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ABSTRAKT

Cilem prace je analyzovat fondy kolektivniho investovani v Ceské republice a Velké
Britanii, a na zaklad¢ provedenych analyz predikovat jejich vyvoj. Teoretickd ¢ast obsahuje
zakladni poznatky =z oblasti kolektivniho investovani z Cist€¢ funkEniho hlediska a
z hlediska investora. Prakticka ¢ast analyzuje momentalni situaci fondd v Evropé,
podrobngji v Ceské republice a Velké Britanii, a modeluje mozné budouci trendy. V zavéru
se prace zabyva vybérem konkrétniho smisené¢ho fondu a identifikuje mozné atraktivni

nabidky pro vyvaZeného investora.

Klic¢ova slova: kolektivni investovani, riziko, investicni strategie, smiSeny fond , vyvazeny

investor, Ceska republika, Velka Britanie

ABSTRACT

The aim of this thesis is to analyze the collective investment in the Czech Republic and
Great Britain, and predict their development on the basis of the analysis. The theoretical
part contains the basic knowledge of collective investment from a purely functional point
of view and with respect to investor. The practical part analyzes the current situation of
collective investment in Europe, in more detail the situation in the Czech Republic and
Great Britain, and defines possible future trends. In conclusion, the thesis deals with the
selection of a particular balanced fund, and identifies possible attractive offers for the bal-

anced investor.

Keywords: Collective Investment, Risk, Investment Strategy, Balanced Fund, Balanced

Investor, Czech Republic, Great Britain
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UvVOoD

Tato diplomové prace se zabyva komplexnim srovnanim a analyzou fonda kolektivniho
investovani v Ceské republice a Velké Britanii. Hlavnim cilem prace je popsat zakladni
rozdily na téchto teritoridlnich trzich, a to jak z hlediska kvantitativniho tak rovnéz i
kvalitativniho, a pomoci aplikaci analyz ur¢it mozny smér vyvoje kolektivniho investovani,
véetné navrhu budoucich riistovych skupin fonda a volby konkrétniho fondu pro budouciho
investora. O aktualnosti tématu svédéi rostouci vyznam kolektivniho investovani v Ceské
republice, podpofeny stale se zvétSujicimi investicemi do ¢eskych podilovych fondd, a jeho
sméfovani k trendim zapadni Evropy. Jednim z moznych vzorti v této oblasti miize byt 1
Velka Britanie. Cesti potencionalni investofi diky finanéni krizi 1épe pochopili fungovani
kapitalovych trhl, vzrostl zajem o pravidelné investovani a budovani dlouhodobych

finanénich rezerv pomoci fonda kolektivniho investovani.

Diplomova prace je rozdélena na dvé Casti, a to na Cast teoretickou a Cast praktickou.
V teoretické ¢asti je v péti kapitolach zpracovana literarni reSerSe zaméfena na kolektivni
investovani v obecné roving, reflektujici aktudlni pozadavky a problémy spojené
s kapitdlovymi trhy po svétové krizi. Prvni kapitola obecné charakterizuje kolektivni
investovani a popisuje ekonomii fondového primyslu, historicky vyvoj a formy v ramci
evropského kontinentu. Druhd kapitola se soustiedi na investora, popisuje proces a postupy
investovani do fondd. Samotny fond kolektivniho investovani je popsan v kapitole treti,
rovnéz jeho struktury, regulace a modely ocefiovani. Ctvrta kapitola se vraci zpatky k
investorovi a popisuje naklady, vynosy a rizika spojené s investovanim do fondi. Zavérem

teoretické Casti je pata kapitola o faktorech vybéru konkrétniho fondu.

Prakticka ¢ast diplomové prace je zpracovana v ramci kapitoly Sest az deset, Sesta kapitola
analyzuje fondy kolektivniho investovani v ramci evropského celku. Analyza fondového
pramyslu v Ceské republice tvoii sedmou kapitolu, kterd kromé vlastni analyzy fondd
(provedené na zakladé statistickych dat EFAMA) zahrnuje pravni Gpravu, historii, instituce
a subjekty kolektivniho investovani, rovnéz i investi¢ni chovani a danovou problematiku.
Obdobnou strukturu ma kapitola osma4, ktera analyzuje fondovy primysl ve Velké Britanii.
Trendy v Ceské republice a ve Velké Britanii na zakladé provedené analyzy jsou obsahem
devaté kapitoly. Praktickou ¢ast uzavira desata kapitola, kterd srovnava konkrétni smisené

fondy vhodné pro vyvazeného investora v jednotlivych zemich.
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I. TEORETICKA CAST
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1 BAZE KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Kolektivni investovani lze obecné charakterizovat jako podnikani zaloZené na
shromazd’ovani penéZnich prostiedki od verejnosti a jejich nasledné investovani na
principu rozloZeni rizika a minimalizace nakladi. Zakladnim konceptem je piiblizit
investicni pfileZitosti kapitdlovych trhi individudlnim investorim bez velkych investi¢nich
zkuSenosti a/nebo s malymi investiénimi prostfedky. Na svétovém finan¢nim trhu existuji
dva zakladni modely kolektivniho investovani a to investovani prostfednictvim
investi¢nich nebo podilovych fondi, pfi¢emz v dneSni dobé prevladaji oteviené podilové

fondy.

Kolektivni investovani pfinaSi investorim vyhody v oblasti snadného investovani
prostiednictvim specializovanych a staitem regulovanych financnich instituci, diverzifikaci
investicniho rizika, sniZzeni informacnich a transak¢nich nékladi, likviditu drzenych
cennych papirl, pfistup k ndkupu titulli nedostupnych pfi individualnim investovani. Dale
Rejnus [15] zminuje piinosy kolektivniho investovani pro ekonomiku statu ve smyslu
pfemény kratkodobych finan¢nich aktiv drobnych investorli na finan¢ni aktiva dlouhodoba,
ktera pfispivaji k financovani rozsdhlych realnych investic s kladnym dopadem na

ekonomicky rtst.

Gladis$ [2]obecné charakterizuje kolektivni investovani, pfesnéji investovani do podilovych
fondt, jako aktivni zapojeni do kapitialového trhu pro investory, ktefi maji mensi
¢astky, nemaji €as se starat o své investice nebo si na to jednoduse netroufaji. Tedy
lidé bez velkych zkuSenosti s investovanim mohou ziskat vynosy na trovni vSech segmentt
kapitalovych trhl. Podilové fondy také vétSinou nesou méné rizika nez v ptipadé ptimého
drzeni jednotlivych cennych papirt ve smyslu diverzifikace rizika. Nespornou vyhodou
fondu je rozpousténi investi¢nich nakladi napt. ndklady na analyticky vyzkum, transakcni
poplatky. Jistotu investori zvySuje i piisny dohled globalnich i lokélnich finanénich
regulatorii. Investor by mél zatadit podilové fondy do osobniho investi¢niho portfolia
pokud, ma zajem investovat na kapitdlovém trhu s o¢ekdavanym vynosem a rizikem na
urovni jeho jednotlivych segmentl, ale nechce nést riziko vdzané na pifimé investice do
akcii nebo obligaci, pfipadné nechce nést transakcéni naklady na jejich potizeni. Podilové
fondy jsou dale vhodné pro investora, ktery nemé dostatek znalosti a ¢asu aktivné fidit své

piimé investice do akcii nebo obligaci. Filip [1]také doporucuje formy kolektivniho
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investovani pro investory, ktefi mohou investovat jen mensi castku (v fadu 10tis. K¢) nebo
pravidelné investovat napf. tisicové castky. Do fondl lze investovat jednorazové nebo
pravideln€. Pravidelné investovdni umoziuje investovat do Sirokého portfolia i s malymi

Gastkami a zaroven vyuZiti techniky Cost Averaging'.

Investovani do podilovych fond doporucuje Filip[1] 1 jako dopln€k investi¢niho portfolia
s cilem diverzifikace rizika. Investofi pfevazné investujici pifimo do akcii velkych
spolecnosti mohou zvolit fond, ktery se soustfedi na malé spolecnosti nebo alokovat své

finanéni prostfedky do dluhopisového fondu a vytvofit tak konzervativnéjsi ¢ast portfolia.

Podilové fondy jsou pro Grahamova opatrného investora® .,...nejlepSim zpiisobem, jak
ziskat nejvice z vlastnictvi akcii bez potreby se prilis zabyvat tvorbou a planovanim
vlastniho portfolia. Za relativné mdlo penéz zde mdte moznost poridit vyznamnou porci

diverzifikace a komfortu — nechate vybér a rizeni portfolia na profesionalech.“ [3, s. 125]

1.1 Koncept kolektivniho investovani

Riizné pravni a kapitdlové struktury a ndsledné definice fond zkresluji odhad velikosti
fondového primyslu na svétové urovni. Mnozstvi fondl na celém svété se pohybuje podle
Turner [19] v rozmezi 40 az 80 tis. v z&vislosti na definici fondového priimyslu, podle
EFAMA’[28] fungovalo vroce 2010 celkové 68 863 fondi. Podle &isel je zfejmé, Ze
fondovy primysl je obrovské odvétvi s vyznamnou roli na finan¢nich a kapitalovych trzich.
Graham ve své knize hodnoti roli fondl: ,, Zcela s jistotou si doufame tvrdit, zZe fondy jako
celek poslouzily dobrému ucelu. Podporovaly dobré zvyky sporeni a investovani, ochranily
bezpocet jednotlivcii pred velkymi a nakladnymi prehmaty na primém akciovém trhu,
prinesly svym podilnikiim prijmy a zisky soumeritelné s celkovymi vynosy akciového trhu. *

[3, . 205]

! Primérovéni ndkupnich cen
? Graham rozliuje dva typy investori — opatrny (pasivni) a odvazny (aktivni, agresivni). Opatrny investor se

chce vyhnout zavaznym chybam, chce si zajistit minimum starosti a vyhnout se nutnosti ¢asto se rozhodovat.

3 The European Funds and Asset Management Association — Evropska asociace fondi a asset management
(investovani a sprava penéz, sluzba nabizena obchodniky s cennymi papiry a bankami, kterd se zabyva

spravou aktiv)
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Pokud hodnotime ekonomii fondového primyslu, blizi se podle Lisky[11]
k monopolistické konkurenci, jednotlivé fondy nejsou sice investory vnimany jako
dokonal¢ substituty, cenové elasticity fondi vSak naznacuji ochotu investorti prechazet od
jednoho fondu k druhému. Nakladova struktura fondového primyslu jako celek nevykazuje
tispory z rozsahu®, podle Pozenovi studie [14] tedy v ptipad® ristu velikosti aktiv fondi
neklesaji poplatky za spravu fondd. Primérné néklady zvysuji predevsim nové zakladané
fondy a jejich spravcovskeé poplatky. Naopak je dokdzéano, ze aspory z rozsahu existuji na
urovni jednotlivych fondi. Dochéazi ke sniZzeni ndkladl na provozni operace a rozloZeni
nakladii na spravu investic na vice druhti aktiv. Navic jak uvadi Turner[19] celkova vdha
aktiv by méla pomoci k vyjednani vyhodné provize a dalSich poplatkli a tim snizit naklady
individudlnich investori. Je zfejmé, ze tyto uspory by méli ¢astecné kompenzovat naklady
na samotny provoz fondu. Tento efekt by se mohl projevit v celém odvétvi, jen pokud by

doslo k velkému primérnému zvyseni aktiv fondi a pocet fondl by se vyrazné nezvysil.

DalSim fenoménem je tendence poklesu vykonnosti fondi v zavislosti na ristu jejich
velikosti. Existuje n€kolik argumenti, pro¢ vétsi fondy ztraceji svou pocatecni vykonnost.
Umisténi novych IPO’ do portfolia miize hodné zvysit vykonnost malého fondu, ale
zhodnoceni jedné malé priméarni emise se ve vykonnosti velkého fondu ztrati. Mnozina
dostupnych cennych papiri vhodnych pro portfolio se se zvétSovanim fondu snizuje,
protoze fond vétsinou nedrzi vice nez 10% emise konkrétniho cenného papiru® a kvili

diverzifikaci rizika nema v portfoliu vice nez 5% jednoho konkrétniho titulu. [11]

1.2 HISTORIE KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Sdruzovani finan¢nich prostiedkd investor s cilem ziskdni vice moZnosti a véEtsi sily
s v historii objevuje prakticky od vzniku penéz. Koncept kolektivniho investovani mizeme
vidét uz v roce 200 pi.n.l. ve formé, kterou 1ze popsat jako dozivotni anuita. Prvni zminky
pojeti kolektivniho investovani v dnesni podobé vidime v 18. stoleti, kam patii zaklady

fondového primyslu. MizZeme rozlisit dva zakladni body vyvoje kapitadlovych trhi, které

* pokles nakladii s rostoucim rozsahem produkce
> Initial Public Offering, primarni vefejna nabidka akcii spojena se vstupem na burzovni trh

% Diivodem je udrzeni dostate¢né likvidity na trhu v piipadé prodeje daného cenného papiru
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pomahali rozvoji kolektivniho investovani. Prvnim bodem je rozvoj sekuritizace’ v 18.
stoleti, ktery povolil transformaci soukromych uvérovych nastroji (jako uvéry na plantaze
v zapadni Indii) do vefejné¢ obchodovatelnych cennych papiri. Druhym bodem byla
pfeména cennych papirli na jiné s pfijatelngjsi charakteristikou pro investory v podobé

depozitniho certifikatu®. [19]

Vroce 1774 holandsky obchodnik formuloval tzv. Negotiatie, ktery sliboval i malym
investorim diverzifikaci rizika za nizké néklady. Tento benefit je stale kliCovym bodem
pro kolektivni investovani. Tento prvni fond Eendragt Maakt Magt (Unity Makes
Strenghts) investoval do S$panélskych, ruskych a americkych dluhopisii a podle dnesni

teorie to byl typ uzavieného fondu.

Myslenka kolektivniho investovani se pozdéji pfenesla za hranice Nizozemi a v roce
1868byl v Londyné¢ zalozen Foreign and Colonial Government Trust, opét uzavieny
fond a podobné trusty se v Britanii rychle rozsifily. Kapital trustu byl fixni, trust jako
akciova spolecnost kotovana na regionalni burze a britsky akcionat kupoval a prodéaval
cenné papiry trustu pouze na tomto trhu. Ze zacatku fond kupoval jen dluhopisy, pozdéji 1
akcie. Dnes mé fond pfes sto tis. podilniku, pro které spravuje pies 2,4 miliardy liber

v Siroce diverzifikovaném portfoliu. [68]

Vroce 1924 vznikl v Bostonu, USA open-end mutual fund (otevieny podilovy fond)
Massachusetts Investors Trust of Boston, ktery poprvé piiSel s mySlenkou vydavat a
kupovat podily fondu, aniz by byl fond kotovdn na burze, a hodnota podilu byla tedy
zéavisla na ¢istém obchodnim jméni fondu. Rozvoj odvétvi byl zpomalen Velkou depresi
tficatych let, a dalSiho rozmachu se dockalo az po druhé svétové vélce. Fondy se etablovaly
po celém zapadnim svété, v Evropé zvlast¢ ve Francii, Velké Britanii, Némecku,
Svycarsku, Nizozemsku, Belgii a rovnéz v Japonsku. Rist v sedmdesatych letech byl

nahrazen stagnaci zptisobenou hospodaiskymi potizi a presméroval zdjem investord

7 Sekuritizace je proces, ve kterém je ze souboru objemové mensich a zpravidla i méné likvidnich aktiv
vytvofen obchodovatelny cenny papir. Spoc¢iva v shromazdéni aktiv s podobnou charakteristikou a emisi
dluhového cenného papiru, jehoz cash flow kopiruje cash flow podkladovych aktiv a jehoZ vynos je zajistén
hodnotou ¢i hotovostnimi toky podkladovych aktiv [60]

¥ Deporzitni certifikat je listinny cenny papir emitovany vét§inou pen&znimi ustavy osvéd&ujici jeho majiteli
ptijeti zaokrouhlené Castky vkladu na obdobi od nékolika dni az do né€kolika let, kterd je trocena po celou

dobu pevnou urokovou sazbou. Patii k produktim v subsystému cennych papirt. [9]
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smérem ke kratkodobym investi¢nim instrumentim s pevnym vynosem. Fondovy primysl
reagoval inovaci ve form¢ fondi penézniho trhu (1972 USA - prvni fond penézniho trhu).
Roku 1976 John Bogle zalozil prvni indexovy fond dnes znamy jako Vanguard 500
Index Fund. [19]

Nejpruznéji se v poslednim desetileti vyvijel americky fondovy trh, ktery pfinesl do tohoto
odvétvi nejvice impulst. Evropsky fondovy trh mé proti USA ur€ité zpozdéni dané také
vlivem nezkuSenosti investori zhodnocovat své penézni prostiedky investicemi na
penéznim &i kapitalovém trhu. V evropském fondovém primyslu pievazuji UCITS’, dale
némecké Specialfonds a britské uzaviené fondy, k dominantnim zemim v této oblasti patii
Francie, Némecko, Italie, Lucembursko a Velka Britanie. Nutno vyzdvihnout
Lucembursko, které jako prvni aplikovalo smérnici Rady EU z roku 1985'°, a diky vyziti
pfiznivého danové a legislativniho prostiedi predstavuji lucemburské fondy podstatnou ¢ast

evropského fondového primyslu dodnes.

Nelze nezminit vyvoj fondového primyslu v dobé finan¢ni krize. Podle Evropské asociace
fondi a asset managementu EFAMA a IIFA'' celosvétovy objem aktiv spravovany fondy
kolektivniho investovani poklesl z divodu znamé krize na trhu hypoték v USA, ktera
negativné ovlivnila vykonnost vétSiny fonda. Investoii reagovali vlnou odkupl svych
podili. SVACINKA AKAT'?potvrdil stabilitu sektoru a potvrdil, Ze zadny z domécich
fondl nemél vyznamnou piimou expozici v problematickych aktivech, ktera by fond
ohrozila jako celek. Lokalni trh byl ovlivhén jen &astecné a to piedevSim vlivem
sekundarniho efektu v sektoru akciovych trhii. Podle ptedsedy AKAT J. BeneSe byly
podilové fondy uSetfeny pifimych dopadi finanéni krize diky vysoké mife jejich regulace,

transparentnosti a systému fizeni rizik. [38]

Nejvyraznéjsi odliv penéz z produktli kolektivniho investovani nastal v druhé poloviné

roku 2008 a vroce 2009. Investofi prevadéli financni prosttedky do individualnich

? Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities neboli subjekt kolektivniho investovani

do pfevoditelnych cennych papirti, Ize se setkat i s ceskym oznacenim SKIPCP
' Prvni smérnice Rady Evropy ¢. 85/611/EEC tzv. UCITS Directiv
""" International Investment Funds Association - Mezinarondni asociace investiéni fondii

12 Asociace pro kapitalovy trh Ceské Republiky
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zprostiedkovatelskych mandati, coz potvrdily brokerské firmy vyraznym narastem

drobnych klientd. [61]

1.3 FORMY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

V evropském finan¢nim trhu rozezndvame dva zakladni modely kolektivniho investovani —
prostiednictvim investi¢nich nebo podilovych fondi. Investi¢ni fondy jsou samostatné
pravni subjekty, do kterych investofi vkladaji penézni prosttedky a investi¢ni fond je
potom investuje v souladu sjeho stanovami a statutem do rGznych investi¢nich
instrumentd. Investicni fond méa vétSinou podobu akciové spolecnosti a je spravovan
vlastnim managementem, ale existuje moznost spravy jinou investi¢ni spolecnosti na
zakladé smlouvy o obhospodatrovani majetku. Investor je akcionafem investi¢niho fondu a

ma pravo spolurozhodovat na valnych hromadéch.

Investovani pomoci investi¢nich fonda lze dale rozdé€lit na investovani prostiednictvim
uzavienych nebo otevienych investicnich fondi. UzavFieny investicni fond ma omezeny
pocet vydavanych akcii, jez jsou prodavany pii zaloZzeni fondu, neni s nimi spojeno pravo
jejich zpétného odprodeje, ve vétsin€ zemi je jejich existence omezend (po dané dobé se
museji oteviit). Otevireny investiéni fond md moznost prodavat své akcie investorim po
celou dobu svého trvani, kterd neni legislativné omezena. Emitované cenné papiry jsou
zpétné odprodatelné za cenu, kterd odpovidd hodnoté majetku, ktery pfipadd na akcii

v dobé odkupu.

Vedle investicnich fondl existuji investi¢ni spolecnosti, které¢ vystupuji jako licencované
finan¢ni instituce s pravni subjektivitou. Investicni spole€nosti vytvari a obhospodaiuji
podilové fondy. Na rozdil od investi¢nich fondl podilové fondy nejsou samostatné pravni
subjekty. Investor nakupuje od investi¢ni spolecnosti podilové listy a stava se podilnikem
na majetku podilového fondu. Investovani prostiednictvim podilovych fondl lze dale
rozdélit na uzavi‘ené podilové fondy a oteviené podilové fondy. Drzitelé podilovych listt
uzavienych podilovych fondli nemaji pravo na jejich zpétny odkup investi¢ni spolecnosti,
ktera je vydala. Ve vétSiné zemi je omezena doba, na kterou mohou byt zakladany.
Podilové listy otevienych podilovych fondid jsou kdykoli odprodatelné investi¢ni
spoleCnosti, ktera fond spravuje. Po dobu existence tohoto typu fondii muze probihat

prodej dalSich podilovych listd, jejichz mnoZzstvi neni limitovano. [15]
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Typologii fondi na zakladé pravniho pohledu lze popsat jako fondy obecné na oteviené
s pravni subjektivitou, oteviené bez pravni subjektivity a uzaviené. Oteviené fondy
s pravni subjektivitou, kde se investor stdva akcionafem, se pouzivaji v USA, Velké
Britanii, Francii, Beneluxu atd. (tzv. fondy SICAV). Oteviené fondy bez pravni
subjektivity jsou spravované investicnimi spolecnostmi, investor je podilnikem bez
hlasovacich prav, tato forma se pouzivdi vCR a u n&kterych francouzskych a
lucemburskych fondi. Uzaviené fondy maji piesné omezeny pocet emitovanych cennych
papird, investofi nemaji pravo zpétného odkupu do stanoveného data (Ize obchodovat jen

na sekundarnich trzich'?).

K dalsim formam kolektivniho investovani patii venturefondy a investi¢ni kluby.
LHInvesticni klub je sdruzeni lidi, kteti se navzajem dobie znaji a maji spole¢ny cil, kterym
je spole¢né zhodnocovani vlastnich Gspor prostiednictvim investic na kapitdlovém trhu.*
[LISKA, s. 313] Investi¢ni kluby zakladaji fyzické osoby, které na zakladé dohodnutych
pravidel investuji spole¢né finan¢ni prostfedky. V Evropé plsobi jako sdruZeni bez pravni
subjektivity. Cesky pravni fad pojem investiéni klub nezna a jejich &innost piimo

neupravuje, naopak naptiklad v USA jsou velmi rozsitené. [40]

Venture fondy neboli fondy rizikového a rozvojového kapitdlu predstavuji tcelove
zalozenou spolecnost slouzici ke shromazdéni finan¢nich prostfedkti od investorii. Fond
funguje na principu vkladu finan¢nich prosttedkti do malych a stfednich firem na podporu
financovani zah4jeni Cinnosti firmy, jejiho rozvoje, expanze nebo odkupu celé spole¢nosti.
Vlastni investi¢ni ¢innost fondu, administrativni a technickou praci vykonava profesionalni

manazerska spolecnost na zaklad¢é smlouvy. [11]

1.3.1 Klasifikace v ramci EU

V nésledujici ¢asti se zamétime na zékladni rozliSeni fonda dle direktiv EU a jejich struény
popis na zékladé EFAMA. Klasifikovat fondy na srovnatelné bézi je snahou EFCF'* za
podpory EFAMA. EFCF pracuje od roku 2002 a od roku 2008 je European Fund

Classification uvadéna do praxe. Tato pracovni skupina je tvofena zastupci evropskych

1 Sekundarni trh je trh s jiz emitovanymi cennymi papiry [13]

'* European Fund Categorization Forum
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asset manazerti, poskytovateli informa¢niho servisu a ndrodni asociace spravcovskych
spolecnosti. Administrator klasifikace, tvofeny joint venture danské firmy FundConnect a
lucemburské CCLux, dohlizi na dodrzovani pravidel klasifikace a zajiStuje zvetfejnovani
vysledkt. Adaptovat klasifikaci fondi na tomto zékladé neni jednoduché kvili existujicim
piekazkam ve formé odliSnych modell jednotlivych forem kolektivniho investovani v
evropsky zemich a jejich odpovidajici nérodni legislativé. Tento proces jiz zacal a to
pfedevsim diky spolupraci vedoucich mezinarodnich skupin operujicich ve fondovém

primyslu. [23]

Podle UCITS Direktiv l1ze rozlisit dva zakladni typy fondu a to, tzv. UCITS fondy, fondy,
které spliiuji definici v prvni zédkladni smérnici Rady Evropy ¢.85/611/EEC, a tzv. non-
UCITS fondy, fondy, které tuto definici nespliuji. Za UCITS se povaZzuji subjekty, jejichz
vyhradnim pfedmétem cCinnosti je kolektivni investovani kapitalu ziskan¢ho od vetejnosti
do ptevoditelnych cennych papirt a které provozuji svou ¢innost na zaklad¢ zéasady
rozloZzeni rizika a jejichZz podilové jednotky jsou na Z&dost podilnikd pifimo/nepiimo

odkoupeny nebo vyplaceny z aktiv téchto subjektu.

UCITS fondy mohou byt zfizovany na zéklad¢ zédkona podle smluvniho prava — jako
podilové fondy spravované spravcovskou spolecnosti (common funds, fondscommusn de
placement), nebo podle svéfeneckého prava( unit trust), nebo podle prava spole¢nosti —
jako investi¢ni spolecnost s variabilnim kapitdlem (capital variable, investment company
with variable capital, SICAV"). Tato smérnice se nevztahuje na UCITS uzavieného typu,
UCITS zvysujici kapital bez propagace prodeje svych podilovych jednotek vefejnosti ve
Spolecenstvi nebo kterékoli jeho ¢asti, UCITS, jejichz podilové jednotky mohou byt podle
statutu fondu nebo podle zakladacich dokumenti investicni spolecnosti prodavany

vyhradné ve tietich zemich. [48]

Obecné jsou podilové fondy druh spoluvlastnictvi cennych papiri podle zminéného
smluvniho prava a bez pravni subjektivity. Aktiva jsou majetkem podilnikli a jsou
spravovana spravcovskou spolecnosti. Investicni spolecnosti s variabilnim kapitdlem
(podle prava spolecnosti) jsou zakladany jako akciové spole€nosti a spojuji vyhodu

uzavienych investi¢nich fondl (moznost akcionait vyjadrit se k investi¢ni politice na valné

' Societe d investissement a capital variable
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hromad¢) a otevienych podilovych fondi (pravo na odkup podilovych listi za trzni

hodnotu). [49]

Dale 1ze rozlisit fondy s pravni subjektivitou a bez pravni subjektivity. Investi¢ni fond
s pravni subjektivitou (corporate fund, investment company, korporatni fond) je fond,
ktery vydava akcie, jeho struktura odpovida obchodni spolecnosti a investofi se stavaji
akcionafi. Predstavenstvo (Board of directors) je zodpoveédné ze zdkona za smluvni sluzby

tykajici se fizeni fondu jako sluzby spravce, auditora a sledovani plnéni jejich povinnosti.

Fondy bez pravni subjektivity (contractual fund, smluvni fondy) jsou z pohledu
majetkové ucasti spravovany jinou spravcovskou spolecnosti, vydavaji podilové listy a

investofi se stdvaji podilniky. [16]
Zékladni rozdily mezi contractual a corporate fondy shrnuje nasledujici tabulka (tab. €. 1).

Tab. 1 Zakladni charakteristiky corporate a contractual fondii[16]

Charakteristiky Corporate fond Contractual fond

Pravni forma akciova spolecnost zaloZeny na smluvni bazi
Rozhodné pravo prava obchodnich spol., smluvni pravo, obchodni zakonik,
obchodni zakonik, zakon o zakon o fondech
fondech
Investor kupuje Akcie podily, Ucasti, certifikaty
Status investora Akcionar podilnik
Volebni prava jako bézny akcionat, dale podle Zadné nebo jen podle zakona o
investoru zakona o fondech fondech
Schize vlastnik ro¢ni nebo mimoradné Zadné nebo mimoradné
Drzitel majetku fondu Sprdvce depozitar
Majetek registrovan  fond nebo sprdvce jménem investicni spolecnost nebo
na fondu depozitar jménem fondu

Vedle contractual a corporate fondu lze rozlisit jeste trusty (trust funds) a partnership fondy
(partnership funds). Trust je forma sdruZovani majetku, ktery jedna nebo vice osob svéri
spravcum (trustem) k ziskovému hospodatfeni. Spravci trustu vystupuji jako vlastnici
majetku a vztahy upravuje trustovy zédkon (trust law). Partnership fondy jsou zaméfené na

institucionalni nebo profesionalni investory, nejsou dostupné vetejnosti.

Podle provozni struktury rozliSujeme fondy oteviené, uzaviené a tzv. intervalové. Hlavni
rozdil mezi otevienymi (open-ended) a uzavienymi fondy (close — ended) je, ze oteviené

fondy musi odkoupit své akcie nebo podily od investorii zpét, zatimco uzaviené fondy tuto
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povinnost nemaji. Intervalové fondy (interval fund nebo také clopen fund) je fond, ktery se
pro prodej nebo zpétny odkup otevira jen pfilezitostné, jinak je uzavieny. Hlavni rozdily

prezentuje tabulka €. 2.

Tab. 2 Charakteristiky otevieného, uzavieného a intervaloveé fondu [16]

Charakteristiky | Oteviené fondy Intervalové fondy Uzaviené fondy

fixni, docasné

Kapital Variabilni variabilni fixni

Trvani obvykle na dobu na dobu neurcitou na dobu neurcitou
neurcitou nebo omezeny nebo omezeny

Investice 90%likvidni likvidni/nelikvidni likvidni/nelikvidni

PGjcovani limitované (10% mUze byt limitované  c¢asto bez limitd
aktiv fondu)

Kotovani na obvykle

burze neni podminkou neni podminkou pozadovano

Hodnota Cista hodnota aktiv  Cista hodnota aktiv trzni cena

Rizeni Externi Externi interni/externi

1.3.2 Typy fondi podle pracovni skupiny EFCF

Podle EFCF [23] je kazdy fond pfifazen do jedné ze Ctyt kategorii na zaklad& aktiv do
kterych fond dany investuje — fondy akciové, dluhopisové, fondy penézniho trhu a smiSené
fondy. Fond akciovy (equity fund) investuje nejméné 85% investic do akcii, akciové fondy
jsou charakteristické vysokym rizikem, moznosti vysokého vynosu a doporuceny investicni
horizont do téchto fondu je vice nez Slet. Dluhopisovy fond (bond fund) by mél investovat
nejméné 90% do pevné trocenych prevoditelnych cennych papirti, neinvestovat do akcii a
podil konvertibilnich obligaci mize ¢init maximalné 20% aktiv. Pro dluhopisové fondy je
typické malé az stfedni riziko, nizky aZ stfedni vynos investi¢ni horizont od 2 do Slet.
Fondy pen¢Zzniho trhu (money market funds) jsou rozdéleny do kategorii podle doby
splatnosti, od primérné doby splatnosti 60dni do 1 roku, a dale podle investicni moznosti
vramci béZnych néstroji penézniho trhu a pfevoditelnych dluhovych néastrojii. Fondy
penézniho trhu lze popsat malym rizikem, nizkym vynosem a investi¢nim horizontem do 1
roku. SmiSené/balancované fondy (mixed funds) investuji do akcii, dluhopisii i nastroji
penézniho trhu, hodnoti se stfednim az vysokym rizikem, stfednim az vysokym vynosem a

doporuceny horizont se pohybuje od 3 do 5Slet.

Déle se pouzivani 9 kritérii pro rozliSeni téchto fondl: zemé/region, sektor, trZni

kapitalizace, ménova expozice, vérova kvalita, expozice vii¢i drokovym miram,
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expozice vii rozvojovym trhiim, alokace majetku a strukturalni charakteristiky'®.
Nasledujici obrazek ukazuje, kterd hlavni kritéria ptisobi na dalsi déleni ctyt zakladnich
skupin fondt a konkrétni popis jednotlivych skupin je rozepsan dale. Akciové fondy lze
rozlisit na zéklad¢ 3 kritérii: zemé/region, odvétvi a trzni kapitalizace. Kromé toho miize
byt fondu pfidélena jedna nebo vice strukturdlnich charakteristik (jako napf. socidlni
zodpovédnost, fond fondii, ETE', indexovy fond, uzavieny, zajistény). Fond mize
investovat nejmén¢ 80% aktiv do spolecnosti zalozenych v konkrétni zemi (regionu) nebo
nejméné 80% aktiv do spoleCnosti, které nélezi do specifického sektoru ekonomiky.
Kritérium trzni kapitalizace'® rozlisuje fondy na malé European Small Cap Equity funds a
ostatni Other Equity Funds, pficemz malé jsou definovany regiondlnimi limity, které jsou
rocn¢ aktualizovany. Dluhopisové fondy lze rozliSit podle ménové expozice, Gveroveé
kvality, expozice vici trokovym mirdm a expozice vii€i rozvojovym trhiim. Fondy, které
nespliiuji tyto kritéria, jsou fazeny zvIlast’ podle strukturdlnich charakteristik. Podle kritéria
ménoveé expozice fond investuje nejméne 90% svych aktiv do dluhovych cennych papirii
v dané méné, minimalné¢ 70% bez vyuziti zajiSténi proti ménovému riziku (neplati pro
globalni dluhopisové fondy, které investuji do dluhovych cennych papirti denominovanych

v riznych ménach).

Dluhopisové fondy investujici vice nez 60% aktiv na dluhopisovém trhu rozvojovych trhi
spadaji do kritéria expozice vii€i rozvojovym trhlim. Podle hlediska uvérové kvality 1ze
rozdélit fondy na dva segmenty — investicni stupeil a neinvesti¢ni stupen. Expozice
trokové miry rozlisuje fondy v zavislosti na jejich praimémé vazené modifikované duraci'

jako kratké, smiSené a dlouhé. [23]

' Expozice ve smyslu ptisobeni rizka, napf. ménové riziko finanéniho subjektu piedstavuje citlivost aktiv,

pasiv a penéznich tokl tohoto subjektu na zmény ménovych kurzi vyznamnych pro dany subjekt

'7 Exchange Trade Funds je druh investi¢nich fondii piimo obchodovanych na jednotlivych burzach v podobé
akcie, podilového listu, pficemzZ investor plati jen poplatek za obchod, vstupni/vystupni/ro¢ni spravcovské
poplatky se neplati viibec [10]

"8 Hodnota firmy podle ohodnoceni cen jejich akcii neboli sou¢in viech vydanych akcii firmy a aktualni ceny

akcii na trhu

" Durace dluhopisu je obdobi, za které dostane investor celkové piijmy plynouci z dluhopisu pii reinvestici
kupénti a nasledném prodeji dluhopisu na sekundarnim trhu, modifikovana durace je durace vyjadiena

v procentech.
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TYPOLOGIE EFCF

_FONDY
PENEZNIHO TRHU

SIMISEME FONDY
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EXPOZICE EXPOZICE

STRUKTURALNi
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| STRUKTURALNI
CHARAKTERISTIKY

Obr. 1Typologie fondut podle EFCF [23]

Fondy penéZniho trhu jsou rozliSovany podle durace instrumentli do nichZ investuji jako
kratkodobé, u kterych by mél Cinit vazeny pramér instrumentd, které vlastni, maximalné
60dn1, u delsi kategorie je to do hodnoty primérmé modifikované durace 0,5 a posledni
skupinu tvoii fondy s primérmou modifikovanou duraci mezi nulou a jednou. Dale lze

fondy penézniho trhu rozliSit podle ménové expozice.

SmiSené fondy d¢lime dale podle zemé/regionu (nejméné 80% investic v dané
zemi/regionu), ménové expozice (minimalné¢ 70% aktiv v méné, ve které jsou vedeny) a
alokace aktiv. Kritérium alokace aktiv definuje defenzivni (mén¢ nez 35% akcii), vyvazené
(35-65% akcii), dynamické (vice nez 65% akcii) a flexibilni fondy, u kterych jsou aktiva

investovana po urcitou dobu jen do akcii. EFCF

Vedle zakladnich kategorii existuji fondy, které nelze zaradit do specidlni tfidy aktiv. EFCF

je popisuje nasledovné:

- Fondy s absolutnim vynosem (Absolute return) maji cil dosdhnout nejlepsiho

vysledku bez omezeni benchmarku, jimz se fidi.
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- Fondy s celkovym vynosem (Total return) cilem je maximalizace zisku v

souvislosti se zvolenym benchmarkem?’.

- Konvertibilni fondy (Convertibles) by méli investovat nejméné 70% majetku do

pievoditelnych dluhopisi a tzv. equity linked notes™'.
- Otevrené nemovitostni fondy (Open-ended real estate).
- Uzaviené nemovitostni fondy (Clos-ended real estate).
- Realitni investi¢ni trusty (REITS).

v

- Fondy s ochranou kapitalu (Capital protected) navrzené na ochranu kapitalu pied

volatilitou trhii.
- Fondy Zivotniho cyklu (Lifecycle/Targe Maturity).

- Fondy investujici do cennych papiri, krytych finanénimi aktivy (Asset-backed

securities).
- Komoditni fondy (Commodities)

Iniciativa EFAMA a pracovni skupiny EFCF pfinasi vétsi informovanost o fondovém
primyslu, konkrétni data o tom, kam a podle jakych kritérii fond investuje a moZnost
kontroly dodrZzovani investi¢ni strategie. Uvedené c¢lenéni je jen zakladni, fondy
kolektivniho investovani je mozné klasifikovat na zdkladé mnoho hledisek, ale vzdy musi

platit, ze investi¢ni zamétfeni fondu je jasn€ uvedeno ve statutu.

2 Benchmark je index vybrany podle zaméfeni fondu, slouzi k porovnani vykonnosti.

2! Specialni druh dluhopisu s kombinovanym vynosem, jehoZ &st je vazana na cenovy vyvoj akciovych trhiL.
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2 PROCES A POSTUPY INVESTOVANI

Prvnim krokem je stanoveni financnich cili, investor si musi pfedev§im definovat
konkrétni investi¢ni cil, toleranci Kk riziku a investi¢ni horizont, dale si stanovit realné
pozadavky na vynos. Smyslem je najit ureni vhodného poméru vynosu a rizika.
Nasleduje vybér finan¢ni strategie (stanoveni slozeni aktiv), naplnéni investicni strategie
(taktické a operacni zalezitosti, formality) a uskutecnéni investini strategie. Posledni
krok je dlouhodoby a byvéa nejtéZSim, obsahuje revizi a hodnoceni vykonnosti, navic

zvolenou strategii musi investor dodrzet a zménit ji jen v zavaznych piipadech.

Miuzeme rozlisit kratkodobou a dlouhodobou investi¢éni strategii, pficemz kratkym
obdobim rozumime investice do Slet. Jako ptiklady kratkodobych strategii uvadi Kohout
[8, s. 196] strategie vhodné v obdobi s nizkym rizikem inflace: konzervativni strategie
(fondy penézniho trhu), vyvdzend strategie (smiSené¢ fondy jako piiklad 10% néstroje
penézniho trhu, 35% obligace, 55% akcie) a agresivni (akciové fondy). Cilem
kratkodobych strategii je minimalizovat volatilitu, naopak u dlouhodobych strategii nema
volatilita takovy vyznam a investor se musi soustfedit na tzv. dolni mez intervalu
oc¢ekavanych budoucich vynosi, kterd zéavisi na volatilit€ a na primérné hodnoté
ocekavanych vynost. VIiv dlouhodobého trendu postupem casu prevladne nad
kratkodobymi fluktuacemi a v dlouhém obdobi mizi rozdil mezi konzervativni a agresivni

strategii (Cim vétsi investi¢ni horizont tim mensi rozdil ).

Podle rizikového profilu investoru miiZzeme rozlisit investory konzervativni, vyvaZzené a
dynamické. Konzervativni investor se silnou averzi vici riziku tézko snasSi 1 drobné
vynosem. VyvaZeny investor klade vétsi diraz na dosazeni vysSich vynost pii toleranci
kolisavosti do 20% hodnoty portfolia. Agresivni investor se snazi o dosazeni maximalniho

A4

zisku pfi toleranci vyssi kolisavosti investice.

Dale mtzeme rozliSit strategii hodnotovou a ristovou. Hodnotové orientovany investor
vybird podhodnocené tituly, investor zaméfeny na rust vybird tituly, které vykazuji
nadprimérny rast ziskl, resp. trzeb. Hodnotové fondy vyplaceji dividendy podilnikiim,
naopak rustové fondy dividendy reinvestuji. Za statistik vyplyva, ze vynosy hodnotovych

akciovych fondi za ptiznivych okolnosti o néco zaostavaji za vynosy ristovych fondd. [17]
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Dulezitym bodem je i nacasovani investice do fondi. Prvni moznosti je investovat
jednorazové velkou cCastku, vtomto bodé je Casovani velmi dilezité. Lze pouzit dvou
ukazatelll — relativniho a absolutniho, které by mély byt pouzity soucasné. Relativni
ukazatel srovnava Earnings yield” celého trhu svynosem dlouhodobych dluhopis.
Naptiklad P/E* je 20, Earnings yield 5, vynos dlouhodobych dluhopisti na tomto trhu 5%,
pak je situace prospésnd pro akcie, pokud je Earnings yield niz§i nez vynos dlouhodobych
dluhopisti neni situace vhodnéd pro ndkup akciovych fondid. Model je zalozeny na faktu
vzajemné si konkurujicich tfid akcii a dluhopisi, ale nefunguje v extrémnich situacich.
Absolutnim ukazatelem je Groven P/E trhu, ktera by v okamziku vstupu na trh nemé¢la byt
vy$$i nez 20. Druhou moZnosti je investovat pravidelné mensi ¢astky, tady ¢asovani neni
problémem, protoze investice je rozlozena v ase a vyuzivd vyhod techniky Dollar Cost

Averaging (kapitola 4.2).

Investor by si mél dat pozor na podvodné nabidky fondl reklamujici extrémné vysoké
vynosy bez rizika (!!!), takové nabidky jsou neredlné a popiraji zakonitosti chovani
finan&nich trht**. Vybér fondu jen na zdkladé minulych vynost patii k dalsi investorské
chybé, ktera hned na startu zni¢i zvolenou strategii. K dalSim chybam patii fizeni podle
emoci jako chamtivost v obdobi by¢iho trhu a strach v dobé medvédiho trhu. Eliminovat
toto riziko pomahd disledné dodrzovani definované strategie. Pro pasivniho investora,
ktery zvolil dlouhodobou strategii, je lepsi kontrolovat investice jen obcas, pfili§ Casté
sledovani podporuje nezadouci emoce. DalSim problém pii investovani do fonda
kolektivniho investovani mize byt podcenéna likvidita (dobré planovani a finan¢ni rezerva
muze zamezit pfed€asnému prodeji aktiv), podcenéné riziko a Uzce (modné) zaméfené

portfolio (problém diverzifikace rizika). [ 18]

Jak piSe Zweig [3] v komentaii v Grahamovu Inteligentnim investorovi GRAHAM, cilem

neni vydélat vice neZ prumér, porazit trh, ale vydélat na pokryti souc¢asné a budouci

** Ernings per share (isty zisk na akcii)/Price (trzni cena akcie), pfevracena hodnota P/E

v

2 P/E ratio, trzni cena akcie/Gisty zisk na akcii, fika za jak dlouho, se vrati investovany kapital, ¢im nizsi tim

je navratnost kapitalu vyssi.

# Magicky trojuhelnik vyjadfuje vztah mezi bezpetnosti investice, likviditou a vynosem, neni mozné

dosahnout idealni investice (maximalni vynos bez rizika a navic likvidni neexistuje) [13]
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potieby. Investi¢ni ispéch mérit podle toho, zda vlastni investi¢ni strategie funguje, a

jsou splnény financ¢ni cile.
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3 MODEL FONDU KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Koncept fondu kolektivniho investovani a jeho omezeni je €asto spojen s pravni povahou a
konkrétnimi danovymi pifedpisy pro dany typ fondu v urcité zemi. V typickém fondu je
vzdy dtlezitd role manaZera fondu (fund manager), ktery fidi investicni rozhodnuti,
spravce fondu (fund administrator), ktery fidi obchodovani a ocefiovani, predstavenstva
nebo spravni rady (Board of directors, trustem), které chrani majetek a zajiStuje
dodrZzovani zakona, ptedpist a pravidel. Dale jsou tu akcionari ¢i podilnici, ktefi vlastni,
nebo maji prava na aktiva a souvisejici pfijmy a rovné¢Z musim zminit marketingovou

spolecnost pro podporu prodeje akcii/podilovych listt.

Fundamentdlnim cilem fondu kolektivniho investovani je produkovat vynosy pro své
investory. Tento cil by mél splnit tfi funkce — vytvafet a podporovat fond tak, aby
pfitahoval investory, rostly prodeje a investofi byli dobfe informovani (marketing),
pfijimani vkladd, vyplaceni vynosli, ocenovani fondu a reporting pro investory
(administrativa a zakaznicky servis), a investovat penize investori do aktiv, které
odpovidaji investicnimu cili fondu, a kde se d4 ocekavat dobra navratnost, nastaveni
portfolia podle potfeba (Fizeni investic — investment management). K témto tfem
zékladnim funkcim ptibyvaji dal$i dané¢ externimi nafizenimi a regulacemi. Bezpecnostni
prvek tvofi spravce (custodian), depozitat (depositary), ktery zabezpecuje drzeni aktiv a

profesiondlni nezavisly auditor. [16]

Legislativa upravujici kolektivni investovani se v riznych zemich li$i, ale klicové principy
jsou podobné. Koncept fondu je vzdy navrzen s cilem, aby co nejlépe zabezpecil ochranu
vlozenych prostiedkil investord, a proto jsou fondy kontrolovany rliznymi navzijem
nezavislymi instituty. Obr. 1 popisuje role a vztahy jednotlivych orgént v korporatnich
fondech. Predstavenstvo je zodpov&dné akcionailim fondu a vSechny zicastnéné strany

podavaji zpravy predstavenstvu.
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Obr. 2 Korporatni fond [16]

Dalsi obrazek ukazuje role a vztahy jednotlivych organti v smluvnich fondech (contractual
fondy), kde podle zdkond a natizeni depozitat ptrebira zodpovédnost dohlizet na fizeni

spolecnosti jménem spoleéného zajmu investord.

REGULATOR 1
DOHLED DOHLED
DEPOZITAR

DOHLED

MANAGEMENT

SPOLECNOSTI

PROVOZ

REPORT

AUDIT
AUDITOR

Obr. 3 Kontraktualni fond [16]

Dostupnost fondii kolektivniho mizZeme rozliSit na tii zakladni stupné podle zékladny
investortl. Prvni skupinu tvofi fondy dostupné vetejnosti, jsou k dispozici pro vétSinu
investorti v ramci jurisdikce, ve které jsou nabizeny, omezeni tvoii jen vékova hranice a
velikost investice. Zadruhé existuji fondy s omezenou dostupnosti, které limituji zakony,
ptredpisy a/nebo urceni pro zkuSené, sofistikované investory. Mohou sem patfit napt. hedge

fondy. Posledni skupinu tvofi soukromé fondy, mtizou byt omezené na rodinné piislusniky,
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nebo zakladatele fondu. Nejsou kotované, ¢asto jsou navrzeny pro daitové nebo majetkové

ucely. Nékteré fondy kolektivniho investovani maji i omezenou dobu trvani. [19]

Fond muze aplikovat princip aktivniho nebo pasivniho Fizeni. Aktivni management
ptredstavuje selektivni nékup titulli v rdmci trhu, manazefi véfi, ze je mozné piekonat trh
jako celek. Pasivni management lze definovat teorii efektivniho trhu, virou v nemoznost
dlouhodobé piekonat trh. Patii sem indexové fondy, nebo i strategie buy and hold®. Teorie
efektivniho trhu predpoklada, ze trhy dokonale efektivné zpracovavaji veskeré dostupné
informace, tedy nema smysl ¢asovat trh, ani se snazit vybirat podhodnocené tituly.[8] Tuto
teorii odmita jak Gladis [2], tak Kohout: ,, Na empirické urovni miizeme tedy kategoricky
prohlasit, ze hypotéza efektivnich trhii nefunguje, podobné jako byla v minulosti empiricky
vyvracena hypotéza ploché Zemé, hypotéza samoplozeni Cervii ve shnilém mase, nebo
hypotéza svetoveho éteru. . [7, s. 141]. Trhy se nechovaji tak, jak by se chovat méli, kdyby
tato teorie platila, fundamentalni a technickd analyza je schopna pfinést hodnotu, ale 1
nadale koncepce efektivnich trhii zistava dilezitou teoretickou koncepci. Jak poznamenal
Warren Buftet ,, Ti z nas, kdo kazdy den vidi chybna ocenéni na kapitalovych trzich, musi

doufat, Ze obchodni skoly neprestanou vyucovat hypotézu efektivnich trhii. “. [7, s. 142]

JiZ zde byly zminéné nékteré vyhody kolektivniho investovani, tak jen pro Uplnost, dalsi
uvadi Turner [19, s. 12]: diverzifikace rizika (viz. kapitola 4.2), Gispory z rozsahu (kapitola
1.1), profesionalni fizeni, eliminace administrativniho bfemena, regulované prostiedi,
pfistup k zahrani¢nim trhiim a produktim nedostupnych pro individudlni investory, dafiové
zvyhodnéni u nékterych produkti. K nevyhoddm musime doplnit naklady pfedevSim ve
form¢ ro¢niho manaZzerského poplatku, nemoznost volby konkrétnich titullt do portfolia
(chybéjici kontrola) a ztrata vlastnickych prav (investofi do kolektivniho investovani Casto

nemaji zadné pravo spojené s jednotlivymi investicemi do fondu).

RozliSuje ti1 zakladni dokumenty fondu. Prodejni prospekt (zkraceny prodejni prospekt)
obsahuje zékladni informace pro investora, prodejni letdk ma potom pfildkat investory.
Statut fondu zahrnuje udaje o investi¢ni politice fondu, o zpsobu nakladani s vynosy, typ

fondu, dale udaje o vysi Uplaty za obhospodafovani fondu, zptsobu vyplaty vynost a

» Investi¢ni strategie zalozend na piedpokladu, 7e v dlouhodobé perspektivé budou ceny tituldi rist, v
dlouhém casovém horizontu jsou kratkodobé vykyvy trhu vyhlazeny a trh jako celek roste. Investor nakoupi
akcie a drzi je po dlouhou dobu (10 a vice let) [17]
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depozitati. Od roku 2004 musi distributor nabidnout investorim zjednoduseny statut
podilového fondu, ktery popisuje rizika, historickou vykonnost, srovnani s relevantnim
indexem — benchmarkem, poplatky, ukazatel obratovosti portfolia fondu — srovnava pocet
obchodt v portfoliu fondu s vynosy nad srovnéavaci index a ukazatel celkové nakladovosti
fondu (Total Expense Ratio). Vyrocni zprava je dokument vydavany jednou rocné,
obsahuje informace o strategii fondu, minulé vykonnosti, zakladateli fondu, spravci,

nakladech na provoz a vyjadieni managementu se zaméfim na budoucnost. [1]

3.1 Modely ocenovani

Oteviené fondy jsou ocefiovany pomoci &isté hodnoty aktiv (NAV)*, podil v otevieném
podilovém fondu odpovidéa ¢isté hodnoté jeho aktiv pfipadajici na jeden podilovy list.
Hodnota NAV na jeden podilovy list se pocita kazdy pracovni den jako podil majetku
fondu a poctu vydanych podilovych listii. Jednoduchy vypocet NAV na 1 podil uvadi
tabulka €. 3.

Tab. 3 Vypocet NAV fondu na 1 podil [17]

Hotovost a ekvivalenty 6000000
Dluhopisy, akcie v drzbé - 45000000
aktudlni trzni hodnota

Aktiva celkem 51000000
BéZna pasiva 3000000
Cistd aktiva celkem 48000000
Pocet vydanych podil 1000

NAV na 1 podil 48

Oteviené fondy lze ocenit pomoci principu dual pricing nebo single pricing. V modelu
dual pricing existuje offer price — cena, za kterou mliZe investor koupit podil a bid price —
cena, za kterou mize investor odprodat podil zpét. Rozdil mezi cenami je spread, obvykle
vyjadien procentem z poptavkové ceny, pohybuje se kolem 5-6% v zévislosti na typu fondu
az do 10% u fondu investujicich na rizikovych trzich. Urceni cen pomoci modelu dual

pricing demonstruje nasledujici ptiklad, na zdklad€ informaci v tab. 4.[19]

% Net Asset Value, NAV — hodnota &istého obchodniho jméni fondu
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Tab. 4 Vychozi hodnoty — model dual price[19]

DUAL PRICE I

Hodnota aktiv - bid value 33500000
Hodnota aktiv - offer value 34200000
Maklérsky poplatek 0.25%
Kolkovné 0.50%
Ptijmy pfristich obdobi 1140000
Vstupni poplatek 6.50%
Pocet jednotek ve fondu 18000000

Piijmy pfiStich obdobi (accrued income) piedstavuji piijmy fondd, které jeSt€ nebyly
obdrzeny. Fondy kumuluji pfijmy v dané Casové periodé, ale vyplaceji je investorti na
konci této periody. PoloZzka kolkovné (stamp duty) je vladni dan vybirand prostfednictvim

prodeje kolki, jimiZ jsou opatfovany nékteré produkty.

Tab. 5 Model dual price [19]

DUAL PRICE BID [pence] OFFER[pence]

Hodnota aktiv na jednotku 186.1111 190.0000
Maklérsky poplatek 0.4653 0.4750
Kolkovné X 0.9500
Cista hodnota na jednotku 185.6458 191.4250
PFijmy pftistich obdobi 6.3333 6.3333
Koncova/Pocatecni cena 191.9792 197.7583
Vstupni poplatek X 12.8543

191.9792 210.6126
Zaokrouhleni 0.0092 0.0074
Cena 191.97 210.62

Bid price - Hodnotu aktiv na jeden podil ur¢ime podilem celkové hodnoty aktiv v bid price
a poctu podild. Pfipocteme maklétsky poplatek, piijmy pfistich obdobi a zaokrouhlime
dolti na 191,97 penci za jeden podil. Offer price - Hodnotu aktiv na jeden podil uréime
podilem celkové hodnoty aktiv v offer price a poctu podill. Pfipoctenim maklétského
poplatku a kolkovného ziskdme mezi cenu, ke které pfipoCteme vstupni poplatek,

zaokrouhlime nahoru a ziskame offer price v hodnoté 210,62 penci za jeden podil.

Spread urcime jako podil rozdilu offer and bid price a bid price:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 33

Tab. 6 Vypocet spread [19]

DUAL PRICE - SPREAD

(210.62 - 191.97)/191.97 * 100 = 9.71%

Vynos fondu (yield) je dan trovni piijmu fondu, vyjadfeny procentem z offer price.

Tab. 7 Vypocet yield [19]

YIELDS

6.333/210.62 * 100 = 3.00%

Jedna se o Current Yield, ktery vychazi z ptijmu generovaného portfoliem za poslednich 12
mesicl. Jednd se o obecny ukazatel pouzivany pro dluhopisové fondy nebo akciové fondy,

které¢ investortim vypléaceji dividendy (equity income funds).

Model single price se pouzivéa v kontinentalni Evropé a také u fondi v offshore centrech?’.
Manazer kalkuluje cenu na zaklad¢ stfedni trzni ceny podkladovych aktiv (mid price).
Investofi nakupuji a prodéavaji jednotky v jednotné piesné stejné cené zaloZené na mid-
price. Model single price tedy neumoZiuje nastavit rozdil mezi nakupni a prodejni cenou,
ignoruje naklady na obchodovani, poplatky a daitové povinnosti. A proto miiZze manazer
fondu vyzadovat tzv. dilution levy (volné¢ pielozeno jako fedici poplatek), jedna se o
poplatek, ktery je manazZer fondu opravnén vybirat od investori, kteti nakupuji/ prodavaji
jednotky fondu, k vyrovnani ptipadnych dopadl na hodnotu fondu z tohoto nakupu/prode;.
Naptiklad v situaci, kdy objem nakupl pievazi objem prodej v konkrétnim obdobi,
manazer musi na trhu nakoupit vice podkladovych aktiv fondu, vzniknou ndklady na
makléiské poplatky, které ovlivni fond jako celek (rozfedi fond). Tyto ndklady tedy
kompenzuje tento poplatek, aby se nesnizila hodnota fondu pii nezménéné hodnoté

podkladovych aktiv. [29]

Model dual price se pouziva u trustt (britské unit trusts), model single price najdeme u

fondl typu SICAV, OEIC, americkych podilovych fondl a fondl v kontinentalni Evropé.

" Oblasti dafiovych rajiis dirazem na maximalni diskrétnost a anonymitu, nizké nebo nulové zdanéni vynosu,

minimalni zasahy statu.
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4 NAKLADY, VYNOSY A RIZIKA INVESTORA

Vynosy z investic musime vzdy méfit Cistym redlnym vynosem v zdkladni méné, tedy
vynosem po zdanéni a o¢isténym o vliv inflace. Aktudlni dafiova problematika CR a VB je
popsana v praktické Casti. Investor si rovnéz musi stanovit zakladni ménu, v jaké bude
vynosy pocitat — viz ménové riziko zminéné nize. Vynos musi byt rovnéz snizen o ndklady
vystupujici ve formé& riznych poplatkd, které si fondy Gc¢tuji. Nej€astéji se jednd o vstupni,

vystupni a spravcovsky (manaZzersky, obhospodatovaci) poplatek.

Obecné lze vynos fondu rozdélit na vynos z investi¢niho pfijmu — piijmy generované
z Uro¢enych cennych papirt (dluhopisy, nastroje penéZniho trhu) a dividend z akcii v drzbé
fondu, a kapitalovy zisk/ztrata — hodnota cennych papirt v portfoliu fondu vzroste/klesne

nad cenu, za kterou byli nakoupeny.

4.1 Klasifikace rizik

Z4dna investice neni bezrizikova a riziko inflace existuje odedavna. Investofi ¢asto inflaci
ptrehlizi, dochdzi k tzv. iluzi penéZ, kdy je nomindlni kladnd zména vnimana pozitivné,
piestoze realny, tedy inflaci zahrnujici, vysledek negativni. Hlavné u dlouhodobych
investic je dulezité srovnani vynosu investice a vysky inflace. [3] Investor se pied inflaci
muZe chranit vybérem aktiv do portfolia. Dluhopisy maji k inflaci inverzni vztah, pti rastu
inflace rostou trokové sazby a tim klesaji ceny dluhopist. Vyjimku tvoti dluhopisy, jejichz
vynos se méni spolu s inflaci (inflation indexed bonds) nebo americké vladni obligace
jisténé proti inflaci (Treasury Inflation Protected Securities). U vynost akcii neni vztah
k inflaci jednoznacny. V letech 1926 — 2002 byly vynosy z akcii v 78% vySs§i nez riist
inflace, tedy témé&f v jedné pétin€ v obrané pied inflaci nepomohly. Graham jako zbran
proti inflaci zmifiuje nemovitostni podilové fondy (Real Estate Investment Trusts), kterd

poskytuji ur€itou ochranu proti inflaci, aniz by né&jak brzdily vynosy. [2]

Systematické riziko ma zaklad vriziku celé¢ ekonomiky a reflektuje stav a zmény
v ekonomice jako celku naopak nesystematické riziko je spojené s konkrétnim aktivem.
Fondy kolektivniho investovani ze své podstaty systematické riziko snizuji diky

diverzifikovanym portfoliim, nesystematické riziko diverzifikaci snizovat nelze.

Finanéni riziko lze definovat jako potencidlni finan¢ni ztratu subjektu. Je dulezité rizika

identifikovat, analyzovat a efektivné fidit. Mezi hlavni finan¢ni rizika patii ptedevS§im
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riziko uvérové, trzni, likvidni, operaéni a obchodni. Uvérové riziko je riziko ztraty
zptsobené tim, Ze dluznik nedostoji svym zavazkiam. Uvérovym hodnocenim se vénuji
ratingové agentury, jejich reporty pouzivaji investofi k hodnoceni tohoto rizika. TrZzni
riziko zahrnuje rizika spojend s pohyby trznich cen podkladovych aktiv a to konkrétné
riziko urokové, akciové, komoditni, ménoveé, korelatni a riziko uveérového rozpéti.
Eliminace trzniho rizika je mozna pomoci zajisténi formou opc¢nich nebo terminovanych

kontraktd. [4]

Urokové riziko se vztahuje na pohyby cen aktiv zpisobené zménami tirokovych sazeb.
Vynosy nastroji penézniho trhu jsou piimo definované vysi urokovych mér, ¢im vyssi
urokové miry, tim vys§i vynosy nastrojii penézniho trhu. Obecné tUrokové miry sleduji
vyvoj inflace, coz nemusi platit v dob¢ krize, potom redlny vynos muze byt pod urovni
inflace. Urokové vynosy dluhopisi® jsou stejné jako vynosy nastroji pen&zniho trhu
zéavislé na urokovych mirach. Naopak kapitalové vynosy dluhopisii jsou nepiimo zavislé na
vy&i trokovych mér. Cim vy3$i trokové miry tim nizsi cena dluhopisu. Vliv arokovych
sazeb na akcie je slozitéjsi, ale obecné plati, ze akcie reaguji na zmény urokovych sazeb
stejn€ jako obligace. Hodnota akcie je ddna odhadem celkové sumy budoucich dividend,

zvyseni Grokovych mér, hodnotu budoucich dividend snizuje®. [8]

Ménové riziko souvisi jednak s ménovymi trhy, rovnéZ je spojené s investovani do aktiv
denominovanych v cizi mén¢€. Pro investora je dulezité¢ zvolit zakladni jednotku, ve které
bude pocitat svoje vynosy. Vynos v zdkladni méné se skladd ze dvou na sobé témeét
nezavislych slozek — pohyb ceny aktiva a pohyb kurzti mén. Ménové riziko lze eliminovat

’ - ’ . - 1. o v+ v r . . 30
pomoci hedgingu, ktery uvede investice do neutralni polohy vii¢i ménovému riziku™.

® Vynosy dluhopisi maji dvé& slozky — urokové neboli kuponové vynosy zavislé na vysi trokovych mér

v dob¢ emise dluhopisu a kapitalové vynosy, které jsou dany kolisanim jejich trznich cen. [8]

¥ Lze vysvétlit pravidlem presunu penéz z akciovych trhii na dluhopisové v ptipads ristu urokovych sazeb a
snahou firem pfi rstu Grokovych sazeb, které ovliviiuji cenu Gveért, ponechat ve firmé co nejvic vlastnich

zdroja. [13]

3% Funkci hedgingu popisuje Gladi§ [2] na nazorném prikladu. Hodnota portfolia je 100tis. USD, investor
uzavie forvard na 100tis. USD oproti CZK s tim, Ze je po Case opé&t koupi, ¢imz mu vedle vlastnictvi 100tis.
USD jesté pribyl zavazek 100tis. USD a zména kurzu CZK vic¢i USD neovliviiuje korunovou hodnotu

investice.
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Likvidni riziko znamena riziko ztraty v pifipadé momentalni platebni neschopnosti a v
ptipad¢ malé likvidity. Nedostatek likvidity na trhu s danym aktivem ma vliv na zajem trhu
o nastroje portfolia. Operacni riziko je obtizn¢ kvantifikovatelné souhrnné riziko, které
zahrnuje transak¢ni riziko, riziko operacniho fizeni a riziko systémii. Obchodni riziko se
rozliSuje jako pravni, reputacni, danové, regulacni riziko, riziko zmény uvérového

hodnoceni, ménové konvertility a riziko pohromy. [4]

4.2 Diverzifikace rizika

Fondy kolektivniho investovani umoZziuji individudlnim investorim jednoduse
diverzifikovat riziko. Investuji do velkého poctu rtiznych aktiv, a v ptipad¢ Ze jeden titul
snizuje hodnotu, ostatni tituly ho vyrovnavaji a projevi se to na kurzu fondu jen nepatrné.
Diverzifikace je jedna z vyhod investovani do fondil a rovnézZ je métitkem stability, protoze
poméaha chranit fondy pied vykyvy aktiv. Krom& velké vajeéné pravdy’' existuji dalsi
fenomény, které uvadi Kohout [8], aby bylo portfolio dobfe diverzifikované, staci
investovat do dvaceti rliznych tituli. Dale zduraziiuje diverzifikaci v ramci odvétvi tak, aby

%

portfolio tvofilo reprezentativni prifez napfic trhem.

Princip diverzifikace rizika v ¢ase predstavuje investicni technika Dollar Cost
Averaging, jednd se o velmi u¢innou metodu omezeni rizika, kterd nevyZzaduje odborné
znalosti ani specidlni informace. Primérovani ndkupnich cen n€kdy téZ primérovani
nakladi spociva v investovani fixnich castek do pfislusného investicniho produktu
v pravidelnych casovych intervalech bez ohledu na pohyb trhu. Investor dosahuje nizsi
prumérné naklady na jeden podil, kdyz v Case nejnizsich cen nakupuje vice podilli a v Case
vySSich cen podilii méné. Tato technika také snizuje emocidlni zavislost na kolisani trhd,
protoZze podilové fondy umozZni stahovat danou fixni ¢astku z Gi¢tu investora automaticky.
Investor se volbou této techniky, jak piSe Graham [3], rovnéZ ziikd nejenom hry na
hadanou, kam se posune trh, ale také nutnosti rozhodovat se o odvétvich a o konkrétnich
akciich a obligacich. Jako nevyhody nutno zminit zvySeni transakénich poplatkl z titulu
menSich investic a nutnost dodrzet pravidelné intervaly i v dobach, kdy trh zdanlivé

vrcholi. Diverzifikace je velmi prospésna, ale jen do urc¢ité miry. Velmi Siroké portfolio se

3! Diverzifikace neboli zasada »hedavat vSechna vejce do jednoho kosiku®, Kouhout cituje Cervantese ,,Patfi

k moudrému muzi nechat si z dneska néco na zitiek a nedavat vsechna vejce do jednoho kosiku. KOHOUT
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blizi portfoliu trznimu, vynos je dan vynosem trhu. Sirokd diverzifikace nuti manazera

fondu drZet i tituly, které nepreferuje a to jen proto, aby snizily vliv tituld, kterym véfi. [2]

4.3 Kvantifikace rizika

Zakladnim prostfedkem analyzy rizika, jak piSe Kohout [8], je volatilita. Udavd miru
kolisavosti kurst aktiv. Klasickym zpiisobem vypoctu volatility je stanoveni standardni
odchylky historickych vynosti za konkrétni obdobi. V dlouhodobém investicnim horizontu
ma volatilita vyznam hlavné proto, Ze v jejim disledku se praimérny budouci vynos lisi od

sttedni hodnoty®* vynosu a od nejpravdépodobngjsi hodnoty vynosu.

Vys§i smérodatna odchylka samoziejmé znamena vyssi riziko. Steigauf [17, s. 28] funkci
smérodatné odchylky definuje ,, ...skutecné vynosy fondu budou kolisat od priumérné rocni
hodnoty vynosu v pasmu plus/minus smerodatnd odchylka v priubéhu priblizné dvou tietin
casového obdobi a v pasmu 2x smerodatna odchylka se budou pohybovat v priibehu 95%
casu. “ Volatilita ovliviiuje vysi pravdépodobnych budoucich vynosii, pomdha odhadnout
interval moznych budoucich vynosi. Volatilitu 1ze pouZzit i pro hodnoceni vykonnosti

portfolii a investi¢nich manazert.. Vzorec pro vypocet volatility [8]:

R, —R —_—
lZ( j W 4250

(1)

P,
P 4

R, = —1

2)
R jsou denni vynosy cenného papiru/portfolia, P; jeho cena k danému dni, N je pocet dni,
R je praméma hodnota vynosu ve sledovaném obdobi, odmocnina z 250 prevadi
volatilitu na ro¢ni bazi. Pfi porovnani vykonnosti dvou portfolii, zda je jejich vykonnost
nahodna, se pouziva t-test, bézny nastroj testovani statickych hypotéz, hodnota statistiky t

je rovna

32 Stfedni hodnota, median, rozd&luje interval moznych vynosii na dvé poloviny, pfitom plati, Ze
pravdépodobnost vynosu nad hodnotu medianu je stejna jako pravdépodobnost vynosu pod hodnotou

medianu.

33250 obchodnich dnii v roce, u vypoétu tydennich vynosi pouzit odmocninu z 52
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. _ BBy
3) N 2XN
R}, 2jsou vynosy portfolia 1,2 v pfepoctu na jedno obdobi, 6, je volatilita vynost portfolia
1,2 v piepoctu na jedno obdobi, N je pocet obdobi. Pokud je t > 2, existuje 95%
pravdépodobnost, zZe primérmé hodnoty vynosi obou portfolii se navzdjem lisi (pii
standardnim normalnim rozdéleni vynosti), pokud je t < 2 nelze tvrdit, zda se stfedni
hodnota vynosti prvniho portfolia vyznamné li§i od stfedni hodnoty vynosti druhého
portfolia. Vysi volatility 1ze tedy spocitat na zakladé Casovych historickych tad, miize

slouzit jako voditko, ale nelze ji brat za dokonalou piedpovéd’ budoucnosti.

Gladis [2]ve své knize rozliSuje dva vynosy akciového portfolia — alfa a beta vynos. Beta
je vynos trhu, na kterém je portfolio investovano. Alfa je nadvynos dosaZzeny manazerem
portfolia a udava, o kolik manaZer svymi tituly pfekonava vynos trhu (nebo za nim
zaostava — alfa maze byt zapornd). Vyznamné hodnoty alfa Ize dosdhnout pouze s pomérné
koncentrovanym portfoliem a tim 1 vétsi volatilitou. Proto Gladi§ nepovazuje volatilitu za
dobré meéftitko rizika. Manazefi fondi uptfednostnuji kratkodobé cile, které jsou Casto
v rozporu s dlouhodobymi, a soustfedi se na volatilitu svych portfolii, a to z divodu

povinnych vétSinou mésicnich reportl pro své nadiizené i investory.

K uptednostiiovani kratkodobych cilti pfed dlouhodobymi, ke sledovani Spatnych cild
obecné vede otevienost fondl. Tato otevienost a moznost ztraty aktiv vede manazery fond
k soustfedéni na benchmark. Dosazeni kladné¢ a vyznamné hodnoty alfa je v rozporu
s tradi€nimi postupy jako indexovanim, benchmarkingem, Sirokou diverzifikaci a orientaci
na kratkodobé vysledky. Investor, ktery definuje riziko jako volatilitu cen akcii, povazuje a
stejn¢ riskantni nedrZet akcii, kterd roste, jako drzet vice nezZ benchmarkem ptedepsané

mnozstvi akcie, ktera klesa.

K méfeni trzniho rizika lze pouzit koeficient beta. Beta indikuje citlivost fondu na vykyvy
benchmarku. Beta vyssi nez 1(mensi) znamend, Ze fond ma tendenci vyd¢lat (ztratit) beta
nasobek toho, co vydélal (ztratil) benchmark. Dal3im indikatorem je R-squared (R?), ktery
mefi miru korelace mezi fondem a srovnavacim indexem, nakolik 1ze zmény hodnot aktiv
vysvétlit kolisanim cen srovnavaciho indexu. Pokud se rovna 1, jedna se o perfektni

korelaci aktiva se svym indexem.
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5 FAKTORY VYBERU FONDU

Vybér vhodného fondu je dilezitym bodem investorského procesu. Pomoci kvantitativnich
metod zzime mnozinu dostupnych fondl na trhu a pomoci kvalitativnich metod vybereme
konkrétni fond kolektivniho investovani odpovidajici investicnim cilim a strategii
investora. K analyze dostupnych fonda se musi pfistupovat komplexné, zvolené fondy je

nutné dale sledovat a zpétné kontrolovat.

5.1 Kvantitativni analyza

Kvantitativni analyzu tvoii hodnoceni vykonnosti fondu, analyza rizika (kapitola 4),
pomeéroveé ukazatele, obrat fondu, konzistentnost vykonnosti, relativni vykonnost, korela¢ni
analyza. Vykonnost fondu (total return) za konkrétni obdobi je vyjadiena ristem hodnoty
kurzu podilového listu a pfipadnym vyplacenym dividendovym vynosem. Celkovy vynos
fondu vyjadiuje zménu hodnoty investice ve fondu, se zohlednénim jakékoliv zmény ceny
podild ve fondu v pribéhu daného obdobi a za piedpokladu reinvestovani piijmi
z dividend a rozdélenych kapitdlovych ziskli. Vypocet celkového vynosu (vykonnosti)

fondu demonstruje nasledujici tabulka (tab. €. 8).

Tab. 8 Celkovy vynos fondu [17]

CELKOVY VYNOS FONDU I

NAV na konci obdobi 53.20
NAV na zac¢atku obdobi 47.06
Zména hodnoty aktiv 6.14
Vynosy z investicnich pfijmu na jednotku 0.10
Vynosy z distribuovanych Cistych realizovanych ziskd na

jednotku 2.06
Vynos na jednotku 8.30
Celkovy vynos 17.64%

Je dulezité sledovat vykonnost za obdobi odpovidajici investi¢nimu horizontu a porovnavat

fondy stejného typu. [64]

Pro ucely sledovéani nakladu slouzi ukazatel Total Expense Ratio (TER), znazoriuje, jak
je majetek fondu zatizen vSemi ndklady (administrativni, spravcovské, marketingové
apod.), které fond ma. TER je stanoven jako podil celkovych nédkladi k ¢istym aktiviim,

niz8i nédkladovy pomeér se potom muize odrazit v dosazeni vyssiho vynosu, ale provazanost
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mezi vysi nakladi a vykonnosti fondu neexistuje, fond s nizSim TER neni automaticky
ziskové¢jsi. Hodnota TER se pohybuje od 0,5 do 4%, mensi fondy v porovnéni s vétSimi
fondy maji vétSinou vyssi hodnotu, akciové fondy maji vétsi TER nez dluhopisové. Fondy
domicilované v CR spotfebuji na svou rezii vice nez fondy v Némecku nebo Velké
Britanii. Filip uvadi TER u ceskych akciovych fondl 2, 47%. Fondy britské se pohybuji
kolem 1,5%. Hodnotu TER je nutné analyzovat, protoze zavisi na mnoha faktorech jako
typ fondu, velikost fondu, obhospodafovatel. Fondy fondl pouZivaji synteticky TER, ktery

zohlediuje 1 ukazatele nakladovosti fondu, do kterych investuji. [17]

Dal§im ukazatelem je obrat fondu (Turnover ratio), ktery popisuje jak Casto a v jakém
rozsahu méni manaZer fondu spravované portfolio. Turnover ratio ukazuje flexibilitu,
s jakou fond reaguje na vyvoj na trzich. Pasivné spravované fondy maji tento ukazatel nizsi
nez aktivné€ spravované fondy. Analyza konzistentnosti vypovida o kvalité spravy fondu,

dokaze odlisit jednorazové vykyvy od profesionalniho fizeni fondu.

Pii kvantitativni analyze musi investor srovnavat vykonnost fondu s benchmarkem
(Benchmark Analysis) a tim urcit relativni vykonnost, samotna hodnota absolutni
vykonnosti nema v hodnoceni vypovidaci schopnost. Pokud fond vydélal 10% a trh, na
kterém investovat vzrostl o 15%, jde o slaby vysledek, naopak fond, ktery vyd¢lal 10%, na
trhu, ktery klesl o 5%, jedna se vyborny vysledek. Pfi vytvotfeni portfolia z fondu s cilem
snizeni rizika lze pouzit korelacni koeficient, ktery méii do jaké miry, jsou na sob¢ zavislé
vykonnosti dvou a vice fondl. Pouziti fondl, které nejsou korelovany — koeficient se
pohybuje kolem 0, pouZivajici odliSnou investi¢ni strategii, zvySuje mozZnost, Ze v pripadé

ztraty z jednoho fondu budou kompenzovat zisky z druhého fondu. [64]

Ke kritériim vhodného vybéru fondu patii 1 ukazatele, kdy investor vybird fond podle

tolerance k riziku, jako maximalni ztraty za ¢asovy usek nebo délka trvani poklesu ceny.

Pomérové ukazatelé vramci hodnoceni fondl kolektivniho investovani ptedstavuji
relativni vykonnost fondu mérenou proti akceptovanému riziku, zaroven tyto
ukazatele umoznuji srovnani vSech typt fondli. K pomérovym ukazatelim patii Jensen

Alpha, Sharpe Ratio, Information Ratio.
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Ukazatel Jensen Alpha (JA)** méii, jak se dokéaze portfolio manazer fondu vypotadat se

aktivni spravou ptidava hodnotu.
JA=R—[R; +B* (R —Rf)]
4)
R je vykonnost fondu za posledni tfi roky (v %, p.a.), R¢ bezrizikovy vynos (v%, p.a.), B je
koeficient fondu vii¢i indexu pocitany na tfileté periodé z mesicnich dat, R,, je vykonnost
trhu, indexu (v %, p.a.). Sharpe Ratio (SR) zohlediiuje systematické 1 nesystematické

riziko, jednd se o bezjednotkovy ukazatel, ktery porovnava dvé cisla (konkrétni fondy,

vvvvv

)
Jmenovatel zlomku sm je anualizovand smérodatna odchylka mési¢nich vykonnosti fondu
(v %). Ukazatel Information Ratio (IR) m¢fi, jak si vede fond ve srovnani s benchmarkem
pfi zohlednéni rizika (riziko urcuje smérodatna odchylka rozdilu mési¢nich vykonnosti

fondu a benchmarku).

R— R,
IR =
Tracking error

)
Tracking error je anualizovana smérodatnd odchylka rozdilu mési¢nich vykonnosti fondu a

benchmarku. Kladny vysledek znamena, Zze fond pifekonava index, ¢im vys$i, tim je

vvvvvv

[62]

5.2 Kbvalitativni analyza

Kvalitativni analyza zahrnuje indikétor velikost fondu, datum zalozeni, doba trvani fondu,
osobnost manazera, investicni strategie, denominace a ménova expozice, daitovy domicil,
administrace. Velikost fondu (Volume) ovliviiuje jeho vykonnost, fixni néklady fondu

s malym objemem snizuji jeho vykonnost. Velikost fondu rovnéz determinuje diverzifikaci

#* Model sestrojil ekonom Michael Jensen, kdyz hodnotil manaZery podilovych fondi. Model se snazi

zachytit dodate¢ny vynos nezachyceny kapitalovym ocetiovacim modelem CAPM.
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rizika, fondy s vétSim objemem aktiv mohou vice diverzifikovat sva portfolia. Indikétor
datum zaloZeni fondu (Inception) upozoriiuje, ze vykonnost fondu by se méla meftit az od
doby, kdy je fond plné¢ zainvestovan (ze zacatku drzi fond velky podil hotovosti, ktera
neklesa s cenami aktiv, a tim fond vykazuje vizudlné lepsi vysledky nez konkurence). Ke
srovnani vykonnosti je tieba nejméné dvouleté existence fondu, ukazatel délka trvani
existence fondu (Tracking rekord) je diilezity z hlediska vétsi rizikovosti investic do nové
vzniklych fonda. Soucasti kvalitativni analyzy musi byt i indikatory osobnost a zkuSenost
manaZera (Human Factor) a investi¢ni strategie fondu (Investment Policy). K dal§im
faktorim, které by mél investor zohlednit, patfi denominace (Denomination), tedy v jaké
meéné je fond denominovéan, ménové riziko (Currency exposure), danovy domicil (Tax

Domicil), informacni politika, administrativa a zakaznicky servis. [64]

Konkrétni informace o fondech a zakladnich ukazatelich by mé&l investor najit v infolistech
jednotlivych fondii nebo mésicnich zpravach manazera, bohuzel praxe ukazuje, ze investor
musi tato data tézko vyhledavat. Casto chybi zékladni ukazatele jako benchmark, TER,
nekdy 1 vynosy fondu za delsi nez pétileté obdobi nebo dokonce manazersky poplatek (!!).
Spravci fond odkazuji investory na tzv. zkraceny prospekt, ktery se zatim moc nepouZziva
a je nahrazen dokumentem — klicové informace pro investory (KID — kli¢ovy informaéni

dokument), ktery je od ¢ervence 2011 zaveden v Evropé u UCITS fondt. [54]

5.3 Rating fondi

Jednim z informacnich zdrojt v bludisti fondového primyslu je rating fondt. Rating fonda
lze definovat jako komplexni, tedy kvantitativni a kvalitativni analyzu subjektu
zpohledu plnit své zavazky vc€as a vplné mife. Podil vyuZziti kvantitativnich a
kvalitativnich dat se u ratingu v ramci jednotlivych spolecnosti lisi. Naptiklad ratingova
agentura Moody’s Investors Service pfidéluje fondim Fund Quality Rating, ktery hodnoti
kvalitu investicniho rozhodovani, management fondu, vykonnost fondu ke vztahu
k investicnim cilim, a Market Risk Rating fondu, neboli hodnoceni z pohledu trzniho

rizika, které sleduje volatilitu ¢istého obchodniho jméni fondu.
Problémem ratingu je jeho nezavislé hodnoceni, které je financné néarocné, a proto
nastavaji situace, ze ratingové agentury zvetejiluji pouze pozitivni rating, a o negativnim se

nezmifuji. Dal§im problémem je nepfehlednost a nejednotnost hodnoticich skal.
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Scoring fondu (ranking, interni rating) naopak hodnoti jen kvantitativni faktory, bez
ohledu na jejich kvalitativni slozku. Jednotlivé subjekty jsou ocenovany v ramci
homogennich skupin, hodnoti se vynos ocistény od rizika. Scoring je oproti ratingu
jednodussi, prihlednéjsi, méné Casove i financné narocny, nevyhodou je, ze je v disledku
hodnotové omezeny. Piiklady ratingovych agentur, pouzivanych parametrti a vypovidaci

schopnosti jsou uvedeny v Pfiloze P1 — Rating fondi. [69]

Zaveérem jenom dodat jak pfi vyberu fondu postupuje Grahamiiv inteligentni investor. Na
prvnim misté analyza nakladl, nadklady fondu jsou mnohem Iépe kvantifikovatelné nez
riziko a vynosnost. Nasleduje ocenéni rizik (rating), ale ,,Tedy mnejprve najdéte
nizkonakladovy podilovy fond, jeho? manaZeii jsou také hlavnimi akcionari, maji kurdz
se odliSovat od davu, nedélaji humbuk kolem svych vynosii a ukdzali ochotu uzaviit
fond, neZ jim preroste pies hlavu. Teprve poté, ale skuteCné aZ poté, se podivejte na
rating Morningstaru.“. [3, s. 223] A az nakonec studuje inteligentni investor historické
vysledky fondu, s védomim, ze vcerejsi vitézové se Casto stavaji zitiejSimi porazenymi a

vcerejsi porazeni se témé&f nikdy nestali zitfejSimi vitézi.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 EVROPSKY FONDOVY PRUMYSL

Ptedné chci zdiiraznit vyznam kolektivniho investovani v celosvétovém meéfitku. Velikost
fondové primyslu mizeme vyjadfit statistikou EFAMA[28], kdy velikost aktiv fond
dosahovala v lofiském rocel8,48 triliont eur (k 31. 12. 2010), pficemz ptevazovaly fondy
akciové, nasledovany fondy smiSenymi, dluhopisovymi, smiSenymi a fondy penézniho

trhu. K ostatnim fondiim fadime i fondy fondt.

B AKCIOVE FONDY

® DLUHOPISOVE FONDY

® FONDY PENEZNIHO TRHU
SMISENE FONDY
OSTATNIFONDY

Obr. 4Typologie fondu mezinarodné [28,vlastni zpracovani]

Z geografického hlediska nejvétsi podil aktiv ve fondovém primyslu drzi USA (47%) a

Evropa (30%) nasledovana, Australii, Brazilii, Japonskem, Kanadou a Cinou.

m USA
m OTHERS

B BRAZILIE

m AUSTRALIE
® JAPONSKO
B KANADA
m CINA

= EVROPA

5%

Obr. 5 Fondovy prumysl geograficky mezinarodné [28, vilastni zpracovani]

Vyvoj objemu aktiv v celosvétovém méfitku je znazornén nasledujicim grafem (obr. ¢€.6),

objem aktiv je v trilionu eur. Viditelny je pokles v letech 2008/2009 zpiisobeny svétovou
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finan¢ni krizi, troven objemu aktiv se az ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 dostala na predkrizovou

aroven.

848

1
17.76 1696 17.47 17.36
15.69 15.63 1514

13.59 13.65

Obr. 6 Objem aktiv mezinarodné, v tril. eur [28, viastni zpracovani]

6.1 Pravni uprava evropského fondového primyslu

Pravni uprava kolektivniho investovani na urovni evropského préva byla sjednocena
smérnici rady EU o subjektech kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt
tzv. smérnice 85/611/EHS neboli smérnice UCITS I. Prvni smérnice se tyka ptredevSim
koordinace pravnich a spravnich ptedpisi pro subjekty kolektivniho investovani, poskytuje
moznost passportingu (investicni spole¢nosti mohou prodavat své produkty na Uzemi
ostatnich statd na zékladé povoleni tzv. passportu neboli Evropského pasu), sjednocuje
povolend aktiva a limity a rovnéZ ziistdva moznost ponechani narodnich specialnich fondt
—non-UCITS fondt. Navrh UCITS II z roku 1993 aktualizujici zakladni smérnici definoval
lepsi pifeshrani¢ni prodej a rozSifoval seznam povolenych aktiv, ale nikdy nebyl piijat.
Novelizace zakladni smérnice probéhla az v roce 2002 pomoci UCITS direktivy — UCITS
I (smérnice ¢. 2001/107/ES, €. 2001/108/ES), ktery zahrnuje fidici smérnici (Management
Directive) a produktovou smérnici (Product Directive). V roce 2009 byla schvalena UCITS
IV (smérnice 85/611/ECC), ktera zrusila vSechny pfedchozi smérnice, a kterou by méli

¢lenské staty implementovat do ¢ervence 2011.

Kompozici UCITS IV lze rozdé€lit do 4 oblasti: master a feeder fondy, fuze standardnich

fondl, zvefejnovani klicovych informaci pro investory a evropsky pas investini
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spolecnosti. Klicové informace pro investory neboli tzv. Key Investment information je
zjednodusSeny statut fondu, ktery uvadi zékladni udaje ve standardizované formé, je tedy

mnohem jednodussi fondy z riiznych zemi srovnavat. [55]

Jednotny evropsky pas byl zaveden jiz v UCITS 111, ale ptes rozdilny vyklad v jednotlivych
zemich a slozity proces notifikace se moc nerozsitil. UCITS IV evropsky pas zjednodusil a
umoznil zahrani¢ni investi¢ni spolecnosti poskytovat sluzby i na Uzemi jiného nez
domovského statu® prostiednictvim své pobocky bez licence, pokud ma opravnéni k
vykonu v domovské zemi. Investiéni spolecnost mize spravovat standardni fondy
ptihrani¢né na zékladn& notifikace. Uprava notifikace neboli oznameni zpusobilosti
investiéni spolecnosti poskytovat investi¢ni sluzby orgidnu dohledu hostitelského
Clenského statu je transponovana do pravnich systémt cClenskych stati provadécimi
nafizenimi.

Na upravu kolektivniho investovani se dale vztahuje smérnice MiFID (Market in Financial
Instruments Directive, smérnice ¢. 2004/39/ES) o trzich s finanénimi nastroji. Smérnice
upravuje podminky podnikani na kapitalovém trhu, je zaméfena pfedevSim na oblast
ochrany investorii a zvySeni transparentnosti sluzeb. Déle zavadi nové pojeti finan¢nich

nastrojl, upravuje kategorizaci zakaznikl a definuje alternativni trzni platformy. [41]

6.2 Analyza fondového pramyslu v Evropé

Na konci roku 2010 doséhla hodnota aktiv ve fondech kolektivniho investovani 8 024 521
mil. eur, pficemz 75% tvotili UCITS fondy (5 989 520 mil. eur), celkové v Evropé
ptisobilo 53 364 fondt, z nichz 68% fondi UCITS (36490 fonda). Hodnota aktiv fondii
kolektivniho investovani ptedstavuje 66% HDP Evropské unie. Toto jen potvrzuje vyznam
a pfinos kolektivniho investovani do evropské ekonomiky, fondy kolektivniho investovani
zasadnim zpisobem pfispivaji k evropskému hospodafstvi. Pomoci kolektivniho
investovani je kapitdl od drobnych a institucionalnich investord poskytnut dal§im

odvétvim.

35 Clenské staty EU (Belgie, Bulharsko, Ceska republika, Dansko, Estonsko, Francie, Finsko, Italie, Irsko,
Kypr, Lucembursko, Litva, LotySsko, Malta, Madarsko, Nizozemi, Némecko, Portugalsko, Polsko,
Rakousko, Rumunsko, Recko, Slovensko, Slovinsko, Svédsko, Spanélsko, Velka Britanie a EHP (EU a
Lichtenstejnsko, Island, Norsko)
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Vyvoj hodnoty aktiv fonda je znazornén nasledujicim obrazkem (obr. ¢. 7). Objem aktiv
vzrostl o 13,7% v roce 2010 ze 7,061 bil. eur v roce 2009 na zminénych 8,025 bil. eur.
Opét je viditelny pokles hodnoty aktiv v obdobi finan¢ni krize, ktery se dotkl jak UCITS
tak non-UCITS fondt. Také je ziejmy nértst non-UCITS fondu, kdy v roce 2006 tvorili
non-UCITS fondy 21,28% (1,610 bil. eur) z celkové hodnoty aktiv fondl a v roce 2010 se
hodnota aktiv zvysila na 25,36% (2,035 bil. eur).

8.025
8.500 7.566 7.061
6.089
0.000
2006 2007 2008 2009 2010
B UCITS fondy M non-UCITS fondy

Obr. 7 Objem aktiv v UCITS/non-UCITS fondech, v bil. eur, Evropa [27, viastni
zpracovani]
Odtok finan¢nich prostiedkid z fondt kolektivniho investovani v dobé finanéni krize
nejlépe ilustruje piiliv Cistého kapitdlu do fondii. V roce 2006 Cisté trzby UCITS a non-
UCITS fonda doséhli 523 bil. eur, na vrcholu krize vroce 2008 byl odliv kapitalu
v hodnot€ 354 bil. eur, diky hromadnym odprodejiim podilt a jednotek investort.
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Obr. 8 Cisté trzby UCITS a non-UCITS fondii, bil. eur, Evropa [27, viastni

zpracovani]

6.2.1 Trh non-UCITS fondu

Trh non-UCITS fondu je specidlni a odviji se od podminek v jednotlivych zemich, proto
jsou dale analyzovéany prevazné¢ UCITS fondy. V roce 2010 piedstavovala hodnota aktiv
v non-UCITS fondech 25,36% celkovych aktiv v evropskych fondech, konkrétné 2,035 bil.
eur. Objem aktiv se zvysil o 16,5% oproti roku 2009. Trh non-UCITS fond zahrnoval
v roce 16 874 fondu, doslo k absolutnimu zvyseni o 724 fonda oproti roku 2009, o 4,5%.

Non-UCITS fondy zahrnuji pfedev§im specialni fondy typu némeckych Spezialfonds (65%
evropského trhu non-UCITS fonda — némecké 39%), dale britské trusty — Investment trust
(3%), francouzské zaméstnanecké fondy — Employees savings (5%), lucemburské specialni
fondy (4%), nemovitostni fondy — real estate (11%)a dal$i nespecifikované nestandardni

fondy (11%).

6.2.2 Trh UCITS fondu

Hodnota aktiv UCITS fondt dosahla v roce 2010 5,990 bil. eur, oproti roku 2009 vzrostla
hodnota aktiv o 12,7% (rok 2009 5,315 bil. eur). Celkové trh UCITS fondt zahrnoval 36
490 fondd, coz predstavuje 74,64% celkového trhu evropskych fondi kolektivniho

investovani. Pocet fonda vzrostl absolutné o 479 fondd, o 1,3% oproti roku 2009.

Pokud se zamétime na typologii fondl, pfevazovaly fondy akciové, néasledovany fondy

smiSenymi, dluhopisovymi, ostatnimi (zahrnujici i fondy fondt) a fondy pen¢zniho trhu.
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Obr. 9 Typologie UCITS fondu 2010, Evropa [27, viastni zpracovani]

Pokud srovname vyvoj typu UCITS fonda podle jejich zaméteni v polednich tfech letech,
je viditelny pokles fondii akciovych a vyrazny pokles fondi penézniho trhu, naopak pocet

smiSenych fondl rostl. Pocet fondi dluhopisovych a ostatnich byl spiSe konstantni.
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Obr. 10 Typologie UCITS fondu, pocet fondii v letech 2008, 2009, 2011, Evropa

[27,26, viastni zpracovani]

Vyvoj jednotlivych typil fondl na zédklad€ hodnoty aktiv ve fondech ukazuje dalsi obrazek
(obr. ¢. 11). Akciové fondy zazily nejvétsi propad v roce 2008 a to o 45% a to z diivodu
finan¢ni krize, konkrétn€ se hodnota aktiv v akciovych fondech propadla z 2227 bil. eur
v roce 2007 na 1208 bil. eur v roce 2008, v roce 2010 hodnota aktiv dosahla 1919 bil. eur.
Hodnota aktiv ve fondech penéZnich trhi od roku 2008 naopak klesala, z 1031 bil. eur

vroce 2008 na 977 bil. eur vroce 2009 a 825bil. eur v lofiském roce. Pokles fondu
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penézniho trhu byl zptisoben piedevsim nizkymi Grokovymi sazbami v poslednich letech a
fondiim konkurovaly obdobné bankovni produkty. Hodnota aktiv dluhopisovych fondil
poklesla o 23,35% vzhledem k roku 2007, z 1208 na 926 bil. eur. Obdobné¢ na tom byli 1
fondy smisené v roce 2008 doslo k poklesu hodnoty aktiv 0 23,95% vzhledem k roku 2007,

objem aktiv ve fondech smiSenych se snizil z 856 na 651 bil. eur.

2500 )

—4— AKCIOVE FONDY
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—@—DLUHOPISOVE FONDY
1500

= FONDY PENEZNIHO
1000 S TRHU
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0 . . . . | OSTATNI{FONDY
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Obr. 11Vyvoj UCITS fondii podle hodnoty aktiv v letech 2006 — 2010, v bil. eur,
Evropa [24,25,26,27,vlastni zpracovani]

6.3 Podil evropskych zemi na fondovém primyslu

Evropsky fondovy primysl se vroce 2010 dostal na urovenn pfed obdobi krize, lze
konstatovat, Ze se stabilizoval. Jak se fondy kolektivniho investovani jednotlivych zemi
podileji na evropském fondovém primyslu, popisuje nasledujici tabulka (tab. ¢. 9).
Nejvétsi pocet fondii ma domicil v Lucembursku (12937 fondt), nasleduje Francie (11711
fondl), Némecko (5979 fondi), Irsko (4743 fondi) a do prvni pétky patii jest¢ Velka
Britanie (2941 fondi). Podle hodnoty aktiv ve fondech je na prvnim misté ze sledovanych
zemi opét Lucembursko (2198994 mil. eur), které se podili na celkové hodnoté aktiv fondi
27,4%, nasledovano stejnou ¢tyikou statl jako v predchozim hodnoceni: Francie (1401625
mil. eur, 17,5%), Némecko (1125853 mil.eur, 14%), Irsko (963326, 12%) a Velka Britanie
(793957, 9,9%). Na druhém konci hodnoceni ses nejmensim pocétem fondi nachazi
Slovensko a Rumunsko (shodn& 78fondi) nasleduje Bulharsko (92 fondi), Ceska republika
(116 fondt) a Slovinsko (135 fondt). Podle hodnoty aktiv ve fondech je na druhém konci

zebiticku opét stejna pétka v nasledujicim potadi: Bulharsko (229 mil. eur), Slovinsko (135
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mil. eur), Rumunsko (2968 mil.eur), Slovensko (3763 mil.eur) a Ceska republika (4883

mil.eur).

Lépe Ize jednotlivé zemé porovnat podle podilu hodnoty aktiv ve fondech na HDP zem¢,
jak uvadi posledni sloupec tabulky. Lucembursko, Irsko a Francie se opét umistilo v prvni
pétce, ale Velka Britanie je aZ na 9. misté nasledovana Némeckem (10.misté). Z posledni
pétky zlistava na konci Zebii¢ku Bulharsko, Rumunsko a Ceska republika, Slovensko a

Slovinsko zaplnilo nasledujici 6. a 7. misto od konce tabulky.

Tab. 9 Statistiky zemi Evropy [27,28,46,57, vlastni zpracovani]

Statistiky zemi Pocet fondli | Hodnota aktiv | Podil aktiv Podil aktiv ve
Evropy fondl v mil.eur | zemé na fondech na
evropském HDP zemé
celku

Belgie 1953 94030 1.172% 26.64%
Bulharsko 92 229 0.003% 0.64%
Ceska republika 116 4883 0.061% 3.37%
Dansko 831 135442 1.688% 57.88%
Finsko 489 61506 0.766% 34.12%
Francie 11711 1401625 17.467% 72.52%
Irsko 4743 963326 12.005% 625.79%
Italie 1010 232059 2.892% 14.98%
Lichtenstejnsko 665 31078 0.387% 854.50%
Lucembursko 12937 2198994 27.403% 5286.42%
Madarsko 453 13541 0.169% 13.75%
Némecko 5979 1125853 14.030% 45.06%
Nizozemi 728 78066 0.973% 13.20%
Norsko 507 63243 0.788% 20.27%
Polsko 542 28757 0.358% 8.12%
Portugalsko 550 25793 0.321% 14.94%
Rakousko 2198 147591 1.839% 51.89%
Recko 251 9128 0.114% 3.97%
Rumunsko 78 2968 0.037% 2.43%
Slovensko 78 3763 0.047% 5.71%
Slovinsko 135 2251 0.028% 6.26%
Spanélsko 2552 169568 2.113% 15.96%
Svédsko 574 166089 2.070% 47.91%
Svycarsko 873 253216 3.156% 64.23%
Turecko 365 17565 0.219% 3.14%

Velka Britanie 2941 793957 9.894% 46.80%
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Evropa 53351 8024521 100% 66%
Musime zminit vyjimecné postaveni Lucemburska a Irska, které vyuzivaji danove ptiznivé

prostiedi a vyhody mistniho pravniho systému.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 54

7 ANALYZA FONDOVEHO PRUMYSLU V CR

V prvni ¢asti této kapitoly je nejprve popsano pravni prostiedi, instituce a subjekty
kolektivniho investovani, druha ¢ast se zabyva samotnou kvantitativni analyzou fondového

pramyslu v CR.

7.1 Pravni uprava ¢eského fondového primyslu

Oblast kolektivniho investovani v CR upravuji podle CNB [42]pfedev§im nasledujici
predpisy Zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, Natizeni Evropské centralni
banky (ES) €. 958/2007 o statistice aktiv a pasiv investi¢nich fondl a Zakon €. 15/1998 Sb.
o dohledu v oblasti kapitalového trhu a dalsi vyhlasky.

W

Zakon €. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani byl aktualizovan schvalenou novelou
v kvétnu tohoto roku a nabyl Uc¢innosti 1.Cervence 2011. Zmeéna odrazi piijeti nové
smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich
predpist tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt

UCITS IV.

7.2 Historie fondt kolektivniho investovani v CR

Kapitalovy trh se v CR rozvijel soudasné s Prazskou burzou v obdobi mezi prvni a druhou
svétovou valkou, po zméné rezimu a nastupu centralné planované ekonomiky byl rozvoj
kapitalového trhu zastaven a to az do devadesatych let. Pocatky fondl kolektivniho
investovani souvisi s kuponovou privatizaci, kdy vznikaly prvni fondy tzv. fondy
privatizani. Kuponové privatizaci lidé pfili§ nevéfili a pocet registrovanych drzitelt
investi¢nich kupont rostl velmi pomalu, ale po agresivni nabidce Harvardskych fonda®
spojenych s V. Kozenym se zdjem zvysil. Celkoveé lze rozlisit tfi periody — perioda
kuponové privatizace 1993 — 1999, perioda tfibeni trhu 1999 — 2002, a perioda otevienych
podilovych fondl od roku 2002. V obdobi kuponové privatizace se nckteré investicni

fondy preménily na holdingové spolecnosti, a prestali podléhat kontrole vztahujici se na

% Nejznaméjsi piiklad oklamani investort — V.KoZeny nejprve sloudil 6 harvardskych fondt do
Harvardského primyslového holdingu, cely majetek pak vlozil do spol. Daventree, kterou v likvidaci koupil

za polovinu G¢etni hodnoty a obral tim akcionaie o 10 mld. K¢
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subjekty kolektivniho investovani. Pro vétsi ochranu investort vznikla v roce 1998 Komise
pro cenné papiry, kterd plnila funkci dohledu nad kapitadlovym trhem, dale do roku 2002
dostaly ¢eské fondy zadkonnou povinnost transformace z uzavienych PF na oteviené PF,
doslo k aktualizaci pravidel diverzifikace a informacni povinnosti. V roce 2006 ukoncila
Komise pro cenné papiry svou ¢innost a dohled nad kapitalovym trhem plni Ceské narodni

banka. [11]

7.3 Instituce a subjekty kolektivniho investovani

Fondem kolektivniho investovani se v Ceské republice rozumi investiéni fond nebo
podilovy fond®’. Mezi zakladni subjekty kolektivniho investovani patii investini
spolecnost, investi¢ni fond a podilovy fond. Investi¢ni spole¢nost je pravnickd osoba,
jejimz predmétem podnikdni je kolektivni investovani spocivajici ve vytvafeni a
obhospodarovani podilovych fondii nebo v obhospodatovéni investi¢nich fondd. Investiéni
fond je pravnicka osoba, jejimz predmétem podnikéani je kolektivni investovani, ma tedy
pravni subjektivitu a vystupuje jako akciovd spolecnost. Obchodni firma investi¢niho
fondu musi obsahovat oznaceni ,,uzavieny investicni fond* a mit povoleni CNB k &innosti
investicniho fondu. Investi¢ni fond lze zalozit pouze na dobu urcitou, nejdéle na 10let.
Investi¢cni fond muze vydavat pouze akcie stejné jmenovité hodnoty a nesmi vydavat
zatimni listy, prioritni akcie, zaméstnanecké akcie, dluhopisy nebo jiné cenné papiry
piedstavujici pravo na splaceni dluzné ¢astky, nesmi uzaviit smlouvu o pfevodu zisku a
uzaviit ovladaci smlouvu. Podilovy fond je soubor majetku, ktery nalezi vSem podilnikiim
(vlastnikiim podilového listu) v poméru podle hodnoty vlastnéni podilovych listd, nema
pravni subjektivitu. Podilovy fond miiZe byt otevieny nebo uzavieny. Otevieny podilovy
fond neméa omezen pocet vydavanych podilovych listi a vlastnik podilové listu mé pravo
na jeho odkoupeni. Uzavieny podilovy fond je zaloZzen na dobu urcitou a investi¢ni
spolecnost nema povinnost odkoupit podilové listy od vlastnikli zpét.  Majetek
v podilovém fondu obhospodatuje investi¢ni spole¢nost svym jménem na ucet podilnikti a
rovnéz shromazd’uje penézni prostiedky do podilového fondu vydavanim podilovych lista.
Podilovy list je cenny papir, ktery ptedstavuje podil podilnika na majetku v podilovém

fondu a jsou s nim spojena dal$i prava plynouci ze zdkona nebo statutu. [70]

37 Podle zékona &. 189/2004 Sb. [70]
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Podle ceského zdkona o kolektivnim investovani Ize rozliSit fondy standardni, fondy,
které spliiuji smérnici UCITS a specialni fondy, které tuto smérnici nespliiuji. Standardni
fondy jsou fondy otevieného typu a jejich podilové listy Ize prodéavat v jakémkoli stat¢ EU.
Specialni fondy jsou upraveny pravnim fadem CR a mohou byt oteviené nebo uzaviené.
Kazdy fond kolektivniho investovani musim mit svého depozitite. Depozitai fondu
kolektivniho investovani eviduje majetek fondu a kontroluje cinnost fondu, zda je
v souladu se zdkonem a statutem fondu. PIni Glohu Gischovy majetku nebo opatrovéani podle
povahy véci, evidence pohybu penéznich prostfedkii fondu, kontroly vypoctu hodnoty
akcie nebo podilového listu apod. Funkci depozitate vykonava banka se sidlem v CR nebo

zahraniéni banka, kterd ma v CR pobo&ku na zakladé depozitaiské smlouvy. [70]

Pti stanoveni realné hodnoty majetku a zdvazkl z investi¢ni ¢innosti fondu kolektivniho
investovani se postupuje podle mezinarodnich Ucetnich standardl. V piipadé dluhopist
nemusi byt pro stanoveni realné¢ hodnoty pouzita poptavkova cena — bid, ale stfedova cena
— mid, jak umoziiuje novy standard IFRS 13. [22] Trh kolektivniho investovani zahrnujici
investi¢ni spolecnosti, investicni fondy, depozitate fondid a dalsi podle zakona vcetné
zahrani¢nich fondi kolektivniho investovani nabizejicich sluzby v CR je pod dohledem
Ceské narodni banky. Asociace AKAT (Asociace pro kapitalovy trh CR) sdruzuje
nejvyznamngj$i sprdvce neboli investiéni spole¢nosti a asset management spolecnosti,

které ptisobi v CR. Asociace AKAT je rovnéz ¢lenem EFAMA.

7.3.1 Typologie fondi podle AKAT

V CR se pouziva &lenéni fondu podle metodiky AKAT [20], které bylo definovano na
zaklad¢ klasifikace podle EFAMA. AKAT rozliSuje tfi zdkladni kritéria a to klasifikace
podle rizika trhu, podle geografického hlediska a rozdéleni na zajiSténé a nezajiSténé fondy.
Podle rizika trhu Ize rozlisit fondy akciové (min. 66% investic na akciovém trhu),
dluhopisové (max. 10% aktiv fondu je mozné drzet v akciich), penézniho trhu (celkova
modifikovand durace nesmi piekro€it hodnotu 1), smiSené (bez limiti), fondy fondi
(minimalné 66% investic do podilovych listi a akcii fondl), specialni fond nemovitosti
(min.51% investic do nemovitosti nebo nemovitostnich spolecnosti) a specialni fond
kvalifikovanych investori. Podle geografického rizika lze rozliit oblasti Ceska
republika, zemé& eurozény, Evropa (vCetné eurozdny), Severni Amerika, Asie a Pacifik,

ostatni regiony, globalni (investujici mimo uvedené regiony nebo do vice regionul).
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Zajistény fond je fond, ktery je spravcovskou spolecnosti nabizen jako zajistény nebo

garantovany.

7.4 Investi¢ni chovani obyvatel CR

Z vyzkumil spole¢nosti Ipsos Tambor [32]zamétené na finan¢ni chovani obyvatel vyplyva,
ze vétsina domacnosti (54%) ma problém uSetfit mésicné vyznamnéj$i castky a vétSina
piijmu je pouzita na b&Zné platby, vydaje a ndkupy. Jak potvrzuje i ukazatel mira Gspor™,
ktery neni v CR piili§ vysoky. V roce 2008 se mira uspor pohybovala kolem 5,8%
disponibilniho pfijmu domécnosti, coZz je ve srovnani snapf. Némeckem (11,2%),
Rakouskem (12%) nebo Francii (11,6%) hodné malo. [36] Spofici polovina Cechil uklada
finanéni prostfedky do spoficich produktl (spofici Ucet, stavebni spofeni, 42%) nebo na
beézné ucty u bank (26%), pouze 11% investuje do nakupu podilovych fondi nebo ptimo do
dluhopisii, akcii a dalSich cennych papirt. Dale se ukazuje, Ze na vysi Uspor ma vliv
pohlavi (vice uSetti muzi), v€k (nejvice spofii kategorie ve véku 35 — 44let), stupni vzdelani
(vyssi vzdélani, vyssi mésicni uspory). Pii vybéru produktii jsou nejvice zohlednény
parametry a nastaveni produktd, dale cena produktu vcéetné poplatkli. 37% obyvatel pii
vybéru vyuzivd pomoc nezavislého poradce nebo zprosttedkovatele, naopak 22%

nedivétruje finanénim poradcim.

Jak ukazuji i statistiky EFAMA Cesi patii v oblasti investovani do fondd kolektivniho
investovani spiSe mezi pesimisty a konzervativni investory. Jsou opatrni vici dasledktim
finan¢ni krize a své penize spiSe ponechdvaji na spoficich t€tech. Rovnéz informovanost o
mozZnosti investovat prostiednictvim fondd kolektivniho investovani je mezi Ceskou

populaci mala, informace lidem pfipadaji nesrozumitelné a nabidky produktu nepiehledné.

7.5 Daiiova problematika kolektivniho investovani,CR

Zpuisob zdanéni ziski z kapitalového trhu upravuje v CR zakon ¢&. 586/1992 Sb., o danich
z piijmu a dale také mezinarodni smlouvy tykajici se zamezeni dvojiho zdanéni. Investor

jako fyzicka osoba Zijici v CR, ktera nezahrnuje nakoupené cenné papiry do obchodniho

majetku vynos z investi¢niho p¥ijmu, jako jsou dividendy z akcii v drzb¢ fondu, podle §8

¥ Mira uspor vyjadiuje procento disponibilniho diichodu, které zbyva domacnostem po odeéteni vydaji na

spotiebu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 58

uz nedani. Zdanéni probihd uz u platce, a investor obdrzi dividendy po srazené¢ dani
(akcionafi zdani zisk — jiz zdanény dani z pfijmu - 15% srazkovou dani pifi vyplaté
dividendy). V posledni dobé probihéd diskuze o zruSeni 15% srazkové dané u dividend a
z podili na zisku, opatfeni by mohla platit uz v roce 2013, pokud se stane soucasti navrhu
danové upravy. Zahrani¢ni fondy vypléaceji podily na zisku pied zdanénim a povinnost je

zdanit je na investorovi. [59]

Pokud je vynos ve form¢ kapitalového zisku/ztraty, neboli hodnota cennych papirt
v portfoliu fondu vzroste/klesne nad cenu, tedy vznikd pfijem z rozdilu mezi prodejni a
nakupni cenou, dani se vznikly pfijem podle §10 Ostatni piijmy. Poplatnik mlzZe proti
pfijmim z prodejt akcii/podilovych listi postavit vydaje na ndkup téchto cennych papirt, a
rovnéz piijem snizit o poplatky. Danové zvyhodnéni poskytuje ¢asovy test - pokud je doba
mezi koupi a prodejem cennych papiri delsi nez 6 meésicl (Casovy test §4) je piijem
osvobozen od dan¢ z pfijmu. Pokud je datiovy zéklad do 121200 K¢ ptijem podléha 12%
dani (§16). [71] Zdanéni piijmi z prodeje nekorunovych a zahrani¢nich cennych papirii
podle ¢eské pravni upravy podléha dani v zemi danového rezidenta. Plati tzv. neomezena
dafiova povinnost, datiovy rezident podléha v CR zdanéni viemi svymi piijmy tuzemskymi
1 zahrani¢nimi. Pro pfevod zahrani¢ni mény na ¢eskou, jak pozaduje danové piiznani, se
pouziva jednotny kurz, ktery se vyhlasuje v poloviné ledna zpétné za uplynulé zdanovaci
obdobi. Zaroven je dulezitd smlouva o zamezeni dvojiho danového zdanéni, kterd ma

ptednost pied obsahem Zakona o danich z ptijmu. [72]

7.6 Ekonomika CR

V roce 2010 se svétova ekonomika vratila k riistu a CR profitovala zejména z obnoveni
hospodaiského ristu v Evropské unii. V roce 2010 dosahl HDP CR riist 2,2%, v leto§nim
roce by ekonomika méla pokracovat v pfiznivém vyvoji, ale bude rlst pomaleji, odhad se

pohybuje kolem 2%.

Tab. 10 Zdkladni ekonomické ukazatele CR[35]

mmm

HDP meziro¢ni zména (%) -4.1
HDP mld. CZK v trznich cenach 3222 3536 3689 3626 3670
Roc¢ni mira inflace (%) 2.5 2.8 6.3 1.0 1.5

Mira nezaméstnanosti (%) 8.1 6.6 5.4 8.0 9.1
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Nezaméstnanost v prosinci 2010 dosédhla 9,1%, mirné zvyseni oproti roku 2009. Inflace se
v roce 2010 nedostala pies infla¢ni cil CNB, dosahla 1,5%. Vyvoj zakladnich ukazateltl je
uveden v tabulce(tab.¢.10). Dynamicky rast primyslové produkce (celkovy mezirocné o
10%) urcené na vyvoz se projevil prebytkem obchodni bilance 123 mld. K¢ v béznych
cenach. S ristem deficitu vladniho sektoru pokracoval 1 rust statniho dluhu a na konci roku
2010 dosahl na 1344,1 mld. K¢, 36,6% HDP. Dluh vetejnych rozpocti potom piedstavoval
38,5% HDP, stale pod hodnotou maastrichtského kritéria. Ménovy vyvoj ovlivnila CNB
snizenim zakladni Grokové sazby na 0,75% s cilem podpofit ekonomicky rist. Sménny
kurz koruny se pohyboval odlisné k euru a dolaru, koruna nominaln¢ i redln¢ zhodnotila

vuci euru, na paru s dolarem se koruna nominéln¢ i redlné¢ znehodnotila. [35]

7.7 Analyza fondi kolektivniho investovani v CR

Pocet fondii v Ceské republice podle EFAMA [27] byl v roce 2010 116, z toho 113 fondii
UCITS. Do UCITS fondl jsou zahrnovany oteviené fondy dostupné vetejnosti. Vyvoj
poctu fondd v poslednich péti letech znézoriiuje nésledujici graf (obr. €. 12), do roku 2008
fondii pfibyvalo, potom jejich pocet spiSe stagnoval. Hodnota ¢istych aktiv v UCITS
fondech dosdhla na konci roku 2010 4806mil. eur. Dosud je$t€¢ objem Ccistych aktiv
nedosahl na ptedkrizovou uroven, kdy v roce 2007 byla hodnota ¢istych aktiv v ¢eskych

UCITS fondech 6056 mil. eur a poklesla 0 26,32% na 4433 mil. eur v roce 2008.

8000 - 113 - 120
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- 80
4000 - - 60
- 40
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- 20
0 - -0
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H Hodnota ¢istych aktiv. M Pocet fond(

Obr. 12 Pocet UCITS fondii a cista hodnota aktiv v UCITS fondech, v mil. eur, CR
[24,25,26,27, viastni zpracovani]
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Hodnota aktiv v non-UCITS oproti tomu ¢inila v roce 77 mil. eur, EFAMA zahrnuje do
non-UCITS fondu ty, které jsou vytvorené ve smyslu ndrodné regulovanych fondi, a pro
které neni mozna klasifikace z hlediska trzni expozice (akciové, dluhopisové, smisené a

penézniho trhu).
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Obr. 13 Pocet non-UCITS fondu a cista hodnota aktiv v non-UCITS fondech, v mil.
eur, CR [24,25,26,27, vlastni zpracovani]

Priliv kapitalu do UCITS fonda v roce 2010 dosahl 80mil. eur, coz je o 84% méné nez
v roce 2007, ale oproti zapornym hodnotam v roce 2008 a 2009 je to dobry vysledek, ktery
signalizuje ozdraveni trhu. Konkrétni pfiliv prostiedki jednotlivych typt fondl
v poslednich Sletech ukazuje nasledujici tabulka a obr. ¢. 14. Vyrazny pokles v roce 2008
je typicky pro vSechny typy fondd, akciové fondy zaznamenali nejmensi kolisavost na
rozdil od fondd penéznich trhii. Fondy penéznich trhii ztraceli na oblibenosti pfedevsim
kvali kratkodobému charakteru investic a extrémné nizkym uUrokovym sazbam. Rovnéz
dluhopisové fondy ztracely zdavodu dluhové krize, ale vroce 2010 zaznamenaly

vyznamny pftiliv prostfedki v hodnoté 128mil. eur.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61

Tab. 11 Cisté trzby UCITS fondy, v mil. eur, CR [24,25,26,27, viastni zpracovani]

[cR 2006|2007 |2008 | 2009|2010 |
147 5 29 25

Akciové fondy 110
Dluhopisové fondy -80 -139 -269 -38 128
SmiSené fondy 122 155 -87 -44 39
Fondy penézniho trhu -100 4 -763 -157 -154
Ostatni fondy 262 333 -65 -109 42
> 314 500 -1179 -319 80
400

200

-200

-400

-600

-800

H Akciové fondy H Dluhopisovéfondy  ® Smisené fondy

B Fondy penézniho trhu m Ostatnifondy

Obr. 14 Vyvoj cistych trzeb jednotlivych typii UCITS fondii, v mil. eur, CR [24,25,26,27,

viastni zpracovani]

V roce 2010 byli na ¢eském trhy podle hodnoty Cistych aktiv nejvice zastoupeny fondy
penézniho trhu (35%) a to i po vyrazném odlivu investic v minulych letech. Nasledovaly
fondy smisené (19%) a dluhopisové (15%. Aktiva v akciovych fondech predstavovaly jen
15% trhu, akciové fondy nejsou v CR oblibené, moznym diivodem je konzervativni
zaméfeni investord, averze proti rizikovéjSim investicim a stale neobnovena diivéra v
kapitalovy trh. K ostatnim fondG patii i fondy fondi a celkové tvorili 12% trhu,

nasledovany zajisténymi fondy (5%) a nemovitostnimi fondy (2%), jak ukazuje obr. €. 15.
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Nemovitostni Zajisténé fondy,
fondy, 2% /_ 5%

Obr. 15 Typologie fondii, CR 2010 [21]

V mezindrodnim méfitku lze vyznam fondl kolektivniho investovani porovnat pomoci

poméru hodnoty ¢istych aktiv ve fondech na obyvatele nebo v poméru k HDP. V roce 2010

pfipadalo na 1 obyvatele 465 eur, tedy primémy obéan CR vlozil do fond? 465 eur. Aktiva

ve fondech piedstavuji 3,37% HDP, coz je v porovnani s ostatnimi evropskymi staty velmi

nizka hodnota (viz. tabulka &. 9, s. 60). CR se nemtiZe srovnavat s vyspélymi ekonomikami

zapadni Evropy jako Némecko (45,06%), Francie (72,52%) nebo VB (46,80%), ale i v

porovnani s okolnimi zemémi jako Slovensko (5,70%) nebo Polsko (8,12%), hodnota aktiv

ve fondech na HPD pfedstavuje nizkou uroven.
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Obr. 16 Hodnota aktiv ve fondech na obyvatele v eur, podil aktiv ve fondech na HDP, CR

[24,25,26,27,46,47 viastni zpracovani]
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Diky direktivam UCITS se i v CR rozsifily fondy domicilované v zahraniéni. Hodnota
Cistych aktiv v ¢eskych fondech v roce 2010 byla 4883 mil eur, ve fondech zahrani¢nich
5192 mil eur. Vroce 2009 predstavoval podil Ceskych fondd 47,61% na celkovych
aktivech ve fondech, v roce 2010 se zvysil na 48,47%.
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4870 Hodnota cistych aktiv v
6000 +— — ] —— zahrani¢nich fondech
B Hodnota cistych aktivv
4000 ~ domiécich fondech
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Obr. 17 Hodnota cistych aktiv fondii v domdcich a zahranicnich fondech v mil. eur, CR

[26,27,21 viastni zpracovani]

Nasledujici tabulka uvadi 10 nejvétsi spolecnosti, které spravuji aktiva fondl kolektivniho
investovani v CR v roce 2010. Mezi prvni tfi patii podle AKAT - CSOB (Group), Ceska

spoftitelna, a.s. (Group) a Komer¢ni banka (Group).

Tab. 12 Nejvétsi spolecnosti, CR[21]

CSOB (Group)

Ceska spofitelna, a.s. (Group)

Komercni banka (Group)

ING (Group)

UniCredit Bank Czech Republic, a.s. — Pioneer Inv., a.s.
Generali PPF AM/ CP Invest

Conseq Investment Management, a.s.

AXA investicni spolecnost a.s.

Raiffeisenbank a.s.

J&T ASSET MANAGEMENT, INVESTICNI SPOL., a.s.
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Pokud srovname investice do fondu v jednotlivych letech s vyvojem zakladni trokové
sazby CNB, vidime, Ze s klesajici urokovou mirou klesaji investice do fondi tazené
odlivem kapitalu hlavné z fondii penéznich trha. Vzhledem k nizkym urokovym miram se
zda pravdépodobné, ze vice ldkavé pro investory budou fondy akciové nebo smiSené a

podil fondi penézniho trhu se bude snizovat.

4 100

Cisté trzby fondd

— Z3kladni sazha CNB

——Trend (Cisté trzhy
fondu)
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Obr. 18 Cisté trzby, v mil eur a zdakladni urokova sazba CNB[ 24,25,26,27, 43, vilastni

zpracovani]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

8 ANALYZA FONDOVEHO PRUMYSLU VE VB

V této kapitole je rozebrano pravni prostiedi, subjekty a investi¢ni chovani obyvatel VB,

v druh¢ ¢asti je provedena analyza fondi kolektivniho investovani.

8.1 Pravni uprava britského fondového priumyslu

Prévni Gprava fonda kolektivniho investovani se fidi pfedevS§im zakony vydavané britskou
vladou, je zde zakomponovéana rovnéZz vazba na pravni normy v rdmci Evropské unie —
UCITS Directivy. Zakladni upravou kolektivniho investovani ve VB je Financial
Services and Markets Act’® z roku 2000 vydany britskou vladou, ktery nabyl Gi¢innosti
v prosinci 2001. Zakon zmocnil FSA — Financial Services Authority®" k vydavani
regulacnich opatfeni ve formé obecné zavaznych pravidel, obecnych smérnic, vyhlasek a
standardil. Nezavisly ufad FSA vznikl v roce 1997, kdy doslo ke slouceni 9 regulatort*'v
ramci zasadni reformy finan¢ni regulace provadéné britskou vladou. V prvni etap€ reformy
FSA pievzal bankovni dohled od Bank of England pfijetim zdkona Bank of England Act
1998, v druhé etapé podle zdkona Financial Services and Markets Act 2000 se k FSA
pripojily dalsi instituce. Nyni FSA ptedstavuje jednotny dohledovy orgén zodpovédny za
dohled nad bankovnictvim, pojiStovnictvim a investovanim na finan¢nim trhu. FSA
vydava a odjimé licence k provadéni regulovanych ¢innosti, stanovi pravidla podnikdni
finan¢nich instituci a standardy pro produkty a operace na financnich trzich, stanovi
standardy uvetejiiovani informaci, vydava a odjima fyzickym osobdm souhlas k vykonu
vysSich vedoucich funkci ve finanénich institucich (na zakladé testti davéryhodnosti a

zkuSenost — tzv. testy fit and proper). Dalsi funkci FSA je zajiSténi divéry ve financni

3% An act to make provision about the regulation of financial services and markets, to provide for the transfer
of certain statutory functions relating to building societies, friendly societies, industrial and provident socie-

ties and certain other mutual societies, and for connected purposes
0 Utad pro finanéni sluzby

! Securities and investment board SIB, Supervision and surveillance department of the Bank of England,
Investment management regulatory organisation IMRO, Personnel investment authority PIA, Securities and
Futures authority SFA, Insurance directorate of the department of trade and industry, Building societies com-

mission BSC, Friendly societies commission FSC, Registry of friendly societies RFS
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systém, podpora porozumeéni finanénimu systému vetejnosti, ochrana spotiebitelll, snizeni

finan¢ni kriminality. [5]

8.2 Historie fondu kolektivniho investovani ve VB

Kolektivni investovani ma ve Velké Britanii dlouhou tradici, jiz v roce 1868 byl v Londyné
zalozen Foreign and Colonial Government Trust, uzavieny fond a podobné trusty se
v Anglii a zejména ve Skotsku rychle rozsifily. Prvni formy fond mély podobu
investment trust. Fondy v oteviené podob¢ tzv. unit trust zacaly vznikat pfed druhou
sveétovou valku, kdy se VB inspirovala USA, kde v této dobé existoval rozvinuty trh
otevienych fondid. Prvni unit trust byl zaloZen v roce 1931 spole¢nosti M&G s ndzvem
First British Fixed Trust, tento trust drzel akcie 24 vyznamnych spole¢nosti ve fixnim
portfoliu, které se po 20let nezménilo. Pozd¢ji byl fond obnoven na M&G General Trust, a
potom na Blue Chip Fund. V roce 1939 existovalo asi 100 fondid — unit trust, které
spravovali 80mil liber. Oteviené investicni spolecnosti - Investment Companies with
Variable Capital neboli OEIC neboli ICVC zacali vznikat od roku 1997 na zéklad€ pravni
upravy European Communitites Act 1972 (ECA Regulations), kterd byla do britského
prava transformovana pomoci Financial Services Regulations 1997. Prvni fond typu OEIC
byl zaloZen spolecnosti Threadneedle Asset Management v roce 1997. V poslednich letech
se mnoho unit trusti pfeménilo na fondy typu OEIC, kdy motivaci pro konverzi je
predev§im zjednoduSeni a moznost nabidky financ¢nich prostiedkli v celé Evropé podle
pravidel Evropské Unie. Néktefi kritici argumentuji, Ze tyto zmény jsou podminény
moznosti vétStho prostoru pro dalsi skryté poplatky v OEIC pii zachovani zdani

jednoduchosti. [19]

8.3 Instituce a subjekty kolektivniho investovani

Ve Velké Britanii existuji ¢tyfi hlavni formy fonda: authorised unit trust (autorizované
oteviené fondy), OEIC (oteviené investi¢ni spole¢nosti neboli ICVC), investment trust a
tzv. recognissed overseas schemes - formy kolektivni investovani domicilované mimo VB
a uznané FSA. Fondy typu authorised unit trust patii k fondim bez pravni subjektivity
tzv. contractual fondim. Do této skupiny patii UCITS fondy, non-UCITS fondy a fondy
pro kvalifikované investory. Unit trust je zalozeny na zakladé svéfeneckého prava, jedna

se o otevienou formu fondu, fond je rovnomérné rozdélen na podily, které se lisi v cené
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v ptimo umérné kolisani hodnoty ¢istych aktiv fondu. Pokazdé nové investici jsou vydany
nové podily, tak aby se zachovala ndkupni cena podilu, pii odkupu podili spolecnosti tak
aby odpovidala prodejni cena. Tedy chybi poptavka a nabidka, a podily jsou Cisté zavislé

na pohybu podkladovych aktiv. Podily jsou ocefiovany na bazi dual priced. [6]

Open-ended investment companies (OEIC/ICVS - oba ndzvy ptedstavuji jeden typ
fondu) ptedstavuji oteviené¢ fondy, kde manaZer musi vytvofit akcie, kdyZ je nabidka a
vykoupit, kdyZz akciondii pozaduji. A jak napovida ndzev, jedna se o akciové spolecnosti
s proménlivou vysi kapitalu, tedy kapital neni fixni. Investor se stava akcionafem a vynos
z jeho investice je distribuovan formou kapitalizace nebo téz dividendou. Fondy mayji
pravni subjektivitu a akcie jsou ocefiovany na bazi single priced a funguji na principu jako
SICAV (Societe d investissement a capital variable) a americké mutual funds. OEIC tidi
predstavenstvo, které je vedené tzv. Authorized Coroporat Director ACD, kterd je
autorizovana FSA a zajistuje plnou kontrolu nad ptedstavenstvem. K povinnostem
pfedstavenstva patii kazdodenni provoz spole€nosti, fizeni spole¢nosti, investice, ndkup a
prodej akcii. Depozitafem je firma (obvykle banka) povétena FSA, nezédvisla na OEIC a
predstavenstvu OEIC, kterd ma pravni narok na investice OEIC a je zodpovédna za jejich
bezpecnou uschovu. Dalsi formou je Investment trust, jednd se o uzavieny typ fondu,
ktery vydava pevny pocet akcii. Jedna se o spolecnost kotovanou na Londynské burze
cennych papirt. Investment trust je fizen nezavislym piedstavenstvem. Jednim z kli¢ovych
rozdilu, mezi investment trust a unit trust, je Ze investment trust si ze zdkona muze
ptjcovat kapital na ndkup akcii, coz muze vést ke zvySeni ziskt, ale 1 ke zvySeni rizika pro

investora. [60]

Trh kolektivniho investovani je pod dohledem jiZ zminéné Financial Services Authority .
Asociace IMA (Investment Management Association) sdruzuje nejvyznamnéjsi spravce
neboli investi¢ni spoleCnosti a asset management spolecnosti, které piisobi ve Velké

Britanii a je clenem EFAMA.

Zvlastnim druhem finan¢niho produktu je Individual Saving Account (ISA, individudlni
spofici ucet), ktery je k dispozici rezidentim Velké Britanie. Je ur€en pro investovani a
spofeni s pfiznivym danovym efektem, kdy ISA nepodléhaji dani z pfijmu ani dani
z kapitalovych vynosii. ISA Ucty byly pfedstaveny v roce 1999, lze rozlisit dva zékladni
druhy: Cash ISA a Stock and Shares ISA. Cash ISA se podoba béznému spoficimu uctu,

ale nepodléha dani, umoziuje investorovi investovat do fondi penéznich prostiedkl (cash
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unit trust). Stock and Shares ISA umoznuje investovat do fonda kolektivniho investovani
— unit trust, OEIC, investment unit trust,nebo pfimo do akcii, dluhopist apod. spolecné
s danovym zvyhodnénim. Omezeni investic do ISA se vaze na jednotlivé zdanovaci
obdobi*, vroce 2009/2010 byl limit na Cash ISA 3600liber, Stock and Shares ISA
7200liber. [12]

8.4 Investi¢ni chovani obyvatel VB

Fondy kolektivniho investovani maji ve VB pevné postaveni a divéru obyvatel. Fondy se
rychle zotavily novym pfilivem kapitalu v roce 2010. I pfesto, Ze mira Gspor ve Velké
Britanii dosahla v roce 2008 -4,5%, tedy domacnosti vydali na spotiebu vice nez je jejich
disponibilni dichod. A nebyla to vyjimka v roce 2008, mira uspor je ve Velké Britanii
zéporna nepierusované uz od roku 2004. Typickym podilnikem/akcionafem je muz, ktery v
pozd¢jsim produktivnim nebo v dichodovém véku. Obliba fondl kolektivniho investovani
je u mladsi kategorie (do 35let) o hodné mensi nez u starSich spoluob¢anti. Mezi nej€astejsi
cil investori patfi financni zabezpefeni nebo budovani financnich rezerv. Obliba
investi¢nich poradcu také neni vysoka, 24% investoru se obraci na poradce jen ziidka nebo

nikdy, 19% dokonce pted jejich radami varuje. [34]

8.5 Danova problematika kolektivniho investovani,VB

Vynos z drzby cenného papiru a kapitdlovy piijem z prodeje cennych papirli je predmétem
The Income Tax (Earnings and Pensions) Act 2003, The Income Tax (Trading and Other
Income) Act 2005. Vybérem a spravou dani se zabyvd HM Revenue and Customs. U
fyzickych osob nepodléhd zdanéni rocni kapitdlovy vynos niz§i nez 10100 liber
(2010/2011), po piekroceni limitu je pfijem danén jednotnou sazbou ve vysi 18%, pficemz
je mozné uplatnit akumulovanou ztratu minulych let. Od placeni dané z kapitdlovych
vynosl (Capital gains tax) jsou osvobozeny investice do zminénych ISA do ro¢niho limitu.

[51]

Na vynosy plynouci z drzby cennych papiri (Tax on Dividends.) je aplikovana sazba 10%
do limitu ro¢niho piijmu 37400liber, investor obdrzi dividendu zdanénou u zdroje, tuto dan

dostane zpatky ve formé slevy na dani, a potom celkova suma (obdrzend dividenda plus

*2 Dafiovy rok ve VB od 6. dubna do5.dubna nésledujiciho roku
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sleva na dani) je pfedmétem dan€ (10%). Pokud dividendovy vynos neptesdhne limit,
neplati investor Zadnou dan, protoze dan je 10% stejné jako sleva na dani. Pokud investor
obdrzi dividendu v hodnoté 90liber, sleva na dani je 10%, tedy 10liber a celkovy piijem

z dividend je 100liber. Rezidenti VB dani i zahrani¢ni pfijmy ve VB. [52]

8.6 Ekonomika VB

Velkd Britanie je v soucasnosti Sestou nejvétsi ekonomikou svéta méfeno nomindlni
hodnotou HDP, tak i podle pfepoctu na paritu kupni sily. VB je tfeti nejvetsi ekonomikou
v EU (nominélni hodnota HDP) a druhou nejvétsi v pepoctu na paritu kupni sily. V roce
2010 vrostl HDP o 1,6%. Celkovy vetejny dluh ve VB dosahl v roce 58% HDP, vyrazné
ptes deklarovany strop 40%. A letos vlada ohlésila, Ze celkovy ¢isty dluh dale poroste a to
az do roku 2013, kdy se mad pohybovat kolem hranice 70% HDP. S ndvrhem nového
rozpoctu doslo ke zménam 1 v danové oblasti, kde bude odstranéno 43 vyjimek a dojde ke
sniZeni dang z ptijmu pravnickych osob z 28% na 26%. Od ¢ervence tohoto roku vstoupil v
platnost novy protikorupcni zdkon (Bribery Act), ktery se vztahuje i na zahrani¢ni firmy

dodavajici zbozi a sluzby britskym firmam.

Nezameéstnanost v prosinci 2010 dosahla 7,9%, lehce se zvysila od roku 2009. Inflace roste
rychleji nez by si BOE prala, v roce 2010 doséahla 3,7%. Zakladni ekonomickée ukazatele

uvadi nasledujici tabulka.

Tab. 13 Zdkladni ekonomické ukazatele, VB[37]

_mmm

HDP meziro¢ni zména (%) 2.8 3.0 0.7 -4.9

HDP mld. GBP v trZznich cenach 1326 1399 1448 1396 1418
Rocni mira inflace (%) 2.3 2.3 3.1 3.0 3.7
Mira nezaméstnanosti (%) 5.5 5.2 6.0 7.8 7.9

Ekonomika byla posilovana exportem, pfi¢emZ nejvice se vyvazi financni sluzby, coz
nadale potvrzuje silnou pozici Britanie, a predev§sim Londynu jako svétového financéniho
centra. Trvaly pokles kursu britské libry nepiinasi vyhody ve formé& sniZeni cen britskych

produktii, tak aby se to otocilo dlouhodobé negativni pasivni obchodni bilanci zemé¢.

Podle [37] ma Britanie potencidl k ptekroceni dlouhodobé ekonomické nejistoty, vlada

podporuje MSP i velké investorské spolecnosti.
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8.7 Analyza fondu kolektivniho investovani ve VB

V roce 2010 existovalo ve VB 2941 fondt s celkovou hodnotou ¢istych aktiv 793957 mil.
eur. UCITS fondy pfedstavovali 82% fondl s 85% podilem na celkové hodnoté cCistych
aktiv ve fondech. V roce 2008 doslo na trhu UCITS fondl k 57% propadu z 685016 mil.
eur oproti roku 2007 na 396422, ptesto vznikaly nové fondy (nariist o 301 novych fondi).
V roce 2010 se hodnota ¢istych aktiv dostala na 675401 mil. eur, témét na Uroven pied

finan¢ni krizi.
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Obr. 19 Pocet UCITS fondii a cista hodnota aktiv v UCITS fondech, v mil. eur ve
VB[24,25,26,27, viastni zpracovani]

Hodnota ¢istych aktiv v non-UCITS (obr. ¢. 20) oproti tomu ¢inila v roce 118556 mil. eur,
nejveétsi pokles v roce 2008 dosahl 55%. Je zajimavé, ze hodnota v non-UCITS fondech
klesala jiz od roku 2006, zatimco hodnota ¢istych aktiv v UCITS fondech do roku 2007
rostla. V roce 2010 dosahla hodnota ¢istych aktiv v non-UCITS fondech 118556 mil. eur a

témeét dosahl urovné z roku 2007.
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Obr. 20 Pocet non-UCITS fondii a cista hodnota aktiv v non-UCITS fondech, v mil. eur ve
VB [24,25,26,27, vlastni zpracovani]

Ptiliv investic do UCITS fondd v roce 2010 dosahl 54632 mil. eur, nejvétsi narlst ve
sledovanych letech, ktery pomohl fondovému primyslu zpét. Nejvyssi podil Cistych
investic Sel do skupiny ostatnich fonda (38,66%), kam patii i fondy fondi a zajisténé

fondy, nasledovan fondy akciovymi (29,11%).

Tab. 14 Cisté trzby UCITS fondy, v mil. eur, VB [24,25,26,27, vlastni zpracovani]

lve 2006|2007 | 2008 2009|2010 |

Akciové fondy 10615 -8309 -5672 9743 15906
Dluhopisové fondy 8643 1265 2420 11977 7581
SmiSené fondy 3844 4041 1206 2789 10252
Fondy penézniho trhu 1481 1838 -2777 -452 -228
Ostatni fondy 7259 5759 3164 9123 21121

> 31842 4594 -1659 33180 54632

Odliv investic z fondl v roce 2008 zasahl predevsim fondy akciové a fondy penézniho trhu
(jak je zfejmé z obr. ¢. 21). Jiz vroce 2007 doslo k odlivu kapitalu z akciovych fondt
v hodnoté 8309 mil. eur, nasledovany 5672 mil. eur v roce 2008, v dalSim roce doslo
k obratu a investice do akciovych fondu se dostali téméf na troven roku 2007, kterou
vroce 2010 o tretinu pfekonaly. Fondy penéZniho trhu se ani v roce 2010 nedostali do

kladnych hodnot, a to diky jiz zminénym velmi nizkym trokovym sazbam.
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Obr. 21 Vyvoj cistych trzeb jednotlivych typii UCITS fondii, v mil. eur, VB [24,25,26,27,

vlastni zpracovani]

Akciové fondy se VB tési velké oblibé, v roce 2010 predstavovaly podle IMA 57% trhu
podle hodnoty Ccistych aktiv ve fondech. Nasledovaly dluhopisové fondy (17%), smiSené
fondy (14%), ostatni fondy (8%). Jen pouhé 1% pfipadd na fondy penéznich trha, stejné
jako na zajisténé fondy, v nemovitostnich fondech je hodnota ¢istych aktiv dokonce vétsi

nez ve fondech penézniho trhu (2%).
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Obr. 22 Typologie fondii kolektivniho investovani, VB 2010 [31]

Vyznam fondového primyslu ve VB potvrzuji i statistiky tykajici se poméru Cistych aktiv

ve fondech na HDP nebo investice na obyvatele. V roce 2010 predstavoval objem aktiv ve
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fondech 46,80% a primérny Brit vlozil do fondi 12800 eur. Tyto hodnoty fadi VB na

pfedni pficky v oblasti kolektivniho investovani, kde vynika spolu s Francii a Némeckem.
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Obr. 23 Hodnota aktiv ve fondech na obyvatele v eur, podil aktiv ve fondech na HDP, VB
[24,25,26,27,46,47 vlastni zpracovani]

Pokud srovname objem aktiv v domacich a zahrani¢nich fondech, lehce prevazuji fondy
domicilované ve VB. V roce 2010 objem aktiv v domdcich fondech ptedstavoval 53,18%,

v roce 2009 52,14%.
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Obr. 24 Hodnota cistych aktiv fondii v domacich a zahranicnich fondech v mil. eur, VB

[26,27,31, viastni zpracovani]
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Dalsi tabulka uvadi 10 nejvétSich spoleCnosti operujicich ve spravé aktiv fondl v roce

2010. Mezi nejvétsi patii Invesco Fund Managers a M&G Securities.

Tab. 15 Nejvetsi spolecnosti, VB[31]

TOP TEN

Invesco Fund Managers

M&G Securities

FIL Investment Management
Legal&General (Unit Trust) Managers
Schroder Unit Trusts

HBOS Investment Fund Managers
BlackRock Investment Management
BNY Mellon Fund Managers

SLTM

Threadneedle Investment Services

Zakladni urokova sazba je dnes ve VB na 0,5%, obdobi nizkych urokovych sazeb piinasi

vice investic do akciovych a smiSenych fond na tkor fondd penézniho trhu a

dluhopisovych.
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Obr. 25 Cisté trzby, v mil eur a zdkladni tirokovd sazba BOE [24,25,26,27, 39 viastni

zpracovani]
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9 TRENDY YV CR A VB NA ZAKLADE PROVEDENE ANALYZY

Porovnavat fondovy primysl v CR a VB je jako srovnavat London Stock Exchange s
Prazskou burzou cennych papirii. Vliv historickych a kulturnich podminek, politické moci 1
ekonomické situace formovali trh kolektivniho investovani v obou zemich tplné rozdilng.
Cesko jako stale se rozvijejici zemé dohéani zapadni Evropu s cilem dostat se na stejnou

urovei, bohuZzel rychlost vyvoje nepfedbéhne dlouhodobé budovanou tradici.

Fondy kolektivniho investovani nemaji v CR dlouhou tradici, ale postupné pfitahuji nové
investory, teoreticky je tento trh vhodny pro ¢eské obcany, ktefi podle mého nazoru patii ke
konzervativnim a spiSe pasivnim investorim. Naopak ve VB se fondy kolektivniho
investovani rozvijeli po dlouhou dobu, maji pevné misto na trhu a mnoho obyvatel je
pouziva ke kratkodobym a dlouhodobym investicim. Mentalita investori ve VB a CR a
jejich investi¢ni chovani je velmi rozdilné. VétSina mych kolegii ve VB investuje pomoci
ISA fondi, a pfevazné do typu Stock and Shares ISA, tedy rizikovéjsiho a dynamict&jsiho
typu. Moji piatelé v CR drzi Gspory pievazné na b&zném uétu, doma ve slamniku, v lep$im
pripad¢ jesté stale ve stavebnich spofenich nebo nevyhodnych investi¢nich Zivotnich
pojisténi. Rovnéz na zdklad¢ vlastni zkuSenosti si myslim, ze finanéni vzdélani neboli
orientace v oblasti finanénich produkti a finanéni planovani je u Britd lepsi nez u Cechil.
VétSina z nich mé vytvorené financni rezervy na mozné nepiedpokladané vydaje uloZené
ve formé likvidnich nastrojii penézniho trhu oproti tomu Cesi fe$i osobni finanéni krize
dluhovymi nastroji. Ale jasné mluvi ukazatel mira Gispor, ktery je naopak u Cechii vyssi nez
u Briti.

v

Ve VB je i vybér fondii rozmanité&jsi nez v CR, hlavnim rozdilem je, Ze zde existuji tzv.
OEIC fondy, tedy oteviené fondy s pravni subjektivitou, které povoluji i direktivy UCITS a
jsou v Evropé velmi roziifené. V CR je otevieny pouze podilovy fond, ktery nema pravni
subjektivitu. Fondovy primysl v CR nelze srovnavat absolutné s VB, trh kolektivniho
investovani dosahuje pouze nepatrny podil trhu ve VB. Pomér Cistych aktiv ve fondech na
HDP ukazuje jasné¢ vétsi vyznam kolektivniho investovani ve VB, 46,80% HDP proti
3,37% HDP v CR, podpoien ukazatelem hodnoty investic do fondii na obyvatele, ve VB
investoval loni pramémy ob&an 12800 eur, v CR pouhych 465 eur. V CR je stale nejvice
investic drzeno ve fondech penézniho trhu (35%) a jenom 12% ptedstavuji akciové fondy,

naopak ve VB jasn¢ prevazuji akciové fondy (57%) a fondy penézniho trhu tvoti pouhé 1%
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trhu. Diky velmi nizké urokové sazbé v obou sledovanych zemich se kapital investovany
do fondl penézniho trhu pfelévd do fondii smiSenych a akciovych, v poslednim
sledovaném roce ubyvaji i investice do fondi dluhopisovych z davodu dluhovych krizi ve
statnim sektoru. V obou zemich se obnovil z4jem o indexové fondy a ETF fondy, ve VB
roste i objem investic do smiSenych fond a fondd fonda [31], v CR se znovu vice
investuje do fondl zajisténych [21]. V oblasti dafiovych podminek jednotlivych zemi, 1ze
vyzdvihnout &asovy test v CR, ktery podporuje dlouhodobé investovani a dafiové

zvyhodnéné britské ISA ucty.

Directiva UCITS 1V, kterou obé zem¢ implementovali do pravnich norem, umoZiuje
preshrani¢ni fizi UCITS fondu, tedy moznym budoucim trendem bude ubyvani fonda
domicilovanych v CR/VB a poroste podil aktiv v zahraniénich fondech. Tyto domaci fondy
budou fazovat s fondy spravovanymi zahrani¢nimi bankami nebo domicilovanymi v
Lucembursku nebo v Irsku. Tento trend by m¢l negativni dopad na celkovou ekonomiku
statu, protoze piijmy statu plynouci z dani subjektt, které¢ se podili na obhospodatovani

kapitalu ve fondech (manazefi fondl, depozitafi, auditofi, poradenské firmy) by klesaly.

VB byla v posledni dekadé na Spicce v oblasti kolektivniho investovani, objem aktiv ve
fondech je vyznamny, rozmanitost fondii roste a existuje podpora investort predevSim ze
strany statu v oblasti regulace a dafiovych zvyhodnéni. V CR existuje stale prostor pro
expanzi fondi kolektivniho investovdni, je pravdépodobné, ze velikost a vyznam
kolektivniho investovani v CR poroste a bude se pfiblizovat, pomalym tempem, na Grovei
zemi zapadni Evropy. Tento fakt je podpofen piredevSim existenci velkého potencidlu ristu
vkladii do otevienych podilovych fondi, implementace UCITS IV umozni import produktt
ze zahrani€i a roz8ifi moznosti Ceskych investorl, kapitdlovy trh se stale vice pfiblizuje

standardu zapadni Evropy v oblasti regulace, informovanosti a transparence.

Budouci vyvoj fondi kolektivniho investovani se odviji od ekonomické situace dané
zemé, Cesko jako mald oteviend ekonomika zavisld na Némecku je zavisla na trendech
v Evrop¢. Britanie jako tfeti nejvetsi ekonomika v EU podle nominédlni hodnoty HDP je
globalné zamétena s uzsi vazbou na USA jak ukdzal 1 vyvoj v obdobi krize, kdy VB patfila
k prvnim zemim zasazenych finan¢ni krizi. Otazkou je tedy vyvoj ekonomiky v piistich
letech, ocistila se natolik, ze je krize celkové piekondna nebo problémy byly jen odsunuty
dal. Akciové trhy v poslednich tydnech ztraceji, a pokud ptedpovidaji vyvoj jednotlivych

ekonomik je jasné, Ze se blizime k dalsi krizi. Americka ekonomika zpomaluje, Japonsko



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 77

je v recesi, Evropska ménova unie zéapasi s dluhovou krizi a nejistou budoucnosti eura, a
cena zlata neustale stoupd. Nazory na pfipadné opakovani globalni recese se lisi, napi. M.
Mobius, vykonny feditel Templeton Asset Management‘s, vidi dalsi krizi jako realnou,
protoze disledky finan¢ni krize doposud nebyly odstranény: ,,There is definitely going to
be another financial crisis around the corner because we haven'’t solved any of the things

that caused the previous crisis*. [56]

Na vykonnost fondl kolektivniho investovani plsobi hlavné vyvoj na financnich trzich,
ekonomicka situace zemé a nalada investort. Po krizi by v hospodaiském cyklu mélo pfijit
oziveni, podle progndéz MFCR se letos o¢ekava rast HDP 1,9% v eurozéoné (2010 — 1,7%),
ve Velké Britanii 1,5% (1,3%), v CR je odhad pro rok 2011 2.5% (2,3%). [33]

Vykonnost fondi penéZnich prostiedki je determinovana vyvojem urokovych sazeb na
daném trhu, a proto se predikce vyvoje na téchto trzich odviji od predikce vyvoje vyse
urokovych sazeb. S niz§imi urokovymi sazbami se celkové snizuji i vynosy z fondl
penéznich trh. ECB zvysila v Cervenci zdkladni trokovou sazbu na 1,5% v reakci na
rostouci inflaci v eurozéné (2,7%). V CR je inflace pod stfednédobym cilem CNB (2%) na
hodnoté 1,7%, ale vzhledem k nizkym sazbam (0,75%) lze piedpokladat, ze bude CNB
zékladni sazby postupné zvySovat, ze se v roce 2012 dostane na hodnotu 1,75%. Oproti
tomu ve VB inflace uz pfes rok prekracuje stanoveny 2% cil hodnotami kolem 3%,
pricemz zékladni sazba stéle, uz od bfezna 2009 zustava na 0,5% a centrdlni banka ji

v podstaté ignoruje, a vyhlidky pfistich let pfindSeji jeji zvySeni nejdiive v roce 2013.

Pokud urokové sazby budou rtist, dojde k riistu vynosii ve fondech penézniho trhu, k rastu
vynosil u dluhopist, ale poklesu trznich cen dluhopist. Piesto miize dojit k odlivu investic
z fondl penézniho trhu diky konkurencnim produktiim bank. Pies stagnujici irokové sazby
ve VB nelze ofekavat pfiliv investic do fondl penéZnich trhii, které i dnes nejsou pro

vefejnost atraktivni (pouhé 1%aktiv v téchto fondech).

Dluhopisové fondy piedstavovaly v UK 17%, v CR 15% celkového trhu aktiv ve fondech.
V obdobi klesajicich urokovych sazeb dosahovali tyto fondy dobré vykonnosti diky ristu
trznich cen dluhopisi, ale soucasné klesal kuponovy vynos. Pfi srovnani dluhopisovych
fondl musime sledovat i dobu splatnosti dluhopisi, pficemz s vyssi duraci roste riziko
volatility, tedy v obdobi pfedpokladané¢ho ristu urokovych sazeb je vyhodné&jsi kratsi

durace, diky které lze alokovat aktiva do vynosnéjSich produktd. V predpokladaném
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obdobi ristu trokovych sazeb v CR, a v delSim ¢asovém horizontu i ve VB lze ofekavat

pokles trznich cen dluhopist, ktery povede k poklesu vynost z dluhopisovych fondii.

Akciové fondy se t&$i ve VB velké oblibé (57% aktiv ve fondech spada do akciovych
fondt), oproti tomu v CR tvoii aktiva v téchto fondech jen 12%, ale je zde ristovy
potencial. Vykonnost akciovych fondl se li§i podle investiéniho zaméteni, sektoru
ekonomiky, diverzifikace, obecné¢ akciové fondy rostou, kdyz ekonomika prochazi
obdobim hospodaiské expanze. Pti rastu trokovych sazeb, kdy centralni banky budou
potlacovat rostouct inflaci, se d4 predpokladat vyssi vykonnost akciovych fondl zptisobena
1 odlivem prostfedkd z dluhopisovych fondi, na néZ plsobi klesajici trzni cena dluhopist.
Vyvoj akciovych fondd zavisi na odhadu makroekonomickych ukazateli véetné inflace.
V horizontu piistich tii let se predpoklada rust inflace, nékteré studie doporucuji investice
do akciovych podilovych fondi, které v inflacnich obdobich dokdZzou dosahnout vyssiho
zhodnoceni nez dluhopisové fondy nebo fondy penézniho trhu z podstaty, ze vliv inflace na

akcie neni tak vyrazny jako na dluhopisy.

Na zakladé ocekavanych rostoucich sazeb a inflace je dobré diverzifikovat portfolio nejen
do dluhopisovych a akciovych fondl, ale naptiklad i1 investovat i do komodit. Investor
muze vyuzit nabidku smiSenych fondii. Komoditni trh je determinovan celkovou svétovou
kondici ekonomiky, inflaci, urokovymi sazbami, na konkrétni komodity plsobi sezonni
vlivy a dal§i konkrétni faktory tykajici se jednotlivych druhii komodit. V obdobi
pfedpokladaného riistu HDP muizeme ocekavat i rist ceny komodit vedouci k vyssi

vynosnosti komoditnich fondt.
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10 KOMPARACE VYBRANYCHSMISENYCH FONDU CRA VB

V této kapitole se zaméfim na konkrétni fondy kolektivniho investovani s cilem vybrat
optimalni investice pro ¢eského a britského investora. OvSem bez specifikovani investicni
strategie a znalosti investi¢niho profilu nelze navrhnout konkrétni fond, proto si na zacatku
této Casti nadefinuji konkrétni kritéria. Z teoretické casti jasné vyplyva, Ze neexistuje
idedlni univerzalni fond pro vSechny investory, a kazdy investor si nejdiive musi definovat

financni cil, znat svoji toleranci k riziku a investi¢ni horizont.

Finan¢ni cil bude predstavovat dosazeni 7 — 10% zhodnoceni vlozenych prostiedki, a jak
na britském tak ¢eském trhu se zamétim na stfednédoby investi¢ni horizont do max. 6 let.
Tolerance k riziku umérna vyvazenému investorovi, tedy to bude odvaznéjsi a
optimisticky naladény primémy Cech a deprimovany primérny Brit, kterého niéi inflace a
nizké urokové sazby ho nuti spi§ utrdcet neZ spofit. Toleranci k riziku poméhaji
identifikovat investi¢ni dotazniky, ukézka ¢eského dotazniku je v Ptiloze II [58], britského
v Prtiloze III [50]. Pokusim se najit fond, do kterého je mozné investovat pravidelné
mésicni Castky a tim vyuzit vyhody metody Dollar Cost Averaging (v naSem piipade
CZK/GBP Cost Averaging). S cilem minimalizovat ménové riziko budu pro ceského
investora volit fondy v CZK a pro britského investora fondy v GBP nebo portfolio, které je

proti ménovému riziku zajiSténé.

Z hlediska typologie fondi budu hledat odpovidajici smiSeny fond, a to z nékolika
davodt. V dobé nejistého ekonomické vyvoje a mozné pravdépodobnosti dalsi financni
krize je tézké presné urcit vykonnost jednotlivych typli fonda a smiSené fondy investuji jak
do dluhopist, akcii a piipadné¢ i komodit. Vyhodou smiSené¢ho fondu je i moZnost
diverzifikace portfolia v rdmci jednoho fondu, nez volit napt. dva fondy, jejichz poplatky
by snizily vynosnost investice vice nez jeden fond. Zvolenému investicnimu fondu
neodpovidd charakter fondt penézniho trhu, a navic vyrovnany investor ofekava vétsi
vynos, nez tyto trhy nabizeji a je ochoten podstoupit i vétsi riziko. Pro investi¢ni profil
vyvazeného investora se vétSinou doporucuje dluhopisové portfolio, ale pfi prognoze ristu
urokovych sazeb, ktery bude srazet trzni ceny dluhopisti a tim i1 vykonnost dluhopisovych
fondl, neni tato volba vhodna. Akciové fondy neodpovidaji investicnimu profilu diky

vysoké volatilité na téchto trzich.
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10.1 Analyza vybranych korunovych smiSenych fondi

Pomoci screeningovych aplikaci* jsem zvolila 3 smidenych podilové, které odpovidaji

vyie definovanym kriteriim: IKS Balancovany dynamicky, CP Invest SmiSeny fond a

CP INVES Zlaty fond. Zakladni charakteristika vybranych fondi je v tabulce (tab. &. 16),

jedna se smisené fondy, denominované v CZK, rtistové fondy, které reinvestuji své vynosy

a umoznuji investovat v pravidelnych intervalech.

Tab. 16 Zakladni charakteristiky vybranych smisenych fondu, [44,45,53, viastni

zpracovani]

IKS Balancovany - | Fond smiSeny Zlaty fond
dynamicky CP Invest CPInvest

Spravce

ISIN

Regionalni zaméreni
Datum zalozeni
Investicni horizont
Cisté obchodni jméni,
mil. CZK

Kurz k 01/08/2011

Depozitar

Auditor

Min. vyse dlouhodobé

pravidelné
investice,CZK

Investicni
kapitalova
spole¢nost KB, a.s.
CZ0008471968

Rozvijejici se trhy -
Evropa
18/08/1997

5 let

3185.415

2.5229

Komercni banka

Deloitte&Touche

500

Generali PPFA M
a.s.

CZ0008471760

Globalni

28/11/2001

3-5let

50.804

1.4708

Deutsche Bank AG

PriceWaterhouse
Coupers Audit,
s.r.o.

500

Generali PPFA M
a.s.

Cz0008472370

Globalni

24/04/2006

5-7let

624.019

1.374

Deutsche Bank AG

PriceWaterhouse
Coupers Audit,
s.r.o.

500

Investi¢ni strategie fondu souvisi se strukturou portfolia. IKS Balancovany — Dynamicky

investuje na dluhopisovych a akciovych trzich stfedni a vychodni Evropy. Ve statutu fondu

43 . , . , . vy
Screeningové aplikace dostupné na ifondy.cz a méSec.cz
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je dan pomér akciové/dluhopisové slozky, pficemz akciova musi tvorit 30% portfolia a
podil dluhopisové nesmi prekrocit 70%. V dluhopisové slozce jsou zastoupeny statni i
korporatni dluhopisy. Zaklad akciové slozky tvofi stfedoevropské blue-chips, doplnéné o
tituly s vynosovym potencidlem. Alokace aktiv mezi dluhopisy a akcie je provadéna na
zakladé makroekonomické predikce (urceni durace dluhopisil) a fundamentélni analyzy
(urceni akciovych titulit). Akciovd slozka tvofila na konci Cervna 61% portfolia,
dluhopisova 27% a 12% bylo alokovano do bankovnich vkladd. K nejvyznamnéj$im
titulim patfily podle podilu v portfoliu: Uty v bankach (10,24%), GAZPROM OAO —
ADR (5,26%), Statni dluhopisy 5,00/19** (4,97%), Statni dluhopisy 4,00/17, KGHM
POLSKA MIEDZ S.A. (3,48%), Statni dluhopisy 5,70/24 (3,12%), PKO BANK POLSKI
SA (3,05%), POWSECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN SA (3,05%), CEZ (3,03%),
LUKOIL ADR (2,88%). [53]

Vedle IKS Balancovany — dynamicky existuje 1 IKS Balancovany — konzervativni fond
(ISIN CZ0008472008), ktery bych podle jeho struktury aktiv (investice do penéZnich
prostiedkti a dluhopist min. 85% portfolia fondu) a investicni strategie doporucila

konzervativnimu investorovi s investi¢nim horizontem do 3 let.

SmiSeny fond CP Invest investuje do akcii a dluhopisti na globalni arovni, podil akcii
nesmi piekrocit 30% portfolia fondu. Investicni strategie akciové casti portfolia spociva
v sektorové rotaci”, a nasledném vybéru konkrétniho titulu v daném odvétvi pomoci
fundamentélni a technické analyzy. Geograficky jsou vybirdny tituly z USA i rozvojovych
trht. Dluhopisova ¢ast portfolia je orientovdna na zahrani¢ni korporatni dluhopisy se
zamé&fenim na dluhopisy s nizkou duraci do 3 let s cilem minimalizovat Grokové a kreditni
riziko. Na konci Cervence v portfoliu pfevazovali investice do zahrani¢nich dluhopist
(44,5%), Ceskych dluhopisi (30,6%) a zahrani¢nich akcii (22,4%), zbytek portfolia tvofili
investice do domacich akcii (0,8%) a ETF (1,7%). K nejvyznamnéjsim titulim v
dluhopisové ¢asti portfolia patii CR GOV 4,00/17 (6,21%), CR GOV 4,70/22 (4,38%), CR
GOV 4,60/18 (4,22%), CR GOV 3,75/20 (4,06%), EURASIA HCFB 7/14 (3,52%),
v akciové ¢asti portfolia HEWLETT — PACKARD (1,29%), MICHELIN (CGDE) B

* kuponova sazba / rok splatnosti

* zména podila jednotlivych obort v zavislosti na hospodarském cyklu ekonomiky
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(1,14%), GOLDMAN SACHS GROUP INC (1,08%), JPMORGAN CHASE + CO.
(1,08%) a PETROLEO BRASILEIRO ADR (1,07%). [44]

Zlaty fond CP Invest piedstavuje specidlni smiSeny fond zaméfeny na nastroje
komoditniho trhu. Investi¢ni strategii je zaloZend na nizké korelaci drahych kovi a
akciového/dluhopisového trhu. V portfoliu fondu dominuje slozka vdzana na cenu zlata
(40%), sttibra(10%), a dalSich komodit, dale jsou aktiva alokovana do spolecnosti, které
drahé kovy téZi. V portfoliu na konci Cervence pievladali komodity (55,5%), zahrani¢ni
akcie (38,1%) a penézni prostiedky (6,4%). K nejvyznamnéjsim titulim z hlediska podilu v
portfoliu patii SOURCE PHYS MARKETS GOLD P-ETC (12,54%), SPDR GOLD
TRUST (12,42%), ISHARES SILVER TRUST (11,03%), MARKET VECTORS GOLD
MINERS (5,71%), EFTS PHYSICAL SILVER (4,98%), ISHARES COMEX GOLD
TRUST (4,25%), BARRICK GOLD CORP (3,97%), GOLDCORP INC (3,97%), GOLD
BULLION SECURITIES LTD (3,17%), EFTS PHYSICAL PALLADIUM (3,15%). [45]

Dle zadéani jsem vybrala jen smiSené¢ fondy, ale chtéla bych zminit dluhopisovy fond
Convertible Bond World (ISIN LU019460442) od BNP Paribas, ktery i v dobé&, ktera
podle ekonomicky prognéz rostoucich trokovych sazeb povede ke snizovani trznich cen
dluhopisit a tim 1 vynost z dluhopisovych fondl, miZe vykazat dobré vysledky diky
investicim do konvertibilnich dluhopist*®. Jedna se o prvni otevieny fond na eském trhu,
ktery investuje do konvertibilnich dluhopisii zarovent s plnym ménovym zajisténim do
CZK. Je v distribuci od zafi 2010, a podle mého ndzoru predstavuje zajimavou nabidku pro

vyvazeného investora.

10.1.1 Kvantitativni analyza ¢eskych smiSenych fondi

Nasledujici graf (obr. ¢. 26) uvadi vykonnost vybranych fondu, jak se kurzy vyvijeli
v poslednich péti letech a tim se zvySoval/sniZzovala vykonnost jednotlivych fonda. Podle
grafu vidime, Ze nejlépe se vyvijel CP Invest Zlaty Fond, ale rovnéz jeho pohyb nejvice
kolisal, IKS Balancovany dynamicky a CP Invest SmiSeny se vyvijeli podobng, pfi¢emz

IKS Balancovany dynamicky dosahoval lepsiho zhodnoceni.

% Firemni dluhopisy, jejichz drzitel méa pravo, nikoliv povinnost smény dluhopisii za akcie emitenta v predem

daném poméru. konvertibilni dluhopisy pfinaseji v dlouhém obdobi vynosy na trovni akciovych trhd pii

v
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CP INVEST ZLATY FOND- - P INVEST SIMISENY FOND Zar 2006 - Cve 2011

40,00%

20,00%

-20,00%

-40,00%
2007 2008 2009 2010 2011
Obr. 26 Srovnani vykonnosti vybranych smisenych fondii, CR[vlastni zpracovani]
Kumulativni vykonnost a roéni vykonnost od roku 2007 uvadi tabulka ¢. 17, kdy jasné
poklesla vykonnost v§ech sledovanych fonda v roce 2008, finan¢ni krizi, ale ustalily fondy
podobné, nebyli velké rozdily.
Tab. 17 Kumulativni a rocni vykonnost, CR [44,45,53, vlastni zpracovani]

Vykonnost CP Invest Smiseny fond

1M 3M 6M 12M

0.15% -0.74% 1.04% 4.31%

2007 2008 2009 2010

1.85% -25.17% 22.14% 4.77%

Vykonnost CP Invest Zlaty fond

1M 3M 6M 12M

6.32% -5.75% 12.87% 30.08%

2007 2008 2009 2010

9.30% -23.76% 26.64% 27.34%
Vykonnost IKS Balancovany dynamicky

1M 3M 6M 12M
5.61% 5.74% 11.23% 7.87%
2007 2008 2009 2010

8.12% -26.78% 18.94% 7.87%
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K dal$im kvantitativnim ukazatelim patii stupen rizika (1 nizké az 5 vysoké), volatilita a
obrat fondu. Zlaty fond CP Invest je nejrizikovéjsi, coz koresponduje s nejvyssi volatilitou,
ktera je b&zn& typicka pro akciové trhy. Naopak nejméné rizikovy je Smiseny fond CP
Invest. Ukazatel obrat fondu je u dvou sledovanych fondu zaporny, tedy v pribéhu roku
pohyb cennych papirti v portfoliu byl niz§i nez upisy/zpétné odkupy podilovych listi
fondu. Hodnota u Smiseného fondu CP Invest ukazuje na aktivitu manaZera (asto méni

tituly v portfoliu).

Tab. 18Kvantitativni ukazatele vybranych smisenych fondii, CR [44,45,53,

vlastni zpracovani]

IKS Balancovany - Smiseny fond Zlaty fond
dynamicky CP Invest CP Invest
4 3 5

Stupen rizika
Volatilita (3 roky) 10.64% 9.11% 30.16%
Obrat fondu (2010) -19.45% 115.06% -31.69

Tabulka ¢. 19 popisuje poplatky konkrétnich fonda a ukazatel TER, ktery znazornuje, jak
je majetek fondu zatizen vSemi néklady (administrativni, spravcovské, apod.), které¢ fond
ma. Nejvyssi je spravcovsky poplatek a rovnéz i TER u Zlatého fondu CP Invest, naopak

nejnizsi spravcovsky poplatek i TER ma IKS Balancovany dynamicky.

Tab. 19 Poplatky a celkové naklady vybranych smiSenych fondu, [44,45,53,

vlastni zpracovani]

IKS Balancovany - Smiseny fond Zlaty fond
dynamicky CP Invest CP Invest

Spravcovsky poplatek 1.60% 2.00% 3.00%
Max. vstupni poplatek 2.00% 4.00% 4.00%
Max. vystupni poplatek  2.50% 0.00% 0.00%
TER (2010) 1.79% 2.35% 3.29%

10.1.2 Kvalitativni analyza vybranych smiSenych fondu

Investor by nem¢l zapomenout hodnotit i ukazatele jako velikost fondu, doba existence
fondu nebo osobnost manazera fondu. Nejvétsi ze sledovanych fondu je IKS Balancovany

dynamicky, a jak jsme vidéli v predchozi tabulce (tab. ¢. 19) i naklady fondu byli nizké,
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muzeme fici, ze fond efektivné vyuziva spory z rozsahu. Dilezita je 1 doba existence
fondu, nejmlad$im fondem je znasi malé série Zlaty fond CP Invest. Vsichni manaZefi
fondi maji rozsédhlou praxi a dostate¢né zkuSenosti ve fondovém pramyslu, problém by
nastal, kdyby néktery z manazeri ndhle zménil investi¢ni strategii nebo fond zménil

manazera. Tyto signdly miZou investora varovat pied jinak necekanou zménou.

Tab. 20 Kvalitativni ukazatele vybranych smisenych fondii, [44,45,53, viastni

zpracovani]|
IKS Balancovany - Smiseny fond Zlaty fond
dynamicky CP Invest CP Invest
Velikost fondu, mil CZK  3185.415 50.804 624.019
Doba existence fondu 14 10 5
T. Lipovy/P.
Manazer fondu Percherone D. Kukacka P. Hudec

10.1.3 Volba fondu pro ¢eského vyvazeného investora

Na zaklad¢ analyzovanych dat mUZzu pro vyvdZeného investora doporucit IKS
Balancovany dynamicky fond, ktery je podle mého néazoru atraktivni v dnesni
ekonomické situaci a spliiuje nadefinovany investi¢ni cil. Zlaty fond CP Invest doporuduji
dynamickému agresivnimu investorovi, ktery ma vysokou toleranci k riziku a dokaze unést
i volatilitu kolem 30%, kterou tento fond v roce 2010 dokazal. Smiseny fond CP Invest ma
dobrou investi¢ni strategii, ale z divodu vysokych poplatki i ukazatele TER davam

ptednost fondu IKS Balancovany dynamicky.

10.2 Analyza vybranych smiSenych fondi ve VB

Na zakladé screeningovych aplikaci*’ jsem vybrala podle vy§e zminénych definovanych
investi¢nich cilti a investi¢niho profilu investora tii smisené fondy, denominované v GBP,
patii k autorizovanym fondiim, umoziuji investovat na pravidelné bazi, a vyuZzivaji daiiové
vyhodné ucty ISA. K vybranym fondim patii CF Midas Balanced Growth Acc, Fidelity
Target 2015 NAV, Premier Global Strategic Assets R inc NAV, v dal§im textu pro né

" Screeningové aplikace dostupné na www.trustnet.com, funds.ft.com/fundscreener


http://www.trustnet.com/
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pouziji zkracené oznaceni CF Midas Balanced, Fidelity Target, Premier Global. Zakladni

charakteristika jednotlivych fondt je v tabulce €. 21.

Tab. 21 Zakladni charakteristiky vybranych britskych smisenych fondii[65,66,67,

vlastni zpracovani]

_ CF Midas Balanced Fidelity Target Premier Global

Spravce Capita Financial FIL Investment Premier Portfolio
Managers Services Ltd (UK) Managers Ltd

ISIN GB0031467631 GB0033123604 GB0031638470

Regionalni zaméreni Globalni Globalni Globalni

Datum zaloZeni 08/02/2002 30/05/2003 30/06/1990

Investi¢ni horizont 5-7let 5 let 5-7let

Cisté obchodni jméni, 311.00 20.00 59.95

mil. GBP

Kurz k 01/08/2011 162.34 42.73 210.35

Depozitar State Street Trustees JP Morgan Trustee Citicorp Trustee
Ltd and Depositary Co Company Ltd

Ltd
Min. vyse dlouhodobé 50 50 50
pravidelné

investice,GBP

CF Midas Balanced vyuziva k dlouhodobému rastu kapitalu s efektivnim fizenim rizika
predevsim investic do akcii ve VB a zahrani¢nich akcii, dluhopist, alternativnich aktiv,
strukturovanych produktli i nemovitosti. Fond v ¢ervenci 2010 investoval do britskych
akcii (32.41%), akcii asijskych rozvojovych trhii (12.57%), alternativnich aktiv (9.06%),
britskych korporétnich dluhopisii (7.06%), strukturovanych produkti (6.90%), americkych
akcii (6.06%), globalnich dluhopisii s pevnou urokovou sazbou (4.95%), majetkovych
podilti (4.26%), evropskych akcii (4.00%), komodit (3.61%), nastrojii penézniho trhu
(2.73%), britskych statnich dluhopisii (1.59%) a ostatnich svétovych akcii (1.54%). Mezi
nejvyznamngj$i tituly patii DEFENSIVE AUTOCALL (12.50%), AJ BELL HOLDINGS
(3.10%), WELLS FARGO LUX WORLDWIDE FUND US ALL CAP GROWTH CLS A
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USD ASS (2.40%), MERRIL LYNCH 8.5% HIGH YIELD DJ EURO (2.30%), ROYAL
LONDON STERLING EXTRA YIELD A (2.20%).

Fidelity Target je aktivné fizeny fond, rastové zaloZeny, jehoz investi¢ni strategie je
zalozena na dosazeni dlouhodobého ristu kapitalu pro investory, kteti planuji vybrat vétsi
¢astku v roce nebo pro roce 2015. Jedna se o typ fondu Zivotniho cyklu, kdy v pocate¢ni
fazi investuje fond do rizikovéjsich aktiv a pozdéji, jak se blizi dany casovy horizont
Fidelity Target skladalo z pévné urocenych nastroji (31.60%), evropskych akcii (11.10%),
britskych akcii (10.80%), komodit (10.10%), alternativnich aktiv (10.00%), americkych
akcii (8.80%), ostatnich akcii (7.10%), asijskych akcii (6.80%) a néstroji penézniho trhu
(3.70%). Mezi nejvice zastoupené tituly patii FIDELITY STRATEGIC BOND FUND
GROSS (9.93%), FIDELITY EXTRA INCOME GROSS CLASS (9.77%), FIDELITY
MONEYBUILDER INCOME GROSS CLASS (9.75%), EFTS ALL COMMODITY DIJ /
UBSSM (7.52%) a FIDELITY SOUTHEAST ASIA FUND (6.75%).

Premier Global je rizikovéjsi smiSeny fond, ktery vétsi prevaznou ¢ast drzi v akciovych v
jednotlivych oborech na zdklad¢ sektorové rotace, zbylou cast portfolio tvofi néstroje
penézniho trhu. 'V Cervenci 2010 bylo 86.38% portfolia alokovano do svétovych akeii, a
to predevsim do téchto obort: financni (17.41%), energetika (14.15%) a zdravotni péce
(10.24%). Zbylych 13.62% investic bylo alokovano do néstroji penézniho trhu. Mezi
nejvyznamngj$i tituly v portfoliu Premier Global patii RIO TINTO (4.10%), HSBC
HLDGS (3.91%), VODAFONE GROUP (2.82%), BG GROUP (2.67%), CITIGOURP
INC (2.64%).

10.2.1 Kvantitativni analyza britskych smiSenych fondu

Finan¢ni krize méla dopad na sledované fondy, nejvice, ale klesal CF Midas Balanced,
ktery se stale snazi dosdhnout urovné pied krizi. Premier Global doséahl této trovné jiz
v kvétnu 2010 a Fidelity Target jiz v zafi 2009. Celkovy vyvoj v poslednich péti letech

ukazuje obr. ¢. 27 nize.

Naésledujici tabulka (tab. €. 22) popisuje kumulovany vynos jednotlivych fondi a rocni
vynos za posledni Ctyfi roky. Vidime, ze nejvice se propadal CF Midas Balanced ale pfesto
v lonském roce dosahl 14% zhodnoceni. Fidelity Target je charakteristicky niz§i ztratou,

ale 1 niz8im vynosem, tedy volatilita tohoto fondu neni tak vysoka jako u CF Midas
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Balanced. V roce 2010 dosahl zhodnoceni 12.53%. NejnizS§iho zhodnoceni dosahl ze

sledovanych fondt Premier Global, v roce 2010 6.63%.

Prriormanos o 12082011

40%

20%

-0

CF Midas Balznoed Growth Acc = Fidelity Target 2015 NaY

Premigr Global Strategic Assets B Ino NAY

Obr. 27 Srovnani vykonnosti vybranych smisenych fondu, VB [65,66,67, vilastni

zpracovani|

Tab. 22 Kumulativni a rocni vykonnost, VB [65,66,67, vlastni zpracovani]

CF Midas Balanced

1M 3M 6M 12M
-7.81% -7.43% -6.59% 3.84%
2007 2008 2009 2010
1.01% -33.20% 28.32% 14.00%
Fidelity Target
1M 3M 6M 12M
-5.30% -5.36% -4.58% 4.32%
2007 2008 2009 2010

5.19% -14.23% 17.25% 12.53%
Premier Global

M 3M 6M 12M
-10.92% -10.65% -12.25% -2.34%
2007 2008 2009 2010

7.62% -17.19% 15.40% 6.63%
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V dalsi tabulce (tab. ¢. 23) jsou hodnoty volatility a to za 1 rok i za tfi roky, ddle vykonnost
v zavislosti na riziku,kterou popisuje ukazatel Information Ratio. V delSim casovém
horizontu vice kolisala hodnota fondu CF Midas Balanced a Premier Global. Information
ratio méfi, jak si fond vede ve srovnani s benchmarkem pii zohlednéni rizika. Kladny
vysledek znaci, Zze fond piekonal index jako v pfipadé¢ CF Midas Balanced, ostatni dva

sledované fondy si vedly hiife nez dany benchmark.

Tab. 23Kvantitativni ukazatele vybranych smisenych fondu, VB[65,66,67, vlastni

zpracovani|
_ CF Midas Balanced Fidelity Target Premier Global
Volatilita (1 rok) 7.58% 6.03% 8.76%
Volatilita (3 roky) 16.74% 11.78% 14.32%
Information Ratio 0.95 -0.31 -0.16

Poplatky a celkovou nakladovost fondu sumarizuje tabulka (tab. ¢. 24). Z hlediska
celkovych nédkladl jsou fondy na podobné urovni, jen trochu niz§i hodnotu vykazuje
Fidelity Targit. Spravcovsky poplatek neni u sledovanych fondii velky, naopak vstupni
poplatky jsou celkem vysoké (hlavné Premier Global a CF Midas Balanced). U

sledovanych fonda neni zadny vystupni poplatek.

Tab. 24 Poplatky a celkové naklady vybranych smisenych fondu, VB [65,66,67,

vilastni zpracovani]

_ CF Midas Balanced Fidelity Target Premier Global

Spravcovsky poplatek 1.40% 1.50% 1.50%
Max. vstupni poplatek 5.00% 3.50% 4.25%
Max. vystupni poplatek  0.00% 0.00% 0.00%
TER (2010) 1.74% 1.55% 1.71%

10.2.2 Kbvalitativni analyza vybranych smiSenych fondu

Do kvalitativni analyzy patii ukazatele celkové hodnoty fondu, doba existence fondu a
osobnost manazera. Pokud hodnotime hodnotu fondu v souvislosti s naklady, ze v
porovnani s ostatnimi je maly Fidelity Target méné néakladovy. Fidelity Target je i

nejmladsi, nasledovan CF Midas Balanced a Premier Global je na trhu jiz 20 let. ManaZer
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fondu S. Edwards fidi fond od jeho vzniku, neni mnoho takovych fondd, ale vznika tu
riziko, Ze sjeho odchodem muze dojit ke zméné investiCni strategie. Manazeti fondi
Fidelity Target a Premier Global nejsou na svych pozicich dlouho, J. Hee Lee teprve rok a

M. Jennings dva roky.

Tab. 25Kvalitativni ukazatele vybranych smisenych fondii, VB [65,66,67, viastni

zpracovani]
_ CF Midas Balanced Fidelity Target Premier Global
Velikost fondu, mil GBP  311.00 20.00 59.95
Doba existence fondu 9 8 21
Manazer fondu S. Edwards J. Hee Lee M. Jennings

10.2.3 Volba fondu pro ¢eského vyvazeného investora

Vyvazenému investorovi doporu¢im Fidelity Target, ktery je sice nejmladsi, ale na
zaklad¢€ provedené analyzy ma nejvétsi predpoklady pro budouct rist. Fond v dobé finan¢ni
krize nedosahl takové ztraty jako ostatni fondy, coz svéd¢i o dobré investi¢ni strategii a
muze slouzit jako voditko v ptipad¢é dalS$i mozné krize. Investi¢ni strategie na bazi fondu
casového horizontu a pro investora zvySuje jistotu moznych vynost. Fidelity Target ma

navic 1 nejnizs8i vstupni poplatek (manazersky se pohybuje na podobné tirovni) nez ostatni

cvwr

10.3 Strué¢né srovnani vybranych smisenych fondu

Pokud vezmeme ceské fondy jako jednu skupinu a srovnadme s druhou skupinou, tedy
britskymi fondy, lze obecné konstatovat, ze vybér fondd je SirSi ve VB, poplatky
manazerské niz§i, naopak vstupni poplatky vysS§i, ve VB se b&Zné nesetkdvame
s vystupnim poplatkem tak jako u ¢eskych fondi. Ceské screeningové aplikace pro vybér
fondli se mohou v mnoha ohledech inspirovat britskymi, a rovné€z dostupnost informaci je
u Ceskych fonda horsi nez u britskych. Celkova nakladovost fondt je u britskych fondi
niz8i, volatilitu fondl nelze zobecnit, protoZze se odviji od pokladovych aktiv ve fondech.
Je rovnéz zajimavé, ze Ceské fondy vykazaly v obdobi finan¢ni krize vétsi ztraty nez

britské, a pokud srovname vykonnost za rok 2010, vedly si britské fondy lépe.
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ZAVER

Kapitalovy trh nabizi investorim fadu moZznosti, jak zhodnotit své finan¢ni prostfedky a to
1 pro konzervativni drobné soukromé investory. Investovani davno neni doménou
bohatych, a v dne$nich podminkéch si mize dovolit investovat témét kazdy. Fondy
kolektivniho investovani, kterym byla tato prace vénovana, predstavuji jednu z variant
investovani na kapitalovych trzich. Instituce kolektivniho investovani, ve smyslu existence
této moznosti, umoznuje aktivni zapojeni do kapitdlového trhu pro investory, ktefi
disponuji mensim objemem penéznich prostfedki, nemaji ¢as se starat o své investice nebo
si na to netroufaji. Investi¢ni principy lze shrnout do né€kolika doporuceni a zasad, které

nejen Grahamiyv inteligentni investor pochopi a za¢ne uspé$né pouZzivat.

V této praci jsem né€kolikrat zminila, ze je dalezité stanoveni financniho cile, realného
finanéniho cile a vyhrou neni ndhodné ptrekonéni trhu. Za vyssi vynosy se vzdy musi platit
rizikem, nebo likviditou (jak ukazuje magicky trojuhelnik), a jak néas ucili na Univerzité
Tomase Bati ve Zlin¢, neexistuji Zddné bez rizikové investice a nic neni zadarmo. Nikdo,
ani George Soros nebo Warren Buffet, neumi dokonale pfedpovidat, jak se budou vyvijet
ceny akcii, kurz dolaru nebo urokové sazby. A jak je zndmo, minulost se neopakuje,
vybirat fond kolektivniho investovani jen na zédkladé minulé vykonnosti je nejhorsi zpisob
mozné progndzy. A jak nas ucil Graham, vcerejSi vitézové se Casto stavaji zitfejSimi
porazenymi a véerej$i poraZeni se témet nikdy nestali zitfejSimi vitézi.

Prvnim krokem nejen do fondl kolektivniho investovani, ale obecné investovani na
kapitdlovém trhu je stanoveni financ¢nich cili (redlnych poZadavkl na vynos), definovani
investi¢niho horizontu a investi¢niho profilu ve smyslu tolerance k riziku. Teoreticka ¢ast
této prace pln€ vysvétlila vyznam kolektivniho investovani, pfedstavila mozné formy a
aktualni typu fondl a princip na jakém funguji v pozadi s pravnim systémem. Zvlastni ¢ast
prace byla vénovana riziku, ptedevSim riziku inflace, urokovému a ménovému riziku. Je
dalezité rizika znat, identifikovat a klasifikovat, protoze jenom to co zname, muzZeme
nasledné meétit a efektivné ftidit. V teoretické casti byl predstaven navod jak z Siroké
nabidky fondy vybrat skupinu fondl odpovidajici investiénimu profilu investoru, jeho
investi¢nimu cili a zvolenému ¢asovému horizontu. Pomoci kvantitativnich metod 1ze zzit
mnozinu fondii dostupnych fondl a na zaklad¢ kvalitativnich metod, pfipadné scoringu

vybrat konkrétni fond.
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V praktické &asti byl analyzovan fondovy primysl Ceské republiky a Velké Britanie. Fondy
kolektivniho investovani nemaji v CR dlouhou tradici, ale existuje zde velky ristovy
potencial. Naopak ve VB se fondy kolektivniho investovani rozvijeli po dlouhou dobu,
maji pevné misto na trhu. Rozdilna je 1 mentalita investort a statut vnimani kolektivniho
investovani. Ve VB je vybér fondli rozmanit&j$i nez v CR, pravni Uprava umoZiiuje
existenci otevienych fondd s pravni subjektivitou, V CR je otevieny pouze podilovy fond,
ktery nema pravni subjektivitu. Pomér Cistych aktiv ve fondech na HDP ukazuje jasné vétsi
vyznam kolektivniho investovani ve VB, 46,80% HDP proti 3,37% HDP v CR, rovné&Z
pramérny Brit investuje do fondi roéné 12800eur, pramémy Cech 465 eur. V CR je stale

nejvice investic drzeno ve fondech penézniho trhu (35%) naopak ve VB jasné prevazuji

akciové fondy (57%).

Zaveérem praktické Casti prace byla komparace vybranych smiSenych fonda pro ¢eského
vyvazeného investora a britského vyvazeného investora. Pomoci vice ¢i méné dokonalych
screeningovych aplikaci byly vybrany tfi fondy, které byly podrobné analyzovany na

zakladé¢ kvantitativni a kvalitativni analyzy.

Vé&iim, ze napsani této prace nebylo jen mym osobnim piinosem ve formé zdokonaleni se a
to nejen v oblasti kolektivniho investovani, ale pomize budoucim investorim nahlédnout
do svéta kolektivniho investovani z riznych hld. Srovnani s Velkou Britanii ukazuje jak
na$ fondovy primysl je maly a potfad jest€¢ nerozvinuty, ale i pfesto na takovém trhu lze
dosdhnout zajimavych zhodnoceni. Neni cilem této praci za fondy kolektivniho investovani
agitovat, ale predstavit je drobnym soukromym investorim a poukézat na mozné vyvojoveé

trendy v této oblasti.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
AKAT CR  Asociace pro kapitalovy trh CR

BOE Bank of England

CNB Ceska narodni banka

EFAMA The European Funds and Asset Management Association

EFCF European Fund Categorization Forum
ETF Exchange Traded Funds

FSA Financial Services Authority

IIFA International Investment Funds Association
IMA Investment Management Association

IPO Initial Public Offering

ISA Individual Saving Account

KID Kli¢ovy informacni dokument

MIFID Market in Financial Instruments Directive
NAV Net Asset Value

OEIC Open ended Investment Company

SICAV Societe d investissement a capital variable
TER Total Expense Ratio

UCITS Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities
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PRILOHA P I: RATING FONDU

Agentura/Zaméeni

FERI TRUST
rating fondu

FONDS CONSULT RESEARCH
rating fond(

LIPPER
scoring fond

MORNINGSTAR
kvantitativni rating

STANDARD & POOR'S FUND SERVICES
rating fondU

STANDARD & POOR'S FUND SERVICES
scoring fond(

SAUREN FONDS RESEARCH
rating manazer( fondu

FITCH
rating fondu

FITCH
rating asset managementu

RCP PARTNERS
rating investicnich spolecnosti

relativni vykonnost, relativni riziko vici riziku a konkurenci

analyza fondu riziko/vynos (IR, maximalni ztrata, kontinualni
vykonnost), srovnani s konkurenci

srovnani fondu s primérem kategorie(konzistentni, absolutni
vykonnost, riziko, naklady, poplatky, velikost fondu)

hodnoceni sestaveni portfolia, hodnoceni poméru vykonnosti
vUci riziku

kvalitativni, kvantitativni hodnoceni fondi a managementu

pravidelné mésicni kvantitativni hodnoceni, vykonnost a
volatilita ve srovnani s fondy v kategorii

hodnoceni kvalit manazera (nadvykonnost nad indexem,
investicni filosofie) s ohledem na vysi spravovaného majetku

méreni kreditni kvality portfolia fondd, volatility fondU

hodnoceni kvality asset managert (historie, management,
trzni kapitalizace)

hodnoceni kvality investi¢nich spole¢nosti, kvalitativni proces
a kvantitativni analyza (produktivita, risk management)

Agentura/Zaméreni Hodnotici Skala

FERI TRUST
rating fondu

FONDS CONSULT RESEARCH
rating fondu

LIPPER
scoring fondu

MORNINGSTAR
kvantitativni rating

STANDARD & POOR'S FUND SERVICES
rating fondu

STANDARD & POOR'S FUND SERVICES
scoring fondu

SAUREN FONDS RESEARCH
rating manazer( fondu

FITCH
rating fondu

FITCH
rating asset managementu

5stupnti Aaz E

buy, switch, hold, watch

5 stupnlilaz5

5 stupn(l ***** gz*

3 stuprié AAA az A, UR (prezkoumani), NR (bez ratingu)
5 stupn() ***** gz*

3 stupné 3 az 1 zlatd medaile

pro kreditni rating stupné AAA az C, rating volatility V1 az V10

5 stupnli AM1 az AM5



RCP PARTNERS 18 stupna 1 az 6
rating investicnich spole¢nosti

Agentura/Zaméreni Vypovidaci schopnost

FERI TRUST vykonnostni a rizikovy profil fondu

rating fondu

FONDS CONSULT RESEARCH kvantitativni, kvalitativni srovnani fondu

rating fond(

LIPPER vykonnostni a rizikovy profil fondu

scoring fondu

MORNINGSTAR kvantitativni rating fond od 5*(10% nejlepsich fondu z
kvantitativni rating kategorie) az po 1* (10% nejhorsich fondl v kategorii)

STANDARD & POOR'S FUND SERVICES podrobné hodnoceni fondl s nejlepsi vykonnosti
rating fondu

STANDARD & POOR'S FUND SERVICES kvantitativni srovnani fondU ve skupinach, 5* (10% nejlepsich

scoring fond( fondu z kategorie), 1* (25% nejhorsich fond( v kategorii)
SAUREN FONDS RESEARCH kvantitativni a kvalitativni hodnoceni fond( pod spravou
rating manazer( fondu jednoho manazera

FITCH hodnoceni kreditniho rizika portfolia a volatility fondu

rating fondd

FITCH hodnoceni kvality spravcovské spolecnosti
rating asset managementu

RCP PARTNERS hodnoceni kvality investi¢ni spolec¢nosti
rating investicnich spolecnosti



PRILOHA P II: INVESTICNI DOTAZNIK, PATRIA DIRECT

P PATRIA

Patria Direct, a.s., Jungmannova 24, 110 00 Praha 1, 1€ 26455084
zapsana v obchodnim rejstiiku odd. B, viegka 7215, vedenem Méstskym soudem v Praze
Tel.: 221 424 240, Fax: 221 424 179

Investiéni dOtaznik pro zakazniky vyuZivajici poradenstvi makléfi Patria Direct

V souladu se smérnici Evropského parlamentu a Rady & 2004/39/ES, o trzich finannich nastrojli a zikonem &. 256/2004
Sbh., o podnikani na kapitdlovém trhu je dotaznik predkiddan osobé, ktera je zakaznikem obchodnika s cennymi papiry
Patria Direct, a.s. (dale jen ,obchodnik™).

zikaznik vypliiuje tento dotaznik DOBROVOLNE. Dotaznik slouzi obchodnikovi, aby poznal investiéni cile, finanéni zazemi,
zkuSenosti a znalosti zakaznika, a mohl na zakladé ziskanych informaci poskytovat zakaznikovi své sluzby kvalifikované a
v jeho nejlepsim zajmu.

Obchodnik se miZe spolehnout na informace poskytnuté zakaznikem, ledaZe je mu znamo nebo by mu mélo byt zndme,
Ze tyto informace jsou zjevné zastaralé, nepresne &i neuplné. Pokud zakaznik odmitne vyplnit dotaznik nebo jej
nevyplni v pozadovaném rozsahu, obchodnik zakaznika upozoriuje, Ze v takovém pripadé neni opravnén
poskytovat zakaznikovi sluzbu investicniho poradenstvi.

IDENTIFIKACE ZAKAZNIKA

Jméno a pfijmeni / Spolecnost:
Rodné ¢islo / IC:
Trvalé bydlisté / Sidlo:

1. Jaké je Vase zaméstnani (postaveni)?
[] délnik
[ ufednik / statni zaméstnanec
[ manazer
[1] podnikatel
[ student
O diichodce
[ nezaméstnany
[ zadatel o azyl
3ine:
Sektor:
O finanéni
O jiny:

2. Jaka je uroven Vaseho dokonceného vzdélani?

O zakladni
[ stiedni
[1 vysokoskolske

3. Uvedte prosim hloubku znalesti a/nebo zkuSenosti vyplyvajici ze studia nebo stavajici ¢i predchozi
pracovni cinnosti nebo osobniho zajmu v oboru ekonomiky / financi.

O Zadna [0 zakladni [ dostatetna

4. Jakeé zdroje pouzZivate k ziskavani informaci o déni (trendech, udalostech) na financnich trzich?
[ zadneé
[] intermet, noviny, casopisy
[ volné pfistupné analyzy, data a informace z oblasti financi a investic
[1 placene analyzy, data a informace z oblasti financi a investic

1/3 — Investizni dotaznik pro zakazniky vyudivajici poradenstvi makléfi Patria Direct



P~ PATRIA

Patria Direct, a.5., Jungmannova 24, 110 00 Praha 1, IC 26455064
zapsana v obchodnim rejstiku odd. B, viedka 7215, vedenem Mastskym soudem v Praze
Tel: 221 424 240, Fax: 221 424 179

5. Uved'te hloubku zkuSenosti a znalosti s nasledujicimi finanénimi nastroji

a) Akcie

Znalost problematiky a rizika
[ zadna [ zékladni [1 dostatetna

Provadite obchody s akciemi?
[ dosud ne [0 méné nez 1 rok 1 az 2 roky [] déle nez 2 roky

Pokud jste uz néjaky obchod realizoval(a), jakd je Vase primé&ma frekvence obchod(i?
[ 1 obchod raéné & méné  [] 2 aZ 5 obchodi rocné [] vice nez 5 abchod( roéné

V jakém priimérném objemu tyto obchody provadite?

[0 méné nez 100 000 KE / obchod [] 100 000 KE a vice / obchod
b) Dlubopisy

Znalost problematiky a rizika

[]zadna [] zakladni [1 dostatecna

Provadite obchody s diuhopisy?
[] dosud ne [] méné nez 1 rok []1 az 2 roky [1 déle nez 2 roky

Pokud jste u? n&jaky obchod realizoval(a), jaka je Va3e priimérna frekvence obchod(i?
[0 1 obchod ro¢né & méné  [] 2 a# 5 obchodl rotné [ vice neZ 5 obchodd roéné

V jakém priimérném objemu tyto obchody provadite?
[] méné nez 100 000 KE / obchod [] 100 000 KE a vice / obchod

c) Standardni fondy kolektivniho investovani®

Znalost problematiky a rizika
[] Zadna [ zakladni [] dostateéna

Investujete do standardnich fondd?
[ dosud ne O méné nez 1 rok 01 az 2 roky [] déle nei 2 roky

Pokud jste uz néjaky obchod realizoval(a), jakd je vase priméma frekvence obchod(?
[ 1 obchod roéné & méné  [] 2 aZ 5 obched{ roéné [ vice nez 5 obchod( roéné
V jakém primérném objemu tyto obchody provadite?

[] meéné nez 100 000 K& [ obchod [] 100 000 KE a vice / obchod

d) Derivaty a jiné finanéni nastroje, jejich? hodnota je odvozena od jiného podkladového aktiva nebo indexu {opce,
warranty, trackers, turbo certifikaty, futures, komeodity)

Znalost problematiky a rizika
[]Zadna [ zakladni [] dostatecna

Provadite obchody s denvaty?
[ desud ne [0 méné nez 1 rok 01 az 2 roky [ déle nez 2 roky

Pokud jste u# néjaky obchod realizoval(a), jakd je Vade primém3 frekvence obchod(?
[ 1 obchod roéné & méné  [] 2 aZ 5 obchodl roéné [ vice neZ 5 obchod( roéné
V jakém priimé&rném objemu tyto obchody provadite?

[] méné nez 100 000 K& / obchod [] 100 000 KE a vice / obchod

! Standardnim fondem je fond kolektivniho investovani, ktery splfiuje poZadaviky prava Evropskych spoledenstvi a miiZe vyuZivat moZnosti
tzv. jednotneho evropského pasu.

2/3 — Inwestiéni dotaznik pro zakazniky vyuSivajid poradenstvi makiéid Patria Direct
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Patria Direct, a.s., Jungmannova 24, 110 00 Praha 1, 1€ 28455064
zapsand v obchodnim rejstfiku odd. B, viafka 7215, vedeném Méstskym soudem v Praze
Tel: 221 424 240, Fax: 221 424 175

6. Investicni cile
a) Nyni investované penize hodlate mit pro investovani vyclenéné pravdépodobné po dobu:
[ do 3 mésich [0 do 1 roku 1 az 3 roky [1 déle nez 3 roky
b) Jak dileZita je pro Vas moznost investici rychle pfeménit na hotové penize?
[ je pravdépoedobng, Ze takovou moZnost budu muset vyuZit a proto nechci, aby pro mne rychla prfeména
znamenala financni Gjmu
[ mohlo by se stat, Ze budu potfebovat penize, ale jsem srozumén s tim, Ze rychld pfeména mi miZe pfinést
finanéni naklady
c) Davate pii investovani pfednost velikosti vynosu nebo jistoté?
[] etekdvam nadprimérné vynosy. Jsem srozumén s tim, Ze mé prostfedky budou investovany do aktiv, kterd jsou
vysoce rizikova a proto existuje vysokeé riziko ztraty z takové investice
[ nemusim na své investici rychle vydélat, ale chci investovat do aktiv s nizkou mirou rizika
d) Jaky rocni vynos v procentech ze své investice povaZujete za redlny pfi zachovani soucasnych podminek na
finantnich trzich?
[0 do 5% p.a. 05 - 10% p.a. 110 - 20% p.a. [ vice nez 20% p.a.

7. Financni zazemi

a) PrevaZujicim zdrojem Vasich pifjmi jsou
[ pfijmy ze zavislé cinnosti (napf. zaméstnaneckého poméru) a funkeni pozZitky
[ pfijmy z podnikani a z jiné samostatné vydéleéné ginnosti
[ pfijmy z kapitdlového majetku
[ jiné nez vyse uvedené prijmy

b) Kolik finanénich prostfedk( jste schopen/schopna mésiéné usetfit z Vasich pravidelnych pfijmid (po odetteni
pravidelnych penéznich splatek)?
[0 méné nez 5 000 K&
[0 5 000 - 15 000 KE
[0 15 000 — 30 000 K&
[ nad 30 000 K&

c} Kolik finanénich prostfedk( hodlate investovat (po odeéteni planovanych vétéich vydajl v dohledné dobé&):
[]do 200 000 KE
[0 200 000 - 500 000 KE
[] 500 000 - 1 000 000 KE
[ vice neZ 1 000 000 KE

Jak velkou gast Vasich celkovych dspor tvofi Eastka, kterou hodldte investovat (v %):
[ <= 50%

[0 > 50az <= 75%

0> 75%

V pfipadé, Ze by se vyznamné sniZila hodnota zamyslené investice:

[ komplikovale by to znatné zajisténi mych (nasich) zakladnich potieb

[ neznamenalo by to vyznamneé existencni potize

[ neznamenalo by to sniZeni mé (nasi) Zivotni Grovné

[ neni ztracen3 suma pro mé (nas) dilezita

d

—

e

—

f) Budou k investicim pouZity prostfedky z pijtky nebo jinych cizich zdroji {mimo cizich zdroji poskytnutych
obchodnikem) ?

O ano O ne
g) IJste vlastnikem nemovitosti (domu nebo bytu)?
[Jano [ ne

Prohlasuji, Ze GOdaje vyse uvedené jsou aktudlni, pfesné a dplné a zavazuji se informovat obchodnika o jakychkoliv
zménach. Jsem si védom(a) toho, Ze uvedeni nepravdivych nebo nelplnych skutecnosti mne vystavuje riziku
souvisejicimu s nevhodnosti obchodf, finanénich nastroji nebo produktd nebo nespravné stanovenou investiéni strategii.

podpis zdkaznika

3/3 - Investiéni dotaznik pro zdkazniky vyufivajic poradenstvi maldéfl Patria Direct



PRILOHA P III: ATTITUDE TO RISK — SAVINGS & INVESTMENT
QUESTIONNAIRE, HIGHTREE FINANCIAL SERVICES

| REGULAR SAVINGS
How much do you wish to save each month/vear? £
When do vou need this money or for how long do vou want to save? VIS
Are you saving for a specific purposa? O Yes | O No

Ifves, please state: -

Is there a target amount of capital you wish to achieve? ‘ O Yes | O No
If so. what 15 17 £
In the event of adverse wvestment conditions. could vou accommodate a situation ‘ O Yes | O No

where your objectives are not met within the expected tunescale?

CAPITAT INVESTMENT FOR GROWTH |

How much do you have to invest? £

Are vou saving for a specific purpose? O Yes | O No

Ifves, please state: -

For how long do vou want to mnvest this monev? VIS
Could thus be extended in the event of adverse investment conditions? O Yes | O No
Iz there a target amount vou wish to aclusve? O Yes | O No
If so. what 1s 117 £

In the event of adverse investment conditions. could you accommodate a situation 9] Yes | O No

where vour objectives are not met within the expected umescale?

CAPITATL INVESTMENT FOR INCOME |

How much do vou have to mvest? £

For how long do you want to mvest tlus money? VIS

Do vou require a specified amount of income (net of tax)? £/%

Express either as a monetary figure or a percentage of the fund

Could vou afford a lower amount 1n the event of adverse mvestment conditions? @] Yes | O No

Do you have any cash/liquid reserves on which to draw under such circumstances? O Yes | O No




th

‘When do you need this money or for how long do you want to save?
O Less than 5 years

5 to just under 10 years
10 to just under 15 years
15 to just under 20 years

20 to just under 25 years

O O 0 0O
ooooonn

More than 25 years

Do you have an emergency fund to provide for unexpected expenses, so as to avoid
drawing on medium fo long term savings to meet immediate needs? (this fund
should be equal to at least three months’ after tax income.)

O No.

O Yes. but very Small.

O Yes, less than six months income.

O Yes, around one year’s income.

O Yes, more than two year’s inconie.

What is vour expectation of your future earnings over the next five vears?
O Iexpect my income to decrease

O Iexpect my income to keep pace with inflation.

O Iexpect my income to increase somewhat ahead of inflation.

O Iexpect my income to far outstrip inflation.

O Iexpect my income to fluctuate.

What percentage of vour total assets (excluding your home) are you proposing to
invest now?

O Less than 25%

O Between 25% and 50%

O Between 50% and 75%

O 75% or more

Which statement most closely reflects your current financial situation?
O Iam completely debt free

O Iam mortgage free but have a few other obligations

O Ihave areasonable mortgage but no other debts

O TIhave a mortgage and a few other obligations

O Ihave a lot of obligations

‘Which statement best describes vour investment objectives for this investment?
O Iam risk averse and not prepared to expose my investments to high volatility (i.e.
large changes in value. rising or falling by more than 10%) to earn higher long

term returns. Stable annual returns are desired

O Iwant to achieve higher long term returns and I am prepared to tolerate reasonable
levels of volatility (+ or— 5 to 10%)

O Iwant to maximise my long term returns and spend little time worrying about
short term market movements



At the beginning of the vear yvou have £100,000 invested. The chart and the table
show the performance of five different hypothetical investments. Each Portfolio

gives a range of possible values at the end of one year.

£150,000

£140.000

£130,000
£120,000

£110,000 +

£100,000

i

£90.,000
£80.,000

£70,000

Porifolic A

Portfolio B

Portfolio C

Portfolio D

Paortfolio E

B Best Case

| £114,000

£124,000

£131,000

£138,000

£144,000

E Worst Case

£96,000

£90,000

£84,000

£78,000

£72,000

Please note that this chart 1s for illustrative purposes only and does not reflect the performance of a
specific mndex or fund.

Which investment are vou most happy with?

O A

O000
Y A W

What level of fall in the value of this portfolio over a one-year period would
concern you, bearing in mind that equity investment requires a long-term view?

O 0% to just under 5%

O 5% to just under 10%

O 10% to just under 15%

O 15% to just under 20%

O None of the above concern me

Suppose that one year ago, you invested £100,000 in a portfolio. The market value
has gone down during the period and your investment is worth £87,000. Would
you:

O Sell the portfolio and invest the proceeds in a much safer investment.

Sell part of the fund and invest in a safer investment.

Sit tight. expecting the portfolio to improve

Sell the portfolio and invest the proceeds in something riskier to try to recoup your
losses

Invest more money in the same portfolio.

O
@)
O
@)



10. Avre you more concerned that your investments grow faster than inflation rather
than the investment returns over any one-vear period.

O Strongly agree.
O Agree

O Neutral

O Disagree

O Strongly disagree

11. If you could increase your chances of improving your returns by taking more risk,
would you be:

@)

Willing to take a lot more risk with all of your money?

O Willing to take a lot more risk with some of your money?
O Willing to take a little more risk with all of your money?
O Willing to take a little more risk with some of vour money?
O Unlikely to take much more risk?

Please now sign the form and return it to us for analysis. We will then construet an
investment strategy based on the answers given and put this forward for your consideration.

Signed Signed

Name Name

Date Date
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