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ABSTRAKT

Tato bakalarska praca sa zaobera jednou z alterimatéstovania a to investovanim do
podielovych fondov. Vysvétje podstatu a vyznam kolektivneho investovanigiguge

jeho historicky vyvoj a analyzuje jeho &&sny stav v Slovenskej republike. Zamve
zobrazuje postup pri vybere vhodného podielovémadio Vystupom je navrh optimalneho

portfolia pre konkrétneho investora, fadzasad spotmostiCSOB Asset Management.

Klicova slova: kolektivne investovanie, podielovy fomavestor, riziko, diverzifikacia,

investina stratégia

ABSTRACT

This bachelor thesis deals with one of the investnadternatives, investing in mutual
funds. It explains the essence and the importahamltective investment, describes its
historical development and analyzes the currenaidn in the Slovak Republic. It also
shows how to select the appropriate fund. The réssluggesting an optimal portfolio for

a particular investor, according to the princippge€SOB Asset Management.

Keywords: collective investment, mutual fund, ineesrisk, diversification, investment

strategy
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UvoD

Existuje nesp&etné mnozstvo moznosti, kam vibAvoje p&azné prostriedky. Kazdy
jednotlivec si méze n&jssvoje aktivum, ktoré mu bude vyhovévah’adiska rizikovosti,
¢asu, bezpmosti a inych kritérii. AvSak vyztissa v tdkych produktoch, ktoré dnesny trh
prindSa nie je vébec jednoduché.

Najv&Sou chybou, ktorej sd’udia dopuBaju su investicie do produktov, ktorym
nerozumeju, kvoli vysokému vynosu. Neuvedomujsiyysoky vynos so sebou prinasa
aj vyssSie riziko.

V mojej praci sa zaoberam jednou z moznosti inwestia, ktord sa na Slovensku neustéle
rozvija. Je to forma kolektivheho investovaniavestovanie prostrednictvom podielovych
fondov. Tato forma investovania je akoby stredrgtacenedzi vkladmi v bankéach, ktoré su
bezpéné, no prinaSaju nizky vynos a akciami, ktorychosyje sice zaujimavy, ale spaja

sa s nimi vysoke riziko.

V preStudovanej literatire som sa stretla s rézngéarormi na kolektivne investovanie
a podielové fondy. Cliem bakalarskej prace je padditate’ovi zakladné informacie

tykajlce sa tejto problematiky.

V teoretickej ¢asti popisujem podstatu kolektivneho investovanigadzam predpisy,
ktorymi sa musi tato oblésa Slovensku riadi Dalej popisujem vyhody investovania do
podielovych fondov arizika, ktoré ako vSetky fornmyestovania nesu so sebou aj
podielové fondy. Vyznamnou kapitolou je &g’, kde uvadzam akym spésobom sa
hodnotia podielové fondy a n® by mal investor, rozhodnuty do nich investovaa’
ohad. V zavere teoretickefasti je strdne popisana historia a vyvoj kolektivneho

investovania.

V praktickej c¢asti analyzujem siasny stav kolektivneho investovania v Slovenskej
republike. Predstavujem spotws’ CSOB Asset Management a charakterizujem jej
produkty. Sdag’ou praktickej casti je navrh optimalneho portfélia pre konkrétneho

klienta, podla zasad spotmostiCSOB Asset Management.



| TEORETICKA CAST
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1 PODSTATAAVYZNAM KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA

Pre vé&Sinu obyajnych Tudi je najbeznejSou formou zhodnocovania fimgich

prostriedkov ich Ur&enie na beznych ¢och, vkladnych knizkach a réznych typoch
terminovanych vkladov v bankach. Tato mozhpsskytuje na jednej strane vysoky stiupe
bezpe&nosti vioZzenych finatnych prostriedkov, ale na druhej strane prinaSkymwgnos.

Naproti tomu investovane do cennych papierov s@&lba vysoky vynos, avsak nesie so
sebou utité riziko straty. Niekde uprostred medzi tymitoodvi spdsobmi zhodnocovania
financnych prostriedkov, sa rozvinula myslienka kolekékao investovania, ktora dala

podnet pre vznik spravcovskych spaiosti a podielovych fondoyl]

Zakladnou myslienkou kolektivneho investovania ¢eloZenie rizika. Aby jednotlivec
mohol eliminovd riziko, musel by investovado mnoZstva r6znorodych cennych papierov
a neustale toto svoje portfolio obm@. Velkos' potrebného kapitalu pre tvorbu
optimalneho portfdlia, ako aj z&@e poplatky, ktoré su spojené s obchodovanim, vedu
hlavne drobnych investorov k tomu, Ze sa snazZiestow&@ hlavne prostrednictvom

sprostredkovat®v — fondov. [2]
Ulohy kolektivneho investovania [2]:

* investovd do cennych papierov alebo do inych foriem majdtidy aby sa kapital a
uspory zhodnotilto najlepSie,

e rozlozt riziko z individudlneho neuspechu medzi vSetkyduiglnikov tym, Ze sa
sustredeny kapital umiestni do diverzifikovanepKtiry majetkovych hodnét,

* vyhovig’ emitentom cennych papierov a odkupenim ich aldihppisov a inych

cennych papierov im umoznpristup k potrebnému kapitalu,

e prispésolti sa r6zne orientovanym zaujmom a individualnemusukdinarénych

investorov.

1.1 Legislativa upravujiuca oblag’ kolektivneho investovania

Vzhradom na rizikovas sa oblag kolektivheho investovania musi riédviacerymi
prisnymi normami. Zakladné pramene upravujuce probtiku kolektivneho investovania

na Slovensku su:

e Zakonc¢. 594/2003 Z. z. o kolektivnom investovani a o zenardoplneni niektorych

zakonov v zneni neskorsich predpisov,
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e Zakon¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a o ingagth sluzbach a o zmene a
doplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich pisexy,

e Zakon ¢. 747/2004 Z. z. o ddlade nad finatnym trhom a o zmene a doplneni

niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov,
e Zakon¢. 595/2003 Z. z. o daniach z prijmov v zneni neSiobrpredpisov.
Dalsie predpisy, ktorymi sa kolektivne investovamiasi riadi:
e opatrenia Narodnej banky Slovenska,
e opatrenia Ministerstva financii Slovenskej repkyl
» vyhlasky Narodnej banky Slovenska,
» vyhlaSky Ministerstva financii Slovenskej repdli
e smernice Europskeho parlamentu a rady,

« nariadenia a odpotéania komisie EU.

1.2 Z&kladné pojmy suavisiace s kolektivnym investovanim

Investicia je aktivum, ktoré na trhu kupujeme &kavanim, Ze nam zabezperavidelny
hotovostny tok alebo nam v bududcnosti prinesie gynmproti obstaravacej cene vzrastie
jeho trznd cena, za ktord ho budeme théeskér preda Investovanie si mbézeme
definova’ ako proces obstaravania tychto aktiv. V oblastarcii je investiciou nakup
cennych papierov, investiych produktov alebo realnych investych aktiv, ktoré

generuju bezné prijmy a ich trzna hodnota raspedobe kapitalovych vynosov. [3]

Vysvetlenie nasledujicich pojmov vychadza zo zakana94/2003 Z. z. o kolektivnom

investovani a o zmene a doplneni niektorych zakermveni neskorSich predpisov.

Kolektivnym investovanim je zhroma#’ovanie p&aznych prostriedkov od verejnosti na
zaklade verejnej ponuky s €@m investové takto zhromazdené pazné prostriedky do
likvidnych finartnych aktiv a do majetku ustanoveného zakonom didgheom

investovani na principe obmedzenia a rozloZenikaiz

Kolektivne investovanie mozno vykondvden vytvaranim podielovych fondov za

podmienok v sulade s pravidlami obmedzenia a rezl@Zrizika. Kolektivne investovanie

na uzemi Slovenskej republiky mézu vykondws zahraniné subjekty kolektivneho
investovania a zahrafrié spravcovské spalnosti.
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Spravcovska spoldnogt’ je akciova spoknog’ zaloZzena nadel podnikania so sidlom na
Uzemi Slovenskej republiky, ktorej predmetafimnosti je vytvaranie a spravovanie
podielovych fondov. Povolenie na vznikéianog spravcovskych spodoosti udéuje

Narodna banka Slovenska.

Zahraniénou spravcovskou spolénost’ou je pravnicka osoba, ktora ma sidlo mimo
Uzemia Slovenskej republiky. Vytvara a spravuje raakiny subjekt kolektivneho

investovania a ma opravnenie na vykon tycimmosti udelené v State, v ktorom ma sidlo.

Podielovy fond je spol@ény majetok podielnikov zhromazdeny spravcovskou
spola@nog’ou vydavanim podielovych listov a investovanim t¢olmajetku. Majetkové
prava podielnikov su reprezentované podielovyntaiis.

Podielovy fond je subjekt kolektivneho investovaniapravovany spravcovskou
spolanog’ou. Nie je pravnickou osobou. Majetok v podieloviunde sa striktne odtleje

od majetku spravcovskej spotmsti.

Investor je fyzick& alebo pravnicka osoba, ktora svojégimé prostriedky pouzila alebo
ma zaujem pouZi na nadobudnutie podielovych listov vydavanych wspoaskou
spola@nog’ou alebo cennych papierov vydavanych zakiramn subjektom kolektivheho

investovania.

Podielnikom je investor, ktory svoje p@zné prostriedky pouZil na nadobudnutie
podielovych listov, podielovych fondov alebo cenmymapierov zahratinych subjektov

kolektivheho investovania.

Podielovy fond musi madepozitara.Depozitarom podielového fondu méze tHylen
banka alebo poléa zahraninej banky, ktora ma v povoleni gd@dosobitného zakona
uvedenu vebhjSiu investtnd sluzbu spévajucu v Uschove alebo sprave figajch
nastrojov. Depozitar vykonava predovSetkym kontiol&innog’ nad spravcovskou
spolanog’ou a podielovymi fondmi. Je povinny viescty pre spravcovsku spalpnog’

anou spravované podielové fondy.

Podielovy list je cenny papier, ktory oprauje jeho vlastnika podiet sa na majetku

podielového fondu a na vynosoch z tohto majetkp. [2

Net asset value (NAV)e cistd hodnota aktiv, ktora ¢uje cenu jedného cenného papiera

(podieloveho listu) emitovaného fondom. Vyftame ju, ak od celkovej hodnoty portfélia
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fondu odpdgitame z&vazky fondu a vydelime tito hodnotwtpam cennych papierov

emitovanych fondom. Vypidtava sa denne. [5]

1.3 Vyhody kolektivheho investovania

Atraktivita tejto formy investovania vyplyva najraéyhod, ktoré kolektivne investovanie

prinasa. [5]
1) Nadpriemerny vynos

V porovnani s klasickymi formami zhodnocovania fieraych prostriedkov prinasa
kolektivne investovanie podstatne vySSi vynos THnto sa dosahuje najmd@’aka tomu,
Ze investovanim do fondov sa vytvara obrovsky hpit désledkuoho sa fond stava

vel’kym investorom, ktory sa mézeashova’ na lukrativnejSich obchodoch. [5]
2) Moznog’ investovania malej sumy p#azi

Mnohé formy zhodnocovania finamych prostriedkov su z lhdiska vysokého
minimalneho vkladu pre drobnych investorov Uplnerisupné. Kolektivne investovanie

dava podielnikom mozZnésnvestova aj mali sumu peaznych prostriedkov. [1]

3) Minimalizacia rizika

Uginnou metédou podstatne znizujlicou riziko invesh@e kapitalu je zakonna
diverzifikicia investicii [1]. ,MoZno povedaZecim je fond v&Si a ma vésie portfélio,

tym je riziko aj pre malého investora mensie.” [pjtohto poliadu je podielovy fond

predstavujuci viké portfélio podielnikov vo vyhode ¥omalym investorom. [1]
4) Sprava investicie licencovanou spotaost’ou

Spravu podielového fondu zabezpg licencovana spravcovska spoiog’, ktora musi
spinat’ zakonné podmienky, medzi ktoré patri dostafokapitalova vybavenogpoda
slovenskej legislativy je gatocny kapital spravcovskej spaioosti 1 000 000,- EUR),

kvalifikované pracovné zazemie a technické vybaweni
5) Lahké pristupnost’ k svojim investiciam

Castym problémom drobnych i Kg/ch investorov, je viazantsnvesticie vypovednou
lehotou. V pripade podielovych listov otvorenéhodiptového fondu tento problém
neexistuje, pretoze podielnik ma pravo podielog§ sipravcovskej spotaosti vratt’ spd’
za aktuélnu cenu bez akyclikek obmedzeni. [1]
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1.4 Rizik& pri kolektivnom investovani

VSetky formy investovania, teda aj kolektivne ineeanie prindSa zo sebouwité rizika.

Riziko réznych typov invesihych nastrojov sa obvykle vyjadruje pomocweoiatility .
Klasickym spésobom vy@tu volatility je stanovenie Standardnej odchylkgtbrickych
vynosov za dané obdobie. Volatilita vyi@na z minulych vynosov je len odhadom
buduicej volatility a tento odhad nemusit' gyresny. ,Zakladnym prostriedkom zniZzenia

volatility je diverzifikacia.” [6]

Urokové riziko ovplyviiuje kolisanie vynosnosti jednotlivych finamych aktiv. Ak totiz
dojde k zmene arokovych sadzieb na trhu automatiokgna vplyv i na ceny cennych
papierov. V pripade rastu urokovych sadzieb cemnyeh papierov klesaju, naopak, v

pripade poklesu urokovych sadzieb ceny cennyclrepapstipaju.

Inflaéné riziko je spojené s tym, Ze vplyvom rastu cien sa zndzinota p#azi, a preto
bude investor poZzadovavysSené urokové sadzby, ktoré Pathiuju aj prirastok cien. Ak
trzna hodnota cennych papierov v portféliu rastm@iSie nez inflacia, kipna sila vasich

investovanych peazi sa Wase zniZuje.

Menové riziko sa prejavuje ako vyrazna zmena kurzov mien. lioveg&tory vstupuje na

medzinarodny trh m6Ze utrpi® suvislosti s pohybom kurzov vyrazné straty.

Riziko udalosti vyplyva z dblezitych a absolutne nepredvitiageh udalosti, ktoré maju
bezprostredny vplyv na danu investicitasto ide o prehlasenia, spravy o spotisti,

ktoré sa zverauju v tlai alebo inych médiach a &akane ovplyiuju spravanie
investorov. Toto riziko m&asto psychologicky aspekt, ktory suvisi s psycholdg

investovania. [5]

Politické a pravne riziko vyplyva z vladnej hospodarskej politiky a zmengisativy.
Stabilita politického systému, volebny cyklus, rézktivity a rozhodnutia viady moéZzu tiez
motivova’, alebo odradi investora od investicie.[5] Nemusi sa pritom difedna o
znarodnenie hospodarstva alebo revoluciu. K znebtedi investicie niekedy sfia napr.

zvySenie dani v danej zemi. [7]
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2 INSTITUCIE KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA

Historia kolektivneho investovania vo vyspelychjik@ch v praxi overila rdzne formy
kolektivneho investovania, s ktorymi sa &asnosti stretavame. Kazda krajina ma svoju

vlastnu Upravu kolektivneho investovania. [5]
NajbeZnejSie sa stretdvame s tymito formami:

1. Podielové fondy rézneho typu, ktoré nemaju puasobjektivitu. Spravuju ich
bud’ investéné spoldnosti, alebo v EurOpe zname spravcovské spalsti. Majetok
fondov je tvoreny najma cennymi papiermi angnymi prostriedkami a musi By
oddeleny od majetku spravcovskej spolosti. Peniaze, ktoré vlozi investor do
podielového fondu ostavaju aj diaej jeho vlastnictvom. Kazdy investor dostane ako
protihodnotu svojej investicie do podielového formhdielovy list. Ten zaklada svojmu
majite’ovi narok natag’ majetku podielového fondu zodpovedajucu vyske jekesticie

a na podiel na vynosoch z tohto majetkundZaé prostriedky zhromazdené vo fonde
investuje investina spolénos’ vo vlasthom mene, ale vklada ich na spoio et
investorov. V podielovom fonde sa m6zu nachédean cenné papiere obchodovaié na
verejnych trhoch. Siag’ou portfélii vSak mozu ki rdzne druhy terminovanych vkladov
a nastrojov pgazného trhu. Investa spolénos’ nesmie z majetku fondu poskytova
avery, r@&it za zavazky tretich os6b, ani ho pauzia Uhradu svojich zavazkov

nesuvisiacich so spravou fondu.
Podielové fondy sa roztigju na:
Otvorené podielové fondy

Pri otvorenom podielovom fonde nie je limitovanyc¢eb podielovych listov, ani doba,
pocas ktorej sa vydavaju. Podielnik ma pravo kedyks z fondu vystapi a poziada

spravcu fondu o vyplatenie aktualnej hodnoty jebdiglovych listov.
Uzavreté podielové fondy

Uzavrety podielovy fond ma kduvopred obmedzeny pet podielovych listov alebo je
limitovana doba ich vydavania. Pri tomto type fontema podielnik pravo pozadavad
fondu spatné odkupenie svojho podielu pred starmyvéghotou, podiely méze pratiaa
sekundarnom trhu cennych papierov alebo darowaasSinou sa podielové listy
uzatvorenych podielovych fondov predavaju s diskontale mézu sa predavaj s

prémiou. Diskont vyjadruje, o Kko percent je trhova cena podielu fondu nizSia eda
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zodpovedajuca hodnote jeho aktiv. Prémia vyjadrojekd’ko percent je trhova cena
podielu fondu vySSia ako cena zodpovedajuca hodabteaktiv.

2. Investéné spoldnosti typu akciovych spotmosti s premenlivou alebo pevnou
vySkou zakladného imania. Delia sa na otvorenésiiireé¢ spol@nosti a spoldnosti s
pevnou vyskou zakladného imania. Inv&séi spolénog’ vo forme akciovej spolmosti
ziskava pomocou emisie akcii kapital, ktory potanZiva na nakup réznych aktiv, ako su
napriklad cenné papiere, nehruiasti, hnutény majetok a pod. Invegtid spolénos’
vytvara a spravuje jeden alebo viac invasich fondov. Ak investina spolénog’ zalozi
jeden investiny fond, a teda s nim v podstate splyva, ide o tmBsamostatny investy
fond. V&Sinou vSak investha spolénog’ zalozi viaceré invesiné fondy, ktoré vystupuju

ako samostatné pravnické osoby.

NajcastejSou formou aj na svetovych trhoch su podiefondly zastreSené spravcovskou

spola@nog’ou. S investinymi spol@nog’ami sa stretavame najma na americkom trhu.

3. Existuju aj formy, ktoré predstavuju kombinadialektivheho investovania a
poistenia. Ich atraktivnésspaiva najmé v moznosti ziskania vysSej kapitalovejriaty
pri doziti sa konca poistnej doby. To je umoZnenéstovanintasti poistnych rezerv do

vybraného podielového fondu, alebo skupiny fondoa’a konStrukcie poistného. [5]
CLENENIE PODIELOVYCH FONDOV

V sasnej dobe existuje e mnoZzstvo réznych druhov fondov. Jednotlivé forsdy

navzajom liSia radom znakov, ktoré moézu sl@io ich kvalifik&né znaky. [8]
* Poda konstrukcie fondov je mozné rozoznawedvorené fondy a uzavreté fondy.

 Poda typu cennych papierov, do ktorych fondy prevaatebo vyléne investuju
rozoznavame dlhopisové fondy, akciové fondy, znéSandy a pod.

* Poda stratégie investovania je mozné fondyttledi konzervativne alebo agresivne.

e Poda segmentu finamého trhu, na ktorom fondy investuju, rozliSujenandy

penazného trhu a fondy kapitalového trhu.

V d’alSom texte si uvedieme zakladné charakteristilektorych vybranych podielovych

fondov, s ktorymi sa v praxi stretavamedaajejSie.
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Fondy paiazného trhu

Tieto fondy investuju do kratkodobych néastrojovi@iného trhu. Celkova priemerna
splatnog portfdlia by nemala prekitt’ jeden rok. P&azné otvorené podielové fondy
investuju zverené fin&mé prostriedky do kratkodobych a vysoko bonitnyd¢hodych
nastrojov pa&azného trhu, akymi su napriklad kratkodobé dlihgp#gtne pokladdné

poukazky, terminované vklady v bankach, depoziaréfikaty a pod.
Dlhopisové fondy

Dlhopisovy fond je fond, ktory trvalo investuje trtau pevne Uréenych cennych papierov,
pricom celkova priemerna splatnoportfolia je vysSia ako jeden rok. DlIhopisové fgnd
prindSaju zvyajne vyssi vynos ako fondy feezného trhu. Su vSak aj rizikovejSie, pretoze
vynosnos fondu je ovplyvnena rizikov@su emitenta dlhopisov.

Akciové fondy

Akciovy fond investuje svoje aktiva do akciovyckulbv, alebo inych nastrojov, ktoré
nesu riziko podobné akciam. &eée akciové fondy investuju v&iu ¢ag’ zverenych
prostriedkov do kmigovych akcii spolénosti, prijmy tychto fondov pochadzaju najma z
kapitalovych vynosov. Akciové fondy su spomedzitkgeh fondov najrizikovejSiecomu

na druhej strane zodpoveda aj najvysSi potencélira
ZmieSané fondy

ZmieSany fond je fond, ktory investuje do réznyg&hivana réznych trhoch. Nemusi pritom
dodrziavad Ziadne obmedzenia tykajuce sa podielu akcii apifiow. Ich zastipenie v

portféliu byva obyajne vyvazené.
Fondy nehnutd’nosti — realitné fondy

Ich investicie si zamerané do takych nehimgsti, ako s pozemky, administrativhe
budovy, obchodné centra, hotely, pri ktorych jedpaklad, Ze ich cena bude tas

pripadne su v atraktivnych lokalitach.
Komoditné fondy

Investuju napriklad do ndkupu zlata, drahych kouwasp. certifikatov, ktoré zastupuju

tieto komodity.
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Fondy fondov

Fond fondov je fond, ktory investuje d&&u ¢ag’ aktiv do podielovych listov a akcii
fondov. Ich hlavnou vyhodou je pomerne nizke rizikplyvajuce z véSieho rozlozenia
investicie. Investorovi umdagju investovd aj do fondov, ktoré by boli zl'adiska prilis

velkej minimalnej vstupnej investicie nedostupné. [5]
Zaistené fondy

Zaistené fondy su fondy, ktoré su zakladané né&tiurdobu a garantuju spravidla

investovan(tiastku. NavySelaibuju vynos, ktory sa odvija od situacie na tri@j. [
Hedge fondy

Tieto fondy sa na rozdiel od Kkecho mnoZstva ré6znych druhov podielovych fondo\as n
vobec nevyskytuja. Gladis definuje vo svojej knj®] hedge fond ako inveshua entinu,
ktora sa snazi o dosiahnutie maximalneho vynosdivgnim investinych prilezitosti za
sitasnej snahy zabranfinancnej strate. Tieto fondy su rozSirené najma v USpodsku

a Ve'kej Britanii, v Eurdpe su skér odmietané. Su povahe za Spekulativne a riskantné.
Co ako tvrdi Gladi$ su len myty, ktoré pramenia pashiopenia. Hedge fondy ako skupina
dosahuju vysSie priemerné vynosy nez klasické pmaiefondy a dokonca aj podstatne

vySSie vynosy, nez su vynosy trhu.
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3 AKY BUDETE INVESTOR?

3.1.1 Aktivny a pasivny investor

Filip uvadza vo svojom diele [3], hlavné socialferakteristiky aktivnych a pasivnych

investorov potla modelu prof. Barnewalla. Tento model hovori réigléce:

1. Pasivny investori su obvykle investori, ktoriogwnajetok zdedili alebo svoje
peniaze ziskali tak, Ze pravidelne riskovali kdpitéekoho iného. Potreba bezje a
.bezpe&nych” investicii u tychtd’'udi prevazuje nad ochotou riskédvd&/&sinou plati, ze
¢im menej maju tito investori pazi, tym je pravdepodobnejSie, Ze budl investova
pasivne. Ak sa pytate na tagtejSie povolanie tychtdudi, najdeme medzi nimi
vykonnych manazérov spdalaosti, finaknych odbornikov, &ovnikov i daovych

Specialistov, politikov, bankarov a drobnych podnéov, ktori zdedili svoje imanie.

2. Aktivny investori v porovnani s pasivnymi invashi ¢asto ziskali svoj majetok
behom aktivnej pracovnej alebo podnikatej kariéry. Aby mali Uspech, museksto
znane riskovd. Aktivni investori byvaji o mnoho viac ochotni aktova rizika
suvisiace s podnikanim a sladom na odmenu v podobe zaujimavych vynosovasto
davaju prednaspred bezpgnymi nizkymi vynosmi. \aka svojmu Uspechu, pri ktorom
sa do vékej miery museli spolienasami na seba, maju tito investori zaujem udstanad
svojimi osobnymi alebo rodinnymi investiciami vysiokontrolu. Typickymi zastupcami v
tejto skupine investorov su podnikatelia, nezavyishvnici alebo finaéni poradcovia a

drobni Zivnostnici.

Je doblezité rozhodiitsa aky budete investor, d6lezitym kritériom je elaghie a skisenosti
v oblasti financii. Ak investor nema dostatok veasth a skisenosti v tejto oblasti,
zvycajne ma averziu k riziku. VystraSi ho kratkodobykles hodnoty jeho portfélia. Ak
ma investor dostatok vedomosti a skusenosti stiowasim je ochotny podstupiiziko aj
kratkodoby pokles hodnoty jeho portfélia.

3.1.2 Investi¢né stratégie

Konzervativna stratégia

Kohout charakterizuje tato stratégiu ako starardelen o jediné, ato o minimalizaciu
vykyvov hodnoty nasho portfélia. Konzervativha sigga kladie absolutny doéraz na

nastroje pgazneho trhu. Tato stratégia, ajdkge nudnd a malo vynosna, mozet by
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optimalna pre zrimy paiet klientov. V pripadoch typu: ,M&m peniaze, ktdmédem za
pol roka potrebovana zaplatenie dani.” Dokonca neexistuje inéd ptigustratégia nez

tento ultrakonzervativny pristup.” [6]
Vyvazena stratégia

V ramci vyvazenej stratégie pozadujeme vynosy,&sir zhruba na pol cesty medzi pevne
arocenymi nastrojmi a akciami. Preto neprekvapi, Zeigdaakcii v portfoliucini zhruba
55 %.

Agresivna stratégia

Agresivna stratégia nie je vhodna pre slabé povidieyje ukena tym, ktorych vyvadza z
miery kazdé zakolisanie trhu a ktorym Uvahy o fimgeh krizach pripravuju bezsenné
noci.

Ak mate v plane prij@aagresivnu investnu stratégiu, musite Bypripraveni na moznés

~

ze:

* hodnota vasho portfélia méze klegna 20 ¢i 30 % onedlho potom, ke zanete

investovd,

e mMoZno aj za paalebo viac rokov mdze Byhodnota vasho portfélia nizSia nez na

z&iatku,

e pred moznymi burzovymi krachmi a podobnymi pritamd vas nebudec¢as varova

Ziadny analytikéi maklér,
* sa mozno raz,daka svojej trpezlivosti a odvahe, stanete milionarf®]

Pod’a investénej stratégie, ktoru investor uprednage mézeme rozdeliinvestorov na

konzervativneho, vyvazeného a agresivneho alebandagkého.
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4 HODNOTENIE A VYKONNOS T FONDOV

Vzhradom na vBmi Siroku ponuku fondov vo svete, ale i u nas, ¢éedité, aby investor
poznal aj hodnotenia jednotlivych fondov. Tie reajii na zaklade doéslednych analyz

nezavislé ratingové agentury. [5]

4.1 Rating

,Credit rating sa vo vSeobecnosti chape ako ohodnotenie rizidadréania zavazkov
vyplyvajucich z emisie cennych papierov, alebo scio®’ urcitého subjektu splii si
zavazky v plnej vySke anas.” Rating berie do Uvahy kvalitativne a kvanivtae
ukazovatele, na zaklade ktorych sa snazi poskytiiarmaciu o schopnosti subjektu gini
svoje zavazky. [5] V diele [6] autor uvadza, ZeimgtmdZe pouZi prakticky kazdy,
pretoze k porozumeniu jeho vyznamu nie je trebalngaodborné vzdelanie. Znafos
existencie ratingu, m6ze informovanému investot@atr’ mnozstvo pgazi. Ak chceme
zverit svoje Uspory akejkwek paiaznej institlcii, neurobime Ziadnu chybu,dkea
opytame na jej ratingové hodnotenie. Existuju sicsolidne firmy, ktoré rating dopos$ia
nemaju, avSak dobry rating znamena vysSie hgz@emensi stugeneistoty.

Celosvetovo uznavané ratingové agentury su Standardoor's, Fitch a Moody's.
Ratingové agentury pouzivaju na hodnotenie stupAd mz CCC, niektoré agentury
rozliSuju eSte stugeD (platobna neschopngsangl. default), pripadne n/r (nehodnotené —

not rated).

Rating podielovych fondov reprezentuje tawtual fund rating, ktory hodnoti schopnés
fondu vyplatt v plnej vySke a¥as vklady prijaté od investorov. Zkdthuje okrem
kvantitativnych ukazovalev tiez kvalitativne ukazovatele, ako su napr. dobreno

spravcu fondu, kvalitu portfolia...

4.1.1 Kvantitativhe ukazovatele

* Vynosnog fondu

Ukazovaté udava zmenu pévodnej hodnoty investicie vo foradarité casové obdobie.
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Jednoduché metdédy merania vykonnosti

Jednoduché metddy merania vykonnosti institlciekitvneho investovania berd v Gvahe
dosiahnuté vynosy na arovni investora. Na merasiedaj vynosovej miery z inStrumentov

otvorenych podielovych fondov, méZzeme vyudizSie uvedeny vzorec:

_ NAV, +D-NAV,

o NAV, x100 "

kde for je vynosova miera z inStrumentov otvorenych fondov
NAV: je kapna cena na konci roku,
D su vyplatené dividendy,
NAV; je emisna (predajnd) cena n&iatku roku.

Na meranie rénej vynosovej miery z inStrumentov uzavretych fondea namiesto

emisnych a kdpnych cien tento krat pouziju cengérzo je mozné zapisako:

. =27k E ~Fo %100
0 2)
kde fer je vynosova miera z inStrumentov uzavretych fondov
R je trzné cena na &atku roku,
D st vyplatené dividendy,
R

je trzna cena na konci roku.
Moderné metdédy merania vykonnosti portfélia

Moderné metddy merania vykonnosti portfélia mengjaos na arovni portfélia, ale tiez
berd v Gvahu riziko. Pri merani vynosovej mierytfiii fondov sa vychadza z dodéteej

vynosovej miery, ktord mdézeme vyjafinasledujucim sposobom:
ER=TPF-RF 3)
kde ER je dodat@na vynosova miera,
TPR je celkova vynosova miera portfdlia,

RF je bezrizikova vynosova miera Statnych pokladgich poukazok.
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Moderné metdédy merania vykonnosti portfolia si zei® na pomeriavani vynosu
a rizika. Medzi najviac pouzivané vynosovo-rizikanétoédy merania vykonnosti portfolii

fondov patria:
* metdda Sharpa,
* metdda Treynora,
* metdda Jensena.

Wiliam Sharpe porovnava dodatmy vynos z portfélia so smerodajnou odchylkou

portfélia.
Jack Treynor vytvoril index, ktory porovnava dodatay vynos portfélia s beta faktorom.

Michael Jensen vych&dza pri hodnoteni vykonnosti manaZzérov pbirtfd modelu
ocaiovania kapitalovych aktiv, gom porovnava ich skutau dodaténa vynosovid mieru
a pozadovanu vynosovu mieru, ktora by mald tgsiahnuta na trhu vEadom k beta

faktoru portfélia. [11]
* Konzistentnos vykonnosti fondu

Ciel'om tejto analyzy je vykit jednorazoveé udalosti, ktoré ovplyvnili vykontidendu,

ak nemaju i spola@né s kvalitou jeho spravovania.
* Relativna vykonnas(benchmark analysis)

Je délezité aby investor poznal benchmark a potogmgmto ukazovat®mm vykonnog
fondu. Vykonnos fondu zavisi, od toho ako rastie alebo klesanehktorom investoval.
Ak je vynosnos fondu 20 %, ale trh vzrastol 30 %, tak je vysledokdu negativny. Ak
by naopak, fond stratil 10 % a trh poklesol o 20v%gm pripade ide o dobry fond.

* Riziko a volatilita

Volatilita meria kolisavaspriemernych vynosov zadité obdobie. Pé&ita sa smerodajnou
odchylkou. Ak predpokladame, Ze cena podielovystoli rastie pravidelne a volatilita sa
blizi k nule, potom by mal investor uprednostfind s rovnakou vynosntsu, ale nizSou

volatilitou.

Analyzou rizika a volatility méze investor zistihranice, v ktorych sa buddalSie
zhodnocovanie fondu pohybaivaAk bude priemerna vynosnb43 % r@&ne a volatilita 5
%, je vé’ka pravdepodobnészedalsi rok bude fond ziskovy v rozpati + 8 az 18 %.
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* Korelana analyza

.Koeficient korelacie uvadza v akej miere su naesefvislé vykonnosti dvoch a viacerych
fondov.” Pozitivhe korelované fondy maju koeficidatrelacie bliziaci sa k + 1. Portfélio
z fondov, ktoré nie su korelované aich koeficisat blizi k 0, umoiuje investorovi

kompenzové stratu v jednom fonde, ziskom druhého fondu.

* Naklady fondu
Kazdy fond by sa mal snazenizt' naklady, plati, z&im je fond v&sSi, tym sa jeho
néklady niZSie.
Ak vydelime r@né naklady podielového fondu, priemernotinmu hodnotowistych aktiv,
vypaocitame néakladovy pomer. Nakladovy pomer nad 1,5 $os@Zuje za vysoky a nad 2
% ide o nadmerny pomer. Fondy s vysokymi poplatkaaiil vysoké nakladové pomery.
4.1.2 Kvalitativne ukazovatele

* Velkog fondu

Ak je fond maly fixné naklady zniZzuju jeho vykontics neméze zabez§i€ taku vysoku

diverzifik&ciu ako fond viky.
» Datum zaloZenia

Spravcovské spotmosti vaSinou zakladaju fondy #ase klesajuceho trhu ato méze
skreslt’ jeho vykonnog. Je treba sa zamérana jeho vykonnas aZz kel je uz fond

rozbehnuty a vSetky prostriedky su zainvestované.
e Danovy domicil

Délezitym faktorom je aj deova optimalizacia. Existuju fondy, ktoré su regisané
v daiovych rajoch a neplatia dane. Krajiny ako Luxemkaysirsko, Holandsko maju

nesp@etné mnozstvo fondov.
» Denominacia a menova expozicia

Kazdy fond je denominovany vditej mene.Cista hodnota majetku fondov sa vyjadruje
v réznych menovych jednotkach. To ale neznamenamagetok je len v cennych
papieroch v tejto mene. PretoZe ide o cenné pagiedenych krajin, existuje tu riziko

suvisiace s menovymi kurzami.[5]
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4.2 Scoring

Scoring alebo raking je hodnotenim na zaklade wbpdefinovanych kritérii napr.
vynosnos, rizikovog', stabilita a pod. Opiera sa najma o analyzu mhl@yvoja na
zéklade ziskanych informécii. Je néstrojom slGiiagre rychlu orientaciuCim viac

hviezdtiek, tym je fond vykonnejsi alebo menej rizikovejsi

Scorcing analyzuje len kvantitativne ukazovatel&etiy ukazovatele pri scoringu sa
pacitaju na zaklade tyZzdennych udajov, okrem ukazdeatpodielu trhu, ktoré sa piaju

na zaklade aktuélneho stavu.
* Ukazovaté vynosnosti

Tento ukazovale sa pdita ako podiel¢istého obchodného imania, ktoré pripada na
podielovy list na konci a zZetku obdobia. V kazdom tyzdni sa stanovuje prigraer
vynosnos vSetkych fondov. Vysledky jednotlivych fondov sargvnavaju s priemernou

vynosnosou vSetkych fondov zo skupiny.
* Ukazovaté rizika

Ukazovaté sa utuje na zaklade priemernej odchylky vynosu fondled@vanom obdobi
od priemerného vynosu fondu. Miera rizika udavahgtlal od priemerného vynosu fondu.

» Stabilita
Stabilita sa sklada z piatigiastkovych ukazovatev.

1. Porovnava na zaklade Rkesti cistého obchodného imania fondu podiel daného
fondu v skupine fondov.

2. Posudzuje trhové postavenie vSetkych fondov sp@wmsh jednou spotmos’ou
na trhu vSetkych podielovych fondov, tiez na zakkidtého obchodného imania

3. Stabilita predaja udava podiel objemu prostriedkberé v danom obdobi plyna do
fondu na zaklade predaja podielovych listov¢séom obchodnom imani.

4. Stabilita spatného odkupenia sleduje podiel predgkav, ktoré z fondu vytekaju na
zéklade Ziadosti o spatné odkupenie podielovyctovjsna ¢istom obchodnom
imani.

5. Stabilita salda skuma rozdiel medzi prostriedkaignicimi z predaja a spatného

odkupenia ngistom obchodom imani. [5]
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5 HISTORIAAVYVOJ KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA NA
SLOVENSKU

Prvé investina spolénog’ (PSIS) a prvé podielové fondy vznikli v roku 19%vSak
rozvoj kolektivneho investovania v SR je spojeny aprocesom 1.viny kupdénovej
privatizacie. V roku 1992 bolo zaloZzenych 169 iriigs/ch privatizénych fondov. Svoje
privatizatné kupony do nich investovalo az 75 % obyliate Spominané fondy tak ziskali
akcie v nomindlnej hodnote 55 miliard SKK. Désledkotoho vznikla vyrazne
neStandardna Struktdra kolektivneho investovan@niDantnou formou sa stali uzavreté

investiné fondy a akcionari tak stratili pravo na spatdigup akcii.

Rozvoj kolektivneho investovania nastal v obdolshéepo ukoteni 1. viny kuponovej
privatizicie. Vznikali investné spolénosti, ktoré na rozdiel od inve&tych
privatizatnych fondov nezhromddvali investéné kupony, ale realne p@zné prostriedky
od obyvatéstva. Predpoklady pre prechod k rovhomernejSienadaieniu Gaspor medzi
bankovy sektor a kapitalovy trh vytvorilo zhodnatew najvyznamnejSich podielovych
fondoch ako SPOROFOND, ktoré bolo vysSie v porovsdmankovymi trokmi.

Majetok nazhromazdeny v podielovych fondoch, dadiah roku 1994 hodnotu 3,4
miliardy SKK.

Tab. 1 Vyvoyistej hodnoty majetku subjektov kolektivneho imwestia (mld. SKK) [12]

Rok | 1992 | 1993| 1994] 1999 1996 1997 1998 1999
:\;AV VI 000 | 5140 | 4409 | 2750 | 21.83 | 605 | 462 | 483
sé\v Vi 022 | 110| 340| 240 | 110| 130 | 1.60 | 1,50

NAV IF —cistd hodnota majetku investiych fondov
NAV PF —ista hodnota majetku v podielovych fondoch

V roku 1994 prichadzaju prvé negativne signaly yypjuce predovSetkym z
nedostaténej regulacie slovenského kapitalového trhu. Domad kapitdlovym trhom
vykonavalo ministerstvo financii (MF), ktoré nemalostatok odbornikov v danej oblasti a

nebolo pripravené na vykon tychtimnosti.

V marci 1995 doslo k neadekvatnemu zasahu protiéisg) investtnej spol@nosti PSIS,

ktora spravovala majetok nielkg/ch investtnych privatizénych fondov a majetok v
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otvorenych podielovych fondoch. PSIS zhromaZdila saojom podielovom fonde
SPOROFOND viac ako 1 miliardu SKK a stala vaznymkiwentom bank a zaujmovych
skupin prepojenych na vladnu moc. To spdsobilo lprok viac ako 43 000 podielnikom
podielovych fondov spravovanych uvedenou s@rmb@ou a bola vaznym spdsobom
naruSena dbvera obyvéstva v kolektivne investovanie. Redlna hodnota tkaje
spravovaného invegtiymi fondmi poklesla v rokul1995 na 24 miliard SKi¥6, znamenal

pokles viac ako o 50 % oproti roku 1993.

Slasne so zasahom Statnej moci proti ng&eg investinej spol@nosti sa novelizoval
z&kon o investinych spold@nostiach. Novelizacia zdkona predchadzala zrus2niiny
kupbnovej privatizacie. V juni 1995, sa na stavdekiivneho investovania negativne
podpisal aj netransparentny spdsob privatizaciéz&anurové ochrany mensinovych
akcionarov. Aj tieto faktory viedli k premene inti€aych fondov na akciové spa@loosti.

V rokoch 1996 az 1999 sa transformovalo 56 ingegtih fondov a priblizne 80 fondov

zaniklo inym sp6sobom.

Ministerstvo financii nevytvorilo Ziadne opatrema transforméaciu invegtiych fondov,
vznikol stav, kd’ vel'ka ¢ag’ Ucastnikov kuponovej privatizacie doteraz neméze ad|
S0 svojim majetkom. ZniZila sa ddévera obyVatev kolektivne investovanie v Slovenskej
republike, ¢co zapréinilo, Ze v roku 1998 boli investicie do podielolwydondov v
porovnani s vysSkou vkladov obyvéstva v bankach zanedbEté.

Vyhrotena situacia si vyziadala prijatie zakoga 385/1999 Z. z. o kolektivhom
investovani. Zakon nadobudotianog’ 1. januara 2000. Ciem tohto zakona je najmé
komplexne riedi problematiku kolektivneho investovania Uspotaiov na slovenskom
kapitdlovom trhu. Preto sa susfrge najma na Upravdinnosti otvorenych podielovych
fondov, ktoré su hlavnou formou kolektivneho inwesinia v zahradi, na primeranu
regulaciu a Statny dozor nad subjektmi kolektivneheestovania, najma z phtédu

ochrany investorov. Zakon o kolektivnom investovasitasne rieSi problematiku

investiénych fondov zaloZenych pre 1. vinu kupénovej pizéie.

V roku 1999 priSlo k ufitému oziveniu v oblasti kolektivheho investovaritaejavuju sa
prvé znamky ozivenia zaujmu obyvEdts/a o investovanie prostrednictvom subjektov
kolektivneho investovania, najmé otvorenych podigth fondov. V priebehu roku 1999
sa z&ala zvySova hodnota majetku v podielovych fondoch: z 1,6 miliaSKK ku koncu

roka 1998 na 2,6 miliardy SKK v prvej polovici rok899 a na 3,5 miliardy SKK koncom
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roka 1999. V roku 2000 uz boli udelené prvé licergpravcovskym spataostiam potia

nového zakona o kolektivnom investovani. [12]

V désledku vstupu Slovenska do Eurépskej Unie bmltné harmonizowva slovensku
legislativu s legislativou EU. Na Slovensku vznikwvy zéakon¢. 594/2003 Z. zo

kolektivnom investovani.
Slovenska asociacia spravcovskych spdlwosti

Slovenska asociacia spravcovskych spobsti (SASS) bola zalozena v roku 1998 pod
nazvom Asociacia investiych spol@nosti. Zalozili ju vtom obdobi najvyznamnejSie
spolanosti pésobiace v oblasti kolektivheho investovaraaSlovensku: Istroinvest, i. s.,

a.s., J & T Asset Management, i. s., a. S., Rgateeréna i. s., a. s., Tatra kupén fond, i.

f., a.s., VUB Invest, i. s, a. s., PRVA PENZIINAs., a. s

Vznik SASS bol motivovany snahou spatosti, pdsobiacich v oblasti kolektivneho
investovania o spotmé rieSenie pietnych problémov. Tie sa tykaju predovSetkym oblast
legislativy, @&tovnictva, dani ale aj informovania investorov kteee kolektivheho

investovania.

Jednou z hlavnych priorit SASS je spolupraca sslatfjvnymi organmi Statu pri tvorbe
zakonnych noriem upravujucich obfaBnantného trhu. Po prijati SR zdena Eurdpskej
Unie, sa SASS prostrednictvom MF SR a Europskeji@ase fondov a spravcovskych
spolanosti — EFAMA, spolupodi@a aj na tvorbe legislativy Eurdpskej Unie tykajusaj

kolektivheho investovania.

Ocenenim¢éinnosti SASS zo zahrafia bolo jej prijatie za riadnehdlena Europskej
asociacie fondov a spravcovskych sgalusti — EFAMA so sidlom v Bruseli, ako aj
prijatie za riadnehalena celosvetove] Medzinarodnej asociacie ingagth fondov —
[IFA. [13]
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6 SUCASNY STAV KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA NA
SLOVENSKU

Spatny pohad na vyvoj hospodarskej krizy

Rok 2007 bol rokom zgatku krizy, ktora zasiahla skoro vSetky hospodarskivetvia
v USA i Eurépe. Vyrazne vzrastol objem poskytnutyleypoték, ceny nehnuteosti
dosiahli dlhoréné maxima. Rizikové marZze na korporatnych dlhopisboli rekordne
nizke, nizka bola aj kapitalovd primerandsank. Akcie dosahovali lokalne maximum

a zvySovala sa volatilita. Cena ropy a komoditessélipala.

V roku 2008 nastal prepad cien nehfiotesti a objemu hypoték, prehlbovala sa kriza.
Dlhopisy mali nulovu likviditu, prvy krat vyraznezvéstli rizikové marze korporatnych
dihopisov. Z&ali pada prvé banky (Nothern Rock, IKB, Countrywide, Beded@ns...).
Akcie sa dostali do medvedieho tthiRopa a komodity stale rastli hrozila stagnéacia

a zarovaé inflacia.

V druhom a tréom Stveroku roku 2008 nastal pokles cien ropy a komodéalRe hrozila
recesia v USA a Eurdpe. Extrémne nardstli rizikonarZze vSetkych dlhopisov okrem
bundov. Zaali sa prejavova tendencie k recesii. PadalfialSie finatné spol@nosti
(Freddie Mac, Fannie Mae, Lehman, Merril, AlG,.Ryejavila sa extrémna neddvera vo

financnom sektore, extrémna panika na akciach aj bondo@hzia voi riziku.

Koncom roka 2008 sa recesia v USA a Eurdpe stallitae. Investné banky v USA
zanikli. Centrélne banky poskytovali globalnu lidtitu. Rizikové aktiva trpeli nalej

averziou vai riziku.

Ekonomické oZivenie nastalo v roku 2009. Stat wrélo@cii s centralnymi bankami &al
pomaha stabilizécii finakného sektora. Banky saizdi ozdravova a znizova zadZenie.
Zvysila sa dovera, ktora pomaha dlhopisovym trhda aj realnej ekonomike. Kleséa
averzia v@i rizikovym aktivam. Ceny nehnuieosti v USA a Eurépe sa pomaly
stabilizuju. [14]

VSetky tieto skutdnosti mali dopad aj na spravcovské spotusti a podielové fondy, ktoré

spravuju.

! O medve’om trhu hovorime, ak kurzy cennych papierov obecdthodobejsie klesaj. [3]
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Siasny trend vyvoja podielovych fondov

Nikto si neméze by isty, ¢i kriza skowila alebo nastalo len kratkodobé oZivenie nasej
ekonomiky. AvSak dbvera vo finanom sektore sa zvySuj& dokazuju aj nizSie uvedené

vysledky v oblasti kolektivneho investovania.

Objem majetku v otvorenych podielovych fondoch ritisiovanych v SR k 31. 12. 2010
dosiahol hodnotu 4,521 miliard EUR) znamenalo narast o 10,13 % oproti koncu roku
2009.

Tab. 2 Majetok v otvorenych podielovych fondoch72@010 (mil.EUR) [15]

Rok Pa@et fondov Objem majetku
2007 514 5266
2008 461 3743
2009 494 4105
2010 497 4521

Poznamka: Udaje su uvedené bez®&peych fondov pre intitucionalnych investorov.

Najvyssi podiel, takmer polovica (41,4 %) pripadafondy p&azného trhu. Takmer 14 %
z celkovych aktiv v podielovych fondoch tvoria diieové fondy, a priblizne po 11 %

tvoria aktiva zmieSanych a akciovych fondov.

Tab. 3 Hodnota aktiv v OPF v SR k 31. 12. 201@rg#ivych kategoriach OPF (EUR)
[15]

Kategoria OPF NAV v SR
Fondy p&azného trhu 1874 207 575
Dlhopisové fondy 622 261 179
ZmieSané fondy 510 128 248
Akciové fondy 485 417 772
Iné fondy 460 247 524
Fondy fondov 372108 767
Speciélne fondy nehnuteosti 197 081 199
Spolu 4 521 452 264

Poznamka: Udaje st uvedené bez Specialnych fondtiutionalnych investorov
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Specialne fond

nehnuté&nosti
fondy fondo\ 4.40%
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Obr. 1 Struktdra majetku v OPF v SR k 31. 12. 204)[15]

Tieto ¢isla su vysledkom obnovenej dévery investorov vkohektivneho investovania,
ktora bola vyjadrena dynamikou rastistych predajov v OPF gas celého roku 2010.
NajvysSie ¢isté predaje smerovali do dlhopisovych fondov (526mil. EUR) a do
zmieSanych fondov (115,76 mil. EUR). Celkovy objeistych predajov za cely rok 2010
bol 377,31 milibna EUR. [15]

Tab. 4Cisté predaje otvorenych podielovy fondov v SR u &iKL.O (EUR]15]

Kategoria podielovych fondov Cisté predaje
Fondy p&azného trhu - 26 905 067
Dlhopisové fondy 126 518 957
Akciové fondy 50 942 544
ZmieSané fondy 115 755 184
Fondy fondov - 993 850
Iné fondy 60 553 849
Specialne fondy nehnuteosti 51 462 933
Spolu 377 314 549

Poznamka: Udaje su uvedené bez 3pecialnych fondtiucionalnych investorov

Celkova ustalena dynamika rastu spravovanej hodmafgtku ako aj novych investicii do
otvorenych podielovych fondov bola dadSASS odrazom rastu hodnoty jednotlivych
tried aktiv na svetovych fingnych trhoch ako aj odrazom zaujmu a dévery obysaia v
sektor kolektivneho investovania v SR. K tomu sazsmrispi€ aj Slovenska asociacia
spravcovskych spobmosti podporovanim transparentnosti informovani@jnesti, ako aj
silnymi samoregukinymi aktivitami k svojimélenom. V priebehu roku 2010 sa SASS
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vyznamne spolupodiala na tvorbe narodnej aj eurdpskej legislativygr&tupravuje

reguléciu finagnych trhov.

Slovenska asociacia spravcovskych spobsti zdruzuje 18 spaioosti z oblasti

kolektivneho investovania ponukajucich 498 otvordngodielovych fondov. [15]

Na trhu kolektivneho investovania nepriSlo od méma roku k vyraznym presunom

majetku. Trhovou jednotkou ostava Tatra Asset Mamant, o tretinu mensi podiel ma

VUB Asset Management, ktory prenasleduje Asset Mameent Slovenskej sporitee.

[16]

Tab. 5 Hodnota aktiv spravcovskych sgolusti v podielovych fondoch v SR k 31. 12.

2010 (EUR)15]

Spravcovska spotmod’ Hodnota aktiv
Tatra AM 1 508 631 202
VUB AM 907 906 561
AM Slsp 887 715 515
KBC+FP+GP+Horizont 291 312 378
Prva Penzijna 176 661 147
CSOB AM 118 751 924
Pioneer Investments 114 258 905
AXA 95 581 493
Alico 64 183 235
ESPA 59 663 166
Ostatné 323947 732
Spolu 4 548 613 258

Poznamka: Udaje st uvedené vratane $pecialnyclofoimdtitucionalnych investorov
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Obr. 2 Hodnota aktiv spravcovskych spotsti v podielovych fondoch v SR

k 31. 12. 2010 (%) [15]

Na Slovensku by mal od 1. jula 201Xaaplatit novy zakon o kolektivnom investovani.
Skutanog’, Ze ide o rekodifikaciu zakona, predpoklada, Zeryroproti sGasnému stavu
budu rozsiahle. K&Ze tlak na centralizaciu spravy aktiv je evidentng@merom novej
smernice UCITS |V, pri priprave navrhu nového z&kwmznikla potreba modernizova
slovensku legislativu a spraviju konkurencieschopna b tym, ktoré platia v inych
¢lenskych tatoch EU. ,Prijatim nového zakona sagulacii zaved( najedie zmeny za

posledné roky." [16]
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7 (CSOB ASSET MANAGEMENT e S
CsoB
7.1 Zakladné udaje o spol@nosti stneatgement

CSOB Asset Management, sprav. spol., a. s. pdsobSlnsensku od roku 2004.
Spolanog’ je sitag’ou bankopoitovacej finaknej skupiny KBC, ktord zamestnava viac
ako 55 000 zamestnancov a poskytuje svoje sluziylizsre 12 milionom klientov.
Belgickd skupina méa so spravou financii vo fondaghdlhor@né skisenosti. Tak ako v
ostatnych krajinach sveta, tak i na Slovensku speapeniaze svojich investorov zakonom
stanovenymi pravidlami. Viziou skupiny je faychlejSie ako konkurencia a to Vztom

na jej silnu orientacii na zakaznika.

Sidlo spol@&nosti: Medena 22, 811 02 Bratislava
Predmet ¢innosti spolainosti:

a) vytvaranie a spravovanie podielovych fondov,

b) riadenie portfélia tvoreného jednym alebo vigodr investtnymi nastrojmi v
sulade s poverenim klienta na zéklade zmluvy oenadgortfélia oddelene od
portfélia inych klientov,

C) poradenskdinnog’ vo veciach investovania do investych nastrojov,

d) uschova a sprava podielovych listov vydavanymtdacovskymi spolénog’ami a

cennych papierov vydavanych zahgsaymi subjektmi kolektivneho investovania.

V skasnosti spolkinog’ zamestnava priblizne 40 zamestnancov. Organ&atruktira
spolanosti je sdag’ou priloh (PI).

CSOB Asset Management je Gspesnym spravcom aktigbermou znalogu lokalnych
trhov, s medzinarodnymi skuseriami a know-how. Zabezpeje hlavne distribuciu,
vytvaranie a spravu podielovych fond68OB a ako Specialista na spravu aktiv tages
tieto sluzby pre cel@SOB Finaknu skupinu na Slovensku. [14]

7.2 Produktova ponuka spol@&nosti

7.2.1 Podielové fondy

CSOB Asset Management méa na Slovensku jednu z &igf$iponuk podielovych fondov.

Investor si méze vybtaz viac ako 100 fondov v réznych menach a s rozmyrasténymi
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stratégiami. Svoju opodstatnenu Ulohu maju zaisfendy, ktoré su dbleZitou &as’ou
portfolia produkto” SOB Finagnej skupiny uz od roku 2003.

Okrem vlastnych fondov ponuka spohms’ aj fondy spravované KBC Asset

Managementom.
KBC Asset Management(zahraniné podielové fondy}- distribuuje
» zaistené fondy(Fund Partners, Horizon, Global Partners, KBC Btus)
* peiiazné fondy(KBC Multi Cash)
 dlhopisové fondy(KBC Renta, Horizon€ SOB Government Bonds)
« zmieSané fondy(Archipel Portfolio Pro November, Pro August, February)
» akciové fondy(KBC Equity Fund, Horizon Access Fund)
e Struktirované fondy (Horizon CSOB Jumper, Horizon CSOB Inflation)
CSOB Asset Managemen lokalne podielové fondy) spravuje
» petiaznéfondy (CSOB Privatny pgazny, EURO KONTO)
« dlhopisovéfondy (CSOB dlhopisovy)
 profilové fondy (CSOB Vyvazeny, Rastovy)
+ akciovy fond (CSOB svetovy akciovy, Property)

« zmie$ané fondy(CSOB EURO konvergentny;SOB Dynamic Market Timing,
CSOB Privat 1CSOB Privat 3)

Spolanog’ predava podielové fondy prostrednictvom distribdig ktorymi saCSOB
a OVB.
7.2.2 Investi¢né sporenie

CSOB Invest#né sporenie umditije investorom pravidelne zhodnocévavoje Uspory
v podielovych fondochCSOB Invesiiné sporenie prina3a investorovi aj vyhody, ktoré

mé&ze prispdsobisvojim poZziadavkam:
« investor ma moznoanent’ datum a vysku vkladu (min. 15 EUR mé&sa)

« nie je dané itka sporenia, zalezi na rozhodnuti klienta na k& abdobie planuje

sport’
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« pocas sporenia sa mo6ze metyp fondu, resp. kombinacia fondov
« investor ziskava pravidelné informacie o stave stieee formou bezplatnych
vypisov

« vstupné poplatky su rovnaké ako pre jednorazovestigiu

7.2.3 Riadenie portfélia

Produkt je ukeny pre fyzické a pravnické osoby z&lom strednodobého az dlhodobého
zhodnocovania ich Vaych finagnych prostriedkov. Hlavnym diem je umozri
klientovi dosiahnti optimalnu mieru zhodnotenia finamych prostriedkov a zabezpe

odbornu starostlivaso zvolené portfélio finagnych aktiv.
Vyhody :

« sprava paaznych prostriedkov klientov profesionalom

« ponuka privatnych portfolii pre fyzické osoby

« sprava aktiv pre pravnické osoby

« investicie do nastrojov pazného a kapitalového trhu

« pristup na svetové trhy

« aktualne ekonomické a finamé analyzy

« zoh’adnenie d&ovych preferencii klienta

« pravidelné informovanie klientov o stave a hodrumiefolia

Kvalita podielovych fondov ponikanych spétos’'ou CSOB Asset Management bola
ocenena v hodnoteni Top Fond Slovakia 2010, kd&pag’ ziskala tri prvenstva.

CSOB Privatny peaiazny o.p.f bol vyhlaseny v kategérii Eurovéimené fondy ako fond
s najlepSim pomerom vykonnosti a rizika.

KBC Equity Fund Latin America sa stal fondom s najlepSim pomerom vykonnosti

a rizika v kategorii Akcioveé fondy.

Fond s najlepSim pomerom vykonnosti arizika v gate Ostatné fondy sa stdund
Partners CSOB World Tree SKK 1. [14]
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8 VYBER VHODNEJ INVESTICIE

8.1 Magicky trojuholnik investovania

Nasledujuce tri faktory tzn. vynos, riziko a likita vytvaraju uéity rovnovazny stav pri

hodnoteni jednotlivych invegtiych alternativach..

Pod pojmonwvynos investicie mame na mysliakavany percentualny, gastejSie rony

vynos investicie.
Riziko investicie je spojené so stigm kolisania vynosov naSej investicie v buducnosti.

Likvidita je rychlog, s akou mézeme investiciu bez vysSich dagigich nakladov

premenf sp& na p&azné prostriedky.

Idealny finagny inStrument by vykazoval najvySSiu vynostiosnajnizsie riziko

a najvyssiu likviditu vo v#ahu k alternativnym investiym inStrumentom.

Vynos

Riziko< > Likvidita

Obr. 3 Investiny trojuholnik [7]

Neexistuje idealna investicia, teda taka, ktoradihodobo prinasala vysoké vynosy na

nizkej urovni investiného rizika a s vysokou likviditou.

Ako investor musite vzdylavit minimalne z jednej z tychto troch poZiadaviek, aibgy

ostatné mohli zvy8i Vysoky a@akavany vynos ponukaju & inou investicie spojené
s vysSSim rizikom, kolisania vynosu v buducnostip & akcie. Vysoky vynos mézZete
niekedy dosiahni investiciou do nehnufeosti, ale za cenu nizkej likvidity tejto
investicie. M6Ze trvaaj niekd’ko mesiacov, kym najdete vhodného kupca. Nizk&ajzi

nizke kolisanie vynosov investicie ma svoju re@enu v podobe nizkych vynosov. [7]
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8.2 Postup pri vybere vhodnych podielovych fondov

8.2.1 Stanovenie invesiinych cid’ov a preferencii

Pred investovanim je dobré si uvedéymreto chceme investovaCo od investovania

ocakdvame?
K investovaniu maju investori tieto dévody:
» Zarobili nejaké peniaze a teraz ich chcu ul@mind az v buddcnosti.
» Chcu, aby uloZené peniaze prinaSali nejaky zisk.
e Chcu Waka nim zbohatnta v budidcnosti z nich niare’ké mnozstvo peazi.
* Chcu investovatak, aby o ne dite neprisli.

Niekedy sa stane, Zze chceme nejaké peniazefulaZbudice&asy, pretoze si v buduicnosti
chceme kupi nejakd drahSiu vec. Napriklad dom, auto, dovoleakpod. Tieto veci si

sy Mt

vacSinou z jednej vyplaty nekdpime.

Tiez sa nam moéze staZze dostaneme jednorazovu odmenu Vv praci. Nechdeste

prostriedky hn& minir a chceme ich investota

Motivy k investovaniu sa liSia a liSia sa dakavania od investicii. Pre kazdého klienta je

dobrd ind investicia.

Inak bude vyzeta investtné portfélio p&desiatréného ¢loveka, ktory nema Ziadne
pozitivne skdsenosti s investovanim a ma peniaz@determinovanych vkladoch v banke.
Teraz dostal v praci jednorazovi odmenu 1 000 EdRcal by za tieto peniaze’ibuduci

rok na dovolenku.

Inak bude vyzenainvesticia, ke’ tento p#desiatrény ¢lovek bude chciginvestova pre

svojho vnuka, ktory sa prave narodil.

VSetky motivy maju ni& spol@né. Chcu dve veci zarokre
1) Co najviac zarohi.
2) Mat istotu, Ze neprerobime.

Bohuzid nie je mozné spliitieto poziadavky zarowe Ak chceme m@ isty vynos,
nemézme péta’ s vysokym vynosom aak chceme vysSi vynos, muspmgustt
neistotu. [9]
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8.2.2 Strategick4 alokacia

Vyber investénej stratégie je zdsadnym krokom, ktory budéoua’ charakter chovania
portfélia. [6] Investtna stratégia je dlhodoby plan rozmiestnenia inggstinedzi
jednotlivé druhy cennych papierov. Vyber konkrétimejesttnej stratégie zavisi napr. od
cielov investora, veku, tolerancii k riziku a pod. [Gleratira uvadza, Ze vyber konkrétnej

triedy aktiv je najdélezitejSotag’ou investtného rozhodovania.

Je nutné tvrdo odolavaastému nutkaniu mehinvestenu stratégiu. Investnu stratégiu
je vhodné meri len v pripadoch, k& sa poZiadavky investora menia zo skow®
zavaznych dévodov. Vykyvy trhu malokedy predstavaginé o sebe dostaty dévod na
zmenu stratégie. [6]

8.2.3 Takticka alokacia

Znamena vyber konkrétnych fondov do portfolia, taky boli dodrzané pomery
jednotlivych foriem aktiv polth investénej stratégie. Pri tomto vybere by sa mal investor
zamerd na kvalitativne a kvantitativne parametre podigtbvfondov. Niektoré z nich su

objasnené v teoretickéasti tejto prace.

Individualny investor urobi najlepSie, ak sa budestedi’ na fondy s minimalnymi

poplatkami. [6]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 43

9 ZASADY SPOLOCNOSTI CSOB ASSET MANAGEMENT

Zistenie potrieb klienta je zakladom pre vyber umgdinvesticie. Prostriedkom pre
zistenie zéakladnych informécii je investy dotaznik. CSOB AM pouziva vlastny

dotaznik, ktory m6zete ndjgj na strankach spaloosti.

9.1 Investiény dotaznik
Najprv je treba zistt
» ¢o klient gtakava od investicie,
» aké su klientove skusenosti s investovanim,
» aky ma klient v£ah Kk riziku,
* aka je klientova finatna situacia.

Investény dotaznik, ktory pouziv€SOB AM obsahuje 11 otazok, ak ditmme aj jednu
nultd, prcom kazda otazka ma inu vahu. Otazky v dotaznikuem@Zrozdeti do troch

oblasti:

Skusenosti a znalosti o investovani

6. S ktorymi finathymi produktmi mate skdsenosti a viete pasiati vyhody a rizika?
7. Zaujimate sa o problematiku investovania?

Finanéné ciele a preferencie klienta

1. Predstavte si, Ze v priebehu jedného mesiacen&ldodnota vasej investicie 0 5 %,
napr. z 1000 EUR na 950 EUR. Ako zareagujete?

2. Na aké dlhé obdobie planujete investox&@<sinu svojich uspor?
8. Aké su Vase ciele pri investovani?

9. Vyberte odpovE s ktorou sa najviac stotddjete. (odpovede pomahaju vytvoreniu

predstavy o vynose a riziku)

10. Nasledujuce scenare predstavuju mozny zisk atehtu po jednom roku investovania.

Vyberte situ4ciu, ktora najviac vyhovuje VasSim gtadam.
Finanéna situécia

0. VSetky VaSe uspory budete potrelyomagneskor:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 44

3. Kdko prostriedkov mate k dispozicii na investovan@® tejto sumy odpitajte

planované véie vydavky na najblizSie obdobie (napr. kipa argkonstrukcia byvania).

4. Vezmite do uvahy prijmy VaSej domacnosti dazbtite Vase finainé vydavky. Kkko

dokazete mesae usetri?
5. Ste vlastnikom nehniit@sti (dom, byt)?

Vysledkom spracovania Udajov inveésiym dotaznikom je p@t bodov, ktory ufi

investiny profil klienta.
Spolanog’ rozliSuje 5 investinych profilov:

* Vel'mi konzervativny profil

Konzervativny profil

Vyvazeny profil

Rastovy profil

Dynamicky profil
Co sa moze st ak sme nezistili klientove potreby a preferencie?

T Kilient si vyberie fond s najvy3Sou historickou eyikosou, aby aj on zarobiio

najviac.
¥ Po kratkontase z vypisu zisti, Ze je v strate.
I Kilient je v panike, lebdakal vysoké percenta.
T Je rozhodnuty podielové listy preda
¥ Hrada vinnika a najde ho v poradcovi.
Désledkom méze hy Ze klient ziska negativnu skusethasuz nikdy nebude investava

Pracovnik je povinny vypldiinvestény dotaznik s kazdym klientom. Investy dotaznik

je ochranou klienta a aj poradcu.

Pre kazdy investny profil ponikaCSOB AM vhodné produkty. Produkty st rozdelené do

siedmych rizikovych kategorii.
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Tab. 6 kategorizacia produktov pladrizikovosti [14]

Investiény profil klienta
Vil konzervativny vyvazeny rastovy dynamicky
konzervativny y v y y y y
Produktovy pristup
E'Z'ko,‘"f" Paiazny trh 1 1-2 1-3 1-7
ategoria

Aké su klientove moZznosti pri investovani?

Klient sa mbéze rozhoditsam alebo sa obrétina finakného poradcu. Ak sa Klient

rozhodne sam, vysledkom je vyber konkrétneho pradtak. prijatie pokynu.

Ak sa klient obrati na poradcu, vysledkom moézeé taktiez vyber individualneho produktu
pod’a potrieb a preferencii klienta, kombinécie produkprostrednictvom vario planu

alebo zostavenie vhodného portfélia prostrednictpontfélioveho pristupu.

9.2 Portféliovy pristup

Poradensky pristup, ktory pri navrhu invésého odporéenia berie do Uvahy nielen
prostriedky, ktoré chce klient momentalne ufodi zainvestové, ale zarové posudzuje
celkové portfolio sporiacich a inve&tiych produktov uz vlastnenych klientom. Zakladom
tohto pristupu je poznatok, Ze uspe$nddienta pri zhodnocovani pazi zalezi
predovSetkym na vhodnom rozlozeni medzi zakladpg tyastrojov. Je dolezité aby sa
klient snazil dodrziava odporkené zloZzenie portfolia — pomer medzi jednotlivymi

zlozkami.

Cielom tohto typuCSOB poradenstva potom je, aby sa zloZenie kliemtqudrtfolia co
najviac priblizilo zloZeniu ci®vého portfélia, ktoré zodpoveda klientovmu invéastimu
profilu. Z toho vyplyva, Ze je mozné klientovi pdmiut’ a odpordit’ k nakupu i fondy so
stumom rizika vysSim, nez zodpoveda invésému profilu. Celkova rizikovasportfélia
vSak bude opdzodpovedé tomu, aké viké riziko je klient schopny uniésKlient zo
strany banky dostava poradenstvo, rozhodntitisa nim bude riadialebo nie, je vSak
aplne nanom. Portfoliovy pristup mézu pouzilen investény poradcovia,i osobny

bankari.
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Prvym krokom poradenstva je rozdelenigigegd nac¢ag’ urcenu akorezerva a nacast’

investiénd. Rezervu nepitame do investnejcasti portfélia.

Ucelom rezervy je zabezp&t bezny chod doméacnosti a tubriinanini hotovos pre
nepredvidaténé udalosti. Predstavuje 6—nasobok riegeh vydavkov domacnosti plus jej
planované kratkodobé vydavky (sporiactyyfondy p&azného trhu, terminované vklady

do 1 roka, beznécty).
Pri vytvaraniinvestiéneho portfdlia pracujeme s nasledujucimi zlozkami (triedami gktiv

« Kratkodobé depozita a investicie(fondy p&azného trhu, terminované vklady do

1 roka, sporiaci &et)

« Strednodobé a dlhodobé arokové nastroje(dlhopisy a dlhopisové fondy,
dihopisovacas’ zmieSanych fondov, dlhopisov¥as’ zaistenych a Struktirovanych
fondov, terminované vklady nad 1 rok, kapitaloveomeé poistenie, dlhopisova

¢ag’ investtného zivotného poistenia, stavebné sporenie)

« Akciové investicie (akcie a akciové fondy, akciovéag zmieSanych fondov,

akciovacag’ zaistenych a Struktarovanych fondov, inv&aséi Zivotné poistenie)

« Alternativne a realitné investicie (fondy zamerané na komodity, realitné fondy,
¢ag’ portfélii zmieSanych fondov s komoditami, invéstt nastroje naviazané na

reality, komodity)

RozloZzenim pgazi medzi tieto zlozky v sulade so svojim inv&@sfim profilom ziskava
klient moznog podid’a’ sa na vynosoch réznych trhov pri reSpektovani jeterancie

voci riziku. [14]
MiFID — Markets in Financial Instruments Directive

MiFID je smernica EU implementovana do Zakona ongeh papieroch v SR (zékan
566/2001).

Dévodom zavedenia MIFID je, Ze finamé trhy sa stavaju pristupnejSimi, rasti€gio
produktov a investorov a neustély vyvoj komplikoggiich produktov.
Ucel MiFIDu je predovietkym chrénretailovych investorov, zlepStransparentnastrhu,

zefektivnt’ fungovanie finadného trhu, zavies jednotny pristup k poskytovaniu

investinych sluzieb v EU.
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MiFID udava odportané mnozstvo akcii pre portfolio jednotlivych kliem poda

investiného profilu.

Tab. 7 Odportiané mnoZstvo akcii pre jednotlivé invé&sdi profily (%) [zdroj: vlastny]

Investieny profil klienta

VE konzervativny vyvazeny rastovy dynamicky
konzervativny YW y y y y
Maximalne
zastupenie 0% max. 5 % max. 30 % max. 50 %o max. 65 (%
akcii

9.2.1 Neutralne alokacie — investiné stratégie
VePmi konzervativny profil

Produkty spadajuce pod Rrei konzervativny profil s vhodné pre investorotork chcu
zhodnocové svoje finagné prostriedky na obdobie kratSie ako 1 rok. Inyéstdo

nastrojov p&azného trhu
Konzervativny profil

Charakterizuje investora, ktory pozaduje V)'mOSpeﬁa:nv akcie
tr

5%
svysokou mierou istoty a stabilny vyvoj svojej

45%
investicie. Investor akceptuje len minimalne vykyvy “dlhopisy
50%

s potencialom vySSieho zhodnotenia.

Produkty spadajuce pod konzervativny profil su vtéd
_ i . o ) Obr. 4 Neutralna alokéacia portfolia
pre investorov, ktori chcu svoje finare prostriedky

konzervativny profilL4/
zhodnocové primarne na obdobie dlhSie ako 1 ro...
Investuju prevazne do nastrojovip€ného trhu, Statnych dlhopisov, dlhopisov bank

a spol@nosti s vysokym ratingom.
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Vyvazeny profil

Charakterizuje investora, ktory pozaduje vysSi &yS0 pefiazny

15%

strednou mierou neistoty. Investor akceptuje stedn

akcie

velké vykyvy svojej investicie s potencialom vysSieho

zhodnotenia.
dihopisy
50%

Produkty spadajice pod vyvazeny profil st vhodng ©Obr- 5 Neutralna alokacia portfolia —

investorov, ktorf chcd svoje finané prostriedky primarne?YVazeny profifl4/

zhodnocovéviac ako 3 roky pri strednom stupni firiaej neistoty.

Rastovy profil
. .. , . . ., . pefazny
Charakterizuje investora, ktory pozaduje vysokyos/aj trh
5%
za cenu vysokej nestability vyvoja svojej invesici
Investor akceptuje vysoké vykyvy svojej investicie e
s potencialom vysokého zhodnotenia. dihopisy

45%

Produkty spadajuce pod rastovy profil si vhodné (Obr. 6 Neutralna alokacia portflia
skisenejSich investorov, ktori chcl svoje firan rastovy profil/14/

prostriedky primarne zhodnocavaiac ako 5 rokov pri vysSom stupni finanej neistoty.
Dynamicky profil

Charakterizuje investora, ktory pozZaduje’me vysoky pefazny

5%

vynos aj za cenu Vi vysokej nestability vyvoja svojej
investicie. Investora akceptuje I'm&i vysoké vykyvy

akcie

investicie s potencialom imi vysokého zhodnotenia. dhopisy 65%
30%

Fondy spadajuce pod rastovy profil su vhodné pre
skisenych investorov, ktori chcli svoje fitia@ OPr. 7 Neutralna alokacia portfélia —
prostriedky primarne zhodnocavaiac ako 7 rokov pri dynamicky profiyl4/

vySsom stupni finaimej neistoty. [14]

VacsSina investorov na Slovensku spada do skupiny keatignych investorov. Hlavnym
cielom portféliového pristupu je umoZraj konzervativnym investorom dosahowgssie

Vynosy.
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10 NAVRH VHODNEHO PORTFOLIA PRE KLIENTA CSOB ASSET
MANAGEMENT

10.1 Analyza cid’ov a priani klienta

Klient XY ma zaujem investovapaiazné prostriedky v celkovej hodnote 56 000 EUR na
5 rokov. Ci¢#om investicie je zabezpenie byvania pre svoje deti v buducnosti. Klienta
sme upozornili, Ze s investiciou do podielovéhadfoje spojené aj riziko. Oboznamili sme

ho so skuténog’ou, Ze nie je zatiena navratnasinvestovanej sumy.

Investiciu rozdelime na rezervu a investi cas’. Mes&né vydaje klient&inia priblizne
600 EUR. Z toho vyplyva, Ze minimalna rezerva mieta klienta bude 3 600 EUR. |Ke
klient nepredpoklada ziadn#alSie nedakavané vydavky v blizkej buducnosti, oddelili
sme rezervu v hodnote 6 000 EUR, ktoré ma klieoZehé na terminovanom vklade so
splatnogou do 1 roka WSOB.

Ako investtna ¢ag’ nam zostala suma 50 000 EUR. Tag’ investicie budeme
investovd prostrednictvom podielovych fondov. Z informéaciinvestétnom dotazniku
(vid. PIl), ktory sme s klientom vyplnili, sme zistilge klientov rizikovy profil je

vyvazeny.
10.2 RozlozZenie investicie a takticka alokacia

Na zéklade vyvazeného investeho profilu sme klientovi odpotili investiénu stratégiu.
Ta uckila, ze 23,90 % investicigo pre klienta XY znamena 11 950 EUR je vhodné
investovd do pd&iazného trhu, 38,20 %, teda 19 100 EUR odgrinvestové do
dihopisov a 37,90 %0 je 18 950 EUR do akcii.

pefazny akcie
thg‘oo 37,90%
,90%

dlhopisy
38,20%

Obr. 8 Investina stratégia pre klienta s rastucim invéaffm profilom[14]
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Klientovi sme odportili 10 000 EUR (20 %) vloZi do Privatneho p&zného o.p.f.
Peiazny fond mu umozni podia’ sa na vynosoch trhov s kratkodobo d@oymi

nastrojmi. Vynos je ovplyvneny zmenami Urokovychzab.

12 500 EUR (25 %) vlozenych do dlhopisového ompud.umozni podikat’ sa na vynosoch
trhov s Uréenymi nastrojmi so splatnteu viac ako 1 rok. Tento vynos je takisto

ovplyvneny zmenami Urokovych sadzieb.

Investicia 12 500 EUR (25 %) do akciovych fondon@$a zo sebou potencial akciovych
trhov, teda aj vySSieho vynosu. Tento vynos je pumkny ziskovotou jednotlivych
spolanosti, naladou atakavanim na akciovych trhoch.

15 000 EUR (30%) investiej ¢asti je odportiené viozi do profilového fondu, ktory nam

upravi podiel jednotlivych zloziek portfélia, takyabola splnena invegtia stratégia.

Tab. 8 Odporuené zloZenie portfélia pre klienta XY [zdroj: viagt

Vyska

Typ fondu Rizikova kategoria Nézov fondu investicie

Aby sme znizili riziko, ktoré savisi s akciami, lozimeciastku 12 500 EUR na Styfasti.

Sumu 5 000 EUR budeme investéwdo akciového fondd’'SOB Svetovy akciovy o.p.f.
a zostavajucich 7 500 EUR rozdelime na tretiny,e8te viac znizime riziko. 2 500 EUR
odporiime investové do troch akciovych fondov. Zameriame sa na sektaterialov
a komodit, ktorému by sa malo dard’aka pokraovaniu rastu rozvijajucich sa krajin
a obnove Japonska. Atraktivne sU aj spobdsti zo sektoru telekomunikacii, médii

a technoldgii, ktorym sa z pravidla dari ¢asnej fdze ekonomického cyklu.
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Privatny Pefiazny o.p.f.investuje do eurovych nastrojovif@gného trhu. Fond vyuZziva
najma kratkodobé eurové terminované Ulozky v kémgh bankach a investuje aj do
Statnych cennych papierov s dobou do splatnostimére jeden rok. Fond do svojho

portfélia nenakupuje akcie.

CSOB Dlhopisovy o.p.finvestuje predovietkym do cennych papierov a imfstrojov s
pevnym urokovym prijmom v EUR — Statne dlhopisy SHhopisy najvyznamnejSich
domacich bank a spalnosti, pokladriné poukazky, hypotekarne zalozné listy, vkladové

Ucty v bankach. Podiel iného majetku v portfoliu regpahne 10 %.

Vyssie kapitalové zhodnotenie 680B Vyvazeny o.p.fsnaZi dosiahniuprostrednictvom
investovania do akciovych investicii, ktoré moézwrty 20%-tny az 50%-tny podiel z
celkovej hodnoty majetku fondu. Akciowtas’ zabezpéuje potencial rastu a nastroje

penazného trhu a dlhopisy stabilitu investicie.
CSOB Svetovy akciovy o.p.f.

Cielom investénej stratégie podielového fondu je vytvorenie reShm portfélia
podielového fondu investovanim do majetkovych cehnyapierov spokmosti s vysokou

trhovou kapitalizaciou bez regionalnych a odvetwivgbmedzeni.
KBC Equity Fund High Dividend

KBC Equity Fund High Dividend investuje hlavne dkcia s vysokym dividendovym
vynosom. Dividendovy vynos nie je iba dolezitym hotlacim kritériom pre akcie,
prinaSa aj podstatntas’ zisku. Tento fond tieZz zabezjnge dobré geografické a sektorové

rozlozenie.
KBC Equity Fund Telecom

Tento fond z rodiny KBC Equity Fund investuje pregietkym do akcii spotmosti z
odvetvia telekomunikacii, pri ktorych sa v kratkbdo alebo strednodobom horizonte

ocakava dynamicky rast. Fond je aktivnhe spravovadgreominovany v EUR.
KBC Equity Fund Commodities & Materiale

Tento fond z rodiny KBC Equity Fund investuje takiamo ako aj nepriamo do akcii z

cyklickych sektorov (napr. chémie, petrochémiendr@ denominovany v EUR. [14]
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10.3Nakup podielovych fondov

Ak klient suhlasi s navrhnutym portféliom, pridu mad administrativne zalezitosti
suvisiace s investovanim. Ramcova zmluva o investoumo#uje klientom investoua
do fondov CSOB/KBC. Uzatvara sa pri prvej investicii klientpri kazdom d’alSom
nakupe,i predaji sa podpisuje uz len pokyn nakup/pred&oddieliténa sdas’ zmluvy
st obchodné podmienky spotmstiCSOB Asset Management. Klient si v zmluveéuje

aj frekvenciu zasielania vypisov.

Pokyn na nakup/predaj je klientova objednavka neupépredaj vybraného podielového

fondu, ktora musi obsahata
« identifikaciu klienta (meno, priezvisko, &)
» vySku investiciepri ndkupgpocet podielovpri predaji
* néazovalSIN podielového fondu
» {islo &¢tu na vysporiadanie objednavky

¢ datum obchodu

podpis obidvoch zmluvnych stran

Okrem Ramcovej zmluvy o investovani a pokynov natxguaj, by mali by sitag’ou

dokumentov, ktoré klient dostane pri nakupe fondipparametre fondov a sadzobnik.

10.4Nasledna starostlivog o portfélio

Investovanie nie je len jednorazova zéaleZitokvestovd neznamena kupiotvorené
podielové fondy, zabudtitha ne a za 5 rokov si peniaze vyzdvitinie dobré stafasa o

investované peniaze.

Starostlivog ale neznamend, Zze by sme mali sledossoje investicie denne, sledéva

kurzy sledové poklesy a kazdy tyZdepreskakov& medzi jednotlivymi fondmi.

Pri starostlivosti sa odpata raz zaas sa ha investiciu poztfia skontrolové, ¢i eSte stale
spha nade predstavy. Raz #as neznamend raz za rok alebo raz za pol roka. Nase
predstavy a&akavania od investicie sa mo6zu tli€id ich skuténych vlastnosti. Méze

k tomu déjs z niekdkych dévodov:

1) Neustéle sa priblizuje predpokladany koniec inwsti
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2) Mo6Zu sa zmetiipodmienky na nasej strane. MézZe sa zithaés poliad na riziko,
mobzeme sa citi ako skusenejSi investor. Tiez mb6Zzeme zargi®niaze, ktoré

budeme chciginvestovd.

3) Behom doby investicie niektoré zlozky portfoliadaia, iné modzu prerobi Preto

bude treba portfélio presklafiaaby opé zodpovedali pomery akcii a dlhopisov.
[9]

Pracovnik CSOB si hné pri nakupe podielovych fondov dohodmkalSie stretnutie
s klientom. Odpor&a sa stretnutie s klientom minimalne raz za pohardkortfélio klienta
je sledované zodpovednymi pracovnikmi spotusti. DalSie stretnutia s klientom sliZia na
regulaciu vykyvov medzi pomermi akcii, dlhopisomnastrojov p&azného trhu ptas doby
investicie. Ciéom je aby pomery jednotlivych zloziek v portfélitdle zodpovedali

investenému profilu klienta.
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ZAVER
.Investovad znamena pozefasa dopredu. Na vlastné prijmy, Uspory, potrebg, alna

financné trhy. Predpokladom ptédu do buddcnosti vSak je zazemie pritomnosti a

skusenosti minulosti.” [17]

Slovaci vSeobecne nepatria medzi skisenych invmstarz pravidla maja averziu §o
riziku. V&Sina investorov je konzervativnyctp dokazuje aj skutmod’, Ze z celkovej
hodnoty aktiv v podielovych fondoch bolo v roku ROfriblizne 41,5 % vo fondoch
penazného trhu.

V teoretickej ¢asti uvadzam zakladné charakteristiky jednotlivigitnhov podielovych
fondov a taktiez aspo niektoré kritéria, ktoré by si mal investor vStmpri vybere
vhodného fondu. Pokladam za ddélezité poveda ak je investor Zatoénik mal by
vyhlada’ odbornika, ktory by mu poradiép je pre neho najvhodnejSie. Na druhej strane
by sa mal snaginadobudnti ¢o najviac vedomosti o vyhodach a rizikach jedngdiv
foriem investovania. To preto, aby si vedel prib&zpredsta¥i ¢o od investovania

ocakava a skontrolo¥aci mu finartny poradca odpotia to,¢o naozaj chce.

V praktickej ¢asti bolo mojim ciéom odporgit’ klientovi vhodné fondy pdé zésad
spolanostiCSOB Asset Management.

Prvym krokom pri investovani nielen do podielovyohdov je zhodnotenie situacie, teda
zistenie zékladnych informaciiCo klient od investovania cakava? Aky ma wah

k riziku? Aka je jeho finatna situacia? Aké ma klient skisenosti s investauarvsetky
tieto otazky sme spracovali prostrednictvom investo dotaznika. Vysledkom bol
zisteny investiny profil klienta XY. Teda zadanim bolo, Ze klienvyvazenym profilom
chce investova56 000 EUR.

Pre navrhnutie optimalneho portfélia pre nasho rikée XY, bol vyuZzity portféliovy
pristup. Tento pristup sa povaZzuje za prelomovgaipdoradenstva, pretoZze umoje aj
konzervativnejSim klientom investavalo rizikovejSich podielovych fondov. Berie do
avahy celkovy majetok investora ariziko celého tighia (nie riziko jednotlivych

produktov).

Rozsah mojej prace mi neddwuje spoment] vSetky detaily suvisiace s kolektivnym

investovanim. Snazila som &tate’a aspd z casti zasvéati do danej problematiky.
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RESUME

Es gibt verschiedene Investitionsmittel. Meine Arbmesteht aus 10 Kapiteln Uber die
Investition. Eine kollektive Kapitalanlage ist eiWeg, investiert Geld zusammen mit
anderen Investoren. Einer der wichtigsten Vorteda kollektiven Kapitalanlagen ist die

Reduzierung durch Diversifizierung.

Terminologie variiert mit Land, sondern Kkollektividapitalanlagen werden oft als

Investmentfonds, Investmentfonds, gemanagte Fotelseonfach Gelder.

Am Anfang beschreibe ich die Art und Bedeutung Keltektiven Kapitalanlage. Der
theoretische Teil enthalt auch die Beschreibungoheedenen Arten von Investmentfonds,
Formen der Wertung von Investmentfonds. Am Endetdesretischen Teils beschreibe

ich, die Geschichte und Entwicklung von kollektiv€apitalanlagen in der Slowakei.

Im praktischen Teil analysiere ich den aktuellean8tder kollektiven Kapitalanlagen in
der Slowakei. Weiter charakterisiere ich die GesakhftCSOB Asset Management und
ihre Produkte. Das Hauptziel ist, ein angemessBoet$olio fur einen bestimmten Investor

vorschlagen.
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NAV Cista hodnota majetku
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EFAMA Eurépska asociacia fondov a spravcovskych spolsti
IIFA Medzinarodnda asociacia invastiych fondov

OPF Otvoreny podielovy fond
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PRILOHA PII: INVESTI CNY DOTAZNIK KLIENTA XY

e
CSOB

FINANENA SKUPINA

Investiény dotaznik

(Fyzicka osoba) . ggg%vg@gf

Uvedomujeme si jedine¢nost’ Vasich investiénych potrieb, a preto pristupujeme k Vagmu finanénému majetku individuélne a s profesionalnou starostlivostou.
Investovanie so scbou prindSa zaujimavé vynosy, ale aj moZnost’ straty. Investicny dotaznik bol vytvoreny na urGenie Vasho osobného investiéného profilu, ako
pomoc pri Vadom rozhodovani sa o investovani a nevztahuje sa na aktiva uréené na Vase kazdodenné vydavky.
V&3 investicny horizont, si¢asné finangna situdcia, skisenosti a znalosti o investovani a vztah k riziku st faktory, ktorych definovanie nam pomdze néjst’ pre
Vs optimélnu kombindciu investiénych néstrojov. Vasa financna situicia, pripadne d’al§ie okolnosti sa viak mézu v ¢ase menit’. V pripade takejto zmeny Vam
navrhujeme prehodnotit’ V43 investi¢ny profil spolu s Vasim CSOB investiénym poradcom,
Na zaklade informécii uvedenych v tomto dotazniku Vam budeme moct’ odporuéit’ investiéné produkty, ktoré najviac vyhovuji Vagim poziadavkim a
predstavuji najlep3ic ricScnic pre naplnenic Vasich investiénych cielov.

meno a priezvisko klienta | meno investi¢ného poradcu |
| XY | Miroslay Murai |

0. V3etky VaSe tispory budete potrebovat’ najneskdr;

£ a)do | roka prejdite na

vyhodnotenie

£ b)o1az3roky prejdite né
vyhodnotenie
3 ©) o viac ako 3 roky pokradujte

Reakcia na pokles

< - 7 jdit
£ a) okamzite syoje investicie odpreddm, predidem tak d'al3im stratim Pl[ejd i né
vyhodnotenie
¥ b) pockdm na dalsi vyvoj, zvycajne ide o kritkodoby pokles 10

pocet bodov 10

Investi¢ny horizont

a) menej ako 3 roky 5

o
7 b)na3azsrokov 10
X ¢)nasaz 10 rokov 20
i d) viac ako 10 rokov 30

pocet bodov 20

Finan¢na situacia

blizsie obd pr. : ke , . ,
1 a) mengj ako 3 000 EUR 0
7 b)3000- 15 000 EUR 5

¥ ©) viac ako 15 000 EUR 10

pocet bodov 10

T a) menej ako 150 EUR 0

£1

x b) 150 - 300 EUR 5

7 ¢) viac ako 300 EUR 10
pocet bodov 5

te ylastniko ti (dom, |
{7 a) nie, ale planujem kiipu nehnutelnosti 0
£ b) nie, ani si ju neplanujem kapit’ 5
¢) ano 10

pocet bodov 10




Skusenosti s investovanim

X a) terminované vklady, depozitné certifikaty = 0
77 b) dihopisy, fondy peiazného trhu, dlhopisové fondy, zaistené fondy 5
{7 c) akcie, akciové fondy 10
{7 d) finan¢né derivaty a podobné ndstroje finanéného trhu 15

pocet bodov 0

Znalosti o investovani

T = G

) nie, nezaujimam sa

X b) prilezitostne sledujem finanéné/ekonomické sprivy 5
{7 c©) pravidelne sledujem finanéné/ekonomické spravy 10
{7 d) aktivne vyhl'adavam informéacic o investovani, napr. prostrednictvom internetu, odbornej tlade a pod. 15

pocet bodov 5

Investitné ciele

a) docasne investovat’ vol'né finanén¢ prostricdky pred rozhodnutim o ich d’alsom pouZiti 0

7 b) lepsie zhodnotit’ prostriedky v porovnani s terminovanym vkladom 5
XK o) kratkodobé ciele (napr. kipa domw/bytu) 5
{7 d) dlhodobé ciele (napr. zabezpecenie dochodku) 15
pocet bodov 5

Predstava o vynose a riziku

7 a) uprednostiiujem ochranu kapitalu aj na tkor vysSich vynosov 0

b) preferujem moznost ziskat' vyssie vynosy z investicii pri nizkom stupni rizika 5

1 ¢) mojim zdmerom je dosiahnut’ vysSie zhodnotenie investicie, pricom akceptujem aj dogasny pokles jej hodnoty 10

. d) mém zaujem maximalizovat' zhodnotenie investicie aj za cenu vySsicho rizika, akceptujem aj vyrazné vykyvy hodnoty
" investicie

pocet bodov 5

£ a) od -3% (strata) do + 7% (zisk) 0
b) od -7% (strata) do + 15% (zisk) 10
7 ¢) od-15% (strata) do + 30% (zisk) 15
poet bodov 10
VYHODNOTENIE
Sucet bodov Investiény profil
0az15 alebo automaticky po zodpovedani otazok 1 alebo 2 odpoved’ou a) VEEMI KONZERVATIVNY PROFIL
162250 alebo automaticky po zodpovedani otazky 0 odpoved’ou b) KONZERVATIVNY PROFIL
512185 VYVAZENY PROFIL
8622115 RASTOVY PROFIL
116 a viac DYNAMICKY PROFIL
Sucet bodov klienta: 80 Investi¢ny profil klienta: Vyvazeny

Pokial klient odmictol vyplnit' Investi¢ny dotaznik, nevyplnil vietky pozadované tdaje alebe ich poskytol nespravne, resp. pozaduje vykonat' iné Investicic nez
odporucané na zaklade jecho Investi¢ného profilu, prehlasuje, Ze bol upozomeny, Ze v dosledku tejto skutonosti nim zvolené Investicie nie st pre neho vhodné,

a ze si je vedomy victkych rizik spojenyeh s nim zvolenymi Investiciami,

Datum: 09.03.2011
Podpis klienta;



