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WEALTH MANAGEMENT

Edwardova modelova portfolia - jak je stavime a ridime

Klicové body:

e Nejvétsi diraz klademe na zdakladni rozloZeni portfolia (tzv. asset alokaci). Tedy
spravny mix investi¢nich kategorii v portfoliu.

e Rozlozeni investice do spravnych investicnich kategorii ve spravnych pomeérech,
snizuje riziko a vede k dlouhodobé ochrané a riistu bohatstvi.

e V ramci jednotlivych investicnich kategorii vybirame nizkondkladové ETF od
renomovanych investi¢nich spravcd.

e P¥i vybéru ETF vychazime z hodnoceni nezavislych analytickych agentur a nami
stanovenych kritérii, které musi ETF splnovat.

Predstaveni zakladniho rozlozeni (Asset alokace)

Zakladni rozlozeni - rozdéleni investice do rliznych investi¢nich kategorii, jako jsou akcie,
dluhopisy, komodity, zlato, hotovost a podobné - je po desetileti zakladnim stavebnim
kamenem investi¢niho planovani ve vyspélém svété. Cilem zakladniho rozlozeni je snizit riziko
investice tim, Ze penize investujeme do rlznych typl aktiv, které reaguiji jinak na rGzné trzni
situace. A protoze nikdy dopfedu nevime, co se v ekonomikach a na trzich stane, je rozumné
nedrzet vSechna vajicka v jednom kosiku.

Diky spravnému mixovani investicnich kategorii také muizeme rlznym typlm investord, s
rznymi cili a postoji k riziku, nabidnout portfolio s odpovidajici mirou vynosu a rizika.

Asset alokace ma ale navic jesté jeden benefit, ktery malokdo spravné chape: mize byt i
zdrojem rdstu pro vase bohatstvi.



Kdyz JEDNA plus JEDNA je vice nez DVA

Zkuste se zamyslet nad nasledujicim prikladem dvou investic:

e 10000 USD investovanych do americkych akcii (reprezentovanych indexem S&P 500)
na zacatku roku 1972 by do dubna roku 2020 vyrostlo na 1 135 926 USD
e 10000 USD investovanych do zlata by za stejnou dobu vyrostlo na 382 213 USD

Pokud byste ale téchto 10 000 USD investovali tak, Ze byste je rozdélili naptl mezi akcie a
zlato, a kazdy rok portfolio rebalancovali, pak by takové portfolio vyrostlo za stejnou dobu na
1157 391 USD. Takovy vynos je vétsi, nez byste ziskali jen na akciich nebo jen na zlaté, a navic
by portfolio vykazovalo nizsi rizikovost (viz obrazek 1 dale).

Pfi rebalancovani totiz vzdy dojde k tomu, Ze odprodavate ,.za draho” ¢ast aktiv, ktera prave
vyrostla a nakupujete ,za levno” ¢ast aktiv, ktera pravé poklesla. Pokud tedy drzite 2 aktiva,
kterd reaguji zpravidla opac¢né na rlizné trzni situace, pak jejich kombinaci a pravidelnym
rebalancovanim muzete ziskat nejen o néco lepsi vynos, ale zejména mnohem nizsi kolisavost
portfolia.

Obrazek 1: Historicky vyvoj, vynos a riziko investice 10 000 USD: 1972-2020
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Riziko je méfeno smérodatnou odchylkou ro¢nich vynosu

zdroj: portfoliovisualiser.com. Tento priklad je hypoteticky a ma slouZit pouze k ilustraénim dcelim a nemad
predstavovat Zadny specificky investiéni produkt. Dividendy a droky jsou reinvestovany a pfiklad nezahrnuje efekt
poplatk( a dalsich naklad( na investovani. Pokud by byly zahrnuty poplatky a naklady, vynosy by byly niZsi. Historicka
vykonnost neni zarukou budoucich vynosi.



Rozdil, ktery mGze diverzifikované portfolio pfinést nad soucet jeho ¢asti, je to, co vitéz
Nobelovy ceny za ekonomii Harry Markowitz nazyva ,jediny obéd zdarma ve financich”.

Tento ,obéd zdarma” je mozny diky skutecnosti, Ze individualni aktiva nejsou zpravidla
dokonale korelovana. Pokud se ceny rlznych aktiv nevyvijeji v perfektni shodé, pak
diverzifikované portfolio bude vykazovat mensi rizikovost nez primér rizikovosti jednotlivych
¢asti portfolia. Ve skutecnosti mlze diverzifikované portfolio kolisat méné nez nejméné
kolisavé aktivum, které je v portfoliu zahrnuto, coz ukazuje i nas priklad. Divodem je nizka
nebo zaporna korelace nékterych investicnich kategorii.

Diky tomu muizeme mixovat r(izné investi¢ni kategorie tak, aby vysledné portfolio odpovidalo
individualnim potfebam investora. Pokud napfiklad bude investor pozadovat jesté nizsi miru
rizika, nez je v nasem prikladé, miizeme toho docilit pfiddnim americkych statnich dluhopisu.
Ty maji zapornou korelaci k akciim a velmi nizkou korelaci ke zlatu. Pokud bychom napfiklad
pfidali do naSeho portfolia !4 desetiletych americkych statnich dluhopis(, snizila by se
rizikovost na 9,36 % a maximalni propad za uvedené obdobi by byl pouze -19,93 %. Opacného
vysledku bychom pak dosahli navysenim podilu akcii.

Tabulka 1: hypotetické vysledky portfolii od roku 1972 do roku 2020.

Portfolio Pavodni Finalni hodnota Primérny Rizikovost Maximalni
(Akcie/zlato/ investice ro¢ni vynos (Smérodatna | pokles
dluhopisy US) odchylka)

50/50/0 10000 $ 11573918 10,29% 12,98% -33,29%
34/33/33 10000 S 857458 $ 9,61% 9,36% -19,93%
70/20/10 10000 S 1220055 $ 10,41% 11,74% -33,27%

Riziko je méfeno smérodatnou odchylkou ro¢nich vynosut

zdroj: portfoliovisualiser.com. Tento priklad je hypoteticky a ma slouZit pouze k ilustracnim dcelim a nema
predstavovat Zddny specificky investiéni produkt. Dividendy a droky jsou reinvestovany a pfiklad nezahrnuje efekt
poplatk( a dalsich nékladd na investovani. Pokud by byly zahrnuty poplatky a ndklady, vynosy by byly niZsi. Historicka
vykonnost neni zarukou budoucich vynosi.

Strategicka Asset alokace v Edwardovych portfoliich

Edward vyuziva pro sestavovani portfolii celkem 11 investi¢nich kategorii a pfipravuje z nich
investorlim celkem 10 modelovych portfolii s rliznou mirou rizikovosti. Modelova portfolia
jsou sestavovana tak, aby investortim s riznymi cili, investi¢nimi horizonty a pfistupem k riziku
dokazala nabidnout odpovidajici portfolio s co nejlepSim pomeérem vynosu a rizika.

Pro kazdé modelové portfolio je investi¢nim vyborem stanovena strategicka asset alokace s
vyhledem na pfiStich 7 a vice let. Tento mix investi¢nich kategorii se vyhodnocuje kazdé
Ctvrtleti a v pfipadé, Ze se zméni nékteré ekonomické nebo trzni predpoklady, mlZze byt pro
vybrana nebo v§echna modelova portfolia zménén.



Obrazek 2: Aktudlni zakladni rozloZzeni modelovych portfolii v Edwardovi
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Obrazek 3: simulovany historicky vyvoj vybranych modelovych portfolii (1.1.2010 - 30.4.2021)
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Zdroj: Bloomberg. Hodnoty ETF jsou nahrazeny sledovanymi indexy. Zapocitany jsou manaZerské poplatky 1,99%
p.a. pro MP5, MP7 a MP9, a 0,25 pro MP3. Simulace zohledriuje rebalancovani i naklady na ménové zajisténi.
Upozorriujeme, Ze simulace ma své limitace, indexy nejsou zatizené vnitini nakladovosti a tzv. tracking error jako
ETF. Méjte na paméti, Ze vykonnost v minulosti neni zarukou ani spolehlivym ukazatelem budoucich vynosi.
Skutecné vynosy portfolia v budoucnu se mohou od ocekavanych lisit, a mohou dosahnout i zapornych hodnot.

Tabulka 2: O¢ekdvané prumérné ro¢ni vynosy a akceptovatelné poklesy modelovych portfolii



Modelové , . Ocekavany pramérny
Nazev strategie yp y

Akceptovatelny pokles**

portfolio rocni vynos*

MP1 Hotovostni 2,00% 0,00%

MP2 Kratkodoba 2,90% 5,00%

MP3 Opatrna 3,80% 10,00%
MP4 All Seasons 4,70% 15,00%
MP5 All Seasons plus 5,40% 20,00%
MP6 Opatrna ristova 6,60% 25,00%
MP7 Nobelova nadace 7,00% 30,00%
MP8 Rastova 7,10% 40,00%
MP9 Warren Buffet 7,40% 50,00%
MP10 Dobrodruzna 7,90% 60,00%

*OcCekavany vynos je stanoven jako vaZeny aritmeticky primér ocekdvanych vynosid jednotlivych investicnich
kategorii zastoupenych v daném portfoliu, poniZeny o predpoklddané naklady na investovani a zaokrouhleny na pdl
procenta. Pri stanoveni ocekdvanych vynos( investinich kategorii vychdzime z dat a vypocetnich modeld
spolecnosti Blackrock (https://www.blackrock.com/capital-market-assumptions). Je potreba brat na zretel, Ze
uvadéné ocekavané vynosy vychazi z vynosi minulych a nejsou zarukou skutecné dosaZenych vynosii v budoucnu.
Skutecné vynosy portfolia v budoucnu se mohou od ocekavanych lisit, a mohou dosahnout i zapornych hodnot.
**Akceptovatelny pokles vyjadruje orientacni hranici, o kolik procent miZe hodnota portfolia poklesnout. Tato hranice
vS8ak neni zarukou, Ze nedojde k poklesu vyssimu.

Vybrané ETF fondy

Abychom investordm umoznili investovat v souladu s jednotlivymi modelovymi portfolii,
nakupujeme kazdému investorovi v ramci kazdé tfidy aktiv peclivé vybrany ETF fond. ETF jsou
nizkonakladové fondy, jejichz podkladovymi aktivy jsou odpovidajici akcie, dluhopisy nebo
fyzické zlato. Diky tomu jejich vynosy kopiruji vynosy dané investicni kategorie.

ETF jsou moderni investiéni nastroje, které maji proti béznym podilovym fondim mnoho
vyhod. Asi tou nejzasadnéjsi jsou jejich nizké poplatky za spravu. Napriklad poplatky a naklady
nejvétsiho ceského akciového fondu Top Stocks €ini 2,19% ro¢né&, nami vybrané akciové ETF
stoji investora okolo 0,4 % ro¢né. To je 5x méné a nizsi naklady znamenaji vyssi zisk, ktery
z(stava investorovi.

Pro Edwardova portfolia vybirdme ETF od nejvétSich svétovych spravcl, o kterych jsme

presvédceni, Ze patfi k nejlepsim ve své kategorii. Nize uvadime jejich stru¢ny seznam. Jejich
blizsi popis najdete dale v tomto dokumentu.

Tabulka 3: vybrané ETF fondy v Edwardovi


https://www.blackrock.com/capital-market-assumptions

. Vybrané ETF TER

VanEck Vectors Morningstar US Wide Moat UCITS ETF
. iShares Edge MSCI Europe Multifactor UCITS ETF EUR (Acc)
. Xtrackers MSCI Japan UCITS ETF
. SPDR MSCI ACWI ETF
. SPDR MSCI World Small Cap UCIT
. iShares NASDAQ 100 UCITS ETF (USD)
. iShares Core MSCI EM IMI UCITS
.Amundi Msci EM Asia UCITS ETF
. iShares Automation & Robotics UCITS ETF
. L&G Cyber Security UCITS ETF
. iShares Healthcare Innovation UCITS ETF
iShares Developed Markets Property Yield UCITS ETF USD (Acc)
iShares J.P. Morgan USD EM Bon
iShares Global High Yield Corp Bond UCITS ETF USD (Acc)
UBS ETFs plc - CMCI Composite
iShares Physical Gold ETC
. iShares USD Treasury Bond 1-3y
. iShares $ Treasury Bond 20+yr UCITS ETF USD (Acc)
. iShares China CNY Bond UCITS ETF
iShares Global Inflation Linked Govt Bond UCITS ETF USD (Acc)

0,49%
0,45%
0,40%
0,40%
0,45%
0,33%
0,18%
0,20%
0,40%
0,75%
0,40%
0,59%
0,39%
0,50%
0,35%
0,15%
0,07%
0,20%
0,35%
0,25%

Blizsi popis investicnich kategorii a vybranych ETF fondu

AKCIE VELKYCH SPOLECNOSTI (large cap akcie)

Cotoje?

Akcie velkych spolecnosti, neboli globalni ,large cap” akcie jsou investice do velkych
svétovych firem sidlicich zejména ve vyspélych zemich, jako jsou USA, Némecko nebo
Japonsko. Za velké spolec¢nosti se povazuji firmy, které maji trzni hodnotu (trzni kapitalizaci)
presahujici 10 miliard americkych dolard. Priklady jsou Microsoft, Coca-Cola, Allianz nebo
Toyota. Akcie velkych spole¢nosti (large) se povazuji za méné rizikové nez akcie malych
spolec¢nosti (small cap), protoze maji vétsi majetek a delsi historii, na druhou stranu mohou

poskytovat nizsi rlistovy potencial.



Jakou roli hraji v portfoliu?

Akcie jsou historicky nejvynosnéjsi ze vSech tfid aktiv. Zakladni roli akcii v portfoliu je tedy
dlouhodoby rlst kapitalové hodnoty. Vedle ristu hodnoty akcie poskytuji pravidelny pfijem ve
formé dividend vyplacenych spole¢nostmi pfri distribuci zisku. Dividendovy vynos akcii velkych
spolecnosti se dlouhodobé pohybuje mezi 2-4 % ro¢né. Akcie velkych svétovych spolecnosti
jsou zékladnim stavebnim kamenem dlouhodobych portfolii, a hlavnim zdrojem pro jejich rist.

Kdy se jim dafri?

Existuje mnoho faktor(l, které ovliviuji vykonnost akcii. Akciim velkych spole¢nosti se
zpravidla dafi v dobach, kdy je v danych zemich nizka nebo priimérna inflace. Stejné tak se jim
dafi, kdyz se ocekdva rlst hlavnich svétovych ekonomik a kdyz jsou nizko urokové sazby.
DUlezita je také cena. Pokud jsou relativni ceny akcii nizké v porovnani napfiklad se zisky
danych spolec¢nosti, da se ocekavat obdobi s dobrou vykonnosti.

Kdy se jim nedafi?

Tyto akcie vykazuji slabou vykonnost béhem zpomalovani ekonomiky v danych zemich a nebo
pfi o¢ekdvani takového zpomaleni, a také kdyZ jsou vysoké Urokové sazby. Akcie miize
negativné ovlivnit i neocekavany rast inflace. Horsi vysledky miZe investor o¢ekdvat i v
pripadé, ze kupuje akcie firem relativné draze v porovnani s jejich zisky.

Zajimava fakta:
Hodnota (trzni kapitalizace) akcii 20 nejvétSich americkych spole¢nosti (zhruba 7,3 bilionu
americkych dolar(i) pfesahuje hodnotu GDP témé&rF véech zemi svéta (kromé USA a Ciny).

Vybrané ETF:
Globalni akcie velkych spolecnosti (SPDR MSCI ACWI ETF)

Tento nizkonakladovy fond nabizi nejsirsi moznou diverzifikaci napfi¢ akciovym trhem.
Zahrnuje akcie vice nez 2 700 spole¢nosti ze vSech svétovych regiond, a to jak vyspélych, tak
rozvojovych. Drzi akcie od téch nejvétsSich svétovych firem az po strfedné velké a zahrnuje
spolecnosti z 49 zemi svéta, z cehoz zhruba polovina jsou vyspélé trhy a polovina rozvojové.
Diky Siroké rozmanitosti investoriim pfindsi i Sirokou diverzifikaci mezi svétové mény. To vSe
za ro¢ni poplatek 0,4 %.

Americké Wide Moat akcie (VanEck Vectors Morningstar Wide Moat ETF)

Tento nizkonakladovy fond nabizi pfistup k akciim vybranych americkych firem zastoupenych
v indexu Morningstar Wide Moat. Aby byla spoleCnost zarfazena do indexu Wide Moat, musi
mit vybudovanou Sirokou konkurenéni bariéru, ktera dlouhodobé chrani nadpridmeérné zisky
dané spolec¢nosti a musi byt obchodovana za relativné nizkou cenu. Pfes 100 analytik(
Morningstar pribézné analyzuje a vyhodnocuje tato kritéria u vice nez 1 000 akcii americkych
firem. Do indexu je findlné zafazeno cca 40-80 spolecnosti obdarenych Sirokou konkurencni
bariérou, které se obchoduji za nejvyhodnéjsi pomér trzni ceny ku spocitané férové (neboli
vnitfni) hodnoté. V indexu se priibézné objevuji akcie firem jako McDonald, Facebook nebo
Walt Disney. Morningstar Wide Moat index je konstruovan od roku 2002 a dlouhodobé
vyznamneé prekonava klasické indexy vazené trzni kapitalizaci. S nakladovosti ETF ve vysi 0,49
% rocné verime, ze je fond nejlepsi volbou pro zastoupeni akcii nejvétsi ekonomiky svéta v
portfoliich nasich klient(.



Evropské vybrané akcie (iShares Edge MSCI Europe Multifactor)

Tento nizkonakladovy fond nabizi pfistup k akciim vybranych evropskych firem s atraktivnimi
ukazateli: levné akcie (hodnota), finan¢né zdravé firmy (kvalita), rostouci obliba (momentum),
a relativné mensi spoleénosti (velikost), pficemz zlstava zachovana stejna mira rizika, kterou
nese Sirsi index MSCI Europe. Ve fondu jsou zastoupeny firmy jako Roche Paris nebo Ahold.
Fond vykazuje od svého spusténi v zafi 2015 nadpridmeérnou rizikové-vaZzenou vykonnost.
Relativné nizké poplatky a striktni fizeni rizika by mély prispét k nadvykonnosti fondu i v
pristich obdobich. Pfestoze fond funguje relativné kratce, jsme presvédceni o spravnosti jeho
zarazeni do portfolii nasich klientd.

Japonské akcie (Xtrackers MSCI Japan UCITS ETF)

Tento nizkonakladovy fond nabizi pfistup k akciim treti nejvétsi ekonomiky svéta. Zahrnuje
vice nez 320 japonskych spolecnosti a pokryva tak kolem 85 % japonského akciového trhu.
Nejvétsi zastoupeni ve fondu maji predevsim japonské automobilky (Toyota, Mitsubishi ¢i
Honda) a technologické firmy jako Sony nebo Nintendo. Diky nizkym poplatkiim a slabsi
vykonnosti aktivnich manazerli fond svou vykonnosti pohodiné prekondval vSechny
konkurenty ve své kategorii v poslednich trech i péti letech. Fond je ménoveé zajistény do EUR,
takze ho i Edward mUze zajistit do koruny.

AKCIE MALYCH SPOLECNOSTI Z VYSPELYCH ZEMI (small cap akcie)

Cotoje?

Akcie malych spoleCnosti z vyspélych zemi jsou investice do akcii mensich mezinarodnich
spolecnosti, které maji sidlo v zemich s vyspélou ekonomikou a kapitalovym trhem, ktery tézi
z vysoké miry ochrany investord, jednotnou strukturou fizeni podnikd a silnou pravni
infrastrukturou. Malé spole¢nosti zpravidla predstavuji spodnich 10 % az 15 % trhu z pohledu
trzni kapitalizace. Akcie malych spolec¢nosti mohou poskytnout vétsi prostor pro rist nez
akcie velkych spole¢nosti. Nicméné jejich ceny jsou kolisavéjsi, protoze jejich velikost je Cini
zranitelnéjSimi vici ekonomickym Sokim, nezkusenému managementu, konkurenci nebo
financni nestabilité.

Jakou roli hraji v portfoliu?

Akcie malych spole¢nosti predstavuji vyssi ristovy potencial nez ostatni tfidy aktiv, a to diky
své moznosti rychle rlst. Maji vy$si oéekavany vynos, kterym kompenzuji vyssi riziko, které je
s nimi spojeno. Pro portfolio tedy znamenaji dodatecny zdroj rlstu. Jejich zafazenim do
portfolia se mlze i nepatrné snizit kolisavost portfolia (zvysit diverzifikace), protoze jejich
ceny se mohou vyvijet jinak nez ceny akcii velkych svétovych firem.

Kdy se jim dafri?
Akciim malych firem se dafi vétSinou v obdobich, kdy ekonomiky expanduji nebo investori
oCekavaiji, Ze expanze nastane. Jejich ceny jsou mnohem vice navazany na ekonomiku zemé,




kde maiji sidlo, protoze vétSinu z jejich trzeb generuji v tuzemsku. Naproti tomu velké
mezinarodni firmy ¢asto generuji vétSinu svych trzeb v mnoha zemich po celém svété.

Kdy se jim nedafri?

V pribéhu extrémniho trzniho nebo ekonomického stresu maiji tyto akcie Spatné vysledky.
Také pokud byste je kupovali za vysoké ceny relativné k jejich vynosiim, mlzete o¢ekdavat horsi
vykonnost.

Zajimavosti:

Béhem kazdého desetileti (méreno klouzavé), od roku 1979 do roku 2018, vykazaly akcie
malych americkych spoleénosti (méfeno indexem Russel 2000) pozitivni vynosy, s nejlepsim
vysledkem 16,9 % rocné (1979 az 1988) a nejhorsim 3 % ro¢né (1999 do 2008).

Vybrané ETF:

Globalni akcie malych spole¢nosti (SPDR® MSCI World Small Cap UCITS ETF)

Tento nizkonakladovy fond se snazi kopirovat sloZeni indexu MSCI World Small Cap. Ten
zahrnuje akcie malych spolecnosti napri¢ 23 vyspélymi staty a obsahuje akcie vice nez 4 000
malych spolecnosti, mezi které patfi napriklad firmy Wienerberger, Rockwool, Uniga Insurance,
Wuestenrot nebo Air France. Svou velikosti, metodou optimalizované fyzické replikace i
sledovanymi ukazateli, jako jsou bid-ask spread nebo tracking error, fond splfiuje nase interni
pozadavky a vnimame ho jako vhodny nastroj pfi sestavovani portfolii pro nase klienty.

AKCIE SPOLECNOSTI Z ROZVOJOVYCH ZEMI (emerging market akcie)

Cotoje?

Akcie spole¢nosti z rozvojovych zemi (emerging markets) jsou akciové investice do firem se
sidlem v zemich s rozvojovou ekonomikou, ktera prochazi rapidnim ristem a industrializaci.
Rozvojové ekonomiky se lisi od svych vyspélych protéjskd ve ¢tyfech hlavnich oblastech: 1)
domadcnosti maji nizsi pfijmy, 2) Prochazeji strukturalnimi zménami, jako jsou modernizace
dopravniinfrastruktury nebo presun ze zavislosti na zemédélstvi k vyrobé, 3) Jejich ekonomiky
se méni a prochazeji reformami, 4) Jejich kapitalové trhy jsou méné vyspélé. Rozvojové trhy
jsou rizikovéjsi nez vyspélé, a to diky vétsi pravdépodobnosti politické nestability, ménovych
vykyvl, nejistému regulatornimu prostredi a vy$Sim investi¢nim nakladim.

Jakou roli hraji v portfoliu?

Akcie rozvojovych zemi nabizeji jedinecnou kombinaci vyhod: 1) Vyssi ristovy potencial nez
vyspélé trhy. Pro dlouhodobé investory je toto dllezité, protoze firemni zisky maji vyssi
potencial rychlejsiho rdstu, pokud je vys$si ekonomicky rlst v zemi. 2) Diverzifikace.
Investovanim do rozvojovych trhii se zvySuje diverzifikace (rozlozZeni rizika), protoze
rozvojovym trhim se mize dafit jinak nez vyspélym. 3) Moznost objevit nové a rodici se
spolecnosti.




Kdy se jim dafi?

Akciim z rozvojovych trhi se zpravidla dafi dobre v obdobich rychlejsiho ekonomického ristu,
kdy jsou relativné vysoko ceny komodit, roste export lokalnich ekonomik, protoze roste
spotieba ve vyspélych ekonomikach a kdy lokalni vilady zavadeéji pravidla, ktera jsou vstficna
podnikani a soukromému sektoru.

Kdy se jim nedari?

Akcie rozvojovych zemi zpravidla trpi, kdyZ je Amerika v recesi nebo zaziva obdobi zpomalujici
se ekonomiky. Také diky své relativné vysoké zavislosti na prodeji komodit se jim pfilis nedafi,
pokud ceny komodit klesaji. Zrovna tak jsou pro akcie spolec¢nosti z rozvojovych zemi
neprizniva obdobi se zvySenym geopolitickym rizikem.

Zajimavosti:

Jen v Ciné a Indii Zilo v fijnu 2017 37 % svétové populace, zatimco ve vech 23 zemich s
vyspélou ekonomikou je to 17 %. Da se tedy predpokladat, ze rist pfijm( obyvatel v téchto
zemich bude mit vyznamny dopad na globalni akciové trhy.

Vybrané ETF:
Emerging markets akcie (iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF)

Pfi vybéru fondu v rdmci akcii rozvojovych trhii (emerging markets) byla vyZadovana dikladna
analyza, abychom se vyhnuli potencialnim chybam. Vybrany fond nabizi pfistup k
diverzifikované skupiné rozvojovych zemi, coz neplati o vSech fondech v této kategorii, které
Casto omezuji své zaméreni na jeden region nebo maji vysokou koncentraci akcii v jedné
vybrané zemi. Tento fond spravuijici vice nez 13 miliard USD patfi k nejvétsim v této kategorii
na svété, ma jedny z nejnizsich pribéznych poplatk(l a historicky se obchodoval s relativné
nizkym rozdilem mezi kupni a prodejni cenou za akcii (bid-ask spread méné nez 0,05 % v
kategorii, kde se mohou tyto rozdily pohybovat i okolo 1 %). To ziejmé pfimélo i analytiky
Morningstar k udéleni bronzového ratingu tomuto fondu a nas presvédcilo k jeho zarazeni do
naseho vybéru.

Akcie z rozvojové Asie (Amundi Msci EM Asia UCITS ETF)

Asie je nejrychleji rostoucim ekonomickym regionem na svété. Ekonomika Ciny propojend s
dalsimi 8 staty v tomto regionu by jiz dnes tvofila nejvétsi a nejsilnéjsi ekonomiku svéta. Nas
vybrany fond nabizi pfistup k vice nez 1 100 akcii nejvétSich spole¢nosti z oblasti rozvojové
Asie, v ¢ele s Cinou. V tomto ETF budete drzet akcie jako Alibaba, Tencent nebo Samsung
Electronics. Diky rliznorodosti mén jednotlivych statl navic ziskate i zajimavou ménovou
diverzifikaci, kterd muze prispét k vykonnosti Vaseho portfolia. Fond si G¢tuje roéni poplatek
0,2 % a patfi k nejlevnéjsim v této kategorii.

FYZICKE ZLATO

Co toje?
Zlato je cenny kov.



Jakou roli hraje v portfoliu?

Hlavni roli zlata v portfoliu je diverzifikace (rozlozeni rizika). Zlato se povazuje za ochranny
nastroj v portfoliu, protoZe jeho cena ma tendenci rist v obdobich, kdy se jinym finanénim
aktivim (napf. akciim a dluhopisiim) nedafi.

Kdy se mu dafri?

Zlatu se zpravidla dafi, pokud rostou ocekavani ohledné budouci inflace, oslabuje americky
dolar, roste geopoliticka nestabilita nebo se vyznamné Sifi obavy o stabilitu finan¢niho
systému.

Kdy se mu nedafi?
Zlatu se zpravidla nedafi, kdyZ se snizuji o¢ekavani ohledné budouciho rlistu inflace, posiluje
americky dolar, opadaji obavy z geopolitické nestability nebo nestability finan¢niho systému.

Zajimavosti:
Pokud by se v§echno zlato, které kdy lidé vytézili, dalo do jedné kostky, takova kostka by méla
délku, vysku a Sifku zhruba 20 metr(.

Vybrané ETF:
Fyzické zlato (iShares Physical Gold ETC)

Tento nizkonakladovy fond investuje pfimo do fyzického zlata a maximalné tak kopiruje cenu
zlata. S objemem majetku 4,5 miliard dolar( patfi k nejvétsim v této kategorii. Podkladové
zlato je ve fyzické formé 400 uncovych (11,34 Kg) cihlicek uloZzeno v Londyné v trezorech u JP
Morgan Chase banky. Fond jsme vybrali, protoZe ma v této kategorii nejnizsi ndkladovost (0,25
% rocné), a zaroven spliuje vSechna nase dalsi interni kritéria pro vybér ETF.

KOMODITY

Co to je?

Komodita je surovina nebo zemeédélsky produkt, ktery se da nakupovat a prodavat, jako
napfiklad méd nebo kava. Komodity se vétSinou pouzivaji jako vstupy pro vyrobu dalSich
vyrobki nebo sluzeb. Kvalita urcité komodity se mize lehce lisit, ale v zasadé je shodnd napfic
vSemi producenty. Pokud se komodity obchoduji na burze, musi splfovat urcité minimalni
standardy.

Jakou roli hraji v portfoliu?

Hlavni roli komodit v portfoliu je ochrana jeho hodnoty v dobach s rychlym naristem inflace.
Historicky se ukazalo, ze komodity byly nejvice vydélavajici tfidou aktiv v letech, kdy prudce a
necekané rostla inflace. V téch samych dobach se ¢asto nedafilo dluhopisim a nékdy i akciim.

Kdy se jim dafri?




Jako hlavni pravidlo plati, ze komodity zpravidla rostou v obdobich, kdy rychle roste inflace. Z
pohledu ekonomického cyklu se komoditam dafi v obdobi pozdni expanze a v zacatcich
recese. Zejména zacatky recesi nejsou pro jiné tridy aktiv, jako napfiklad akcie, pfiznivym
obdobim. A komoditam se dafi i v obdobich politickych nestabilit, extrémniho pocasi nebo
udalosti, jako jsou valky.

Kdy se jim nedari?

Komoditam se zpravidla nedafi v obdobich deflace, nebo klesajici miry inflace. Vzhledem k
faktu, ze komodita negeneruje zadny pravidelny prfijem, jako jsou urok, dividenda nebo najem,
je tézké urcit jeji férovou hodnotu a tedy, kdy je jeji cena podhodnocena nebo nadhodnocena.
Ceny komodit tak mohou byt ovliviiovany spekulacemi investord.

Zajimavosti:

Kava je hlavnim zdrojem kofeinu pro svét a je také druhou nejvice obchodovanou komoditou,
hned po ropé. Celosvétovy trh s kdvou ma hodnotu pfes 100 miliard dolarl. 90 % kavy se
péstuje v rozvojovych zemich, pficemz nejvétsimi producenty kavy jsou Brazilie, Vietham a
Kolumbie.

Vybrané ETF:
Komodity (UBS ETFs plc - CMCI Composite)

Tento diverzifikovany komoditni ETF fond je postaveny na inovativnim konceptu investovani
do komodit. Skrze tento instrument investujete do Sirokého spektra komodit, z nichz je kazda
nakupovdna pomoci futures kontraktli o péti riznych splatnostech, ¢imz se snazi snizit
kolisavost své ceny. Celkové je pokryto 29 komodit rozdélenych do péti hlavnich skupin:
pohonné hmoty, industrialni a drahé kovy, zemédélské plodiny a hospodarska zvirata.
Zarazenim do své strategie tak zainvestujete soucasné do ropy, médi, zinku, zlata a stfibra,
ale tfeba i s6ji, cukru nebo skotu. Komodity zpravidla vyrazné rostou v dobach rychle rostouci
inflace, a diky jejich zafazeni tak mUzete snizit riziko celkového portfolia spojené s inflaci.



OBCHODOVANE NEMOVITOSTNI FONDY (Real Estate Investment Trust - REIT)

Cotoje?

Obchodované nemovitostni fondy neboli REITs (Real estate investments trusts) jsou
nemovitostni spolec¢nosti obchodované na oficidlnich narodnich burzéach, které svij pfijem
generuji z vlastnictvi nemovitosti (prondjem), z obchodovani s nemovitostmi (ndkup/prode;j)
a z developerské ¢innosti (vystavba). Pfitom 90 % svych vynosu vyplaceji jako dividendu.
Investorlim nabizeji vétsinu vyhod pfimého drzeni nemovitosti, ale navic Sirokou diverzifikaci
(rozlozeni rizik) a vysokou likviditu.

Jakou roli hraji v portfoliu?

Investofi po celém svété dlouhodobé vyuzivaji obchodované nemovitostni fondy (REITSs) pro
jejich reputaci ochrance proti inflaci. Obchodované nemovitostni fondy mohou také zvySovat
diverzifikaci (rozlozeni rizika) portfolia, a navic generuji oproti akciim vyssi dividendovy vynos.

Kdy se jim dafi?

ProtoZze vySe najmu inkasovaného z nemovitosti jsou Casto navazany na inflaci,
nemovitostnim fondldm se dafi I1épe nez jinym tfidam aktiv v prostredi stfedni nebo vysoké
miry inflace. Zpravidla se jim také dafi v obdobich, kdy klesaji urokové sazby a kdy banky
uvolnuji své uvérové politiky.

Kdy se jim nedafri?

Obchodovanym nemovitostnim fonddm se nedafi v obdobich recesi, kdy klesaji miry
obsazenosti nemovitosti a jejich ceny. Také se jim nedafi v obdobich s rostoucimi urokovymi
sazbami, které nejsou doprovazeny vyssi inflaci.

Zajimavosti:

Tato tfida aktiv v Americe vzrostla ze 13 miliard dolar(i v roce 1991 na ¢astku prevysujici 1
bilion dolard v dubnu 2018. V letech 2000 az 2001 vygenerovaly americké REIT investorim
celkovy vynos pres 40 %, zatimco ve stejném obdobi americké akcie propadly o vice nez 40 %.
Nutno ale dodat, Ze vynos americkych REIT v pribéhu hypotecni krize vykazal negativnich -
53 %, zatimco americké akcie poklesly ve stejném obdobi ,jen” 0 -32 %.

vybrané ETF
Nemovitosti z vyspélych zemi (iShares Developed Markets Property Yield UCITS ETF)

Tento nizkonakladovy fond nabizi pfistup k nemovitostem po celém svété, které maji
dividendovy vynos vétsi nez 2 %. Svou Sifi fond pokryva nemovitosti jak ve vSech vyspélych
zemich, tak ve vSech odvétvich (primyslové budovy, obchodni centra, rezidencni
nemovitosti...). Fond ve svém majetku spravuje pres 3 miliardy dolar( a spliuje i nase interni
limity pro dulezité ukazatele, jako jsou nakladovost, bid/ask spread nebo tracking error.



STATNI DLUHOPISY VYSPELYCH ZEMI

Cotoje?

Statni dluhopisy jsou cenné papiry vydané statem, prostfednictvim nichz si dany stat pdjcuje
penize od investor(. Za to jim vyplaci pravidelné Urok, ktery se vyplaci zpravidla kazdych pil
roku a splaceni jistiny i rokd je zaru¢eno statem, ktery dluhopis vydava. Uroky z dluhopis(
vydanych vyspélymi staty nesou zpravidla nizsi urok nez jiné dluhopisy, protoze investori jsou
ochotni akceptovat nizsi vynos vymeénou za nizsi riziko spojené s témito dluhopisy. Ackoliv
jsou tyto dluhopisy povazovany za bezrizikové z hlediska rizika nesplaceni, nesou v sobé riziko
zmén urokovych sazeb. Pokud vSe ostatni zlistdva nezménéno, jejich ceny klesaji, pokud se
zvy$uji Grokové sazby a obracené. Cim delsi je doba do splatnosti dluhopisu, tim vétsi Grokové
riziko dluhopis nese.

Jakou roli hraji v portfoliu?

Statni dluhopisy vyspélych zemi poskytuji bezpecny a predvidatelny zdroj pravidelného prijmu,
a mohou predstavovat efektivni zplsob ochrany kapitdlu. Tim, Ze investofi drzi ¢ast svého
portfolia v bezpeci, mohou podstoupit riziko v jinych ¢astech svého portfolia. Hlavni roli
statnich dluhopis je ¢asto fungovat jako tlumi¢ akciovych vykyvi v dlouhodobych portfoliich.
Ceny statnich dluhopist se zpravidla pohybuji v opaéném sméru nez ceny akcii, a to je dllezité
zejména v dobéach, kdy ekonomiky oslabuji a/nebo kdyz akciové trhy vyrazné padaji.

Kdy se jim dafi?

Statni dluhopisy zpravidla nejlépe prosperuji v obdobich s nizkou inflaci a klesajicimi
Urokovymi sazbami. Navic maji tendenci prekondvat jiné druhy dluhopis(, pokud vzroste
kolisavost trhi, ekonomika oslabuje a ceny akcii padaji. Investofi ¢asto vkladaji své uspory do
statnich dluhopist jako ochranného pfistavu v obdobi ekonomické nebo geopolitické
nestability, kvili vysoké mife bezpeci a likvidity.

Kdy se jim nedafi?

Statni dluhopisy zpravidla trpi, kdyZ rostou inflace a Urokové sazby, a je nizka kolisavost trhi.
Pokud investofi usoudi, Ze ekonomické a finan¢ni prostredi nese nizkou miru rizika, pak
zacénou své prostredky presouvat do atraktivnéjsich nastroju, jako jsou firemni dluhopisy nebo
akcie, které nabizeji vyssi vynos.

Zajimava fakta:

Investory do statnich dluhopist jsou ¢asto zahrani¢ni investofi. V pfipadé USA napfiklad drzi
zahraniéni investofi okolo 40 % americkych statnich dluhopis(i. Casto to jsou i zahraniéni
centralni banky, které tyto dluhopisy drzi jako velkou ¢ast svych bezpecnostnich rezerv.

Vybrané ETF:

Americké statni dluhopisy - kratkodobé (iShares USD Treasury Bond 1-3y)

Tento nizkondakladovy fond nabizi pfistup ke kratkodobym americkym statnim dluhopisiim, se
splatnosti 1 az 3 roky. Kladné hodnotime proces fizeni portfolia spole¢nosti iShares i lidi, ktefi
za fondem stoji. S nakladovosti 0,07 % roc¢né, velikosti 7,9 miliard USD, nizkymi ukazateli



tracking error i bid-offer spread fond splnuje nase kritéria pro jeho zarfazeni do vybranych
portfolii.

Americké statni dluhopisy - dlouhodobé (iShares $ Treasury Bond 20+yr UCITS ETF)

Tento nizkonakladovy fond nabizi pfistup k dlouhodobym americkym statnim dluhopisiim, se
splatnosti delSi nez 20 let. Takto dlouhé dluhopisy jednak nesou vyssi pravidelny urok a jednak
jsou citlivéjsi na zmény urokovych sazeb. To z fondu déla silného obrance portfolia proti
vyraznym propadim akciovych trhi. Kladné hodnotime proces fizeni portfolia spole¢nosti
iShares i lidi, ktefi za fondem stoji. S ndkladovosti 0,2 % roéné, velikosti pfes 600 milion(i USD,
nizkymi ukazateli tracking error i bid-offer spread fond splnuje nase kritéria pro zafazeni do
vybranych portfolii.

Globalni proti-inflaéni dluhopisy (iShares Global Inflation Linked Govt Bond UCITS ETF)
Tento fond nabizi pfistup k proti-inflacnim statnim dluhopisiim vydavanym vyspélymi zemémi.
Proti-inflacni dluhopisy nabizeji bezpe¢ny vynos vazany na vyvoj inflace v dané zemi nebo
regionu. Hlavnimi investory do téchto dluhopisl byvaji penzijni fondy, které maji dlouhodobé
investi¢ni horizonty. Proto ma fond pomérné dlouhou priimérnou duraci (dobu do splatnosti)
dluhopis mezi 10- 12 roky. Vybrany fond vykazuje nadprimérny pomér vynosu a rizika v
poslednich tfech, péti i deseti letech. Fond ma navic velmi pfijatelnou nakladovost 0,25 % a
analytici Morningstar mu udélili stfibrny rating. Proto jsme zaradili fond na seznam néstroj,
ze kterych stavime nase portfolia.

DLUHOPISY ROZVOJOVYCH ZEMI (Emerging market dluhopisy)

Cotoje?

Dluhopisy rozvojovych zemi, neboli emerging market dluhopisy (EM dluhopisy) jsou vydavany
vladami, obcemi nebo korporacemi z rozvojovych zemi. Tyto investice zpravidla nabizeji vyssi
vynosy, aby investory odmeénily za vyssiriziko spojené s moznosti nesplaceni dluhu. Dluhopisy
rozvojovych zemi mohou byt vydavany v lokalnich ménach nebo v dolarech ¢&i eurech.

Jakou roli hraji v portfoliu?

EM dluhopisy mohou investorldm poskytnout zdroj vy$siho pravidelného pfijmu nez dluhopisy
vyspélych zemi a také potencidl pro rdst trzni ceny. Vys$si vynos ale jde ruku v ruce s vys$sim
rizikem. Pripady nesplaceni téchto dluhopisti byly historicky ¢astéjsi nez u dluhopist z
vyspélych zemi. EM dluhopisy jsou také silné korelované s akciemi. To znamena, ze pokud
akciové trhy padaji, padaji zpravidla i ceny téchto dluhopisd.

Kdy se jim dafi?

EM dluhopisy zpravidla prosperuji v obdobich, kdy oslabuji hlavni svétové meény, jako jsou
dolar, euro nebo jen, protoze aktiva v rozvojovych zemich vypadaji v tu chvili atraktivnégji.
Globalni ekonomicky rust je také dobrym signalem pro EM dluhopisy, protoze velkou ¢ést
rozvojovych ekonomik tvori export. Pfiznivé také muze byt prostredi nizkych trokovych sazeb
a nizké volatility, protoze investory lakaji vyssi uroky, které EM dluhopisy nabizeji.




Kdy se jim nedafri?

Vedle faktor(l, které plsobi negativné na dluhopisy z vyspélych regiond, EM dluhopisiim
nesvédci obdobi, kdy zpomaluje globalni ekonomicky rlist a investofi jsou opatrni akceptovat
vétsi riziko. Protoze vétsSina rozvojovych statll tézi zejména z exportu do vyspélych zemi,
zpomalujici se mezinarodni obchod nebo zavadéni cel a obdobnych restrikci jsou negativnimi
signaly pro rozvojové ekonomiky i mény téchto zemi.

Zajimava fakta:

Trh s dluhopisy rozvojovych zemi je vétsi nez trh evropskych a americkych vysokopfijmovych
korporatnich dluhopist dohromady. V roce 2018 byla hodnota trhu s EM dluhopisy vydanymi
v ,tvrdé” méné 2,3 bilionu dolarl, zatimco americké vysokopfijmové korporatni dluhopisy
predstavovaly 1,3 bilionu dolar(i a evropské 330 miliard dolard.

Vybrané ETF:
Statni dluhopisy rozvojovych zemi v USD (iShares J. P. Morgan USD EM Bond)

Tento nizkonakladovy fond obsahuje statni dluhopisy vice nez 56 rozvijejicich se zemi. Mezi
hlavni regiony patfi Severni a Stfedni Amerika, stfedni a vychodni Evropa, Blizky vychod a
jihovychodni Asie. Fond vybira dluhopisy s emisnim objemem minimalné 1 miliardy dolard a
alespon s 2 roky do splatnosti. To podle nas déla tento fond jedine¢nym oproti jeho dobre
situovanym konkurentim. Soucasné s velmi pfivétivou nakladovosti 0,39 % ndas fond
presvédcCil, Ze dokaze generovat nadprimérny vynos v poméru s rizikem oproti jinym
alternativam v této kategorii.

VYSOKOPRIJMOVE KORPORATNI DLUHOPISY (High yield dluhopisy)

Co to je?

Vysokoprijmové korporatni dluhopisy - nékdy také nazyvané ,junk bondy” - jsou investice do
dluh( firem se zvySenym rizikem nesplaceni svych zdvazk(. Vysokopfijmové dluhopisy maji
rating (znamku) horsi nez BB+ od agentury Standard and Poor’s a Ba1 nebo horsi od agentury
Moody’s. Takto nizké znamky poukazuji na riziko, Ze jejich vydavatel nesplati své zavazky s
vétsi pravdépodobnosti nez vydavatelé dluhopisi s investiénim stupném. Protoze
vysokopfijmové dluhopisy nesou vyssi riziko, vétsinou vyplaceji vyssi drok.

Jakou roli hraji v portfoliu?

Vysokopfijmové dluhopisy maji vyhodu vyssich drokd, ktera se oznacuje jako kreditni spread
(rozdil), a ktery udava, o kolik tyto dluhopisy nesou vyssi vynos nez napfriklad statni dluhopisy.
Béhem 20letého obdobi, konciciho v prosinci 2016, americké vysokopfijmové korporatni
dluhopisy nabizely uroky, které byly v priméru o 5,5 procent vy$s$i neZz u americkych statnich
dluhopisi se srovnatelnou dobou do splatnosti. Vy$si vynosy jdou ruku v ruce s vy$Sim rizikem
a podle agentury Standard and Poor’s je historicka pravdépodobnost, Ze vydavatel v horizontu
15 let spadne do platebni neschopnosti, u dluhopist s ratingem BB 18,84 % a s ratingem B
31,16 %. Vysokopfijmové dluhopisy také nabizeji jen zanedbatelnou miru diverzifikace




(rozlozeni rizika) akciového portfolia, protoZe se jejich ceny v obdobich ekonomického napéti
Casto pohybuiji stejnym smérem jako ceny akcii, a nemusi tedy chranit portfolio pred propady,
jako to délaji napfiklad americké statni dluhopisy.

Kdy se jim dafi?
Vysokopfijmovym dluhopisim se dafi v obdobich, kdy je silnd ekonomika, nizké procento
krachujicich firem, a kdy se o¢ekdva, Ze zlstane nizké.

Kdy se jim nedafi?

Vysokopfijmovym dluhopisim se nedafi, pokud se zacind zpomalovat ekonomicky rlst a
ocekdva se vyssi mira bankrotl nékterych firem. Vysokopfijmové dluhopisy jsou také vyrazné
méné likvidni nez dluhopisy s investi¢nim stupném a jsou nachylnéjsi na vyrazné vyprodeje.
Napfiklad v roce 2008 zaznamenaly tyto dluhopisy pokles - 26,2 %, zatimco americké statni
dluhopisy vzrostly o témeér 15 %.

Zajimavosti:

Dluhopisy, které byly plvodné vydany s ratingem investiéniho stupné, ale nasledné byly
prehodnoceny na spekulativni (vysokopfijmovy) stupen, se nazyvaji ,fallen angels” (padli
andélé). Opacéné dluhopisy, které byly ptivodné vydany s ratingem spekulativniho stupné, ale
postoupily na rating investi¢niho stupné, jsou nazyvany ,rising stars” (vychazejici hvézdy).

Vybrané ETF:
Globalni vysokopfijmové dluhopisy (iShares Global High Yield Corp Bond UCITS ETF)

Tento nizkondkladovy fond nabizi pfistup k vysokopfijmovym dluhopisim s nizSim nez
investi¢nim stupném ratingu. Investuje do dluhopist firem ze v§ech vyspélych zemi po celém
svété, napfi¢ vsemi ekonomickymi sektory (primyslové spole¢nosti, finanéni spolecnosti...).
Fond patfi s objemem majetku ve vysi 1,1 miliardy dolari k nejvétSim v této kategorii. S
nakladovosti 0,5 %, fyzickou replikaci indexu, nizkymi ukazateli bid-ask spread a tracking error
spliiuje nase interni kritéria pro zarazeni do seznamu fondd, ze kterych stavime portfolia
nasim klientdim.

Upozornéni

Investovani je vZdy spojeno s rizikem ztraty. Historické vynosy nejsou zarukou vynosu
budoucich. Skutecné vynosy mohou kolisat a investorovi neni zaruCena navratnost celé
investice. Diverzifikace ani pravidelné rebalancovani portfolia nejsou zarukou zisku a nechrani
proti ztratam v obdobich klesajicich trha.

Investiéni sluzbu obhospodarovani majetku Edward Vam prinasi WOOD & Company Financial
Services, a.s., namésti Republiky 1079/1a, Nové Mésto, 110 00 Praha 1, ICO 26503808, zapsana
v obchodnim rejstriku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 7484.



