si vybudoval
velmi slu$né renomé. O je-
denact let pozdéji v Bang-
koku zah4jil ¢innost hotel
Oriental. Brzy poté doslo
ke spojeni obou a vytvore-
ni znacky Mandarin Orien-
tal Hotel Group. V pristich
dvaceti letech se skupina
etablovala jako jedna z nej-
elegantnéjSich a nejluxus-
néjsich hotelovych znadek
a otevrela dalsi hotely na
asijském kontinentu.
Témeér polovina, konkrét-
neé dvacet jedna, jich ptisobi
v Asii. Pro zajimavost: ,,Cin-
ské“ hotely pokryly v roce
2014 patnact procent vSech
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THE HOTEL GROUP

pronajatych noci v hotelo-
vych pokojich celosvétové
sité Mandarin Oriental. Dal-
Sich devét hoteli je v Jizni
a Severni Americe a Sest-
nact v Evropé, na Strednim
vychodé a v severni Africe.
Skupina Mandarin Oriental
Hotel Group, ktera je clenem
Jardine Matheson Group,
zaloZené v roce 1832 v Cing,
ma majetkové podily v celé
radé nemovitosti a uprave-
nou cistou hodnotu aktiv
ve vySi priblizné 3,4 miliar-
dy americkych dolart (idaj
k 30. 6. 2015). Rok 2014
byl pro retézec rekordnim
rokem, protoze zisk vzrostl



oproti predchozimu roku o 4 procenta na
97 miliont dolara.

Pokoje nabité hvézdami

Jak spolec¢nost informuje na svém webu,
jejim cilem je stat se nejlepsim globalné
uznavanym retézcem luxusnich hoteli, kte-
ré poskytuji jednadvacatému stoleti luxus,
prepych a také kouzlo Orientu. A jak se zda
nejen podle klientely, ktera sluzeb globalni
sité hotell vyuziva, vcelku se ji dari tento cil
naplnovat. Treba v prazském Mandarin Ori-
ental, ktery se nachizi v misté byvalého klas-
tera ze 14. stoleti na Malé Strané, bydlel pri
své nedavné navstéve hlavniho mésta Arnold
Schwarzenegger. Behem zarijového zasedani
Valného shromazdéni OSN v New Yorku si
ho za své ttocisté vybrala némecka kanclér-
ka Angela Merkelova, reklamnimi tvaremi
hotelu jsou herecka Lucy Liu ¢i herec Mor-
gan Freeman a mezi hosty patti svétové he-
recké superstar Sophie Marceau, Sigourney
Weaver ¢i Kevin Spacey. Pak uz vas asi ani
prili§ neprekvapi, ze napriklad prezident-
ské apartma v prazském Mandarin Oriental
o velikosti 150 m? vyjde na 2 600 eur za noc
pro dvé osoby.




Zajimava investice

Mandarin Oriental je rovnéz zajimavym
investicnim titulem, predevsim z pohledu
dividendovych vynosi. Dividendovy vy-
nos aktualné dosahuje 4,6 %, coz je vice
nez u podobnych spoleénosti v regionu, ale
i vice, nez je bézné v globalnim hotelovém
sektoru.

,2Akcie spole¢nosti Mandarin Oriental na
prvni pohled nevypadaji dle ocenéni v po-
rovnani se sektorem atraktivné, jelikoz se
podle ukazatele EV/EBITDA anebo P/E
obchoduji na trovni sektoru. Nicméné dle
naseho nazoru by se mély akcie spole¢nos-
ti obchodovat s prémii viici sektoru, jelikoz
dosahuje nadprimeérné ziskovosti (renta-
bilita aktiv a rentabilita vlastniho jméni je
viiéi sektoru dvojnasobna) a také nabizi in-
vestortiim dvojnasobny dividendovy vynos,“
rika Dan Karpisek, analytik IKS KB.

,Ucetni hodnota hoteltt Mandarin Orien-
tal po celém svété, zejména v jihovychodni
Asii, vykazuje okolo 50 % skute¢né hod-

Strategii retézce, jak itocit na celosvétovou Spicku, je neustale vyhledavat  noty, obchoduje se tedy se zajimavou pré-
nové prilezitosti pro dalsi expanzi po celém svété. V soucasnosti ma skupina  mii. Nicméné v pripadé bézné fungujicich,
ve vystavbé 17 hoteld a 8 rezidenci, naptiklad na Bali, v Bangkoku, v Ccheng-  tzv. going concern spole¢nosti trzni cena
-tu, Dubaji, Istanbulu a na dalsich mistech. zohlednuje 1 diskontované budouci zisky,

Mandarin Oriental San-ja resort




resp. cash flow. To znamen4,
ze trzni hodnota prevysuji-
ci ucetni hodnotu je pomérné
bézna. Zaroven to ale znamena,
ze pokud by nékdy v budouc-
nu doslo k prodeji spole¢nosti,
popr. k precenéni nemovitosti
na aktualni trzni hodnotu, coz
se da drive ¢i pozde€ji ocekavat,
investice muze skytat velmi za-
jimavy potencial. Kombinace
zajimavého dividendového vy-
nosu a potencial riistu hodnoty
spole¢nosti v dlouhodobém ho-
rizontu jsou hlavnimi divody,
pro¢ akcie Mandarin Oriental
najdeme v portfoliu smiseného
fondu First Eagle Amundi In-
come Builder. Tento fond se za-
meéruje na investice do cennych
papirt, které generuji investic-
ni prijem (dividendu nebo ku-
ponovy vynos). e

Mésta, ve kterych turisté mohou nocovat v hotelech Mandarin Oriental

Asie a Pacifik Amerika
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