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ABSTRAKT

Abstraktesky

Tato prace je roziena do dvouwasti. Teoretick&4st je zarfena pedevsim na vyznam
kolektivniho investovani ve spdieosti, rozdleni forem kolektivniho investovani,

typologii fondi a na zjgsoby hodnoceni forid

Analyticka ¢ast se ¥nuje stréné charakteristice vybranych podilovych fénanetoc
vypoitu rizika fondi pomoci CRA Fond Scoringu, historické vykonnostplatkim
a scoringu jednotlivych forid Zawr obsahuje celkové zhodnoceni vybranych podilovych

fonda a stanoveni dopogani pro drobné investory.

Abstrakt ve sitovém jazyce

The thesis is divided into two parts. The theosdtipart is focused on importace
of collective investing in society and its formsheh typology of shares funds and

effeciency rating of shares funds are mentioned.

The second, analytical part deals with brief chiamstics of selected shares funds,
methods of fund risks calculation using CRA Fondr8g, historical efficiency, charges
and scoring of selected funds. At the end evaloatibselected shares funds is provided

together with recommendations for small investors.
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UvoD

V dnedni dob se kolektivni investovani stava @pvCR vyznamnym zpsobem
zhodnocovani finamich prostedki drobnych investdr a miZzeme pozorovat i vastajici
zdjem ze strany drobnychiatlateli a veéejnosti. RPes ne&etné podvody spojované
s podilovymi fondy v minulosti se situace kolem padych fondi zklidnila a vznikl
bezp&ny pravni ramec pro provozchto fondi, ktery je srovnatelny s vyslymi zemgmi

a chrani vklady investar Kolektivni investovani zana byt v sotasnosti dlezité,
protoZe jiz nyni je jasné, Ze stavajicicHodovy systém je neudrzitelny a nutnost zapojeni

verejnosti z hlediska spolupodilnictvi je nevyhnutelna

Téma prace bylo zvoleno na zallastanoveného Ukolu v rdmci praxe ve fignktera

se specializuje na fin&ni poradenstvi. DalSimudodem bylo to, Ze v s@¢asné dob

je hodnoceni a optimalni v§b jednotlivych podilovych fondl pro drobného investora
velmi nelehkou zalezitosti. K dnesSnimu dni je rfrautkolektivniho investovani bezget
raiznych investinich spolénosti, které svym marketingem citenitaéi na drobné
investory, kté jsou €mito reklamami zahlceni &asto podléhaji ¢émto tlakim aniz

by zvazili tizné metody hodnocenéchto fondi. To vede naslednke ztratam a k dalSi
nechuti investovat do prdstki kolektivniho investovani. Tento problém neni pouze
doménou drobnych investgrale¢asto i investinich poradé (jednotlivai), ktefi mnohdy
nemaji dostatelcasu a progedki (v mnohych pipadech i znalosti) k vyhodnocovani

a zpracovavani udap jednotlivych fondech na trhu.

Prace bude roztena do dvoucasti. Cilem teoretickécasti je provést stinou
charakteristiku oblasti kolektivniho investovangppat rozdily v jednotlivych forméach,

nazndit typologii fondi a sowdasné zpsoby hodnoceni vykonnosti podilovych fdnd

Cilem analytické ¢asti je stanovit individuath vykonnost jednotlivych vybranych
podilovych fond a vytvait celkové zhodnoceni a vzajemné porovnaithto fondi
v zavislosti na vybranych kritériich hodnoceni. &®&u pak vyslovit doporteni

z hlediska vykonnosti, které byéhrdrobny investor zvazitipvybéru podilového fondu.
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1  VYZNAM KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

1.1 Pojem kolektivni investovani

Pojem kolektivni investovani lze chapat jako uskipgdnotlival poskytujicich své
finanéni prostedky, kt&i se snazi o jejich efekti¢j$i zhodnoceni , nez jakého Ize
dosahovat jako jednotlivci. Tito drobni investekladaji své penize do spoéteho fondu,
pomoci /hoZ vstupuji na kapitalové trhy a realizuji svédsténi zangry. Ustednim
motivem vzniku &chto sdruzeni je efekti¢fi sprava vloZzenych prdasdki, diverzifikace
a snizeni rizik. Dale pak moznost ziskéisfup k investicim, které jsou vyhrazeny pro jiny
typ investoti. Princip kolektivniho investovani je velice podgbiungovani pojigsoven.
Skupina lidi zde vlozi @ité finantni prostedky, aby se chranila protifipadnym
pohromam. V fipadt , Ze tato situace nastane, je poSkozeny odskoda spolénych

pergz.

Charakteristika kolektivniho investovani jakozto dpikatelské cinnosti. Podstatou
kolektivniho investovani jakoZto podnikatelskénosti je shromafovani pegznich
prostedki od pedem neutitého a neomezeného okruhu pravnickych a fyzickgsbb
(tedy od véejnosti) za Gelem jejich pouZziti na podnik&ni na zakigarincipu rozptyleni

rizika zpisoby, které dovoluje zakon. [1]

1.2  Vyhody a nevyhody kolektivniho investovani

1.2.1 Vyhody

Jako podstatnou vyhodu kolektivniho investovani lzest minimalizaci rizika, které
je spojeno s vloZzenymi prastky. Tohoto aspektu je docileno tim, Ze kazdystevlozi
ur¢ity vklad, ktery spolu s ostatnimi vklady #¥onezbytnou sumu pro nakup Sirokého
souboru investic. To znamend, Ze individudlni itmese stane vlastnikem Sirokého
spektra investic a neGsh vjednom odétvi nema za nasledek ztratu veSkerych
vloZzenych prosedki. Dale je riziko omezeno legislativnimi priesdky. Investini
spole&nost, kterd penize spravuje, je rig investovat riziko¥, protoze pracuje s cizimi
financnimi prostedky. Dale pak rize byt podnikatelsk&innost zahrnujici kolektivni
investovani vykonavana pouze pravnickymi osobaterénevykonavaji jinotinnost nez

tu, kterd je spojena s kolektivnim investovanimol@#sn opravénym pro provoz této
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¢innosti musi byt téZz udeno licergni opraveni. DalSim podstatnym faktorem je,

Ze investni spol€nosti podléhaji zvlaStnimu dozoru.

Vyhodou je bezesporu i to, Ze je zde moznost ivastlozit penize do spaleého fondu
bez nutnosti znalosti v jednotlivych oborech podnik Tyto penize jsou pak spravovany
profesionalnimi investnimi manazery, ki¢ se snazi o jejich zhodnoceni. Tito maraze
maji Sirokou Skalu prostdki, pomoci nichZz mohou dost&t€ monitorovat dni

na kapitalovych trzich a reagovat ndpadné zrany nakupenti prodejem jednotlivych
aktiv. Drobny investor neni schopen (v porovnamnsto systémy) dosahnout takové

efektivnosti.

DuleZitym pozitivem jsou transaki naklady spojené s investici. Tyto naklady jsou
mnohem mensSi v porovnani s makkymi poplatky, které by bylo nutné zaplatit,
pii potizovani jednotlivych aktiv. V neposledifacé je dilezitym faktorem i odliSny

zpasob zdaovani.

1.2.2 Nevyhody

Hlavni nevyhodou je existence invesich spolénosti, které maji nelegalni umysly
s majetkem jim st¥fenym. S timto problémem jsme se mohli setkav@zié v 90. letech
minulého stoleti na GUzemi naSi republiky. Lze mpésiss predejit gevazrie kvalitni
legislativou v oblasti kolektivhiho investovani.¢mito problénim vSak nelze nikdy
stoprocentd zabranit. DalSi nevyhodou je nutnost placeni pg&pléykajicich se spravy
kapitalu. Investor také ztraci moznost oiitivat své investice. To se tykaepazr

zameteni, mnozstvi &gasového horizontu jednotlivych investic v portfoliu
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2 ROZDELENi FOREM KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

2.1 Investiéni spol&nosti

Investini spolénost je spolénost, ktera obhospotige skupinu — rodinu — forid
vétSinou otevenych podilovych fondd Kloubi v sol¥ dva druhy¢innosti: vytvdet pro
podilniky zisk, resp. zhodnocovat majetek, ktery pladilovych fond investovali,

a poskytovat jim doprovodné sluzbyé&chto sluzeb je cel&ada. Mezi investhimi
spole&nostmi se odehrava konkutem boj o zékaznika nejen nabidkou co nejlepSiho
zhodnoceni investovanych gean ale rostouci #rou i Grovni sluzeb, jejich rozmanitosti
a celkovym zakaznickym komfortem. Invesii spol€nosti Zizuji pro své klienty
specialni servis vybaveny vSemi dostupnymi techmik&komunikace, své Kklienty
pravidelrt informuji o aktualni hodnétjejich podilovych lisi, o novych investnich
piilezitostech, o vykonnosti jednotlivych investich fondi ze své rodiny, o novych
zpasobech komunikace se sp@iesti, o zda#ni vynosi, o gistupu klient ke svym
peréziim, o rizikovosti fiznych druli investovani, otznych technikach nadkupu a prodeji
podilovych listi v¢etr® internetu, 0 moZznostechigsunovat investované penize mezi
jednotlivymi fondy rodiny, o moznostech ziskat odimu radu a sestavit si osobni

investieni plan atd. [4]

2.2 Investiéni fond

Muze byt zaloZzen pouze ve foknakciové spolénosti, gicemZ musi ziskat povoleni
Komise pro cenné papiry. Rami prostedky shromaduje vydavanim akcii, které jsou
verejné obchodovatelné a musi byt pouze o jedné jmendwi@not. Investtni fond
nesmi vydavat prioritni akcie, z&stnanecké akcie a dluhopisy. Tento typ fondiZen
prijimat ke kryti d@asnych patb jen U¥ry, pajcky a pijéky cennych papir poskytnuté
na dobu ne delSi nez Sestgini. Souhrn pijatych uwri, pijcek a mjcek cennych papir
nesmi pesahovat 10% majetku invastiho fondu ke dni uzaeni smlouvy o U&u nebo
puj¢ce. Majitel akcie nema pravo na odkoupeni své akoresténim fondem. Valna
hromada investniho fondu vsSak rze dw¥ma fetinami hlag piitomnych akcionéi
rozhodnout o jehoipnmeEné na oteveny podilovy fond. K tétofemené je nutné povoleni

Komise pro cenné papiry. [2]
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2.3 Podilovy fond

Nema vlastni pravni subjektivitu. Vyttidse vydavanim podilovych listinvestni
spole&nosti, a to na zaklapovoleni Komise pro cenné papiry. Majetek shroréagd
investiéni spolé€nostni v podilovém fondu je spoéteym majetkem majitél podilovych
listd a je investini spolénosti pouze siten do obhospodavani. Investini spol€nost
muze Zizovat podilové fondy jako otéené nebo jako uz#&mné. U otefeného podilového
fondu neni peet emitovanych podilovych ligtlimitovan a majitel podilového listu ma
pravo na odkoupeni svého podilového listu in¢estspolé€nosti. Bi zpétném odkupu
investeni spol€énost odkoupi podilovy list za&astku odpovidajici jeho poslednimu
oceréni. Lhata pro zgtny odkup podilového listu nesmi byt delSi nez fedsssic
od uplatrni poZzadavku na jeho &my odkup. Investini spol€nost niize v mimd@adnych
pripadech odkupovani podilovych fisppozastavit na dobuiit mésiol, avSak pouze
se souhlasem Komise pro cenné papiry. U iergdho podilového fondu je na zaklad
povoleni Komise pro cenné papiry stanoven minimatdet vydanych podilovych ligt
nutnych ke vzniku podilového fondu a je stanoveobad po kterou budou podilové listy
vydavany. Pokud vSak ve stanovené datebyl vydan stanoveny minimalni qed
podilovych lisi, uzaweny podilovy fond nevznikne. Podilnik nema pravood&oupeni
svého podilového listu. Komise pro cenné papigpevréna povolovat #izovani novych
uzawenych podilovych fon@l pouze na dobu titou, kterAd nefesahuje deset let.
Uzawveny podilovy fond mize gremenit investini spol€nost na otekteny podilovy fond,

avsSak teprve porpdchozim souhlasu Komise pro cenné papiry. [2]
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3 TYPOLOGIE FOND U

3.1 Obecné rozdleni

Rozdleni fondi do skupin je velmi obtizné. Obecnze vSak fondy rozdit do tii
kategorii. Rozd8eni fondi z hlediska skladby jejich portfolia a podleigpbu rozdlovani

vynosi.

3.1.1 Rozdleni fonda z hlediska skladby jejich portfolia

Fondy miZzeme rozdlit z hlediska skladby jejich portfolia. A to d# zakladnich skupin.
1) Finargni fondy
2) Fondy reélnych aktiv
3) Specialni fondy

1) Finargni fondy

Zde se fondy &i do jednotlivych podkategorii a to podle typu ngoh papié, do nichz

investuji.
- Fondy pe#zniho trhu
- Dluhopisové fondy
- Akciové fondy
- SmiSené fondy

Fondy peréZniho trhu - Fondy pesZniho trhu investuji fgvazre do kratkych a vysoce
bonitnich dluhovych nastmbjperézniho trhu. Takovymi nastroji mohou byt dluhopisy,
pokladnéni poukézky, depozitni certifikdtgi mezibankovni depozita se splatnosti
do jednoho roku. Diky této kratké splatnosti a torbe investice se uskuigji pouze
do vysoce bonitnich nasttojemitovanych stabilnimi emitenty, nejsou fondy ¢@rho
trhu az tak nachylné na vyvoj urokovych sazeb a pdwmodné pro investory, kienejsou
ochotni akceptovat té&mn Zzadné riziko a jejich investi horizont je do jednoho roku.
Fondy pewzniho trhu poskytuji svym investon radu vyhod. Pdt mezi & nizka
minimalni hranice investice, nizké poplatky spojeséinvestici do fondu atrné
dophikové sluzby jako obsluha fondu prstnictvim telefonu, platebni karty atd.

Na rozdil od bankovnich¢ti nejsou fondy pefgnich trii chrargné zakonem na ochranu



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

vkladi. Nicmérg na druhou stranu jsou spravcouésps kontrolovani Komisi pro cenné
papiry a majetek foridje pln¢ odcleny od majetku spravc takze i v pipac, Ze by
se spravce dostal do jakychkoli fikaich probléni, majetek podilnik musi Zstat

nedotknutelny.

Dluhopisové fondy - Dluhopisové fondy investuji fpvaznou ¢ast svého majetku
do bankovnich, komunalnich, statnich a podnikovydhhapisi. Z SirSiho pohledu
miazeme dale roztdit nakoupené dluhopisy na tuzemské dluhopisyram@éni dluhopisy
nebo eurodluhopisy. Investory jsou tyto fondy vyadiriy pro zhodnoceni svyckm@Eznich
prostedki v investEnim horizontu jednoho a#itlet. Dluhopisové fondy mohou byt
zameteny na jednu ®¥nu, ale v sotasné dob je wtSina portfolia dluhopisovych fortid
sloZzena z dluhopis denominovanych vékolika riznych nénach. \EtSina dluhopisovych
fonda poskytuje investarm minimalni stupg rizikovosti @i vkladu perznich prostedki.
Tato nizka urowvi rizika je vSak spojena s nizkymi vynosy kolefinaz ¢tyi procent per
annum. Vyjimkou jsou fondy vysoce vynosové ("higblg"), které investuji fevaznou
¢ast portfolia do dluhopiss nizkym G¢rovym ratingem (u nejnizSich ratiigse hovaoi
o "spekulativnich" nebo téz "prasivych dluhopiseeh’junk bonds"), picemz investice
do €chto dluhopisovych fondjsou podstath rizikovéjsi. ZvySené riziko s sebouipasi
ovSem i moznost vysSich ziskKvVyvoj vynosi dluhopisovych fond setidi jak arokovymi

sazbami, tak i ostatnimi makroekonomickymi dielami.

Akciové fondy - Pro nejdelSi investni horizont a nejvysSi Uroiterizika jsou uteny
fondy akciové, které investujir@vaznoucast portfolia do akcii. Investi horizont u
akciovych fond je pst let a vice. Urovie rizika je zde zavisla na charakteru sgalesti,

do jejichz akcii fondy investuji. S vysSi mirouike je ovSem spojena i moznost vysSich
vynogi. Akciové fondy pafi z dlouhodobého hlediska mezi nejvykeéjsn fondy dostupné
na trhu. Jejich @imérna vynosnost se pohybuje kolem 8 % per annum.cAdéciondy jsou
zantieny na investice do akcii nap regiony i sektory. Tyto fondy tizeme rozdlit

do rékolika podkategorii.

- Agresivni fistové fondy — jsou toipdevsim spekulativni fondy, které se Zamji
na zanedbané akcie a étli, kterd se nachézeji v problémech. Pro zvySgndsh

pouzivajicasto nakup akcii na éx

- Ristové fondy — fondy investujici do akcii zavedenypole&nosti. Pro tyto

fondy neni dlezitym kritériem vySe dividend vyplacenych akciovgpol€nosti.
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- Prijmové fondy — zarruji se gedevsSim na akcie spdleosti, které vyplaceji

vysoké dividendy.

- Ristové a pijmové fondy — jsou kombinaci foadrySe zmignych. Investuji do
akcii zavedenych spaieosti, které dlouhod@éb dosahuji kapitédlovych zisk

a vyplaceji relativé vysoké dividendy.

- Globalni fondy — rozkladaji své investice v cekievém nefitku, ¢imzZ podstaté

diverzifikuji sva portfolia.

- Mezinarodni fondy — jsou takové fondy, kteréastuji vice nez dvtretiny svého

portfolia do zahragnich akcii.

SmiSené fondy- Pro stedni Urové rizika a stedredoby aZz dlouhodoby investii
horizont jsou uteny fondy smiSené. Ty roddji své portfolio mezi nastroje p&miho
trhu, dluhopisy a akcie. Uroiterizika a investini horizont se fitom 1isi v zavislosti na
podilu jednotlivych druh aktiv v portfoliu fondu. Filozofii smiSenych fofide vyuZivat
investic do akcii proifpad fistu akciového trhu a vifpad poklesuci stagnace naopak
vyuZivat rostouci poptavky po dluhopisech ke tlumdopadu klesajicich cen akcii.

SmiSené fondy se snazi svym podilinfknabidnout vyvazenou investi strategii.

2) Fondy reélnych aktiv

Tyto fondy orientuji sva portfoliaipdevsim na nakup nemovitosti, komodit a drahych
kovi. Souast jejich portfolia mMze tvdit i soubor movitych ¥ci (nag. staroZitnosti).
NejvysSi vynosnost zaznamenavaji v dobach vysdiaca

3) Specialni fondy

Do této kategorigadime pedevsSim fondy, které se odliSuji od typickych forelym
portfoliem, uspadanim nebo netratti investéni strategii. Do této kategorie zahrnujeme

fondy fondi, sektorové fondy, venture fondy, hedgingové foadajiséné fondy.

Fondy fondi — investéni strategie dchto fondi spaiva v nakupu podilovych ligtnebo
akcii jinych fondi a vytv&eni Siroké diverzifikace najg trhem. Tyto fondy jsou deny

pro investory se &dredobym investinim horizontem a gtdni az vySSi mirou rizika.

Sektorové fondy— Tyto fondy investuji své pébni vklady pouze do vybranych sekior

trhu (nap. zdravotnictvi, chemicky pgmysl, energetika, farmacie). Tato invésfi
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strategie s sebouripasi vysoké riziko. Bvodem je nizka urovediverzifikace portfolia

fondu.

Venture fondy — Jsou to fondy rizikového a rozvojového kapitalyto fondy poskytuji
firmam tzv.rizikovy kapital. Tento kapital je pouzk financovani pdeb spolénosti.
A to nag. k zahgjenicinnosti podniku, k rozvoji podniku, k expanzim pddn Investor
zhodnocuje své vklady do spéiesti ziskem podilu na zakladnimgm dané spolaosti.
Stava se obvykle menSinovym podilnikem na kapip@ldniku s prdvem veta \&kterych
z&kladnich rozhodnutich. Zisku dosahuje prodeje@hsvpodilu ve spodmosti. Tento
zpasob investovani je vysoce rizikovy a vyZaduje dhmdbou investici pefz a ¢asu

investora. Rizikovy kapital je roztén podle pouziti dogkolika kategorii.

- Predstartovni financovani — jdetguevSim o financovaniig@d zaloZenim
spole&nosti. Revazr se jedna o financovani vyrobku, pro ktery v budnuc

vznikne podnik.

- Startovni financovani — zde investor poskytuj@itéd potebny pro zaloZeni

spolenosti.

- Financovani p&atesniho rozvoje — investice putuje do financovani pldnktery
poskytuje potencial rozvoje, ale nevlastniipbhy kapital k uskuteeni tohoto

rozvoje.

- Rozvojové financovani — pouziva séegevsim fi zavadni novych vyrobk

¢i k zisk&ni novych trin

- Zachranny kapital — jde o poskytnuti kapitalumiir ohrozené krachem. Tento

kapital je pouzit k zachra&rfirmy.

Hedgingové fondy— nepgedstavuji klasické instituce kolektivniho investoidale maji
charakter investnich sdruzeni organizovanych na principech angkétes partnerstvi.
Z daiovych a regulatornichigdfodi jsou hedgingové fondyétSinou registrovany v off-
shore centrech. Skladaji se Wi z bohatych investér jejichZz p@et negevySuje 100.
Cenné papiry hedgingovych fangsou soukromymi investhimi instrumenty. Mana#e
hedgingovych fonél pouZzivaji flexibilni pistup kiizeni portfolia, po&vadz nepodléhaji
pravidiam alokace aktiv. Investuji do Sirokého okruhu irtieggch instrumernit (akcie,
financni derivaty, zahragni mény) a vyuzivaji izné investini techniky ¥etns pakovych

(zadluzenych) investhich operaci. Spravci hedgingovych fédngsou odnénovani



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

jak fixnim zpisobem (manazerska provize ve vysi 1% z hodnotyepeaych aktiv, ale
pouze za situace, Ze portfolio manazer dosahneiydzh vynosi), tak i na zaklad

vykonnosti spravovaného portfolia (20 % z dosaZbnyynosi). Sowasré se pozaduje,
aby se portfolio manazer stal partnerem a vloziitéh do hedgingového fondu. Partne
nemohou vybrat viozené préstlky z hedgingového fondu okangzitale musi dodrzet

vypowedni Ihitu, kterd se pohybuje mezi 30 dny a Z 3 roky. [2]

Nowv¢ vytvorené hedgingové fondy v 80. a 90. letech pouzZivajné investini strategie,

coZ ndm umaiuje rozliSovat nasledujici druhy hedgingovych fiond

- Makro fondy — vstupuji do pozic na Znu globalnich ekonomickych podminek,

které se projevi v cenach akcii, Urokovych sazhétio ntnovych kurzech.

- Globalni fondy — investuji na vybranych vg¢gmh a no¥ vznikajicich akciovych

trzich.
- ZadluZzené fondy — intenzigrvyuzivaji vypijéenych pedznich prosiedki.

- Trzré neutralni fondy — pouZivaji zafidvaci operace, které sfaaji

v kombinaci nakupu instrumahnha U¥r a prazdnych prode;
- Sektorové fondy — investuji pouze do vybranydit@®vych akcii.

- Fondy prazdnych prodej— realizuji zejména prazdné prodeje, a tim spgkulu

na pokles cen investiich instrumeri.

- Fondy udalosti — vyhledavaji specifické udaldsag. akvizice a faze), které

zpasobuji vyrazné vykyvy v trznich cenéach akciovycstiomend.

- Fondy fond - investuji do jinych nez hedgingovych fdnd vyuzitim
vypuj¢enych pedznich prostedki [2]

Nejvice roz&enymi hedgingovymi fondy jsou makro , globalni anér neutralni fondy.
Koncem 90. let minulého stoleti existovalo natevych trzich kolem 5 500 hedgingovych
fonda, pricemz spravovaly tést 300 mid. USD. Z vySe uvedenych dat vSak vyplyva,
Ze hedgingové fondy maji ve &wvém finagnim primyslu pravdpodobr podstats

mensi vyznam, nez jim byv&iguzovan. [2]

Zajisténé fondy — Tento typ fond je uken pro investini horizont 3-5 let a je
charakteristicky nizkou az tetini Grovni rizika. Tyto fondy zakuji svym klienfim

ochranu witého procenta hodnoty investicéed ztratou. Bli se podle toho, zda jsou
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zfizovany na dobu ditou nebo neufitou. Pokud jsou izzovany na dobu ditou, tak
mohou zartit 100 % navraceni investovar@stky ke konci investhiho obdobi. Jsou
ovSem i fondy, které zatuvraceni vice nez 100% hodnoty vlioZené investakud jsou
fondy Zizovany na dobu netitou, znamena to garanci vkkadpouze do ufitého
procenta, které nedosahuje hranice 100%. Portfigkbto fondi je tvareno Fevazre
nastroji pewzniho trhu a dluhopisy, mengast potom tvii opini kontrakty. U fond
tvofenych na dobu ditou je WtSi ¢ast portfolia uloZzena v dluhopisech , které svym
zhodnoceni zabezpgji 100% navratnost vioZenych prieiki a zbytek je uloZen

v opcich.

Zvlastnim typem zajighych fond: jsou click fondy. Tyto fondy jsou charakteristické
roz&lovanim celkového investiho obdobi na &kolik samostatnych obdobi, ve kterych
nasledd uzaviraji dosazeny vynos. Click fondy jsatizavany na dobu éitou. DalSim
zvlastnim typem fondu jsou kontinualni click fondyyto fondy jsou #zovany na dobu
neukitou. Tento fakt umaluje vystoupeni z tohoto fondu kdykolivéase, nicmé®
zpasobuje i omezeni v poddbsnizené garance fondu (garance < 100%). Uzamykani

vynogi provadji kontinudlni click fondy pi dosazeni zisku z @épich kontrakd.

3.1.2 Z hlediska zfisobu rozdélovani vynosi investoram

Rustové fondy

Tyto fondy se orientuji na dlouhodobé zhodnocempitihu. Jejich strategie je agresysi
nez u kznych akciovych nebo obligaich fondi a je spojena i s vySSim rizikemé&tginou
vSak investuji do cennych papispole&nosti, které se row orientuji na dlouhodobyast

a nevyplaceji vysoké dividendy, protoze akumuligky pro &ely vyvoje a vyzkumu
apod. [5]

Dichodové fondy

Jejich cilem je dosahovani co nejvysSich vyplagskeeé vynosy fonil z investic jsou
vyplaceny. [8]

SmiSené fondy

Jsou podle trzni situace a charakteru fondéitaur kombinaci dchodové a istové
politiky.Cilem manaZera je dosahnotinpirens vysokych vyplat ve spojeni gimérenym

rastem inventarni hodnoty akcie (podilového listi). [
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3.2 Rozdileni fonda podle UNIS

Unie investénich spolénosti CR (UNIS) je sdruZeni usilujici o podporu a rozvoj
kolektivniho investovani. Cinnost Unie napoméaha ke zvy3eni transparentnosti
kapitalového trhu, ochra&ninvestofi a podpee zajmii svych ¢lenid. UNIS CR piijala
zavaznou Klasifikaci fond ktera vychazi z metodologie vypracované Evropdkoeraci

investiénich spolénosti a fond (FEFSI).

3.2.1 D hlavni kritéria pro klasifikaci fond b
a) Podle rizika trhu (typu rizikatfslusnych aktiv) dime fondy na
- akciové
- dluhopisové
- perézniho trhu
- smiSené
- fondy fondi
b) Podle geografického rizika (typunového rizika) dlime aktiva
- Ceska republika
- zent zO6ny Euro
- Evropa (¥etns zony Euro)
- Severni Amerika
- Asie a Pacifik
- ostatni regiony
- globalni ¢aste&né nebo zcela investujici mimo uvedené regiony anebo
investujici do vice regidi)

c) Klasifikace fondu je vzdy vyj&dna d¥ma sloZzkami s tim, Ze jedna slozk&uwe riziko

trhu a druha slozZka riziko geografickéigemz na ptadi sloZzek nezaleZzi.
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3.2.2 Definice kritérii
Fondy se zazuji do jednotlivych kategorii dle statutu fondu.
a) Riziko trhu

Akciové fondy: Fond trvale investuje na akciovém trhu mininga® % aktiv (tj. do akcii
a instrument nesoucich riziko akcii). Akciové fondy zahrnujindexové a garantované
fondy vadzané na akciové indexy. Dikbvé se stanovuje, zda fond piatlo kategorie
sektorovych fond, ktera zahrnuje akciové fondy investujici vyhraddo uckitého

ekonomického sektoru.

Dluhopisové fondy: Fond trvale investuje na trhu dluhojpisDoplikové investovani
do akcii je mozné, ale podil akcii nesnighraiit 10 % aktiv fondu. Dluhopisové fondy

zahrnuji i indexové a garantované fondy vazanébtigagni indexy.

Fondy perézniho trhu: Fond trvale investuje na trhu dluhopianebo na petznim trhu.
Celkova modifikovana durace nesntekrctit hodnotu 1. (B piekrateni tohoto limitu je

fond klasifikovan jako dluhopisovy fond.)

SmiSené fondy:Fond investuje dotznych aktiv naiznych trzich a nejsou stanoveny

limity pro podil akcii¢i dluhopigi.

Fondy fondu: Fond trvale investuje miniman66 % aktiv do podilovych ligta akcii
fondd. Doplikoveé se fondy fond rozcluji podle toho, do jakych forid investuiji,

na gevazre akciove, pevazre dluhopisové a smisené.
b) Geografické riziko
Pro akciové fondy: geograficka fisluSnost je definovana podle sidla emitenta akcii.

Investice do akcii mimo danou kategorii nesi@kpasit 10 % aktiv fondu.

Pro dluhopisové fondy:geograficka fislusnost je definovana podleny aktiv. Investice
do mEn zemi mimo danou kategorii nesniekrctit 10 % aktiv fondu. R zarazeni fondu

je zohledrno zajistni proti pohybu kursu jednotlivychdn.

Pro fondy pergzniho trhu: geograficka fisluSnost je definovana podleény aktiv.
Investice do main zemi mimo danou kategorii jsou vylmny Ri zarazeni fondu je

zohledrno zajistni proti pohybu kursu jednotlivychén.
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Pro smiSené fondy:geografickd pisluSnost je definovana podle sidla emitenta akcii
a vzhledem k celkovémudnovému riziku. Investice do &n a akciovych trih zemi mimo

danou kategorii nesmigkrasit 10 % aktiv fondu.

Pro fondy fondii: geograficka fislusnost je definovana podle geografického rifdgaii.
Investice do podilovych ligta akcii mimo danou kategorii nesniekratit 10 % aktiv
fondu. [9]
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4 HODNOCENI FONDU

4.1  Vynosova mira podilového fondu

Podilové fondy maji ze zakona povinnost Wip@vat a zveejiovat ¢istou hodnotu svych
aktiv kazdy den. Proto je pro vyget vykonnosti podilového fondu vhodné pouZzit
vynosovou miru. Vypéet vynosové miry podilového fondu je jednoducholeZtosti.
Tato vynosnost se pit& podle nasledujiciho vzorce:

. _NAV, +D-NAY,
oF NAV,

*100

A znamena, Ze vynosova mira atveho podilového fondu ;) se rovna podilu odkupni
ceny na konci roku NAV;) zvySenou o fipadné vyplacené dividendyD() a snizenou
0 emisni cenu na zatku roku (NAV;) emisni cenou na zatku roku (NAV;). Tento

vysledek je dale vynasoben hodnotou 100 a je vgjiich vynosové miry otégného
podilového fondu v procentech. Takto Ize Wipat vynosovou miru pro jednolety vklad.
Tento vyp@et charakterizuje vynosnost po dobu drzeni inves®ro pesrgjSi ukeni je
vhodné pouzit vyptet pro ptimérny rocni vynos. Ten nam udavagmnérny roéni vynos

podilového fondu po dobu drZeni.
Pramérny raini vynos = (1+ n-lety vynody' - 1

Malé n udava peet let drzeni investice.

4.2 Rating podilovych fondi

Rating je obvykle charakterizovan jako ohodnocemar€ni divéryhodnosti. Je
stanovenim bonity finamiho instrumentu emitenta, ZhWoz vyplyva, zda je schopen
a také ochoten splacégadre a Was fjaté finartni zavazky. Jedna se tedy o posouzeni
avéroveho rizika, tj. rizika splaceni jistiny a Grok®Rating bezprogedre nezahrnuje
posuzovani jinych druhrizik — zvlast je treba zdraznit, Ze nebere v tvahu riziko
vyplyvajici ze zmn trznich Urokovych sazeb (Urokové riziko). Nehdfimaké vynosnost
finanéniho instrumentu, a proto néde byt v Zzadném ffpact doporkenim k nakupu,
drzhe ¢i prodeji pislusného cenného papiru. Rating musi byt invegiomwazovan za jeden

z vyznamnych, ale ne jediny zdroj informaci o danémesttnim instrumentu, nelvoje
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souwasti informa&ni mozaiky o pislusné investici. Rating napomah&etdedréni sektoru
dluzniki a sniZuje trans&ki naklady téta:asti finartniho trhu — dluzné strérumoziuje
zpravidla ziskat lew)Si zdroje a strah veéritelské snizuje néklady o ziskani informaci
o dluznikovi. Tuto roli pIni pouze zargdpokladu, Ze jeipsny, ¥asny a dvéryhodny,

a proto musi byt zpracovan takovou ratingovou agent kterd si svoji dlouhodobou,
kvalitni a korektni ¢innosti vydobyla respektované misto. Ratingové aggn
se souskduji na samotny rating a za konflikt zajmpovazuji poskytovani
konzultantskych nebo jinych prodika sluzebd&m klientim, pro které provagi rating.
Konetnym vystupem ratingu je fjglélend ratingova znamka, ktera je ohodnocenim
pravéépodobnosti, zda emitent bude v budoucnu schopeit phoje finartni zavazky,

vyplyvajici z dané emise. [1]

Hodnoceni otetenych podilovych fonil prostednictvim nezavislych fingmich instituci
nemé doposud €echach a na Slovensku vyteno dostatng silné zazemi, nicmén

i zde existuji metodiky, které se snazi dlenit fondy do definovanych kategorii podle
piedem danych kritérii. Sipyvajicim zajmem retailové klientely o tento typvéstovani
vyznam Echto systém vyrazré roste. Otekené podilové fondy jsou od nezavislych
instituci (nap. ratingovych agentur) v zasachodnoceny déma zpisoby, a to bdl
prostednictvim ratingu, nebo scoringu. Rating dgeného podilového fondu trheme
definovat jako komplexni — kvalitativni a kvantitati analyzu subjektu z pohledu jeho
schopnosti plnit své zavazkyas a v plné niie. NejznanyjSimi ratingovymi agenturami,
které utuji trendy vyvoje na tomto trhu, jsou Moody’'s Intges Service a Standard
& Poor’s. Kron¢ téchto dvou nejvlivijSich agentur vSak ve &¢ pasobi i celdada vice

¢i mére uznavanych specializovanych nebo lokalnich ratigigbh agentur. [1]

V souwiasnosti existuje velké mnozstvi pouzivanych rdtingiznymi ratingovymi
spole&nostmi. Jako fiklad bych rad uvedl ratingy nejzndjsi ratingové spolaosti
pusobici vtomto oboru. Spdleost Moody’s Investors Service vytvanékolik druhi
ratingh pro otewené podilové fondy. Jsou to: Fund Quality Ratin@griét Risk Rating,

Management Quality Rating.
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4.3  Scoring podilovych fona

4.3.1 Obecna charakteristika scoringu

Vedle ratingi podilovych fond, které jsou ufeny gedevsim institucionalnim investon,
jsou velmi popularni i jednodussi, tzv. scoringawétody hodnoceni, jez jsou naopak
uréeny pedevsim retailové klientele. Tyto metody (MornirsgstS&P Fund Services,
Moody’s Fund Performance Rating, CRA Fond Scoringsacivaji ve vyhodnocovani
kvantitativnich Udaj, zveejnovanych jednotlivymi fondy bez pohledu na jejich
kvalitativni slozku. Scoringové metody pracuji stbrickymi daty jednotlivych fond

a nehodnoti budouci stav a vyvoj. Jednotlivé supjgkou pak ockovany v ramci
homogennich skupin a nevyjai tedy celkovou trzni kvalitu. \Cechach a na Slovensku
jsou mimo dalSich lokélnich systénfiondy hodnoceny metodikou CRA Fond Scoringu,
zpracovanou CRA Rating Agency, afitam partnerem Moody’s Investor Service. CRA
Fond Scoring hodnoti fondy ve skupinactienénych podle miry rizika instrumeint
(perszni, dluhopisové, akciové smisené fondy) v souladlerénim vCechach podle
Unie investtnich spolénosti. Podminkou pro sledovani skupiny je existema@malns
péti fonda s rani historii. CRA Fond Scoring vychazi z klasickyitlndameni jako je

tomu u jinych scoringovych metod. Jako zé&klad je addnoceni vykonnosti a rizika. [1]

4.3.2 Hodnoceni fond metodou CRA Fond Scoringu

Hodnoceni fond je provadno podle ti zakladnich ukazatél které jsou pditany
ze zakladnich udajzverejiiovanych pravideln jednou tyde fondy. Vysledky fond jsou
sledovany za obdobi jednoho rokii, a pti let. Pro kazd&asové obdobi a kazdy fond
jsou vypa@teny ukazatele vynosnosti fondu, rizika a stahilPpté je kazdému fondu ke
kazdému ukazatelifffazena jedn&iselna hodnota, ktera je stanovena na zéktiidich
vypocta za jednotliva¢asova obdobi. Pro kazdy fond je tak stanovena sRufi

ukazatel, pricemz Urové kazdého ukazatele je vyj@ha jednintislem. [10]

Na zaklad vysledki vypotu jsou jednotlivé fondy v rdmci skupinyiageny podle vyse
uvedenych ukazatiél od nej¥tSiho k nejmenSimu (vynosnost a stabilita) nebo od
nejmensiho k neptSimu (riziko). Vzniknou takit fady pdadi fondi. Padadi je zavislé
vyluéné na srovnéni vysledkv ramci dané skupiny, nikoli na srovnani s jakyotik

exterré uréenymi hodnotami. Vysledné padi neposuzuje absolutni vyhodnost daného
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fondu, pouze srovnava fondy s obdobnou mirou rizékes obdobnym zagrenim.
Po séazeni je vysledn@ada rozdlena do pti pasem podle hodnot ukazatelpiicemz
kazdému pasmu jefipazena znadmka od jedné dé&tipPoté se firadi dikim vysledkim

jednotlivych fonai znamka podle toho, do jakého pasma spada. [11]

Pridéleni hwzdicek - Jakmile jsou vyptany diki vysledky fondi pro vSechny it
kategorie, tj. vynosnost, riziko a stabilita, pgost aritmetickym piimérem je z &chto
znadmek vypoétena znamka vysledna. Tato vysledna znamka udasfayemi fondu
vramci skupiny. Na zakl&dvyslednych zndmek jsou fotwh piidéleny hwzdicky.
Stanovi se rozfti mezi nejlepSim a nejhorsim fondem, které s# ogedli do piti pasem.
Velikost pasem je odliSna a blizi se normalnimudéteni. NejwtSi paet hwzdicek,
tj. pét, ziskaji fondy, jejichz vyslednd znamka se budehazet v intervalu obsahujicim
prvnich 15% rozdilu mezi nejlepsi a nejhorsi znamkotyti hvézdicky ziskaji fondy
v nasledujicim 20% intervalufithvézdicky v dalSim 30% intervalu, dvopit v 20%
intervalu a konéné jednu v poslednich 15%. Zpracovani vysked& pifazovani
vysledného hodnoceni je glrautomatizovany proces bez jakéhokolénino zasahu.
Vysledny p&et hwzdicek, ktery vyjaduje Urove scoringu, je tak naprosto transparentni

a kdykoli owtitelny a gepcaitatelny na zaklagistanoveného algoritmu. [11]

VSechny ukazatele jsou §ithny na zéklagl tydennich dat s vyjimkou ukazaiepodiki

na trhu, které jsou vygteny na zaklaglaktualniho stavu. [12]

Vynosnost - je uena podileméistého obchodniho jami na podilovy list na konci
a na zaatku obdobi. Zakladnim obdobim je jeden tyden, Zanpro kazdy fond a kazdy
tyden je stanovena jeho vynosnost. Déle je stareoyaimérnd vynosnost vSech foad
v kazdém tydnu (obvykla vynosnost). Vysledky jedingth fondi jsou srovnany
s pramérnou vynosnosti za vSechny fondy ze skupiny a jeotgna ptimérna tydenni
vynosnost fondu ve srovnani s obvyklou vynosnastolzdobi jednoho rokutita pti let.
[12]

Riziko - je stanoveno na zaklkagrimeérné odchylky vynosu fondu ve sledovaném obdobi
od praimérného vynosu fondu ve sledovaném obdobi. Mira aizikdava odchylku
od pimérného vynosu fondu, resp. stanovuje interval, verdth se v minulosti
pohybovala vynosnost fondu s prapddobnosti blizké 100 %. Ukazatel rizika je stamove
vyluéné na zaklad tydenni vynosnosti fondu, tzn. bez jakéhokoli wwni vysledky

ostatnich fondl ve skupig. [12]
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Stabilita - ukazatel stability je slozen Ztp dilcich ukazatdl. Prvni ukazatel srovnava
na zaklad velikosticistého obchodniho jémi fondu podil daného fondu ve skupiond.
Druhy ukazatel row¥ posuzuje trzni postaveni, ale tentokrat ne jémhébio fondu, ale
vSech fond spravovanych jednou inve&tii spol€nosti na trhu vSech podilovych fand

Srovnani je rovéz provedeno na zakladistého obchodniho jami. [12]

DalSi ukazatel s nazverBtabilita prodeje zkouma podil objemu prasdki, které
v obdobi do fondu plynou na zaktagrodeje podilovych list nacistém obchodnim jni

fondi. Cim je priliv prosttedki vy3si, tim je fond hodnocen Iépe. [12]

Ctvrty ukazatel jsme nazvaStabilita odkupi. Tento ukazatel zkouma podil priestki,
které v obdobi z fondu odplynuly na zalkdanadosti o zgtny odkup podilovych list,
nacistém obchodnim jémi fondu. Cim je podil odkupu nizsi, tim je hodnoceni fondu
lepSi. [12]

Posledni ukazatel, ktery jsme nazv&tabilita salda, zkouma podil rozdilu mezi
prostedky plynoucimi do fondu a praetlky z fondu vyplacenymi n&stém obchodnim
jméni fondu. Pamérna hodnota tohoto ukazatel za sledované obdobpo@vnana
s piamérnou hodnotou vyptienou za vSechny fondy ve skugirzjistime tak odchylku
v aktivits fondu oproti pimérné aktivit. Cim je tato odchylka nizsi, tim je hodnoceni

fondu lepsi. [12]

Vzorce pouzité  vypa‘tech metodou CRA Fond Scoringu

VYNOSNOST

COJ(t +1)

F=— P
coa(t)

P
VF - vynosnost fondu v obdobi (v procentech)
COJ -¢isté obchodni jrni
p - aktualni podet prodanych podilovych ligt
n - paet fondi ve skupir
t - obdobi (tyden)
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Pozn.: Pokud do$lo v obdobi k vyglatividendy, jeCOJ(t) o dividendu &sténé

VF1+VF2+...+VFn
n

AVVF =
AVVF - pramérny vynos vSech fondve skupig, vypcitany jako prosty aritmeticky
pramer

VF
Vynosnost {(——— -1) *100
y :(AVVF )

[13]
RIZIKO

VF1+VF2+...+VF(t)
t

ATVF =

VF - vynos fondu v daném obdobi (tydnu) v %

ATVF - pramérny tydenni vynos fondu v daném obdobi

t - ¢islo prislusného tydne od 1 do 260 fedtydni v péti letech)
S=VF - ATVF

S - absolutni hodnota odchylky vynosu fondu v tydmd pGmérného vynosu za celé
obdobi

_ SFL+ SF2+...+ SK(t)
t

AS

AS - praimérn& odchylka od gmérného vynosu

Riziko = %\S/F
[13]
STABILITA
Vyvoj obchodovani s podilovymi listy (PL)
SPL=PPL-OPL
2* PPL(t)

Stabilita prodeje = — -
COJ(t) +COJ(t -1

2* OPL(t)

Stabilita odkupua = — <
COJ(t) + COJ(t -1
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2* SPL(t)

Tydenni saldo= — -
COJ(t) + COJ(t -1

PPL - objem progedki prodanych podilovych ligf tj. tok perz plynouci do fondu
z titulu prodeje podilovych ligt

OPL - objem prosedki odkoupenych podilovych [t tj.tok perz plynouci z fondu
Z titulu zptného odkupu PL

SPL - saldo prodeje podilovych listj. ¢ista znéna objemu prodeje a odkupu podilovych
listi

COJ -¢isté obchodni jéni fondu

n - paet fondi ve skupig (segmentu trhu)

t - ¢islo islusného tydne od 1 do 260 gedtydni v psti letech)

TSL+TS2+...+TY(t)
t

ASF =

ASFL+ ASF2 +...+ ASHt)
t

ASST =

TSSF =TS(t) - ASST

TSSA+TSSR +...+ TSSRt)
t

ASTS =

Stabilita salda ASTS
ASST

ASF - Pimerna stabilita fondu

ASST - Ptimérna stabilita segmentu trhu
TSSF - Tydenni odchylka stability foind
ASTS - Ptimérna odchylka tydenniho salda

b) Podil fondu na trhu

COJT =C0OJ1+COJ2+...+ COJIn

v

Podil na trhu = ?OJ

CcOJT

COJ -¢isté obchodni jrni (vlastni jngni) fondu
COJT -¢isté obchodni jrni vdech fond zarazenych do dané skupiny fanrh)

n - paet fondi zatazenych do dané skupiny fand
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c¢) Podil skupiny fondl jednoho spravce na trhu OPF

Podil skupiny na trhu &
COJOPF

COJsS <isté obchodni jrni viech OPF spravovanych jednim spravcem

COJOPF <isté obchodni jrni viech otekenych podilovych fonils povolenim prodavat
podilové listy VCR.

[13]

4.4 Poplatky jednotlivych podilovych fondi

Vykonnost kazdého podilového fondu je ovbima fadou faktod. Krom¢ schopnosti
manazera kvalithspravovat portfolio fondu jsou v dnesni datejpodstatéSim faktorem
poplatky za spravu. Tyto poplatky si jednotlivé fgndétuji na UGhradu svych marzi
a naklad spojenych gizenim fondu. V satasnosti jsou pouzivany 3 druhy popfatk
Vstupni poplatek (investor hradi tuto o&im i vstupu do fondu), vystupni poplatek (je
actovan g vystupu z fondu, pcemz mize klesat s dobou, po niz investor drzi svou
investici ve fondu) a poplatek za spravu {asgji pouzivany u akciovych fondk Uhrad

transaknich naklad na burze).

4.5 Velikost fondu

DalSim podstatnym faktorem je velikost fondu. UKazse, Ze velka &Sina aktivié
spravovanych fond vykazuje tendenci k poklesu vykonnosti v zavislosa jejich
velikosti. Je tomu tak proto, Ze malé fondy jsolncgmy profitovat ze strategického
umisg’ovani svych progedki. Tyto fondy mohou investovat do ¢kolika slibre
se rozvijejicich  emisi, které mohou fingst extrém& vysoké zisky. Velky
mnohamiliardovy fond rive taktéZ investovat déahto emisi, nicmé&hve velikosti jeho
portfolia se takovato emise ftdda neprojevi. Druhym faktem sniZeni vykonnosti je,
Ze se z#tSovanim fondu klesa pet cennych papir do nichz niZze fond investovat. Pro
fondy je v sodasné dob charakteristicka neochota (nebo nemozZnost) drzeswém
portfoliu vice nez 5 az 10 procent z objemu emigeétio cenného papiruiidem je
snaha o udrzZeni likvidity daného cenného papiru gifpad nahlého prodeje. DalSim
podstatnym faktorem ovlitwjicim vykonnost fondu jsou rostouci transak poplatky.

Velké fondy dostavajfasto od brokerskych speéleosti slevy na poplatcich, nicmgfond
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dokéaze obsadit z&aou pozici v cenném papiru pouze zedpokladu, Ze zaplati prémii

oproti trzni cen, a naopak i likvidaci pozice je nucen poskytnout slevu.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ANALYTICKA CAST

5.1  Vybér podilovych fondia

Pro analytickowéast bakalgské prace byla zvolena kategorie akciovych podibvipndi.
Byly zkoumany 3 vzorky vybranych fofid které jsou zZ@zeny do kategorie akciovych
fond v Unii investinich spolénostiCR (UNISCR). Z této kategorie byly vybrany fondy
CSOB Akciovy mix, 1SS Sporotrend, IKS Stovych index. U téchto fondi budou
zpracovany &které vysSe zntiované zfisoby hodnoceni podilovych fodHlavnim cilem
budou gedevsim historické vynosové miry a vy¢porizika pomoci metody CRA Fond
Scoringu . Dale budou zkoumany poplatky jednotltv§ondi a jejich vztah k vykonnosti.

Ke konci prace budou zminy zbyvajici faktory psobici na vykonnost fondu.

5.2  Struéna charakteristika jednotlivych fondu

5.2.1 CSOB Akciovy mix

Fond nabizi participaci na potenciafistu s¥tovych akcii bez ohledu na oborové hranice.
V pripact nedostatku investinich gilezitosti fond dopikové investuje do dluhopis
Fond je uken pro investory, ki vyhledavaji moznost vysokého zhodnoceni a jsou
obeznameni s riziky akciovych tthFond je zajidn proti nenovému riziku a diky tomu
se v fipad negiznivého vyvoje na devizovém trhu eliminuje kurzowozdil, ktery by se
tak negativd promitl do vykonu fondu. Investice do fondu je méZdoportit pouze

s dlouhodobym investinim horizontem (3 - 5 let). [14]

Spravcem fondu j€SOB investini spolgnost, fond je iistovy, volatilita vysoka, podoba
PL zaknihovana, alokace aktiR+Zahranti, doporgeny invesini horizont 3 roky,
auditorem je firma PwC, prodej PLé&d dne 1. 11. 1999.

Tab. 1. Portfolio fondd’SOB Akciovy mix. [15]

Polozka Domaci v % Zahraniéni v %
Akcie 20,02 68,21
Bézné &ty a term.vklady 1,04 0,04

Dluhopisy 0,00 0,00
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Ostatni polozky 0,01 0,00
Podiloveé listy 0,00 5,75
Pohledavky 4,93 0,00
Celkem 26,00 74,00

V tabulce (Tab. 1) r¥eme vidt vysokou miru zastoupeni zahr&mich akcii a to
v mnozstvi 68%. DalSi vyznamnou polozkou portfgdiau domaci akcie, které se na celku
podileji 20%. Zbytek portfolia je dopin o zahranini podilové listy (5,75%)

a pohledavky, které maji pouze nepatrné zastoupeh88%).

5.2.2 ISCS Sporotrend

Akciovy fond (OPF) je uten pro dlouhodobé investovani s horizontem minignéaliet.
Vynosy ziskava fedevsim z obchodovéani s kvalitnimi a likvidnimi &wgi emitend
sttedoevropskych zemCésko, Polsko, Mdiarsko). Investini strategie - Manazer fondu
investuje pe&zni prostedky gedevsim do akcii. Do portfolia jsou nakupovany dipavé
listy otewenych podilovych fondl a cenné papiry zahr&nich subjeki kolektivniho
investovani se stejnym invastim zanérenim. Regionalni a sektorova alokace agvyb

jednotlivych tituli je fizen s cilem fekonani vynosu indexovych investic. [16]

Spravcem fondu je Investii spolénost Ceské spiitelny, fond je fistovy, volatilita
vysokd, podoba PL zaknihovand, alokace aki® + Zahranii, doporgeny investni
horizont 5 let, auditorem je firma KPMG, prodej P&al dne 31. 3. 1998.

Tab. 2. Portfolio fondu ISS Sporotrend. [17]

Polozka Doméci v % Zahrantni v %
Akcie 29,27 65,26
Bézné &ty a term.vklady 3,78 1,63
Dluhopisy 0,00 0,00
Ostatni polozky 0,00 0,00
Podilové listy 0,00 0,00
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Pohledavky 0,06 0,00

Celkem 33,11 66,89

Z tabulky (Tab. 2) je patrné, Zeigvaznacast investic tohoto fondu je alokovéana
v zahranti (65%). Domaci akcie se na sledovaném portfotidileji 29%. Portfolio je
doplréno o doméci (3,78%) a zahrami (1,63%) kZné &ty a terminované vklady.

Minimalni ¢astka je tvéena pohledavkami.

5.2.3 IKS Swtovych indexi

Fond je uéen pro investory, ki& cheji prostednictvim fondu investovat do vyvoje
piednich akciovych tily zejména zemi zapadni Evropy a USA. J&mrpro investora,
ktery ma dlouhodobé cile a je ochoten tolerovatkadobé vykyvy kursu fondu. Cilem
fondu je dlouhodoby dst hodnoty majetku podilnik prostednictvim investovani do
cennych papir, vérné¢ odrazejicich vyvoj fislusného burzovniho nebo jiného indexu

jednotlivych s¥tovych akciovych trh. Investini horizont je dlouhodoby, 5 let a vice.

Spravcem fondu je Inveshi kapitdlova spolaost KB, fond je iistovy, volatilita vysoka,
podoba PL zaknihovana, alokace aktiv zahtiardoporieny investtni horizont 5 let,
auditorem je firma Deloitte & Touche, prodej Plcabhdne 18. 9. 2000.

Tab. 3. Portfolio fondu IKS 8tovych index. [18]

Polozka Domaéci v % Zahrantni v %
Akcie 0,00 96,26
Bézné &ty a term.vklady 0,89 0,93
Dluhopisy 0,00 0,00
Ostatni polozky 0,11 0,00
Podilové listy 0,00 1,81
Pohledavky 0,00 0,00

Celkem 1,00 99,00
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Portfolio fondu IKS Swétovych index: (Tab. 3) jasé ukazuje na orientaci fondugvazre
na zahrarini akcie (96%). Domaci akcie nejsou ve fondibec zastoupeny. Portfolio
dophuji zahranini podiloveé listy (1,81%) a v nepatrnéimiézné &ty a terminované

vklady.

5.3 Riziko fondu (Metoda vypdtu rizika fondu pomoci CRA Fond
Scoringu)

Vypocet rizikovosti fondu byl proveden pomoci metody CRAnd Scoringu, ktera je
zmingna v teoretick&asti. Tato metoda vygtu rizika je stanovena na zaktagrimérné
odchylky vynosu fondu ve sledovaném obdobi odingrného vynosu fondu
ve sledovaném obdobi. Udava miru rizika odklonuogjrosti fondu od svéhogmérného

vykonu. Toto riziko je zpracovavano ke dni 16.4.2005

5.3.1 Riziko fonduCSOB akciovy mix:
Praimérny raéni vynos fondu v daném obdobi:

ATVE = - 4,93-19,40+ 265,78+ 19,05+13,94 _ 708

Z uvedeného vypau je patrné, Ze fond dosahujeipgrného vynosu zadileté obdobi
7,088%.

Absolutni hodnota odchylky vynosu fondu v roce tpoiimérného vynosu za celé obdobi:
S0 = =4,93-7,088=|-12,0184
S0 = ~19,4-7,088= |- 26,488%)
S,0, = 26,78-7,088=19,692%
S,00; =19,05- 7,088=11,962%
Sy, = 1394~ 7,088= 6,85%

Z hlediska odchylky vynosu fondu od upnérného vynosu za celé obdobiibeme
pozorovat 12% odchylku v prvnim roce po zaloZenidin Tato odchylka dosahuje
v dalSim roce 26%, nicménv dalSi letech pozorujeme klesajici trend i@bljzovani

se k pimérnému vynosu.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

Primérné odchylka od gimérného vynosu:

_12018+26,488+19,692+11962+ 6,852

AS = =15402%%
Riziko= 224924_ 517
7.08¢
5.3.2 Riziko fondu ICS Sporotrend:
Praimérny raéni vynos fondu v daném obdobi:
ATVE = 10,70-2,67+21,48+1,16+ 25,41+ 41,89 _ 16.3283%

6

Z uvedeného vypau je patrné, Ze fond dosahujeipgrného vynosu zadileté obdobi

16,32833%.

Absolutni hodnota odchylky vynosu fondu v roce tpoiimérného vynosu za celé obdobi:

Siess =107 —16,32833= |- 562833
Syo00 = —2,67-16,32833=|-1899833%
Syo0 = 2148-16,32833= 515164
Syo0e = 1,16-16,32833=|-1516833/
Sy00s = 2541-16,32833= 9,0816P%
Sy00s = 41,89-16,32833= 2556166

Zde mizeme pozorovat nestalé a kulminujici obdobi meky rb999 a 2002, které je
charakteristické fiblizovanim se a néslednym prudkym odskokem odimprné
vynosnosti. Tento trend poknge i v dalSich letech. V roce 2004iB@me vSak pozorovat

strmy nafist odchylky.
Primérna odchylka od gimérného vynosu:

_ 562833+1899833+515167+1516833+ 9,08167+ 2556167
6

AS =13263%

Riziko= ﬂ =0,812
16,32833
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5.3.3 Riziko fondu IKS Swtovych indexi:
Pramérny raéni vynos fondu v daném obdobi:

ATVE = -19,27- 35,8Z+ 10,50-3,42 _ 1204

Z uvedeného vypau je Zejmé, ze fond dosahujedmnérného vynosu zagtileté obdobi -
12%.

Absolutni hodnota odchylky vynosu fondu v roce tpotimérného vynosu za celé obdobi:

Sy0r = —1927+12=|-7,27%
Syo02 = ~3582+12=|-2382%
Sy =105+12=225%
S,00. = —342+12=858%

V piipact fondu IKS S¥tovych indext jsou patrné vysoké odchylky od tpnérné
vynosnosti fondu v letech 2002 a 2003. V roce 2i@dtiodnota odchylky 7%, v roce 2004
¢ini 8,5%.

Praimérna odchylka od gmérného vynosu:

_1,27+2382+225+858
4

AS

=1554%

Riziko= 1554 _ -1,295

5.4 Historicka vykonnost - zhodnoceni VK na podilovyist

jednotlivych podilovych fondu

V této ¢asti se tato prace zamje na historickou vykonnost jednotlivych vybranych
podilovych fond. Bude zde popsana historicka vykonnost fondednotlivych letech,
dale pak vykonnost od zaloZeni fdndgo sowasnost, porovnani vlastniho §m
na podilovy list jednotlivych podilovych fofics indexem kategorie a absolutni hodnotu
odchylky vynosu fond od ptimérné vynosnosti kategorie za jednotli¥asova obdobi.

VSechny historické vykonnosti jsou zpracovavanytudl6.4.2005.
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54.1 Historicka vykonnost fonduCSOB Akciovy mix

Vykonnost fondu

Tab. 4. Vykonnost fondiSOB Akciovy mix od Zatku jednotlivych let v %.

Roky 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Vykonnost - -4,93%| -19,4% 26,78% 19,050 13,94%  3,51%

Z tabulky (Tab. 4) je patrné, Ze vykonnost fondlabyejwtsi v roce 2002 (26,78%). DalSi
2 roky jsou charakteristické sestupnou tendercidin. Rok 1999 neni v tabulce zasma

z divodu zaloZeni fondudmem roku.

Vykonnost fondu v %
30,00%
20,00% -
10,00%
o)
c 0
¢ 0,00% |
S 2002 2003 5
-10,00% -
' 4,93%
0 15 30% -8,09% -4,19% -3,36%
-20,00% -19,40%
-30,00%
Roky
—e&— Vykonnost fondu od zac¢atku jednotlivych let v %
—— Vykonnost fondu od zaloZeni po souc¢asnost v % p.a.

Obr. 1. Vykonnost fondGSOB Akciovy mix v %.

Graf (Obr. 1) zetelrt ukazuje zapornou vykonnost v prvnich 2 letech @loZeni fondu.
Tato zaporné hranice je vSak prolomena v roce 202je patrny razantni nést z -9,4%
na 26,78%. Nicménje evidentni, Ze tato hranice vykonnosti je pradaneudrzitelna,

a proto v nasledujicich letech vidime pokles vylasinna 13,94%. Od Zatku roku 2005
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do 16.4.2005 je vykonnost fondu 3,51%. Z hledisk&ownnosti fondu od zaloZeni
po sowasnost je patrny klesajici trend vykonnosti do r@d02. Tento rok se stava

zlomovym a nasleduje rostouci tendence.

Porovnani vlastniho jrdni na podilovy list s indexem kategorie

CSOE akciovy mix 15.04, 2005
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Obr. 2. Porovnani vlastniho pni fonduCSOB Akciovy mix

na podilovy list (kurz) (K s indexem kategorie. [19]

Graf (Obr. 2) nam ukazuje vyvoj vlastnihogni na podilovy list fondC.'SOB Akciovy
mix vzhledem k indexu kategorie akciovych podildvyiondi. Tento kurz je vyjaien
v korunach k jednotlivému datu. Z tohoto grafu gprosto zejmy pokles vlastniho jsmi
na podilovy list v obdobi 5.11.1999-10.1.2003. dembkles byl pravébodobr zpisoben
recesi na akciovych trzich, ktera se vyznanmmojevila na ¥tSiné akciovych tituti.
Od 8.4.2003 nzeme naopak vid rostouci trend. Po srovnani s kategorii vidime,
7eCSOB akciovy mix dosahuje nepatrnvy3si vykonnosti vzhledem ke kategorii.

Nicmére vykonnost fondu vicemérkopiruje index kategorie.

Vynosnost kategorie a stanoveni absolutni hodnatigloylky vynosu fondu od vynosnosti

kategorie za jednotliv&asova obdobi

Tab. 5. Vynosnost fonddSOB Akciovy

mix a kategorie. [20]

Fond | Kategori
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e
Den 0,02% | -0,13%

Tyden 0,23% | -0,58%
Mésic 1,31% 0,71%

Tti mésice 3,84% 2,82%
Sest ngsial 9,44% | 5,65%
Rok 10,43%| 4,54%

Dva roky 46,69%| 44,76%
Dvaroky (p.a.) | 21,11% 19,389
Tii roky 7,77% | 27,22%
Tti roky (p.a.) 2,52% 6,83%
Pt let -27,38%| 1,34%

P:t let (p.a.) -6,20%| -0,40%

Tabulka (Tab. 5) ietelrt ukazuje piibéh vykonnosti fondu a kategorie v jednotlivych
¢asovych intervalech. Z hlediska vykonnosti kategaakciovych podilovych forid je
ziejmé, Ze nejvykont)Si bylo obdobi poslednich dvou let. V tomto obddobksahovala
vykonnost kategorie 19,38% p.a.. &ifetého a tiletého hlediska nedosahuje kategorie
podstatnych vynds Tento stav byl zaginén zejména recesi na akciovych trzich v letech
2000-2003.

Absolutni hodnota odchylky vynosu fondu od vynosnkategorie za jednotlivéasova
obdobi:

S, =1043-4,54=58%%

S

2roky

=46,69-44,76=193%
S3roky =7,77-2722= |—19’450A)|

Sy = ~27,38-1,34=|-2872%
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Z uvedenych vypéu je evidentni, Ze se fonduidg@irekonavat kategorii pouze v horizontu
poslednich dvou let. Nicménvykonnost fondu se od zaloZeni vzhledem ke kategor

kazdym rokem zlepSuje a v poslednich dvou letechupot prekonava kategorii.
5.4.2 Historick& vykonnost fondu ISCS Sporotrend

Vykonnost fondu

Tab. 6. Vykonnost fondudS Sporotrend od zatku jednotlivych let v %.

Roky 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Vykonnost| 10,7% -2,67% 21,48% 1,16% 25,41% 41,89% 7,32

Z tabulky (Tab. 6) je patrna vysoka volatilita vghamezi roky 1999 a 2002. Od roku
2002 do roku 2004 vidime kazdéro téne 20% nadfist vykoni tohoto fondu.

Vykonnost fondu v %

50,00%

40,00% 4‘\U~ﬁi%—

30,00%

20,00% - : ’

10,00% -
0,00% -

-10,00% -

-20,00% -

-30,00%

Procenta

003

00 2 2004
-7,23% -2,24%

Roky

—&— VVykonnost fondu od zac¢atku jednotlivych let v %

—l— Vykonnost fondu od zalozZeni po sou¢asnost v % p.a.

Obr. 3. Vykonnost fondu ¢S Sporotrend v %.

Z grafu (Obr. 3) je patrny nést vykonnosti fondu v roce 1999 na 10,7%, nicéntamto
rast je vystidan poklesem na -2,67%. Nasleduje strmy vzestuRlné8% a dalSi pad
na 1,16%. Od roku 2002 ovSem fond roste&édvojnasobnym tempem. K 16.4.2005 je
vykonnost fondu 7,32%. Z hlediska vykonnosti foratlizaloZeni po s@asnost je patrny

rostouci trend ve vykonnosti. Vyjimkou je rok 2002.
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Porovnani vlastniho jrdni na podilovy list s indexem kategorie

1s(s Sporotrend 15,04, 2005
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Obr. 4. Porovnani vlastniho ni fondu 1$'S Sporotrend

na podilovy list (kurz) (K s indexem kategorie. [19]

Z grafu (Obr. 4) je patrny podobnygeh vyvoje viastniho jrini na podilovy list fondu
jako v predchozim pipadt. Recese v obdobi 2000-2003 #amila prudky pokles hodnoty
vlastniho jméni na podilovy list. Tato recese byla vSak nahrazsttmym vzestupem
od 17.3.2003 az do seasnosti. Vzhledem k indexu kategorie vidime nizgkonnost
fondu v obdobi od 28.5.1999 do 9.5.2002. V tomtaladth nastdva zvrat a vykonnost

fondu strm¢ vzrista. Tentoist vysoce fevySuje i samotny index kategorie.

Vynosnost kategorie a stanoveni absolutni hodnatgtoylky vynosu fondu od vynosnosti

kategorie za jednotliv&asova obdobi

Tab. 7. Vynosnost fondu dS
Sporotrend a kategorie. [21]

Kategori

Obdobi Fond e
Den -0,83%| -0,13%
Tyden -2,12%| -0,58%
M¢ésic 3,52% 0,71%
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Tii mésice 6,40% 2,82%

Sest dsiai 18,58% | 5,65%

Rok 23,52%| 4,54%

Dva roky 92,84%| 44,76%

Dvaroky (p.a.)| 38,87% 19,38%

Tti roky 75,93% | 27,22%

Ttiroky (p.a.) | 20,72% 6,83%

Pet let 30,05%| 1,34%

Pt let (p.a.) 540%| -0,40%

Tabulka (Tab. 7) ietelre ukazuje piibéh vykonnosti fondu a kategorie v jednotlivych
¢asovych intervalech.

Absolutni hodnota odchylky vynosu fondu odiprné vynosnosti kategorie za jednotliva

gasova obdobi:
S, =2352-454=1898%

S

2roky

=0289-44,76=4813%
Syory = 7593-27,22=4871%
S, =3005-134=2871%

Zvypxta je zZejmé, Ze fond ve vSeckiasovych periodach ipkonaval vykonnost
kategorie. Nejmarkanysi je tento rozdil z hlediska dvouletého idletého vykonu.
V tomto obdobi pevySuje kategorii svymi vynosy o 48%. Nicngérv petiletém horizontu

dosahuje fond velmi sluSnych vysledk



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky
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Vykonnost fondu

Historicka vykonnost fondu IKS S¥tovych indexi

Tab. 8. Vykonnost fondu IKSé&Bwych index od zaatku jednotlivych let v %.

Roky

2000

2001

2002

2003

2004

2005

Vykonnost

-19,27%

-35,82%

10,5%

-3,42%

-0,24

%

Fond IKS S¥tovych indext ma téndt po celou dobu své existence zapornou vykonnost.
Tento fakt ndm dokazuje tabulka (Tab. 8). Jedinghkem s pozitivni vykonnosti je rok

2003. V tomto roce se fondu pdda dosdhnout zhodnoceni 10,5%.

Vykonnost fondu v %

20,00%

10700% 7Y 10’R00n

0,00%

uuuuu

2002 2003 2004

-10,00% -

Procenta

-19,27%

-20,00% 45
-28/429% -14,22%

-22,07

-30,00%
-35,82%

-40,00%
Roky

—&— Vykonnost fondu od zacatku jednotlivych let v %
—l— Vykonnost fondu od zaloZeni po souc¢asnost v % p.a.

Obr. 5. Vykonnost fondu IKS &avych index v %.

Graf (Obr. 5) nam zcelaretelrt ukazuje strmy propad vykonnosti fondu ve dvoudete
po zaloZeni. Tento propad dosahl hranice -35,82%ce 2002. Nasledujici rok vzrostla
vykonnost fondu na 10,5%. Tato hodnota se ovSermuwiasnosti rovna vrcholné
vykonnosti fondu Bhem jednotlivych let od zaloZeni. Rok 2004 je chkumasticky

navratem do z4porné vykonnosti. Tento trend paaleai v roce 2005.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

Porovnani vlastniho jrdni na podilovy list s indexem kategorie

IKS fond svétovych indexd 15.04.2005
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Obr. 6. Porovnani vlastniho gni fondu IKS Sitovych

index: na podilovy list (kurz) (8 sindexem kategorie.

[19]
V grafu (Obr. 6) vidime prudky pokles vykonnostnétu v obdobi recese na akciovych
trzich (2000-2003), ktery je vy&tlan stagnaci vykonnosti v obdobi od 7.4.2003

do sodasnosti. B srovnani s kategorii vidime vysSi vykonnost fondabdobi poklesu

kategorie. B oZiveni vykonnosti kategorie vSakstava fond pod vykonnosti indexu.

Vynosnost kategorie a stanoveni absolutni hodnatgtoylky vynosu fondu od vynosnosti
kategorie za jednotliv&asova obdobi

Tab. 9. Vynosnost fondu IKS

Swtovych inden a kategorie. [22]

Obdobi Fond | Kategorig
Den 0,00% -0,13%
Tyden -1,63%| -0,58%
Mésic 1,16% 0,71%
Tti mésice -1,08% 2,82%
Sest sici | -1,18% | 5,65%
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Rok -9,61% 4,54%

Dva roky 14,26%| 44,76%

Dvaroky (p.a.)| 6,89% 19,389

Tti roky -27,86%| 27,22%

Ttiroky (p.a.) | -10,31% 6,83%

Pet let - 1,34%

Pt let (p.a.) - -0,40%

Tabulka (Tab. 9) ietelrt ukazuje piibéh vykonnosti fondu a kategorie v jednotlivych

¢asovych intervalech.

Absolutni hodnota odchylky vynosu fondu odipigrné vynosnosti kategorie za jednotliva

gasova obdobi:

Spox = —9,61-4,54=|-1415%|

S

2roky

=14,26- 44,76 = |- 305%
Syoy = —27.86-27,22=|-5508%

Vypocty absolutni hodnoty odchylek vynosu fondu odim¥rné vynosnosti kategorie
dokazuji znany propad vykonnosti fondu vzhledem ke kategoriitomito specifickém
piipact by vSak mdlo byt pihlédnuto ke skuiosti, Ze IKS S#tovych indext neni
klasickym akciovym fondem, ale fondem s portfolistnZenym pevazrt ze seétovych
indexi. Tento fakt poskytuje potencialnim kliémt vysokou diverzifikaci, nicménje

soulEzré omezujicim faktorem vynosnosti fondu.

5.5 Poplatky a scoring jednotlivych PF

Vykonnost fondu neni dovana pouze schopnostmi manaZera dosahovat vysoké
vynosnosti spravovaného portfolia fondu, ale i u¢ssnosti velmi podstatnym faktorem
v podolg poplatki za spravu. Tyto poplatky si jednotlivé fondytuji na thradu svych
marzi a naklail spojenych gizenim fondu. V satasnosti jsou pouzivany 3 druhy

poplatki. Vstupni poplatek (investor hradi tuto offlra @i vstupu do fondu), vystupni
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poplatek (je Gtovan g vystupu z fondu, icemz mize klesat s dobou, po niz investor drzi
svou investici ve fondu) a poplatek za spravu qasdji pouzivany u akciovych forid

k thradt transaknich naklad na burze). Dale jsou zde zmany poplatky za zvyhodmy
piestup, které jsou poskytovany kliént jako zvyhod#ni v rdmci gestupu v nabidce

dané investini spol€nosti.

Tyto poplatky mohou vyraznovliviiovat vykonnost fondu, ale if@sto jsou skterymi
klienty opomijeny. Tat@ast bude zagiena na vesSkeré druhy poplatikteré si jednotlivé
(zkoumané) fondy diuji. Déle zde bude uvedeno scoringové ohodnooceshigtlivych
fondi sestavené ratingovou agenturou CRA Rating Agerktgra pouziva pro své

celora:n¢ aktualizované hodnoceni vySe #mvaného postupu (CRA Fond Scoring).

Tab. 10. Poplatky a scoring jednotlivych fégnd

CSOB Akciovy mix | IKS-S¢t. Indexti | ISCS Sporotrend

Vstupni poplatek 2,50% 0,00% 1,75%
Vystupni poplatek 0,00% 3,00% 0,00%
Zvyhodreny prestup 0 0 0

Obhospodiovatelsky| 2,00% z VI tmé | 1,50 % z VI réné | 1,80 % z VJ réng

Scoring fond

Tabulka (Tab. 10) ukazuje z¥r#é rozdily v poplatcich jednotlivych foadCSOB Akciovy
mix pozaduje vstupni poplatek z vkladu ve vysi 2,99&le pak obhospodavatelsky
poplatek 2,0% réné. Vystupni poplatek nepozaduje. Zvyhédfi prestup nenabizi. IKS
Swtovych indext nepoZaduje vstupni poplatek, vystupni ovSetni 3,0%
a obhospodavatelsky 1,5% z vlastniho jmi za rok. Moznost zvyhodného pestupu
taktéZz neposkytuje. Fond @S Sporotrend ma stanoven 1,75% poplatek z viozéastky,
1,8% obhospodavatelsky , vystupni je roven nule a neposkytujgmast zvyhodéného

prestupu.

Vliv poplatka na vykonnost fondu bude demonstrovan na trivialpfikladu 10 000K

vkladu a 10% vynosové miry vSech farao obdobi jednoho roku.
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CSOB Akciovy mix- Vstupni poplatek 25@k zhodnoceni 10% z 9750K= 975K,
obhospod#ovatelksy poplatek z 10725k 214,5K:. Cisty vynos = 10510,5K

IKS Svétovych indexi- zhodnoceni 10% z 10000k= 11000K, obhospodi#vatelsky
poplatek =165k, vystupni poplatek z 10835k 325,05K:. Cisty vynos = 10509,95K

ISCS Sporotrend Vstupni poplatek 175§ zhodnoceni 10% z 9825K= 982,5K:,
obhospod#vatelsky poplatek z 10807,5k 178,6K:. Cisty vynos = 10628,9K

Z hlediska scoringu jednotlivych fofidatingovou agenturou CRA Rating Agency vidime
nejkladrgjdi hodnoceni reprezentovanidglenim &ty hvézdicek u fonduCSOB Akciovy
mix. Nasleduje I€S Sporontrend sefemi hwzdickami a jako nejhite hodnoceny

zakortuje trojici fondi IKS Swtovych index.

5.6 Velikost fondu

Tato casti poskytne stiiny prehled o velikosti jednotlivych forid a zamdii se na

zkoumani faktu, zda velikost fondu ovlivnila jehgkennost v ramci witého ¢asového

intervalu.

Tab. 11. Vyvoj velikosti vlastniho kapitalu v jetingch fondech.
Roky | CSOB Akciovy mix | 1SS Sporotrend IKS Stovych index
1998 - 60 108 737 K -

1999 271 240 000K 237 319 000 K -

2000 870940 000K | 829 873 557 K 260 101 301 K
2001 592 449 037 K 675596 542 K 260 920 066 K
2002 377 374 979K 564 657 859 K 191 618 135 K
2003 609 612 703 K 969 641 000 K 345510 169 K
2004 776 458 231 K |1 906 050 464 K 371984 737 K
2005 839903 574K |2607 001937 K 307 831 397 K

V tabulce (Tab. 11) vidime fipéh vyvoje vlastniho kapitalu v jednotlivych podilaly

fondech.
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Vyvoj vlastniho kapitalu v jednotlivych fondech
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O Vlastni kapital fondu CSOB Akciovy mix B Vlastni kapital fondu ISCS Sporotrend
O Vlastni kapital fondu IKS Svétovych indext

Obr. 7. Vyvoj velikosti vlastniho kapitalu v jedngtch fondech.

Z grafu (Obr. 7) je patrné, Ze n&fSi nanst vlastniho kapitalu zaznamenal fond"8
Sporotrend (ze 60 mil. na 2,6 mid.). Tentoaatajici trend byl nejmarkantj$i od roku
2002 az po sawasnost. V letech 2000-2002u#eme naopak pozorovat klesajici trend
ve vyvoji VK. Z hodnot u fonduCSOB Akciovy mix je patrny shodny fissh s vyse
jmenovanym fondem v letech 2000-2002, nicenermlalSich letech nezaznamenal razantni
narist kapitalu jako 1€S. Hodnota v roce 2005 seilgizuje hranici v roce 2000. IKS
Swétovych index: je charakteristicky nizkym objemem kapitalu, kteistava po celou

dobu téndi konstantni.
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6 CELKOVE ZHODNOCENI A STANOVENI DOPORU CENI

Zawr této prace je &novan komplexnimu vyhodnoceni veSkerych (vySe #nyich)
faktoni ovliviiujicich vykonnost jednotlivych podilovych foin@ stanoveni dopotani pro
optimalni vykér podilového fondu. Dale zde budou uvedeny veSkakidry, které by ral
potencialni investor vzit v Gvahuiprybéru fondu. Na zaklatl vySe zmignych kritérii
bude stanoven zéx, ktery z hodnocenych fofidse jevi jako nejiznivejSi pro drobného

investora.

Prvni ¢ast celkového hodnoceni se zdiimna srovnani historické vykonnosti mezi

jednotlivymi podilovymi fondy.

Vykonnost fond G od za éatku jednotlivych let v %
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Obr. 8. Celkové srovnani historickych vykonnoszi fondy od zatku jednotlivych let

Vv %.

Z grafu (Obr. 8) MZeme vypozorovat z&aé rozdily ve vykonnosti jednotlivych foad
Fondy CSOB Akciovy mix a IKS S#tovych index maji dosti podobny gibsh
vykonnosti. Naproti tomu ISS Sporotrend se naprosto vymyka tomutébphu. Jako
spole&ny vychozi bod vSech zitwvanych fond mizeme oznét rok 2000. V obdobi
od roku 2000 do 2001 je patrny pokles vykonnostidiolKS a CSOB, ktery dosahuje
shodr -19%. Tento trend poktaje u IKS i vroce 2002.CSOB naproti tomu
zaznamenava prudky riét, ktery je v dalSich letech vy&tan klesajicim trendem. IKS
dosahuje tohoto naéstu o rok pozéi, nicmére zde taktéz dochazi ke klesajicimu trendu.

ISCS Sporotrend se nachazi na vychozi pozici v ro€® 2@ ténst shodné hodnétjako
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vySe zmiované fondy, nicmeénv dalSim obdobi nasleduje prudky istrvykonnosti (rok
2001), ktery je vystdan poklesem v roce 2002. DalSi obdobi je chariskittké vyraznym
rastem vykonnosti, ktera dosahuje ohromujici hrand®%b. K dneSnimu dni vSak
nemizeme s jistotou konstatovat pokwgici vykonnost dosazenou v minulém obdobi.
Podle hlediska vykonnosti fofidv jednotlivych letech je favoritem (& Sporotrend.
Nasleduje fond®SOB Akciovy mix a jako posledniigtava s nejhorsim umésim 1KS

Swtovych index.

Vykonnost fond G od zaloZeni po sou €asnost v % p.a.
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Obr. 9. Vykonnost foricbd zalozZeni po séasnost v % p.a.

Z hlediska vykonnosti fondu od zaloZeni po&mmost v % p.a. v grafu (Obr. 9ikeme
pozorovat mnohemietelrtji témet stejné trendy u foridIKS aCSOB. Vidime, Ze tyto
fondy maji takka shodné #vky udavajici jejich vykonnost s tim, Ze fond IKi®sahuje

v kazdém roce fblizn¢ o 10% horSich vysledk V grafu (Obr. 9) je evidentni vysoce
negativni vykonnost fondu IKS 8wvych indexi, ktery se vyznéuje zapornym
zhodnocenim vloZenych prostki od zaloZeni aZ po stasnost. Fond"SOB Akciovy
mix dosahl kladného vykonnosti pouze v letech 182®00. Od roku 2000 se vSak taktéz
pohybuje v rovid zaporného zhodnoceni vioZenych fitich prostedki. 1SCS
Sporotrend zaznamenal hluboky propad vykonnostedhpo zaloZeni fondu, ktery byl

nasleds vystiidan istem do konce roku 2001. Nasledoval strmy poklebdobi 2001-
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2002 a optovny naist. Z hlediska vykonnosti foridod zaloZeni je z&vecné hodnoceni

stejné jako fi srovnavani vykonnosti foriidv jednotlivych letech.

Pti srovnani vlastniho jgmi na podilovy list s indexem kategorie u jedngitiv fondi je
patrné, ze fond'SOB v podstat kopiruje vynosnost indexu kategorie, fond IKS dizwje
lepSi vykonnost oproti kategorii pouze v obdobilpsk a I£S Sporotrend naopak ztraci

v obdobi poklesu, ale dominuje v obdoilstu.

DalSim kritériem pro srovnani foficbylo stanoveni vynosnosti kategorie fondu a wgho
absolutni hodnoty odchylky vynosu fondu od vynosinkategorie za jednotlivéasova
obdobi. Tento grzkum ukazal, Ze fondem s nejvySSi volatilitou veele ke kategorii je
ISCS Sporontrend, ktery dosahuje ve 2 a 3 letém obddbhylky 48 %. Jako dalsi
v paradi se umistil fond IKS Stovych indexi, ktery je sice charakteristicky sniZujici
se odchylkou v kratSisasovém obdobi, nicmérv obdobi 3 let dosahuje 55%.(S0B
Akciového mixu nfizeme pozorovat v 5 letém obdobi odchylku 28%. \fS$tnacasovém
intervalu se pak tato odchylka zmen3suje. NejbliZgioj kopirujici index dosahuje tedy
fond CSOB.

BlizSi pohled na vypeet rizikovosti fond metodou CRA Fond Scoring ukazal velké
rozdily mezi jednotlivymi fondy. Z hlediska jmérného r@éniho vynosu fondu v daném
obdobi dominoval fond ISS Sporotrend s pmérnym vynosem 16,328%. Tento vysledek
je velmi kontrastni i porovnani s fondem IKS Stovych indexi, ktery dosahl -12%.
CSOB Akciovy mix zaujal druhé misto vizai pamérného réniho vynosu se 7%.
Z hlediska odchylky vynosu fondu oddpnérného vynosu za celé obdobi (v jednotlivych
letech) niiZeme pozorovat nejpati§i odchylky u fonduCSOB Akciovy mix, ktery
dosahuje (vyjma posledniho roku) dvoucifernych gtk Fond IKS S¥tovych index:
dosahuje nejvy3sich hodnot v letech 2002 a 200f@ndu ISCS Sporontrend jsourgmé
dvouciferné odchylky pouze v sudych letech od zdzTento fakt je ovSem povazovan
spiSe za nahodny. Vypet primérné odchylky od pimérného vynosu u jednotlivych
fondi jasre deklaruje nejmensi odchylku u fondu(IS Sporotrend ve vysi 13,26%. Fondy
IKS a CSOB dosahuiji tésit shodnych odchylek ve vysi 15%ii Rypostech rizikovosti
dosahl nevyssich hodnot foltBOB Akciovy mix (2,17). Nasleduje fond IKS &wvych
indexi (-1,295) a IS Sporontrend (0,812).

Dle vySe poplatik u jednotlivych fond (demonstrovaném na trivialnintikladu viz. 5.5)

miZeme vidt nejmensi zatizeni ze strany fondd 88Sporotrend. Ostatni fondy dosahuiji



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

stejného zatiZeni vkladinvestora. Z hlediska scoringu jednotlivych féndatingovou
agenturou CRA Rating Agency vidime nejklgii hodnoceni reprezentovangdglenim
syt hwézdicek u fondu CSOB Akciovy mix. Néasleduje &S Sporontrend sefemi

hvézdickami a jako nejire hodnoceny zakd@aje trojici fondi IKS Swtovych index.

Nemér dulezitym kritériem, které bylo zmovano, je vztah velikosti fondu a vykonnosti.
Pokud srovname vztah vykonnosti fdand jednotlivych letech s vyvojem vlastniho
kapitalu tak nizemefici, Ze zde neni patrna zavislost vykonnosti nakesti vlastniho
jmeéni. Jedinym pozorovatelnym vztahem meainito dwma veltinami je zvySovani
vlastniho kapitalu s rostouci vykonnosti fondu,r&tge zejmé zejména u fondu (S

Sporotrend.

Celkow vzato je nejoptimakjsi variantou fond I8S Sporotrend, ktery dominuje nad
ostatnimi ténst ve vSech oblastech srovnéni. Tyto rozdily jsoungagiedevsim v oblasti
historické vynosnosti fondu, nicm&mato vysoka mira vynosnosti je vykoupena vysokou
volatilitou fondu. V ramci hodnoceni dosahl fondsélmi dobrych vysledk z hlediska
zatizeni vklad klient: poplatky fondu. Jako druhy se jevi nejvhdh fond CSOB
Akciovy mix, ktery dosahl taktéz obstojnych vyslédiNejhife ze srovnavanych fofid
dopadl IKS S¥tovych indexi, ktery byl ve sledovaném obdobi charakterizovaimve
Spatnymi vysledky. Tento fakt byl &poben pedevSim z&pornou vynosnosti od zaloZeni
fondu. V tomto specifickémifpact by vSak ndlo byt prihlédnuto ke skutaosti, Ze IKS
Swtovych indexi neni klasickym akciovym fondem, ale fondem s mdigfn sloZzenym
pievazre ze sw¢tovych indexi. Tento fakt poskytuje potencidlnim Kkliénm vysokou
diverzifikaci, nicmég je souldZzré¢ omezujicim faktorem vynosnosti fondu. igaeni
tohoto fondu do skupiny akciovych fainge vSak zcela opra¥né a vychazi ze tazeni
dle UNISCR.

V zawru této prace budou vyslovena dopsami, které by @ investor zvazit i vybéru
podilového fondu. Tato dopafeni se tykaji fedevSim hodnoceni vykonnosti podilovych
fondi a nEla by byt sodasti komplexniho posouzeni vhodnosti daného inirébn
produktu. Investor by #h tato dopordeni sladit se svym investiim planem a na zaklad

téchto faktoni zvolit optimalni variantu. Jednotlivd dopdani jsou nasleduijici:
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Analyza dlouhodobé vykonnosti fondueldevsim se zagiit na:

- zhodnoceni VK vzhledem na podilovy list
- zhodnoceni VK na podilovy list vzhledem k indéeaiegorie

- zhodnoceni vynosnosti fondu od zaloZeni.
Posouzeni volatility fondu

- vzhledem ke kategorii

- vzhledem k pimérnému vynosu fondu od zalozZeni
Zhodnoceni velikosti poplatkfondu a scoring fondu.

VySe zmirné faktory by mil vzit v dvahu kazdy potencialni investor do podyich
fondd, nicmért jsou to stale faktory vyjadjici minulost, a proto je iideZité pro investora
zantfit svou pozornost na analyzu sasného a budouciho mozného vyvoje vétésv

Souhrn &chto faktofi by mél potom vést k optimalnimu v¢bu vhodného podilového
fondu.
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ZAVER

Investovani do podilovych foddneni dosud ¥R dostaténé zaZito. Ve srovnani
s vysglymi ekonomikami jeCR velice konzervativni zemi z hlediskaigphi investovani
pereznich prostdki jednotlival, které jsou ve &Sin¢ pripadi uloZzeny na bankovnich

Gctech. Tento trend se vSak v gaanosti pozvolna #mi. Hodnoceni a optimalni vgb

jednotlivych podilovych fonil vSak Zistdva velmi nelehkou zaleZitosti.

Obsahem této bakdkké prace byla analyza hodnoceni vykonnosti vylriampodilovych
fondd v CR, jejich nasledné porovnani v zavislosti na vykcin kritériich hodnoceni
a stanoveni dopoteni, které by rd potencialni investor zvazitfpvybéru podilového

fondu.

V praci byly naznéeny rekteré sodasné zpsoby hodnoceni vykonnosti podilovych fdand
a aplikace &chto metod na vybranych vzorcich. Déle zde bylovedeno praktické
srovnani jednotlivych fonda jejich vzajemné porovnani (na zaklaa¥ejné pristupnych
informaci), které nmize byt pouZzito jako vzor pro hodnoceni potencidinkiienty.
V zawru byla stanovena dopafeni pro drobné investory, kterd mohou byt pouZi@a p

optimalni volbu fondu.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

UNIS Unie investinich splénostiCR
OPF Oteyeny podilovy fond

PL Podilovy list

VK Vlastni kapital

VJ Vlastni jngni
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