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ABSTRAKT

Cilem této prace je vyt¥ih ndvrh zhodnoceni volnych finamich prostedki drobného
investora pomoci otégnych podilovych fondd v Ceské republice. Teoretickést prace
obsahuje zakladni poznatky z oblasti kolektivnimeestovani, jsou v ni podrobnozebra-
ny druhy podilovych fonii srovnany vyhody a nevyhody a v 2ayteorie je popsana his-
torie a vyvoj fond v Ceské republice. Praktickéist analyzuje momentalni situaci na trhu
kolektivniho investovani a podava zakladni informmacprocesu rozhodovanii pnvesto-
vani do podilovych fond V poslednicasti je proveden vyis vhodného portfolia pro kon-
krétni typ investora na zakladkvantitativnich a kvalitativnich analyz vybranypbdilo-

vych fond.

Kli¢ova slova: kolektivni investovani, investi spol€nost, oteveny podilovy fond, smi-

Seny, podilovy fond, riziko, likvidita, diverzifika, investini strategie, investor

ABSTRACT

The aim of this work is to design the evaluatiogj@ct of available money of small inves-
tors through open-end funds in the Czech Republeoretical part includes the basic
knowledge of collective investment, there are aredytypes of share funds in detail, work
contains also comparisation of advantages and vhsgalges and finally describes history
and development of funds in the Czech Republic. gifaetical part analyzes the current
situation in the collective investment market anovjes basic information about the pro-
cess of deciding about the investment into shandSuThe last part is made of an appro-
priate choice for portfolio for specific type ofviestor, it is based on quantitative and quali-

tative analysis of selected share funds.

Keywords: collective investment, investment copaogen-end fund, mixed fund, risk,

liquidity, diversification, investment strategyyvestor



Touto cestou bych rada piavala panu Ing. Skopalikovi za odborny dohled,néefti-
pominky, ochotu &as, ktery mi ¥noval @i tvorb¢ této diplomové prace.

ProhlaSuji, Ze odevzdana verze baksié/diplomové prace a verze elektronickd nahrana
do IS/STAG jsou totozné.

,Zadny vitz newr v nahodu."

Friedrich Nietzsche, filosof



()Y ] TR 10
| TEORETICKA CAST ..ottt eeeee st n st en e ea et anene s 11
1 PRINCIP A ZAKLADNI POJMY Z OBLASTI KOLEKTIVNIHO
INVESTOVANI ....ooiitiieeeeeeee oot ettt tean st seeeaennseenens 12
1.1 SUBJEKTY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI ..cviitiitiitei e ceee e e e e e emenneenas 13
1.1.1  INVESHNT SPOIENOST ......uvviiiiiiiiiiiiiiiie e e e e e e e e e e e e e neneneees 13
1.1.2  Fondy kolektivniho inVestOVANI .........cceeeeeiieeeee 16
1.2 SATUT A DEPOZITAR FONDU KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI ...vviviiiiiieeeeeeeeenen 18
1.3 YT =TT 2 =N 1.2
1.4 JNE FORMY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI . .utiviitii it e e e e e em e 22
1.5  RRAVNI RAMEC KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI ...ccciiiiiiiiiiiiic i 23
1.5.1 Daova problematika podilovych fod...........cccccvvveiiiiiiies 25
2 KLASIFIKACE FOND U....cooiviiiieeiciceeeee ettt eeeaes ettt seene s 26
2.1 DLE PRAVNIHO HLEDISKA. ...t tittteteeteet e eeaee et e et et et e eaessesseea e eseeaesneeneeaeeneenens 26
2.2 ROZDELENI DLE ZAKONA O Kl viiiii e oo e et e e e e e 26
2.3 FONDY PODLE MIRY ZAJISTENI BUDOUCIHO VYNOSU....ceuiviiiiieriiiieieeneeieeieeneeneeans 27
2.4 FODLE ZPUSOBU VLASTNICTV . euitnieiis it ettt e et e et e s e e een s e s ens s sensenaenas 28
2.5 ROZDELENi Z HLEDISKA DISTRIBUCE ZISKUWZPUSOBU HOSPODARENI
S INVESTOVANYM MAJETKEM ..euitniteeeteeeeteeaee et e etasa st ssasenssansssasansssanasnns 28
2.6 KATEGORIE OTEMRENYCH PODILOVYCH FONDU DLE SLOZENi PORTFOLIA............ 28
2.7 V] B I =20 =10 | 30
3 VYHODY A NEVYHODY INVESTOVANI DO PF.....ccceoveier e, 31
3.1 VWYHODY FONDOVEHO INVESTOVANI. ...ttt e et e st emea e e ens 31
3.2 NEVYHODY FONDOVEHO INVESTOVANI. .. cuuitiiiiieeeieeeeeieeee e e e s eeeneeneeaae e 32
3.3 SROVNANI S OSTATNIMI FORMAMI INVESTOVANI /ALTERNATIVY PF ....ovvviienne, 33
4 HISTORIE VZNIKU KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI A VYVOJ
FONDU V CR ...ttt n et ee ettt te e nnanenas 34
4.1 FOCATKY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI V CR A KUPONOVA PRIVATIZACE........... 34
4.2 OBDOBI PO KUPONOVE PRIVATIZACI— PERIODA TRIBENI TRHU ...cuviviiviiniineeeceneenees 35
4.3 RRIJETI ZAKONA O KOLEKTIVNIM INVESTOVANI AVSTUP DO EU ... 36
4.4 HSTORIE VZNIKU ASOCIAC .. ctiititeeee e et e e e st eeee et s e et s e e aeeneeaees 36
I PRAKTICKA CAST .ot eeeem ettt e en e en e enanes 38

5  ANALYZA MOMENTALNI SITUACEV CRV OBLASTI
KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI ..ot oottt eeiiae e 39



5.1 INVESTICNI CHOVANI CESKEHO OBYVATELSTVA .cittuiiiiiieeeiiineeeeineeeeaieaeenneeens 9.3

5.2 CBJEM MAJETKU OBHOSPODROVANEHO SUBJEKTYKI ..ot 40
52.1 Kolektivni investovani - investice ve fondech..........covvveieieieiiiiiniinnn, 41
53 RREHLED SUBJEKT) PUSOBICICH MOMENTALNE NA NASEM TRHU ..cvvveiieeieeeenen, 45
5.3.1 Zprogtedkovatelé podilovych foriid...............cccvviiiiiiiiiiii e, 46
54 HENANCNI KRIZE A SITUACE NA POLIKI V ROCEZ2009.....cc oo eeeieaanens 46
55 FREDPOKLADANY VYVOJ FONDU V LETOSNIM ROCEZ2010 ... 49
5.5.1 Nazory na vyvoj podilovych fofih nabidka novych forid...................... 49
6 PROCES ROZHODOVANI PRI INVESTOVANi DO PODILOVYCH
FONDU ..ot e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eaa e e ee e 53
6.1 VL A S TN O STl INVE ST C .+ttt tttt ettt et et et et e e e e e e eetase e rananarae s e tararaeesensaeaeaeenrnens 53
6.1.1 Investini trojuhelnik — vynos X riziko X likvidita .....cccc..eevveiieiieeiiiiinnnenn. 53
6.1.2  Investini rizikovy profil ... 57
6.2 FAKTORY VYBERU FONDU— OHODNOCOVANI PODILOVYCH FOND . .vvveveeenenenenenn. 58
6.2.1  Kvantitativni analyza..................ommmeoeeeieiiiiiiiiiieiieeereeseeee e e e eeeeneees 58
6.2.2 Kvalitativni analyza............ccoooiiimmeeeeiiieeeiie e 62
6.2.3  RaAting @ SCOMNG PF ... e 63
6.3 NAKUP A PRODEJ PODILOVEHO LISTU. ttuutttttttteeeeeeeeneeasasssensesaseessananeeaeensnenes 65
6.4  ZAKLADNI PRAVIDLA P RI PROCESU INVESTOVANI DO PODILOVYCH FOND .......... 67
7  NAVRH VHODNEHO PORTFOLIA PF PRO KONKRETNI TYP
INVESTORA NA ZAKLAD E ANALYZ VYBRANYCHPFV CR .cooveoevve. 71
7.1 TYPY INVESTICNICH PROFIL.....ciiiiiiiiiiiiiiiiitiiisa s e e e e e e e aeeeeeeeeeaeeeeeeennnnnnnnnnns 71
7.2 GUISENE PODILOVE FONDY, .t uttutntttnteaeaeeesneasasasenssasasessnreearsssessesessnsseaearessens 74
7.3 ANALYZA VYBRANYCH OTEV RENYCH PODILOVYCH FONDT +.uvutei e ieeeeee e eeieeeaeenns 74
7.3.1 ZAKIadNi iNfOrmMacCe O PF.....c.onioe e ettt ettt et et e et e e e e eieenas 74
7.3.2 Struktura POrtfolia........cooiviiiii i ceeeeee e 77
7.3.3  VYKONNOSE PF ...ttt e e e e enenee e es 86
RGN Y o] F= 1 1111 7= W nd TP 89
7.3.5 POPIatKY PF ... —————— 90
7.3.6  Minimalni vySe investice do PF.........ccccocciiiiiiie 91
737 YTD APTR oo e et e et e e et e e et e e et e e aaneans 92
7.3.8 SCOMNG P e 93
7.3.9 Kvalitativni UKQZAteIe. .......ooeee e et r e e 93
7.4 SHRNUTI A DOPORWENI PRO JEDNOTLIVE TYPY INVESTOR ...vuvnviieeeeeeeeeneannenas 94
4 \VA 01 = SO SO SRS 97
SEZNAM POUZITE LITERATURY ..ottt aesenees 99
SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK ...oeeeeeeeeee oo aeeen . 103
SEZNAM OBRAZK U A GRAFU ..., 104
SEZNAM TABULEK ... et e et e et e et e et e e eee e e e e eaeeeeene e, 105

SEZNAM PRILOH



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 10

UvoD

Investovani jetinnost, které jiz davno neni vyhrazena pouze profédim, ale tyka se
kazdého z nas. Kazdy z nas ma totiz v Zvaidpovdnost za nakladani se svymi osobni-
mi financemi a to jak na stramprijmu, tak i na straé vydaji. Investovani je potom cesta,
jak zvysit v piibéhu Zivota hodnotu svého majetku a vyivsi tak rezervy na ,destivé
dny*, uspory pro studia svychetl ¢i na klidné sté. | kdyZ jecesky narod zemi igtdafi,
negativem staletstava, Zze femyslime o svych financich pouze v kratkodobémzoortu.
Praw toto hledisko se ale sta¢ém dal vice aktuak)Sim problémem, hlavndiky ekono-
mické reali¢, ktera hrozi nap v oblasti dchodového systéemu. Jiz dnes je jasné, Ze
v ne[ilis vzdalené budoucnosti nebude mit stat dostategredki na to, aby byl schopen
zabezpéit své olkany z hlediska vyplaceni takovych penzi, které aghpvaly Zivotni
arovei, na jakou byli zvykli v pkbéhu svého produktivniho Zivota. Proto kazdy z nas- m
si jiz dnes pemyslet o zpisobech, jak zhodnotit a rozmnozit své osobni boliatsloz-
nosti jakym zpsobem investovat své penize na kapitélovych trigckkolik. Prostedky
muzeme s¥iit nékteré z bank, napulozit na terminovanyi spaici (Cet, nebo zkusit 8-

ti na burze a investovat do akcii rigejSich firem atd. DalSi alternativou je investovani

prostednictvim ote¥enych podilovych fonil coz bude také tématem mé diplomové prace.

Obecrk mizeme investovani do podilovych fandaradit do oblasti kolektivniho investo-
vani. To proslo v poslednim desetileti dosti vysamnzménami. Zlomovym rokem se stal
rok 2004, ktery finesl do oblasti fondového investovd&atiu novinek. Na sdomi to ma
piedevsim vstup do EU a harmonizamske legislativy s evropskou. Nejpozitygimi
zmenami jsou shizeni dani u faindzvySeni ochrany investibra rozsfeni nabidky fond

I investicnich moznosti.

Tato prace je rozdena do dvou zakladniatésti. Teoretick&ast informuje o zakladnich
pojmem z oblasti kolektivniho investovani. Jsou blize weny jeho subjekty a klasifiko-
vany druhy podilovych fond Pomoci uvedenych vyhod a nevyhodzectend& snadno
zhodnotit moznosti fondového investovani. Pohleatrhistorie a na vyvoj podilovych
fond v Ceské republice se uzavira prwdist. Praktick&ast plynule navazuje séasnym
stavem trhu kolektivniho investovani a analyzowwlfinaréni krize na investice do podi-
lovych fondi. Nasleduje jakysi navod a zékladni pravidtaipvestovani do podilovych
fondi. Na zéklad faktori ohodnocovani fond— kvantitativni a kvalitativni analyzy, je

v zawru prace navrhnut nejvho&si fond pro konkrétniho investora.
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1 PRINCIP A ZAKLADNI POJMY Z OBLASTI KOLEKTIVNIHO
INVESTOVANI

Na finartnim trhu je mozné investovatimo a nepimo. Kolektivni investovani spada
do skupiny nefimého investovani, tj. investovani s vyuzitim spotesti, které se speciali-
zuji na zprosedkovani investic na fingnim trhu. Tyto spoknosti shroma&uji Uspory a
buduji portfolia s produkty, které jsou na trhus®tasnosti jsou fevladajici formou ta-
kovychto spolénosti na sstove finargni scér nejniznéjSi druhy fond, pricemz nejrozsi-

fengjSi formou fond jsou otevené podiloveé fondy. [1]

Investovani progednictvim otevenych podilovych fontl zatina byt samazjmosti. Podi-
lové fondy se staly vedle stavebniho igmd a dalSich finamich produkd dilezitou sou-
¢asti individualniho i podnikového majetku. Pro s¥iaxibilitu a jednoduchost jejich vy-

znam ve finatinim planovani doméacnosti nadale poroste. [28]

Pokud se rozhodnete investovat a netroufnete glasni @st, niZete tak tinit kolektiv-
né prostednictvim ote¥enych podilovych fonid V sowasnosti existuje dkolik zaklad-
nich kategorii fond, které se vzajenlisi investénimi cily, rozloZzenim rizika dasovym

horizontem, po kterém bydly piinést vynos.

Kolektivni investovani

Dle z&kona Zako®. 189/2004 Sb., se kolektivnim investovanim rozpodnikani, jehoz
piednétem je shroma¥ovani pegznich prostdki upisovanim akcii investniho fondu
nebo vydavanim podilovych lispodilového fondu, investovani na principu rozldzezi-

ka a dalSi obhospottavani tohoto majetku. [45]

Kolektivni investovani probih4 na kapitalovém trdaye zaloZzeno na mysSlence sdruzeni
financnich prostedki jednotlivych drobnych investdr Je mozné ho ipovnat nap.

ke spoléné vystavh bytového domu. Stavebnici také sdruzuji stipravené prosedky a
vyuZivaji spoléného postupuipvazi za elem snizeni naklad U instrumeni kolek-
tivniho investovani je tomu podolirHlavnim motivem investdrje dosazeni efektiwsi
spravy spolénych prostedki, diverzifikace a minimalizace rizik a ziskarfigtupu na trhy

obvykle vyhrazené jinym typn investot. [1]
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1.1 Subjekty kolektivniho investovani

Dulezitymi hr&i na s¥tovych finargnich trzich se v poslednich desetiletich stalyektij
kolektivniho investovani. &né druhy fond umoznily drobnym investém investovat
do Siroké palety instrumeitna které by tito investosamotni bd’ svymi prostedky, nebo

svymi vdomostmi a informacemi nebyli schopni dosahnodt. [9

Z&kladnimi subjekty kolektivniho investovani jsawesténi fond, investini spol€nost,
podilovy a penzijni fond. Tyto fondy se d&leni na fondy standardni a specialni. Proble-
matika penzijnich fonil je samostathupravena zakoneh42/1994 Sb., o penzijnintip
pojisStni se statnimijspevkem. [7]. Témito typy fondi se vSak v této praci zabyvat nebu-
du.

1.1.1 Investiéni spolenost

Investini spolénosti je pravnické osoba - akciova sgalest, jejimz pedmetem podnika-
ni je kolektivni investovani. [34]. Hlavnim Ukolemvestinich spolénosti a fond je po-
skytovani sluzeb drobnym invesiar, a to ve formi spravy portfolii a finatniho poraden-

stvi, ¢imz vyrazr ovliviwuji jejich vynosy, pop ztraty. [6]

IS ziskavaji pefeni prostedky prodejem podilovych lista vytv&eji timto zgisobem po-
dilové fondy, které sami o sélmejsou pravnickymi osobantinnost IS spsiva v tom, zZe
obhospodaiji podilové fondy, ale také fondy investi a penzijni. Disponibilni pe#ni
prostedky tyto spolénosti pouzivaji k nakupu cennych papiv pripact investenich fon-

du také k jinym formam investovani. [6].

IS miZe téZ obhospodavat majetek v podilovém fondu jiné IS @fe poskytovat jiné 1S
nebo investinimu fonducinnost souvisejici s kolektivnim investovanim, haygedeni
Gcetnictvi fondu kolektivniho investovani, zaj&ani pravnich sluzeb, agevani majetku
a zavazli a stanovovani aktualni hodnoty podilového listbanekcie, vedeni evidence
podilovych listt nebo akcii fondu Kl atd. Investii spol€nost mize poskytovat sluzby

i v jiném ¢lenském stétEvropské unie prostdnictvim své organizai slozky.

Obchodni firma investni spol€nosti musi obsahovat ozfemi "investéni spol€nost”,
zatimco osoba, kterd nema povolerirnosti investtni spol€nosti, toto oznéni pouzi-

vat nesmi. [34]
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Pravni rezim investni spol€nosti je uten obect ustanovenimi o akciove spotesti
v obchodnim z&koniku, vyjimky vyplyvajici z povatipnosti IS upravuje zakon o kolek-

tivnim investovani. P&tk nim zejména nasleduijici pravidla:
e nesmi vydavat dluhopisy
e muze vydavat pouze akcie na jméeno
« musi mit sidlo na UzeniiR

» vlastni kapital musdinit v doke udleni povoleni Kinnosti investtni spol€nosti v
korunach alespoc¢astku odpovidajici 125 000 EUR a po dobu existepoégnos-

ti nesmi klesnout pod tuto hranici

* minimalni vlastni kapital spateosti musicinit jednu¢tvrtinu jejich spravnich na-
kladi a jednuctvrtinu jejich odpif dlouhodobého hmotného majetku vykazanych

v predchozim roce vdetnictvi

K ¢innosti invesiéni spol€nosti je nutné povoleni Komise pro cenné papiryolmi se
vydava na dobu netitou a v gednttu ¢innosti spolénosti mohou byt uvedeny pouze
¢innosti, k nimZ toto povoleni obdrzela. Inveésti spol€nost je povinna obhospaaaat
sviij majetek s odbornou péa davat pednost zajram akcion& nebo podilnik fondu
kolektivniho investovani a jinych osob, jejichZz etak obhospodaji, pred svymi vlast-
nimi z4jmy. Investini spol€nost je povinna zavést pravidla otetného podnikani, sys-
témiizeni rizik a systémizeni likvidity.
Investiéni spol@nost mize byt zruSena:

» rozhodnutim valné hromady - jde-li 0 zruSeni sitilaci, jmenuje likvidatora Ko-

mise pro cenné papiry, k fazi nebo réleai je teba povoleni Komise ipvod jne-

ni na akciong investtni spol€nosti neni pipustny
e soudem - v tomtoifipact jmenuje likvidatora soud na navrh Komise

Cinnost investini spolénosti podléha statnimu dozoru Komise pro cennérpaktiera ji
muze ulozit opateni k napra¥, naidit mimoradné provedeni auditu, pozastaveni vydavani
a odkupovani podilovych list zmenu depozitée, zavést nucenou spravu nebo odejmout

povoleni k¢innosti. [34]
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Podilovy list

Podilovy list je zvlastnim druhem cenného papiterk vydavaji investini spol€nosti
za W&elem vydavani podilovych fodd[9]. Podilovy list z&lesiuje podil majitele (podilni-
ka) na majetku v podilovém fondu. Podilové listgineho podilového fondu maji stejné
jmenovité hodnoty a zakladaji stejna prava podilnRodilové listy mohou byt emitovany

na dorditele , na jméno nebo rfad, v zaknihované nebo v listinné podo}®]

» Podiloveé listy oteteného podilového fondu paet vydanych podilovych ligtne-
ni omezen a nejsou obchodovany na kapitalovéem tiomérg investeni spole-
nost, ktera dany podilovy fond spravuje, ma povatmomdilovy list odkoupit do ur-
¢itého terminu na zadost podilnika za aktualni hadmneajetku fondu fipadajici
na jeden podilovy list. Odkupovani podilovychtistSak niize byt za ufitych
podminek doasré pozastaveno, a to nejdéle mianésice, pokud je to nezbytné z

diuvodu ochrany prav podilnik [7]

» Podiloveé listy uzateného podilového fondd jsou obchodovany na burzém?z je
zaji¥ovana jejich likvidita. Prodej podilovych lisie ugitym zpisobem limitovan.
Objem emise podilovych lisfe omezen hdi poctem €chto podilovych list, nebo
dobou jejich emise a podilnik nema pravo némpodkup. Podilové fondy uzier
ného typu mohou byt R zakladany pouze na dobuitmu, a proto doba existen-
ce podilového listu tohoto fondu, pokud nedojdedngné tohoto fondu na ote-

vieny podilovy fond, je omezena. [9]

Mezi zakladni prava podilnika je pravo na podilaetku v podilovém fondu, ktery roste
ameérné poneru, v jakém se zvysuje hodnota majetku v podilo¥éndu. Mezi dalSi prava
pati pravo na podil z vyndsmajetku v PF a pravo na &py prodej podilového listu —

po dobu trvani podilového fondu. [7]

Podilovy list obsahuje nazev podilového fondu, jovéou hodnotu podilového listu
(u podilovych listi otewenych podilovych fonid nemusi byt stanovena), udaj o férpo-
dilového listu, u podilového listu v listinné podaigz ciselné ozn&ni podilového listu,
podpisy nebo otisky podgisob opravénych k datu emise jednat jménem invéstispo-

le¢nosti a u podilového listu na jméno téZ jméno pgrarpodilnika.

Investeni spolénost musi zajistit vedeni evidence zaknihovanyadtilpeych listi otewe-

ného podilového fondu v centralni evidenci cenngabii nebo v samostatné evidenci
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investenich nastraj. Dale musi zabezpi vedeni samostatné evidence listinnych cennych

papiit vydanych fondem KiI, které ji zakaznicigli do Uschovy nebo spravy. [34]

1.1.2 Fondy kolektivniho investovani

Fondem kolektivniho investovani rozumi zkowesti‘ni fond nebopodilovy fond Déle
upravuje tzvstandardnifondy kolektivniho investovani, coz jsou fondy, iéephuji po-
Zadavky prava Evropské uniespecialnifondy kolektivniho investovani, které tyto poza-
davky nespluji. Kriteriem cleni fondi na investini a podilové na jedné stkan

a na standardni a specialni na strdruhé je pravni a ekonomické hledisko investovani.
Zkoumame-li hledisko pravni formy, v niz se kolghtiinvestovani &e, hovdime o in-
vestiénim fondu a podilovém fondu. Jestlize je nutnéradnit ekonomickou strdnku ko-

lektivniho investovani, rozliSujeme fondy standaraispecialni. [34]

Podilovy fond

Jde o majetek, ktery nalezi podilinik a to v pondru podle vlasténych podilovych lisi.
Podilovy fond neni pravnickou osobou, je pouze miggini slozkou investini spolénos-
ti, a je vytvden na zaklatl povoleni Komise pro cenné papiry. Invéstispol€nost ob-

hospodauje majetek v podilovém fondu svym jménem a &et podilniki. [38].

Princip velkého hrnce - vkladem svych perdo spoléného hrnce (fondu) se stavate in-
vestorem. Spota¢ s dalSimi investory vytiéte fond. Majetek v tomto fondu je spravovan
profesionalnimi manazery. V zavislosti na jejichuz&nostech a s ohledem na situaci

na kapitalovych trzich roste nebo pada hodnotaheas®jetku ve fondu. [38]
Podilovy fond niZe byt oteveny nebo uzaeny.

K vytvoreni podilového fondu jeédba povoleni Komise pro cenné papiry, o povoledaza
investini spolénost. Osoba, ktera nema povoleni, nesingyem podnikani pouzit ozna-
¢eni ,podilovy fond“. Povoleni se pro otewy podilovy fond vydava na dobucitou
I neukitou, pro uzaveny podilovy fond jen na dobuditou, nejdéle na 10 let. Seasti
rozhodnuti o udleni povoleni je schvaleni depoz#apodilového fondu, statutu fondu a
smluvnich podminek pro koupi a odkup podilovychiliZkomise odejme povoleni na Za-

dost investini spol€nosti, pokud tim nejsou ohroZzeny z4jmy podiinild4]
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Podilovy fond se rusi:

odretim povoleni k jeho vytvi@ni
» splynutim nebo slaienim podilovych fonil
* uplynutim doby, na kterou byl vytien

» zruSenim investni spolénosti s likvidaci, jestlize Komise nerozhodneieyodu

jeho obhospodavani na jinou investni spolénost [34]

Investi¢ni fond

Investeni fond je akciova spodeost, jejimz pednetem podnikani je KI. Pedni pro-
stredky shromaduje od véejnosti upisovanim akcii. Z&éna ednttu podnikani neni i
pustna. [34]. Ziskané prastlky miZze invesitni fond pouzit ke koupi cennych pakir

nemovitosti, movitych &i nebo mohou byt uloZzeny na zvlastaétiu banky. [7]

Pravni postaveni investiiho fondu seidi Upravou akciovych spaleosti v obchodnim

zakoniku, avSak s odchylkami, které odpovidaji katelskému zawteni fondu:
» prevoditelnost akcii fondu nesmi byt omezena
» investini fond miZze vydavat akcie pouze totoZzné jmenovité hodnoty

* investiéni fond nesmi vydavat zatimni listy, prioritni akcakcie pro sve zafst-

nance za zvyhoanych podminek a dluhopisy

» vlastni kapital investniho fondu muséinit dok¢ uctleni povoleni k jeh@innosti
minimalné ¢astku, ktera v korunach odpovida ho@nd00 000 EUR, do jednoho

roku od povolenéinnosti musi dosahnout alespd0 milioni K¢ [34]

K ¢innosti investtniho fondu je nutné povoleni Komise pro cenné pagrtoto povoleni
vSak mohou pozadat pouze smakladané akciové spdleosti, které nesmi byt zaloZzeny
na zéklad verejné nabidky akcii. Povoleni dinnosti fondu se ufiuje na dobu uiitou,
nejdéle na 10 let podle toho, na jak dlouhou doyunvestiéni fond zaloZzen. Investi

fond lze totiz zaloZit jen na dobuditou, ktera musi byt uvedena v jeho statutu.

Svij majetek niize investini fond sfit do obhospodavani investini spol€nosti na

zakladt smlouvy o obhospodavani. [34]
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Investiéni fond mize byt zruSen:

e rozhodnutim valné hromady - jde-li o zruSeni sitllaci, jmenuje likvidatora Ko-
mise pro cenné papiry, k fuzi nebo réedi je teba povoleni Komise ipvod jme-

ni na akciong investéniho fondu neniippustny
e soudem - v tomtoifipack jmenuje likvidatora soud na navrh Komise

« uplynutim doby, na kterou byl zaloZen — je jmenolié@idator Komise

Cinnost investiniho fondu podléha statnimu dozoru Komise pro cepapry, ktera mu
muze ulozit opaeni k naprad, naidit mimorddné provedeni auditu, pozastaveni vydavani
a odkupovani akcii, zému depozitée, zavést nucenou spravu nebo odejmout povoleni
k ¢innosti. [34]

NejvétSi banky si udomily stale rostouci silu investich fondi. Proto v sotasnosti
prakticky kazda vyznangsi banka ma k tomutoéélu zaloZzenou jednu neba&kolik in-
vestenich spolénosti ve fornd svych dcer a jejich pragtdnictvim nabizi analogické sluz-
by svym klieniim. Samogejng, Ze tyto fondy preferuji ve své investi ¢innosti zgjmy
matdské centraly, i kdyz to neni v zajmu s ve pra$pklienti investujicich dod&hto in-

vestenich fondi. [5]

1.2 Statut a depozit& fondu kolektivniho investovani

Pro zaloZeni invesgtni spol€nosti i investéniho fondu je pdtba povoleni dozoru
nad KT. K Zadosti o povoleni musi byt doloZeny mijné stanovy akciové spaleosti a
statut investiniho nebo podilového fondu, vipact investéniho fondu nebo uz#sného
podilového fondu také prospekt (protoZze akcie Ipodilové listy uzakeného PF jsou

ze zakona v@jr¢ obchodovatelné). [7]
Statut fondu

Je to zakladni dokument, ktery upravuje fungovaniti a jeho strategii. Na jeho dodrzo-
vani dohlizi depozitaa regulator - Weské republic& eska narodni banka. Je nezbytnou

souasti kazdého podilového fondu.
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Udaje, které by ve statutu nefy chyket:

» 0soby, které zaji%ji fungovani fondu (depozitaspravce fondu, dohliZejici sub-

jekt, auditor...)

registrace fondu (misto, datum)

e zpasob a frekvence ohodnocovani

* investini strategie a Afsob, jakym ji bude dosahovano

» metody garance (je-li pouzita) a také rizikovyfprovestice a investora
* poplatky spojené s fondem

» rozsah aktiv a instrumeits kterymi niize fond disponovat

e upozorrni na rizika spojena s konkrétnim fondem [41]

Zjednoduseny statut fondu kolektivniho investovani

Od 1. 5. 2005 musi vechny fondyCeské republice vedle standardniho statutu vydavat
také zjednoduseny statut, ktery bude k dispozicazdého distributora. Ten by&hjedno-
duchou a srozumitelnou formou na nejvySe dvou atfarpodat investorovi najtezitéjSi
informace podrobfhirozvedené v plném 2ni statutu fondu kolektivniho investovani. Kaz-
dy zjednoduSeny statut byéhsowasreé upozornit i na to, Ze podrobny popis vSech rizik
zmirénych ve zjednoduSeném statutu, tak jako i ostatmptexni informace o fondu na-
lezne investor v Uplném &ni statutu. ZjednoduSeny statut by taél mmoznit investorovi
rychleji se zorientovat v nabidce daného fonduvadd umoznit snadné srovnani s ostat-
nimi nabizenymi fondy domacimi i zahramimi. [33]. Ve zjednoduSeném statutu fondu
jsou uvedeny také informace o inveésfch cilech fondu, nastrojich do kterycliza inves-

tovat, minulych vysledcich fondti celkovych nakladech fondu, tzv. synteticky TER3]

Kazdy fond kolektivniho investovani musi mit svélepozitde, ktery eviduje majetek

fondu a kontroluje, zda fond naklada s majetkerautalu se zakonem a svym statutem.
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Depozita# fondu kolektivniho investovani

Zakon uklada investni spol€nosti i investtnimu fondu povinnostipdem ve statutu &it
svého depozit&'. Depozitéem fondu kolektivniho investovani je banka se sidi Gze-
mi CR nebo zahratini banka s pohikou umisténou na GzemCR, ktera eviduje majetek
fondu kolektivniho investovani a kontroluje, zdadmaklada s majetkem v souladu se za-
konem a svym statutem. Depozitausi mit tutatinnost povolenu ve své bankovni licenci.
K vykonu ¢innosti depozitée uzavira banka s investi spol€nosti nebo investnim fon-
dem smlouvu o vykondinnosti depozitée (tzv. depozit&skou smlouvu), v niZz sjednava

podminky pro pl&ni svych povinnosti. [34].

Fond kolektivniho investovani je ve vztahu k def@eipovinen pozadat ofizeni &ta

k evidenci svych pefZnich prostedki, predat depozité svij statut a dalSi dokumentaci.

Depozit& tedy na zaklagluvedené smlouvy a zakona z&jile iuschovu nebo jiné opatro-
vani majetku fondu kolektivniho investovani, evelygohyb veskerych jeho pe&mich
prostedki, kontroluje, zda akcie nebo podilové listy fondalektivniho investovani jsou
vydavany a odkupovany v souladu se zakonem a statfdndu, zda aktualni hodnota ak-
cie nebo podilového listu je vypitdna v souladu se zakonem a statutem, kontratdje,
vynos z majetku je pouzivan v souladu se zakonatatatem fondu. [34] Depozitdak

v oblasti kolektivniho investovanirgdstavuje jakousi prvni instanci na poli regulat.

kladni zasadodinnosti depozitée je (&inn¢ zaji¥ovat ochranu investor [1]

Jestlize depozitajisti, Ze investini spolénost nebo investni fond porusily zakon, statut,
depozitéskou smlouvu nebo smlouvu o obhosposani, projedna toto zji&ti s invesi-

ni spolénosti nebo investnim fondem a oznami tuto skt@st Komisi pro cenné papiry.

! Depozitd — z italského depozitum =ipodne véc movitd, s¢iena do Uschovy. [2]



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 21

1.3 Evropsky pas

Vstup Ceské republiky do Evropské unie klade jednak nav#agavky na investni spo-
le¢nosti a dale na otéené podilové fondy, které budou chtit vyuzZivat \@/twv. evropské-

ho pasu. [33]

Jednotna licence (single licence&) jednotny pas (single passporg princip uplatsny

v Evropském hospodigkém prostoru (EHB)kdy licencovan&innost vykonavana institu-
ci se sidlem v jedné zemi EHP (domovska gehome state) fize vykonavat na uzemi
jiné zent EHP (hostitelska ze#n host state) prostdnictvim své pohiky ¢innosti bez li-
cence, pokud opra¥ni k jejich vykonu bylo této instituci iteno v domovské zemi (rea-
lizace prava usazeni). Znamena to tedy, Ze zalmiafinancni instituce nemusi vifpact
zajmu o misobeni WCR zakladat dagnou spolénost, zadalCNB o licenci a pispivat
do ¢ceského fondu pojisni vkladi. Obdobi je tomu i naopak. Princip jednotné licence

plati i v giipadt obchodnik s cennymi papiry a kolektivniho investovani. [3]

Prednttem evropského pasu je moZnostepeého nabizeni, vydavani, prodeje &tagho
odkupu cennych pagirfondu kolektivniho investovani, ktery byl zaloZennékterém
ze st EHP a spluje poZzadavky prava Evropskych speestvi (tzv. UCITS fond), v ji-
ném st&t EHP. Dale nabizi mozZnost poskytovani sluzeb intgisspol€nosti se sidlem
v nékterém ze statu EHP, ktera spje pozadavky prava Evropskych sp@estvi, na Uze-
mi kteréhokoliv statu EHP. Evropsky pas pokryvaledgici cinnosti: obhospodavani
majetku fond, distribuce podilovych ligtharmonizovanych fond obhospodiévani ma-

jetku zakaznika,ffyp. ischova cennych papia investéni poradenstvi. [33]

2 Clenské staty EU a EHRA) Rakousko, (B) Belgie, (BG) Bulharsko, (CY) KyCZ) Ceska republika,
(D) Némecko, (DK) Dansko, (E) Spaisko, (EST) Estonsko, (F) Francie, (FIN) FinskoRjQRecko, (H)
Madarsko, (1) Italie, (IRL) Irsko, (L) Lucembursko, T Litva, (LV) LotySsko, (M) Malta, (NL) Nizozem-
sko, (P) Portugalsko, (PL) Polsko, (RO) Rumunsi®), $védsko, (SK) Slovensko, (SLO) Slovinsko, (UK)

Spojené kralovstvi.

Clenské staty EHP (kra#rstati EU): (FL) Lichtenstejnsko, (IS) Island, (N) Norsko.
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1.4 Jiné formy kolektivniho investovani

Fondy nejsou jedinym Zigobem, jak lidé sdruzuji své finam prostedky za delem jejich
spole&ného zhodnocovani na trzich¢které maji také spoteé znaky s fondy, jedna ven-

ture fondy a investni kluby.

Investi¢éni klub je sdruzeni skupiny lidi, ktese navzajem ddb znaji a maji spotay cil,
kterym je spoléné zhodnocovani vlastnich uspor predhictvim investic na kapitdlovém
trhu. [1]. Jejich historie se Zala psat se vznikem americké burzy. V Exrgisobi jako
sdruZeni bez pravni subjektivit¢esky pravnitad pojem investni klub nezna &innost
investenich kluhi tedy @gimo neupravuje. Plati pra@mpravidlo, Ze co neni explicérzaka-
zano, je povoleno. Vlastrjedinou zasadou, kterd nesmi byt porusena, jeraeci klubu
nesngji byt poskytovany zadné invetii sluzby za &elem vyalku. [15]. Clenové klubu

maji p‘ehled o majetku a hospdeai a sami rozhoduji kam budou investovat. [1]

Obecrt se investini kluby rozliSuji podle svych zakladaighagiklad damsky, manazer-
sky, studentsky investii klub) nebo podle hlavniho investiho zangieni (napiklad rea-
litni investiéni klub). Bézn¢ kluby investuji do nemovitosti, akcii, podilovyéinda, ale

treba i do umini nebo do vina.

Americka asociace investorskych kiubvadictyii vyhody klubu:
* vz&lani - spoléné sdileni a vyina investorského know-how
* spol&enstvi - setkani a prace sfeli
* kupni sila - kumulace fingnich prostedka

e jistota v mnozstvi - ve smyslu vicéiwice vidi [15]

Venture fondyneboli fondy rizikového a rozvojoveho kapitaluvéstuji do progresivnich,
inovativnich projeki a podniki formou navySeni zakladniho kapitalu. Jedna serimera
stvi podnikatele a investora. Fond vstoupi do padm@i doda mu p&tbny kapital,cimz
zisk& dohodnuty podil zakladniho kapitalu spotesti (akciovy kapital nebo kmenové ak-
cie). Investor se obvykle stava mensinovym podéniks pravem veta wkterych zasad-
nich rozhodnutich. Kdyz firma neu$e, pak ztraci investor vioZzené priestky. V gipad

aspgchu firmy mize jeho menSinovy podilipdstavovat i &kolikanasobné zhodnoceni
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investice. Investor vyda pouze tehdy, kdyz vyth i tvarce podnikatelského z&mu (pod-
nikatel). [44]

Co se tge jednotlivych druh investofi do €chto fondi, nejvyznamyjsi podil na tomto
trhu zaujimaji bankovni instituce a penzijni fondgisledovany poji®vnami, korporatni-
mi a soukromymi investory. Tito invest@akladaji fondy, které slouzi ke shrorda¥ani
finanénich prostedki od investoll. K zabezp&eni viastni investni ¢innosti si fond naji-
ma profesionalni manazerskou sgolest, ktera posuzuje a spravuje inv@stiprojekty.

Definitivni rozhodovéni o investicich ale ndleArestofim. [1]

1.5 Pravni ramec kolektivniho investovani

V piipack kolektivniho investovani se skoro vzdy jedna kgealbjemy majetku, tyeného
¢asto celozivotnimi usporami velkéhogbo drobnych investdr Je proto logicke, Ze se stat
snazi tuto oblast regulovat tak, aby byla minim@léma moznost zpron&y ¢i zneuziti
tohoto majetku. Zakon proto vymezuje prava a pavstinvSech osob, které se kolektivni-

ho investovani &€astni a definuje pravidla pro tento druh podnik§i6)

Aby se tedy v dobraného (mafianského) kapitalismuCechach vytyila alespa njaka
pravidla hry, byl s mirnymiedstihem v dubnu 199Zifat Zakon ¢&. 248/1992 Sb., o inves-
tiénich spolénostech a investhich fondech ktery pak byl gkolikrat novelizovan. Na-
sledovan byl zdkonem o cennych papirech, novel&chadniho zakoniku a dalSimi zako-
ny a vyhlasSkami. [16]. Investi spol€énost nesmi § propagaci pouzivat nepravdivé nebo
zavadjici informace nebo zagvat dilezité skuténosti. Zakon omezuje riziko ztrat in-
veston tim, Ze stanovuje limity pro drzbu cennych papid jednoho subjektu (firma,
obec, stat, centralni banka) v portfoliu fondu. szer fondu smi investovat jen v ramci
danych pravidel. # podezZeni z¢innosti v rozporu se zakonem, ma podilnik pravolse

ratit naCeskou narodni banku, ktera jeho pétdoroseti a vyda rozhodnuti. [38]

Vroce 2004 vstoupil v platnost zakon o podnikana ikapitalovém trhu, zakon
o dluhopisech a hla¥nzdkon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovakinémuz bylo
postupr vydano sedm provédich vyhlasek. Vydangéthto zakod se mj. vyznamépodi-
lelo na zaji&ni potebné harmonizacgeske legislativy v této oblasti s pravni Gpravou Ev

ropskeé unie. [16]
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Z&kon & 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani

Cast |. § 1 — 3 Zakladni ustanoveni

Cast Il. § 4 — 13 Fondy kolektivniho investovani

Cast IIl. § 14 — 19 Investni spol&nost

Cast IV. § 20 — 23 Depozitdondu kolektivniho investovani
Cast V. § 24 — 48 Kolektivni investovani standardrfitmdu
Cast VI. § 49 — 59 Kolektivni investovani speciamfbndu

Cast VII. § 60 — 68 Povoleni &nnosti investini spol&nosti, povoleni kinnosti

investiniho fondu a povoleni k vyt¥eni podilového fondu
Cast VIII. § 69 — 82 Pravidlainnosti investini spolé&nosti a investiniho fondu
Cast IX. § 83 — 91 Informmi povinnosti fondu kolektivniho investovani

Cast X. § 92 - 101b Zrudeni &gmena investini spol&nosti nebo investniho

fondu a zruSeni podilového fondu

Cast XI. § 102 — 130 Dohled, opani k napra¥, odriti povoleni, pestupky a jiné

spravni delikty

Cast XII. § 131 — 141 Ustanoveni spaié, fechodna a zé@vesna

Provadici vyhlaskyCNB (diive Komise pro cenné papiry):

Vnitini provoz investini spolénosti
Nalezitosti statutu
Informasni povinnosti

Nalezitosti zadosti

Celé zrini zakona o kolektivnim investovani viz.:

http://business.center.cz/business/pravo/zakolgktivni_investovani/
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* Ocaiovani majetku
» Techniky a nastroje k obhospddaani majetku (derivaty)
» Podrobnosti pléni povinnosti depozité

Mezi dalSi souvisejici zakony gFat
o Z&kon 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
» Zakon 21/1992 Sb., o bankach

» Daioveé a @etni zakony

1.5.1 Daova problematika podilovych fondi

Pokud doba mezi nakupem attrpym prodejem podilovych listpresahne 6 &siai, pak
vynos (kapitdlovy zisk) z tohoto prodeje nepodié&uareni. Je-li tato doba kratSi nez
6 mesial, je nutné vynos uveést vilavém prohlaseni a zdanit. Vyjimku f¥oosoby
s pijmem ze zavisléinnosti (zangstnanci), kt&f nemusi uvagt tyto prijmy, pokud nejsou
vySSi nez 6 000 Krocng.

P zpétném prodeji se prodavaji néjde podilové listy, které ma klient nejdéle v drizen
(Ucetni znaji tuto metodu jako FIFO — first in, fimit). Do déoveho zakladu se pak zahr-
nuji pouze ty listy, které v detzpstného prodeje byly drzeny mé&nez 6 ngsia.

U dividendového vynosu je inve&tii spol€nosti srazena dave vysi 15 % a klientovi se
vyplacicisty vynos. [40]

Vynosy fondu registrovaného @R jsou zdawny sazbou 5%. Diky tomu registrujada

instituci své fondy v jinych zemich, kde jeidaé zatizeni fontimensi. [41]
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2 KLASIFIKACE FOND U

Fondy kolektivniho investovani mohou byt zakladgako otevené nebo uzawené

Z tohoto rozdleni, jak uz bylo zmigno v definici podilového fondu, vyplyvaji rozdilné
moznosti a povinnosti forigl co se tyka emise a likvidity jejich instruménFondy se liSi
také z hlediska obliby u investorZatimco fondy v otaené podob se tSi velké obliks
investof a jsou pevazujici formou kolektivniho investovani veiy uzavené fondy se

vyskytuji ve vyrazné mensin

2.1 Dle pravniho hlediska
Dle pravniho hlediska Ize tedy fondy relitina 3 zakladni typy:

e otewvené s pravni subjektivitos- maji charakter akciovych spotesti, investor je

akcion&em

e otevené bez pravni subjektivity jsou spravované investimi spol€nostmi, in-

vestor tedy neni akciorgm, ale podilnikem bez hlasovacich praCR)

* uzawené- je presrt omezen péet emitovanych cennych papjrinvestdi nemaji

pravo zgtného odkupu do stanoveného data [1]

2.2 Rozdleni dle zakona o Kl

Zakon o KI¢.189/2004 Sb. €R rozlisuje od roku 2004, resp. 2006 dékladni skupiny
fonda Kl, které se odliSuji ve fors ve vymezeni fedmetu investovani a v pravidlech

0 rozlozeni a omezeni rizika. Jedna se o standargpécialni fondy KI. [9]

» Standardni fond- sphuje poZadavky prava Evropské unieid mit formu pouze
oteweného podilového fondu. Investuje shrontEdperzni prostedky do majet-
ku, kterym niiZe byt pouze majetek uvedeny v za&kgii dodrzeni zasad rozloZeni
rizika. Fond odkupuje podilové listy na Zadost pd#la s pouzitim svého majetku

a miZe nabizet podilové listy@R a v jinychélenskych statech Evropské unie. [34]

* Specialni fond— pozadavky prava Evropskych sp@estvi nesmiuje. Maze mit
formu investéniho fondu nebo otégného nebo uz#éného podilového fondu.
Specialni fondy shromdaiji prostedky A) od véejnosti nebo B) od kvalifikova-
nych investai. [9]
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ad A) specialni fond cennych papir- investuje do investhich cennych papira nastraj
pergzniho trhu, které bylyijaty k obchodovani na regulovaném trhu, statnicinapisi,
hypote&nich zastavnich ligf cennych papir vydanych fondem kolektivniho investovani,
ktery ma povoleni dozorovéhdamu statu svého sidla a na Zadost odkupuje odtonies
jejich podily zggt [34]

specialni fond nemovitostr miZze mit podobu pouze ot@ného podilového fondu.
Investuje pevazre do nemovitosti &etrg jejich prislusenstvi a dodasti v nemovitostnich
spole&nostech. Hodnota nemovitosti ifmpvané do majetku tohoto fondu nesmi v&ob

jejiho paizeni gekratit 20% hodnoty majetku fondu [9]

specialni fond fona - investuje do cennych papivydanych jinym fondem kolek-
tivniho investovani, ktery ma povoleni dozoroveékadin statu svého sidla a podléha jeho
dozoru [34]

ad B) specialni fond kvalifikovanych investdgr— mize mit nejvySe 100 akciofianebo
podilniki, neni-li regulatornim organeniNIB) povolena vyjimka. Je stanovena minimalni
vstupni investice ve vySi 1mil. & a statut tohoto fondu je den okruhem investér
pro které je fond wen. Cenné papiry vydané timto fondem nesmi bigjmenabizeny a
propagovany, krogvyjimky v podolg propagéni upoutavky. Druhy majetku k investova-

ni, limity, rizika a pravidla pro poskytovani &jpmani 0wra stanovuje statut fondu. [9]

2.3 Fondy podle miry zajiS€ni budouciho vynosu

» ZajiSténé/garantované- fond je povazovan za zapgl, pokud je spravcovskou
spole&nosti nabizen jako zaj&ty nebo garantovany. Zaj$te fondy jsou vhodné
pro klienty, kt&i davaji gednost jistat (pozaduji zaji&ny vynos) a s ni spojenému
mensSimu vynosu, ktery s sebou z&ji§t produkty finaseji, ped moznosti inves-
tovat do potenciathvynosrjSich otewenych podilovych fonid bez zaji&ni. In-
vestovat do zajighych fondi se vyplati &m investotim, ktei si jsou jisti, Ze své

penize nebudou po celou dobu trvani produktu opraedebovat.

* NezajiSeneé— jako zajis&né a garantované nabizeny nejsou [9]
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2.4 Podle zpisobu vlastnictvi
Specialni fondy &lime dle zfisobu vlastnictvi na aktivni a pasivni:

e Aktivni (vlastnické) fondy— snazi se vlastnit majoritdast v gisluSné investici a

také jako majoritni vlastnik vystopovat (owiyji fizeni)

» Pasivni (portfoliové fondy}- jejich zakladnim cilem je rozlozeni portfolia kkaly

investic, naizeni se nepodileji tak vyraznonmou [7]

2.5 Rozdleni z hlediska distribuce zisku/zfisobu hospodéeni

s investovanym majetkem

* Vynosové/dchodové- v pravidelnych intervalech vyplaceji vynosy (diendy), je-
jich cilem je tedy dosahovani co nejvySSich vyfdlato podobu mivaji zejména

fondy, které investujiievazre do bankovnich vklada dluhopis.

» Rustové -tyto fondy vynosy nevyplaceji, ale reinvestujidiioik mize vynos reali-
zovat kdykoliv prodejem podilovych listV Ceské republice pttdo této kategorie

vétSina fondi, zejména riziko¥jSi a dynamitéjSi akciové a balancované fondy [40]

2.6 Kategorie otewenych podilovych fondi dle sloZeni portfolia

V souwasné dob existuje hned &kolik zakladnich kategorii otégnych podilovych fond
Od sebe se vzajerarodlisuji investtnimi cily, rozlozenim rizika g#asovym horizontem,

po kterém by rély ptinést vynos. [38]

Podle gevladajici struktury portfolia otéenych podilovych fontla jejich investini stra-

tegie rozliSujeme &kolik zakladnich typ OPF. [40]

» Per¢Zzniho trhu - stabilni a pravidelné zhodnocenii®nych prostedki pomoci
investic na pe¢znim trhu a trhu dluhopis Hodnota podilového listu by da vy-
kazovat pouzeist, gipadré stagnaci. Investice do fondu geéniho trhu nese mi-
nimalni riziko a Ize ji povazovat za vyhagéi alternativu vklad u bank. Investini

horizont je 6 nisiai.
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Dluhopisové— fond investuje na trhu dluhofii® obligaci pevaZzujicicast (min.
2/3) svého portfolia. Cilem fondu je dosahnout itéalmiry zhodnoceni. Vynosy
dluhopisovych fondl jsou &sre spjaty s pohybem urokovych sazeb, které awdjiv
cenu dluhopig a obligaci drzenych v portfoliu. Obecplati, Ze pokud Urokové
sazby klesaji, ceny obligaci rostou a naopak. bnmshorizont dluhopisového

fondu je 2 roky.

Akciové -fond trvale investuje na akciovéem trhu nejef3 svych aktiv. Portfolio
je tvareno gedevsim akciemi, podilovymi listy, indexovymi cékiaty a dalSimi
instrumenty nesoucimi akciove riziko. Akciové foralgvaji dlouhodob nejvynos-

ngjSi. Jedna se o dlouhodobou investici s minimalimvestinim horizontem 5 let.

SmiSené (balancované)investuje dotiznych drulid aktiv, dle investini strategie
daného fondu, limity pro podily nejsou stanovenydok: ristu preferuji smiSené
fondy prevazre akcie, v dob stagnace pak dluhopisy a poklatimipoukazky. Op-

timalni investéni horizont smiSenych folige 3 roky.

Fondy fondi — wtSina majetku (min. 2/3) je investovana do poditdviisti nebo
akcii jinych otewvenych podilovych fonidl Nevyhodou dchto fondi je zdvojeni
vSech poplatk, tj. poplatky se plati jak forigin v portfoliu, tak samotnému fondu.

Optimalnim investinim horizontem jsou 3 roky. [40]

Tab. 1. Porovnani parametjednotlivych typ fond:i. [40]

Typ fondu Riziko Vynosy Minimﬁ:)nrgzig\é?sti i
Akciovy fond vysokeé stedni az vysoké 5 let
SmiSeny fond stredni stedni 3 roky

Dluhopisovy fond nizké az sedni nizké az sedni 2 roky
Fond fondua nizké az sedni nizké az gdni 2 roky
Zajisténé fondy nizké nizké az sedni 3 roky
Fond penézniho trhu nizké nizké 6 rsiol
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2.7 Dalsi typy fonda

» Indexové fondy druh akciovych fondl, jejichZ spravce portfolia rezignuje na tvor-
bu vlastniho portfolia a vlozi veSkeré ptesikky do stejnych cennych papia
ve stejném pokru, jaké je slozeni indéxkapitalovych trii. Historicky vzato je ta-
to investéni strategie velmi usBna. Pouze velmi dob spravci portfolia jsou
schopni dosahovat lepSich vyslédkez je vykonnost tih navic jen po velmi ome-

zenou dobu. [38]

» Komoditni fondy— investéni strategiedchto fondi vychazi z investic doiznych

druhi komodit. Investuje se naplo vyvoje cen kavy, ropy, zlata realit atd. [1]

* Hedgeové fondy- ukeny zejména pro zkusené investory investujétsicastky.
Také manazer fondu ¥m ma vlozeny své prastdky a proto ma z4jem na vyso-
kém zhodnoceni. VyuZzivaji pakovych efielt prazdnych prodej [9] Hedge fond
je investéni entita, ktera se snazi o dosazeni absolutnihosugyvyuzivanim inves-

ticnich grilezitosti za sotasné snahy zabranit finari ztrat. [2]

» Devizoveé fondy- fond drzi nény dle konkrétni strategie. Jejich pouzivani néhi p

liS rozSfené. [41]

» St'esSni fond— v ramci jedné pravni struktury jsou feay rékolika dikimi fondy,

které maji specifické charakteristiky, coz nabiwl§ predmét investovani.

* Odwtvovy fond— investuji pevazré do instrument spojenych s witym odwtvim

nebo sektorem. Minimalni moznost diverzifikacekizi[9]

» Zahraniéni podilové fondy jedna se o fondy zahranich invesitnich spolénosti
a bank. Jsou teny pro ty, kté hledaji alternativu nejen k terminovanym a ban-
kovnim (&tam ale i k fondm spravovanyclteskymi spolénostmi. \EtSina fondh
je registrovana v Lucembursku a Irsku, coz znameadondy neplati daze zisku.
Fondy registrované €eské republice plati dal5 %. Zahramini fondy se opiraji

o VétSi informa&ni a analytické zazemi, které je nezbytné pro twgubrtfolia. [40]
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3 VYHODY A NEVYHODY INVESTOVANI DO PF

Podilové fondy jsou vybornym #ipobem, jak se aktienzapojit do kapitalového trhure-
devsim pro ty investory, ktemaji menstastky, nemajéas na to, aby se sami starali o své
investice, nebo si na to netroufaji. [2] KolektiimVestovani pdt v poslednich letech mezi
nejdynamétéji se rozvijejici segmenty kapitalového trhu u naké nabizi moznosti a jaké

jsou jeho vyhodyi nevyhody bude popsano v nasledujsti.

3.1 Vyhody fondového investovani

Podilové fondy pdt mezi prostedky kolektivniho investovani. Jeho zakladni ppngpo-
¢iva v tom, Ze vice investbis\wii své progiedky profesionalnimu spravci (investi spo-

le¢nosti), ktery je za odému spravuje a zhodnocuije.

Jednim z motitt, prat vlozit finareni prostedky do investinich fondi, je moznost dosa-

Zeni zajimavého zhodnoceni. Jsou i dai$bdy pra investovat préay do fond.
» vySSi zhodnoceni, nez éanych bankovnich a depozitnich produftO]
» Siroky vyker investtnich strategii [40]
* investice na miru [38]
* penize spravuji profesionalni maniaz40]

» daiové zvyhodsni - vynosy z fond se po 6 risicich drzeni nedanifi®om nayi-

klad arok z terminovaného vkladu se dani 15 % [38]

* |ze si vybrat i ze zaji8hych fondi, které vas finatné neohrozi v fipad pokle-

su ceny [40]
* investor nemusi mit Zzadné znalosti z inv@sth teorii [1]
» velmi podrobné a dostupné informace o fondech,gddohost [38]

* |ze spdait pravidelrt i malé ¢astky (minimalni vkladyini n¢kdy jen 500 az 5000
K¢) anebocerpat rentu. Tim, Ze do investiho fondu vlozi své prastdky velké

mnozstvi podilnik, vznikne dostatay majetek. [38]
» niZ8i transforméni naklady (naklady na koupi cennych pép(d]

o Kkdykoli Ize pozadat o zpny odkup [40]
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piistup na domaci i zahrami finarcni trhy [38]

diverzifikace/rozptyleni rizika - penize invesigsou umistny do velkého pé&u
raiznych cennych pagpir Za situace, Ze jeden cenny papir (akcie, dluhagréci
vyrazré na své hodnét projevi se to na kurzu podilového fondu jen negabDob-

ry vynos ostatnich cennych papatraty vyrovna [38]

vysoka likvidita - vZzdy nakoupite i prodate. @etznamy jsou i informace o aktu-
alnim kurzu investiniho fondu i o jeho kratkoéi dlouhodobé vynosnosti. Préav
za aktudlni kurs je investii fond kdykoliv povinen podil ve fondu odkoupdpét
k hotovym prosedkim se majitel dostane velmi rychle. Problém nenisanaku-

pem libovolného mnozstvi podilovych fistlejich emise je neomezena [38]

profesionalita - profesionalni zazemi spi@a¥ondu, dostatek informaci a nastroj

umoziujicich okamzi reagovat na jakékoliv situace na kapitalovychctri88]

zajiseni prostedka proti ztratam z neetickych praktiki{gledna regulace subjékt

kolektivniho investovani)

3.2 Nevyhody fondového investovani

Pfi nakupu, spr&v ¢i prodeji podilovych lidi je treba pdgitat s poplatky. To vSak neni je-

dina nevyhoda kolektivniho investovani.

vklady nejsou poji&ny - do utité hranice jsou pojighy bankovni vkladyi pe-
nézni prostedky umistné v druzstevnich zaloznach. S nahradou ztidete pdi-
tat i v pripact krachu obchodniks cennymi papiry. BohuZzel, investi fondy ne-
pafti (stejreé jako penzijni fondy) do skupiny poj&tych finartnich produki. Po-
kud investéni spol€nost spravujici Vs investii fond zkrachuje, neni k dispozici
Zzadny garagni fond, ze kterého byste mohli ndhradu investoghmrostedki ob-
drzet. [38]

investici ji nutné vnimat dlouhodeéb vzhledem kiastym vychylkdm kuriz na ka-
pitalovych trzich neni investice do fahdhodna pro kratkodobé sfami. Jen pokud
budete trplivi a preckate gipadné kratkodobé poklesy karalackate se svych vy-

nogi. Jestlize budete sfibmére nez 6 nisial, musite své vynosy zdanit [38]

velké riziko Spatné volbyipvybéru fondu, najit spravny fond je velmi slozité [38]
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poplatky za nakup — tzv. vstupni poplatek ve vySi®% [9]

poplatky za spravu portfolia — tzv. manazersky ptgi ve vysi 0,5-2% aktiv spra-

vovanych fondem [9]

velmi zéleZi na dah kdy je do fondu investovano - tiXe se lehce stat, Ze se na-
koupi podily v investinim fondu ve velmi nevhodnou dobu. Taize byt nap-
klad v situaci, kdy kapitalovy trh (burza) dosatsvého maxima a 2aa korigovat

smeérem doh [38]

konflikt zajmi mezi investory a spravci portfolia [9]

mala moznost ovlivnit zadieni investic, ztrata investi volnosti[38]
obecna rizika plynouci z investovani na kapitalowdm

poplatky mohou zfisobit ztraty, steji jako pohyb devizovych kutzu zahrani-
nich fonad [38]

3.3 Srovnani s ostatnimi formami investovani /alternatry PF

Individualni portfolia — jedna se o alternativy pro investory &Sm majetkem.
Portfolio neni sdruzené ve fondu, ale jedna seamlmhzvolenou kombinacidko-
lika cennych papir urcenych k pimym investicim (akcie, dluhopisy...). Spravcem
portfolia neni investini spolénost, ale zpravidla investii poradce, ktery pouze

vydava doporteni pro investora.

Investi¢ni certifikaty a Exchange Traded Funds/ETF moderni formy investova-
ni, jedna se o cenné papiry obchodovatelné na launzienoburzovnim trhu. Vyho-
dou mohou byt nizsi poplatky. [41]. ETF — tedy lmw® obchodovatelné fondy
nebo také indexova akcie. Jedna se o fond kotomangkteré sétové burze cen-
nych papiti. Portfolio obsahujefesre takoveé tituly, které jsou zahrnuty ve sledo-

vaném akciovém indexu. Cilem ETF je index co fesgji kopirovat. [14]

Bankovni produkty— spdici (ty, terminované vklady, vkladni knizky, depozitni
certifikaty...vyhodou je pojighi vkladi, nevyhodou je sraZzkové zdsm vynosu a

netransparentni hospdeai banky s progedky, WtSinou také nizky vynos [41]
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4 HISTORIE VZNIKU KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI AVYVOJ
FONDU V CR

Rozvoj investinich fondi v naSi zemi je neodmyslitélrspjat s kupénovou privatizaci a
jejimi dvéma vinami, které seiphnaly v letech 1992 - 1994. Péaa totiz néla rozhoduji-

ci a klicovy vyznam pro podobu a vyvépského kolektivniho investovani. V této dob
se naSe hospoitvi menilo z centrélg planovaného na trzni a vice nez 1700 statnich pod-
nika se transformovalo na akciové spwiesti s véejné obchodovatelnymi cennymi papi-
ry. BéZnému obanovi se tak otdela moznost investovat své piestky do kkteré z &ch-

to spolé€nosti a ziskat v ni podil. Ne¢hti se do tohoto kroku poudt na vlastni pst,

mohl své prosedky seiit do rukou fond, které se stalyeSenim pro ,nezkuSené investo-

ry“. [38]

4.1 Potatky kolektivniho investovani v€CR a kuponova privatizace

Vibec prvni instituci KI \CR se stala investni spolénost nazvana Prvni investi
(PIAS), ktera byla zaloZzena v roce 1990 Invastibankou. Nedostateou legislativou
a benevolentnim ffstupem regulatora ziskalo nacatku 90. let licenci &kolik stovek
subjekfi Kl, zejména investni privatiz&ni fondy, které se zaly podilet na kuponové
privatizaci shroma¥ovanim investinich kupori (tzv. DIK®). [9] Prvni viny privatizace
se z@astnilo vice nez 400 foiid které ziskaly asi 73 % celkového majetkidgeného
pro prvni vinu. V druhé vihina 353 fond pripadlo 65 % privatizovaného majetku. Zatim-
co prvni viny privatizace se podle zakonagnzicastnit pouze investini fondy majici
formu akciové spolmosti (a tedy pravni subjektivitu), do druhé vimgesy vstoupit i fon-
dy podilové, tj. subjekty bez pravni subjektivigl@zené investnimi spol€nostmi. [38].
Portfolia fondi po skoieni druhé viny kuponové privatizace obsahovala \dk® mnoz-
stvi akcii, z nichz &které byly velmi nizké kvality. Kuponova privatizggejiz druh& vina
skortila v roce 1995 , vytvidla roztis€nou skupinu akciorf@, coz si vynutilo navazujici
proces peskupovani portfolii a kompletace bdliikcii a jejich nasledny prodej strategic-
kym institucionalnim investdm, coz byva ozn#vano jakoiteti vina kuponové privatiza-
ce (1995-1997). [9]

NiZe uvedena tabulka ukazuje vyvoj KOR od roku 1992, tedy od patku kolektivniho
investovani VCR do vstupuCR do EU v roce 2004. Z tabulky je patrné, ze meti 1992-
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1995 doslo k prudkému nigstu p@&tu subjekit KI na ¢eském trhu. Od roku 1995 dochéaze-
lo k postupnému sniZovani, coiigpelo k transparentnosti celého adivi a k obnovovani

duvery. Z tabulky je také patrny trend tihnouciésem k otevenym podilovym foném.

Tab. 2. Vyvoj pétu subjekdt kolektivniho investovaniaR v letech 1992-2004. [9]

Subjekt Roky

kolekt.

invest, | 1992 | 1993 | (994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
IS 23| 144 | 155 | 160 | 183 [ 1T |99 19 7l 65 60 54 47

27) 1 G5) | @l | @) | (39 | (3

IF 256 | 259 | 292 | 258 | 173 | 1T | o4 105 85 74 63 52 46

PF 3| 239 [ 21| 2712 | 296 | 233 | 186 [ 14 | M 9 % 66 62

UPF 15 153 | 159 | 162 | 174 | 92 47 19 1 4 0 0 0

OPF 23 86 N 1o 122 | 141 | 139 | 105 | &7 83 92 66 62

Celkem| 317 | 642 | 698 | 690 | 622 | 467 | 369 [ 308 | 250 | 231 [ 215 | 172 | I35

4.2 Obdobi po kuponoveé privatizaci — perioda kibeni trhu

Po privatizénim obdobi nastava ,hluché misto®, kdy zdjem drabninvestoi o cni

na kapitalovém trhu je prakticky nulovy. Obchodoviak Zistava pray na bedrech inves-
ticnich a podilovych fond V této dolks dochazigasto za neiflis pravré srozumitelnych
podminek, k peménam fond: na jiné pravni subjekty — holdingové spmiesti. Na scénu

i do podwdomi lidi se dostava termin ,tunel” v jiné nez dopri souvislosti, kdy ngadu
fondd je uvalena nucena sprava &ieré se potykaji s konkurzem a naslednou likvidaci
[15]. Regulatorni organy na tento negativni jevgoealy @ijetim novely zakona, ktera
pireménu fondi zakazovala, nicménzpozani jejiho gijeti umoZznilo uskuténit preménu
135 invesitnim fondim. [9].

VyrazngjSi posun v investorské nakage patrny az koncem druhého tisicileti, kdy k ndm
zataly masivigji pronikat zahrarini subjekty kolektivniho investovani. Novela zakona
o0 investénich spolénostech a investnich fondech z roku 2001 podminila jejictispbeni

v CR ziskanim povoleni od Komise pro cenné papingétd tols také nastava proces ote-
virani investinich a uzakenych podilovych foni kdy zakonna Hita pro oteyeni je sta-
novena na rok 2002. [38]
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4.3 Prijeti zakona o kolektivnim investovani a vstup do B

Zlomovym rokem v oblasti kolektivniho investovaei stal rok 2004, kteryimesl| do ob-
lasti fondového investovartadu novinek. Na somi to ma pedevsim vstup do EU a
harmonizaceieské legislativy s evropskou. V platnost vstoupdutio aekdvany Zakon
¢.189/2004 o kolektivnim investovani. Nejpozit#ygimi zménami jsou snizeni dani u fon-
du, zvySeni ochrany investiora rozsteni nabidky fondl i investénich moznosti. [38]
Vedle standardnich foiddoteweného typu zakoniimesl i moznost vzniku specialnich fon-
du (fondd nemovitosti, derivdt rizikového kapitélu, cennych papjrfondu fond, zvlast-
niho majetku a fondsmiSenych). [9]. Novelizace se zakon ocKlI89/2004 Sb. dikal jiz

v roce 2006. Tykala se zejména §dho a pesrgjSiho vymezeni druhspecialnich fondl

a predmetu jejich fondi. Paiet byl snizen ze 7 drima pouhé 3. Navbyl vSak vytvden
fond kvalifikovanych investdr. Novela zakona finesla také fesréjSi vymezeni infor-
mani povinnosti fondu Klginnost depozitée, povinnosti fondu k depoziiéa pozadavky

k uckleni povoleni Kinnosti IF. [9]

Prestoze v oblasti kolektivniho investovani doSlgralednich par let k velkému boomu,
Vv porovnani s vysflymi staty, resp. jejich kapitalovymi trhy, je inst&ni historie podstat-

n¢ kratSi acesky fondovy byznys je teprve natagku. [38]

4.4 Historie vzniku asociaci

Potieba profesni asociace sdruzujici invastifondy vznikla jiz péatkem 90. let. Tehdy

byly na izemgeské Republiky zaloZeny 3 asociace:

* Asociace investnich spolénosti a fond - AISF

e SdruzZeni investnich spolénosti - SDIS

e Sdruzeni investnich spolénosti a fond z Moravy a Slezska - SISMFS
Vznik Unie investénich spolénosti CR (UNIS CR)

Vznikem Unie investinich spolénostiCeské republiky wervnu 1996 bylo zavrseno usili
¢eskych asociaci investiich spolénosti a fond smeiujici ke vzniku jediné profesni orga-
nizace subjeki Kl v Ceské republice. Unie sdruZovala v dalvého vzniku nejvyznanij

Si investéni spol€nosti a samospravné investi fondy, které obhospottavaly pres 80 %

majetku z kuponové privatizace a téZz a@akladané korunové fondy. Investi fondy a
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uzawené podilové fondy zaloZzenéed datem &innosti novely zakona o inve&tiich spo-
le¢nostech a fondech z roku 1998 se musi do konce 26R@ transformovat na ot@né

podilové fondy. [22]
Pieména na Asociaci fond a asset managemenifieské republiky (AFAMCR)

V souvislosti s vyvojem na evropské urovni doSlazagitku roku 2006 k roz&ni pisob-
nosti Asociace na oblast asset managementu. Zadn&o ke zriné ndzvu na Asociace
fondi a asset managemereské republiky. AFAMCR tak nyni zageSuje jak kolektivni

investovani tak i odstvi asset managementiuCeské republice. [22]

Slou¢eni Asociace fond a asset managementR (AFAM CR) a Asociace pro kapita-
lovy trh (AKAT)

Dne 9.1.2008 bylo schvaleno stemi tchto dvou asociaci a sléena asociace ponese
nazev ASOCIACE PRO KAPITALOVY TRH (AKAT). V souviebti se slodenim asoci-
aci doslo také ke zn¢ stanov. AKATCR sdruzuje nejvyznandjsi tuzemské investni
spolenosti, zahrargini spravce fonil nabizejici své produkty R a dal3i subjekty, které
poskytuji sluzby v oblasti kolektivniho investovaAKKAT CR usiluje o rozvoj kapitélo-

vého trhu a kolektivniho investovani.

» Svymi aktivitami a samoregulaimi predpisy chce rozvijet pédomi, znalost a

duveéryhodnost oblasti kolektivniho investovani.

« Clenstvi v Asociaci je zarukou standardu profesitygboctivosti fi spraw ciziho

majetku a korektnihoffstupu k investarm a klientim fondi. [22]

»Sloucenim obou asociaci byl zavrSegkalikalety proces snah o sjednoceni vSech subjek-
tiz poskytujicich sluzby v oblasti invésiho managementu do jedné asociace a z@rove
zasteSeni dalSich souvisejiciemnosti v oblasti kapitalového trhu. St@nim vznika sil-

na asociace reprezentujici drtivodt$inu £chto poskytovatélsluzeb gsobicich na kapi-
talovém trhu \Ceské republice. Samotné steni je pouze prvnim, nicm&melmi dilezi-
tym, krokem. Red slodenou asociaci j¢ada ukol: tykajicich se sjednoceni informaci o
poskytovatelich sluzeb, sjednoceni etickych stakicdarostug pi nabidce sluzeb, dalsi
rozvoj kapitalového trhu ¢eské republice a mnoho dal3ich aktivit. Asociag@igravena
navazat na pedchozi kvalitni spolupréaci s Ministerstvem finaid@&skou narodni bankou

a ostatnimi asociacemi v oblasti fingnich trhi.”, vyjadiil se po skoteni valnych hromad

novy p'edseda asociace AKAT, pan Josef Benes. [42]
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5 ANALYZA MOMENTALNI SITUACEV CRV OBLASTI
KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Takeé cesky investor byl v poslednich letech oviuncelosétovou finaréni krizi (2008-
2009), nicméa vioni se jiz investovat do podilovych foinghroddvanych ngeském trhu
vyplatilo. VétSina z milionu a f ceskych domacnosti, které maji podle odhadu Asociace
pro kapitalovy trh (AKAT) penize v podilovych forde vydtlala. Korunové fondy peii-

niho trhuc¢asto vydlaly kolem dvou azit procent, dluhopisové o¢oo vice. U fond, in-
vestujicich do firemnich dluhogisto byly i desitky procent. &teré dokonce vynosem
piekonaly akciové fondy, jimz se dikystu akcii od bezna enorm# datilo. Céast akcio-
vych fondi, tteba Sporotrendi brazilsky nebo indicky fond HSBC (oba investujdela-
rech), n¢la dokonce trojciferny zisk. Tak vysoké vynosy awSgouvisi s vyraznym propa-

dem trhu v roce 2008.

5.1 Investi¢ni chovani¢eského obyvatelstva

Dle prizkumu STEM/MARK proCSOB pravideld spdi vice neZ polovina obyvatéles-
ké republiky - pesr® 53 procent. Davaifgjom prednostspiSe konzervativnim zgohim,
typicky spd@icim Gétam a terminovanym vkla@m. Sedm obyvateCeska z deseti viak

drzi své penize nabném @tu.

Lidé v prizkumu uvedli, Ze preferuji vyssi vynoged likviditou a za rozumné povaZzuji
rozc&leni uspor na kratkodéfsi s menSim vynosem (nidlad spdici ty) a dlouhodo-
bejSi s vynosem vySSim (n#klad podilové fondy). Jejich skuteé chovani vSak ukazuje,
Ze pro ¥tSinu z nich jenlavnim faktorem stale likviditaAz 28 procent lidi ma na sfjie
cim tu uloZzeno 80 az 100 procent svych Uspor. Celyclprb6ent lidi ma na spiwich
Uctech alespid polovinu svych uspor.

VétSina lidi spéi kazdy ngsic, nejvySSi procento jich je mezi lidmgistym meési¢nim
osobnim pijmem mezi 30 az 40 tisici korun, zejména mezi mvghodnost uloZeni svych
pertz si pravideld kontroluje jen 36 % lidi. Téui polovinaCechi si to v3ak kontroluje

alespa ,jednou zasas".

AZ tretina dotazanych by byla ochotna investovat videmtna svych Uspor. K investicim
by wétsSing stail stabilni, ne pehnar vysoky urok (jen o &co malo vyssi u terminovaného

vkladu), ktery by ale neznamenal vysoke riziko.
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Na druhou stranu aZz desetina lidi by investovadaviysokym rizikem nebo sédomim

mozné ztraty, pokud by #a vidinu opravdu vysokého vynosu.

Mezi lidmi s disponibilnimi progedky nad 300 000 korun ma nyni skd¥etina ulozené
penize v dkterém z podilovych fontl Ténmetr pétina z nich pak ma pragdky v zajist-

nych fondech. A konkrétni cenné papiry - tedy akabo dluhopisy - drzi vice neétima
téchto lidi.

Prizkum zarové potvrdil, Zefinan¢éni gramotnost je WCesku nizka V jednotlivych pro-

duktech se neorientuji téhdwe tietiny lidi. [17, 18]

Kratce k zadluZenostieskych domacnosti

Ceské domacnosti dluzily koncem roku 2009 bankaneitdsition korun (973,5 mid. ko-
run). Mimoto ne€ly od ostatnich poskytovatebktiv nagijcovano podle statistik leasingo-
vych spolénosti a ostatnich fingnich zprostedkovatel (spol€&nosti splatkového prode-
je) dalSich 104,1 mld. korun. Proti roku 2000 sdlzzenost domacnosti zvySila osmkrat.
| pies prudky #ist dluhi je relativni zadluzenosteskych domacnosti - podle stavijdek

v poneru k prijmam domacnosti vyjdenych jejich hrubym disponibilnimadhodem -
témet o polovinu niz&i nez v eurozénTatorelativni zadluZzenost stoupla@R za obdobi
2000-2008 ze 13 % na 49,6 ¥Wbjemy U¥ru obyvatelstva na bydleni (684 mid. korun)
koncem roku 2009 se velmitiplizily objemim jeho terminovanych vkl@du bank
(734,4 mld. K).

NejcharakteristitéjSim rysem zadluzZzovarieskych domacnosti byla v pgauplynulé de-
kack jeho rychlost. Jestlize koncem roku 2000 dluzitpwvatelstvo bankam 39,7 mld. ko-
run, koncem roku 2009 uz 897,4 mld. korun. [25]

5.2 Objem majetku obhospoddovaného subjekty Kl

s

jist¢ poskytuje ASOCIACE PRO KAPITALOVY TRH (AKAT.CZ). IBu¢ena asociace
AKAT nyni, v roce 2009, sdruzuje &3enskych spolénosti, z toho je 42adnych¢lena a

31 pidruzenychclend. Majetek séieny spravem aktiv, ¢clenim AKAT, piesahuje 700
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miliard K. Dle tiskové zpravy ze dne 9.2.281Rtera hodnoti vyvojiedeslého roku 2009
dosahovatelkovy objem majetkinvestovany feséleny asociace do investiich nastraj

k 31.12.2009 vys&53,24 miliard koruna vzrostl tak Bhem roku 2009 o vice nez 30,5
miliard K¢ (z 722,710 mld. Kke 31.12.2008 na 753,240 mldc Ke 31.12.2009).

Mezi ¢leny asociace — fin&ni skupiny, s negtSi sumou investovaneho kapitaluip&e-
nerali PPF Asset Management, a.<_P Invest s objemem majetku vice neZ 185 miliard
K¢&. (185 490 mil.K). Dalsimi v pgadi jsouCSOB (Group) (154 422 mil.& aCeska spo-
fitelna, a.s. (Group) (139 270).

Mezi klientelu domaciho asset managementti patinicipality, korporatni klientela, pri-

vatni klientela, neziskové organizace,penzijni foagoji§’ovny.

Soukromé osoby
3%
I

Fond:,r_
35%

_!ﬂsti’.ute
B2%
Graf 1. Struktura aktiv ve sprak 31.12.2009 v %. [43]

Co se tye rozdleni tohoto majetku mezi jednotlivé subjekty, nddp@ni prevahu maji

jednoznéné instituce, soukromé osoby se na celkovérmjnpodileji pouze 3 %.

5.2.1 Kolektivni investovani - investice ve fondech

Obyvatelstvo a instituce drzi v doméacich a zakrdoh podilovych fondech nabizenych
v Ceské republic®34,52 miliard K. Pokles| tak Bhem roku 2009 o 9,36 miliard korun,

* Tiskova zprava AKATCR: http://www.akatcr.cz/dowat483-tz20100209.pdf a prezentace hodnotici rok
2009: http://www.akatcr.cz/download/485-tk_2010020%rezentace_roku_2009.pdf
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tj. -3,84 % (z 243,88 mid. Kk 31.12.2008 na 234,52 mld¢k 31.12.2009). Z toho hod-

nota majetku v zahratmich fondech pokleslathem roku 2009 o 5,64 miliard korun (tj.

-4,59 %) a domaci fondy zaznamenaly pokles o 3,ifianch korun (tj. -3,07 %). NejvysSi
pokles majetku zaznamenala aktiva foperéZzniho trhu, dale dluhopisovych foindzajis-
ténych fondi a nemovitostnich forid Naopak natrst aktiv se projevil zejména u akciovych
fonda a mirreé také u smiSenych fofica fondi fonda. Konkrétni hodnoty a gmi zmegnu Ize

vidét v niZze uvedené tabulce.

Tab. 3. Rozéleni investic dle tyfpfond: - rocni znéna vSech fonil (2008-2009) .[43]

Typ fondu Celkem k 31.12.200 Roéni zména 2008 - 2009

PeréZniho trhu

77770 764 21%

K -11,69 9

D

-10 291 947 248

Zajistne fondy 61 641 595 684cK  -5,32 % -3 464 130 997 K
Akciové fondy 33483 407 587K 42,74 % 10 025 038 829 ¥
Dluhopisové fondy 20 545 066 118K -22,55 % -5 983 433 182 K
Fondy smiSené 26 740 090 239 K 2,56 % 667 726 550 K
Fondy fond 13011029 434 & 0,85 % 109 634 270 K

-422 923 232 K
-9 360 035 009 K

1 328 980 49¢|K -24,14 %
234520933770 -3,84%

Fondy nemovitostni

Celkem fondy (cely trh

Kolac¢ovy graf je vyjadenim tabulky v procentnim pojeti. N&{8i podil mezi zastoupeny-
mi fondy zaujimaji fondy pefiniho trhu, nasleduji fondy zajée a teti v pdadi, co se

ty¢e majetku, jsou fondy akciové. Nejmééoblibené jsou fondy nemovitostni.

Fondy fondi ] )
cggy T _F{:-rI gy nemovitosni

0 GO
U0

Fondysmiiensg
11,4% 7z Fondy penéanine rhu

- 33.2%

Dluhopizove fondy
B.8% -

Akciove fondy |
143% ZajitEneg fondy
26 3%

Graf 2. Procentni rozdleni trhu podilovych fontlv CR(domaci i zahradhi). [43]



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 43

DalSi graf znazdije rozaleni pongru mezi fondy domacimi a zahranimi za posled-
nich 8 let. Zatimco aZz do 3tvrtleti roku 2008 je mozno sledovatepladajici investice
do domacich fonl od ¢tvrtleti ctvrtého se situace obratilacaska spolénost z&ala vice

vkladat své investice do zahramich fondi. Nyni je tedy porér téchto investic vyrovnany.

Vyvoj majetku ve fondech (mld Kg¢)

2896 296 291

2002 2003 2004 2005 2006 2007

10
2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009

20 30 40

@ Domacifondy  m Zahraniéni fondy

10

20)

g 40

Graf 3. Vyvoj majetku v doméacich a zaheaich fondech v letech 2002-2009. [43]

Doméci a zahratwi fondy jsou samdejmeé opst vniting rozdtleny do dalSich druhfon-

du, podle toho daieho gevazie investuji sva aktiva. V tabulce jsou uvedeny kehki

¢iselné udaje o velikosti majetku &znych druzich domacich a zahrarich fondi. Zatim-

co v domécich fondechrgvazuji fondy pe¢gniho trhu — asi 40%, u zahranich fond

jsou to fondy zaji¥né se 45% i@vahou. Zajimavé je, Ze pkaxajisEné fondy jsou mezi

domacimi az na poslednim ngise 7%.

Typ fondu

Celkem k 31.12.2009

Domaci fondy

%
z celku

Zahraniéni fondy

%
z celku

Celkem

Fondy penzniho
trhu

46 878 933 785 § 40,10%

30 891 830 430 E% 26,30%

77770764 215 Bf

Zajisteneé fondy

8 316 749 5204

K 7,10%

53 324 846 164 K 45,404

61 641 595 684 K

Akciové fondy

13 502 426 4754

K 11,50%

19980 981 113 ¥ 17,00%

33 483 407 587 K

Dluhopisové fondy

14 382 640 102 § 12,30%

6162 426 012 K 5,309

20 545 066 115 K

Fondy smigené 20 108 447 778 KI7,209 6 631 642 465 K 5,70% 26 740 090 237 K
Fondy fond: 12650 539 091 10,80% 360490 343 K 0,300 13 011 029 434 K
CELKEM 117 168 025 410 & 99,009 117 352 908 359 §100,00%234 520 933 770

Tab. 4. Rozéleni trhu podle domicilu fondu. [43]
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V grafech uvedenych nize je moznédtidrafické vyjadeni rozaleni fondh dle domiciti.
Chybgjici 1 % do celku u domécich foinghaki praw fondim nemovitosti, které jsou jiz

v grafu uvedeny.

Fondy
Fordyfondl  nemovitosini
10,8% 1% Fondy penéining
Fondy smiens ' -
72% 40,0%
Duhopisove

fondy - o
123% Zajéténé fondy

Akciove fony T i%

115%

Graf 4. Rozdleni fondu podle domicilu — domaci fondy. [43]

Jak jiz bylo zmigno prvni misto v zahragnich fondech zaujimaji fondy zagse, naopak

fondy nemovitosti nejsou zastouperiypec.

Fondy smEens_ F:-rg‘,gf;nﬁ.’r
B | Fondy

Diuhopisove —nemositosing

fondy — 0.0%

5,.3% in

Fondy penéniho
, - trh
Blrioe ﬁ:ﬂﬂ:.l'_ 23.3%
17,09

|
Zaisténe fondy
25.4%

Graf 5. Rozdleni fondu podle domicilu - zahraimii fondy. [43]
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5.3 Piehled subjekii pasobicich momental# na naSem trhu

K 28.2.2010 bylo nabizeno v invesior v Ceské republice celkem 1624 podilovych fond

kolektivniho investovani a také zdésobi 28 investinich fondi.

Tab. 5. Paty subjeki Kl registrovanych k 28.2.2010. [vlastni zpracovdle CNB, 24]

Druhy fond Pocet
Investi¢ni fondy - pro véejnost 0 28
- pro kvalifikované investory 28
o ace & P2 Bl sancarn am
- specialni 108
PF dle charakteru fondu - otené 143 145
- uzavené 2
PF dle typu investora - pro#egnost 115 145
- pro kvalifikované investory 30
PF dle investiniho zangieni - petzniho trhu 11
- akciové 18
- smiSené 35
- dluhopisové 17 | 145
- nemovitostni 3
- ostatni 30
- fondy fondh 31
(Z:a;)h\r/agli?éni fondy verejné nabizejici| standardni 1454 47
- specialni 27

Pokud si podrob$i rozeberemea’eské podilové fondyzjistime Ze jejich p&et se za po-
sledni rok zvysil ze 143 n#45. Z tohoto pétu PF je 37 standardnich a 108 specialnich.
Uzawené jsou pouze 2iRdéleni fondi dle investéiniho zamteni grevladaji fondy smiSe-

né (35) a fondy foni (31), které jsou samogme jeSe dale rozlencny.

Co se tye zahraninich fondi nabizejicich své cenné papirgeské republice, fizeme
si vybrat celkem z&479nejrizr¢jSich fondi. U t€chto fondi je trend opény nez u fond
¢eskych, jejich peet totiz naopak &hem jednoho roku klesl, a to z 1566 na 1479.

Mezi standardni siadi WtSina z nich, a to 1452, zbytek — tedy 27 jsou josyecialni.
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5.3.1 Zprostiedkovatelé podilovych fond

Mezi petici nejwtSich zprosedkovateh domacich a zahrafmich podilovych fondl
v Ceské republice p#tskupinaCSOB (80,14 mid. K), skupinaCeské sptitelny (68,02
mld. K¢), skupina Komemi banky (38,92 mid. &), UnicreditGroup (11,22 mid. & a
Generali PPF Asset Management &B.INVEST, a.s (8,77 mld. &.

Tab. 6. Rozéleni PF podle zprosedkovatal. [43]

Spravce - finartni skupiny Fondové mandaty (CZK)
CSOB (Group) 80 141 111 901
Ceska spiitelna, a.s. (Group) 68 022 397 522
Komerni banka (Group) 38 919 064 067
UniCredit Bank Czech Republic, a.s. - Pioneer Itiwesits, a.s. 11 222 022 (22
Generali PPF Asset Management, a.€P+nvest, a.s. 8 774 235 967
Conseq Investment Management, a.s. 6 450 987 072
ING (Group) 5936 760 400
AXA investi¢ni spolé€nost a.s. 3488 564 951
Raiffeisenbank a.s. 2 860 252 452
HSBC Bank plc - pobtka Praha 2 403 532 039
i&;T ASSET MANAGEMENT, INVESTCNI SPOLECNOST, 1504 042 145
Citibank Europe plc, organizai slozka 1 348 048 650
PROSPERITA investni spol€nost, a.s. 1136 034 863
OSTATNI 2313879720
CELKEM 234 520 933 770

5.4 Finanéni krize a situace na poli KI v roce 2009

Swtova finargni krize 2008-09 z@la psat svou historii wervenci roku 2007 se ztratou
duvery americkych investdr v hodnotu hypotéky. Néasledovalo liti gendo finargnich
trha ze strany instituci jako je Bank of England, Eakép Centralni Banka nebo americky
Fed. V nedli 14. z&i 2008 odpoledne, zkrachovala jednani o zachnawestini banky
Lehman Brothers. Americka vlada také oznamila, iBvgzme kontrolu nad polostatnimi
hypot&nimi agenturami Fannie Mae a Freddie Mac. Tente¢td) bankrot v djinach
Spojenych stat pak na dlouhé #sice uvrhl s¥t do nejtSi bankovni a finami krize
za poslednich&kolik desitek let. Byl odstartovan nekontrolovajepad kapitalovych trin
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po celém s#te. Postupa klesala hlavni drokova sazba ve vSech velkych ekuakach,
na kapitadlovém trhuipvladala nejistota a s ni rostla i averze invéstigi rizikovéjSim
aktivim. V obdobi nejistoty jsou povazovany za rizigdv cenné papiry firemni dluhopi-
sy. Kombinace uvedenych okolnosti vedla k doposaddanym pokledm hodnoty podi-
lovych listi fondi, které jsou povazovany za nejkonzervaijsn tedy fond perezniho

trhu.

Také akciové a smiSené fondy zazighem roku 2008 jeden z n€pgich kotrmelé za ce-
lou dobu své existence &kberé z nich zaznamenaly ztratu i vice nez pologwé hodno-
ty. [11, 21]

Na konci roku 2008 investiovyhodnotili cely finarkni sektor za rizikovy a zali rychle
stahovat své investice. V kritickych okamzicidtstali na trhu pouze prodavajici. &tem
rizikové prémie se posouvaly ceny dluhdpistale nize. Vysledkem ngstu rizikovych
prémii a sniZzeni hodnoty aktiv drzenych v portétiifondi byl pokles hodnoty podilovych
listt. Nejwétsi propad kurzu zaznamenal ES€ésky korporatni fond péaniho trhu. Ten-

to fond investuje fedevSim do dluhopispiednich s¥tovych firem, mezi kterymi jsou

i bankovni domy. Ty v dabkrize vyrazg ztracely. Naopak velmi déé se koncem roku
2008 vedlo fondm zangrenym vyhrada naceskée statni dluhopisy. Statni dluhopisy nesou
niZsi riziko nez korporatni dluhopisy a proto jsodobke nejistoty vyhledavanou investici.
U fondi Credit Suisse Money Czech Crown Fund, KB&aenntrh¢i Fond peszniho trhu

od CP Investu byl pokles minimalni. [21]

Vyvoj fondi v roce 2009

Leden 2009 se nesl ve znameni ustupujici rizikeegze a pokréujicim nistu cen korpo-
ratnich dluhopis. V médiich se z&ly objevovat prvni zpravy ofekonani krize a nastar-
tovani novéhotrstu. V pabéhu Unora vSak ovladla trhy druha vina figankrize a podilo-
vé fondy petzniho trhu se aft vydaly snérem dofi. Druha vina krize doznivala do konce
biezna. Bhem ledna siifipsal nejetsi ztratu ESPACesky korporatni fond péaniho trhu
(-4,5 %). Jednim ztovoda vyrazrejSiho poklesu bylo vysSi zastoupeni dluhépank.
Ostatni korunové fondy, investujicigvazre do statnich a korporatnich dluhapemitent:

ze stedni a vychodni Evropy, vykazalyst. Od Unora do koncedzna dokazaly vykazat
kladnou vykonnost pouzgyii fondy, to Credit Suisse Money Czech Crown Fun8 (®),
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ESPACesky fond pe#zniho trhu (0,3 %), IKS Pénni trh Plus (0,4 %)a KB P&mi trh
(0,3 %). Fond pefEniho trhu odCP Investu srovnal na sledovaném horizontu (Gnor aZ
biezen) dosazené ztraty. Ostatni fondy dosahly veédnua tetim nesici letoSniho roku
zaporné vykonnosti. Nejsi pokles opt zaznamenal ESP&esky korporatni fond péi-
niho trhu (-9,1 %). [33]. VSechno je vSak zapomerauv lfeznu roku 2009 se trhy nadech-

ly k nepgredvidatelnémuiistu. Diky mu &tSina trii smazala své minulé ztraty.

Rok 2009 byl tedy ve znameni ,navratiski “, protoZe od ptatku l¥ezna trhy po§tSinou
posilovaly a umazavaly ztraty ¥quleSlého roku. To dokazuje také vyvoj indle¥znam-
nych swtovych burz. Americky obecny index Dow Jones wvyrast rok 2009 o 15,42 %,
pificemzZ od 9.kezna, kdy byl na svém letoSnim minimu, se vySpth&b,64 %. Podokin

jsou na tom i dalSi indexy jako Nasdaq, S&P50kea &vropsky Erostoxx 50. [12]

TakéCeSi ot zasali investovat a bohuZel také zahazovidkegiitosti. Jak ukézaly statisti-
ky, ¢esti jsou velice konzervativni a k investovafisfoipuji velice vahay Kdyby wtSina
investon vyuZila pokles triv k ndkupu levnych akcii, dnes by se radovali z kysb vyno-
si a na krizi pamatovali s ¥dnosti jako na investni prilezitost. Pro ¥tSinu vSak #stane
hoikou vzpominkou. [11]. Kdo tedyfesto vyuZil gileZitosti a pokles trhl v dabkreditni
krize bral jako mozZnost le¢émakoupit cenné papiry, na konci roku si zcel& jishul ruce.
NejvysSi giliv investic do domécich i zahramich fondi smetoval v kwtnu, konkréts
0 néco malo vice nez 62 mid.&K Za cely rok 2009 jiteklo do fond: pires 302 mld.K,
na druhou stranu tém247 mid. K z fondh odteklo. Celko¥ tak byly vykazanyisté pro-
deje ve vysi 55,4 mid. K [12]

80000

i prodeje |
60000 odkupy |
rozdit :

20 000

0

-20 000

-40 000

Graf 6.Cisté prodeje podilovych fofids Ceské republice (v mil&. [10]
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5.5 Piedpokladany vyvoj fondi v letoSnim roce 2010

Lorsiské Z@ se asi opakovat nebudpuvadi ve svénilanku na finance.cz z 10.2.2010 pan
FrantiSek Masek Rada podilovych fonilloni vykézala velmi zajimavé vynosy. To se nej-
spiS letos opakovat nebude. Vyjimkou mohou byt yomavestujici do akcii nebo riziko-

v&jSich dluhopig. Cesti investti jsou ale ¥tSinou konzervativni a podobnym investicim

piilis nefandi.

Pokles zajmu o podilové fondy pemiho trhu souvisi s propademirpo krachu invest
ni banky Lehman Brother v roce 2008. | gam fondy tak n&ekareé skortily v minusu. Ti,
co do nich Bzn¢ investuji¢i v nich nmeli penize, si pak nejspi€kli, Ze nebudou riskovat,
kdyZ je inflace nizka (jeji kmi miracinila v lednu necelé procento) a Uroky naisgoh
Gctech bank dosahuji i éwa pal procenta. Vynosy podilovych fofigperézniho trhu i &ch
dluhopisovych, které tidvelkoucast majetku domacich invesiosrazeji dal nizké dro-
kové sazby. Pokudigou Uroky nahoru, bude jeshii. BeneS pesto i, Ze miize objem
pertz, swreny celko¥ PF, dal ést a vratit se ke 300 mld. koru€esti invests pritom

vétSinou jasm preferu;ji jistotu ped Sanci na vysSi vynos, ale za cegtgito rizika. [20]

5.5.1 Na&zory na vyvoj podilovych fondi a nabidka novych fondi

Kam letos investovat?o je otazka, na kterou se pokusil odglit ve svémélanku pan

Roman Miller véasopisu Osobni finance.

Podobsr jako v minulych letech se i letos odbornici nagstice dli do dvou tabat, a to
na pesimisty a optimisty. Ani optimistické scém&Saknepfedpokladaji, Ze trhy porostou
stejnym tempem jako v roce 2000. kazdé pedpowdi budoucnosti jefeba mit stale
na pangti, Ze jde pouze o odhady, které se ¥Ewe piipadi nenaplni. Odhadnout budouci
vyvoj v ramci jednotlivychiid aktiv je velmi obtizné. Optimisté zastavaji naze eko-
nomika jiz grekonala nejhorsi obdobi krize, firmy¢o®u diky vySSim vynasn vykazovat
lepSi hospodgké vysledky a trhy budou pokvat v istu. Lze vSak ¢gekavat mnohem

stiizlivejSi vyvoj nez vloni. Pesimisté séiklangji k nazoru, Zze ekonomika jéShepgeko-

® Cely ¢lanek je kdispozici na http://mww.penize.cz/67§kilove-fondy-lonske-zne-se-asi-opakovat-

nebudou
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nala své nejhorsi obdobicaka nas scengw*, tedy opstovny propad. Také v roce 2010
bychom se r#li drzet os¥déené zasady, a to investovat praviddahez ohledu na aktualni
situaci na trzich. Snahyasovat trh, tedy Wkavat s nakupem do okamziku , kdy jsou trhy

na svych minimech, a prodavat na vrchdistové faze, nevychazeji ani profesidgmal
Typy Osobnich financi kam investovat:

» dluhopisy rozvijejicich se zemi

» firemni dluhopisy s vysokym vynosem

» akcie firem s rozvijejicich se tth

» pramyslové komodity [12]

V néasledujici¢asti budou uvedeny nazory gedpowdi ¢eskych finatinich experi na vy-

voj podilovych fond v roce 2010.
Ale$ PrandstetterCSOB Asset Management

Nastroje pe#Zniho trhu nikdy nefinaSely zavratné zhodnoceni, nebudou ariztiami

v roce 2010. Vynos foridperézniho trhu je ufovan kratkodobymi sazbami, kterésta-
nou blizko aktualnich rekordmizkych hodnot nejspiSe po cely rok. Lze tedgkavat
ro¢ni vynos na urovni 1 %. Za cely rok 2010 bglyndluhopisové fondy nejspis vynést
vyrazré vice nez fondy peiiniho trhu, za witych okolnosti by vSak mohly dopadnout
i hafe. Lépe by se ale dlo vést fondm zantfenym na dluhopisy podnikové. U akcio-
vych fondi Ize v gipadt fondi zangfenych na vysgié akciové trhy dekavat dvouciferny
vzestup 10 - 15%. Atraktigsi vynosy mohou nabidnout fondy z&ené na Latinskou
Ameriku a Rusko. Spolu gekavanym nastartovdnim ekonomiky lzeqpokladat i oZi-

veni na trhu komeénich nemovitosti.

Igor Polansky, expertasopisu Fondshop
Koncem letoSniho roku by &a cinit max. ra@ni vykonnost podilovych foridpergZzniho

trhu asi 1 %. V kratkodobém aretirtdobém horizontu by mohly dakipaset solidni vy-
sledky dluhopisové fondy, které investuji do firdoimobligaci, nebo rizikovych dluhogis
s vysokym vynosem. &které akciove trhy mohou skéihrok v lepSim pipact na nule.

Stale vSak plati, Zze akciové trhy po velkém propsatélle nedosahly hladin z dobyep
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globalni krizi. U mnoha regionarzantienych PF,ieba z Asigi Latinské Ameriky, tak

muze vykonnost dosahovat desitek procent. Jde adiglat o fondy, investujici v eurech
¢i dolarech, a které nejsou zaiSé proti pohybu kurzdeské koruny. Zajimavou vykon-
nost mohou mit i korunové akciové fondy, zgemé na sedni a vychodni Evropu, sazejici

na oziveni regionu, liyziejme tento region poroste pomaleji neiwd

Pro konzervativni investory jsou podle Polanskébbrdu gfilezitosti dluhopisové fondy
firem s invesiénim ratingem, které nejlépeagkonaly recesi a nabizeji pémé stabilni
vynos. Z akciovych foni preferuje, pes vysoky #ist v minulosti, kwli velmi dobrému
rastovému potencialu a moznému rychlejSimu ozivédito ekonomik, podilové fondy

zametené na USA a Asii (bez Japonska).
Josef Benes, fedseda AKAT

Benes letos néekava nijak vysoké vynosy fofigperezniho trhu a do dluhopisovych fon-
du. Také on doportuje jako rizikowjSi investici podilové fondy, zakfené na firemni dlu-
hopisy. Pro agresiwsi investory to jsou pak akciové fondy. Akciovéyrsice v posled-
nich dnech, hlavhkvuli finan¢nim titulim ztracely, do karet jim ale hraje mimo jiné fakt,
Ze jsou jednou z mala atraktivnich alternativ, &teabizeji v progedi nizkych urokovych
sazeb zajimavy vynos. Saniiegr¢ za cenu iméreného rizika. Nizké uroky (a drahé op-
ce) [lis neswdei nekterym zajisgnym fondim. Cast spravi, ktei je tradiéné nabizej,

proto hleda jiné strategie, které ghhabizet investdm.

Kolik majetku bude pipsano koncem letosniho roku spréwcfondi ¢leni AKAT, zavisi
natrad okolnosti, ¥etrg novinek, uvadnych letos na trh. Jaky vyvofgdvidaji zastupitelé
5-ti nejwtSich zprogtedkovatel podilovych fond prozrazuje tabulka na nasledujici stran

(se'azeno od neptSi finareni skupiny — dle vySe spravovanych aktiv).

Zadny z oslovenychipdstavitel fondi letos neuvaZzuje o slavani daldich spravovanych
fonda. V této souvislosti je zajimavy jejich nazor, jdikamela byt minimalni velikost fon-
du, aby se ho vyplatilo spravovat. Podle Burdy &ezi gipad od pipadu. Obec# vidi
tuto hranici efektivity okolo 300 miliahK¢, optimalni velikost fondu je alefg@s miliardu
korun. Singak soudi, Ze by #o jit minimalns o 10 miliori eur (asi 260 mil. K), lépe
od 20 mil. eur a upknejlépe od 50 milioi eur. Podle PSaidlovych slov by seélanopti-

malni velikost fondu pohybovatiadu stovek miliofi korun. [19]
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Tab. 7. Vyvoj a nabidka fofad roce 2010. [vlastni zpracovani dle 19]

Finanéni
skupina

Predpokladany vyvoj trhu /
informace o spolé€nosti

Nabidka fonda 2010

Investiéni
spolanost
CSoOB

Belgickd bankovni a pojiS skupina|
KBC, ktera vCesku vlastnCSOB, se
chysta k emisi akciCSOB. Podle po
slednich zprav bude emise odloZe
nejmért do cervna kuili slozitosti i
nevhodnému trznimu klimatu.

S ohledem na chystanou prima
emisi akciiCSOB se omezila n
- prohlaseni, Ze hodla dal kazdgn
2[%8C nabizet prav nové zaji&né
fondy.

ISCS /
Martin
Burda,
generalni
reditel

Klienti budou letos daleko vic inve
tovat do dluhopisovych a smiSeny
fonda. Za letoSni prioritu ozréd Bur-
da hlavie vetSi prodej fond s vySsi|
piidanou hodnotou, ab§eskému trhy
konen¢ prestaly dominovat fond
perézniho trhu. Podle nazoru pa
Burdy budou nateském trhu podilo
vych fondu dal dominovat investi
spole&nosti velkychéeskych bank.

51S CS nabidne fyzickym i pravnid
ckym osobdm OPF, ktery umi akti

hodolz klesg a zarové nabizi za
jimavy nistovy potencidl, kdyz trk

ngond choval Bhem krize, jsou pry
-velmi povzbudivé. Podobny prg
dukt, ktery méa pro privatni klienty
je velmi usgsny.

IKS KB /
Pavel Hof-
fman, mis-
topiedseda

piredsta-

venstva

IKS Komegkni banky pafi od ledna dg
nové investini skupiny Amundi, v niz
ma 70% podil Crédit Agricole Ass
Management a 30 % Société Géné
Asset Management (mdska SG je
majoritni akcion& Komegni banky).

Amundi je podle dat z konce rok

2008 tetim nejetSim spravcem akti
v Evrope.

Diky investEni skupie Amundi by
 IKS KB mgla byt schopna dal
etozSkit  nabidku. Vzhledem k
raexné se ale nerive vyjadit ke
konkrétnim produkim a novin-
kam, které seifpravuiji.

u

v

Pioneer

Invest-

ments -
UniCredit
Bank / Pe-
tr Simé&ak,
¢len pred-
stavenstva

Vysoka a@ekavani investdr po lai-
skych vynosech KT zvySuji zaje
klienta o tzv. dophkové investice
tedy fondy zariené na rozvijejici s
trhy, komodity,¢i utility, které nejsou
jadrem jejich investiniho portfolia,
ale maji zajimavy vynosovy potenci
To miZe nacesky trh pildkat nové
zahranini spravce.

Pioneer investments chce RO
Thastavit tiletou periodu u fondl
Pioneer — zajighy fond 2. Stavaji
Bci korti 26. Servence. Spotmost
letos rovez hodla dal roz$ovat
abidku lucemburskych foad

4

A

né omezovat ztraty, kdyz trh dlou-

yroste. Vysledky testu, jak by s

52

rni

I

(4%

1%}

CP Invest-
Generali
PPF /
Martin
PSaidl,
obchodni
reditel

Rozsahlejsi vstup zahr&nich fondi
nacesky trh PSaidl néekava.

CP Invest nabidne nejmérR nové
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6 PROCES ROZHODOVANI PRI INVESTOVANI DO
PODILOVYCH FOND U

Vybrat si ze stovek foridten idealni podle vasSeho invesiiho zandteni, neni vbec
snadné. B rozhodovani, do kterého podilového fondu inveatpye dilezité si gedem

ujasnit, na kolik let chceme investovat a jakékozisme ochotni podstoupit.

Riziko se da snizit nebo minimalizovat pomoci diest& dlouhého investniho horizontu
nebo diverzifikovaného portfolia. ¢koli to nikdo nendZe stoprocenthzarit, plati tu

z&kladni pravidlo €im vysSi je riziko, tim vy3Si je moZny vynosovy @atial.

6.1 Vlastnosti investice

Vynos, riziko a likvidita celkového portfolia poditych fondi slouzi investorovi jako

fitko us@snosti jeho strategie nebo jako voditko pro invesi® rozhodnuti.

6.1.1 Investi¢ni trojuhelnik — vynos x riziko x likvidita

Magicky investtni trojuhelnik je investorskeé pravidlo, které vyja@ vztah mezi bezge
nosti investice, jeji moznosti rychle prémit aktiva v hotové penize (likviditou) a vyno-

sem. Investor se az na drobné vyjimky pohybuje vidyi hranicemi tohoto trojuhelnika.

VYOS

hlzvadita rizikco

Obr. 1. Investini trojuhelnik [vlastni zpracovani].

Princip magického trojuhelnikéik4, Zeneni mozné dosahnout idealni investig¢aeni
mozné ziskat maximalni vynos v maximalvezpé&né investici, kterou bude mozné oka-

mzit¢ prodat a prornit v hotové penize).
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Vynos

Vynos investora Ize chapat jako souhrn veskeryéimp, které investor z daného finan
niho instrumentu obdrzi. Jedna se o ddminvestora za podstoupené riziko. RozliSujeme
vynos historicky (ex post) atekavany (ex ante). &kavana vynosova mira je v podstat
vazeny aritmet. gimér oéekdvanych vynosovych &nvazenych jejich pravghodobnostmi.
Riziko

Finartni riziko je obecn definovano jako potencidlni finami ztrata subjektu na finan
nim trhu, tj. nikoliv jiZ existujici realizovan& nerealizovana finami ztrata, ale ztrata

v budoucnosti. Jiz existujici ztrata se také omjejako @ekavana ztrata (expected loss) a
potencialni ztrata jako néekavana ztrata (unexpected loss). SirS8im pojmenrinégd je
termin nejistota. Nejistota a rizikgqustavuji neutitost a ndhodnost. Na rozdil od nejisto-

ty je mozné riziko kvantifikovat progdnictvim statistiky. [3]

Pro investora riziko reprezentuje moznou alternatke skutény vynos bude niZsi nez
puvodrg otekaval. Podle vSeobetmlatné definice je investi riziko variabilita nebo
periodicky se opakujici fluktuace (tj.vzestupy ned@mly) celkového vynosu. Riziko tedy

reprezentuje progmlivost vynos.

Pro ¢iselné vyjadeni rizika se pouZziva statisticka walia — sndrodatna odchylka. Pokud

hodnota vynosu kolisa vice, riziko je tedysi - snérodatna odchylka je vyssi.
Typy rizik, které nize gFinést investice do podilovych forid

Celkoveé riziko spojené s inve&tim instrumentem Sharpe raditina riziko systematicke

(trzni) a nesystematicke (jedime).

Systematickeé rizike- vyplyva z daneého ekonomického systému, trhayastor jej nerir-

Ze ovlivnit. Zdrojem jsou faktory a vlivy, které&gobi na vSechny instrumenty obchodujici
na daném trhu. V rdmci jednoho trhu tedy neni madbte riziko snizit diverzifikaci, po-
moci ale niiZze dlouhodobyc¢asovy horizont investic. Systematické riziko je aspj

s globalnimi politickymi, ekonomickymi a socialninivy.

» Trzni/cenové riziko— jedn& se o riziko ztraty ze ZmtrZznich cen jakoZto zn
hodnot finaknich ¢i komoditnich nastrdj v disledku nefiznivych znén trznich
podminek, tj. nefiznivého vyvoje arokovych am (Grokové riziko), cen akcii (akci-

ové riziko), cen komodit (komoditni rizik@) ménového kurzu (nove riziko).
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o Urokové riziko— riziko ztraty ze zreny cen nastrdj citlivych na trokové
miry. Kdyz urokové miry rostou, ceny dluhapiklesaji, investor ma tedy

ztratu a naopak.

0 Ménové riziko - riziko ztraty ze zrny cen nastrdgj citlivych na nénové
kurzy. Ri snizeni hodnoty dolaruti koruné hodnota koupenych americ-

kych aktiv klesne a investor mé ztratu.
o Akciove riziko- riziko ztraty ze zrény cen nastrdj citlivych na ceny akcii.

o Komoditni riziko - riziko ztraty ze zrény cen ndstrdj citlivych na ceny

komodit.

» Riziko inflace— inflace je zdrojem rizik ovlitwjicich investtni rozhodovani a jed-
nak @imo ovliviiuje arokové sazby. Inflace je tedy sniZzovani hogparez v di-
sledku zvySovani cenové hladiny v ekonomice. Jénhanrou” hlavrné v dlouho-
dobé perspektiy kdy je velmi dilezité porovnat vynos investice s vyskou inflace.
Pouze jejich rozdil je skutaym vynosem. Tabulka ukazuje jak se sniZzuje kupni s

la (redlna hodnota) pétesniho vkladu 300 000 Kpii rizné ra@ni inflaci.

Tab. 8. Kupni sila 300 000cKori riizné mite inflace [vlastni zpracovani].

mira inflace | pofate¢ni Uspora| 1 rok 3 roky 5 let 10 let
2% 300 000 K 294 118 K |282 696 K| 271 719 K | 246 104 K
3% 300 000 K 291 262 K |274 542 K| 258 783 K | 223 220 K
7% 300 000 Kk 280 374 K |244 889 K| 213 895 K | 152 505 K

Z tabulku i grafu je #jmé, Ze naip pii nejvyssi zmiované 7% inflaci dojde jiz za 3 roky
ke znehodnoceni &astku 55 111 K za 10 let bude hodnota dneSnich 300 00@d&uhych
152 505 K.

® Zatimco v minulém roce 2009 bychom miru infla¢#i$ nepocitili, jelikoz mira inflace vyj&ddna
piirastkem ptimérného r@niho indexu spdebitelskych cen dosahovala pouze 1 %, o riiked

v roce 2008 by infleni znehodnoceni dosahovalo vysky 6,3 %.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 56

Vliv inflace na investici 300 000 Ké
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Graf 7. Vliv inflace na investici [vlastni zpracaovia

Jedina’né riziko —nevyplyva z ekonomického systému, nybrz je vZzdyjespm s uéitym
instrumentem a emitentem jako takovym. Je tedyainikpro kazdy instrument. Vhodnym
vybérem aktiv do portfolia Ize jedikei riziko zcela odstranit, diverzifikovat. Jedéné
riziko portfolia je snizeno tehdy, jsou-li do paii& voleny instrumenty, kterd maji nega-

tivng, neutral@ nebo velice slabpozitivrg korelovan vzajemny vyvoj vynosovychém

* Riziko spojené s managementem fonéuriziko fizeni, vznika v fipac, kdy lidé
rozhodujici o investovani do jednotlivych aktivegigh fizeni, nerozhoduji dosta-

teéné kvalifikovang a efektivis.

* Riziko zneny vynosi — jde o potencialni moznost, Ze vynos z invessieebude

menit. Je vySSi P urokovych vynosech vazanych na kratSi obdobi.

» Sektorové rizike- hrozi u fond zamefenych na jeden sektor. [1, 9, 3, 8]

Likvidita

Predstavuje schopnostgienit investiéni instrument na hotovost velice rychle a s mini-
malnimi transa&nimi naklady. Faktory ovlitujici likviditu jsou gedevsim druh a charak-

teristika instrumentu a také charakter trhu, reaéih je obchodovan. Diky povinnosti in-

vestiéni spolénosti odkoupit oteteny podilovy list na Zadost vlastnika je likviditalice

vysoka.
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6.1.2 Investiéni rizikovy profil

Kazdy investor ma svou strategii, kazdy ma jinytppk riziku. Neni zrovna jednoduché
zcela pesreé charakterizovat¢im se vyjaduje konzervativnii agresivni investorska stra-
tegie. Pokud vezmeme za zaklad strukturu portfdéiaého investora, pak konzervativni
investor voli krond mére rizikovych instrument (obligace, poklad@ni poukazky) také
akcie velkych spotmosti nap. ze Severni Ameriky, Evropské Unie a Svycarskagke-
sivni strategii pat krome akcii menSich firem z vySe jmenovanych zemi také/temito-
vané na vSech ostatnichégwych trzich (Asie, Latinska Amerika, Emerging Mets,

Australie), gipadré podily ve specializovanych oborovych inveéstch fondech.

Clenéni investou: dle postoje k riziku:
» Neriskujici investor- jistota investovanych prasdki je pro @& jasnou prioritou.

Nema v zadnémifpact v oblib¢ ztraty. V jeho portfoliu nenajdeme zpravidla jiné

instrumenty nez dluhopisy (z valnét§iny tuzemskeé) a hotovost.

» Konzervativni investor také neni fivizencem vysokeho rizika. Nechce realizovat
sebemensi ztratu. Uchovani hodnoty majetku je prpmroradou zalezitosti, proto
pii umig’ovani svych progedki sazi na dluhopisy. Vzhledem k tomu, Ze nehodla
akceptovat zadné vykyvy kura bere spiSe jisty vynos z uigkabira podil akcii v

jeho portfoliu nejvySe jednétvrtinu.

» Agresivni investor- up‘ednosiiuje pres jeho nebojacny postofipnvestovani vy-
vazené portfolio. Jeho cilem je zisk, ale #iapiené miry rizika. Investice do akcii
stejreé jako vklady do obligaci jsou zhruba v pémm 50:50. VSeobe@nse gitom
jedna pouze o cenné papiry znamych sjpalsti. Postuperiasu se stava pro agre-
sivniho investora vynos z Urbka dividend dostataey. Investor chce realizovat
vySSi zisky, a tak z@na vice sazet na vyssi podil akcii v portfoliwyjenaje cen-
né papiry méh znamych spolaosti. Kratkodob je ochoten akceptovat relativn

vysokeé ztraty.

» Spekulativni investor "v o¢ich" mé jediny cil - ttiné zisky. Investuje velmi ris-
kantre do akcii. Stranou jeho zajmu ristavaji ani tituly z tzv. Emerging Markets
(rozvijejicich se trl). Investor vi, Ze rive pondrné hodre ztratit, resto nehodla
snizit swij témei stoprocentni podil akcii v portfoliu antipmepiznivém vyvoji na

trzich. Nizkeé kurzy vyuziva zpravidla k dalSim ngdqon. [38]
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6.2 Faktory vybéru fondu — ohodnocovani podilovych fond

Existuje rekolik zakladnich kategorii podilovych fohdnvestujicich natiznych trzich -
akciovych, dluhopisovych, péaniho trhuci derivatovych a proto se z podstatcvmusi
liSit jejich vykonnost i riziko, se kterymé¢hto vykonnosti dosahuji. Rozilije skuténé

mnoho a proto neni mozné &ht jednim metrem” vSechny. K tomu, aby investor nyb

kvalitni fond, potebuje znat mnohem vice nez jen procentualni vykstraep posledni rok.

Jak tedy vybrat ten spravny? Pomoci na@vennap.kvantitativni a kvalitativni analyza
fond.

Nejprve pomoci kvantitativnich metod (hodnoceniamykosti, rizikovosti a dalSich fakto-
ra) je celé pole fonil zuZzeno na menSi pet vhodnych pro konkrétniho klienta. Analyza
kvalitativnich faktofi (renomé spravce, osobnost portfolio manazera a&die¢ k vykru

konkrétniho fondu.

6.2.1 Kvantitativni analyza

Mnoho z&inajicich investar se i vybéru nejvhodwjSiho PF za&uje na minulou vy-
konnost a fedpoklada, Ze se minimélrstejre dobry vynos bude opakovat i v nasleduji-
cich letech. Tato avaha v3ak odporuje prificipfinarénich trhi. Vysledky minulych ob-
dobi nelze lineadm prodluZzovat do budoucnosti. Trhy se pohybuji viegk, které jsou
razrné dlouhé a majitrznou intenzitu. Nicménminulé vysledky fondu —&anemusi byt
garanci budoucich vynbsslouZzi jako orientmni obrazek o fungovani fondu a kvaljeho

spravy.
* Vykonnost fondu (Total Return)

Vykonnost fondu za ité obdobi (msic, kvartal, rok, 10 let, od vzniku fondu apoa) |
vyjadiena fistem hodnoty kurzu podilového listu Egadnym vyplacenym dividendovym
konnost véasow vzdalerjSim obdobi. Mlezité je sledovat vykonnost za obdobi, které
odpovida spravnému investimu horizontu. Je chybou stavnvestini rozhodnuti do ak-
ciového fondu na vykonnosti za jeden rok. Mnohet$iwypovidaci schopnost méa vykon-

nost zait, pét ¢i deset let. Naopak u fodgereZniho trhu st& i obdobi ti ¢i Sesti nésia.

Zakladnim ukazatelemriphodnoceni vykonnosti otéenych podilovych fonilje éisté ob-
chodni jmeéni — NAV (Net Asset Value Pod NAV si pedstavme hodnotu inve&tiho
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majetku pipadajici na jeden podilovy list. Pokud je figjlad 1. ledna hodnota NAV
1000 K& a 31. prosince 1075& pak investini fond za jeden rok zhodnotil vioZzené pro-
stredky o0 7,5 %. Zisku investor dosahne az v&ldbly se rozhodnete své podily ve fondu
prodat. Skuténd hodnota vynosu je dana nékupni a prodejni carpmplatky investiniho

fondu.

Frekvence oadevani zavisi na strukie majektu fondu, Zjsobuiizeni a zvolené strategii
manazera. Standargise setkavame s dennim teeanim, dvowi tfidennim ocgovanim,

pop. tydennim. Nkteré fondy se ocwiji i nékolikrat dens.
* YTM —yield to maturity

Velmi dalezitym Gdajem i vynos do doby splatnosti, neb6liM — yield to maturity .

Tento ukazatetika, jakého vynosu fize portfolio dosahnout, nezmi- li se vyrazg aver-
ze investoai Kk riziku a Urové Urokovych sazeb v ekonomice. Pro #istkon&ného vyno-
su je teba odeist naklady fondu a zaplaceny vstupni poplatekv§&zhny investni fon-

dy vSak rady uvadi hodnotu vynosu do splatnosti. [13]
e Riziko - Volatilita

Historick& vykonnost bohuzZel alefifiéd nic o vykonnosti budouci. Jediné, co Ize zdhist
rické vykonnosti vyist, je to, zda se fondu idallouhodols prekonavat indexi konkuren-

ci (relativni vykonnost). Analyzou rizika (volaty Ize zjistit mantinely, ve kterych se bu-
de dalSi zhodnoceni fondu gitou mirou pravdpodobnosti pohybovat. Volatilita (z latin-

ského volare — |état) &1 kolisavost okolo gmeérné vykonnosti za dité obdobi. [4]

Pctita se pomoci tzwsmérodatné odchylky Plati, Ze skutané vynosy fondu budou kolisat
od ptimérné rani hodnoty vynosu v pasmu plus/minusésndatna odchylka v gbéhu
priblizné dvou tetin casového obdobi a v pasmu 2xé&atatna odchylka se budou pohy-
bovat v pfibéhu 95 %casu. Jestlize nappramérny raéni vynos fondu je 10 % a smo-
datna odchylka je 15 %,iheme @¢ekavat, Ze jeho vynosy budou kolisat v interval@e5
az 25 % v ramci dvoudtin obdobi. A v pibéhu 95 %c¢asu se budou vynosy pohybovat od
-20 % az 40 %.

Obvykle plati, Ze akciové fondy majétéi volatilitu nez dluhopisové a ty zas&tsi nez
fondy perzniho trhu. Poslednmenované jsou z hlediska rizika srovnatelné skbamimi

vklady.
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DalSi metodou @teni rizika fondu je vypeet faktoru betg ktery vyjaduje relativni vola-
tilitu dané akcie nebo fonduii trhu. Trhu je pisouzena beta s hodnotou jedna. Fondy,
jejichz ceny maji $tSi volatilitu nez trh, maji betattdi nez jedna a naopak fondy, jejichz
ceny maji volatilitu menSi nez trh, maji beta mgesijedna. Konzervativni investor by se
tedy nel zanetit na fondy s betou nizZSi nez jedna a agresivnéstor by ndl vyhledavat

fondy s betou vySsi nez jedna.

DalSim indikatorem rizika e byt nap. R-squared(ukazuje jak je fond volatilni k celému
trhu).

* Pomeérové ukazatele (Ratios)

K hodnoceni vykonnosti portfolii forid se pouZzivaji bdi jednodimenzionalni, nebo
dvojdimenzionalni metody. Jednodimenzionalni metpolylediuji pouze jedno investor-
ské kriterium, a to vynosovou miru. Riziko spojen@vestici zde neni zohlkdvano. Pro
vypocet raini vynosové miry z instrumahntemitovanych OPF je mozno pouZzit tohoto

_NAV - NAY+ D kde:
' NAV,

vzorce:

I je vynosova mira z instrumentu otemych fond,
NAYV je ¢ista hodnota aktiv (1 — na konci obdobi, 2 — n&atkas obdobi),

D je dividenda vyplacenahem uvaZzovaného obdobi.

Moderni metody pro #feni relativni vykonnosti portfolia foridjsou vSak dvojdimenzio-
nalni, coZz znamena, Ze berou v Gvahu jak vynosou, i@k riziko. Podlenim vykonnosti
a rizika tak ziskame ukazatel, jehoz vy3Si hodokeezuje ve ¥tSi prosgch. Tyto ukazate-
le umozuji srovnavatizné druhy fond. Mezi nejznanySi pouzivané pogmové ukazate-

le pati Sharpe Ratio, Treynor Ratio.

Absolutre je schopna zgfit vykonnostlensenova metodd9]

DalSim dilezitym ukazatelem, ktery vypovida o tom, jak akfiye portfolio manazerip
spravovani pefz podilniki a musi byt uvash ve statutu fondu, je Portfolio Turnover

Ratio.
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* PTR (Portfolio Turnover Ratio)

PTR je ukazatel obratkovosti aktiv. PTR udava,dakto jsou cenné papiry v jednom fon-
du za jeden rokigvrstveny, ukazatel je vSakistén o nakupy a ztiné odkupy podil fon-

du. Cim je portfolio manazer aktivii acasto obninuje portfolio, je ukazatel vy3si. Uka-
zuje to také na vySSi transak naklady. Aktivie spravované akciové fondy, komoditni
fondy, nebo fondy za#tiené na volatilgsi trhy maji PTR zpravidla vyssi, naopak indexo-
vé fondy, které kopiruji trh, maji PTR nizsi. Zapprukazatel znd, Ze v pfibchu roku
bylo uskuténéno mér transakci s cennymi papiry v portfoliu, nez dpaszgtnych odku-

pt podilovych list fondu. Hodnota ukazatele 100 % znamena, Ze vgemdmmé papiry
byly v ptisluSseném &etnim roce fondu jednourgvrstveny. [27]. Tento Udaj se ale nevzta-
huje na cenné papiry jako takove, nybrz na objemsakci. Nafklad zatimco polovina

cennych papir by mohla astat konstantni, druh& bude dvakrégystvena.
* Benchmark

Jedna se o ditou srovnavaci vetinu pro fond, respektive pro jeho portfolio manazer
V piekladu znamena benchmark refém@nmetr. Pokud by &aky fond vykazal za jeden
rok zhodnoceni n&pve vysi 7 %, pravtpodobré bychom se zeptali, zda je to haédmebo
malo. Otazka vSak spiSe zni¢is tuto vykonnost porovnavame. A p&k tomu slouzi
benchmarky, izné indexy, které svym sloZzenim odpovidaji dan@ésibfinargéniho trhu.
Pokud by nap investor vilozil progedky do podilového fondu za&ieného na velké ame-
rické spolénosti, mohl by jeho benchmarkem byt akciovy ind&PS00. Pokud by tedy
v tomto gikladk bylo zhodnoceni indexu S&P500 za stejné obdobi périfolio manazer

fondu by gekonal index o 2 %. Benchmarkeniiie byt i kombinace vice indéx[11]
e Minimalni vySe investice
Pro investory, ktéd ch&ji investovat pravidek v menSichtastkach je wité dulezitou in-

formaci, vedle p&ateeni jednorazové investice, také minimalni vySe piakié investice.

Kvantitativni analyza rozdi fondy na ty, které fgkonavaji konkurenci a ty, které za ni
zaostavaji. Nas, tedy investory, pochopietajimaji ty prvni. Pro finalni vys konkrét-
nich fondi je vSak teba provést jesttzv. kvalitativni analyzu, ktera doplni celkovyrab

fondu o dalsi dlezité informace.
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6.2.2 Kvalitativni analyza

Pomoci kvalitativni analyzy zjistime informace, iéesice ve ¥tSin¢ pripadi nelze porov-

natc¢iselrg, nicmérg mohou byt dlezitou sodasti vyléru fondu.
* Velikost fondu

Nakolik je pra¢ velikost fondu dlezita pro jeho vykonnost? Ukazuje se, Ze velk8ina
aktivneé spravovanych fondvykazuje tendenci k poklesu vykonnosti v zavislost jejich
velikosti. Divoda je nrékolik. Malé fondy mohou profitovat ze strategickyhodného
umig’ovani novych IPO do jejich portfolia, mnohamiliawgdfond vSak tento efekt zhod-
noceni jedné malé primarni emise ve vykonnosti\akého fondu tégt nepociti. DalSim
davodem je, Ze mnozina dostupnych cennych fiamio portfolio velkého fondu se s jeho
zvétSovanim zmensuje (problém procentnich pogiinoho cenného papiru). Poslednim
davodem pré velikost fondu sniZzuje jeho vykonnost je, Ze sigtem fondu rostou jeho
transakni poplatky. [1] Naproti tomuto tvrzeni ovSem uv&dhvomir Steigauf ve své kni-
ze Fondy [8], Ze nelze jednozm tici, zda jsou lepSi velké nebo malé fondy, jelikaz-
dy z nich ma své vyhody. Fondy s velkymi portfofigji nizsi naklady (Uspory z rozsahu),
spravuji je talentovaisi manaz#g a analytikové a také maiji diré obchodni vyhody, které
jsou vhoduijsi pro velké objemy. K vyhodam malych fangati manévrovatelnost,&tsSi
pruznost, uzsi fokus (uzSi orientace pouze dalik favorizovanych investic) a relativni
vykonnost (velky fond ma obvykle jen vykonnost jgk@meérny trh, je vice zatizen mana-

Zerskymi a transakimi naklady).
» Doba zalozeni a délka existence fondu
N¢které fondy jsou zaloZeny v dtkdy klesajici trhy sniZuji kurzy podilovych liginych

fonda, ale protoze tyto fondy nejsou vdadcich své existence @lrzainvestovany, iigko-

navaji svou konkurenci. Je tedflelzité wdét, jestli hodnoceny fond nepouzil podobnou
strategii. Pro smysluplné porovnani farjd poteba alespodvouleté existence fondu, a
proto je velmi dlezité gistupovat k hodnoceni mladSich fanobezetns.

* Management fondu

Obecr plati zdsada, Ze portfolio fondu je jen tak dgbkéjsou dobi lidé, ktei ho spravu-
ji. Pred vylErem fondu je tedy dobré zvazit faak dlouho manazer spravoval dany fond,

(lepSi je delSi obdobi, napb a vice let) a zjistit informace o jehtedchozich zkuSenos-
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tech, vzdlani a praxi. Pokudidi fond tym, niize to byt také vyhoda, jelikoz tymovyip
stup milze poskytnout stabdj§i vykonnost. [8]

* Denominace a ninova expozice

Kazdy fond je denominovan vdité mené. Hodnota jeha@istého obchodniho jémi je tedy
v riznych nénach, to ale neznamena, Ze jeho manazer automatickgtuje jen do cen-
nych papié této nény. Pro mnoho drobnych investoje denominace problémem, protoZze

nevidi to, co reakhovliviuje vykonnost fondu, a to je napnénové riziko.
» Informaéni politika a administrace

Pokud chce invesini spol€nost na trhu usf, musi byt schopna vytvib renomé dveéry-
hodného partnera,é$mz také souvisi maximalni a otema informovanost klienta o fon-
du. Cim vice informaci Ize ziskat (z&beni fondu, rizikovost, iedpokladany vynos, po-

platky), tim je jednodussi rozhodovani o invegtié@w do toho¢i onoho PF).

Také administrace nakip prodej musi byt Spikova steji jako fizeni portfolia fondu.
Je vyhodgjsi koupit druhy nejlepsi fond bez zb§tegch piitahi pii vyporadani,cimz lze
uSetit ¢as, nervy a penize.
e Daiovy domicil

Danova optimalizace jeidezitym faktorem. Obsah majetku fondu i misto jebgistrace
muze mit znany vliv na to, kolik z celkového vynosu zaplatime aganich. Dlezité tedy
muze byt vybrat fond, ktery sdm nemusi platit @ake-li fond registrovan vékteré z da-
novych oaz, mze sdm dosahnout podstatnych uUspor na danich,gdeiévreé ovlivni jeho
vykonnost proti konkurenci. Proto je mnoho farmhloZzeno v zemich jako je Lucembur-

sko, Irsko a dalsi. \eské republice i¥e fyzicka osoba d&roptimalizovat vybrem fon-

du, které nevyplaci dividendy a prodejem podilovyishilaz po Sesti gsicich od nakupu.

6.2.3 Rating a scoring PF

Otewené podilové fondy jsou od nezavislych instutuatifigovych agentur) hodnoceny

dvéma zmisoby, a to bdi prostednictvim ratingu nebo scoringu.
Rating by n¢l byt povazovan za jeden z vyznamnych, ale ne yeddroj informaci o da-
ném investinim instrumentu. Rating OPF je kompleXwalitativni a kvantitativni ana-

lyza subjektu z pohledu jeho schopnosti pinit své zlyacas a v plné niie. Nejvyznam-
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n¢jSi ratingové agentury samepre jsou Moody’s a Standard & Poors. Hodnoti se kaalit
investiéniho rozhodovani, management fondu a také vykonmestztahu k investnim
cilim (Fund Duality Ating). Sleduje se také relativhipsi volatility COJ fondu (Market
Risk Rating). Na organizai strukturu, finatni profil, provozni riziko a systémy kontroly
hodnoti Management Duality Rating. Kéngm vystupem ratingu jeflélena ratingova
znamka, dle niz agenturyiaauji emitenty podle vysledkdo ukité skupiny, dle standar-
dizovaného systému (AAA — nejvyssi kvalita, CCCizka kvalita, D — velmi nebez{ee

dluhopisy).

Vedle ratingi podilovych fond, které jsou ureny gedevSim institucionalnim investon,
jsou velmi popularni i jednodussi, tacoringové metodyodnoceni, jez jsou naopak ur-
ceny gredevsim retailové klientele. Tyto metody &jpaji ve vyhodnocovarkvantitativ-
nich adajii, pracuji s historickymi daty. YR se scoringem zabyva Czech Rating Agency
a vysledné hodnoceni je ozeao jako CRA Fond Scoring. Fondy jsou hodnocengkie
pinach,clenénych dle miry rizika instrumentu (p&miho trhu, obligéni, smiSené a akcio-
vé). Podminkou je minimaib5 fondi ve skupig s rani historii. Zakladem je hodnoceni
vykonnosti, rizika a stability fondu! Z dilsich vysledk skupin je pak prostym aritmetic-
kym primérem vyp@tena vysledna znamka digeleny tzv. hy¥zdicky, které umo#uji
srovnani s jinymi IF stejné kategorie uloZeni kapit Stanovuje se ro&p mezi nejlepSim
a nejhorSim fondem, které se réliddo piti pasem. Hodnota scoringu jéepaitavana

jednou mgsicné. Scoring fondu je kategorizovan podle nasledujigtavidla:

Tab. 9. Scoring dle l#zdicek [vlastni zpracovani dle 36].

Freekp &t hvézdicek (vysoky scoring) hornich 15 %
ek Ctyfi hvézdicky (nadpfimérny scoring) (15 % - 35 %)
***t §i hvézdicky (pramérny scoring) (35 % - 65 %)
**dv ¢ hvézdicky (podpimérny scoring) (65 % - 85 %)
*jedna hwzdicka (nizky scoring) dolnich 15 %

" Podrobné vzorce pro vypty ukazatel scoringu jsou k dispozici na webové strance sarpenize.cz:

http://www.penize.cz/15973-scoring-fondu-vzorce
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NejvétSi paet hwzdicek, tj. pit, ziskavaji fondy jejichz vysledna znamka se nacha
v intervalu, obsahujicim prvnich 15 % rozdilu meejlepsi a nejhorsi znamkoGtyii
hvézdicky maji fondy v nasledujicim 20% intervalii, hvézdicky v nasledujicim 30% in-

tervalu , d¥¢ opit 20% intervalu a korieé jednu v poslednich 15%.

Vysledky hodnoceni fondovSem nefedstavuji Zadné investi dopordeni ani neposky-

tuji zaruku stejného budouciho vyvoje a postavendt, jaké bylo v minulosti.

6.3 Nakup a prodej podilového listu

Pokud se investor rozhodne pro investici do poditbvfondi, musi navstivit spotmost,
kteréa vybrané fondy distribuuje. ¥eské republice je mozno koupit podilové listy vdmn

pies finarni poradce, na polioe stavebni spitelny a dokonce i na past

Na ¢eském trhu Ize najitadu investinich spolénosti, které jsou démymi spol&nostmi
bank¢i nadnarodnich finamich skupin. Hkladem niize byt nagiklad Investéni spol&-
nostCeské sptitelny, CSOB investni spolé€nost, ING Investment Management, Inves-

tiéni kapitalova spolmost Komeéni banky, J&T Asset Management apod.

Finartni poradci a &které banky nabizeji také podilové fondy spolupiatzh investt-
nich spolénosti. Investovat do podilovych fainge mozné i uCeskomoravské stavebni
spditelny a Modré pyramidy. V nabidageskomoravské stavebni sjtelny najdeme fe-
vaZre konzervativni fondy od investiich spolénosti KBC Asset ManagemerfSOB
Asset Management a Union Investments. Modra pyrarsidvebni sgdelna zase nabizi
nékteré fondy Komaeini banky. Podilové listy nabizCiP Invest investini spolénost, jejiz
mateéiskou spolénosti je Ceska pojigovna. Postovni spitelna, jejiz pobdky jsou na

postach, nabizi podilové fondy ze skupiny KBSDB.

Vlastni nakupvybranych podilovych listje velmi jednoduchy. S investi spol€nosti je
uzawena smlouvu o nadkupu podilovych iistybraného podilového fondu a investor zaSle
penize na bankovni¢ét fondu. Prvni pracovni den paigsani petz na @&et podilového
fondu jsou investini spol€nosti ipsany nakoupené podilové listy na v4$ majetka@et.u
Pcatet ziskanych podilovych litzavisi na hodnétjednoho podiloveého listu v detipsani

finan¢nich prostedki na &et podilového fondu.

Pti investici do podilovych fondmohou byt dtovany nasledujici poplatky.
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Poplatky v souvislosti s investovanim do podiloviaidiz

Investini fondy sice nabizeji investon zajimavé vynosy, hodnota vynosu bude vzdy da-

na rozdilem mezi nakupni a prodejni cenou a popiatkestiniho fondu.

* Vstupni poplatek (ndkupni}- za ten zaplatimedt8inou nejvice peiz, které inka-
suje spravce fondu (inve&tii spolénost) i nakupu podilovych list Hradi na-
klady na nakup a upis podilovych tisodmeény zprostedkovateli a dalSi gatesni
naklady. Jeho vyS&ni u &tSiny akciovych a derivatovych foaidaiz 6 %. \étSina
dluhopisovych fond zakotvuje poplatek od 3 do 4 % ivestici do fond perez-

niho trhu pditejte s poplatkem do 1 %.

* Manazersky poplatek (za spravw) pribézny poplatek, ktery si manazer strhava
kazdy rok z majetku fonduripkazdém ohodnoceristého obchodniho jeémi fon-
du. Tim se denf) piipadré jedenkrat tyda sniZzuje vynos podilnika. Investor tento
odpaiet nevidi, protoZze platba spravniho poplatku séiggamo z vyp@itaného
cistého obchodniho jemi na podilovy list. VySe poplatku zavisi na druhvestice
a zpmsobuiizeni fondu (aktivni strategie jsou ob&cmakladijsi). Pohybuje se

obecrg mezi 0-2% rong.

» Vystupni poplatekodkupni)— neni az tak &ny a drtiva ¥tSina fond: tento po-
platek jiz nedtuje, vyskytuje seiedevsim u projektového financovani a u z&jist
nych fondi. Pokryva dodatmé naklady, které ma spravceiggtasnym odstupem

investora.

* Success fee umoziuje spravci participovat na vynosu kapitalu. Pnestora nize
byt zavedeni tohoto poplatku dobrou zpravou — mangZtak silgji motivovan k
dobrym vyslediim fondu a je zde omezen moralni hazard spravaeaijéJse v pro-

centech z vynosu. [41, 38]

TER (Total Expense Ratio)

Ostatni naklady, kromijiz téch vySe uvedenych, a které v koném disledku ovliauji

vynos z investice do podilovych fainde teba hledat ve statutu fondu.

Celkové vydaje, které jsou spojeny s fungovanimilpgdho fondu, a které se nalezit

projevi na vynosech investora, vyfagk Total Expense Ratio.
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TER (Total Expense Ratio) mkazatel celkové nakladovosti fondu, tj.vydaje forxthem
uplynulého éetniho roku. Jde o pamcelkovych provoznich nakladk primérné hodnat
vlastniho kapitalu fondu a je vyjgeh v procentech. Do vydapati nagiklad manaZzersky
poplatek, poplatek za spravu cennych pagioplatky za poradce, naklady na audit a audi-
torskou zpravu, komisiomgké a licetini naklady.Cim niz&i je hodnota TER, tim mé&n
poplatki jde k tizi fondu a tim ménse sniZuje jeho vykonnost. Naopék je tento ukaza-

tel vyssi, tim je také&tSi pongr nakladi fondu k jeho vynasm. [14]

Fondy, které investuji minim&nl0 % svého majetku do jinych podilovych fandy mely
zveejiiovat také tzv. synteticky TER. Ten zohiefe ukazatele nakladovostich fondi,
které ma ve svém portfoliu sledovany fond, je tedgdny zejména u foridfondi. U nich
muze dochazet ke zdvojovanékterych poplatl, coz se pak iZe negativa projevit na

jejich vykonnosti.

Co se tye prodeje podilovych ligk, ze zdkona maji inveshi spol€nosti povinnost odku-
povat podilové listy od investior Pokud tedy chce investor prodat podilové listysimo to
spolenost poZadat (Zadost o odkup podilovychiisEti prodeji podilovych lisi je pouZit
kurz ze dne, kdy investi spol€nost vasi Zzadost obdrzela. Invesfi spol€énost ma po-
vinnost vypdadat odkup do 15 pracovnichidade dne dorieni Zadosti o odkup. UstSi-

ny spol€nosti netrva vypi@dani obchodu déle nez tyden.

6.4 Zakladni pravidla p¥i procesu investovani do podilovych fonil

Pri vybéru podilovych fond by se investor i fidit zakladnimi pravidly investovani
mel predevSim vzdy zvazit veskera rizika, kteréze dana investicefimést. Ri tvoireni

investéniho planu lze také vyuzit odbornych sluzeb fifmdho ¢i investicniho poradce,
ktery klientovi mize pomoci postavit portfolio podle moznosti@la investice. Poradce
také s klientem zpracuje analyZiualespa investiéni dotaznik ktery vyZaduje legislativa.

Tento dotaznik je také&ibohou meé DP.

Pred investici do podilovych ligtpodilového fondu je dité vhodné prostudovat vSechny
dostupné informace tykajici se kolektivniho inveatd jako takového, a poté konkrétni

informace o PF, které jsou k dispozicidbu zprostedkovatel PF nebo na internetu.
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Strieny navod jak postupovatignvestovani do podilovych foidznazotiuje toto schéma.

Stanoveni investniho zangru — cile

A 4
Stanoveni vynosnosti s ohledem na riziko ztraty

A 4
ZamysSlena délka investice a specifikace mnozstdstovatelného kapitalu

A 4
Vybér investeni strategie

A 4
Vybér téid finartnich instrumerit

A 4
Sestaveni portfolia , analyza PF dostupnych na trhu

A 4
Revize a hodnoceni vykonnosti

Obr. 2. Zakladni kroky7pinvestovani do podilovych folfvlastni zpracovani].

Investeni proces fedstavuje soubor pravidel, podle kterych by s investortidit pfi
rozhodovani, do kterych PF investovat, jak velkdaty investice ila byt a ve které dab

by méla byt uskuténéna. Ukolem je pedevsim dosahnout stanovenych fitdnh cil.

* Stanoveni investhiho zan#ru — cile

Mriviw s

provést. Od naSeho inveastiho cile se dale odviji apob a konkrétni umi&ti investice.
Jinak budeme investovat &dalem naspieni prostedki na penzi a jinak budeme pracovat s
kratkodobou finaéni rezervou. Finami cile vyplyvaji z velikosti¢asoveé struktury a moz-
né prongnlivosti zavazk. Je tedy pdieba vytvdit si vlastni investini pyramidu. V ideal-

nim portfoliu by nikdy nerély byt nejrizikowjsi investice zastoupenygtginovym podilem.
e Stanoveni vynosnosti s ohledem na riziko ztraty

Investice, ktera nabizi vysoky vynos, nizké rizikeysokou likviditu je nesmyslem, ktery

neni prakticky mozny. Zamyslete se nad tim, jakdwmzika jste ochotnifjmout. Inves-
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tovani je na rozdil od speni vzdy spojeno s rizikem. Zalezi vSak na vasyglkeé riziko
podstoupite. Ve fondechergzniho trhu podstupujete nizké riziko, hodnota investice v
priabéhu ¢asu jen mird kolisa, nermdla by nikdy klesnout pod @ateini arovei. Naproti
tomu u fond dluhopisovych a zejména akciovych podstupujetékaiz&tsi, tedy hodnota
investice se ase néni, kolisa. Ztrata rive kratkodob dosahovat i &kolik desitek pro-
cent. Vynos a riziko jsou dvstrany téZe mince, abyste doséhli vyssiho vynosisite
podstoupit ¥tSi riziko. Nalezgte si svou rovnovahu mezi pozadovanym vynosemia riz

kem. Riziko se obvykle sniZuje s rostouciasovym horizontem.
» Zamyslena délka investice a specifikace mnozstvéestovatelného kapitalu

Tzv. investéni horizont uéuje paet let, po které je investor ochoten nechat vioZmméze

v PF, aby pak na konci obdobi dosahl kyZzenou sukednotlivétasové horizonty jsou ur-
govany cily.Cim delsi je tato doba, tim nizsi je prapddobnost nefiznivého vyvoje hod-
noty investice. Proto se tiznych fond uvadi odliSny minimalni invesini horizont. Nej-
kratSi je u fond perézniho trhu (6 misial) a roste s rizikem, které ve fondech podstupuje-
te, 2 — 3 roky u dluhopisovych fod5 let u akciovych. Spolu s délkou investice j&@ioa

si dolie rozmyslet a Wislit také sumu peiz, ktery je investor ochoten na tuto dobu po-
stradat.Cim vét3im objemem volnych fin&nich prostedki disponujete, tim &3i moz-
nosti @ vybéru investéniho fondu méateCéastka 1 mil. korun uz zatuje moznost nakupu

podilovych fond na kterémkoliv kapitalovém trhu &a.
* Vybeér investiéni strategie

Dulezité je ged investici zjistit profil investora a dle tohostavit optimalni finatni stra-
tegii. Zkouma se ffistup k riziku, zda je investice pravideltgjednorazovag¢asovy hori-
zont, zkuSenosti s investicemi, moznosti &y vza&lani v oblasti financi, flmy investo-
ra, zamyslena vySe investice a jeji vztah k majetkmnohé dalsi. Investii strategie je
vlastre nejdilezitéjSim Ukolem v oblasti investice. Spravnastaveni investni strategie
totiz ovliviuje jak celkovou vynosnost a efektivnost investied, chovani samotného in-
vestora. O druzich investona zaklad jejich postoje k riziku jiz byl&e¢, pripomaime si
Ze investory dime naneriskujici, konzervativni, agresivni a spekuldtibalsim typem
muze bytstrategie vyvazengodle které jsou pozadovany vynosy zhrubatacgsty me-

Zi pevre Uracenymi nastroji a akciemi (az 55 %).
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e Vyber tFid finanénich instrumenti

V knize investtni strategie proreéti tisicileti autor uvadi, Ze spravny odhad ok&onZiro
nakup nebo prodej cenného papiru se na celkovénwmgsdi podili pouze 2 %.iBlizné
4% vyznam ma vy konkrétnich titul, naproti tomu 93,6% vyznamdha investéni stra-
tegie ve smyslu rozmisti do investiinich ¥id — akcii, obligaci, pokladémich poukazek
atd. [4]. Neni tedy az takitkzity vyker konkrétnich titul, ale tygi PF vhodnych pro kon-

krétniho investora.

S tim souvisi také diverzifikace, neni dobré s&gethny penize na jeden titul, ale v ramci

snizeni rizika rozlozit své investice daenych PF (v rdmciridy aktiv, regionu, odstvi)
» Sestaveni portfolia , analyza PF dostupnych na trhu

Po identifikaci investini strategie nam zbyva naplnit vybrané invastiiidy konkrétnimi
podilovymi fondy, tedy alokace aktiv. S Wybm investoim mize pomaoci jiz zmiovana
kvantitativni a kvalitativni analyza, nebo také riog fondu. Nezapomigne na minimali-
zaci poplatk a nedejme iiliS na historickou vykonnost. NejlepSi fondy vigékém roce
casto byvaji pouze pmeérné v roce dalSim. @ezité je zjistit co nejvice relevantnich in-
formaci. nap jak se prezentuje spravce fondu, jaké ma intemgestranky, jakou pouziva

propagaci, zda upoziuje na mozna rizika.

Prestoze vSechna dostupna fakta Koywoti ,casovani“ trhu, neni otdzka kdy investovat
zcela bezfedntna. Castokrat je vhodny okamzik k investovani préen, kdy mame do-
statek peéz. Fi jednordzovém investovani ovsem hrozi, Ze shod@astnych nahod se
rozhodneme pro investice rapresic ged krachem na burze. Z tohotévddu stoji za
zvazeni metoda zvarzollar-cost averagingtedy prizmérovani nakladi. Jedna se tedy o

tzv. diverzifikaci véase — pravidelné investovani v mengigktkach.
* Revize a hodnoceni vykonnosti

Po uskuténéni nakupu podilovych foridje vhodné po witém ¢asovém intervalu sledovat
jejich vyvoj, a také pravidetnsledovat vyvoj celého trhu. Laikové by rozhedmentli
sledovat vykonnost svych investic dénmle v delSichtasovych intervalech. Investii
strategii je vhodné amit predevsim v fipac, Ze se poZzadavky investora&mn ze skutén¢

zavaznych tivoda a nebo kdyz investni fond zngni svou investini strategii.
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7 NAVRH VHODNEHO PORTFOLIA PF PRO KONKRETNI TYP
INVESTORA NA ZAKLAD E ANALYZ VYBRANYCH PFV CR

V této ¢asti je dobré siifpomenout, Zeneexistuje nejlepsi fond pro vSechny investory
vysoce vynosovy v kratkém i delSim horizontu, bieika poklesi a vykywvi. Jinou inves-
ticni strategii a typy foni pouZzije investor, ktery ma volné penizéitgm ale napevno
pocitd za rok s koupi nového auta a chce je na tedytoekratkou dobu ulozit a zcela jina

je vhodna pro klienta, ktery chce ulozit své pregky pro lepsi dichod apod.

7.1 Typy investi¢nich profila

Dle scénége, ktery jsem rozpracovala veuleslécasti, je tedy na Zatku investice do PF
velmi dilezité posoudit individuélni ptaby a cile konkrétniho klienta — investora. Po-
mocnikem niZe byt zmhovany investini dotaznik, ktery dokaze blize prozradit invéiti
strategii. Je dlezité se ani ndpcaiovat ani nepodemvat, ¢im lépe a pravdiyi bude
dotaznik vyplgn, tim Iépe mZe nasled& sestavené portfolio respektovat cile argloy,

které si od investice slibujeme.

Na zaklad vztahu investora k riziku, jak jiz bylo probranmmzeznavame neriskujiciho,
konzervativniho, agresivniho a spekulativniho itmes Jedna se o tzv. subjektivni vztah
k riziku, ktery vyjaduje jakou ztratu ze svéipodni investovanéastky je schopen investor
unést. Investor, ktery propada panice po prvnirmémr poklesu a Zada o &py prodej
neni gipraven na typ takovéto dlouhodobé investice. RizkSem neni jedinym kriteriem
vybéru PF, relevantni pro rozhodnuti je tak&kavany vynos a éma v které budeme vy-
konnost sledovat, osobni zkuSenosti s investovauirGP - zda se bude jednat o investici
jednorazovou a jeji vysi pravidelné vklady atdCasovy horizont investice gatmezi nej-

Mrivriw s

dobu s nejutSi prava@podobnosti svou investici prami zpst v hotovost.

VSechna tato kritéria se promitnou ve speawyplnéném investinim dotazniku a na jejich

zaklad tedy WtSinou rozeznavame tytgpy invesiénich profila.
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Tab. 10. Typy investiich portfolii [vlastni zpracovani].

AKTIVA 8 Konzervativni Vyvazeny|Dynamicky
Urokové nastroje 909 60 % 259
Akcie 109 40 % 759

Konzervativni profil investora

Konzervativni investini portfolio je vytvdeno pro investory, kié preferuji budouci
hodnotu vynos piresahujicich sazby terminovanych vKiaderadi podstupuji riziko a ne-
maji ¢as sledovat své investice¢ZiStm takového portfolia jsou dluhopisové a {gam

fondy a jen s nepatrnotasti participuje investor napna vyvoji evropskych akciovych
trhti. Takové portfolio je vhodné pro investory s inv&sitm horizontem jiz od 2 az 3 let.

Ocekavané zhodnoceni 4 - 6 % p.a., investor tolgrolges hodnoty portfolia okolo 10%.

Akcie
10%

Urokové
nastroje
90%

Graf 8. Konzervativni portfolio [vlastni zpracov@ni
Vyvazeny profil investora

Vyvazeneé investni portfolio je uteno investaim, ktei hledaji moznost vysSich vyngs
ale jsou ochotni podstoupit jen omezené riziko. ikiatak balancovany pon konzerva-

tivnich a dynamickych investic. Zhruba polovinu tbalia tak tvai korunové fon-

8 Urokové nastroje: korunové fondy dluhopis fondy peZzniho trhu, riziko¥j$i dluhopisové fondy

Akcie: akciové fondy evropskych akciovychirtrizikovéjSi globalni akciové fondy
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dy dluhopisi a perzniho trhu, druh&ast portfolia je zainvestovana v rizikgsich dluho-
pisovych fondech a zejména v akciovych fondeclhichéjzastoupeni v portfoliu sete
pohybovat mezi 20 - 60 %. Takovéto portfolio je #hé pro sedredobé investory, tzn. Ze
investiéni horizont by se M pohybovat mezi 3 - 5 lety. @kavané zhodnoceni 6 - 10 %

p.a., investor je schopen tolerovat pokles hodpotifolia okolo 20 %.

Akcie
40%

Urokové néstroje
60%

Graf 9. VyvazZzené portfolio [vlastni zpracovani].
Dynamicky profil investora

Dynamické investini portfolio je uteno investaim, jejichZz prioritou je maximalizace
vynosu, a to i za cenu vySSiho rizika. Tomuto sélipodizuje i dlouhodoby investni ho-
rizont, ktery obvykle byva dopotan na 5 i vice let, coz sniZzuje i miru rizika. Istree je
pak umistna mezi fondy pefEniho trhu, dluhopisové fondy a né&j§i ¢ast investovanych
prostedki je investovana do akciovych foind60 a vice procent). &@kavané zhodnoceni

min. 10 % p.a. a vice, investor musi byt ochotéeréeat pokles hodnoty portfolia i 30 %.

Urokové nastroje
25%

Akcie
75%

Graf 10. Dynamické portfolio [vlastni zpracovani].
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V této casti jsme tedy zjistili, jaky pow#n jednotlivych instrumerit by mél figurovat

v riznych investinich profilech. Nyni je pd¢ba dosadit za tato procentualni vygd
konkrétna podilové fondy (p&mniho trhu, dluhopisové, akciove, smisSene, fondydip
nemovitostni atd.) a vytvid tak specifické portfolio pro jednotlivé invesyornvestor tak
muze dle vlastni Gvahy rozhodnout o & pomeru aktiv v portfoliu. Jelikoz ale tento
zpisob jereSenim spiSe pro pokit# investory a fedmétem této prace je investovani za-

¢inajiciho investora, diverzifikace portfolia budeyedena v ramci smiSenych PF.

7.2 SmiSené podilové fondy

Protoze smiSené podilové fonihyestuji jak do akcii, dluhopig, nemovitosti a také pe-
nézniho trhu zarove, vytvai tak portfolio investora v jednom jediném fondwanika
nep'eberné mnoZzstvi investiich strategii. Z tohototdodu jsem se rozhodla provést ana-
lyzu pra¥ smiSenych podilovych fodda na zakladjejich investénich strategii a vysledk

analyz uéit, ktery z nich je vhodny pro konkrétni typ invess.

SmiSené podilové fondy vSeob&deou gednost® urceny investoim, ktei nejsou pe-
hnaré konzervativni, ale aniigis dynaméti a navic jim vyhovuje iderzifikace portfolia
spiSe v ramci jednoho fondikterd ma pomoci snizit inve&ti riziko. Zarové casto do-
chazi kaktivnimu Fizeni fondy tzn. geskupovani podil v jednotlivych investinich i-
dach vcéase, podle aktualniho vyhledu manazera. Podilyi,aicihopisi a perzniho trhu
se v portfoliu fondu ®ni v ramci pravidel, kterd jsou uvedena ve stakafdéeho fondu.
V tom sp@iva hlavni vyhoda a jednoduchost podilov§ohdi. SmiSeny fond je tedy na-

strojem, ktery je ufen pro relativll jednoduchéeSeni investnich poteb.

7.3 Analyza vybranych otewenych podilovych fondi

Mezi fondy, které budu hodnotit a analyzovat, jsgrorala 6 otevenych smiSenych PF od
pétice nejwtsich zprogedkovatel domacich a zahraniich podilovych fondl v Ceské

republice.

7.3.1 Zakladni informace o PF

Na za&atku budou poskytnuty zakladni informace o kazdérylranych PF.
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« CSOB stedoevropsky fond

Stredoevropsky fond fiepdstavuje jedingou gilezitost pro investory fiedpokladajici mi-
moradny kst regionu zaloZeny na harmonizaciutrtvzhledem k vyvazenosti akciové a
dluhopisové slozky dosahuje fond pro investoigdii vynosnosti. Cilem invesitii stra-
tegie fondu je vhodnym vyiem investic a jejich strukturou dosahovat trvaléisiu hod-

noty podilového listu fonduiprizeném omezeni rizik — fond jéstovym fondem.
« ISCS Fondiizenych vynoé

V portfoliu prevaZzuji instrumenty peéniho trhu, doplkové investuje do akcii. Dopote-
na doba investovani je dva & roky. Podil hodnoty akcii, cennych papi&zahraninich
subjekfi kolektivniho investovani investujicich do akcipadilovych listi akciovych ote-
vienych podilovych fond ¢ini maximalré 25 % na hodnétmajetku. Technologigizeni
portfolia je koncipovana tak, aby wipad poklesu cen akcii v portfoliu fondu byl jejich

podil na majetku snizovan.

» |KS Balancovany — dynamicky fond

VVVVVV

Ze snizovat nebo zvySovat vahu dluhépiakcii nebo pefzniho trhu podle &ekavaného
vyvoje na trhu, aniz by investor museémt investini strategii a festupovat mezi fondy.
Investor by si il byt védom rizika zvySeného kolisani hodnoty investicgespé s investi-

ci, byt pouze diti, do akcii a dodrZet investi horizont 5 let.
» |IKS Balancovany — konzervativni fond

Fond je uéen pro relativa konzervativni investory, kiechgji prostednictvim fondu in-
vestovat do dluhopisového portfolia, které je i@mno akciemi stabilnich spaieosti
obchodovanych na prazské burzéevRhu v portfoliu ma jednoztyia dluhopisova a pe-
nézni slozka, které dle statutu fondu musiriveninimalné 85 % portfolia fondu. Zbyla
cast je vyhrazena akciim, jejichz ukolem je zvySowatosovy potencial fondu v obdobi

rastu akciovych trh.
* Pioneer - dynamicky fond

Tento dynamicky fond vytwé& zhodnoceni progdnictvim akciové a dluhopisov&sti
portfolia. Je klasifikovan jako balancovany fondgesivnim portfoliem, coZ znamena, Ze

cilovy podil akcii a s akciemi souvisejicich cermymapitt miZze dosahovat kolem 55 %
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celkového portfolia. V akciovéasti portfolia se sousd’uje na kléové akcie ze vSech

piednich evropskych ttha klicovych sektaoii. V dluhopisovécasti se soustd’uje na tu-

zemské dluhopisy a pokladni poukazky emitovan€NB nebo MFCR.

CP Invest Smieny fond

SmiSeny fond je den pro investory, ki€ preferuji vyvazeny podén mezi vysi dekavané-

ho vynosu, mirou investiiho rizika a paebnymcéasovym horizontem, v tomtoripace

stanovenym na 3 az 5 let. Uravizika ve SmiSeném fondu je snizovana vhodnowkgtru

rou aktiv, diverzifikaci v ramci oddvi i titult a samoiejme pe&ilivym vybérem portfolia.

Fond vychézi vsitc klientim, ktei nemaji dostatekasu na udrZovani Sirokého osobniho

portfolia akcii, dluhopig a dalSich aktiv, &etné nastrofi perézniho trhu.

Tab. 11. Zakladni informace vybranych PF [vlaspriazovani].

Nazev fondu

CSOB s#edoevropsky

ISCS Fond¥izenych

IKS Balancovany —

¢innosti

] fond vynosi dynamicky

. CSOB investini spol€- | Spaitelni investéni spo- Investini kapitalova spor
Spravee nost le¢nost, a.s. le¢nost KB, a.s.
Kategorie smiSeny smisSeny smiseny
ISIN 770 000 001 881 Cz0008472255 Cz0008471968
Typ fondu rozvijejici se trhy/Evropa globalni rozvijejici se trhy/Evrop
Charakter rastovy fistovy fistovy
Investi¢ni horizont 3-5let 2 - 3roky 3-5 let
Volatilita stredni stedni stedni
Denominace CZK CZK CzZK
Datum zahajeni 10.11.1997 17.6.1999 22.9.1997

Nazev fondu

IKS Balancovany —
konzervativni

Pioneer - dynamicky
fond

CP Invest Smiseny

Investini kapitalova spq

-Pioneereska investini

CP INVEST investini spof

¢innosti

Spravce le¢nost KB, a.s. spole&nost, a.s. le¢nost, a. s.
Kategorie smiSeny smisSeny smiseny
ISIN Cz0008472008 Cz0008471018 Cz0008471760
Regionalni zanérenirozvijejici se trhy/Evropa globalni globalni
Charakter rastovy fistovy fistovy
Investi¢éni horizont min. 3 roky 5 let 3-5let
Volatilita stredni vysSi gedni
Denominace CzZK CZK CzZK

Datum zahajeni 16.8.2000 3.11.1995 1.1.1998
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Tabulka nabizi zakladni informace o vybranych pmdith fondech. Informace pochazi
jednak z dznych internetovych stranek zabyvajicich se fondopmblematikou a jednak

samozejnm¢ ze statut jednotlivych fond.

Kazdy smiSeny fond ma svou strategii a tedy nastayiea pravidla, ktera jedba i je-
jich vzdjemném porovnavani zohlednit. Kazdy z gestiybranych fonil ma vice nez dese-
tiletou historii a je tak mozné jejich vyvoj sleddw relativié dlouhémcasovém obdobi.
Jejich vykonnost byla poznamenéna jednak splagkntéthnologické bubliny vieznu
roku 2000, kdy pokles technologického indexu Nas@amposite trval az dtijna 2002,
kdy dosahl svého dna (pouze IKS balancovany komatieni vznikl pra¥ v doke poklesu),

a jednak celosttovou finargéni krizi poslednich let.

Investini horizont je ve #tSirg piipadi 3 a vice let, vyjimkou je Fonidzenych vynos od
ISCS, ktery ve statutu fondu udava minimalni investhorizont jiz od dvou leCim delsi
dobu dovoluje finaéni situace investorovi ponechat péni prostedky v PF, tim je dosa-
Zeno \tSiho rozptyleni rizika fondu. VSechny fondy jsoavphou fistové a jsou denomi-

novany véeskych korunach, hodnota fondu je tedy wwedpra¥ v této néng.

7.3.2 Struktura portfolia

Na struktite portfolia fondu zalezi nejenom vySe rizika a titita s nim spojend, ale také
vykonnost daného fondu. | kdyz vSechny pozorovanéy jsou z kategorie smiSenych PF,
svym portfoliovym sloZzenim se mohou vyrazasdliSovat a dosahovat takzanych zhodno-

ceni na finatinich trzich.
« (CSOB stedoevropsky fond

Portfoliu CSOB stedoevropského fondu je sloZeno v gomd5 % (akcie) a 55 % (dluho-
pisy). NejwtSi ¢ast zaujimaji tuzemské akcie 31,14 %, dalSim cenpgpirem, ktery je
zastoupen druhym nejtsim p@tem, jsou zahratini obligace 27, 58 %.f&ti pficku obsa-

dily ¢eskeé dluhopisy, a to s 25,89 %.

Svym sloZenim rizeme tedy tento fond gadit mezi fondy vyvazené, jelikoZz 45% akciova

sloZzka spada do rozmezi pro vyvazeneé portfolio{80 %).
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(CSOB Stedoevropsky fond

0,%%
14,63%

25,89%

O Akcie tuzemské §etre zahr.
obchod. \CR

B Akcie zahranini

27,58%

OObligace CZK

OObligace ostatni

B Hotovost

Graf 11. Struktura portfolia podle typu aktiv k 83.2010 [vlastni zpracovani dle 26].

Ve statutu fondu je uvedeno, @80OB stedoevropsky fond hodl& koncentrovat své inves-
tice pouze v zemich byvalého vychodniho bloku swKpu Nemecka, ¥etné nastupnic-
kych stati byvalého Sostského svazu a Jugoslavie, zejména pakieelgeévropském regi-
onu, &etns CR. Investice do dluhopisa akcii vCR, Polsku, M&’arsku a Slovensku bu-

dou tvadit nejmére 70 % portfolia fondu. Seznam nejvyzn. titulabizi nasledujici tabulka.

Tab. 12. Nejvyznandjsi tituly v portfoliu fondu (k 31.03.2010) [vlastzpracovani dle 26].

Titul Zastoupeni v %
POLGR’ 4,75/2012 8,87 %
CEZ 4,56 %
CITIGRY 5,06 11 3,90 %
ERSTE BANK 3,54 %
POLGB 4,25/11 3,51 M
HSHN 4/2010 3,49 %
BANK PEKAO 3,32%
PKO BANK 3,31%
PKN ORLEN 3,28 %
KGHM 3,21 %

*POLGB = Polymer Grougislo 4,75 ped lomitkem odkazuje nadoi Grokovou sazbu a rok 2012 znamena

splatnost dluhopisu, stejtiak je tomu u dalSich titél Tituly bez¢iselného zngeni jsou akcie.

Y CITIGR = City Group, KGHM — KGHM Polska Mied
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« ISCS Fondiizenych vynoé

V portfoliu jasré prevazuje urokova slozka, tedy nastroje gzeiho trhu a dluhopisy. Cel-
kové zatupeni tétaitly aktiv je 89 %, oproti tomu akcie jsou ve Foritzenych vynos
jen v pongrné malé mfe, a to 11 %. Vzhledem k tomuueme tento fond Zadit mezi

fondy s konzervativnim portfoliem, jelikoz se akaioslozka blizi 10% hranici.

ISCS Fondtizenych vynoé

q 18%

O Dluhopisy
B Nastroje pe&zniho trhu
OAkcie

Graf 12. Struktura portfolia podle typu aktiv k 32.2009 [vlastni zpracovani dle 32].

Pergézni prostedky jsou investovanyipvazre do urokovych instrumetits kratkou dobou
do splatnosti a dopkové do hodnotovych akcii vyznamnych evropskych spudsti (cca
15 %, nejvice vSak 25 %), které vyplaceji dividemdgnaji relativa stabilni vyvoj ceny.
60, 5 % tituti z celkového portfolia je ohodnoceno ratingem A41% Baa, a horSi hodno-
ceni ma 23, 13 % aktiv. Tento fond tedyzame hodnotit jako malo rizikovy. Vzhledem
k teritorialnimu rozloZeni portfolia ma fond 47,% emitent vCR, 9,22 % pochazi
z Velké Britanie, dalSi ze#risou jiz zastoupeny pouze v malych gweth. K nejvyznam-

n&j$im obligacim pat dluhopisy firem Skoda auto, HSBC finance corgExu.
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Tab. 13. Nejvyznardjsi firemni dluhopisy v portfoliu (k 31. 12. 2009)

[vlastni zpracovani dle 32].

Titul Zastoupeni v %
SKODA AUTO VAR 10/10 3,38 %
HSBC FINANCE CORP. VAR 4/10/2010 3,36 %
CEZ 4.3 08/27/10 2,06 %
ANGLO AMERICAN CAPITAL VAR 01/10 1,70 %
GOLDMAN SACHS VAR 10/11 1,69 %

» |KS Balancovany — dynamicky

Portfolio fondu IKS Balancovany dynamickyealstavuji z 67 % nastroje ggmiho trhu a
dluhopisy, pedevsimteské (25 %). Zbylodast 33 % tvéd akcie, a to akciéeské, mdar-
skeé, polské a také ruskeé. Takto sloZzené portfokdyZz v nazvu fondu je jeho pojmenovani
dynamicky, je spiSe portfoliem pro vyvazeného itwes jelikoz tetinova akciova slozka

neni az tak velka.

IKS Balancovany — dynamicky

O Nastoje pe&niho trhu
B Ceské statni dluhopis;
O Ostatni dluhopisy

O Ceské akcie

B Mad’arské akcie

O Polské akcie

B Ruské akcie

Graf 13. Struktura portfolia podle typu aktiv k 32010 [vlastni zpracovani dle 30].

M VAR = variabilni vynos definovan emisnimi podminkia
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IKS Balancovany - dynamicky vyhledava inveésti prilezitosti na dluhopisovych a akcio-
vych trzich stedni a vychodni Evropy. Akciova sloZka musiitvezdy minimalré 30 %

portfolia a podil dluhopisové slozky nesniépahnout hranici 70 %.

Tab. 14. TOP 10 titulv portfoliu fondu (k 8.2.2010) [vlastni zpracovéite 30].

Titul Zastoupeni v %
Uéty v bankach 15,45 P
Devizové @ty - TV*? 6,96 %
ST.DLUHOP. 2,55/10 6,42 %
ST.DLUHOP. 3,80/15 5,32 %
Devizoveé uty 531 %
TELEFONICA EMISIONES 19/06/12 4,98|%
ST.DLUHOP. 5,00/19 4,93 %
TELEFONICA O2 C.R. 4,29 %
CEZ 4,30/10 3,90 %
CEZ 3,28 %

V dluhopisové slozce se koncentruji jak statni dpiby zemi sedoevropského regionu,
tak i podnikové dluhopisy emitehtkteré vyvijeji aktivity nafi¢ timto regionem. Zaklad
akciové slozky tvti tzv. stedoevropské blue-chips akcie (nejkvaljii, ¢asto obchodova-

né akcioveé tituly) dopkné o tituly se zajimavym vynosovym potencialem.

» |IKS Balancovany —konzervativni

Jak jiz nazev napovida, Konzervativni fond od itves$ kapitalové spolaosti KB je
s 11% zastoupenim akciieskych akcii, druhym fondem nélezici do kategaredi s tzv.
konzervativnim portfoliem. Urokové nastroje tv89% podil na celkovych aktivech fon-
du.

12TV = terminovany vklad
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IKS Balancovany — konzervativni

Ry

18%

O Néastoje pe#niho trhu
B Ceské statni dluhopis
O Ostatni dluhopisy

O Ceské akcie

Graf 14. Struktura portfolia podle typu aktiv k 32010 [vlastni zpracovani dle 31].

IKS Balancovany - konzervativni kombinuje ve svéantfpliu bezpéné ceské statni dlu-
hopisy, podnikové dluhopisy emiténkze stedni a vychodni Evropy a akcie, které jsou
reprezentovany z velké&asti tituly obchodovanymi na prazské burze. Dlubopa a pe-
nézni slozka fondu musi tvib minimalneé 85% portfolia fondu. Na akcigipada maximal-

né 15 % portfolia (pedevsinteské akcie).

Mezi TOP 10 tituly tohoto konzervativniho fondiéepaZzuji statni dluhopisy, ale nalezne-
me mezi nimi také napspolénosti TELEFONICA (5,62 %) &EZ (4,50%).

Tab. 15. TOP 10 titulv portfoliu fondu (k 8.2.2010) [vlastni zpracovdihe 31].

Titul Zastoupeni v %
Uéty v bankach 13,39 P
ST.DLUHOP. 3,80/15 10,34 (%
ST.DLUHOP. 3,70/13 8,82 %
ST.DLUHOP. 2,55/10 8,14 %
TELEFONICA O2 C.R. 7,22 %
ST.DLUHOP. 5,00/19 7,09 %
ST.DLUHOP. 6,55/11 5,62 %
TELEFONICA EMISIONES 19/06/14 5,62 %
CEZ 4,30/10 4,50 %
EIB* 6,50/15 4,41 %

13 EIB = European Investment Bank
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* Pioneer - dynamicky fond

SlozZeni portfolia Pioneer dynamického fondu je wmpa 56,5 % (domaci + zahr&ni
akcie) a 43,5 % (dluhopisy a hotovost). Zahtahiakcie jsou nejvice zastoupenym akti-
vem, jejich¢astcini 56,06 %. Tento fond je prvnim z pozorovanyetkterého peviada
akciova slozka nad urokovou. Jelikoz se podil &kidi k 60 %, niZzeme jej zéadit mezi

vyvazeny fond, spiSe se ale bliZi k portfoliu dyrek@mu.

Pioneer - dynamicky fond
0,36%

1,33% 0,44%

O Ceské akcie

B Zahranéni akcie

O Ceské dluhopisy - kupénové
O Ceské dluhopisy - bezkuponove
B Zahranéni dluhopisy - kupénové
O Hotovost

B Dalsi aktiva

Graf 15. Struktura portfolia podle typu aktiv k 32.2009 [vlastni zpracovani dle 37].

Tento fond je klasifikovan jako balancovany fondgesivnim portfoliem, coZz znamena,
Ze cilovy podil akcii a s akciemi souvisejicichrogah papitt miZze dosahovat kolem 55 %
celkového portfolia. V akciovéasti portfolia se sousduje na kléové akcie ze vSech
piednich evropskych ttha klicovych sektol. Mezi nejvyznam#si zahranini akcie pat
HSBC Holdings a ROCHE holdings,éeskych akcii ma fond v portfoliu pouzéEZ.

V dluhopisovécasti se soustd’'uje na tuzemské dluhopisy a poklatmipoukazky emito-
vanéCNB nebo MFCR. Nalézt v ni izeme ale také zahrani dluhopisy, nap ANGLO
AMERICAN float/10 a GE.
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Tab. 16. Vybrané tituly z portfolia fondu (k 312@)9) [vlastni zpracovani dle 37].

Titul Zastoupeni v %
CEZ, a.s. 0,44 %
HSBC HOLDINGS 2,15 %
ROCHE HOLDING GENUSSS 2,10(%
SD' 3,75 09/20 4,15 %
SD 4,0 11/17 4,03 %
HZzL UCB 5/2010 1,09 %
ANGLO AMERICAN FLOAT/10 3,85 %
GE*® 4 5/8 03/05/13 2,24 %

« CP Invest Smiseny

Posledni analyzovany fordP Invest smideny se strukturou svého portisai ogt mezi
fondy vyvazené. Akciova slozka se vyskytuje v 2324oho téndi 17 % akcie v USD),
zbytek portfolia 77 % tvio dluhopisy a hotovost. V dluhopisové sloZzdevyéadajiceské
dluhopisy se 36 %, nasledovany jsou dluhopisy DUfne s 21,4 %. Hotovost twd

temet 14 % aktiv.

CP Invest Smigeny

2,90%3 5006

O Akcie CZK

B Akcie EUR

0O Akcie USD
ODluhopisy CZK
H Dluhopisy EUR
O Dluhopisy USD
H Hotovost

Graf 16. Struktura portfolia podle typu aktiv k 83.2010 [vlastni zpracovani dle 39].

14 SD = statni dluhopis
5 HZL UCB = hypoteni zastavni listy Unicredit Bank

18 GE = General Electrics
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Slozeni portfolia tohoto fondu jeippisobeno nasledujicimu benchmarku. 20 % akciové-
ho indexu Standard&Poors 100, 10 % akciového ind@aw Jones Euro Stoxx 50, 60 %
dluhopisového indexu PatriaRR 10 % indexu péitaného ze sazby p#&miho trhu
PRIBID*” 1M. Ustedni my3lenkou akciovésti portfolia je sektorova rotace v zavislosti
na hospod&kem cyklu ekonomiky. Regionalni alokace fondu gengena na likvidni a
transparentni trhy (USA, EU), €t6im dirazem na USA, a to zidodu vySSi trzni kapita-
lizace a kvalitej$iho analytického a inforndaiho pokryti.Cast aktiv (do 10% NAV) je
alokovana pro zvyseni diverzifikace do akcii g&ich firem z asijského regionu. Vzhle-
dem k nizkym vynasm z tuzemskych statnich i korporatnich dluhde v rostouci nmé
fond zandtuje na zahragni korporatni dluhopisy investiiho stups, jejichZz vynosovy
spread dosahuje 1,5 %. Vynosnost dluhopis@sati by se rédla pohybovat okolo 1 % nad
vynosnosti roni sazby PRIBOE.

Tab. 17. Nejvyznandgjsi pozice v portfoliu fondu (k 31.3.2010) [vlastpracovani dle 39].

Titul Zastoupeni v %
CEZ 1,86 %
Cia Saneamento Basico DE-ABR 1.31%
GOLDMAN SACHS GROUP INC 1.22 P
LUKOIL(ADR) 1.12 %
PHILIP MORRIS 1.04 %
SD GOV 4 11/04/2017 8,81|%
EURASIA HCFB CAP°. 11 20/6/20111 8,49 %
SD GOV 4,60 18/08/2018 4,56 %
SD GOV 4,70 12/09/2022 4,42 %
CEZ FINANCE BV 4,625 8/6/2011 4,29|%

" PRIBID = Prague Interbank Bid Rate;iR®rna drokova sazba, za kteroweské banky mohou ukladat

penize u jinyckteskych bank. StanovufeNB.

8 PRIBOR = Prague InterBank Offered Rate, PraZskéibraskovni nabidkova sazba. Jedna se o Grokovou

sazbu, za kterou si banky navzajem poskytujryimaceském mezibankovnim trhu.
9 ADR = akcie obchodovatelna na trzich USAgemz spolénost je z jiné zeth

%0 EURASIA HCBF CAP = dluhopisy vydané spétesti EURASIA Cupital pro Home Credit & Finance
bank
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Prvnich 5 titull je pochazi z kategorie akcie. Mezi nimi Ize naléapr. CEZ, LUKOIL
nebo PHILLIP MORRIS. DalSich 5 poloZek jsou nejvydiuhopisy v aktivech fondu.

7.3.3 Vykonnost PF

Vykonnost fondu je hodnocena jako @ma vlastniho kapitalu (NAV)ifpadajiciho na je-
den podilovy list fondu ( NAV/PL).

Tab. 18. Kumulativni vykonnost/obdobi 5 let [wi@gpracovani dle 29].

Nazev fondu 1M 3M 6M 1R 3R 5R
CSOB stedoevropsky fond 2.74% 4.60% 9.7%2%62 %-13.18 %14.32 %
ISCS Fondtizenych vynos 0.28% 047% 2.1206.97% 4.76% 9.32%

IKS Balancovany — dynamicky 1.05% 2.45% 5.622468 % -7.32 %28.98 %
IKS Balancovany — konzervatiyn.33 % 2.00 % 2.84 p68.62% 5.66 % 15.82 %
Pioneer - dynamicky fond 1.63% 2.44 % 4.62%72 %-15.09 % 3.71 %
CP Invest Smideny 1.73% 2.78% 4.22%18 % -7.62 % 9.45 %

Tabulka s kumulativni vykonnosti ukazuje, Ze kéoabdobi ped 3 lety, dosahovaly vy-
sledky fond: kladnychcisel. S poatkem krize si neji‘e dokazali poradit portfolio mana-
7ei CSOB stedoevropského fondu a dynamického fondu PioneerjeTale zfisobeno

tim, Ze prav tyto dva fondy maji ve svém portfoliu néj8i zastoupeni akcii, které v tomto

obdobi nejvice ztracely.

Kumulativni vykonnost/5 let

35,00%
30,00% ‘55
25,00%- —¢—CSOB )
stredoevropsky fond
20,00% —— |SCS Fondrizenych
15,00%- vynosi ]
00 IKS Balancovany —
10,00%1 dynamicky )
5,00% - IKS Balancovany —
0.00% | )( konzervativni |
' —¥— Pioneer - dynamicky
-5,00% 1 SR fond
-10,00% - —o—CP Invest Smigeny
-15,00%
-20,00%

Graf 17. Kumulativni vykonnost/5 let [vlastni zppaéni].
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Vysledky fond: pied rokem jiz ukazuji pouze zisky, n&®iho zhodnoceni dosaisSOB

stredoevropsky fond, dale Pioneer — dynamicky a IK&mBzovany — dynamicky. Velmi

dobré zhodnoceni Ize pozorovat tak€R Invest smiSeného fondu, ktery pouze s 23 %

akcii dosahl zhodnotit aktivatbem dvou let z — 7,62 % na 21,18 %. Také dva kaazer

tivni fondy si nevedly Spatra zisky jejich podilnik dosahovali 7 — 9 %.

Porovnani fond dle dlouhodolSi vykonnosti nam nabizi tato tabulka a graf.

Tab. 19. Reni vykonnost (vzdy k 31.12.) [vlastni zpracovaei3#$].

1 %

Po

%

)

Nazev fondu 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 2001 2000
CSOB stedoevropsky fond 5,12|% 18,5626,53 % 9,71% 0,96 P6-8,05% -1,399
ISCS Fondiizenych vynos 1,00% 3,20%1,61% 0,65% 4,05% 4,51% 7,94
IKS Balancovany — dynamicky 6,69 % 30,213%57 % 21,28% -542 % -7,38% -1,62
IKS Balancovany — konzervativni 1,74 % 9,161%21 % 5,16% 0,49 %6-3,32% 1,659
Pioneer - dynamicky fond 6,81/9% 12,68 %85 % 7,55%-15,30 % -20,16 % -24,63
CP Invest Smideny 550% 8,73%®58% 7,74%-14,33% -9,50% -4,04

Fondy jsou zde sledovany od roku 2000, tedy zaljeggpoléné existetini obdobi, jelikoz

fond IKS — konzervativni vznikl préw tomto roce. V obdobi 2000 — 2002 byly trhy po-

znamenany jiz zmiobvanym splasknutim technologické bubliny. Ngghsi s touto situaci

dokazal poradit fond Pioneer, jehoz ztraty dosalyox@vsSechiech letech az 24 %.

Rao¢ni vykonnost PF

40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

-10,00%

-20,00%

—e—(CSOB

stredoevropsky fon
—=— |SCS Fondiizenych

vynosi

IKS Balancovany —
dynamicky
IKS Balancovany —

konzervativni
—x— Pioneer - dynamicky

fond

—e— CP Invest Smiseny

o

-30,00%

Graf 18. R@ni vykonnost (vZdy k 31.12.) [vlastni zpracovani].
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Obstojre si s obtiznou finami situaci poradily pravvznikajici fond IKS konzervativni a
ISCS fondtizenych vynos, v jejichZ historii nenalezneme témzadna ¢ervenagisla®.
Velmi dobrych vysledi, vice nez 30% navysSeni, dosahoval v letech 2064fend IKS

Balancovany — dynamicky.

Souvislost s vykonnosti foddma samoiejme také aktualni kurz. VSechny analyzované
fondy jsou denominovany deské ngné, proto jsou jejich kurzy uva@dy v Ké. Tabulka

nam dava informaci o aktualnich kurzech vybranyeh P

Tab. 20. Aktualni kurz PF [vlastni zpracovani dig.2

Nazev fondu kurz k 16.4.2010/ Vlastni kapital/1 PL (K)
CSOB stedoevropsky fond 1,4583 CZK
ISCS Fondtizenych vynos 1,4013 CZK
IKS Balancovany — dynamicky 2,46 TQ¥K|
IKS Balancovany — konzervativni 1,4266 CZK
Pioneer - dynamicky fond 0,9383 CzZK
CP Invest SmiSeny 1,4256 CZK

Jak se kurzy vyvijely v fibéhu poslednich 10-ti let, a tedy rostla nebo klesgkonnost
jednotlivych fondi, miZzeme pozorovat v nasledujicich grafech, které gausrovnani
nejprehledrjSi a dle mého nazoru nejnazeéi.

280 —

240 - N '
— f - | Fond &

[ 4 . Egr
B4 K5 Balancowany - dynanicky

| T T 4
PO AN A A A
P @ O P S

Graf 19. Vyvoj kurzu vybranych PF — 10 let/vychaxinota 100 % [29].
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Vychozi hodnota pro srovnani je 100 %uMme tedy pokiné lehce srovnavat vSechny
fondy. NejlepSim fondem s ohledem na 10-ti letostdrii Ize oznait fond IKS Balanco-
vany — dynamicky. Vlozené prastlky dokdzal management zhodnotit o 107 %. V roce
2000 byla hodnota kurzu 1,33 CZK a v roce 2010y&phala natastku 2,46 CZK za je-
den podilovy list. Druhym nejvykojsim fondem jeCSOB stedoevropsky (zhodnoceni
65 %) a teti pricku obsadil IKS Balancovany — konzervativni (i&iro 37 %). Poslednim
fondem u kterého je pozorovan rostouci trend kyez&ondtizenych vynos od I1SCS
(21 %). Dva fondy ovSem nedokézaly v tomto dloulwdobi zvysit kurz podilového lis-
tu, jsou jimiCP Invest smiSeny fond a Pioneer dynamicky fondvédPkarz fondu od spo-
le¢nosti Pioneer se propadl o 41,5 %. V roce 2000@mhdta jednoho podilového listu
pohybovala na Urovni 1,60 CZK, nyni je to pouzed(CZK.

140 —

130 — i

M”M“WM'H-," 1\"»‘; 1KS Balancovany - konzervativil
A i

A J o
WiY o
120 - r‘“j .‘i' Fioneer - dynamidey fond
y
110 - = ,,r" Fond smifsny
.

il S o

100 Irr')]"'mrw/n—'m

T
A m \/,mﬁ

M v

Graf 20. Vyvoj kurzu vybranych PF — 10 let/vychaxinota 100 % [29].

7.3.4 Volatilita PF

Jednotlivé druhy otgenych podilovych fonil spojuje kolisani hodnoty podilovych fist
(tzv. volatilita). Ta je zarove odliSuje. Jelikoz kazdy druh fondu investuje danych

podkladovych aktiv, nesou s sebouizmé investini riziko a @ekavany vynos. Obeén
me aekavat. Z Sestice foridvykazuje nejvyssi volatilitd SOB stedoevropsky fond, dru-

hou gicka pati fondu dynamickému od IKS, ten je nasledovan Reomlynamickym fon-
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dem. VSechny tyto fondy maji ve svém portfoliu vimz 30 % akcii, &imz samoejmeé

souvisi vy3Si kolisavost vloZzené investice.

Tab. 21. Volatilita [vlastni zpracovani dle 29].

Nazev fondu Volatilita
CSOB stedoevropsky fond 13,69(%
ISCS Fondtizenych vynos 1,68 %
IKS Balancovany — dynamicky 10,64 %
IKS Balancovany — konzervatiyni 2,35%
Pioneer - dynamicky fond 8,82 %
CP Invest Smideny 6,12/ %

Konzervativni fondy od I8S a IKS maji sirodatnou odchylku, vzhledem ktginovému
arokovému slozZeni aktiv, velice nizkou, kolem 2 S84im ovSem souvisi také nizsi, zato

stabilni vynos.

7.3.5 Poplatky PF

Vynosnost investice do podilového fondu nesnizajize zaplacené vstupni a manazerske
poplatky. Calezité je i to, jak vysoké ma fond naklady. Ty mateelkovou vykonnost fon-

du vyrazr srazit.

Zatnéme ale vstupnim poplatkem. Nulovou hodnotou se madydnit fondy od IKS, nao-
pak podstat& znevyhodsin je drobny investor az do investovaf@stky 100 000 K u fon-

di Pioneer, kde zaplati poplatek ve vysi 3 %, asjefite uCP Invest — 4 %.

Vystupni poplatky si fondydtSinou fondy nettuji, vyjimkou jsou fondy IKS, kdy nuloveé-

ho poplatku niZe investor vyuZzit aZipprodeji podilovych lisi po 5-ti letech.

Poplatek za obhospoitavani PF, nebo také tzv. manazersky poplatek e havislosti na
typu fondu. Rozdilna vySe popldtke dana mnoha faktory, ndklad riznou nareénosti na
spravu jednotlivych tyip fonda, délkou investiniho horizontu a vykonnosti fondu, nebo
narainosti na prodej jednotlivych typfondi. Tento poplatek je u srovnavanych fanh

srovnatelné urovni od 1,3 do 2 %.

Poplatky maji uhradit spataosti ndklady s provozovanim fondu. Ty se viigidjako in-

dex celkovych naklad, tzv. TER. P¢ita se jako celkové provozni naklady fondu (mzdy,
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marketing, audit) &leny jeho paémérnou nEsicni hodnotou vlastniho kapitalu. Pro investo-

ra ma ukazatel velky vyznam, protoze uvadi sindendklady, které snizuji vynos fondu.

Pokud za rok docilil fond zhodnoceni o sedm proeefER je roven dtima procentm,

Cisty zisk pro investory se tim sniZuje zhruba sagyocent. Fondy kliedn scluji sku-

tecnoucistou vykonnost, tedy uz po atteni TER.

Tab. 22. Poplatky spojené s PF [vlastni zpracovani]

Nazev fondu Vstupni poplatek |Vystupni poplate|Spravcovsky poplatg TER
S@?Enzfec'oe"mp' 206 0% 2 % 7 vlastniho jeni %é%%;/;
IS,(VJS !:ondfizenycl" 1% 0% 13% zvvlzlalstniho 1,54 %
vynosi jméni (2009)
IKS Balancovany - 0-25%dle pétuy 1,6 % z vlastniho | 1,87 %

o 0% I L
dynamicky dni drZeni jméni (2008)
IKS Balancovany - 0 - 2 % dle pétu a . 2,32%
konzervativni 0% dni drzeni 2 % z viastniho jreni (2008)
do 99 999 K - 3 %,
Pioneer - dynamicido 249 999 K - 2,5 % 0 2,32%
ky fond do 499 999 K - 2 %, 0% 2 % z viastniho jami) - ;g
vice-1,5%
do 99 999 K - 4 %,
do 499 999 K 3 %,
) do 2 999 999 K 2 %, 292 04
CP Invest SmiSenydo 9 999 999 K- 1 %, 0% 2 % z vlastniho jemi (é008)
do 29 999 999 KO0,5
%,
vice - 0 %

NejvySSi ukazatel celkové nakladovosti ma IKS Batetany konzervativni, Pioneer dy-

namicky aCSOB Stedoevropska fond (vice nez 2,2 %). Nejiéaopak vynos fondu

zatzuje TER u Fondiizenych vynos.

7.3.6 Minimalni vySe investice do PF

Limity pro jednorazové a pravidelné investovanizsolenych PF seifiis nelisi. Prvotni

tastka vlozena do PFike byt uCP Invest smiSeného fondu jiz od 3008, ki ostatnich

fondia bychom museli o 2000fjdat. Pravidelné nasledné investovaniina jiz od¢astky

500 Kg, coz je dostéujici ¢astka snad pro kazdého drobného investora.
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Tab. 23. VySka minimalni investice do PF [vlasprazovani].

Nazev fondu jednorazow pravidelné
CSOB stedoevropsky fond od 5 00K |od 500 K
ISCS Fondkizenych vynos 0od 5000 K |od 500 K
IKS Balancovany — dynamicky | od 5 00@ K |od 500 K
IKS Balancovany — konzervatiad 5 000 K |od 500 K
Pioneer - dynamicky fond 0od 5 00@K jod 1000 K (od 500 K v programu Rytmus)
CP Invest SmiSeny od 300&K |od 500 K

Zajimavosti je, Ze fond Pioneer si stanovuje nepmmum pro nakup, ale takeé limitujici

Rl

malni vySe pro pravidelny odkup je 1000.K

7.3.7 YTDaPTR

YTD uvadny ve vykonnosti fondu, znamena vykonnost fondypothtku roku. Vyrazi
nejlépe si zatim vedéSOB fond, téni o polovinu nizsi zhodnoceni dosahuje IKS dyna-

micky. Nejmensi zisk zatim dosahl FafiZenych vynos.

Tab. 24. Ukazatelé YTD a PTR [vlastni zpracovani].

Nazev fondu [ATOTTIER EE) et Obratkovost aktiv/iPTR
roku/YTD

CSOB stedoevropsky fond 6.64 % 138,33 % (2009)
ISCS Fondtizenych vynos 1.11% 118,84 % (2009)
IKS Balancovany — dynamicky 3.66 % - 52,66 % (2008)
IKS Balancovany — konzervativni 217 % - 17,51 % (2008)
Pioneer - dynamicky fond 2.62% 85,51 % (2009)
CP Invest SmiSeny 2.76|% 131,1 % (2009)

DalSim dilezitym ukazatelem, ktery vypovida o tom, jak akfiye portfolio manazerip
spravovani penz podilnik je ukazatel obratkovosti aktiv, PTR. Udava gombchod: s
cennymi papiry s celkovym majetkem fondu ve sledéwa obdobi, &sténym o objemy
obchod: s podilovymi listy.Cim je portfolio manazer aktiwsi acasto obmiiiuje portfo-

lio, je ukazatel vySSi. Vysokych hodndep 100 % dosahuji hned 3 pozorované fondy.
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Dva z fondi maji ale ukazatel zaporny, coz gnaze v pfibeéhu roku bylo uskut@éno
mére transakci s cennymi papiry v portfoliu, nez dmaszgtnych odku podilovych listi
fondu. To niize byt dano zejména tim, Ze tyto hodnoty na raaiibstatnich fonid pocha-

zeji z roku 2008, kdy spousta investanejistila a z&ala své podilové listy ze strachu pro-
davat.

7.3.8 Scoring PF

Poslednim hodnocenym kvantitativnim ukazatelentggisg PF dle CRA. Scoring hodno-

ti historicka data, zejména pak vykonnost, riziksiabilitu.

Tab. 25. Scoring vybranych fah{B5].

Nazev fondu Scoring
CSOB stedoevropsky fond i
ISCS Fondkizenych vynos Kk
IKS Balancovany — dynamicky ek
IKS Balancovany — konzervatiyni =~ *****
Pioneer - dynamicky fond *rx
CP Invest Smiseny ki

NejlepSim scoringem (5 Bzdicek) se nize pochlubit IKS Balancovany — konzervativni
fond. Ostatni fondy ale také dopadly v celkovémrumeni velmi solidé, 3 z fondi do-
sahly 4 h¥zdicek, a pouze fond odSOB a Pioneer maji ,pouze” 3 érdicky.

7.3.9 Kvalitativni ukazatele

Jiz na za&atku tétocasti bylo zmigno, Ze vSechny fondy maji za sebou alésp@-ti letou

historii, mohli jsme tedy sledovat jejich historidostatén¢ dlouhém¢asovém horizontu.

Tab. 26. Vlastni kapital PF [vlastni zpracovani 8.

Néazev fondu C0J/CZK
CSOB stedoevropsky fond 1 370 385 668,00
ISCS Fondkizenych vynos 594 672 596,00
IKS Balancovany — dynamicky 4111013 873,26
IKS Balancovany — konzervativni 2787 019 946,02
Pioneer - dynamicky fond 1828 429 791,00
CP Invest SmiSeny 480 726 688,38
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Co se tye velikosti fond, neda se jednoz&ia tici, zda jsou lepSi velké nebo malé fondy,
jelikoz kazdy z nich ma své vyhody. Velké fondy roatprofitovat z nizSich nakléadna-
proti tomu malé fondy jsou vice prugsi. VSechny tyto ukazatele se poté promitaji
ve vykonnosti fondu. NejtSim z fond podle majetku jsou oba fondy od IKS. 8x menSi
majetek obhospodaje spravce smiSeného fond® invest. Pokud bychom porovnaly tyto
fondy podle roni vykonnosti, oba fondy dosahovaly podobnych \dglgiekolem 23 %.

V 10-ti letém obdobi se jiz ukazuje, Ze rg$i z fondi IKS dynamicky dokazal majetek

zhodnotit 0 107 %, zatimco nejmekd? Invest smiseny ztratil 12 %.

Pti zpracovavani této DP jsem se samesgdcila, Ze vSechny fondy poskytuji dosi&aié
mnozstvi informaci, které je mozné snadno dohl&ad na internetu. Ve statutech fénd

jsoutadre uvedeny investni strategii i mira rizika spojena s investovanim.

PrestoZe porovnavané fondy jsou monitorovargské néné, neznamena to, ze jejich ma-
nazéi neinvestuji do zahragmich aktiv. PedevSim u fonil s agresiviySi strategii je po-
tteba zohlednit také #&nové riziko. Fondy s nef#Sim zastoupenim zahr&nich akcii
jsou Pioneer (56 %Y,SOB (31 %), IKS dynamicky (25 %) a tak® Invest (21 %).

Dulezita je také stalost manazera fondu, protdZeégsté zmné se néni i strategie fondu

a alokace aktiv. Kazdy z analyzovanych fomda za sebou zkuSenéhidee, nap. Portfo-
lio manazerem Pioneer dynamického fondu je PeticZdjtery zastavalkadu pozic
v prednichéeskych finagnich spolénostech <CSOB, Expandia Finance, Patria Finance.
Jeho specializaci jsou globalni akciové trhy. Viepsie Pioneer Investments pracuje od ro-
ku 2002. V IKS podilovych fondech je portfolio spo&ano celym Portfolio management
tymem, ktery tvéi piredevSim Tomas Lipovy (15 let zkuSenosti) a Markélinkova (11

let). Kazdy z¢lena tymu je gitom garantem delegovanych sloZek portfolia.

7.4 Shrnuti a doporuéeni pro jednotlivé typy investon

V Gvodu tétocasti jsem si definovala 3 typy investich profii — konzervativni, vyvazeny
a dynamicky typ investora. Na tomto ndisedy bude nasledovat navrh vhodnych fond
pro konkrétni typy investér Voditky pro spravny vydy budou provedené analyzy. Néjd
od sloZeni portfolia ftdy aktiv) odrazi dalSi vyznamné ukazatele fondayte volatilita,

tedy riziko, a vykonnost fondu. | kdyZ historickgkennost nezaxtuje zisk let budoucich,
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muze slouzit jako obrazek jakym igobem si manazer fondu dokaze poradit¢gyumi

negiznivymi vykyvy trhu apod.
« Konzervativni typ investora

Jelikoz tento typ investora preferuje stabilni vyraotoleruje pouze nizky pokles hodnoty
investovaného majetku, jako vhodné fondy se nabi@€jS Fondiizenych vynog a IKS
Balancovany — konzervativhiOba fondy uvagi min. investéni horizont 2 — 3 roky, coz
vyhovuje naSim pozadaikn a podil akcii v portfoliu je pouze 11%, coz zajig nizkou
volatilitu. Zbyla cast aktiv, 89 % je u obou foadvorena malo rizikovymi nastroji pén-
niho a dluhopisového trhuidtinost® bych doportila fond od IKS, ktery ve &Sineé uka-
zateh vitézi nad PF I8S. Vykonnost v investhim horizontu 3 let je u dopafavaného
fondu 5,66 %, u Fondkizenych vynos 4,76 %. IKS konzervativni vede také v 5-ti a 10-ti
letém obdobi, kdy fond od IKS dosahl zhodnocenyhminych 36,7 %. Volatilita, vysSe
poplatki a také minimalni hodnota investice je¢ahto fondi srovnatelna. VK fondu IKS
je 5x witsi nez u fondu ISS, coz nize byt vyhodou. Za povSimnutidine také stoji, ze

fond IKS konzervativni doséhl jako jediny scorirspti hvézdicek.

Pokud bychom wli vybirat z klasickych PF, nejenom smiSenych, komzervativni typ
investora bych dopotila dle jejich parametr fondy perzniho trhu, dluhopisové fondy,

zajiseneé fondy a nebo fondy foid
* Vyvazeny typ investora

Vyvazeny investor je za cenu vysSiho vynosu pogstawrcité, i kdyz omezené riziko,
které je diverzifikované jiz delSiasovym horizontem od 3 do 5-ti let. Akcie a urokové
nastroje v portfoliu fondu mohou byt dai$ei pal na pil. Z pozorovanych fonilv Gvahu
pro tento typ investoratipadaji hnedit PF - CSOB stedoevropsky fond, IKS Balanco-
vany — dynamicky aCP Invest SmiSenyNa prvni misto bych zadila IKS dynamicky
fond, ktery dosahoval jak v 5-ti, tak v 10-ti letérarizontu nej¥tSiho zhodnoceni, investor
ktery investoval do tohoto fondu v roce 2000 by bgk nyni bohatSi o 107 %. Volatilita
fondu je kolem 10-ti %, coz vyhovuje vyvazenémuutypvestora. Tento fond si také
s fondemCSOB stedoevropskym docela obstéjporadily s propadem tihv letech 2000
-2002, proto bych PF odSOB doportila na druném migt CP Invest smiSeny fond bych
zaradila na posledniiftku vzhledem k tomu, Ze za obdobi 10-ti let by inwebyl stéle ve

ztrag, a to 12 %, nehleédna inflaci. V 5-ti letém obdobi si jiz vede lépa@lasahuje klad-
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nych vynos, presto ale stale nejmensich z trojice vyvazenychdoMinimalni investice
jsou opEt srovnatelné a ve vysi poplatkitézi dopordeny fond, také ukazatel TER ma
nejnizsi hodnotu. FondP Invest je velmi znevyhodn vysokym vstupnim poplatkem 4
%, posledni misto si tedy zaslouZi. Dle scoringm&jriie dopadl fond od'SOB (3 h¥z-
di¢ky), ostatni dva fondy dosahli shada hwzdicek. Nejwtsi z fondi je praw fond IKS

dynamicky a zda se Ze tedy dokaze Rodriézit z Uspor z rozsahu.

Obecrt se pro tento typ investora hodi ptamiSené fondy a nebo si klient saraze vy-
tvorit vyvazené portfolio ze vSech nabizenych fionlle jeho pedstav o procentualni vysi

téid aktiv v jeho sprav
» Dynamicky typ investora

Pro nejagresiwjsi typ investora je vhodny takovy PF, ktery maximge jeho vynos,

i kdyZz podilnik vi, Ze jeho vklad e byt vyrazs znehodnocen. Investor sazi na dlouho-
doby ¢asovy horizont 5 a vice let. Z analyzovanych fomichazi v Gvahu pouze jeden
z fondi - Pioneer - dynamicky fongdktery skladbou svého portfolia odpovida dynamicke
mu typu investora. Akcie v tomto fonduewladaji nad urokovymi nastroji. Tento fond
bych ale nevidla jako vhodného kandidata do portfolia investddanazer fondu si nedo-
kazal poradit se splasknutim technologické bubdirfpnd se tak dostakbem roku 2000
do ztraty az téwt 25 %. Také v 5-ti letém obdobi fond dosahuje pomzée vykonnosti
3.71 %, coz je pro tento typ fondu opravdu malongniitelna situace by nastala, kdyby
investor vlozil své vklady do tohoto fondiepl 10 ti lety. Jestnyni by byl ve ztrata to -
41,5 %. | kdyZ vykonnost se nemusi opakovat, doamige Ze tatéisla hovdi za své a
neztotoiuji se ani s uvashu volatilitou fondu 6,12 %. Navic ma tento fondige

z nejvysSich celkovych nédkladondu a poplatek ip vstupni investici je limitovan vysi
vkladu, pro investora do 100 00 ke ve vySi 3 %. Ani scoring fondu v podoB hwzdi-

¢ek me neges\wdci k investici do tohoto PF.

Pro dynamicky typ investora bych v tomt&igadt volila jiny fond z kategorie smiSenych
fond, a nebo klasické akciové fondy, kdy si podilnikze vybrat fond na zakladsvych

preferenci.
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ZAVER

Investovani je&innost, kterd mize @inést dvoji uspokojeni. ke @inést nejen penize, ale
také seberealizaci a dobry pocit z dusa¥mmnosti. Umozni na s@bpracovat, umoznilo-
véku osobni #ist. Je na kazdém, jak daleko je ochoten na téts degit. Benjamin Gra-
ham, pionyr oddtvi analyzy cennych pagia Witel fady usgsnych investat, se jiz v roce
1934 ve své knize Security Analysis (Analyza cehnpapifi) pokusil definovat, co je
investice a co je spekulace: ,Investi operace je takova operace, ktera filatiné analy-
ze slibuje bezpmost vkladu a iméreny vynos. Operace, kterd naapé tyto podminky,
jsou spekulace.” ¥Sina lidi, kté¢i se pohybuji na kapitalovych trzich, se sice smgZi
investory, ale ve skutaosti se podle Grahamovy definiiadi spiSe mezi spekulanty. Pra-
vé tato diplomova prace e slouzit jako poricka pro zaéinajiciho drobného investora,
jelikoz predklada zakladnitdezité informace o problematice investovani na tépvych

trzich, konkréta do otewenych podilovych fondl

Investice do OPF jsou dnes velice oblibenou a digignse rozvijejici oblasti fina&mich
produkti, ktera ma na finamim trhu nezastupitelnou pozici. Jedna se o prodekbz
cilem je tvorba finagni rezervy, a to v kratkém,istinim i dlouhodobém horizontu.t¥e
tak slouzit k iznym (Eelim a v fiznych Zivotnich etapach i situacich. Je oblibereman-
tou investovani z mnohandodi. Vyznam &chto investic se kazdym rokem zvySuje a

do budoucna tak budou mit vyrazny podil v z&jgtichodu v seniorskémeku.

Cilem této prace bylo poradit @aajicimu investorovi s vydsem podilovych fondl dle
jeho investéni strategie a jeho preferenci, zejména v oblaskia a @dekavaného vynosu.
V teoretické¢asti, ktera je déle réenéna do 4 kapitol, byly uvedeny zakladni pojmy
a principy z oblasti KI. Byl popsan rozdil mezi estcnim a podilovych fondem a také
priblizeny pojmy jako statut nebo depozitandu KI. Informace otiznych druzich podilo-
vych fondi nabizi klientovi Siroky vyér z mnoha moznosti. Za néjgi vyhodu podilo-
vych fondi Ize povazZovat relativhzajimavou miru zhodnoceni investice a moznostrédive
zifikace rizika. Kladem podilovych foridje ale také jejich likvidita. Nevyhody sgiwaji
zejména v nepojishych vkladech podilnik MiZe také nastat situace, kdy fond nedokéze
naplinit islib vysokého aroku, dokonce seibe dostat i do ztraty. V posledni
z teoretickych kapitol jsem se&movala historii kolektivniho investovaniGR aZ po vznik
Zakona o kolektivnim investovani, kteryepevSim pomohl zvysit ochranu investor

Zdrojem informaci pro prvniast byla hlavé odborna a serialova literatura.
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Praktickacéast je opt rozcklena do 3 podrohgich celki a z&ina analyzou saasného
stavu fondového investovaniGR. Momentalg je investoim vCR nabizeno celkem
1624 podilovych fonil V domacich a zahrafmich podilovych fondech ¢R je drzeno
celkem 234,52 miliard K Investice tak pokleslydmem roku 2009 o -3,84 %. Toto sniZeni
bylo zpisobeno zejména celagwvou finareni krizi, jejiz vyvoj byl popsan v dalgasti.
Nastirén byl i mozny budouci vyvoj na poli KI a dop@ani finargnich expefi kam inves-
tovat. Redposledni kapitola bylaémovana procesu rozhodovani pwvestovani do PF.
Kazdy investor musi zvazit stranky tzv. invéstho trojuhelniku, je pdeba si stanovit co
od dané investicecekavat a jaka rizika je klient ochoten podstoupdpsan byl také Zp
sob, jak ohodnocovavat a srovnavat PF a stanovéhkéadni pravidla investovani.
V poslednicasti jsem vybrala ke komparaci a vyitgni portfolia 6 smiSenych PF od 5-ti
nejwitsich zprostedkovatel PF vCR. Kvantitativni analyza prozradila konkréttiselné
Gdaje o vykonnosti, volatil{ vySi poplatk a také minimalni investici. iezité bylo
zejména sledovani slozeni portfolii jednotlivycindd. V kvalitativni analyze byly poté
vybrané fondy podrolii zkoumany nap z hlediska portfolio manazera fondu, velikosti
IS a nebo také ze strany inforéné strategie. Informace a data pro taést jsemcerpala
piedevsim z webovych stranek zabyvajicich se prolilkmainvestovani a z material

konkrétnich investnich spolénosti.

Vypracovanim této diplomové prace jsem na zaklagisttnych informaci dospla

k dopor@eni jednotlivych fond pro konkrétni typy investér Pro konzervativni typ byl
jako nejvhodujsi fond shledan IKS Balancovany — konzervativnjv&Zenému investoro-
vi bych dopordila fond taktéz od IKS, a to fond Balancovany — ayicky. Pro posledni
typ investora — vyvazeneého, byl z analyzovanychdiiovhodny pouze jeden, ktery ovSem
nedosahovalfie@swdcivych vysledki v analyzovanych ukazatelich, a tak bychéjiagblila

jiny fond z téze kategorie.

Zawrem bych rada ffipomenula, Ze neexistuje nejlepSi fond pro vSechmwestory.
K dobrym radam uiité¢ pati zodpowdné¢ vyhodnocovat investni dotaznik a investni
strategii. Diverzifikujte — nevsézejte na jednutkarZ minulych vysledi neusuzujte
do budoucna. DodrZujtgasovy horizont investice a s tim souvisejici investstrateqgii,
investujte pravidel a hlavié nezmatkujte. Nastaveni investic vSak neni jednloduczéa-
lezitosti, proto pokud si nejste jisti, vyuzijteizbb finadniho poradce, ktery vam s nasta-

venim a vykrem investice poradi.
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AFAM CR
AKAT CR

CP

DIK
EHP
ETF

EU

IPO
KI

KT

NAV

OPF, UPF
p.a

PF, PL
PTR

TER
UCITS
UNIS CR
YTM, YTD

ZKIl

Asociace fond a asset managemertt®
Asociace pro kapitalovy tiiR

Cenny papir
Ceska narodni banka
Ceska republika
Drzitel investtnich kupori

Evropsky hospotky prostor

Exchange traded funds - burzéwbchodovatelné fondy
Evropska unie

Investéni fond

Investéni spolé&nost

Initial public offering - primarni wejna nabidka akcii
Kolektivni investovani
Kapitalovy trh
Net asset valuegisté obchodni jrni (COJ)

Oteteny podilovy fond, Uzaeny podilovy fond

per annum - znamena&mg za rok

Podilovy fond, Podilovy list

Portfolio turnover ratio — ukazatel obratkdvesktiv

Total expense ratio - ukazatel celkové nakladt
Undertaking for Collective Investment in fiséerable Securities
Unie investinich spolénostiCeské republiky

Yield to maturity - vynos do splatnosti, Year tayd- od 1.1. k dneSnimu dni

Zakon o kolektivnim investovani
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PRILOHA P I: INVESTI CNi DOTAZNIK CSOB

® PombZeme vam svybérem nejvhodnéjs

Inveztieni dataznik byl navren cak, aby stanovil vaz osobnd imvesoénd prchl & pomaohl pf rochodawind oovibena mvesze. UplaznSni vyaledicl
dotazniku pf wibéru & rozeriend irvesoc phzpiva k odstrangm nesdastéiEacn pricin chybowan v smvesténim chovani, keers nasledne mobou
vect ke zoecam, V' odotazniku joou uplacnény mezinarodni doufenocti a poznadcy prednich finanénich secituci

Jakou &ist srjch dspor budete b¥hem pfiitich 3 let potfebovat na jit stanovené Géely & vidaje?

I:l Poute meni cast syych dcpar.

I:l priblizng polovinu swch dspor.

[  Temer veskers své dspory.

Poznamba: Plenujece-i pouiic peme? wetkers e Lzpory béhem nadledujicich i lex, doporucujerne vam wutic investice odpovidapo:

konzervaenimu profilu V' tom pripade nemucte odpovidas ne omzky 2o T2 7

1. S jukjmi formami spofeni a investovinf mite daukenosti?

[0 s&ny dcet, terminovang vkiad nebo cpofic Géec a
D Stavebni sporeni, penzyni fondy, fondy penezniho trha w0
I:‘ Dluhopay, divhopizove fondy & zajizsene fondy. 20
[0 #am zhudenasti = invessiceni do akeii, akciovich fondd, a/nebe pribeins sleduf dénd na frandnich crzich, 30
Vyshedny poter bodic I:I

2. Do keeré vikové kategorie pattice?

[0 poss il
[0 =satas 5
O s=ass 10
[0 ssafss 5
I:I 65 a vice: Q

Vysledny pocet bodic I:I
3, Kolik osob je mivishich na vatem pHjmu?
D Pouze ja mmia) 10
0 12235 00cby 5
[] Wice net 3 asoby. o

Viskediy pofet bodi: |:|

4, Kter§ popis nejiépe vystihuje vale investiénl preferencet

[0  ocefufiochranu hodnety vioiens mvestice i v pRipads, kdyby to byl na dkor vyneo ]
I:‘ Hledam vyzgi vymas 2 jsem proto pripraven/phipravena podscoupit vwis moiko. 5
I:‘ Hledzm niepeyEi moZnyvynos o = tohoto divodu abcepougi 1vyrazne kolizand  hodnoty mvestovane 2asthy (riziko). 10

Vysledny potet bodi: I:I

CS0B Private Banking




5. Pfirozenou viastnost investic s potencidlem vyStich vimosd je viraznéil knlisind jejich hodnoty, Predstavte si, e se
béhem jediného tjdne hodnota vall investice snfH o 10 % napfiklad ze 100 0600 K na 90 000 K2 Jak byste reagoval/a?

D OkamEite prodam wiechny své investce a zabranim tak daliim ztratam. [i]
I:‘ Pockam. Bude-§i poldes pokracovat, rozhodno z2 pro prode; 5
D Zachowvam kiid. Jako otwykle pidyde jen o docazny pokdec 10
I:‘ Wy teto prilezizoit a dokoupim dals cenne papiry. 15

Vystedny podet bodic |:|
6. Niie mobrazent modelové scénife popisujl modng stav vall imvestice v &stce 100 000 KZ pa 5 letech.
Mefhdre 110 000 Ke; prismerne 116 §00 KS v nejlepaim pripade 122 000 Kc. a
Bejhdre 100 000 K& primeme 128 000 KS v nejlapiim pripade 147 00 Kc.
Mejhdre 90 000 K priamerne 141 D00 K v nejlepEim pripade 164 000 K2
Mejhdre 77000 KE primerne 164 000 K v neflepiim pripade 210 000 K2 1

Vizledny pocer bodic |:|
7. Cas pracuje pro vis. Cim déle budou vale penize pracovat, tim vySH vinos middete ofekdvat.
Jak dllouhy investién| horizont pro své penize phedpokiddice?

|

o=

[0  menéneisie [
[0 saztoles 5
[0 wic=rneztole 10

isledny pocer bodic I:I

Wrhledem k tamu, Ze te jednd o klienta CSOE Private Banking se k cefkovému souttu pricia 45 bodi,

Celkovy pofet bodi:

Wydedny investstni prohl
Oazis
‘BEE 05
Oz 135

Pfioha Doponsdens doteni pordiolin v zawsloss ne imessenim profilu khent Cooa,
I:‘ Klient odmitl vyplnic dotaznil:

Imeno a grjmeni:
Dasam narozent
Podpic
Cazarrc
Imenio poradee:

Podpis poradee:

(508 Private Banking



Pro splnéni reabnych imestocnich cild je eba, sby sloZeni portfolia kiencs odpovidalo jeho smvesocnimu proflu scanovenemu ne zaklads

vypineéni L3082 Invesbenino docezniiy. Tde uvedena obecn portfolis jsou decsns ne Orokove nestroje, akoe 8 altemasni invesces.

«  Urakoowe nistroje zahrmuji depozon: produley, fondy pensiniho rhu, sevebni spofent, duhopisy. dhuhapisove 225t portfali fondd apod.
»  Akoove zlozks j= cvofena aboovymi fondy, akoiovymi Sasern poecfolil ocsatnich fondd @ phimgpr investicerni do ahoca

»  Aleernacind invecoce obsahuji produkey nevazane nagd. na komodity nebo reslicni cekeor:

T &% 5% w%
e Cws e
Alsmrmmtvni inveszice 5% 59 %
Konzervativni WiywiZeny
AR Al A Al LT irehon
s [EraHT o
o
Agar
IR Y ‘
Chonkoredl Liepdareid
adurgn nkafioge
N R
Rliszovy Dynamicky
Adipnahar ik Al Fratlion Liikerad
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\ N
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A Tl F
s *::F Ao

M

Informace uvedene v romita dokumenou mou obecneho charsirerny a jspch cilerm neni posowdic vhodnost kankrétniho produbkou

pro jednodreho klienm W tekovern piipade musi byt posouzeny wEechny vyzramne okolnoso ciajio s= daneho kienta, = oohoto divodu
doporufisjerns pred kafdim mvesnénim rozhodnism konzufac = poredcern na obehednim misee C308.

CEOP je opravnena tento matenal akroslizove: v nepravideingch mitervalech & zividiost na vivaji o cdhadech vivoje na fnenénich troich:
Abrualni verze g k depomia ne wewiciobc & dale v pobockach CE0BR

Preyzal dne

CSOB Private Banking



PRILOHA P II: NEJVYKONN EJSi FONDY ROKU 2009

NEJLEPSI KORUNOVE FONDY
ZA UPLYNULY ROK

Fondy peneZniho trhu

ESPA f:elq,’r orpcrétni fond

penézniho trhu VT. 23.50%
ESPA Cesky korporatni fond

penézniho trhu A, o e
ESPA Cash Emerging-Markets VT. 15,04 %
ESPA Cash Forint V. . 1858%
Cesky fond konzervativnich investic 6,80 %

Diuhopisove fondy

Credit Suisse Bond Fund (Lux)

Emerging Markets R CZK 1530 %
ISCS - High Yield diuhopisovy . 5541%
&S - korporatni dluhopisovy otevieny -

podilovy fond SE00.%
éPi -'-F{:ind korporatnich diuhopist 35,42 %
ESPA Bond Europe-High Yield VT. 33,36 %
Smisens fondy :

J&T Opportunity CZK - 73.68%
KB Realitnich spoleénosti . 4888%
Optimal Balanced o.p.f. 38,63 %
‘Gesky balancovany fond e A dniy
CSOB stfedoevropsky . 2926 %
ISCS - Sporotrend 152,890 %
_ESPA Stock Russia VT. - 12504 %
Conseq Invest Akciovy (if. B) : 96,44 %
Cénseq Invest Akciovy - 9570 %

ISCS - Top Stocks 9311 %
‘Fondy fondi e
ISCS - Akciovy Mix FF 40,00 %

€S fond Zivotniho cykiu 2030 : . 37.84%
AXA Selection Emerging Equity 32,91 %
Dynamicky Mix FF : - 2998%
€S fond Zivotniho cyklu 2020 ' 29,54 %

Fozn. Zhodnoceni vaech viozenyeh prostredki za uplynuly

rok, Data k 18.02.2010

Zdroj: iFondy.cz



