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ABSTRAKT

Tato diplomova préce pfedstavuje piehled o minulém, souc¢asném a budoucim vyvoji podi-
lovych fondt v Ceské republice i ve svété. Hlavnim tématem je predikce budouciho vyvoje
podilovych fonda akciovych, dluhopisovych, smiSenych a podilovych fondi penézniho
trhu v Ceské republice. K jejich predikci autorka aplikovala metody fundamentalni, psy-
chologické, technické a mezitrzni technické analyzy. V préci byla pouZita premisa, Ze mak-
roekonomicky vyvoj USA, stejné jako vyvoj hlavnich finan¢nich trhti v USA, ma dopad na
ti¢astniky finanénich trhii v Ceské republice, tedy i na podilniky podilovych fondi. Cilem a
zéaroven pranim autorky bylo predloZit Ceské vetfejnosti uceleny a zajimavy pohled i na ak-
tudlni déni na hlavnich financnich trzich. Prace je zaroven metodickym postupem, jak lze
pristupovat k opodstatnénému vybéru typu podilového fondu predikci budouciho vyvoje za
pomoci psychologické, fundamentélni, technické a mezitrzni technické analyzy. V zavéru

prace jsou analyzovana mimo jiné finan¢ni rizika.

Klicova slova: Kolektivni investovdni, podilovy fond, fundamentdlni analyza, technickd

analyza, mezitrni technickd analyza, psychologickd analyza, svétovd financni krize.

ABSTRACT

This Master’s thesis presents an overview of past, present and future development of
mutual funds in the Czech Republic and in the world. The main theme is the prediction of
the future development of equity, bond, mixed and money market mutual funds in the
Czech Republic. The author applied the prediction method of fundamental, psychological,
technical and intermarket technical analysis. In this work was used the premise that
macroeconomic developments in the U.S., as well as developments in major financial
markets in the U.S., has an impact on the participants in financial markets in the Czech
Republic, including participants in mutual funds. The goal of this thesis, as well as the
author’s desire was to provide the Czech public a comprehensive and interesting view also
on the current situation on the financial markets. This work is also a methodological
procedure, how to as justified select the type of mutual fund by predicting future
developments with the help of psychological and fundamental, technical and intermarket

technical analysis. At the end of the work are analyzed, inter alia, financial risks.

Keywords: Collective Investment, Mutual Fund, Fundamental Analysis, Technical
Analysis, Intermarket Technical Analysis, Psychological Analysis, The World Financial

Crisis.



Motto:

‘Bull markets are born on pessimism, grow on skepticism, mature on optimism and die
on euphoria. The time of maximum pessimism is the best time to buy and the time of

maximum optimism is the best time to sell.’

Sir John Templeton

Zdroj[http://maximumpessimism.com]

Podékovani patii pani Ing. Blance Kamenikové, vedouci mé diplomové prace a mé

rodiné za pomoc a podporu, kterou mi v pribéhu tvorby diplomové prace poskytli.
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UVOD

Tato diplomova price je vénovana teoretickym a praktickym aspektiim fungovani, prediko-
vani vyvoje a hodnoceni finanénich rizik podilovych fondd v Ceské republice. Zdmérem
autorky je podat prehled o minulém, soucasném i budoucim vyvoji kolektivniho investovdni
v Ceské republice se zaméFenim na odvétvi podilovych fondii. Cilem prace je shrnuti dosa-
vadniho vyvoje podilovych fondi, provedeni predikce moZného budouciho vyvoje tohoto
odvétvi a néasledné zhodnoceni finan¢nich rizik, se kterymi je nutné pfi predikcim i samot-
ném investovani pocitat. V prici jsou aplikovany pouZitelné metody predikce budouciho
vyvoje hlavnich finan¢nich trhli, mezi které patii fundamentdlni, psychologicka, technicka a
mezitrZzni technickd analyza. Prace byla ptfipravena v dobé, kdy se svétova ekonomika nalé-
zala ve finan¢ni krizi, které je proto vénovéana jedna celd kapitola. O vyznamu zpracovani
tématu svéd¢i jiz samotnd aktudlnost, ale také skute€nost, Ze prostiednictvim podilovych
fondi v roce 2008 investovalo 36 procent Ceskych investorti a svéfend hodnota majetku
v podilovych fondech na tizemi Ceské republiky v roce 2008 doséhla vyse 243,88 mld. K¢&.

s w2z

Diplomova préace je rozd¢€lena na tfi zdkladni Cdsti, a to na cdst teoretickou, analytickou a na
cdst projektovou. Jednotlivé Casti jsou dale Clenény do kapitol. Teoretickd cdst obsahuje
zpracovani literdrni reSerSe zamétfené na problematiku podilovych fondt, a je také urcitym
pohledem do historie kolektivniho investovani. Teoretickd ¢ast je ¢lenéna do Ctyt kapitol.
Prvni kapitola je zaméfena na historicky vyvoj kolektivniho investovéani ve svété a v Ceské
republice, a ddle obsahuje vycet top péti manaZerii kolektivniho investovani na svété. Pro-
blematice podilovych fondu je vénovana druhd kapitola. Zacind pravni upravou podilovych
fondii, déle obsahuje klasifikaci podilovych fondl podle zdkona ¢. 189/2004 Sb., o kolektiv-
nim investovani a podle AFAM CR. Nisledné jsou v kapitole popsany vyhody a nevyhody
podilovych fondt, druhy finan¢nich rizik podilovych fondi, zdkladni metody méteni vykon-
nosti pti zohlednéni téchto finan¢nich rizik a piistupy k posuzovani podilovych fondl véetné
vlivu svétovych ratingovych agentur. Kapitolu uzavira vycet metod pouZzitelnych pro predik-
ci budouciho vyvoje podilovych fondu. Treti kapitola se zabyva soucasnou svétovou financ-
ni krizi, a to se zvlaStni pozornosti na jeji podstatu a dopady. Uveden je také vycet hlavnich
svetovych krizi od 30. let 20. stoleti. Teoretickd ¢ast konci zavérecnou ctvrtou kapitolou

obsahujici shrnuti a vlastni ndzory autorky k popsané problematice.

Péta kapitola je jiz soucasti analytické cdsti diplomové priace a zamétuje se na provedeni

analyzy makroprostfedi ve vztahu k podilovym fondiim na drovni svéta, eurozény a Ceské



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 10

republiky. Analytickd cast, kterd zrcadli soucasny vyvoj odvétvi podilovych fondi v roce
2008, obsahuje i makroekonomické dopady a vyhledy a je soucasné s jiZ provedenou literar-

ni resSersi vychodiskem pro zpracovani projektové ¢asti diplomové prace.

Projektovd cast je zpracovana v ramci Sesté aZz osmé kapitoly. V Sesté kapitole jsou pomoci
znamych metod predikce hlavnich finan¢nich trhit (FATAMTAPA) zjistovany mozné bu-
douci vyvojové trendy podilovych fondtt v CR. Sedmi kapitola je vénovéna vyétu rizik spo-
jenych s predikei a s investicemi do podilovych fonda. Osma kapitola je zavérec¢nou kapito-
lou jak projektové Casti, tak i celé predloZené diplomové prace a obsahuje pro Ctendie a in-
vestory aplikovatelné zavéry a shrnuti o budoucich vyvojovych trendech hlavnich typt podi-

lovych fondti v Ceské republice zjisténé v ramci zpracovaného projektu.

Diplomova préce je urCena piedevSim drobnym investorim. Price mlze byt uzitecnd i pro
studenty vysokych a stfednich $kol ekonomického zaméfeni jako studijni materidl pro pro-
hloubeni védomosti o kolektivnim investovani se zaméfenim na podilové fondy. Pidnim
autorky bylo ptedevsim poskytnout ¢tenéii zajimavy pohled na vyvoj kolektivniho investo-
vani se zaméfenim na podilové fondy a soucasné na aktudlni déni na hlavnich financ¢nich
trzich. Provedené predikce pomoci metod fundamentélni, psychologické, technické a mezit-
rZzni technické analyzy podléhaji zminénym rizikim popsanym v rdmci sedmé kapitoly a
jsou praktickou ukdzkou, jak je také moZné postupovat pii taktické alokaci aktiv. Odhady
nemusi v budoucnu korespondovat s realitou, pokud dojde v budoucnu k vyhldSeni zcela
odliSnych dulezitych makroekonomickych a kurzotvornych dat, které budou v nesouladu

s ocekdvanimi v diplomové praci nebo pokud dojde k vyznamné zméné trzniho sentimentu.
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I. TEORETICKA CAST
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1 KOLEKTIVNI INVESTOVANI

Podstata kolektivniho investovani spoc¢iva ve shromazd’ovani penéznich prostredkil od jed-
notlivych ,,drobnych* investori upisovanim akcii investicniho fondu ¢i vyddvanim podilo-
vych listl podilového fondu a v nasledném investovani téchto penéznich prostiedkl na prin-
cipu diverzifikace rizika skrze spravce fondu.' O skute¢nosti, Ze myslenka spole¢ného inves-

tovani neni nikterak nova se mizeme presvédcit v nasledujicich podkapitolach.

1.1 Vyvoj kolektivniho investovani ve svété

Pocatky kolektivniho investovani jsou spjaty se vznikem financi a sahaji az do 19. stoleti
pied Kristem, do Mezopotdmie. Pti rozdélovani zeméd¢€lské plidy, prvotni tvorbé dani a pfi
vytvafeni pobidek pro obchod na delSi vzdélenost zacaly vznikat historicky prvni pujcky,

zdstavy, partnerstvi a prvni futures kontrakty, které byly tesany do hlindnych desti¢ek.

Dal$im meznikem byl v Itdlii rok 1172 nasSeho letopoctu, kdy v Bendtkach vznikl prvni dlu-
hopisovy trh a do popiedi se dostaly pujcky s pfisliby vratit vyptijcenou Castku i s rocnim
urokem. Od této doby mnoho Evropskych zemi zacalo emitovat dluhopisy, vyuZivat ptijcky
a zZivotni renty. Tato nova forma financi zacala slouZzit pro pldnovani ekonomické budouc-
nosti, rizik a investovdni kapitdlu vefejnosti. Ve dvandctém a trindctém stoleti vznikaly
v italskych méstech Lucca, Janov, Florencie, Bendtky a Milano prvni burzy. Na prvni , ka-
mennou‘‘ burzovni budovu, postavenou v Antverpach, si musela historie pockat az do roku
1531. Pfredmétem burzovnich obchodu byly v tomto obdobi pievazné sménky a mince. Ke
konci Sestndctého stoleti jiz existovala Sirokd investorskd vefejnost a ke vzniku investi¢nich
spolecnosti zbyvaly jen kriicky. Krokem kupiedu ke kolektivnimu investovani jako takové-
mu bylo v roce 1602 za ticelem efektivnéjSiho a 1épe organizovaného obchodu formou prvni
vefejné emise akcii na Amsterodamské zboZové burze zalozeni Nizozemské Vychodoin-
dické spole¢nosti’. S prodejem indonéské produkce kofeni na evropském trhu se dostaly do

popiedi prevoditelné akcie a korporatni dluhopisy. V sedmndctém a osmndctém stoleti Nizo-

! ZAKON O KOLEKTIVNIM INVESTOVANI. Zskon &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani [online]. 2009-02-02 [cit. 2009-02-02;
09:58]. Dostupné na www: <http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/zakony/o-kolektivnim-investovani/>.

2 ROUWENHORST, K., G., GOETZMANN, W. The Origins of Value: The Financial Innovations that Created Modern Capital Markets.
1. vyd. USA: Oxford University Press, 2005. 416 s. ISBN 978-0-19-517571-4.

3 Nizozemsky Verenigde Oost-Indische Compagnie (VOC)
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zemi predstavilo nové finan¢ni derivaty (forwardy a opce), strukturované finance (sekuritiza-
ce a substituce akcif) a prvni pfedchiidce investi¢nich a podilovych fondt. Za prvni ,,predky*
investi¢nich fondd jsou povaZovany ,,Tontines**, francouzské vzdjemné dichodové pojis-
tovny, které vznikaly v osmndctém stoleti ve Francii a v Itdlii. Byly charakteristické anuit-
nimi platbami placenymi skupinou obyvatel, které byly déle rozdélovany mezi stavajici Cle-
ny. Dtliraz byl kladen na diverzifikaci portfolia sloZzeného z bondti a akcii. Likvidita a pfevo-
ditelnost prozatim nebyly prioritou. Prvni skuteény transparentni uzavieny podilovy
fond Eendragt Maakt Magt (,,Jednota vytvdri silu*), zaméteny na kapitdlovy trh, zalozil
v roce 1774 v Nizozemi Abraham van Ketwich. Cilem holandského obchodnika bylo skrze
fond poskytnout mens$im investoriim s limitovanymi finanénimi prostfedky moZnost diverzi-
fikace portfolia. Fond investoval do vladnich dluhopisti, bankovnich dluhopisii a plantdznich
vypujcek. Diverzifikace byla umoZnéna rozloZenim investic do rakouskych, némeckych,
danskych, Span¢lskych, Svédskych, ruskych a do fady americkych plantdzi. Rozlozeni portfo-
lia bylo neménné s dobou na 25 let. Spravni poplatek fondu byl 1 procento. Vyhoda nizkych
urokovych sazeb piildkala do Amsterodamu Rakousko, Francii, Anglii, Rusko, Svédsko i
Spanélsko s cilem investovat na Amsterodamské burze. Velmi rozvinuty jiz byl v této dobé
trh dluhopisovy, avsak akcie byly stidle nedostatkovym zboZim. Mezi nejlikvidnéjsi tituly
patiily akcie Nizozemské Vychodoindické spolecnosti (VOC), Nizozemské Zéapadoindické
spolecnosti (WIC), Britské Vychodoindické spole¢nosti, britské South Sea Company (SSC)
a akcie britské centrdlni banky. Dals{ dtleZitou kategorii cennych papirti byly sekuritizované
kolaterdlni dluZné cenné papiry, které se tykaly plantaznich vypijéek’. Uspdch fondu Een-
dragt Maakt Magt ptilédkal nasledovniky a v roce 1776 byl zaloZen fond Voordeeling en Vo-
orsigtig® (,, Vynosny a opatrny“). V roce 1779 predstavil sviij druhy fond Abraham van Ke-

* Tontines byly vzajemné dichodové pojistovny nabizejici zivotni pojisténi ve Francii. Byly pojmenovany po Lowrenci Tontim z Naples,
ktery myslenku diichodovych pojistoven pfinesl z Itilie do PatiZe v 17. stol. Tontines byly také uzivany jako fondy vefejnych zajmi pfi
vystavbach vefejnych budov a domu. V 19. stoleti mély podobu druzstevnich spole¢nosti.
3 Dnes obdoba CLO (,,Collateralized Loan Obligation®) a CDO (Collateralized Debt Obli{z,rati()ll)9
© Poznatky diverzifikace z prospektu fondu Voordeeling and Voorsigtig z roku 1776:
1. Je moudré rozlozit finan¢ni prostfedky do zboZzi a do spolehlivych akcii
2. Je velmi nebezpecné pro investora alokovat kapitdl do jedné ¢i malého mnoZstvi akcii, protoZe nic neni dostatecné jisté u vola-
tilnfho objektu
3. Ne kazdy md moZnost investovat do vétSiho mnoZstvi akcii. Proto by m¢la existovat moZnost participace ve fondu, ktery bude
s dostacujicf jistotou dosahovat zisku
4. Nikdo nemd diivod ocekdvat, Ze v§echny akcie ve fondu pfestanou byt vyplaceny ve stejny ¢as, a tak nemuiZe ztratit cely kapi-

tal. Pokud nékdo m4 divod citit hrozbu bankrotu ve fondu, nemize nikdy do fondu investovat °
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twich s nazvem Concordia Res Parvae Crescunt (,,Malé véci svornosti rostou*), ktery exis-
toval aZ do roku 1868. V prospektu Concordia Res Parvae bylo uvedeno, Ze fond bude in-
vestovat do solidnich a podhodnocenych akcii’, od kterych lze o&ekdvat v budoucnu vy-
znamny zisk a Ze vSechny listiny, cenné papiry a sekuritizované produkty fondu budou ulo-
eny do Zeleznych truhlic® zabezpeenych tfemi riiznymi zdmky.” Podilové fondy se zacaly
objevovat v osmndctém a devatendctém stoleti 1 mimo dzemi Nizozemska. Anglosaské po-
¢atky podilovych fondii byvaji datovany do druhé poloviny devatenactého stoleti, kdy byla
roku 1868 v Londyné zaloZena investi¢ni spolecnost Foreign and Colonial Government
Trust’. V prospektu si fond klad za cil zprostfedkovat investorim s omezenymi piijmy stej-
né moZznosti jako méli velci kapitalisté a umozZnit jim zmirnit riziko investovéani rozloZenim
investic do vétsiho poctu akcii. Podobné jako fond Eendragt Maakt Magt investoval tento
fond do zahrani¢nich stitnich dluhopisti. Do roku 1875 vzniklo v Londyné dalSich devate-
nict podilovych fond, mimo jiné i slavny fond First Scottish American Investment
Trust' zalozeny Robertem Flemingem. V devadesdtych letech devatendctého stoleti se za-
galy investi¢ni fondy rozsifovat i do Spojenych stdtii americkych''. V&t§ina prvnich americ-
kych fondi'? investovala do neobchodovatelnych akcii a méla podobu uzavienych podilo-
vych fondi. V roce 1924 byl v Americe zaloZen historicky prvni otevifeny podilovy fond
The Massachusetts Investors Trust umoziujici vydavani a zpétny odkup podili za aktudl-
ni cenu na trhu, ktery dodnes existuje pod nazvem ,,MFS*. Fond velmi brzy po svém zaloze-
ni dosédhl dspéchu a obliby u vefejnosti, kdyZ hned v prvnim roce fungovani zhodnotil maje-
tek fondu z ptivodnich 50ti tisic dolari na 392 tisic dolarii. Novy model otevienych podilo-
vych a investi¢nich fondii predstavoval velmi vyznamnou inovaci v d¢jinach kolektivniho
investovani. V tomto obdobi existovalo jiz ptiblizn¢ 700 uzavienych a 19 otevienych podi-
lovych fondd, pfiGem? jejich pocet s rostouci popularitou déle nariistal. AZ do Cerného pat-

ku, krachu na New Yorské burze v fijnu roku 1929. Na obr.1 1ze spatfit vyvoj a zvrat v poctu

7 Poprvé zminka o strategii ndkupu akcii za cenu nedosahujici skutedné vnitini hodnoty’ s potencidlem budouciho riistu

8 Jeden kli¢ od truhlice byl svéfen do spravy notéfi a dal3i dva kli¢e byly uschovény u dvou dal§ich zmocnénctim’

® FOREIGN &COLONIAL INVESTMENT TRUST. History [online]. 2009-01-29 [cit. 2009-01-29, 08:23]. Dostupné na www:
http://www.foreignandcolonial.com/Default.aspx?id=80368>. Fond dnes existuje pod ndzvem F&C

10 First Scottish American Investment Trust (1873) investoval do dluhopisti americkych Zeleznic

"' Do roku 1929 vzniklo ve Spojenych statech okolo 400 uzavienych fondt

12 Naptiklad fondy The Boston Personal Prosperity Trust (1893), The Railway and Light Securities Company (1904) nebo The Securities
of America (1921).
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nov¢ vznikajicich uzavienych podilovych fondii po padu akciovych trha, kdy na pocatku

roku 1930 nevznikl Zadny novy uzavieny podilovy fond. 1314

Number and Volume of New (5Iosed-End Fund Issues, 1928-1929
(Including New Issues by Seasoned Funds)
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Obr. 1 Pocet a objem nove vznikajicich uzavienych podilovych fondii mezi lety
1928-1929"
Po roce 1929 se pomér uzavienych a otevienych podilovych zménil ve prospéch fonda ote-
vienych, které akciovy krach ustély 1épe. VétSina prvnich uzavienych podilovych fondii uzi-
vala znacné riskantnich spekula¢nich technik, a kdyz doslo ke krachu na akciovych trzich,
tyto fondy zkrachovaly také. Kvuli Spatnému zachdzeni fondl se svéfenym majetkem bylo v
Americe ve dvacdtych a tricdtych letech ptijato k ochrané individudlnich investort n€kolik
dilezitych zakonii upravujici kolektivni investovani'. Uzdkonéna byla mimo jiné povin-
n4 registrace podilovych fondt u SEC'”, nové nutnost splnit piedepsané standardy pii vzniku
a dal$im fungovéni podilovych fondi, ¢i také povinnost zpiistupnit v§em potencidlnim in-
vestorum prospekt fondu. V prospektu musely fondy povinné napiiklad uvadét slozeni ma-
nagementu odpovédného za ftizeni fondu, cile a pouzivané politiky a vybirané poplatky.

Ustanovena byla nutnost kazdého fondu kolektivniho investovani mit depozitdre fondu k

13 ROUWENHORST, K., G., GOETZMANN, W. The Origins of Value: The Financial Innovations that Created Modern Capital Mar-
kets. 1. vyd. USA: Oxford University Press, 2005. 416 s. ISBN 978-0-19-517571-4.

 FINK, P., M. The Rise of Mutual Funds: an Insider’s view. 1. vyd. Oxford University Press, 2008. 320 s. ISBN 978-0-19-533645-0L

5 DE LONG, B. J., SHLEIFER, A. The Bubble of 1929: Evidence from Closed-End Funds [online]. February 1990 [cit. 2009-02-10,
20:42]. Dostupné na www: <http://econl61.berkeley.edu/pdf_files/Bubble_1929.pdf >.

16 The Securities Act -1933, The Securities Exchange Act -1934, The Investment Advisers Act - 1940 a The Investment Company Act -
1940.°

17V reakci na fijnovy krach byla roku 1934 Kongresem USA ziizena Securities and Exchange Commission (SEC) k regulaci podilovych
fondti a k ratifikaci dvou duleZitych zdkont upravujicich kolektivni investovani, a to Zakon o cennych papirech(The Securities Act) a

Zikon o burze cennych papirt (Securities Exchange Act).'®
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jisténi a spravé aktiv fondu, transferového agenta spravujiciho ucty shareholderti a investic-
niho poradce zodpovédného za portfolio fondu. Zakony déle k odstranéni klamavé propaga-
ce vedouci k deziluzi potencidlnich investorii limitovaly podilové fondy v oblasti reklamy.
V zdkonech byla zakotvena nové povinnost fondii ocenovat podilové listy aktudlni trZzni
hodnotou aktiv a povinnost na pozadani odkupovat podilové listy za podil na Cistych akti-
vech do sedmi dnl. Zdkony a nafizeni napomohly ke znovuziskdni divéry lidi v podilové

fondy a v trh. Podilové fondy byly opét na vzestupu.'®"”

V padesdtych a Sedesdtych letech dochdzelo k boomu podilovych fondi v USA a objem
spravovanych aktiv fondl rostl mezirocné i o 600 procent v reakci na prudky rozvoj akcio-
vych trhi po skonceni druhé svétové valky. Objevovaly se prvni podilové fondy orientované
na moderni technologicka odvétvi jakou byla jadernd energetika, chemicky primysl, elektro-
technicky priimysl ¢i vyroba proudovych motorii. Lidé investovali do stdle rizikové&jSich
fondt s vidinou dosahovani vysSich vynost. Ke konci Sedesdtych let se trh potykal s vysokou
nezaméstnanosti i inflaci a dochdzelo k vybirani penéz z fondt. Zacaly vznikat prvni fondy
orientované na investice do statnich dluhopist, které ptedstavovaly pro investory vétsi bez-
peci. V sedmdesdtych letech, kdy dochédzelo k riistu trokovych mér a k poklesu akciovych
trhi, se v Americe objevily prvni podilové fondy penézniho trhu investujici do kratkodo-
bych aktiv. Tyto fondy nabizely relativné vyS$s$i zhodnoceni neZ spofici Gty v bankdch, a
staly se tak atraktivni investici pfedev§im pro konzervativni investory. Fondy pené¢zniho trhu
umoznily poprvé i men§im investoriim vyuzit vyhod vysSich kratkodobych drokovych mér®,
které byly diive dostupné pouze institucim a zdmoznym jedincim. ,,Vytvoreni fondu penéz-
niho trhu zcela zmeénilo odvervi podilovych fondit a cely financni systém v USA* uvadi ve své
knize'® Matthew P. Fink. V roce 1971 William Fouse a John McQuown z Wells Fargo Bank
predstavili investorim prvni retailovy indexovy podilovy fond, ktery se stal zakladnim

kamenem pfi zaloZeni zndmé investi¢ni spolecnosti The Vanguard Group®' nabizejici lev-

'8 SECURITY EXCHANGE COMMISSION. 75th Anniversary of the SEC [online]. 2009-01-25 [cit. 2009-02-09, 09:44]. Dostupné na
www: < http://www.sec.gov/2008annual/SEC_2008annual_anniversary.htm>.

19 FINK, P., M. The Rise of Mutual Funds: an Insider’s view. 1. vyd. Oxford University Press, 2008. 320 s. ISBN 978-0-19-533645-0L

20 Bghem sedmdesétych let dosdhly tirokové sazby az dvoucifernych hodnot

2 Spole¢nost Vanguard byla zaloZena na nové myslence Johna Bogla, na investovéani jednotlivel do indext, do té doby povaZované za
nemozné. V roce 1976 piedstavila spole¢nost prvni indexovy fond pro individudlni inestory nazyvany Vanguard 500 Index Fund, ktery
umoznil individudlnim investorim investovat do vSech 500 spole¢nosti tvoticich S&P 500, a stal se svétovym nejvétsim podilovym

/pokracovani pozn. na dals{ stran¢/
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né indexové podilové fondy, tzv. ,,low-cost index funds*. V sedmdesatych letech déle vzni-
kaly podilové fondy penéZniho trhu investujici do vysoce vynosovych spekulativnich dluho-
pisu tzv. ,,high-yield bonds* a prvni municipalni dluhopisové fondy osvobozené od zda-
néni. Na konci sedmdesdtych let jiz byly béZnou soucasti trhu danoveé osvobozené fondy pe-
nézniho trhu kombinujici vyhody jak fond penéZniho trhu, tak vyhod danovych municipél-
nich dluhopisovych fondl. Osmdesdtd léta byla typickd opétovnym rozmachem podilovych
fondd v reakei na schvaleni ,,ERISA**“, programu individuélniho penzijniho spofeni IRA%,
umoziujiciho jednotlivciim pfispivat si urcitou ¢astkou na svilij penzijni icet prostfednictvim
praveé podilovych fondl. Fondy zacaly vyuzivat distribu¢ni sit€ finan¢nich zprostiedkovatelti
a zavadély poprvé vystupni poplatky. V roce 1984 bylo zavedeno hodnoceni podilovych
fondl nové vzniklou spolecnosti Morningstar. V osmdesatych letech ziskavalo oblibu dlou-
hodobé investovani v reakci na by¢i trh. K uspokojeni ndroki investorti vznikla fada akcio-
vych a smiSenych fondi zaméfenych na dlouhodobé investice. V diisledku klesajicich
urokovych mér rostly ceny dluhopist a poptavka po dluhopisovych, smiSenych a majetko-
vych vzrostla na ukor atraktivity fondi pen¢zniho trhu. Mezi lety 1980 a 1990 se pocet akci-
ovych fondl se zvysil z 288 na 1099 a aktiva akciovych fondi vzrostla z 44,4 bilionu dolari
na 239,5 bilionu dolart. Ve stejném obdobi se zvysil i pocet fondt dluhopisovych
z ptvodnich 170ti na 1.239 a aktiva dluhopisovych fondl vzrostla z 14 bilion dolarii na
327,4 bilionu dolart. V devadesdtych letech, kdy vlivem dlouhotrvajiciho rastu akciovych
trhti dochdzelo k dramatickému riistu popularity investovani, existovala citelna soutéz podi-
lovych fondi a fondy se zacaly vice specializovat. Vznikaly prvni finan¢ni supermarkety
poskytujici investorim moZnost investovat skrze jednoho distributora do fady fondl (,,one-
stop shopping*). Vzrustala také obliba fondl neuctujicich vstupni poplatky, tzv. ,,no-load
funds*. Na prelomu tisicileti bylo v podilovych fondech v USA uloZeno 60 procent vSech
finan¢nich aktiv domdcnosti. Pocet akciovych fondl se od roku 1990 zvysil o dvé tietiny.
Vznikl komplex rozmanitych akciovych fondii nabizejicich specializované fondy urcené
k uspokojeni viech pozadavki investora. Sirokd nabidka fondt byla evidentné v oblasti fon-

da investujicich primarné do zahrani¢nich akcii (,foreign regional funds‘), ktera dosdhla

fondem a existuje dodnes. Spole¢nost v roce 1976 nabidla tzv. ,,no-load* fondy (mysleno kupci neplati Zddné komisni poplatky nazyvané
"load" pfi ndkupu a prodeji akcif fondu a vydélané zisky jdou pfimo investorim a ne zprostiedkovatelim a manaZerim fondu).

z Employee Retirement Income Security Act (,, ERISA ) ratifikovany v USA v roce 1974.
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nejvétsiho riistu. Zacinaly se hojné rozsifovat i indexové fondy (,,index funds*) . Jejich pocet
se v USA zvysil mezi lety 1990 a 2003 z 15ti na 268. Na celém svété na pielomu tisicileti
existovalo pfiblizné 53 tisic otevienych podilovych fondi s celkovymi aktivy téméf 11 bilio-

nl americkych dolarti. Vyvoj hodnoty aktiv fondi v USA zobrazuje tab.1. 24:25.26.27 28.29

Tab. 1 Hodnota aktiv fondu (USA 1929-2000, v mld. USD)

Rok 1929 1940 1950 1960 1970 1987 1995 1998 2000
UzaviPF 29 06 09 21 4 20,5 136 142 165
OteviPF 01 05 25 17 47,6 770 2812 5252 7269

PF celkem 3 1,1 34 191 51,6 791 2948 5394 7434

Tidrqj: MUSTIEE, P Triy cemgich panit 2002

Mezi lety 2000 a 2002 doslo v souvislosti s medvédim akciovym trhem ke zpomaleni rozvo-
je podilovych fondd a dochdzelo k rozsdhlym likvidacim a ke slu¢ovéni fondii. Nabidky no-
vych akciovych fondl byly zbrzdény sniZenou poptavkou investor. Nizké bariéry pro vstup
novych fond v USA® a rist investorské poptavky vedly ke vzniku mnoha novych fondi.
Mnoho nové¢ vzniklych fondi nedosahovalo uspor z rozsahu. Investoifi si vybiraly tzv.
,Llower-than-average cost* fondy, kde zaplatily mnohem mensi poplatky. Ke konci roku
2003 celosvétova aktiva vSech podilovych fondl na svété presahla 14 trilionta dolari. Celo-
svétovy pocet podilovych fondil a pocet podilovych fondl vybranych zemich mezi lety 1998
a 2003 zobrazuje tab.2.%°

3 Individudlni penzijni ucty s dailovym zvyhodnénim

24 AKCIE.PENIZE.CZ. Kurz IV: historie podilovych fondi. Velky kurz investovdni [online]. [cit. 2009-02-09, 11:02]. Dostupné na www:
<http://akcie.penize.cz/15930-historie-podilovych-fondu>.

B FINK, P., M. The Rise of Mutual Funds: an Insider’s view. 1. vyd. Oxford University Press, 2008. 320 s. ISBN 978-0-19-533645-0L

26 INVESTMENT COMPANY INSTITUTE. Mutual fund factbook 2004. A guide to trends and statistics in the mutual fund industry
[online]. 2005-01-31 [cit. 2009-02-10, 10:39]. Dostupné na www: <http://www.ici.org/pdf/2004_factbook.pdf>.

27 McWHINNEY, J. A Brief History Of The Mutual Fund. Mutual Funds Articles [online]. [cit. 2009-02-05, 13:34]. Dostupné na www: <
http://www.investopedia.com/articles/mutualfund/05/MFhistory.asp>.

23 ROUWENHORST, K., G., GOETZMANN, W. The Origins of Value: the Financial Innovations that Created Modern Capital Mar-
kets. 1. vyd. Oxford University Press, 2005. 416 s. ISBN 978-0-19-517571-4.

* THE VANGUARD GROUP, INC. Highlights of Vanguard's history. Abour Vanguard [online]. 2005-01-31 [cit. 2009-02-11, 13:23].
Dostupné na www: < https://personal.vanguard.com/us/content/Home/WhyVanguard/AboutVanguardWhoWeAreContent.jsp>.

30 Bariéry mimo USA byly vSeobecné vyssi.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

Tab. 2 Celosvétovy pocet podilovych fondi v letech 1998-2003

1998 1999 2000 2001 2002 2003
SVET 50,835 52,746 51,692 52,849 54,11 54,015
Amerika 10,376 11,499 12,676 13,449 13,884 13,921
USA 7,314 7,791 8,155 8,305 8,244 8,126
Evropa 20,107 22,095 25,524 26,821 28,972 27,987
¢R 56 62 70 65 76 58
Asie a Pacifil 20,161 18,892 13,158 12,153 10,794 11,641
Afrika 191 260 334 426 460 466

Zdroj: ICI. Mutual fund factbook 2004.%!

V roce 2003 se akciové trhy postupné zotavovaly z n€kolikaletého medvédiho trhu a na tr-
zich stéle pievazoval pesimismus. Rok byl také ve znameni nejvétSich skandala v historii
podilovych fondi vedoucich k oslabeni divéry v podilové fondy. Doslo k odhaleni skutec-
nosti, Ze nékteré podilové fondy Spatné€ naklddaly se svéfenym majetkem a pouZivaly nele-
gdlni a neCestné obchodnich praktiky ,,late trading* a ,,market timing*. Investi¢ni spolecnos-
ti byly vinény také z konfliktu zajmi. SEC zahdjila Setfeni na zdkladé stiZnosti newyorského
generdlniho prokurdtora Eliota Spitzera a udé¢lila 1,4 miliardovou pokutu velkym investic-
nim domtim na Wall Street. Slo o nejvétsi pokutu, jakd kdy byla na Wall Streetu udélena,
presto byla zanedbatelnou ¢astkou ve srovnani s celkovymi aktivy spole¢nosti. Na seznamu
obvinénych spolecnosti se objevily naptiklad spolecnosti Alliance Capital, Bank One, Cana-
ry Capital Partners LLC, Invesco, Janus Capital BGroup, Nations Funds (Bank of America),
Prudential Securities, Putnam Investments a Strong Funds. ZjiSt€né vysledky Setfeni vedly
k rezignaci prezidentli fondt Strong Mutual Funds a Putnam Investments. Eliot Spitzer
v rozhovoru pro MSNBC investorim poradil: ,,Bud’te maximdlne ostraZiti v tom, kdo vdm
poskytuje investicni poradenstvi. VyZadujte od téch, kdo vam radi, vylouceni jakéhokoli stre-
tu zdjmii, informujte se z vice zdrojii, abyste ziskali vice nezdvislych ndzoru z riiznych iihlu
pohledu. Jsou to vasSe penize, ne ‘jejich‘. Nikdy neztrdcejte ze zieteli, Ze to, na cem vydéldva-
Ji, jsou prdvé vami zaplacené poplatky.* Celosvétoveé se aktiva podilovych fondil ve tfetim
kvartale roku 2008 sniZila o 3 procenta a dosdhla vyse 15,144 bilioni EUR. Aktiva podilo-
vych fondi klesala na vSech hlavnich trzich a primérné ¢isté piijmy vSech podilovych fondl
na svété dosdhly nejnizsi drovné od tietiho kvartdlu roku 2002. VSechny kategorie fonda
zamétujicich se na dlouhodobé investovani dosahovaly ve druhém kvartdle v priméru ztraty.

Fondy penézniho trhu byly ve tfetim kvartdle v priméru ziskové. Ke konci listopadu roku

31 plné znéni tabulky je v pEiloze a odkaz na zdroj k nalezeni v p¥iloze PIV
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2008 se celosvétova aktiva akciovych fondi podilela 40ti procenty na celkovém poctu, akti-

va dluhopisovych fonda tvoftila 18 procent, fondy penéZznich trhli tvotily 25 procent a zby-
Iych 10 procent ze svétového poétu tvofily vyvazené fondy.**>=*3°

Tab. 3 Celosvétovy pocet podilovych fondi v letech 2004-3Q 2008
2004 2005 2006 Q32007 Q42007 Q12008 Q22008 Q32008

SVET 54,982 56,868 61,855 64,058 66,35 67,22 68,513 69,477

Amerika 14,064 13,764 14,475 15,094 15,462 16,028 16,309 16,555

USA 8,041 7,975 8,118 8,025 8,029 8,075 8,078 8,045

Evropa 28,764 30,06 33,151 33,639 35,21 35,818 36,118 36,659
CR 53 51 52 63 66 74 74 75

Asie a Pacifil 11,617 12,427 13,479 14,538 14,847 14,53 15,231 15,391
Afrika 537 617 750 787 831 844 855 872

Zdroj: ICI. Mutual fund factbook 2004.36

1.2 Vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice

Historie kolektivniho investovani v Ceské republice sahd do obdobi mezi svétovymi vélka-
mi, kde na tzemi Prvni republiky existoval rozvinuty kapitalovy trh. Nastup centrdlné pla-
novaného hospodaistvi za druhé svétové véalky vSak ukoncil Cinnost Prazské burzy a rozvoj
kapitdlového trhu byl na Ctyficet let pozastaven. ,,V roce 1953 doslo ke zruSeni zdvazkii a
pohleddvek 7z tuzemskych cennych papiru v ramci tzv. penezni reformy a pritomnost kapitd-

~ v .~ , Voo v v v « 2 17 2,37
lového trhu na nasem iizemi byla po ctyricet let znemoznena, “ uvadi Pavlat’’ a kol.

Na pocdtku devadesdtych let, v obdobi transformace z centrdlné¢ planované ekonomiky na
ekonomiku trzni, si Ceskd republika podle hodnoceni Svétové banky™ vedla pfi obnové ka-

pitdlového trhu 1€pe, neZ ostatni tranzitni zemé&. Inovativni kuponovy privatizani program,

32 EFAMA. Worldwide Investment Fund Assets and Flows- Trends in the Third Quarter 2008. International Statistics [online]. 2009-02-
09[cit. 2009-02-12, 09:22]. Dostupné na www:
<http://www.efama.org/index.php?option=com_docman&task=cat_view&gid=73&Itemid=-99>.

3 FINK, P., M. The Rise of Mutual Funds: an Insider’s view. 1. vyd. Oxford University Press, 2008. 320 s. ISBN 978-0-19-533645-0L

3 DVORAK, V. Dvacet procent za mésic nebylo v dubnu vyjimecné. Investovdni IDNES:CZ [online]. 2003-05-06 [cit. 2009-02-11,
19:12]. Dostupné na www: <http://finance.idnes.cz/dvacet-procent-za-mesic-nebylo-v-dubnu-vyjimecne-fus-
/inv.asp?c=A030505_225432_fi_osobni_dvo>.

35 Vice k problematice doporucuji napt. nasledujici ¢lanek: HOUGE, T., WELLMAN, J. Fallout from the Mutual Fund Trading Scandal.
Journal of  Business  Ethics [online]. 2005, ¢islo 62 [cit. 2009-02-11;  09:38].  Dostupné na  www:
<http://www.springerlink.com/content/fq2k782264408148/>. ISSN 1573-0697.

3 Uplné znéni tabulky a odkaz na zdroj p¥ilozeno v p¥iloze PV.

3T PAVLAT, V., KUBICEK, A. Regulace a dozor nad kapitdlovymi trhy. Praha: Vysoka $kola financni a spravni, o.p.s., 2004. 230 s.
ISBN 80-86754-13-8.

3 THE WORLD BANK. Czech Republic Toward EU Accession: Main Report. 1. vyd. Washington: World Bank Publications, 1999.
125s. ISBN 0-8213-4590-7.
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urceny k pfevodu majetku vlastnéného statem do vlastnictvi jinych osob umoznil rychlou
privatizaci velkého poctu spolecnosti. Za ucelem této rychlé privatizace byly pfedstaveny
v Ceské republice investi¢ni privatizaéni fondy (ddle jen IPF), oteviené a uzaviené podi-
lové fondy (ddle jen OPF a UPF) a byl navrZen regulac¢ni ramec kapitdlového trhu. Regu-
la¢ni pravni ramec upravujici podnikani instituci kapitdlového trhu umoznoval tniky a ne-
transparentni transakce, které ¢astecné branily efektivité navraceni o¢ekdvanych ziskii z pri-
vatizace. Li¥ka a kol. ve svém dile” rozdéluje vyvoj kolektivniho investovani v Ceské re-
publice do ti{ etap. Za prvni etapu vyvoje oznacuje obdobi kuponové privatizace, ktera
probéhla ve tiech vinach mezi lety 1992 a 1999. Prvni viny kuponové privatizace se v roce
1992 za&astnilo v Ceskoslovenské federativni republice 8,5 mil. obyvatel, z toho 5,9 mil
¢eskych obcanil. Ta byla umoznéna na zéklad¢ zdkona ¢. 42/1991 Sb. o podminkach prevo-
du majetku stdtu na jiné osoby a dle naiizeni vlady CSFR &. 383/1991 Sb., o vydévani a po-
uziti investicnich kupénid. V roce 1992 Ministerstvo financi udé€lilo v souvislosti
s kuponovou privatizaci licenci 430ti investicnim podilovym fondim (/PF) a po roce 1992
existovalo na tzemi Ceskoslovenské federativni republiky jiZz 200 investi¢nich spole&nosti
spravujicich 600 podilovych fondu. Poptdvka byla zajistovana Centrem pro kuponovou pri-
vatizaci a Komisi pro stanoveni kurzl v jednotlivych kolech zfizenymi Ministerstvem finan-
ci. Kuponové knizky byly prodavéany skrze aukce ¢i IPF za jednotnou cenu 1000 K¢s pro
Ceskoslovenské obyvatele. Po registraci kuponové kniZzky se stala investicnim kuponem
predstavujici 1000 investi¢nich bodt. IPF byly v prvni vin¢ privatizace konstruovany jako
korunové podilové fondy uzavieného typu, *° spravované akciovymi spole¢nostmi na zdkla-
dé specidlniho povoleni Ministerstva financi. Osobam investujicim prostfednictvim /PF byly
vydavany akcie. Pokud chtél investor uzavieny IPF opustit, musel svlij podil prodat na
sekundarnim trhu. VétSina IPF vSak uvedla své akcie na sekundarni trh aZ v roce 1994, kdy
zapo&ala druhd vina kuponové privatizace, které se zicastnilo jiz v nové vzniklé Ceské re-
publice 6,2 mil. obyvatel. Ve druhé vIiné byly predstaveny nové i oteviené a uzaviené podi-
lové fondy (UPF a OPF) zfizené podle zakona ¢. 248/1992 Sb. o investi¢nich spole¢nostech

a investi¢nich fondech (déle jen ZISIF) platného s novelizacemi po nésledujicich dalSich

¥ LISKA, V., GAZDA, I. Kapitdlové trhy a kolektivni investovdni. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-
63-0.
40 Jmenujme napf. ndsledujici: Prvni investiéni akciova spole¢nost (PIAS), Investiéni kapitdlova spole¢nost Komeréni banky (IKS KB),

OB Invest, Spofritelni investi¢ni spolecnost (SIS) ¢i Harvardské investi¢ni fondy HC&C
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dvandct let. OPF vznikaly pfeménou z IPF za piitomnosti transparentnich trhi. OPF jiz
umoznovaly pifimy odkup podilu investora skrze investi¢ni spolecnost za hodnotu odpovida-
jici podilu na cisté hodnoté aktiv. Treti vina kuponové privatizace, kterd zapocala v roce
1995, je spojena s podlomenim divéry obyvatel v kapitdlové trhy. Doslo k pteméné 77 IPF,
které tvorily v té€ dob¢ 25 procent vSech investi¢nich fondt, na holdingové spole¢nosti, a ty
jiz nepodléhaly kontrole plnéni poZadavkil pravnich norem vztahujici se na subjekty kolek-
tivniho investovani. Tyto premény vedli k mystifikaci a ke ztraté kontroly investorii nad
svymi investicemi, protoZe holdingové spole¢nosti jiz nemély informacni povinnost danou
zékonem, prestaly diverzifikovat rizika a vymanily se z kontroly depozitafe. V reakci na tyto
skute€nosti byl v roce 1997 novelizovan ZISIF upravujici podminky pfemény investi¢nich
fondd na holdingy, ktery docasné trhy stabilizoval. V roce 1998 vsak doslo ke druhé krizi
zpusobené poklesem Ceského kapitdlového trhu. Vznik Komise pro cenné papiry (KCP)
podle zdakona €. 15/1998 Sb. zodpovédné za dozor nad kapitdlovym trhem a dalsi novelizace
ZISIF ¢. 124/1998 Sb. poskytujici vétsi ochranu investorim v roce 1998 byly nutnosti pro
znovu obnoveni divéry investorti. Novela mimo jiné prikazovala oteviit vSechny uzaviené
podilové fondy maximaln€ do tif let, rozsifila pravidla pro diverzifikaci, zptesnila informac-
ni povinnost o sloZeni investi¢nich portfolii, pfesnéji definovala obsah statutu fondu, zvysila
povinny minimalni zakladni kapitdl a zakazala pfemény IPF a investi¢ni spolecnosti na jiné
podnikatelské subjekty. Zakon mél pomoci znovu obnovit ztracenou divéru v instituce kapi-

talovych trhi, kterd byla zniena zminénymi skandaly v predchozich letech. *'***

4 Dopad kuponové privatizace na kolektivni investovani mél rozporuplny charakter. Mezi charakteristiky ¢eské kuponové privatizace lze
jmenovat nestandardni proces vzniku povétSinou uzavienych investi¢nich spole¢nosti a investi¢nich fondu, pfeména téchto fondd na
bézné spole¢nosti nepodléhajici regulaci, nabidka tzkého portfolia slozeného pouze z akcii zatazenych do privatizace, nutnost investori
investovat maximum bodt vedouci k nakupu jakychkoliv akcii, samotné nerovnomérné investovani bodt a nikoliv pen¢z do jednotlivych
IPF vedoucich ke slu¢ovani fondl, nedostate¢na ochrana minoritnich akcionaft, odhadované vyveden{ bezmadla 10 az 50 miliard K¢ aktiv
riznymi metodami z fondii vlastnénych podnikil (,tunelovani “), porusovani etickych i pravnich norem, a také netdcinny stitni dozor. V
souvislosti s kuponovou privatizaci byvaji uvadény i piiklady zjevného oklamani investort. Jako piiklad 1ze uvést harvardské investi¢ni
fondy (HC&C) spojenych se jménem Viktor KoZeny, které pfipravily akciondfe o cca 20 miliard korun & korunovy fond Ceské narodnf
investi¢ni spole¢nosti, ktery azZ v neddvné dob¢ vratil akcionaiim maximalné desetinu vlozenych prostfedkii. Na druhé strané existuji lidé,
casto samotni viidcové celého procesu privatizace, kteif zastdvaji ndzor, Ze kuponovd privatizace byla nejlepSim zptisobem, jak rychle a
efektivné pievést statni majetek do soukromych rukou. ,,I n&kolik let po skon&eni kuponové privatizace pietrvava v Ceské republice stdle
vSeobecné zklamani a rozsifené presvédceni, ze n€kolik podilovych fondd bylo primarné urceno k vytunelovani a k vlastnimu obohacen{
manaZzeru téchto fondd,” uvadi na str. 27 ve své studii Svétova banka. K takovémuto chovani fondl vedlo nékolik zjisténych pficin
Svétovou bankou, mimo jiné velmi liberdlni kritéria udélovani licenci, nedostatecny statni dozor, limitované ptedpisy pro odhalovani
podvodu a velmi slabé pobidky vedouci k ¢estnému jednéani vétSiny uzavienych podilovych. Zklamani z podvodného jednani podilovych

/pokracovani pozn. na dals{ stran¢/
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Tab. 4 Pocet podilovych fondi v letech 1995-1998

Investi¢ni spoleénosti IPF Uzavi PF Otevi PF PF celkem
1995 n.a. 459 120 38 617
1996 161 254 166 120 540
1997 145 148 161 123 432
1998 112 105 86 145 336

Zdroj: WORLD BANK. Czech Republic Capital Market Review 1999

Druha etapa vyvoje kolektivniho investovani v Ceské republice, téibeni trhu, nastala
mezi lety 1999 a 2002. V tomto obdobi doslo k prelicencovani subjektl kolektivniho inves-
tovadni Komisi a k redlnému sniZeni poctu investi¢nich spolecnosti ze 112 v roce 1998 na 31
v roce 1999. V obdobi tiibeni trhu zacaly hojn¢ vznikat podilové fondy a etapa byla charak-
teristickd nartistem majetku OPF. Atraktivitu investovani do podilovych fonda zptsobovaly
vys$si vynosy fonda penéZniho trhu oproti terminovanym vkladim. S KCP zacala od roku
1996 spolupracovat Unie investiénich spole¢nosti Ceské republiky (UNIS CR) sdruzujici
investi¢ni fondy a spolecnosti. Unie piispéla k vétsi informovanosti o jednotlivych fondech a
také predstavila Komunikacni kodex prezentace a srovndvdni vykonnosti otevirenych podilo-
vych fondii (v pifloze PVI) a Eticky kodex. Clenstvi investiénich spole¢nosti v UNIS CR je
pro investicni spolecnosti prestizni zaleZitosti a deklaruje dodrZovani nadstandardnich, za-
konem nevyZzadovanych pravidel. UNIS CR existuje dodnes a sdruZuje nejvyznamn&j3i in-

vesticni spolecnosti v Ceské republice.

Treti etapa, obdobi otevirenych podilovych fondi, zapocala v roce 2002 a trvad dodnes.
Priilomovym rokem ve vyvoji ¢eského kolektivniho investovani byl rok 2004, kdy se Ceska
republika stala soucasti Evropské unie. V platnost vstoupila nova legislativa tykajici se ko-
lektivniho investovani kompatibilni** s pozadavky Evropské unie, a doglo také k zdsadni
zmén¢ klasifikace fondt podle svého zaméteni. Zakon ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim inves-

tovani, nabyl G&innosti 1. kvétna 2004, v den vstupu Ceské republiky do Evropské unie a v

fondt pfiméla Ceskou vlddu k radikdlni zméné dosavadni strategie v tomto odvétvi a vysledkem byla v roce 1998 novelizace ZISIF ¢.
124/1998 Sb.

2 LISKA, V., GAZDA, J. Kapitdlové trhy a kolektivai investovdni. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-
63-0.

# THE WORLD BANK. Czech Republic: Capital Market Review. 1. vyd. Washington, D. C. : World Bank Publications, 1999. 27 s.
ISBN 0-8213-4505-2.

# UCTS 1II Direktiva (Product Directive & 2001/108/ES a Management Directive & 2001/107/ES) a povinnost jeji implementace &len-
skych sttt EU do 13.2. 2004 respektive do 13.2.2007.
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platnost vstoupil také zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikédni na kapitdlovém trhu. V roce 2006
bylo v Ceské republice zaregistrovano celkem 1104 podilovych fondi z nichZ 65 procent
tvoftily fondy domaci. V souvislosti s integraci dohledu nad finan¢nim trhem ukoncila ke dni
31.3. 2006 KCP svou ¢innost a predala dosavadni agendu CNB. V ramci harmonizace le-
gislativy v Evropské unii doslo k zakotveni MiFID* do &eského prdva prostfednictvim na-
rodnich pravnich predpisti Ceské republiky, a to predeviim zdkonem ¢&. 230/2008 Sb., kte-

rym se novelizoval zdkon &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitilovém trhu.*®

1.3 Top 5 manazeri kolektivniho investovani v historii

Za nejlep$i manaZery podilovych fonda v historii viibec bylo podle &tyt kritérii*’ v &lanku™®®
Daniela Myerse oznaceno pét manazert dlouhodobé a pravidelné ziskovych fondi. Navzdy

jim patii nejen zapis do sin¢ slavy financni historie, ale hlavné obdiv vSech investora.

Nejdiive fond Benjamina Grahama (Graham's fund) po dvacet let dosahujictho ro¢niho
zhodnoceni 21 procent, ktery Benjamin Graham spravoval spolecné¢ se svym partnerem
Jeromym Newmanem mezi lety 1936 a 1956. Strategii Grahamova fondu byl ndkup akcii
nachézejicich se pod vnitini hodnotu a jejich aktivni vyhledavani. ,,Graham rikdval, Ze in-
vestor nejlépe vyuZije své sily k identifikaci podhodnocenych akcit..., “ cituje R. G. Hagstrom
na str.34 v knize” Warrena Buffeta. Nejvét§im dspdchem fondu byla investice GEICO
srustem z $27 na $54,000 za akcii. Fond Templeton Growth Fund byl Sirem Johnem

Templetonem Uspésné obhospodafovan mezi lety 1954 a 1987 s pravidelnym ro¢nim

4 Novs podle MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) mezi hlavni investi¢ni sluZby patii investi¢ni poradenstvi, stanovuje
podrobngéjsi pravidla pro outsourcing ¢innosti ¢i pro zjiStovani a fizeni stfetu zdjmi, vedle regulovaného trhu se zavadi mnohostranny
obchodni systém, na ktery se vztahuje méné pozadavku, zavadi kategorizaci zakazniku na profesiondln{ a neprofesionalni, detailné popi-
suje, jakym zptisobem klienta informovat, jak naklddat s pokyny zdkaznika a napf. upravuje informacni povinnosti obchodnika s cennymi
papiry viigi Ceské narodni bance.
% LISKA, V., GAZDA, J. Kapitdlové trhy a kolektivni investovdni. 1. vyd. Praha. Professional Publishing, 2004. 526 s. ISBN 80-86419-
63-0.
47 Kritéria k uréen{ nejlepsich dlouhodobé ziskovych podilovych fondi v historii

1.V ivahu byly brany pouze podilové fondy dostatecné dlouhodobé se pohybujici na trhu (,,Long-term Performers*)

2.  Pii selekci byly vybrany pouze ty fondy u nichZ manazeti fondu dovrsili svou kariéru (,,Retired managers only*)

3. Vylouceny byly fondy fizené tymy(,,No team managed funds*)

4. Vyhodu mé¢ly fondy jejichZ top manazefi byly pfinosem pro investi¢ni primysl a kapitalovy trh (,,Contributions*)
4 MYERS, D. Top 5 All-time Mutual Fund Managers. Mutual Fund Articles [online]. 2009-01-29 [cit. 2009-02-06, 12:13]. Dostupné na

www: <http://www.investopedia.com/articles/mutualfund/08/top-mutual-fund-managers.asp>.
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14,5 procentnim zhodnocenim. Strategii Templeton Growth fondu byl také vyber z podhod-
nocenych akcii a uplatiioval i strategii kontraridna. Sir John Templeton nacasoval investice
do doby, kdy predmétné aktivum dosdhlo maxima pesimismu.” Za nejisp&n&jsi investice
Templeton Growth fondu se oznacuje ndkup akcii spoleCnosti Ford Motor témét pred
bankrotem, investice do evropskych spole¢nosti na po¢atku druhé svétové valky a investice
do japonskych akcii v roce 1962. T. Rowe Price, Jr. vstoupil na Wall Street v roce 1920.
Sviij prvni fond zalozil v roce 1950 a po deseti letech dosihl neuvéfitelného zhodnoceni
okolo 500 procent. V roce 1960 zalozil druhy fond Emerging Growth Fund, ktery se stal
také velmi dspéSnym. Pfi tvorbé investic kladl diiraz na dlouhodoby riist a vnitini hodnotu
akcii. Nakupoval akcie pouze téch spole¢nosti, které mély perspektivu dlouhodobého ruistu.
Investoval primarné do akcii spole¢nosti se schopnym managementem, oznac¢ené za primys-
lovymi lidry atraktivnich a dlouhodobych odvétvi. Vynikajici investici v jeho kariéfe byl
ndkup akcii Merck v roce 1940 jejiZ pivodni hodnota se dvéstékrat navysila za dobu drzby,
déle nakup akcii Coca-Cola a také ndkup akcii IBM. John Neff obhospodatoval vice nez 30
let od roku 1964 tfi fondy spole¢nosti Wellington Management, a to fondy Vanguard's,
Windsor a Gemini. Investoval neprimo do populdrnich odver®'. Kladl diiraz na vnitini
hodnotu akcif, soustiedoval se na akcie s nizkym P/E a vysokym dividendovym vynosem.>
»INakonec dobré akcie dobrych spolecnosti s nizkym P/E prindSejici solidni zhodnoceni si
zasluhuji pozornost,“ uvadi John Neff v dvodu své knihy’®. OkamZit& proddval, kdyZ se in-
vestici zhorSil fundament, nebo pokud cena dosdhla pfedem urcené cilové hranice. Psycho-
logie investovani byla jednou z ¢asti ispésné Neffovy strategie. Klicovym tspéchem Johna
Neffa byla velkd investice Windsorského fondu do spole¢nosti Ford Motor Company v roce

1984, v dobé¢ kdy vétsina ocekdvala krach spolecnosti. Za tii roky se cena akcie zCtyindsobi-

la, a to z pruimérné $14 ceny akcie na primérnou cenu $50. John Neff spravoval fond Wind-

4 HAGSTROM, G., R. The Warren Buffet Way: investment strategies of the world’s greatest investor. 1% edition. New York: John
Wiley & Sons, Inc, 1997. 336 s. ISBN 0-471-17750-4.

50 Napf. na po¢atku druhé svétové valky Sir John Templeton nakoupil akcie kazdé vefejné evropské spole¢nosti, kterd se obchodovala za
méné nez $1. Toto udélal s vyptjéenymi $10,000. Za &tyfi roky investice prodava za $40,000 a vydélava $30,000.

5! Naptiklad v obdobi boomu stavebniho priimyslu investoval do spole¢nosti dodavajici material pro stavebni pramysl.

52 John Neff s oblibou konstruoval ,,you get what you pay for* ratio , kdy souéet dividendového vynosu a zisku z riistu akcie (,,what you
get™ ¢islo) a délil P/E ratiem (,,what you pay for* ¢islo). Napt. pokud byl dividendovy vynos 5 procent, ro¢ni zhodnoceni 10 procent a P/E

10 procent, potom ,,you get what you pay for* ratio je (10+5)/10=1,5. Cokoliv nad 1.0 oznacCoval za atraktivni investici.

3 NEFF, J. John Neff: on Investing. 1. vyd.New York: John Wiley & Sons, Inc, 1999. 265 s. ISBN 0-471-41792-0.
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sor Fund po 31 let aZ do roku 1995 s ndvratnosti investic 13.7 procent, oproti 10,6 procent
S&P 500. Své uméni uspéSnych investic zopakoval padesat pétkrat. A v neposledni fadé
Fidelity Magellan Fund, nejvétsi aktivné spravovany fond na svété, ktery zalozil Peter
Lynch. Peter Lynch se pFi spravé fondu sousti‘edil na riastova odvétvi, na hospodaisky
cyklus a na fair value. Lynch je obecné povazovan za dlouhodobého investora, proslavené-
ho dosahovanim pravidelného zhodnoceni. Své investi¢ni schopnosti prokazal spravnym
timingem investic napiiklad pti koupi akcii Pep Boys Dunkin' Donuts a McDonald's. Prosla-
vila ho také véta: ,,$1,000 in Magellan 31. kvétna 1977, bude mit hodnotu $28,000 do konce
roku 1990+>*

2 PODILOVE FONDY

Podilovy fond je souborem majetku, ktery ndlezi vSem vlastnikiim podilovych listi podilo-
vého fondu, a to v poméru podle vlastnénych podilovych listi. Podilovy fond neni pravnic-
kou osobou. Podilovy fond miize byt otevieny nebo uzavieny. K vytvofeni podilového fondu
je tfeba povoleni Ceské narodni banky. O povoleni k vytvoreni podilového fondu 74d4 in-
vesti¢ni spolecnost. Penézni prostiedky shromaZzd'uje do podilového fondu investi¢ni spo-

le¢nost vyddvanim podilovych listdi podilového fondu.”

2.1 Pravni dprava podilovych fondu

,V praxi je daleko , nejlepsim garancnim fondem* dokonaly dohled a fungujici regulacni
rdmec, “ uvadi na str.247 ve svém dile®® Pavel Kohout. Za dohled nad finanénim trhem v
Ceské republice je podle zdkona & 6/1993 Sb. zodpovédnd Ceska narodni banka (CNB).
K integraci dohledu nad finanénim trhem do CNB doslo k 1. dubnu 2006, kdy CNB pievzala
agendu KCP, kterd k tomuto datu zanikla. Oblast podilovych fondd je v Ceské republice

upravovéna predeviim ndsledujicimi pravnimi piedpisy” :

3 MYERS, D. Top 5 All-time Mutual Fund Managers. Mutual Fund Articles [online]. 2009-01-29 [cit. 2009-02-06, 12:13]. Dostupné na
www: <http://www.investopedia.com/articles/mutualfund/08/top-mutual-fund-managers.asp>.

% ZAKON O KOLEKTIVNIM INVESTOVANL. Zdkon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani §6 [online]. [cit. 2009-03-01; 20:58].
Dostupné na www: < http://business.center.cz/business/pravo/zakony/kolektivni_investovani/cast2.aspx>.

% KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro tieti tisicileti. 4. roziifené vyd. Praha: GRADA Publishing, a. s., 2005. 292 s. ISBN 80-247-
1438-8.

57 CNB. Predpisy v oblasti dohledu nad kapitalovym trhem. Kapitdlovy trh[online] 2008-02-02 [cit. 2009-03-02, 10:22]. Dostupné na

www: <http://www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/index.html>.
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= MIFID*® a smérnice Komise 2006/73/ES je zakotvena do &eského prdva prostiednic-
tvim narodnich pravnich predpisti Ceské republiky, zdkonem &. 230/2008 Sb., kterym se

novelizoval zdkon. ¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu.

* Nafizeni Komise (ES) ¢. 1287/2006, kterym se provadi smérnice Evropského parlamen-
tu a Rady 2004/39/ES pokud jde o eviden¢ni povinnosti investicnich podnikti, hlaseni
obchodd, transparentnost trhu, piijimani finan¢nich néstroji k obchodovani a o vymeze-

ni pojmu pro ucely zminéné smérnice je v Ceské republice aplikovatelné ptimo.

* Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2001/108/ES, kterou se méni a upravuje
smérnice Rady ¢. 85/611/ES o koordinaci zdkont, nafizeni a spravnich ptedpist, vzta-

hujicich se k podnikiim kolektivniho investovani v pfevoditelnych cennych papirech.

= Zakon €. 253/2008 Sb., o ne€kterych opatienich proti legalizaci vynost z trestné ¢innosti

a financovani terorismu.

= Zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani naposledy novelizovany zakony ¢.

126/2008 Sh. a ¢. 230/2008 Sb., které nabyly t¢innosti 1. cervence 2008.

= Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu novelizovany pfijetim za-

kona €. 126/2008 Sb.
= Zékon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech.
= Zdakon €. 15/1998 Sb., o KCP a 0 zmén¢ a doplnéni dal$ich zdkonii.
= Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech.
= Zakon €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu.

= Zakon €. 40/1964 Sb., obCansky zdkonik, vybrand ustanoveni (spotiebitelské smlouvy o

finanCnich sluzbach).

» Vyhlaska €. 269/2004 Sb., o nélezitostech a piilohdch Zadosti podle zdkona ¢. 189/2004

Sb., o kolektivnim investovani.

3 MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) je rimcova smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna
2004 o trzich finan¢nich ndstroji.. Podrobnéji napf. viz literatura: CESR. Mifid: privodce spotiebitele. Investovdni do financnich produk-

tit [online]. 2008 [2009-03-02, 9:52]. Dostupné na www: <http://www.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/MiFID_CESR.pdf>.
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= Vyhlaska ¢. 270/2004 Sb., o zplisobu stanoveni redlné hodnoty majetku a zdvazka fondu
kolektivniho investovani a o zptsobu stanoveni aktudlni hodnoty akcie nebo podilového
listu fondu kolektivniho investovani s G¢innosti od 15.09.2006 novelizovano piedpisem

¢. 431/2006 Sb.

= Vyhlaska ¢. 271/2004 Sb., o informacni povinnosti fondi kolektivniho investovani a

investi¢ni spole¢nosti byla zruSena predpisem ¢. 603/2006 Sb.

Finanéni zprostiedkovatelé piisobici na finanénim trhu musi pod dohledem CNB dodrzovat
platné zdkony. V zdjmu tcastnikl téchto trhi je, aby i v oblastech, které zdkon neupravuje
existovala dobrovolna etickd pravidla vymezujici hranice férového chovani v rdmci soutéze
o zékazniky. Obsazena jsou v Etickém kodexu a Komunika¢nim kodexu AKAT™. Kodexy
tvofi souhrn pravidel, principti, zdsad a norem upravujicich poskytovani investi¢nich a sou-

visejicich sluzeb ze strany ¢lentl a stalych partnerit AKAT.
2.1.1 Zdanovani podilovych fondi

Zdanovéani vynost z podilovych listid se realizuje ve smyslu obecné zdvaznych pravnich
predpist platnych v Ceské republice. V soucasné dobé je timto obecné zdvaznym pravnim
predpisem zakon ¢. 586/1992 Sh., o DzP, ve znéni pozd¢jSich zmén, a dile platné mezina-
rodni smlouvy uzaviené za Gcelem zamezeni dvojiho zdanéni. Podilové fondy nejsou
novelou zdkona o DzP z roku 2008 negativné dotCeny, pokud investor dodrZi Sestimésicni
test. Chce-li byt aktivnéjsi, musi pocitat s ociSténim dosazeného vynosu o 15ti procentni
dan z pfijmu. Investovani bude nadédle vyhodné zejména pro dlouhodobé investujici investo-
ry. To by také mélo byt vychozim piedpokladem racionélniho investora. Ceskd republika
osvobozuje zcela od dan¢ z piijmt tuzemské dividendy vypldcené materskym spolecnos-
tem, které maji na dcefiné spole¢nosti majetkovou tucast ve vysi alespon 20 procent po dobu

nejméné dvou let, a do jisté miry tak znevyhodiuje zahrani¢ni podilové fondy. 60

5 Komunika&ni kodex je p¥iloZen v piiloze. PVI

% LANGMAIJER, J. Daiiové reforma 2008 a jeji dopady na investory. Cldnek Financnich novin [online]. 2008-03-06 [cit. 2009-03-08].
Dostupny na WWW :<http://ipoint.financninoviny.cz/danova-reforma-2008-a-jeji-dopady-na-investory-dobre-zpravy-analyza-

atlantiku.html>.
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2.2 Clenéni a charakteristiky podilovych fondi

Fondy kolektivniho investovani Ize podle kritéria spravy €lenit na fondy spravované aktivné
a na fondy spravované pasivn¢. Cilem pasivné spravovanych fondi, tzv. indexovych fondu
(ETF), je co nejpiesnéji kopirovat vybrany index ¢i benchmark. Pasivné spravované fondy
maji zpravidla nizsi poplatky nez fondy fizené aktivné. Snahou aktivné spravovanych fon-
di je aktivnimi ndkupy a prodeji aktiv dosdhnout vysSich vynost a ptrekonat stanoveny
benchmark. ,,S ohledem na to, Ze se uvaddi, Ze jen 10-25% aktivné Fizenych fondit dovede
prekondvat stanoveny index (benchmark), je ke zvdZeni, zda pasivné rizené fondy (indexové

vevs

fondy) nejsou pro mensi investory vyhodnéjsi,“ dodava v &lanku® Ivana Salomonova.

2.2.1 Modely fondi podle zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani

7z w7z

Zékon &. 189/2004 Sb.®? vymezuje ve druhé &sti fondy kolektivniho investovéni. Podilové
fondy ¢leni na OPF, UPF, standardni a specidlni. V §6 je definovéan podilovy fond jako sou-
bor majetku nalezici vSem podilnikiim fondu v poméru vlastnénych podilovych list. Podi-
lovy fond neni podle zdkona pravnickou osobou a penéZzni prostfedky shromazd’uje do podi-
lového fondu investi¢ni spolecnost vyddavanim podilovych listli. Investi¢ni spoleCnost také
Zada o povoleni k vytvorfeni podilového fondu a obhospodafuje majetek v podilovém fondu
pod svym jménem na ucet podilnikt. VSechny fondy kolektivniho investovani obhospodaio-
vané investiéni spoleénosti museji mit depozitate® podle §22, ktery spravuje majetek podi-
lového fondu, eviduje veskeré pohyby penéZnich prostiedki, zajisStuje vypotraddani obchodt a
provadi kontrolu kondni fondu v souladu se zdkonem a statutem fondu. Podilovy fond mtze
byt otevieny nebo uzavieny. V §10 jsou popsdny charakteristiky otevireného podilového
fondu. OPF nemd omezen pocet vyddvanych podilovych listi. S podilovym listem OPF je
spojeno také pravo na odkoupeni podilového listu investicni spolecnosti na zadost jeho

vlastnika. Podilovy list OPF nemusi mit jmenovitou hodnotu. Soucasti nazvu OPF je ob-

1 SALOMONOVA, Ivana. Aktivné nebo pasivn& spravovany fond? . Investice [online]. 2008-12-04 [cit. 2009-03-01]. Dostupny na
WWW: < http://investice.ihned.cz/c1-31009190-pasivne-nebo-aktivne-spravovany-fond>.

62 ZAKON O KOLEKTIVNIM INVESTOVANL. Zékon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani §6 [online]. [cit. 2009-03-01; 20:58].
Dostupné na www: < http://business.center.cz/business/pravo/zakony/kolektivni_investovani/cast2.aspx>.

% Depozitdtem standardniho fondu miize byt:

a) banka se sidlem na tzemi Ceské republiky, kterd ma v bankovni licenci povolenou &innost depozitafe,

b) zahraniéni banka se sidlem v jiném &lenském stité Evropské unie, kterd ma pobocku umisténou na tizemi Ceské republiky a v bankov-

ni licenci povolenou ¢innost depozitate..
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chodni firma investi¢ni spole¢nosti, kterd jej obhospodatuje, a oznaceni "otevieny podilovy
fond". Investi¢ni spole¢nost vydd podilovy list OPF za ¢astku, kterd se rovna jeho aktudlni
hodnot¢ vyhlasené ke dni pfipsani finan¢nich prostfedkl podilnika na tcet fondu. Investicni
spolecnost odkoupi podilovy list OPF za jeho aktudlni hodnotu vyhldSenou ke dni, ke které-
mu obdrzela Zadost podilnika o odkoupeni podilového listu nejdéle do 15 pracovnich dnt, s
pouzitim majetku v OPF. V §13 je feSena problematika uzavi‘eného podilového fondu.
Soucésti nazvu UPF je obchodni firma investicni spoleCnosti, kterd jej obhospodatuje, a
oznaceni "uzavieny podilovy fond". UPF se vytvari na dobu urcitou, ktera musi byt uvedena
ve statutu. Investi¢ni spolecnost vyda podilovy list UPF za Castku, kterd se rovna jeho aktu-
alni hodnoté vyhlasené ke dni, ke kterému obdrzela Zaddost o jeho vydani. Investi¢ni spolec-
nost neodkupuje podilové listy UPF fondu zpét od podilniki z majetku UPF. Standardni
fond miZe mit podle §24 podobu pouze OPF. Pfeména standardniho fondu na specidlni fond
je nepiipustnd. Specidlni fond podle §49 - §58 miZe mit formu investicniho fondu, IPF,
OPF nebo UPF. Specidlni fondy se rozliSuji podle druhu majetku, do kterého pfevazné in-
vestuji, na specialni fondy cennych papirii, specialni fondy rizikového kapitalu, special-
ni fondy nemovitosti, specialni fondy derivati, specialni fondy fondi, specialni fondy
zvlastniho majetku a specialni fondy smiSené. Zakon uvadi v §39 i moznost poskytovani
sluzeb zahraniénimi investiénimi spole¢nostmi v CR. Zahraniéni standardni & specialni
fond, ktery hodl4 vefejné nabizet cenné papiry v CR, musi mit uzavienou smlouvu s bankou,
kterd ma sidlo na tzemi CR, nebo se zahrani¢ni bankou, kterd ma pobocku umisténou na

tizemi CR.*

2.2.2 Metodika klasifikace fondi zavazna pro ¢leny AFAM CR

Metodika klasifikace fond zdvaznd pro &leny Asociace fondii a asset managementu CR
(AFAM CR) byla vypracovéna na zdkladé metodologie, kterou vydala Evropska federace
fondi a asset managementu (EFAMA) pro své ¢leny. Klasifikace fondu je vzdy vyjadiena
ttemi slozkami s tim, Ze jedna slozka urCuje riziko trhu, druhd slozka riziko geografické a

tfeti informuje, zda jde o fond zaji§tény, pfiemZ na poiadi sloZek nezédleZi. Clenové AFAM

% POLACH, J., KAMENIKOVA, B. Zdiklady penéinich a kapitdlovych trhii. 2. vyd. Zlin: Univerzita Tomae Bati ve Zling, 2006. 168 s.
ISBN: 80-7318-505-9.
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CR mohou v ndzvu pouZivat i jiné pojmy, ale pouze za predpokladu, Ze budou nileZité vy-

stihovat typ fondu a nepovedou k moZnosti zdmény.

Podle prvni slozky, rizika trhu, jsou fondy rozdélovany na akciové, dluhopisové, penézniho
trhu, smiSené, fondy fondd, specidlni fondy nemovitosti a na specidlni fondy kvalifikova-
nych investort. Akciové fondy jsou fondy trvale investujici na akciovém trhu minimalné 66
procent aktiv. Akciové fondy zahrnuji i fondy indexové a garantované, vdzané na akciové
indexy. Dopliikové se stanovuje, zda fond patii do kategorie sektorovych fondi, ktera zahr-
nuje akciové fondy investujici vyhradné do urcitého ekonomického sektoru. Investi¢ni hori-
zont byva stanoven minimdlné na 5 let. U akciovych fondl je ofekavano vyssi zhodnoceni
za cenu vysSiho rizika.Vaha akcii v portfoliu by se méla fidit podle rizikového profilu kon-
krétniho investora. Dluhopisové fondy jsou fondy trvale investujici na trhu dluhopis, a to
predevsim do dluhopisii stitnich a podnikovych. Doplitkové investovani do akcii nesmi pie-
krocit 10 % aktiv fondu. Dluhopisové fondy zahrnuji i indexové a garantované fondy vazané
na obliga¢ni indexy. Od dluhopisovych fondl byva v del$sim horizontu o¢ekdvano prekonani
fondti penézniho trhu. Fondy penézniho trhu investuji na trhu dluhopisti anebo na penéz-
nim trhu. Celkova modifikovand durace nesmi piekrocit hodnotu 1, pii prekro€eni tohoto
limitu je fond klasifikovan jako fond dluhopisovy. Fondy penézniho trhu jsou vhodné pro
konzervativngj$i investory a pro kratkodobé investovéni s horizontem 0,5 az 1 rok. Vynos
byva mirn¢ nad tdrovni terminovanych vkladi. SmiSené fondy investuji do riznych aktiv na
riznych trzich a nejsou stanoveny limity pro podil akcii ¢i dluhopist. Fondy fondu trvale
investuji minimaln¢ 66 procent aktiv do podilovych listli a akcii fondii. Doplitkové se fondy
fondii rozd€luji podle toho, do jakych fondl investuji, na prevazné akciové, prevazné dluho-
pisové a smiSené. Specialni fond nemovitosti investuje do nemovitosti ¢i nemovitostnich
spole€nosti miniméln€ 51 procent hodnoty majetku fondu. K této ¢innosti musi mi povoleni
CNB. Specidlni fond kvalifikovanych investori musi také vlastnit povoleni vyddvané
CNB. Sprévce fondu miiZe tento typ fondu dile identifikovat ve vztahu k pievazujicim akti-
vum fondu, jako napftiklad fond rizikového kapitdlu, fond nemovitostnich investic, fond po-
hledavkovy, fond komoditni, fond derivitovy (hedge fond) nebo dalsi dle uvaZeni spravce.
Podle druhé slozky, tedy podle geografického rizika a s nim spojeného ménového rizika se
fondy podle AFAM CR ¢&lenf na fondy v Ceské republice, v eurozoné, v Severni Americe,
v Asii a Pacifiku, v ostatnich regionech, na fondy globdlni Caste¢né nebo zcela investujici

mimo uvedené regiony anebo na fondy investujici do vice regiont. Pro akciové fondy je
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geografickd piisluSnost definovana podle sidla emitenta akcii. Investice do akcii mimo da-
nou kategorii nesmi prekro€it 10 procent aktiv fondu. Pro dluhopisové fondy je geograficka
prislusnost definovdna podle mény aktiv. Investice do mén zemi mimo danou kategorii ne-
smi pfekrocCit 10 procent aktiv fondu. Pti zatazeni fondu je zohlednéno zajiSténi proti pohy-
bu kursu jednotlivych mén. Pro fondy penézniho trhu je geograficka piislusnost definovana
podle mény aktiv. Investice do mén zemi mimo danou kategorii jsou vylouceny Pfi zarazeni
fondu je zohlednéno zajisténi proti pohybu kursu jednotlivych mén. Pro smiSené fondy je
geograficka ptislusnost definovana podle sidla emitenta akcii a vzhledem k celkovému mé-
novému riziku. Investice do mén a akciovych trhit zemi mimo danou kategorii nesmi piekro-
¢it 10 procent aktiv fondu. Pro fondy fondi je geograficka piislusnost je definovdna podle
geografického rizika fondii. Investice do podilovych listi a akcii mimo danou kategorii ne-
smi prekrocit 10 procent aktiv fondu. Pro specidlni fondy nemovitosti se geograficka pii-
slusnost definuje podle sidla nemovitostni spolecnosti nebo umisténi nemovitosti. Investice
do nemovitosti nebo nemovitostnich spole¢nosti mimo danou kategorii nesmi piekrocit 10
procent aktiv fondu. T¥eti slozkou klasifikace AFAM CR je oznatovino, zda se jednd o

v _ 7z

fond zajistény ¢i nezajisStény. Fond je povazovan za zajistény, pokud je nabizen spravcov-

skou spole¢nosti jako zajistény nebo garantovany.® %

2.3 Vyhody a nevyhody podilovych fondi

,, Intuitivné asi tusite, Ze pokud jednotlivec md k dispozici 100 000 K¢, za které si muZe kou-
pit 1 akcii podniku A a jeden dluhopis podniku B, bude jeho individudlni portfolio méné vy-
vdzZeno nez kdyby sviij majetek spojil s dalsimi 999 lidmi se stejnou sumou penéz. Spolecné
by pak investovaly obrovsky majetek v hodnoté 100 milionit korun, za nejz by mohli poridit
Fdadové desitky ruznych titulii akcii a dluhopisii, nehledé na moZnost jejich Sirstho vybeéru, “

uvadi na str.58 ve své ve své knize®’ Petr Syrovy a kol.

% AFAM CR. Metodika klasifikace fond{i zdvaznd pro ¢leny AFAM CR Metodika klasifikace [online]. [cit. 2009-03-02, 11:42]. Dostup-
né na www: <http://www.akatcr.cz/download/53-metodika_klasifikace_20060613.pdf>.

% POLACH, J., KAMENIKOVA, B. Zdklady penéinich a kapitdlovych trhii. 2. vyd. Zlin: Univerzita Tomage Bati ve Zling, 2006. 168 s.
ISBN: 80-7318-505-9.

¢ SYROVY, P., NOVOTINY, M. Osobni a rodinné finance. 2. aktualiz. vyd. Praha: GRADA Publishing, a. s., 2005. 58 s. ISBN 80-247-
1098-6.
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Investovani skrze podilové fondy poskytuje individudlnim investorim fadu vyhod a nevy-

hod, které jsou dany spole¢nou participaci podilnikli na v§ech vynosech a ztratach fondu.

Zacnéme nespornou vyhodou kolektivniho investovani, kterou je zprostiedkovani Sirokych
investi¢nich moZnosti i velmi malym investorim. K zdkladnim vyhod4dm kolektivniho inves-
tovani Steigauf® fadi diverzifikaci investic, odbornou spravu realizujici pravidelné ekono-
mické a finan¢ni reporty, zajiSténi likvidity ve smyslu povinnosti fondu odkoupit podily in-
vestora za cenu rovnajici se soucasné hodnoté vlastniho kapitdlu fondu ptipadajiciho na je-
den podil a vydani penéz investorovi maximdln¢ do 30-ti dnti od doruceni Zadosti o odkup.
Diéle jako vyhodu uvadi dostupnost nabizenych sluzeb, provedeni vymény podili fondu za
podily jiného na Zadost investora, vyuZiti alternativy pravidelného investovani ve form¢ spo-
feni s pravidelnymi velmi nizkymi i stokorunovymi vklady, zpfistupnéni evidence vSech
transakci investora, zpfistupnéni aktudlnich cen podilt k dennimu sledovani ¢i moZnost vyu-
zit techniku Dollar-cost-averaging ménici vzestupy a poklesy trhu v podstaté na vyhodu pra-
videlnym mésiénim ¢i Ctvrtletnim investovanim urcité konstantni sumy penéz. Na str.20
dodava’’: ,...moznost vymény podilii jednoho fondu za jiny, tzv. switch fondy... Napiiklad
v case, kdyZ kurzy akcii klesaji, investor miiZe prestoupit 7 akciového fondu do bezpecnéjsiho
pristavu, napi. fondu penéiniho trhu v rdmci stejné rodiny. “ Daniel Gladi§ ve svém dile® na
str.144 uvadi nasledujici vyhody kolektivniho investovéni: ,, Podilové fondy jako ndstroje
kolektivniho investovdani shromazduji penize podilniku a investuji je do cennych papiru. Tyto
fondy poskytuji investorum vyhodu diverzifikace a profesiondlniho managementu...Podilové
fondy jsou vybornym zpusobem, jak se aktivné zapojit do kapitdlového trhu predevsim pro ty
investory, kteri maji mensi cdstky, nemaji cas na to, aby se sami starali o své investice, nebo
si na to netroufaji.“ KCP dopliuje vycet vyhod jesté o daitové zvyhodnéni oproti bankov-
nim vkladiim, kdy investor pii zpétném prodeji podilovych listd po Sesti mésicich od jejich
koupé¢ neplati jako fyzickd osoba dan ze zisku vzniklého mezi cenou podilového listu pfi
ndkupu a cenou pii zpétném prodeji. S investovanim prostfednictvim podilovych fondu je
spojena také fada nevyhod, které by m¢l kazdy investor neZ se rozhodne investovat penézni
prosttedky formou fondt zvazit. U podilovych fonda jsou obchody realizovany na zdkladé

rozhodnuti portfolio managera a klient nema moznost jeho rozhodnuti jakkoliv ovlivnit. In-

 STEIGAUF, Slavomir. Fondy: jak vydéldvat pomoci fondii. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a. s., 2003. 18-20 s. ISBN 80-247-
0247-9.
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vestiéni svdzanost zpusobuje, Ze zkuSenéjsi investor nemuze ovlivnit investicni strategii
fondu. Absence garance vySe vynosu, Castd kolisavost vynosu, nezarucenost plné ndvratnosti
puvodné investované Castky, vstupni, obhospodatfovaci a v nékterych piipadech i vystupni
poplatky snizujici potencidlni vynos, to jsou hlavni nevyhody. Navic investice do fondl na
rozdil od bankovnich vkladi nepodléhaji zakonné ochrané¢ vkladl a ani Zadnd regulace ¢i
zakonna tprava nesniZuje riziko poklesu hodnoty investic. Velmi vyznamnou nevyhodou pfi
investovani do podilovych fonda je i nesnadny vybér v budoucnu ziskovych PF. Pfi vybéru
budoucich vynosnych fondl se investofi ztraceji v mofi nabidky fondt s védomim , Ze mezi

historickou a budouci vykonnosti spravci fonda neexistuje Zadny pouZitelny vztah. """

2.4 Finan¢ni rizika podilovych fondi
, Rizika jsou nevyhnutelnym komponentem veskeré aktivity, “ uvadi’ na str.15 Josef Jilek.

Finan¢ni riziko, obecné definované jako potencidlni financni ztrata subjektu, je ptfitomné na
vSech financnich trzich. Mezi hlavni finan¢ni rizika Josef Jilek fadi zejména riziko ivérové,
trZni, likvidni, opera¢ni a obchodni. Je nutné o téchto rizicich védét, dikladné je analyzovat

a nasledné zadit efektivné fdit.”*

2.4.1 Klasifikace finanénich rizik

Uvérové riziko (credit risk) spoc¢iva v riziku ztraty ze selhdni partnera -dluznika tim, Ze ne-
dostoji svym zdvazkiim v kontraktu, a tim véfiteli pfivodi ztratu. S dvérovym rizikem tésné
souvisi piimé avérové riziko (direct credit risk), riziko uvérovych ekvivalentu (credit
equivalent explosture), vyporadaci riziko (settlement risk predstavujici riziko ztraty ze se-

lhani procesu vypoiadani) a riziko ivérové angazovanosti (large credit exposure risk), Cili

% GLADIS, Daniel. Naucte se investovat. 1. vyd. 156 s. Praha: GRADA Publishing, a. s., 2004, ISBN 80-247-0709-8.

70 KOMISE PRO CENNE PAPIRY. Uméni investovat. BroZura [online]. 2004-12-02 [cit. 2009-03-07, 19:27]. Dostupné na www:
<http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal.do?typZpravy=_8>.

"I SYROVY, P., NOVOTINY, M. Osobni a rodinné finance. 2. aktualiz. vyd. Praha: GRADA Publishing, a. s., 2005. 58 s. ISBN 80-247-
1098-6.

"2 STEIGAUF, Slavomir. Fondy: jak vydéldvat pomoci fondii. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a. s., 2003. 18-20 s. ISBN 80-247-
0247-9.

3 JILEK, Josef. Financni rizika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, s. r. 0., 2000. 640 s. ISBN: 80-7169-579-3.

" ARLT, J., ARLTOVA, M. Financni éasové fady. 1. vyd. Prha: GRADA Publishing, a. s., 2003. 220 s. ISBN 80-247-0330-0.
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riziko ztrity z angaZovanosti vidi zemi, ekonomickému sektoru apod. Rizeni tvérového
rizika je prioritnim zdjem bankovnich dohledii. Vnitini dvérové hodnoceni spociva
v Gverovych analyzach instituci s monitoringem individudlni dvérové angazovanosti vuci
zemim, odvétvim, nédstrojim, apod..Vnéj$im tdveérovym hodnocenim se zabyvaji ratingové
agentury. Trzni riziko (market/price risk) predstavuje riziko ztraty ze zmén trznich cen. Dle
trznich zmén podkladovych aktiv se trzni riziko rozdé€luje na iirokové riziko (interest rate
risk), akciové riziko (equity risk), komoditni riziko (commodity risk) a ménové riziko (cur-
rency risk). Trzni riziko je disledkem obchodovéni instituce a také dusledkem aktivit spoje-
nych s fizenim aktiv a pasiv na financnich trzich. Kategoriim financnich rizik odpovidaji
kategorie finanénich trhii. Urokové riziko je spjato s pen&Znim a kapitdlovym trhem, akciové
riziko s kapitdlovym trhem, komoditni riziko s komoditnimi trhy a ménové riziko
s ménovymi trhy véetné trhi s dluhopisy, akciemi a komoditami v cizich ménach. K trznim
rizikiim se dale tadi korelacni riziko (correlation risk) a riziko vvérového rozpéti (credit
spread risk). Likvidni riziko (liquidity risk) spo¢iva v riziku ztraty v piipadé momentaln{
platebni neschopnosti a v piipadé malé likvidity. U trZniho rizika likvidity (market liquidity
risk) jde o riziko malé likvidity trhu s finanénimi ndstroji zabranujici likvidaci pozic. Nepfi-
tomnost likvidity na trhu s pfedmétnymi aktivy zptlisobuje, Ze o ndstroje portfolia nemusi byt
na trhu zdjem. Likvidni riziko je obvykle vyssi u slozitéjSich ndstroji. Riziko financovdni
(funding risk) znamena riziko neschopnosti zajistit hotovost na portfolio aktiv a pasiv. Sou-
casti fizeni rizika je silnd kapitdlova pozice umoZznujici ziskat prostiedky za rozumnou cenu
na mezindrodnich finan¢nich trzich. Oddéleni fizeni rizik analyzuje likviditu obchodniho
portfolia jako soucast analyzy celkového rizikového profilu instituce. Operaéni riziko (ope-
rational risk) zahrnuje transakcni riziko (transaction risk), riziko operacniho Fizeni (ope-
ration control risk) a riziko systémii (systems risk). Ze své podstaty je riziko obtizné kvanti-
fikovat. K fizeni operacnich rizik je vhodné zavést vnitini audit a pouZzit pro ptipady nahodi-
Iych udalosti zaloznich systémi. Obchodni riziko (business risk) se klasifikuje jako prdvni
riziko (legal risk), riziko zmeny vvérového hodnoceni (credit rating risk), reputacni riziko
(reputation risk), danové riziko (taxation risk), riziko menové konvertility (currency converi-
bility risk), riziko pohromy (disaster risk) a regulacni riziko (regulatory risk). Pro tizeni
pravniho rizika je nutné mit odpovidajici znalosti o danovych zakonech a interpretacich.
Systémové riziko (systemic risk) spo¢iva v riziku zptisobeni pienosu potizi kvili neschop-

nosti jedné instituce splnit své zdvazky. Jiné instituce nebudou schopny kvili prodleni ne-
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solventnosti pfedchozi instituce plnit své zdvazky vcetné¢ zdvazku vypotadacich. Selhani
muze ohrozit stabilitu finan¢nich trhit a miiZe vést k posileni trzni volatility. Ochrana ptred
timto rizikem je ukolem reguldtort a centrdlnich bank. Piikladem dopadu rizika byla zachra-

na hedZového fondu LTCM organizovana americkym Fedem.”

2.4.2 Metody méieni vykonnosti pii zohlednéni finan¢nich rizik

Rizikovost fondu lze standardné¢ m¢éfit anualizovananou volatilitou hodnoty kurzi na
konci mésice pocitand na period¢ poslednich tii let. Matematicky se jednd o smérodatnou
odchylku 36 méfeni od jejich priméru. Pfitom plati, ¢im niZsi volatilita kurzu fondu, tim
nizsi riziko a tim 1épe pro investora, nebot’ trzni hodnota jeho majetku ve fondu je v Case
stalejsi. Zjednodusen¢ Ize volatility jednotlivych fondd porovnat pomoci vykresleni vyvoje
kurzu fondl v Case. Prakticky to lze provést pievedenim kurzl jednotlivych sledovanych
fondii tak, aby dostali procentni ndriisty a poklesy za jednotlivé mésice spole¢ny zdklad.
Avsak timto zpuisobem lze porovnavat pouze fondy se stejnym benchmarkem a stejnym in-
vesticnim stylem. Je nutné mit na paméti, Ze niZ$i volatilita mize znamenat mensi vykon-
nost a obracené¢. Ukazatel Jensen Alpha (JA) méii, jak se dokdze manazer fondu vyporadat
se systematickym rizikem trhu. Mé&fi schopnost portfolio manazera zvySovat aktivni spravou

vynosy fondu nad vynos dany prostym kopirovanim indexu. Jestlize je vysledek zaporny, je

jeho aktivni sprava nedspésSnd. Lze jej vypocitat podle vzorce:
JA=F JA =R - (Rf+ P*(Rm - R

DosaZend procentni ro¢ni vykonnost fondu (R) je ve vypoctu porovnavédna s bezrizikovym
vynosem (Ry), kterého mohlo byt béhem danych tif let dosazeno, s vykonnosti celého
benchmarku-indexu (Ryii). Do vypoctu vstupuje i citlivost kurzu fondu na pohyby celého
trhu (koeficient beta). Koeficient beta udava o kolik procent se zméni trzni cena aktiva, po-
kud se zméni cena piislusného indexu. Sharpe Ratio informuje o tom, ktery fond pfinesl
investoriim nejvyssi vynos na jednotku celkového rizika vcetné diverzifikace v rdmci portfo-
lia fondu. Sharpe Ratio je bezrozmérnou veli¢inou porovnévajici dvé hodnoty. Vyssi Cislo
znamena vyssi vynos na jednotku celkového rizika pii srovnani s benchmarkem. Sharpe ratio

R - Rt
MM

lze spocitat podle vzorce: SR =

7 JfLEK, Josef. Financni rizika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, s. r. 0., 2000. 640 s. ISBN: 80-7169-579-3.
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Kde (sm) je anualizovand smérodatnd odchylka meési¢nich vykonnosti fondu v procentech.
Tento ukazatel nezohlediiuje asymetrické riziko, a proto je nevhodny pro porovnavani rizik
hedge fondl, kde by mohlo dojit ke zkresleni. Information Ratio (/R) vyjadiuje, jak si vede
fond v porovnani s benchmarkem pfi zohlednéni rizika, které s v tomto piipad€ méeti sméro-
datnou odchylkou rozdilu mési¢nich vykonnosti fondu a benchmarku. Cim vy3§i hodnota,
tim je portfolio manaZer oproti benchmarku dspés$néjsi. Kladny vysledek IR znamend, Ze
fond svou vykonnosti na dané period¢ prekonal index. Nizka absolutni hodnota znamen4, Ze
portfolio manaZzer fidi fond spiSe pasivné (kopiruje index) . IR 1ze vypocitat podle vzorce:

F-Rm
Tracking error

IR =

Tracking error je anualizovand smérodatnd odchylka rozdilu mési¢nich vykonnosti fondu a
benchmarku. U téchto metod musi mit investor na paméti, Ze minuld vykonnost v Zddném
pfipad€ nezarucuje vykonnost budouci. Existuji také piistupy k posuzovéni a vybéru podilo-
vych fondl vedouci k eliminaci ztraty z nevhodného vybéru fondu uvedené v dalsi podkapi-
tole. Metod pro méfeni financnich rizik je vice, avSak v soucasnosti je velmi obtiZzné financ-
ni rizika kvantifikovat a predikovat, protoZe n¢které platné mechanismy béhem hospodaiské

krize prestaly fungovat, uvedla CNB v tternich zpravach CT1 dne 11. biezna 2009. 7

2.5 Pristupy k posuzovani a vybéru podilovych fondi

., Snaha najit ty nejvykonnéjsi fondy v sobé nese riziko. Historie financnich trhit ukazuje, Ze
fondy, pokud jsou zdravé a rozumné Fizené, mohou generovat v priibéhu let prinejlepsim jen
0 néco mdlo vyssi vynosy neZ priumérné vynosy. Pokud jsou rizeny nezdravé a nerozumné,
mohou generovat v priubéhu let silné nadprimeérné iluzorni vynosy, které ndsledné vystridd
katastroficky propad. V historii existovaly fondy generujici nadpriimerné vynosy i po deset a

vice let, ale byly to pouze vzdcné vyjimky, “ uvadi na str. 211 ve své knize B. Graham.
2.5.1 Pristup k posuzovani podilovych fondi podle B. Grahama

B. Graham radi posuzovat u fondl nejdfive ndkladovost fondu, dale vyhodnotit rizika, zjis-
tit reputaci manazerd a az v posledni fad¢ hodnotit fond podle minulé vykonnosti. Tedy nej-

prve doporuduje nalézt nizkorozpo&tovy’’ podilovy fond jehoZ manaZefi jsou zdroveii hlav-

76 FONDSHOP.CZ. Méfen{ vykonnosti fondu pii zohlednéni rizika [online]. 2006-01-25 [cit. 2009-03-12, 14:27]. Dostupné na www:
<http://www.penize.cz/17775-mereni-vykonnosti-fondu-pri-zohledneni-rizika>.

"7 Graham a stejné tak i Warren Buffet velebili indexové fondy jako nejlepsi volbu pro opatrného individudlniho investora.
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nimi akcionéfi investi¢ni spoleCnosti. Dale radi ocenit rizika na zdklad¢ prospektu fondu,
ktery by mé&l obsahovat nejhorsi ztraty za kalendaini Ctvrtleti. Teprve poté doporucuje vyuZit
rating od ratingovych agentur a aZ v posledni fad¢ vyhodnotit minulou vykonnost fondu.
Pted vybérem fondu je také doporucovino nejdiive zvézit vysi podstupovaného rizika, po-
ttebnost investovanych penéznich prostiedkli v ptipad¢ necekané uddlosti, vySi poplatkl
s investici spojenych, do jakych cennych papirii fond investuje, jaké jsou cile podilového
fondu, jaké jsou zptisoby rozdélovani vynost fondu, vysi kapitdlu fondu, historii fondu, ve-

. G - w78
likost fondu a povést investi¢ni spole€nosti.

2.5.2 Pristupy k posuzovani podilovych fondu podle KCP

Je dulezité zvolit fond na zdklad¢ investi¢ni strategie a na zdkladé podkladovych aktiv,
kterému investor rozumi a véii. Pfi volbé podilovych fonda podle investora, je vhodné zvazit
investi¢ni horizont a také o jaky typ investora se ve vztahu k riziku jedna. Pii dlouhodo-
bém investicnim horizontu, tii a vice let, 1ze vyuZzit fondy akciové a smiSené. Pfi investicnim
horizontu tfi a mén¢ let 1ze volit napiiklad z fondi dluhopisovych. Neptfesahuje-li investi¢ni
horizont 1 rok, doporucuje se volit z fondi penézniho trhu, které nabizeji stabilni miru in-
vestice. Investoriim kriatkodobé akceptujicim i vice nez 30ti procentni pokles své investice,
1ze doporucit akciovy fond. Pro investory akceptujici stfedni miru rizika byva doporucovan
smiSeny fond nebo fond fondl. Pro investory akceptujici pouze podprimérné riziko jsou
urceny dluhopisové fondy a fondy zajisténé. Fondy penézniho trhu jsou vhodné pro konzer-
vativni investory a jsou alternativou k terminovanym vkladiim. Klientim poZadujicim nulo-
vé riziko je doporucovano neinvestovat viibec. Standardni fondy dodrzuji limity pro omezeni
rizik, které jsou v nékterych piipadech piisnéjsi nez u fondl specidlnich a specidlni fondy jiz
predpokladaji pokrocilejsi miru zkuSenosti investora. Vzhledem k rizikovosti specidlnich
fondt je u nékterych z nich stanovena i povinnd minimdln{ vySe vstupni investice. Je vhodné
zvazit, zda nevyuZit postupné investovani drobnych ¢astek, které je pro investora bezpec-
n¢jSi neZ jednorazové investovani vétsi Castky, a umoziuje rozlozit riziko v €ase. Pfi vybéru
fondu cCasto investofi hodnoti pouze minula vykonnost, piestoze minuld vykonnost neni
zarukou budoucich vynosi. Nejjednodussim ukazatelem minulé vykonnosti je priimérnd roc-

ni vykonnost za posledni tri roky. Tuto informaci lze najit v pravidelnych newsletterech fon-

78 GRAHAM, Benjamin, ZWEIG, Jason. Inteligentni investor.1. vyd. Praha: Grada Publishing, a. s., 2007. 503 str. ISBN 8024717921.
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da nebo v tisku. Nejdilezitéjsi casti pti vybéru fondl je dodrzet pravidlo diverzifikace a
nevklddat veSkeré penéZni prostiedky urené k investovdni pouze do jednoho typu fondu,
protoZe alokace aktiv mezi hlavni typy cennych papirti, tedy akcie, obligace a penézni in-
strumenty, je dalezitd. MlZze byt moudré investovat do n¢kolika typt fondl a rozlozit tak
riziko volatility vykonnosti raznych typti fonda. Pti vybéru fondu je dulezité zvazit i soucas-
nou ekonomickou situaci zemé a stav financnich trhi. Pii by¢im trendu na akciovych tr-
zich se doporucuje investovat ¢ast investic do akciovych fondti. Naopak, pokud je na akcio-
vych trzich pfitomny medvédi trend a soucasné dochazi ke snizovani urokovych sazeb, je
1épe volit napiiklad fondy dluhopisové a fondy penézniho trhu. Rizikova slozka portfolia je
v urCité mife nezbytnd, protoZe neni vdzédna na trokové sazby a na inflaci jako je to u pro-
duktti s nizkym rizikem. V piipad¢ portfolia sloZeného pouze z konzervativnich produktt se

. . . . "y v wrrex < .7
vynos znehodnocuje o inflaci a skute¢na hodnota penéz se piili§ neméni.”

2.5.3 Rating a scoring podilovych fondu

PtestoZe by mélo byt podle B. Grahama posuzovéni fondl na zdkladé ratingu az predposled-
nim krokem, Casto tomu tak u drobnych investort neni, pro které je obtiZzné se v nabidce
fondii vyznat. Pro mnohé investory je rating pii vybéru dokonce klicovym faktorem, jak
prokdzaly cetné studie. Pfedpoklddaji, Ze fond, ktery se ve své kategorii umistil dobfe, ziista-
ne dobry®. V Ceské republice se ratingem zabyva spoletnost CRA Rating Agency, pozdgji
pifejmenovand na Moody’s Central Europe, kterd je jedinou pobockou agentury Moody’s ve
sttedni Evropé€. Rating se provadi na zakdzku investi¢ni spole¢nosti, pro kterou dobra znidm-
ka znamend zvySeni prestize a dobrého jména. Za rating zaplati investi¢ni spole¢nosti ratin-
govym spolecnostem vysokymi naklady. U ratingu se ddva do poméru vykonnost a volatilita
fondu porovndvaného s benchmarkem, dale se hodnoti kvalita a sloZeni managementu fon-
du, cely investi¢ni proces, fizeni rizik, a také napiiklad pfistup k zdkaznikiim. Hodnoti se
doba ptekondvani benchmarku, stabilita vynosu, rizikovost fondu a ¢aste¢né rating ovliviuji
1 zkuSenosti portfolio manazera. Kritikové ratingu tvrdi, Ze rating nedokaze rozliSit mezi

nadvykonnosti a vykonnosti, mezi alfou a betou a proto nevypovida nic o minulé dsp&Snosti

" KOMISE PRO CENNE PAPIRY. Umén{ investovat. BroZura [online]. 2004-12-02 [cit. 2009-03-07, 19:27]. Dostupné na www:
<http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal.do?typZpravy=8>.

% Investofi Gasto pripisuji ratingim prediktivni schopnost, a to i tém, které jsou zaloZeny pouze na kvantitativni analyze minulosti, napfi-
klad ratingy agentur Morningstar a Lipper. Ve svété plsobi mezindrodni ratingové agentury, napiiklad agentura Standard & Poor’s,

Moody’s, Morningstar nebo Fitch.
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fondu a nemad ani prediktivni silu. Pokud bylo dobré umisténi konkrétniho fondu zptisobeno
pfevdzné alfou, neni jisté, zda bude kvalitni prace portfolio manaZera pokracovat. Mohl mit
prosté jen Stésti. Tvrdi, Ze pokud bylo dobré umisténi fondu zpiisobené prevazné betou, po-
kracoval by tspéch fondu ve skupiné pouze pokud by trh naddle pfdl dané investi¢ni strate-
gii. Jakmile za¢ne byt tato investi¢ni strategie ¢i Cast trhu v nemilosti, propadne se i vykon-
nost fondu, dodavaji. Poukazuji také na konflikt z4jmt a tvrdi, Ze fondy si ,,a¢ka* kupuji,
protoZe agentura s k fondu chova jako k platicimu klientovi. Prediktivni sila ratingu byla
zpochybnéna i statisticky, protoZe drtivd vétSina pétihvézdickovych fonda si svych pét hvéz-

dicek dlouhodob¢ neudrzela. Vice je ratingovym agenturdm vénovana dalsi kapitola.

Tab. 5 Hodnoceni fondi ratingovymi agenturami

A B C D E
+++++ ++++ +++ ++ +
Standard & Poor’s nejlepsich 10%  nejlepsich 11-30%  nejlepsSich 31-50% dalsich 25% nejhorsich 25%
Morningstar nejlepsich 10% dalSich 22,5% dalSich 35% dalSich 22,5 %  nejhorsich 10%
Feri Trust velmi dobré dobré priamérné podpramérné slabé

Zdroj: INVESTICE.CZ. Ratingové agentury u fondii.

Scoring je mnohem jednodussim a méné vypovidajicim ukazatelem neZz rating, protoZe bere
pii hodnoceni vSech fondu v jednotlivych skupindch pouze zdkladni informace o fondu, o
minulé vykonnosti a jeji volatilité, a nebyva provadén nezavislou spole¢nosti. A pravé minu-

14 vykonnost miiZe byt pro investory v mnohych piipadech zavadgjici. *' **

2.5.3.1 Svétové ratingové agentury
.Je jich jenom hrstka a maji velikou moc,* bylo uvedeno v &lanku **CT24.

Jejich radami se fidi investofi po celém svété a dle jejich doporuceni presouvaji miliardy
dolarti. Znamku pottebuje kazdy subjekt, ktery chce do svéta financi. Jejich silu pocitila ne-
davno i Cesk4 republika, kdyZ byl tuzemsky bankovni sektor ozna¢en agenturou Moody’s za
nespolehlivy a index PX se 16. inora 2009 v bezprostiedni reakci zfitil na pétileté minimum.
Ratingové agentury, mezi které patii naptiklad spolecnosti Moody's ¢i Standard & Poor's, se

potykaji s kritikou, Ze v minulosti podcenily riziko, které se vdzalo k obrovskym objemim

81 STUCHLIK, R. Ktery fond byl, a ktery bude nejlepsi? Cldnek Fondshop.CZ [online]. 2008-12-10 [cit. 2009-03-08, 16:27]. Dostupné
na www: < http://www finexpert.cz/Autori/Ktery-fond-byl-a-ktery-bude-nejlepsi/sc-48-sr-1-a-22530/default.aspx>.

82 KUCHTA, D. Rating pomtiZe pii vybéru, ale dobrou vykonnost nezajisti. Cldnky IDNES.CZ [online]. 2007-07-06 [cit. 2009-03-06,
10:27]. Dostupné na www: < http://finance.idnes.cz/fi_blind.asp?c=A070704_153515_fi_osobni_dku>.

8 CT24. (Ne)omylné ratingové agentury stdle hybou financnim svétem [ online]. 2009-02-23 [cit. 2009-03-08, 16:50]. Dostupné na www:

<http://www.ct24.cz/ekonomika/46556-ne-omylne-ratingove-agentury-stale-hybou-financnim-svetem/>.
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hypotecnich tuvért bank a maji tak podil na svétové financni krizi. Problematika spolehlivos-
ti ratingi renomovanych agentur je v soucasné dob¢ predmétem zdjmu vetejnosti. Z diskuzi
tykajicich se dlohy ratingovych agentur pii stanoveni ratingh CDO s podkladovymi aktivy
v podobé americkych subprime hypoték vyplyva, Ze nelze vyloucit potencidlni konflikt za-
jmt a moznost nadhodnoceni nékterych emisi. Ratingové agentury se brani, Ze v dob¢ piide-
lovani ratingi nemély dostatek informaci a pochybeni ptiklddaji i strané investort, ktefi si
vCas neuvédomili podstatu ratingu vyjadiujici pouze stupeini kvality platebni schopnosti, kte-
ry neni schopen zachytit trzni ani likviditn{ rizika a slouZi a informuje pouze o minulém vy-
voji, nikoliv budoucim. Vysledek sofistikovanych analyz shrnuty do jednoho symbolu mohl
tedy vést k nespravnému pochopeni a interpretaci ze strany investord. Agentury si déle sté-
7uji, Ze investoii Casto pfipisuji ratingiim prediktivni schopnost, a to i t€ém, které jsou zalo-
Zeny na kvantitativni analyze minulosti. Kritici vSak tvrdi, Ze rating neinformuje ani o minu-
1ém udspéchu subjektu, protoze dochazi ke srovnavani nesrovnavatelného z divodu nehomo-
genity subjekti. Agentura Bloomberg dokonce uvedla, Ze Agentura Moody’s se rtiznila
v internich a oficidlnich hodnocenich bonity spolecnosti pojistujicich dluhopisy, kolem kte-
rych se tocila hypotecni krize. Cenné papiry nejvétSich pojistovateld dluhii ve Spojenych
statech napiiklad MBIA a Ambac, obdrzely vyborné znamky, zatimco zaméstnanci odd¢€leni
Moody’s védéli o opaku, ktery interné uplatiovali. O necestném jedndni sv&dci také speku-
lace Casopisu Respekt o tom, Ze ratingové agentury pfi zméné¢ hodnoceni americkych po-
lostatnich hypotécnich agentur Fannie Mae a Freddie Mac na konci loniského 1éta ,,upravily*
rating tak, aby pftiliS nevyd¢sily investory. Ratingové agentury se fidi pouze podle etického
kodexu, ktery v minulosti vypracovala Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry, coz
Evropska komise nepovazuje za dostacujici a v blizké budoucnosti se na zddost vlad Evrop-
ské unie rozhodla pfikrocit k jejich regulaci. V disledku na vzniklou krizi zacaly ratingové
agentury revidovat své metodologie a byl vydan novy kodex upravujici chovani a postupy
agentur Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies. Finan¢ni krize sice po-
veést ratingovych agentur znané pohorsila, pfesto si stile udrZuji znac¢ny vliv na financ¢nich

trzich 348586

8 CNB. Vizdycky, kdyZ je prigvih. Cldnek z casopisu Euro [online]. 2008-03-31 [cit. 2009-03-08, 19:00]. Dostupné na www:
<http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2008/cl_08_080331.html>.
85 RESPEKT.CZ. Ptedstavte si: Nedélat proti krizi nic. Cldnek z Casopisu Respekt [online]. 2009-02-09 [cit. 2009-03-08, 19:10].

Dostupné na www: < http://fokus.respekt.cz/Predstavte-si-Nedelat-proti-krizi-nic-3702.html>.
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2.6 Metody predikce budouciho vyvoje podilovych fondu

Predikovat ptesny budouci vykonnost finanénich trhii, na kterych participuji podilové fondy

neni jednoduché.

Lze tak ucinit napf. pomoci fundamentalni, psychologické, technické a mezitrzni tech-
nické analyzy (dédle jen FA, TA, MTA, PA) pii soucasném zvazeni makroekonomickych
dopadi a vyhledi. Z predikce hlavnich finan¢nich trht, tedy trhu akciového, komoditniho,
dluhopisového a ménového, lze za pomoci zminénych metod odhadovat budouci mozny
vyvoj hlavnich typt podilovych fondl investujicich do cennych papirt téchto podkladovych
aktiv jednotlivych trha. Naptiklad na zdkladé provedené predikce vyvoje komodit, 1ze do
jisté miry odhadovat i budouci vyvoj komoditnich podilovych fondi. MTA neni v Ceské
republice pfiliS rozsifend. Jejim objevitelem je J. Murphy, ktery ji velmi podrobné popisuje
ve své knize®’. Dile na zdkladé predikce vyvoje budoucich drokovych sazeb a inflace lze
odvozovat oc¢ekdvany vyvoj fondl penézniho trhu a do jisté miry i fond dluhopisovych.
Z analyzy hospodarského cyklu, sektorové rotace ¢i taktické alokace aktiv, 1ze napfi-
klad odhadovat mozny budouci pfitok nebo odtok aktiv z fondi. Pro zvySeni pravdépodob-
nosti spravné predikce budouciho vyvoje podilovych fondil je nutné brat v ivahu odhady a
ocekavani odborniki k soucasné ekonomické situaci a pfi predikcich vyuZzit prredstihovych
indikatori ekonomického cyklu, mezi které patii i individualni konjunkturalni indikatory a
kompozitni indikdtory. Vyznamny prostor bude FA, TA, MTA a PA vénovan v ¢asti projek-

tové.

8 CT24. (Ne)omylné ratingové agentury stile hybou finanénim svétem. Cldnek CT24 [online]. 2009-02-23 [cit. 2009-03-08, 19:30].
Dostupné na www: <http://www.ct24.cz/ekonomika/46556-ne-omylne-ratingove-agentury-stale-hybou-financnim-svetem/>.

8 MURPHY, John. Intermarket Technical Analysis: Trading Strategies for the Global Stock, Bond, Commodity, and Currency Markets.
New York: JOHN WILEY & SONS, INC., 1991.282 s. ISBN 0-471-52433-6
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3 SVETOVA FINANCNI KRIZE

“We’re in a crisis. I think that’s really the most serious since the 1930s and is different from

all the other crises we have experienced in our lifetime,” fekl®® George Soros.

3.1 Vycet hlavnich svétovych krizi od 30. let 20. stoleti

Krize a propady jsou nezbytnou soucasti vyvoje akciovych trhl. Z pritbéhu nejvétsich bur-

zovnich krachil se 1ze poucit do budoucnosti vysledovanim obdobného scénéte.

Cerny patek, 24. ¥jen 1929, kdy doslo ke krachu na New Yorské burze uzaviel éru ,zla-
tych® 20. let a zapocalo obdobi svétové hospodatské krize, Velké deprese. Medvédi trh trval
do poloviny roku 1932, tedy 43 mésicii.Hlavni pficinou krize bylo zadluzeni spotiebitell a
ndkup akcif na tvér. Americky akciovy trh ztratil béhem dvou dnt vice nez 23 procent. Ak-
cie béhem této doby propadly téméi o 90 procent. Ekonomicka krize se presunula i do Evro-
py, protoZe USA se zvySenim cel snaZilo uchrinit domaci hospodaistvi. Podle ekonomi byla
ekonomicka recese tficatych let zpiisobena pravé tim, Ze po krachu v roce 1929 nebyla na trh
dodana dostatec¢na likvidita ze strany statu. Ropna krize 1973 a pad akciovych trhti zapocala
vyhldaSenim arabského embarga. Béhem dvou let poklesl index Dow Jones o 40 procent.
Cerné pondéli, 19. ¥jna 1987, kdy americké akcie propadly béhem dvou mésicti o vice neZ
tického obchodovani a hromadné uplatiiovand investi¢ni strategie ochrany portfolia. Silny
propad na trhu automaticky spustil velky objem prodejnich piikazii vedoucich k dalSimu
zficeni cen. Na plvodni drovei se trh doslat béhem tif let zajiSténim dostatecného mnoZstvi
likvidity ze strany Americké centrdlni banky, kdy pfedsedal FEDu Alan Greenspan a ,,ote-
viel kohoutky“ a snizil tirokové sazby. Doslo k upraveni parametrii automatického obchodo-
vani pii vysoké kolisavosti trhu, kdy reguldtor mize omezit short prodeje nékterych tituld.
Evropska ménova krize 1992, kdy se rozpadl evropsky ménovy mechanismus sloZeny
z dvandcti mén. Jakmile zacal byt mé€novy systém povazovan za nestabilni, instituce se sna-
Zily prodavat slab$i mény a nakupovat némeckou marku. K zabranéni padu britské libry mu-

sela Britdnie zvysit drokové miry o 12 procent. Itilie devalvovala liru o 7 procent a Spanél-

8 BLOOMBERG.COM. Soros Says Financial Crisis Marks End of a Free-Market Model [online]. 2009-02-29 [cit. 2009-03-04, 11:09].

Dostupné na www: http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=ayOFPxGdth_k>.
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sko peseto o 5 procent. Krize mexického peseta a Latinské Ameriky v letech 1994 a 1995
je spjata s devalvaci mexického peseta o 15 procent, kdy t€sn€ po ni tydenni volatilita mény
prevysila 150 procent. Mexican Bolsa Index klesl o 49 procent, Brazilian Bovespa Stock
Index o 61 procent a Argentinian Merval Index o 58 procent. Asijska krize 1997, pfi které
behem dvou let asijské trhy ztratily 50 procent hodnoty, byla odstartovdna ve druhé poloviné
roku 1997 zptsobend masivnimi odtoky kapitdlu pAdem mén, protoZe Asijsti tygti, Thajsko,
Malaysie, Hongkong a Jizni Korea, mély mény pevné navazany na dolar. Spekulanti dostali
terminovanymi obchody nadhodnocené mény pod tlak a stity byly nuceny mény uvolnit.
Kratce po krizi v Asii postihla krize v roce i Rusko. Ruska Krize v roce 1998 byla zapiici-
néna svazanosti rublu s americkym dolarem, nejprve pfindsejici pozitiva, pozd¢ji zptisobuji-
ci zvyseni zadluZenosti zem¢. Uvolnénim kurzu ruského rublu doslo ke zhrouceni ruského
hospodafstvi a Rusko se dostalo do platebni neschopnosti. V obdobi od 25. Srpna 1998 do
27. Srpna 1998 klesl rusky rubl o 41 procent. Rusky akciovy trh ztratil v f{jnu 1998 mezi-
ro¢né 80 procent. Kriticka situace v Rusku méla dopad 1 na akciovy index Dax, ktery spadl
béhem ti{ tydnt o téméei 40 procent. Trh ale smazal ztraty jiZ v nasledujicim roce. Brazilska
krize v roce 1998, byla obdobim devalvace brazilské mény. V lednu roku 1998 volatilita
brazilského realu prevysila 80 procent. Technologicka bublina praskla v roce 2000, kdy
doslo k padu cen technologickych akcif a k paddu indexti az o 50 procent ptivodni hodnoty.
PfiCinou byla pfehnand euforie z novych technologii a slepé nakupovani fundamentalné ne-
podloZenych akcii. Technologické akcie v USA reprezentované indexem Nasdaq 100 ztratily
80 procent hodnoty, Siroky index S&P o 45 procent, némecky DAX o 66 procent a némecky
Neue Markt propadl o 96 procent a byl uzavien. Tah s pfisunem likvidity zopakoval Alan
Greenspan i v této dobé. Americka hypotecni krize trhu 2007 nastala disledkem neopatr-
ného poskytovani hypoték rizikovym zakazniklim, ktefi nebyli schopni dostat svym financ-
nim zdvazkim. Doslo ke kolapsu nejvétSich americkych obchodnikli s hypotékami a ptijc-

kami, k historické devalvaci dolaru a k propadu svétovych burz.** %

8 URBANEK, David. Krize jsou ndkupni piileZitosti. Cldnek casopisu FOND SHOP [online]. 2008-08-20 [cit. 2009-03-03, 21:09].
Dostupné na www: http://www.fondshop.cz/index.asp?page=27&action=krize_na_trzich

% JfLEK, Josef. Financni rizika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, s. r. 0., 2000. 640 s. ISBN: 80-7169-579-3.
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3.2 Podstata a geneze soucasné svétové finan¢ni krize

Soucasna svétova financni krize je pfimym dusledkem americké hypotecni krize, avsak jeji
kofeny sahaji jiz do tficatych let minulého stoleti, uvadi Milan Zeleny’': , Soucasnd krize
vznikala po dlouhd desetileti, v podstate jiZ od Rooseveltova ,,Nového rozddni (karet)* (New
Deal). Jeji pricinou jsou stdtni intervence do ekonomiky svobodného trhu, obzvldsté za Clin-
tonovy viddy. Lidé, kteri krizi nezodpovedné vyvolali jsou dnes zodpovedni za jeji ,,lécbu“ a
tvori akcni jadro Obamovy viddy... Pricinou soucasné krize byly a ziistdvaji stdtni zdsahy do
fungovdni ekonomiky svobodného trhu, s ndslednym ndriistem bublin ve virtudlni ekonomice
financnich spekulaci. Arogance, chamtivost, podvody a korupce bossu Wall Streetu nejsou
pricinou, ale spise zavrienihodnym, i kdy? stdle lidskym, ndsledkem ¢i symptomem hlubsi
politické zvule, klamu a touze po moci. “ PiiCinami krize podle Milana Zeleného jsou hlavné
masivni zdsahy statu, poskytovani pfili§ levnych hypoték, levny dolar, nizké trokové miry,

nedostate¢nd regulace a provérovani.

Hypotecni krize nastala ve Spojenych statech americkych prasknutim bubliny vzniklé posky-
tovanim nezajisténych hypotecnich dvéri klientim bez ditkladného piedchoziho provétovani
bonity. Dochédzelo k masovému poskytovani hypoték poskytovateli hypoték nezaméstnanym
¢i z jiného diivodu méné piijmovym skupindm obyvatelstva rucicimi ¢asto bezcennymi ne-
movitostmi. Poskytovatelé hypoték byli odménovani na zdklad€ uzavieného poctu hypotec-
nich dvéra. Uzaviené hypotéky byly na sub-prime trhu pomoci sekuritizace pfeménény na
investiéni balicky (CMO, CDO, CDS a dalsi) obsahujici renomované ndzvy s vybornym
ratingem od renomovanych svétovych ratingovych agentur, a takto ddle prodavany investo-
rum po celém svéte. Velké financni domy v USA tuspéSné dosahovaly obrovskych odmén.
Jan Culik uvadi’: ,, Podstatou krize je to, Ze na zdkladé chtivosti po penézich proddvali pra-
covnici americkych hypotécnich bank (za kaZdou ziskanou hypotéku dostali prémii) hypotéky
na koupi domit a bytu lidem, kteri si je nikdy nemohli dovolit (tFeba, jak vyplynulo z americ-
ké televizni reklamy, tento tyden citované ve vynikajicim analytickém poradu televize BBC o

podstateé této krize, osobdm bez zaméstndni prdave propustéenym z vezeni.) Obrovské mnoZstvi

9l ZELENY, Milan. Geneze krize. Cldnek Milana Zeleného [online]. 2009-02-02 [cit. 2009-03-07, 15:38]. Dostupné na www:
<http://blog.aktualne.centrum.cz/blogy/milan-zeleny.php?itemid=5788#more>.

92 CULIK, Jan. Vysvétlete podstatu finan¢ni krize. Cldnek Britské listy [online]. 2008-10-09 [cit. 2009-03-07, 15:15]. Dostupné na www:
<http://www.blisty.cz/art/43111.html>.
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téchto nesplatitelnych hypoték pak financni instituce proddvaly s velkym ziskem jinym ban-
kam po celém svete. ProtoZe hypotécni banky hned své hypotécni dluhy rozprodaly po sveéte,
nezkoumaly, zda jsou dluhy splatitelné. Neni prilis prekvapivé, Ze svetovy financni systém
zacal krachovat, kdy? se ukdzalo, Ze miliony vidajné kvalitnich pujcek, na nich? banky zaloZi-
ly sviij budouct profit (banky vydéldvaji na rozdilu mezi viroky, které dostdavaji od dluznikii, a
roky, které plati vkladateliim) jsou jen bezcennymi cdry papiru. V diisledku tohoto zjisténi
zacaly krachovat banky po celém svete.* Situace se stala neudrzitelnou, kdyz se ceny nemo-
vitosti propadly a staly se zcela bezcennymi, a kdyZ jejich majitelé nebyli schopni dostat
zévazkim hypotecni uvéry splacet. Velmi brzy doslo k padu prvnich velkych bank a krize se
zacala §ifit 1 do dalSich zemi za ocednem a financ¢ni trhy a burzy fizené trznim sentimentem
zalaly &elit ndrGistu paniky investort. Z interview CT24°® s Janem Svejnarem déle vyplynu-
lo: ,, Problém, ktery odstartovaly americké hypotecni banky svou prehnané expanzivni politi-
kou, v jejimZ rdmci nevdhaly ve velkém poskytovat vivery i lidem, kteri si nemohli dovolit
jejich spldceni, se diky financnim inovacim meénicim dluhy v cenné papiry rychle prenesl
k dalsim bankdm a burzovnim obchodnikum, zprvu americkym, pozdéji sveétovym. Kdysi
zvucne znéjici jména jako Bear Stearns, Lehman Brothers, Merryl Lynch, Washington Mutal
a rada dalsich se staly symbolem vipadku. Vedle padajicich burzovnich indexu se tak smut-
nou skutecnosti staly zavirajici tovdrny a rostouci zdstupy nezamestnanych. Jasné mluvi i

statistici - hure na tom svét byl naposledy za Velké hospoddrské krize ve tricdtych letech.

3.3 Dopady a odhady konce svétové finanéni krize

Mezi nejvaznéjsi rizika financni krize patii recese, deflace, vzrustajici nezaméstnanost a
propad divery v bankovnim trhu. Dopady svétové financni krize na svétové ekonomiky jsou
obrovské a zemé jsou nuceny piijimat fadu razantnich protiopatieni. Dopady soucasné své-
tové hospodarské krize jsou uvedeny v analytické kapitole ,,Analyza makroprostredi“, kde
jsou podrobné dopady popsany. Odhady a nazory, kdy skon¢i soucasnd svétova krize nalez-

nete v projektové Casti, v kapitole ,, Provedent predikce vyvoje podilovych fondii“.

% MUSIL, Jakub. Svejnar: Krizi jsme podcenili. Cldnek CT24 [online]. 2009-03-02 [cit. 2009-03-07, 15:30]. Dostupné na www:

<http://www.ct24.cz/ekonomika/47314-svejnar-krizi-jsme-podcenili/>.
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4 ZAVER K TEORETICKE CASTI

Na zacatku prace jsem si stanovila prvni zdsadu, a to provést kritickou literdrni reSersi z do-
stupnych zdroji k problematice podilovych fondi. Snazila jsem se obsdhnout téma
zriznych pohledt, a podat tak Gtendfi zajimavy a uceleny pohled. Cerpala jsem jak
z odborné literatury doméci, tak i zahrani¢ni a pro zpestieni jsem uvedla citity fady odborni-
ki k jednotlivym podtématim. Jist¢ by se daly pouZit i dalsi vefejn¢ dostupné zdroje, ale
byla jsem limitovdna po¢tem stran diplomové prace a nechtéla jsem zahrnout ¢tenidfe mnoz-
stvim teorie. Av§ak musim se svéfit, Ze zpracovani teoretické prace bylo pro mne skute¢nou

zébavou, protoze se jednalo o velmi aktudlni a zajimavé téma.

V teoretické Casti jsem se v prvni kapitole vénovala vyvoji kolektivniho investovéni ve své-
t& i v Ceské republice. Pracovné tuto ¢ast nazyvam ,, Minulost podilovych fondii“. Podle mé-
ho nézoru zahrnuje jednoduchou formou celistvy pohled na vyvoj kolektivniho investovani.
a obsahuje velmi zajimavou podkapitolu ,,Top 5 manaZeru kolektivniho investovdni
v historii“. Zvoleni top 5 manaZefi podle mého nazoru prokdzali vynikajici investorské
schopnosti a znalosti pti vybéru skladby portfolia, pfi volb¢ strategie a pii naprosto sprav-
ném nacasovdni investic a ukdzali svétu odvahu pii dosahovani opakované dlouhodobych
ziskll netradi¢nimi pfistupy k investovani, mnohdy cestou proti davu. Dokézali shromazdit
neuvéfitelné bohatstvi, a to nejen pro né samotné, ale také tém jez jim ve fondu s virou svéfi-
li své financni prostiedky. Druhou kapitolu jsem vénovala teoretickym aspektim podilovych
fondl, kde jsem se zaméfila na zdkladni charakteristiky podilovych fondd, tedy na pravni
upravu, klasifikaci s charakteristikami a na vyhody a nevyhody podilovych fondl. V této
kapitole jsem také uvadéla soucasné piistupy k posuzovani a vybéru podilovych fondd ve
vztahu k riziku. Celou tfeti kapitolu jsem vénovala soucasné svétové financni krizi, kterou
podle mého ndzoru nelze v praci opomenout. Velmi zajimavé jsou odhady odbornikll na
konec krize, které jsou zafazeny v rdmci projektové Casti, v Sesté kapitole ,, Provedeni pre-

dikce vyvoje podilovych fondii“na str. 87-88.

Na ,,minulost podilovych fonda‘ budu nyni bezprostiedn¢ navazovat ¢asti analytickou a pro-
jektovou, mym pracovnim ndzvem oznacované jako ,.Soucasnost a budoucnost podilovych
fondii“. Analytickd Cast obsahuje makroekonomické dopady a vyhledy. Prestoze je dnes
kvili finan¢ni svétové krizi velmi obtizné finan¢ni trhy predikovat, provedu v rdmci projektu
predikci hlavnich finan¢nich trhti pomoci fundamentélni, psychologické, trzni a mezitrzni

analyzy. V projektové ¢asti budou déle kvantifikovédna rizika spojend s predikci.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

48

II. ANALYTICKA CAST
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5 ANALYZA MAKROPROSTREDI

Sir John Templeton v roce 2004 na dotaz’, které zemé jsou nejbezpecnéjsi, uvedl: , Neni
Jjich mnoho. Na svété existuje 200 stdtu a vetsina z nich md problémy vetsi neZ Amerika. Ale
Singapur, Hong Kong, Jizni Korea, Novy Zéland, Rakousko a Rusko nemaji velké probleé-
my. “ Odpovédél by Sir J. Templeton takto i dnes? Na tuto otdzku hledejme sami odpoveédi
v nésledujicich podkapitoldch vénovanych makroekonomické analyze zemi velké étyfky95 ,
zemi BRIC” a Ceské republiky. V makroanalyze jsou zahrnuty aktudlni data do poloviny
brezna 2009. Cerpéno bylo ze zdroji CT24, Bloomberg, World bank a z Factbooku 2008
agentury CIA a Eurostat.

5.1 Analyza makroprostiedi na arovni svéta

Svétova banka ve své aktudlni zprdvé o svétové ekonomice z biezna 2009 upozornila na
letos$ni pokles globdlni ekonomiky i svétového obchodu. Svétova banka progndzuje prvni
celosvétovy propad od konce druhé svétové véalky a uvadi, Ze ekonomické a financni pro-
blémy by mély nejvice zasdhnout rozvojové zemé. Problémy zptisobené celosvétovou krizi
vedouci k poklesu celé globdlni ekonomiky v soucasnosti trpi vSechna ekonomicka centra,
nejvice vSak vychodni Asie, kterou ¢ekd nejvyssi snizeni obchodu. Oficidln€ se v recesi na-
chazeji USA, EU i Japonsko. Diisledkem finan¢ni krize je prosazovani jednotného dozoru
nad evropskym bankovnim trhem, sniZovéani urokovych sazeb, zvySeni zadluZeni zemi sana-
ci protikrizovymi balicky, sniZujici se spotieba a rapidné klesajici ceny akcii na burze, které
vedou k poklesu hodnoty veskerych investic, tedy naptiklad i penzijnich fondd. Soucasna
krize se dotykd témet vSech odvétvi, kromé potravinarského primyslu a prozatim i energe-
tického sektoru jsou postizeni vSichni vyrobci. Nejvice krize dopadd na automobilovy pri-
mysl a spotiebitelsky primysl. "Krize dopadd na vSechny domdcnosti, md dopad na zamést-

nanost, hypotéky a dotkla se i Zivotni tirovné," dodava pro CT24” José Barroso.

% LAISE, E. Interview with Sir John Templeton. Sir John Templeton Articles [online]. 2004-01-04 [cit. 2009-03-08, 18:55]. Dostupné na
www: <http://www.sirjohntempleton.org/articles_details.asp?a=4>

%5 Velka ¢tyrku tvoii samoziejmé Spojené stity americké, Cina, Rusko a Eurozéna

% BRIC, &tyfi ekonomiky ozna¢ované za nejprespektivngji dynamicky se rozvijejict, kterymi jsou Brazilie, Rusko, Indie a Cina.

7 MUSIL, Jakub. EU zatim nevi, jak rozlousknout finan¢nf krizi. Cldnek CT24 [online]. 2009-03-04 [cit. 2009-03-08, 15:37]. Dostupné

na www: <http://www.ct24.cz/ekonomika/47503-eu-zatim-nevi-jak-rozlousknout-financni-krizi/>.
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Rast svétové ekonomiky v roce 2008 zpomalil z 5,2 procent z roku 2007 na 3,8 procenta
v roce 2008. Mezi hlavni ristové ekonomiky roku 2008 patiila Cina (9,8 procent), Rusko
(7,4 procent) a Indie (7,3 procent). Nadpramérné rostly také ekonomiky v zemich Macau
(16,6 procent), Azerbaijan (15,6 procent) a Angola (15,1 procent). Nejvétsi ekonomiky po
prepoctu podle partity kupni sily jsou uvedeny v fab.6. Svétova mira nezaméstnanosti dosah-
la v roce 2008 téméi 30ti procent, kdy u rozvijejicich se zemi se pohybovala od 4 do 12ti
procent. V piiloze na konci prace (PVII-PXI) jsou dile uvedeny Zebiicky zemi svéta podle

miry riistu HDP, podle vefejného stétniho dluhu a podle b&Zného wétu platebni bilance.”®

Tab. 6 Velikost ekonomik v pFepo¢tu na paritu kupni sily v roce 2008

World $ 70,650,000,000,000 GDP purchasing power parity 2008
1 European Union $ 14,960,000,000,000 |11 Italy $1,801,000,000,000
2 United States $ 14,580,000,000,000 |12 Mexico $1,578,000,000,000
3 China $ 7,800,000,000,000 13 Spain $ 1,378,000,000,000
4 Japan $ 4,487,000,000,000 14 Canada $ 1,336,000,000,000
5 India $ 3,319,000,000,000 15 Korea, South $ 1,278,000,000,000
6 Germany $ 2,863,000,000,000 16 Indonesia $ 932,100,000,000
7 United Kingdom $ 2,281,000,000,000 17  Turkey $ 930,900,000,000
8 Russia $ 2,225,000,000,000 18 Iran $ 859,700,000,000
9 France $ 2,097,000,000,000 19 Australia $ 824,900,000,000
10 Brazil $ 2,030,000,000,000 43 Czech Republic  $ 273,700,000,000

Zdroj: CIA World Factbook 2008
Spojené staty americké byly v roce 2008 druhou nejvétsi ekonomikou pii prepocétu na pari-
tu kupni sily. Zaroven vSak byly také zemi s nejvice zapornym béZznym uctem a s nejveétSim
vefejnym statnim dluhem na svété. Ekonomika USA se ve Ctvrtém kvartdle 2008 propadla o
6,2 procent, nejprudceji za poslednich 27 let, a splnila obecnou definici hospodaiské recese
urcenou dvéma po sob¢ jdoucimi Ctvrtletimi zadporného riastu HDP. Vydaje domécich spo-
tiebitelll tvofici pohon americké ekonomiky se ve ¢tvrtém ctvrtleti ndristem nezaméstnanos-
ti propadly o 4,3 procent, coz predstavovalo nejhorsi vysledek od roku 1980. Mira neza-
méstnanosti v inoru 2009 vzrostla na 8,1 procent a jednalo se o 25ti let¢é maximum. V roce
2008 c¢inila mira nezaméstnanosti USA 5,8 procent v porovnani s rokem 2007, kdy dosaho-
vala 4,6 procent. Pokles nezaméstnanosti je o¢ekdvan nejdiive v roce 2011 s obnovou eko-
nomiky, avSak v souvislosti s touto obnovou je ocekavéano také zvySeni inflace. V roce 2008

zpomalil index spotiebitelskych cen v USA na pouhé 0,1 procent, tedy na nejnizZ8i hladinu

%8 CIA. The World Factbook 2008 [online]. 2009-03-01 [cit. 2009-03-15; 23:01]. Dostupné na www: <

https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/xx.html#Econ >.
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od roku 1954 v porovnéni se 4,1 procenty CPI v roce 2007. OC¢isténd inflace se nachdzela o
1,8 procent pod 2 procentnim inflacnim cilem Fedu. Deficit zahrani¢niho obchodu Spoje-
nych statl v lednu klesl na 36 miliard dolarti (asi 760,5 miliard K¢). To je nejnizsi schodek
za poslednich Sest let a je to lepsi vysledek, nez ¢ekali analytici. Prudce se sniZil jak dovoz,
tak vyvoz, hlavné v disledku poklesu poptavky ve svét€. Ekonomiku USA ovlivnil i maly
ropny Sok, kdy cena ropy v loniském roce klesla ze 146 dolarii za barel na 50 dolari. USA
byla v roce 2008 nejvétsim spotiebitelem a dovozcem ropy. Na politické scéné v listopadu
2008 George Bush ptedal post amerického prezidenta demokratovi Barracku Obamovi, ktery
v soucasnosti predstavil ndvrh stiatniho rozpoctu, ktery zdvojndsobi dosavadni americky
stiatni dluh, omezi vydaje na obranu na uroven pied druhou svétovou vélkou a ktery pocita
s nejvySsimi danémi v americké historii.

Cina je pfi prepoétu na paritu kupni sily téeti nejvétsi ekonomikou za Spojenymi stity ame-
rickymi. Cinskd ekonomika méla nejvétsi kladny bézny tidet na svété v roce 2008 a nachdze-
la se 21. pricce podle vyse veifejného statniho dluhu. Rist HDP zpomalil z 12,6 procent
z druhého kvartdlu roku 2007 na 8,2 procent v fijnu 2008, pfi¢inou byl pokles doméci po-
ptavky. Meziro¢né rostl ¢insky export 9,8 procenty v roce 2008. Doslo ke sniZzeni poptavky
evropskych a dalSich zemi po hrackarském a textilnim primyslu, export strojniho primyslu
se vyvijel do konce roku 2008 ptivétive. Nasledkem hospodéiské recese v USA a v Evropé
dopada na Cinu ekonomickd krize a odekdvd se uZiti ¢inskych dolarovych rezerv (v roce
2008 tvotily sumu 2.033 trilionu dolart) na stimulaci ¢inské ekonomiky k zabranéni prud-
kému riistu nezaméstnanosti a k podpoie spottebitelské poptadvky vlddnimi projekty. Neza-
méstnanost v roce 2008 dosahla oficidlng v urbanizovanych &istech Ciny 4 procent, aviak
zahrnutim dalSich ¢4sti zem¢ je nezaméstnanost odhadovand min. na 9 procent. V roce 2008
méla ¢inskd ekonomika pfebytkovy rozpocet a napiiklad Cisté investice ¢inské ekonomiky
tvofily v roce 2008 40 procent celkového HDP. Inflace v Ciné v roce 2008 dosahoval pri-
meérné€ 6ti procent. Diskontni sazba vyhlaSend ¢inskou centrdlni bankou 17. prosince 2008

¢inila 3,06 procent.

Rusko je pfi pfepoctu na paritu kupni sily osmou nejvétsi ekonomikou. Ruské ekonomika se
s velikosti vefejného statniho dluhu nachazi na 17. pfice a je patou ekonomickou ve svété
co do velikosti kladného bézného uctu. Ruska ekonomika v lednu meziroéné klesla o 8,8
procent a primyslovd vyroba meziro¢né poklesla o Sestnict procent. Ruskd ekonomika je

zavisla na exportu energetickych surovin, zejména zemniho plynu a pokles ekonomiky byl
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z velké Casti zptisoben poklesem cen komodit ovliviiujici také piijmy z exportu. V roce 2008
Rusko vlastnilo 26,6 procent svétovych zdsob zemniho plynu a témét 13 procent svétovych
zéasob ropy. Po odeznéni svétové financni krize se oCekava, Ze svétova poptavka po komodi-
tach se obnovi a ceny komodit zacnou riist.Také pfi srpnovém rusko-gruzinském konfliktu
dalo Rusko svétu na védomi, Ze je stdle politicky, vojensky i hospodarsky silné. Rusky hruby
domaci produkt by se mél v letoSnim roce podle upravené progndzy ministerstva hospodai-
ského rozvoje snizit o 2,2 procenta. Pfedchozi lednova prognéza ptitom pocitala s poklesem
o pouhych 0,2 procenta. Nckteti experti predpokladaji, Ze ruskd ekonomika letos klesne do-
konce o 15 az 20 procent. Statisticky trad v tinoru ozndmil, Ze mira nezaméstnanosti v Rus-
ku se v lednu v disledku krize zvysila na 8,1 procent z prosincovych 7,7 procent. Ke dni 12.
unora 2009 poklesla mezirocné hodnota rublu vici dolaru o vice neZ tficet procent a ruskd
meéna tak od 1éta minulého roku ztratila témeft tretinu své hodnoty. Centrdlni banka Ruska
vyuziva k udrzeni stability rublu devalvaci své mény pomoci zvySovani drokovych sazeb
z 11ti na 13 procent, avSak tim umoziuje lukrativni vyménu rublii za dolary a penize se tak
nedostavaji do redlné ekonomiky. Kond tak pfesné opacné nez vyspé€lé ekonomiky jako
USA, EU a Japonsko. Déle se neptedpokladd, Ze by levnéjsi rubl néjak zvlast v dobé celo-
svétové recese pomohlo ruskému vyvozu. Ruskd vlada hodld podle CTK v letosnim roce
vynaloZit na boj s ekonomickou a finan¢ni krizi 1,9 bilionu rubli, v ptepoctu 1,2 bilionu K¢.
Na pociatku roku 2009 doslo ke sporu Ruska s Ukrajinou, v jehoz dusledku doslo
k vypadkiim doddvek zemniho plynu pro fadu evropskych zemi. Spor skoncil prohrou Rus-
ka, které nedosahlo zvyseni cen pro Ukrajinu a vyrazné si poskodilo reputaci a pro Zapad

ptestalo byt do jisté miry spolehlivym partnerem.99

Brazilie je pfi pfepoctu na paritu kupni sily desatou nejvétsi ekonomikou. Brazilska ekono-
mika se s velikosti vefejného statnitho dluhu nachazi na 25. misté a je dvanactou ekonomic-
kou ve svété co do velikosti zdporného bézného uctu. Brazilie je nejveétsim exportérem ko-
modit latinské Ameriky s velmi dobfe vyvinutym zemédé€lskym, t€Zebnim a strojirenskym
pramyslem, stejné jako sektorem sluzeb. Brazilskd ekonomika je nejvykonnéjsi ekonomikou
v latinské Americe, kdy v roce 2008 mira ristu HDP Brazilie dosdhla 5,8 procent a jeji vliv

vzrastd i na svétovych trzich. Mira nezaméstnanosti na konci roku 2008 dosdhla 8 procent,

% HKCR.CZ Rusko hodl4 na boj s krizi vynalozit 1,9 bilionu rubli. Zpravodajstvi ze svéta [online]. 2009-02-19 [cit. 2009-03-16].
Dostupné na www: <http://www.hkcr.cz/hk-cr-top-02-sede/podpora-podnikani-v-cr/pomahame-vam-celit-hospodarske-

/pokracovani pozn. na dalsi stran¢/
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statni dluh tvofil 40 procent HDP a meziro¢ni inflace ¢inila 5,8 procent. Diskontni trokové
sazby Cinily ke konci roku 2007 v Brazilii 17,8 procent. Snaha o redukci statniho dluhu Bra-
zilie pfi soucasné snaze o rust ekonomiky vytvaiela v zemi inflacni tlaky. V roce 2008 cent-
rdlni banka aplikovala restriktivni monetarni politiku k zastaveni téchto tlakt. V srpnu 2008
zasdhla Brazilii globélni finan¢ni krize a brazilskd ména stejné jako brazilské akciové trhy
ztratily znacnou ¢ast hodnoty, piesnéji akciovy trh Bovespa k 30. prosinci 2008 poklesl o 41
procent.

Japonsko je pfi pfepoctu na paritu kupni sily ¢tvrtou nejvétsi ekonomikou. Japonskd eko-
nomika se s velikosti vefejného statniho dluhu nachédzi na 9. pticce a je teti ekonomickou ve
svét€¢ co do velikosti kladného béZného uctu. Japonska ekonomika v poslednim lofiském
ctvrtleti klesla kvuli slabému exportu o 3,3 procenta, mezirocné o 45 procent a jednalo se o
nejvetsi propad od roku 1974, coz je pro tuto zemi stejné jako pro ostatni asijské zemé vel-
kym problémem vedouci k omezovani vyroby a k rdstu nezameéstnanosti. Mezirocné se
hruby domaéci produkt zemé snizil o 12,7 procenta. Do budoucna je odborniky ocekdvana
nejvétsi novodobd hospodaiska recese v Japonsku, aviak uZitim po Ciné nejvétsich dolaro-
vych rezerv na ozdravné procesy lze ocekdvat urychleni procesu ozdraveni ekonomiky diive

nez u jinych zemi.'”

Singapur je po prepoctu na paritu kupni sily 49. ekonomikou co do velikosti na svété. Sin-
gapurska ekonomika se s velikosti vefejného statniho dluhu nachdzi na 66. pticce a je pat-
nactou ekonomickou ve svété co do velikosti kladného béZzného tctu. Svétova financni krize
v soucasnosti tvrdé dopadd i na ,,ostrovni pristav* Singapur, potykajici se s prudkym ttlu-
mem globdlni poptavky. Mira ristu HDP ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 klesla meziro¢né o 12,5
procent a tento pokles byl jiZ v poradi tfetim, proto lze oznacit Singapurskou ekonomiku za
ekonomiku nalézajici se v recesi. Pfiinou je také skuteCnost, Ze singapurskd ekonomika
s fadou firem z odvétvi vyspélych technologii silné reaguje na cykly v odvétvi vyspélych

technologii. ,,Pokud se nemylime, tak bude rok 2009 rokem nejhlubsi recese v historii Singa-

krizi/zpravodajstvi-ze-sveta/art_28806/tisk-rusko-hodla-na-boj-s-krizi-vynalozit-1-9-bilionu-rublu.aspx>.
100 &124. Japonsko na pomoc ekonomice uvolni i devizové rezervy. Cldnek CT24 [online]. 2009-03-03 [cit. 2009-03-08, 16:55]. Dostup-

né na www: < http://www.ct24.cz/ekonomika/47351-japonsko-na-pomoc-ekonomice-uvolni-i-devizove-rezervy/>.
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puru. Prekond také asijskou financni krizi a recesi v technologickém odveétvi z roku 2001,

101
1

uvedl ™ ekonom Kit Wei Zheng.

Hong Kong je po pfepoctu na paritu kupni sily Ctyficdtou ekonomikou co do velikosti na
svéte. Hong Kongskd ekonomika se s velikosti vetfejného statniho dluhu nachazi na 39. pfic-
ce a je 21. ekonomickou na svété co do velikosti kladného bézného uctu. Ekonomika se po-
tykd s vysokou nezaméstnanosti, v roce 2008 ubylo 10 tisic pracovnich mist ptfevazné
v odvétvi primyslu a obchodu, nejméné bylo postizeno odvétvi pojisStovnictvi a stravovani.
Soucasnou piekdzkou v rozvoji Hong Kongské ekonomiky je pokles exportu, pokles investic

a také pokles domdci spotfeby. Rust ekonomiky se otekava v roce 2011.'%

Indie je po pfepoctu na paritu kupni sily osmou nejvétsi ekonomikou. Indickd ekonomika se
s velikosti vefejného statniho dluhu nachazi na 17. pfice a je patou ekonomickou ve svété
co do velikosti kladného b&zného uctu. Indie je charakteristickd velmi rozmanitou ekonomi-
kou zahrnujici statem podporované zeméd€lstvi, femeslnictvi, moderni primyslové odvétvi
a mnoZstvi sluzeb, kdy pravé sluzby jsou hlavnim zdrojem, pfesnéji tvoii polovinu HDP
ekonomiky. Indie produkuje velké mnozstvi lidi velmi dobie hovoficich v anglickém jazyce
s cilem stat se hlavnim exportérem software produktt, sluZzeb a odbornikd. Doslo ke sniZeni
omezeni mezindrodniho obchodu a investic vladou a déle pokraCuje privatizace stitnich
podnikli. Dlouhodobé¢ indickd ekonomika celi rozsitené korupci a pielidnéni. V roce 2008
HDP Indie rostl 7,3 procenty, nezaméstnanost tvofila 6,8 procent, Cisté investice tvofily 39
procent HDP, statni a vefejny dluh Indie dosahoval 78 procent HDP, inflace tvofila 7,8 pro-
cent, diskontni drokova sazba byla zménéna 31. ledna 2009 na 5,5 procent. Indie v roce 2008

méla deficitni béZny tcet platebni bilance ve vysi -38 bilionu dolari.

Blizky vychod, kde je soustiedéno 61 procent svétovych zasob ropy a 40 procent svétovych
zasob zemniho plynu, je samoziejmé siln€ zdvisly na exportu té€chto energetickych surovin,
je stdle cilem nédrodnich energetickych strategii nejvétSich spotiebitelti. NejvyznamnéjSimi
ekonomikami Blizkého vychodu jsou Saudskd Arédbie, Iran a Irdk. V Irdku bylo v lofiském

roce alokovédno 63 biliont dolarti na restrukturalizacni projekty a vlada dale ptredpoklada

101 E15. Singapur se propada do hluboké recese. Burzy a trhy [online]. 2009-01-02 [cit. 2009-03-14, 16:55]. Dostupné na www: <
http://www.e15.cz/burzy-trhy/singapur-se-propada-do-hluboke-recese-68633 />.

122 PEOPLE’S DAILY ONLINE. Financial crisis has cost Hong Kong 10,000 jobs [online]. 2009-02-16 [cit. 2009-03-14, 17:53].
Dostupné na www: < http://english.peopledaily.com.cn/90001/90776/90884/6593198 />.
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dalsi investice do rekonstrukci ve vysi 150 bilionu dolard. Na svétovych piickach podle pari-
ty kupni sily lze nalézt frin na 19. misté, Saudskou Arabii na 24. misté a Irdk na 66. mists.
Podle vySe zadluZeni zemi, které se nachazeji na svétovych padesatych az Sedesatych mis-
tech Ize zemé sefadit od nejmensi zadluZenosti v pofadi Saudskd Ardbie, Irdk a Irdn. Zminé-
né zem¢ Blizkého vychodu maji bézny tcet platebni bilance v kladnych cislech a patii co do
kladného uctu platebni bilance k nejvétSim ekonomikdch, kdy Ctvrtou nejvétsi zemi podle
tohoto kritéria je Saudskd Arabie, Irdn je na 18. misté a Irdk na misté dvacatem v celosvéto-
vém mcfitku. Irdn je dokonce umistén v prvni svétové dvacitce nejvétSich ekonomik prepo-

&itano paritou kupni sily. '?

5.1.1 Analyza sou¢asného vyvoje podilovych fondu ve svété

Ve tietim Ctvrtleti roku 2008 se na svété nachdzelo 40 procent akciovych podilovych fondd,
21 procent smiSenych podilovych fondl, 18 procent dluhopisovych podilovych fondi, 16
procent ostatnich podilovych fondl a 5 procent podilovych fondii penézniho trhu. Mezirocné
poklesl pocet akciovych podilovych fondd a podilovych fondii penézniho trhu. Naopak me-

zirocné vzrostl pocet dluhopisovych, smiSenych a ostatnich podilovych fondu.

Ostatni; 16%

Akciové; 40%

Smisené; 21%

Penézniho trhu; 5%

Dluhopisové; 18%

Obr. 2 Procentuelni vyjddieni celosvétového poctu

podilovych fondii podle typu. Zdroj [EFAMA]

Celosvétova aktiva (statistika 44 zemi svéta) podilovych fondl ve tietim kvartdle roku 2008
poklesla o 3,1 procent na 15,1 trilionii eur. Meziro¢né celosvétové poklesla aktiva vSech

podilovych fonda s dlouhodobym horizontem, tedy podilové fondy akciové, dluhopisové,

13 CIA. The World Factbook 2008 [online]. 2009-03-01 [cit. 2009-03-15; 23:01]. Dostupné na www: <

https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/xx.html#Econ >.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

smiSené a ostatni. Meziro¢niho ristu aktiv dosdhly pouze podilové fondy orientované na

kratkodoby investi¢ni horizont, kterymi byly podilové fondy penéZniho trhu.
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Obr. 3 Celosvétovy vyvoj aktiv podilovych fondii ke konci 30 2008
v trilionech eur. Zdroj [EFAMA]

Celosvétova aktiva podilovych fondi se ve tietim Ctvrtleti roku 2008 nachézela z 40ti pro-
cent v akciovych podilovych fondech, z 25ti procent v podilovych fondech penéZniho trhu,
z 18ti procent v dluhopisovych podilovych fondech a z 10ti procent ve smiSenych podilo-
vych fondech. Zbylych 7 procent celkového poctu svétovych aktiv podilovych fonda se na-
chazelo v podilovych fondech ostatnich nezatazenych do zminénych kategorii. Na celosvé-
tovych aktivech podilovych fondi se nejvice podilely z 49ti procent podilové fondy v USA a

z 32 procent podilové fondy v zemich Evropy.

Ostatni; 7%

Smisené; 10%

Akciové; 40%

Penézniho trhu;
25%

Dluhopisové; 18%
Obr. 4 RozloZeni celosvétovych aktiv PF ve tretim kvartdle 2008.
Zdroj [EFAMA]
Celosveétové cCisté piijmy podilovych fondi dosahly ve tfetim kvartdle roku 2008
zépornych hodnot, a to poprvé od roku 2002. Prod€le¢né byly v tomto obdobi
vSechny podilové fondy orientované na dlouhodoby investi¢ni horizont, tedy podi-

lové fondy akciové, dluhopisové, smiSené a ostatni. Kladného ¢istého obratu celo-
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sveétove dosahly ve tietim kvartdle pouze podilové fondy penézniho trhu, které pfi-

tom jesté ve Ctvrtleti druhém byly jedinym typem fondu dosahujicich ztraty. 104
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Obr. 5 Vyvoj celosvétovych cistych trieb podilovych fondii v bilio-
nech eur podle typu fondii. Zdroj [vlastni]

5.2 Analyza makroprostiedi na drovni eurozény

Sttedni Evropa trpi pfedevsim sniZenou poptdvkou na Zapad¢€. Evropsky statisticky ufrad
(Eurostat) dnes zvefejnil, Ze v poslednim Ctvrtleti lonského roku ekonomiky Evropské unie i
zem¢ eurozoény klesly proti predchdzejicimu Ctvrtleti shodné o 1,5 procenta. Za rok 2008
vzrostla ekonomika EU o 0,9 procenta, ekonomika eurozény pak o 0,7 procenta. Zatimco
Ceskd republika si odnesla z Bruselu velmi pozitivni hodnoceni, hrozbu sankcemi si z st
komise vyslechla Sestice zemi - Irsko, Recko, gpanélsko, Francie, LotySsko a Malta. Komi-
saifim se nelibi, Ze deficity vefejnych rozpocti téchto zemi piekroc€ily hranici tii procent
hrubého doméciho produktu, jejiz dodrZovéni je jednim ze zdkladnich pravidel pro udrZeni

prosperity Evropské unie.

Evropska unie (ddle jen EU) je ekonomicky i politicky velmi silnd a po piepoctu na paritu
kupnfi sily se jednd o nejvetsi ekonomiku svéta. EU, ptesnéji vychodni EU je vSak také ener-
geticky zavisld na Rusku a vojensky zdvisla na USA. Sou€asnym hlavnim problémem Evro-
py je vysoka zadluzenost domécnosti i vefejného sektoru a pokles primyslové vyroby, kdy
napf. automobilovy primysl EU, na ktery je silné orientovdna i CR, zaZil v lednu vyrazny
propad. Napftiklad trzby nejvétsiho evropského vyrobce vozli Volkswagen se propadly mezi-
rocn€ v lednu 2009 o téméf 20 procent, automobilka BMW zaznamenala propad jesté o 4

procenta vétsi a spolecnost Daimler Mercedes prodala témét o tietinu vozi méné (62500

104 EFAMA. International Statistical Release Q3 2008 [online]. 2009-02-09 [cit. 2009-03-14, 08:51]. Dostupné na www:
<http://www.efama.org/index.php?option=com_docman&task=doc_details&gid=853&Itemid=-99>.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 58

vozii vlednu 2009) v porovnidni s minulym rokem (90400 vozi v lednu 2008).
V soucasnosti je patrnd v EU ndzorova rozpolcenost a dochézi k diskuzim ke spole¢né méné
euro. Uved’'me piiklad, kdy letos Itdlie uvazovala o navratu k life, protoZze nemohla pouZit
doneddvna silny ndstroj devalvace své mény pro boj s inflaci. Hospodarsky cykluslo5 EU
nam ukazuje, Ze vétSina ekonomickych indikatorii se béhem roku 2008 piesunula z I. kvad-
rantu do kvadrantu II. a III., coZ sv&d¢i o existenci vykyvu celkové ekonomické aktivity EU
od dlouhodobého trendu vlivem poklesu agregétni poptadvky. Béhem minulého roku doslo ke
znaéné kontrakci cyklu v EU méfeno mirou ristu HDP, kterd koncem roku 2008 vyvrcholila
v recesi po splnéni pravidla dvou po sobé jdoucich zdpornych rastt HDP. Expanze hospo-
dafstvi EU bude nésledovat po prekondni recese, kdy bod obratu lezi mezi recesi a konjunk-
turou pokud nedojde k nevyzadané depresi podle teorie hospodaiského cyklu. Jednotlivé
zem¢ evropské ménové unie nemohou pii snaze o nastoleni makroekonomické stability a
hospodaiské expanze uZit nastroje monetarni politiky, coz vede ke zdiraziovani role fiskal-
ni politiky téchto zemi, kterou maji pIn€ v kompetenci. Dochézi ke zvySovéni vlddnich vyda-
ji a sluzeb a ke sniZeni autonomnich dani a danovych sazeb, coz vede ke sniZeni piijmu
statniho rozpoctu a vzrasta jeho deficit. VIady museji na financovéani deficitniho rozpoctu
uzit usetiené financni prostfedky z obdobi rozpoctovych prebytkli nebo vyuzit vladnich ptj-
cek, se kterymi vSak narGsta vefejny dluh. EU byla v roce 2008 nejvétsi svétovou ekonomi-
kou, méteno HDP po prepoctu na paritu kupni sily viz tab. 7.
Tab. 7 Mira rustu HDP EU ve stalych cenach

predikce MFCR
2005 2006 2007 2008 2009 2010

EU 27 2,0 3,1 2,9 1,1 -0,8 -0,5
EA 12 1,7 2,9 2,6 09 -1,0 -0,7
Némecko 0,8 3,0 2,5 1,3 1,2  -0,7
Francie 1,9 2,2 2,2 1,0 -0,8 -0,2
Britanie 1,8 2,9 3,0 0,7 -6 -10

Rakousko 2,9 34 3,1 1,6 -0,9 0,2
Mad’arsko 41 3,9 1,3 1,2 -1,0 0,0

Polsko 3,6 6,2 66 52 25 2,3
Slovensko 6,6 85 104 74 3,4 3,2
Cesko 63 68 60 40 14 21
USA 3,1 29 20 12 -1,2 -05

Zdroj: MFCR. Makropredikce Q1 2009

105 Naleznete v piiloze. PXIL. Obsahuje hlavni ekonomické indikitory EU a CR z ledna 2007 a 2008 zasazené do grafu hospodaiského

cyklu. MiZzeme si pov§imnout, Ze v roce 2007 se nalézaly indikatory v . a II. kvadrantu, kdeZto v roce 2008 jiz v kvadrantu II. a III.
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Ve ctvrtém kvartdle roku 2008 doslo k meziro¢nimu poklesu HDP o 1,5 procent a tento vy-
sledek byl horsi nez se obecné oc¢ekdvalo, kdy na propadu se podilel propad vydajii na spo-
ttebu 0 0,9 procent a celkové dosdahla mira rtistu HDP v EU 1,1 procenta v roce 2008. Pla-
tebni bilance zemi Evropské unie skoncila ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2008 s deficitem 21 mi-
liard eur, coz byl o zhruba 40 miliard eur lepsi vysledek, nez ve Ctvrtleti tfetim. Mira zadlu-
Zeni zemi stfedni a vychodni Evropy je prezentovana na obr.6. V tijnu 2008 doslo k mezi-
rocnimu poklesu industridlni vyroby o 5 procent v zemich EU27, kdy produkce rostla pouze
v Portugalsku (+1,3 procent) a nejvétsi pokles byl zaznamendan v Irsku (-6,4 procent). Pro-
dukce zbozi dlouhodobé spotteby poklesla v zemi EU27 o 6,3 procent a produkce kapitalo-
vych statkil poklesla o 4,9 procent. Ve tfetim kvartale rostly nomindlni mzdy EU27 meziroc¢-
nim 4,1 procentnim tempem, srovnano s 3,6 procentnim tempem v kvartdle druhém. V pro-
sinci 2008 dosdhla EU mezirocni riist spotrebitelskych cen v EU 2,2 procent a o méesic poz-
déji, v lednu 2009 doslo k meziro€nimu poklesu spotiebitelskych cen na 1,9 procent, kdy ve
srovnani s rokem 2007 inflace dosahovala 3 procentni miry ristu. Mira nezaméstnanosti EU
se v lednu 2009 zvysila na 7,6 procent ze 7,5 procent z prosince 2008, kdy napiiklad v dub-
nu 2008 dosahovala pouze rastu 6,8 procenta. V disledku hospodatského ttlumu ve svéte se
vSak ocekdva, ze nezaméstnanost se bude zvySovat v celé Evropské unii. Vetfejny dluh EU

doséhl podle zdroji Eurostatu 58,3 procent v poméru k HDP za rok 2008.
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Obr. 6 Celkovy zahranic¢ni dluh v % HPD zemi CEE ve 3Q 2008.
Zdroj [EUROSTAT]
Némecko je Sestou nejveétsi ekonomikou meéteno paritou kupni sily a soucasné nejveétsi eko-
nomikou EU méreno mirou HDP ve stdlych cendch. Némeckd ekonomika se s velikosti ve-
rejného stdatniho dluhu nachéazi na 5. svétové piicce a je druhou nejvétsi ekonomikou na sve-

t& co do velikosti kladného bézného iictu, hned po Cing. V lednu 2009 doglo ke zvyseni ne-
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zaméstnanosti na 7,6 procent, poprvé za posledni tii roky. Presto Némecko spliuje limit
zadluZenost max 3 procent HDP. Inflace za rok 2008 dosédhla 2,8 procent. V roce 2008 doslo
k vyraznému sniZeni prijmii z exportu, coz mélo dopad na vykonnost celé némecké ekono-
miky orientované silné¢ na export, kterd zpomalila z 2,5 procentniho ristu HDP ve stalych
cendch z roku 2007 na 1,3 procent v roce 2008. V roce 2009 je dile o¢ekdvin odborniky
v souvislosti s globdlnim poklesem agregitni poptavky zdporny rast. V souvislosti
s poklesem HDP ve tietim a ¢tvrtém Ctvrtleti Némecky Spolkovy sném schvalil druhy stimu-
la¢ni bali¢ek v hodnoté 50 miliard eur, ktery prosadil ministr hospodéistvi Karl Theodor von
Gutenberg'*. Némeckd ekonomika se ddle potykd s chronickou nezaméstnanosti predevsim
ve vychodni ¢4sti Némecka, kterd nabyva v nékterych ¢astech az 30ti procent a s problémem
starnuti obyvatel. Tyto faktory vedou nutné ke zvySeni vladnich vydaji uréenych na transfery
(az 80 bilionu dolari), které jsou vSak dostate¢n¢ kompenzovany piijmy z dosavadniho rastu

ekonomiky a pfijmy z nepiimych dani.

Francie je devatou nejvétsi ekonomikou svéta méteno paritou kupni sily a souc¢asné druhou
nejveétsi ekonomikou EU méreno mirou HDP ve stdlych cendch. Francouzska ekonomika se
s velikosti vefejného statniho dluhu nachazi na 4. svétové pricce a velikost verejného dluhu
meéfeno procentem podilu k HDP tvofilo 67 procent v roce 2008. Francie dosahuje zaporné-
ho vysledku béZného iictu, coz je dano pifedevSim prevahou importu nad exportem a ve své-
tovém poradi se umistuje za Tureckem az na 184. pticce. Mezirocni mira inflace ve Francii
dosdhla v roce 2008 3,2 procent. Nezaméstnanost v listopadu 2008 dosahla ve Francii 7,9
procent a jednalo se o 0,1 procentni meziro¢ni narust. Francouzsky statisticky trad v tinoru
2009 oznamil skutec¢nost, Ze francouzskd ekonomika, kterd se zatim recesi vyhybala, zazila v
poslednim kvartdlu roku 2008 také prudky pokles. HDP Francie ve Ctvrtém ctvrtleti 2008
poklesl o 1,2 procenta, zatimco jeSté ve tietim Ctvrtleti 2008 rostl o 0,1 procenta. Pokud do-
jde k poklesu i v prvnim Ctvrtleti tohoto roku, budeme moci oznacit Francii jako zemi na-

chéazejici se v recesi. Vlada vSak tento pokles predpokladd, a to aZ o 1,5 procent soucasné s

poklesem inflace a riistem nezaméstnanosti. Rozpoctovy schodek Francie letos ptesdhne 5

106 SRAMEK, Petr. Némecko zaZivd nejvétsi povaleény pokles, mirni ho uz druhym balickem. Cldnek CT24 [online]. 2009-02-043 [cit.
2009-03-08, 15:50]. Dostupné na www: <http://www.ct24.cz/ekonomika/45409-francie-nakrocila-koncem-roku-prekvapive-svizne-do-

recese/>.
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procent HDP zemé, a prekrodi tak 3 procentni limit EU.'” Francouzskéd ekonomika by podle
Noyera, ¢lena ECB, mohla ke konci letoSniho roku opétovné zacit pozvolna rist, protoZe
dosazend nizsi inflace mlze podpofit spotiebu a ddle by se mély projevit ménové kroky a
pokles trokovych sazeb.

Velka Britanie je osmou nejvétsi ekonomikou svéta mereno paritou kupni sily a soucasné
treti nejvetsi ekonomikou EU méreno mirou HDP ve stdlych cendch. Britskd ekonomika se
s velikosti verejného stdtniho dluhu nachazi na 2. svétovém misté hned za USA a vlivem
zéporné vyse bézného iuctu je az po Italii 186. ekonomikou na svété co do velikosti vySe
béZného uctu platebni bilance. V prosinci 2008 se mira nezaméstnanosti zvysila 6,2 procent.
Inflace za rok 2008 dosdhla 3,1 procent a dile v lednu meziro¢né poklesla na 3 procenta. Ve
tretim Ctvrtleti 2008 padalo HDP v ostrovnim kralovstvi tempem nejhloubéji od roku 1980, a
to 0,6 procenty. V poslednim ctvrtleti roku 2008 ztratila tamni ekonomika 1,5 procenta ze
svého vykonu méfeno mezirocni mirou HDP ve stilych cendch. ,,Nejveétsi evropskd ekono-
mika je v hluboké recesi,“ oznamil 13. unora 2009 britsky statisticky ufad a potvrdil tak

zpravy o hluboké recesi ve Velké Britanii, kterd se tak dostdava do prvni recese od roku 1991.

Rakousko je dvacitou nejvétsi ekonomikou svéta méteno paritou kupni sily a soucasné
¢tvrtou nejveétsi ekonomikou EU méreno mirou HDP ve stdlych cendch. Rakouska ekonomi-
ka se s velikosti verejného stdtniho dluhu nachazi na 13. svétovém misté a je 25. nejvetsi
ekonomikou na svété co do velikosti kladného bézného iictu, hned po Kanad¢. V lednu 2009
mira nezaméstnanosti Rakouska méfend mésicné se zvysila na 4 procenta a rakouskd vlada
se rozhodla pIné€ neotevfit svlij pracovni trh novym clenskym statim EU se zachovanim ba-
riér do roku 2011, stejn¢ jako Dénsko, Némecko a Belgie chranice sviij trh prace na rozdil
od Norska otvirajictho Cechiim trh price jiz od kvétna leto$niho roku. Mezirocni riist spo-
trebitelskych cen v prosinci 2008 ¢inil 1,5 procent a v tinoru 2009 mezirocné poklesl na 1,4
procent. Ve 2Q a 3Q 2008 doslo k poklesu riistu HDP ve stdlych cendch, kdy ve tietim Ctvrt-
leti rostla rakouska ekonomika pouze 1,2 procentnim meziro¢nim tempem na rozdil od dru-
hého ctvrtleti roku 2007, kdy rostla 3,2 procenty.

Mad’arsko je padesatou tteti nejvEtsi ekonomikou svéta méteno paritou kupni sily a souas-

n¢ patou nejvetsi ekonomikou EU mereno mirou HDP ve stdlych cendch. Mad’arska ekono-

107 ¢T24. Francie nakrogila koncem roku prekvapivé svizné do recese. Cldnek CT24 [online]. 2009-02-12 [cit. 2009-03-08, 16:50].

Dostupné na www: < http://www.ct24.cz/ekonomika/45433-nemecko-zaziva-nejvetsi-povalecny-pokles-mirni-ho-uz-druhym-balickem/>.
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mika se s velikosti verejného stdtniho dluhu nachazi na 29. svétovém misté a vlivem zapor-
né vyse bezného victu je az po Ceské republice 167. ekonomikou na svété co do velikosti
vySe béZzného uctu platebni bilance. V lednu 2009 se mira nezaméstnanosti Mad’arska méfe-
nd mésicné zvysila na 8,6 procent. Mezirocni riist spotiebitelskych cen v prosinci 2008 Cinil
3.4 procent a v unoru 2009 meziro¢n¢ poklesl na 2,9 procent. Ve tietim kvartdle 2008 doslo
k poklesu HDP ve stdlych cendch, kdy mad’arskd ekonomika rostla pouze 0,8 procentnim
meziro¢nim tempem a ve ¢tvrtém Ctvrtleti poklesla o jedno procento, a oficidlné tak do rece-
se vstoupila. Meziro¢né €ini pokles tamniho hrubého doméciho produktu dvé procenta a

tento vysledek je nejhorsi od roku 1996, kdy zemé zacala Ctvrtletni data zvetejiiovat.

Polsko je dvacatou tfeti nejvetsi ekonomikou svéta méteno paritou kupni sily a soucasné
Sestou nejveétsi ekonomikou EU méreno mirou HDP ve stdlych cendch. Polska ekonomika se
s velikosti verejného stdatniho dluhu nachdzi na 26. svétovém misté a vlivem zdporné vyse
bézného ictu je az po Rumunsku 179. ekonomikou na svété co do velikosti vySe béZného
uctu platebni bilance. V lednu 2009 mira nezaméstnanosti Polska méfend mésicné se zvysila
na 6,7 procent a na konci ledna dosahovala 10,5 procent. Odhadovana mira nezaméstnanosti
na konci roku 2009 je 16 procent a kabinet Donalda Tuska proto firmam, které nebudou pro-
poustét a pfistoupi k jinym dspornym opatienim, jako napft. ke zkraceni pracovni doby ¢i ke
sniZeni platd, vyplati ndhradu. Mezirocni riist spotiebitelskych cen v prosinci 2008 ¢inil 3,3
procent a v tnoru 2009 meziro¢né vzrostl na 3,6 procent. Ve tfetim kvartdle 2008 doslo k&
poklesu HDP ve stdlych cendch, kdy polska ekonomika rostla pouze 5,2 procentnim mezi-
rocnim tempem a tempo ve 4. kvartdle zpomalilo na 4,8 procenta z piedchozich 6,7 procent.
Polskd vlada pfipravila protikrizovy bali¢ek na podporu ekonomického riistu v hodnoté 91,3

miliardy zlotych.

Slovensko je Sedesitou druhou nejvétsi ekonomikou svéta méteno paritou kupni sily a sou-
casné sedmou nejveétsi ekonomikou EU mereno mirou HDP ve stdlych cendch. Slovenska
ekonomika se s velikosti verejného stdatniho dluhu nachazi na 49. svétovém misté a vlivem
zaporné vySe béezného iictu je az po Chorvatsku 159. ekonomikou na svété co do velikosti
vySe bézného uctu platebni bilance. V lednu 2009 mira nezaméstnanosti Slovenska métena
mésicné se zvysila na 9,8 procent. Mezirocni riist spotiebitelskych cen v prosinci 2008 €inil
3,5 procent a v tnoru 2009 meziro¢n¢ inflace poklesla na 2,4 procent. Riist slovenské eko-
nomiky ve 4.Ctvrtleti 2008 prudce zpomalil na 2,7 procenta, i kdyZ jesté ve tfetim Ctvrtleti

hospodéisky rast dosahoval sedmi procent a slovensky rast se tak udrzel na prednich mistech
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v ramci Evropské unie. Podle aktudlni prognézy ministerstva financi SR vykon slovenského
hospodéistvi letos zpomali na 2,4 procenta. Centrdlni banka pfedpokldda riist na drovni
zhruba 2,1 procent a Evropskd komise ho v lednu odhadla na 2,7 procenta. Slovensko by pfi
vyplnéni téchto prognéz letos mélo vykazovat nejrychlejsi rist z celé Evropské unie a v
kladnych cislech by bylo ziejmé jako jediné ze 30 zemi v Evrop€. Minuly rok Slovensko

pfijalo spole¢nou ménu euro a vstoupilo do ménové evropské unie.

LotySsko je devadesatou Sestou nejvétsi ekonomikou svéta méreno paritou kupni sily. Lo-
tySskd ekonomika se s velikosti verejného stdtniho dluhu nachazi na 52. svétovém misté a
vlivem zaporné vyse bézného uctu je 142. ekonomikou na svété co do velikosti vyse bézné-
ho uctu platebni bilance. V lednu 2009 se mira nezaméstnanosti LotySska zvysila na 12,3
procent. Mezirocni riist spotrebitelskych cen v prosinci 2008 ¢inil 10,4 procent a v tinoru
2009 mezirocné inflace poklesla na 9,4 procent. Svétovd krize si v LotySsku vybird svou
dan, kdy rist lotysské ekonomiky doséahl ve tetim ctvrtleti 2008 zdporného rtstu -4,6 procent
a ekonomika se oficidlné dostala do recese po dvoucifernych ristech HDP z minulych let.

LotySsku dokonce hrozi statni bankrot.

Italie je dvanactou nejvétsi ekonomikou svéta méreno paritou kupni sily. Italska ekonomika
se s velikosti verejného stdtniho dluhu nachazi na 12. svétovém misté a vlivem zdporné vyse
bézného uctu je 185. ekonomikou na svété co do velikosti vySe béZzného uctu platebni bilan-
ce. V lednu 2009 se mira nezamestnanosti Itélie zvysila na 6,7 procent. Mezirocni riist spo-
trebitelskych cen v prosinci 2008 €inil 2,4 procent a v inoru 2009 meziro¢né inflace poklesla
na 1,5 procent. HDP Itdlie dosahoval ve Ctvrtém Ctvrtleti rekordniho poklesu -2,6 procent,
ktery navazal na -0,8 procentni rist ve Ctvrtleti tfetim a na pokles HDP i ve ¢tvrtleti druhém.
Italska ekonomika se oficidln¢ dostala do recese. Za cely rok ztratila italskd ekonomika jed-
no procento ze svého vykonu a jednd se o nejhorsi vysledek od roku 1975 %V tinoru roku
2009 doslo k dohod¢ mezi Francii a Italif o spoluprici v jaderné energetice, kterd pocita pre-
devS§im s vystavbou jadernych elektraren v Itdlii francouzskymi firmami (napf. spolecnosti

EDF) a firmam zabyvajicimi se jadernym vyzkumem vcetné likvidace jaderného odpadu.

108 CT24. Italskd ekonomika padala cely rok. Cldnek CT24 [online]. 2009-03-02 [cit. 2009-03-08, 18:55]. Dostupné na www:

<http://www.ct24.cz/ekonomika/47276-italska-ekonomika-padala-cely-rok/>
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5.2.1 Analyza sou¢asného vyvoje podilovych fondu v eurozoné

V roce 2008 bylo nejvice evropskych podilovych fonda co do velikosti aktiv domicilovano
v Lucembursku, ve Francii, v Irsku, v Némecku, ve Velké Britanii a v Italii. Nejmén¢ podi-
lovych fondii bylo domicilovdno v Bulharsku, Slovinsku, Rumunsku a ve Slovenské a Ceské

republice.

ltalie; 4%
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25,40%

Ostatni ; 16,80%
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Némecko; 14,80%

Francie; 21,10%
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Obr. 7 Procentuelni vyjddreni evropského poctu po-

dilovych fondii podle domicilu. Zdroj [EFAMA]

Aktiva evropskych podilovych fondl vzrostla za poslednich pét let vice nez 30ti procenty.
V roce 2008 celkova aktiva podilovych fondi dosdhla velikosti poloviny HDP Evropské
unie. Celkova aktiva podilovych fondli v Evropé za rok 2008 poklesla o 22 procent, tedy o
1,768 biliontu eur. V roce 2007 zaregistrovaly UCITS fondy pro srovnani 6ti procentni Cisty
odliv aktiv Citajici 335 biliont eur. Témeét 40 procent vSech odlivl aktiv z UCITS fondi
v roce 2008 bylo zaznamenano v mésici fijnu. Situace se zlepSila v listopadu, kdy doslo ke
zvefejnéni vladnich pldnovanych podpor pro ekonomiky formou stimulac¢nich balicki a
v reakci na to zaznamenaly akciové a smiSené podilové fondy pfiliv aktiv. Celkové doslo
v roce 2008 k poklesu celkovych aktiv ve fondech UCITS o 25,4 procent, kdy nejvice se na
celkovém poklesu ze 70ti procent podilel pokles aktiv akciovych podilovych fonda
v souvislosti s poklesy cen akcii na svétovych akciovych trzich. Na celkovém poklesu aktiv
se dale podilel odliv aktiv z dluhopisovych fonda v souvislosti s likvidni a dveérovou krizi.
Dluhopisové podilové fondy v roce 2008 celily silné konkurenci bankovnich depozitnich a
strukturovanych produktii o to vice, kdyZ vlady evropskych zemi pfistoupily ke 100 procent-
nimu jisténi vSech bankovnich depozit. Celkovd aktiva UCITS fondl se sniZila ve ctvrtém
ctvrtleti o 11,3 procent a v prosinci 2008 dosdhla hodnoty pfiblizné 4,6 bilionti eur. Celkova
aktiva podilovych fondl nezahrnovanych do UCITS poklesla v roce 2008 o 11,4 procent a

dosdhla celkové hodnoty 1,55 bilionti eur.
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Obr. 8 Evropsky vyvoj aktiv podilovych fondii v bilionech eur. Zdroj
[EFAMA]

Na konci roku 2008 se podil aktiv akciovych podilovych fondl na celkovych aktivech
UCITS fondi snizil ze 40ti procent z roku 2007 na 30 procent. Podil aktiv podilovych fond
pen¢zniho trhu na celkovych aktivech UCITS fonda se ke konci roku 2008 naopak zvysil
z 16ti na 25 procent a podilové fondy penéZniho trhu se staly druhym nejvétSim sektorem na
trhu UCITS. Dadle se na celkovych aktivech UCITS fondl podilely z 23 procent aktiva dlu-

hopisovych podilovych fondl a z 16ti procent aktiva smiSenych podilovych fondi.

Ostatni; 6%

Smisené; 16% Akciové; 30%

Penézniho trhu;
25%
Dluhopisové; 23%
Obr. 9 RozloZeni aktiv PF podle typu v Evropé ke konci roku 2008.
Zdroj [EFAMA]
Ve 4Q 2008 doslo ke snizeni Cistych obratti podilovych fondi domicilovanych zejména
v Lucembursku, It4lii, a Spanélku. Nejvice se sniZil &isty obrat podilovych fondii v Recku a
Portugalsku. Mensi sniZeni Cistych obratl pocitily podilové fondy domicilované ve Francii a
Némecku. Podilové fondy domicilované ve Velké Britanii byly ve ¢tvrtém kvartdle ziskové.
V roce 2008 dosahovaly kladnych ¢istych obratt také podilové fondy v Norsku, Rumunsku,
Svédsku a ve Svycarsku. V souhrnu viech zemi viak dosahovaly evropské podilové fondy
v roce 2008 a ve ¢tvrtém kvartdle roku 2008 zapornych ¢istych obratii. Ve Ctvrtém kvartdle a
za cely rok 2008 byly nejméné ziskové podilové fondy orientované na dlouhodoby investi¢ni

horizont. Nejlépe si vedly podilové fondy penézniho trhu, které byly za rok 2008 v praméru

ziskové, zapornych ¢istych obratli dosdhly az v poslednim ctvrtleti 2008.
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Obr. 10 Vyvoj cistych trzeb PF v Evropé v bilionech eur'”

5.3 Analyza makroprostiedi na Grovni Ceské republiky

V predchozich letech se v Ceské republice zvySovala Zivotni troveti a dochazelo k piilivu
zahraniCnich investic, dochdzelo k ristu hodnoty aktiv a k posilovani ¢eské koruny vici do-
larti, euru a dal§$im méndm. To bylo ddno piedevsim ptiznivou stabilni ekonomickou situaci
(rating CR A+/A od Standard&Poors). Sila &eské koruny ldkala do ¢eské ekonomiky zahra-
ni¢ni kapitdl, ale také zptisobovala pokles piijmu z exportu, protoZe se Cesky export staval
v zahrani¢i draz§im a mén¢ konkurenceschopnym. Pfiliv zahrani¢niho kapitdlu se pozitivné
odriZel v rychlém tempu riistu HDP CR. Obchodni bilance byla v kladnych &islech, napfi-
klad za rok 2007 bylo dosaZeno piebytku 86 miliard K&. Za leden 2009 skoncila obchodni
bilance CR piebytkem pouze 3,5 mld. K&.

Ceskd republika je za rok 2008 &tyficitou tfeti nejvétsi ekonomikou svéta méfeno paritou
kupni sily a souc¢asné¢ osmou nejvetsi ekonomikou EU méteno mirou HDP ve stdlych ce-
ndch. Ceska ekonomika se s velikosti verejného stdtniho dluhu nachizi na 37. svétovém
misté a vlivem zdporné vyse béZného iictu je 164. ekonomikou na svété co do velikosti vySe
bézného uctu platebni bilance. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 byl béZny ucet platebni bilance pa-
sivni ve vysi 58,2 mld. K¢. Na finanénim tuctu nastal Cisty priliv kapitdlu 53,2 mld. K¢, pfi-
rastek devizovych rezerv CNB ¢inil 1,8 mld. K& a pomér schodku b&Zzného tétu platebni
bilance k HDP ¢&inil podle odhadu CNB 3,1 procent v diisledku zaporného salda bilance vy-

nost a bilance béznych prevodi. Obchodni bilance se zbozim skoncila ve 4Q 2008 deficitem

109 EFAMA. International Statistical Release Q3 2008 [online]. 2009-02-09 [cit. 2009-03-14, 08:51]. Dostupné na www: <

http://www.efama.org/images/stories/quarterly_statistical_release_december_20081.pdf>.
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6,8 mld. K¢, coz predstavovalo meziro¢ni zhorSeni o 33,8 mld. K¢ vlivem vétSiho propadu
exportu nez importu. Bilance sluZzeb byla ve 4Q 2008 aktivni v rozsahu 18,1 mld. K¢ pfi-
ristkem vyvozu stavebnich, poji§tovacich a poradenskych sluZeb. Cisty piiliv piimych in-
vestic do Ceské republiky ve 4Q 2008 doséhl 34,3 mld. K&. a smé&fovaly hlavné do odvétvi
finan¢niho zprostfedkovani, obchodu s nemovitostmi, poskytovani sluZzeb pro podniky a
vyroby kancelatskych stroji a pocitaci. Investice do zdkladniho kapitdlu prichdzely zejména
z Rakouska a Némecka. U portfoliovych investic z Ceské republiky doslo k &istému odlivu
ve vysi 43,9 mld. K¢, a to zejména na strané pasiv, kdyZ zahrani¢ni investofi vyrazné snizili
drzbu tuzemskych dlouhodobych dluhopist a v nizs$i mife i akcii. Vykonova bilance byla
aktivni ve vy$i 5 procent HDP. V lednu 2009 se mira nezaméstnanosti Ceské republiky zvy-
Sila. na 5 procent z 4,7 procent v prosinci 2008. Mezirocni rust spotiebitelskych cen
v prosinci 2008 €inil 6,3 procent a primérnd ro¢ni mira inflace za rok 2008 byla nejvyssi za
poslednich deset let. Uhrnnd cenovd hladina méfend implicitnim defldtorem HDP za rok
2008 vzrostla meziro¢né o 1,7 procent. V inoru meziro¢ni inflace zpomalila na 2 procenta,
mezimesicné se zvysila o 0,1 procent. Celkova meziro¢ni inflace v inoru 2009 byla ve srov-
néni s aktudlni prognézou CNB o 0,5 procentniho bodu vys3i. V roce 2009 doslo ke sniZeni
DzP prdvnickych osob z pivodnich 21 procent na 20 procent a na zac¢atku roku 2010 bude
tato sazba dale sniZena na 19 procent. Doslo také k ,relativnimu® sniZeni DzP fyzickych
osob sniZenim odvodu na socidlni pojisténi, piesto sazba ziistala na stejné vysi 15 procent
jako v roce pfedchozim. SniZeni dafnové zatéZze v obdobi recese je jednoznacné pozitiv-
nim vlivem, dochazi ke stimulaci ekonomiky podporou spotieby. V soucasnosti
s prijetim protikrizovych balicktt dochdzi k rustu zadluZeni zemé. Rostou obavy ekonomil,
aby se Ceskd ekonomika vice nezadluZovala, a aby nedoSlo ke zhorSeni ratingu zemé
v dtsledku vedouci k niz§imu piilivu zahrani¢nich investic. V soucasnosti dochazi ke ko-
rekci kurzu ceské koruny, kterd nyni vic¢i zahrani¢nim méndm, napiiklad vuci dolaru a
euru, oslabuje. To by mohlo byt pozitivni pfi boji s recesi, protoZe slabsi koruna zlevni Ces-
ké vyrobky v zahrani¢i a umozni tak zvysit konkurenceschopnost ¢eskych exportéra a sou-
Casn¢ zabranuje deflaci. V souvislosti s poklesem exportu vlivem poklesu zahrani¢ni po-
ptavky dochdzi k rstu nezaméstnanosti v souvislosti s omezovanim vyroby a v disledku
také k poklesu disponibilnich piijmi domacnosti a k poklesu spotrebitelské poptdvky.
Vykonnost ceské ekonomiky vzrostla i ptes pesimistickd o¢ekdvani analytika ve 4. Ctvrtleti

2008 mezirocné o 0,7 procent méfeno mirou ristu HDP v redlnych cendch. Ve srovnani se 3.
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ctvrtletim HDP klesl o 0,9 procent a jednalo se o prvni mezictvrtletni pokles od roku 1998.
V tihrnu za rok 2008 se HDP meziro&né zvysil o 3,1 procent, aviak pro letosni rok jiz CNB
predpovida pokles ceské ekonomiky o 0,3 procent, kdy se jednd o revidovany odhad snizeny
z listopadového odhadu rtstu 2,9 procent pro rok 2009.
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Obr. 11 Dopad sniZeni autonomnich vydajii na mezirocni vyvoj HDP CR v roce
2008, zjednodusSené v trisektorové ekonomice. Zdroj [Vlastni]
Do budoucna je o¢ekdvan propad obchodni bilance v souvislosti se snizenim celkové zahra-
nicni poptavky a také vlivem omezovanim vyroby automobilového priimyslu, na které je
export Ceské republiky zavisly. V priibéhu letosniho roku bude inflace dle aktudlni prognézy
CNB nejprve déle zvolna klesat aZ témét k nulovym hodnotdm, v zavéru roku se viak za¢ne
postupné zvySovat a v prvnim pololeti roku 2010 se bude nachdzet blizko nového 2 % in-
flaniho cile. Pro stimulaci ¢eské ekonomiky byl vladou piipraven narodni protikrizovy bali-
¢ek ve vysi 74 miliard K¢ (1,9 procent HDP), od kterého je ocekavén pro ceskou ekonomiku
stimul ve vysi 180 miliard K¢. Tento bali¢ek byl pozitivné hodnocen Evropskou komisi a je
od néj ofekdvano skrze zvyseni vladnich vydaji v budoucnu zvySeni celkového produktu

ekonomiky CR (obr.1 7).110
5.3.1 Analyza soucasného vyvoje podilovych fondi v CR

Hodnota majetku svéfeného individudlnimi investory podilovym fondtim na tzemi CR
v roce 2008 dosdhla vyse 243,88 mld. K¢. Celkova hodnota majetku individudln¢ obhospo-

dafovaného domacimi bankami a nebankovnimi obchodniky s cennymi papiry se v CR po-

1o Evropskd komise uvedla, Ze ¢esky vladni balicek, ktery pocitd mimo jiné se sniZenim socidlniho pojiSténi ¢i s odpusténim zdloh dané
drobnym Zivnostniklim, je dobfe nacasovany a zaméfeny na sektory, na néZ nejvice dolehne zpomaleni hospodafského rustu. Komisafi
zhorSeni stavu vefejnych financi. JiZ v pfiStim roce by se ale méla tuzemskéd ekonomika vzchopit z tutlumu a hospodarské ukazatele by se

mély zacit pomalu, ale jisté zlepSovat.
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hybovala ke konci roku okolo 722,7 mld. K¢. Podilové fondy se tedy na celkovych obhospo-
datovanych aktivech v CR v roce 2008 podilely 36ti procenty. Mezi vyznamné spravce co do
objemu obhospodafovaného majetku patii predevsim spolecnosti Generall PPF Asset Ma-
nagement, CSOB, Ceska spotitelna, ING, Komerc¢ni banka, AXA Investi¢ni spolec¢nost nebo

UniCredit Bank.'!"! Soukromé
osoby; 4%

Fondy; 36%

Instituce;
60%

Obr. 12 Struktura aktiv ve sprdvé 31.12.2008 v CR. Zdroj [AKAT CR]

Od roku 2007 Kklesa pocet celkovych aktiv v podilovych fondech pusobicich v CR. Podobné
jako klesaji celkova aktiva v podilovych fondech i v eurozéné a celosvétové. Pokles celko-
vych aktiv podilovych fonda do urcité miry souvisi s dopady soucasné svétové finan¢ni krize
na redlnou ekonomiku. Celkov4 hodnota majetku podilovych fondi piisobicich na tzemi CR
k 31. prosinci 2008 mezirocn¢ poklesla o 23 procent a dosahla vyse 243,8 miliard K¢. Do-
sazend hodnota byla o 71,35 miliard K¢ niZsi neZ v roce piedchazejicim. Hodnota majetku v
zahrani¢nich fondech meziro¢n¢ poklesla o 14 procent na 123 miliard K¢. Hodnota majetku
domécich fondl se mezirocné sniZila o 30 procent na 121 miliard K¢. Nejvyssi pokles ma-
jetku zaznamenaly podilové fondy akciové, penéZniho trhu, smiSené, dluhopisové a fondy
fondi. K nartstu hodnoty aktiv doslo u nemovitostnich zajisténych podilovych fonda. Struk-

tura trhu kolektivniho investovani v CR podle domicilu je zndzornéna na obr.13.
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Obr. 13 Vyvoj aktiv podilovych fondii na tizemi CR v mld. K¢
ke konci 4Q 2008. Zdroj [AKAT CR]

1K analyze sougasného vyvoje podilovych fondi v CR jsem vyuzila statistiky AKAT CR a statistiky Ceského statistického titadu o

ekonomickych subjektech v OKEC 65.1 a 65.2, specialné o investiénich spole¢nostech a jejich podilovych fondech.
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Struktura trhu kolektivniho investovani v CR podle typu fondd je prezentovéna na obr.14.
Muzeme pozorovat 36ti procentni podil podilovych fondi penéZniho trhu, 11ti procentni
podil dluhopisovych podilovych fondt, 11ti procentni podil smiSenych podilovych fondi,
10ti procentni podil akciovych podilovych fonda a témét 35 procentni ostatnich podilovych
fondt. Ostatnimi podilovymi fondy jsou mySleny podilové fondy zajisténé, podilové fondy
nemovitostni a fondy fondl. Zajisténé podilové fondy s 27 procentnim podilem tvoftily vy-
znamnou slozku na trhu finan¢niho zprostfedkovani. Meziro¢né poklesl podil akciovych,

dluhopisovych, smiSenych a zajisténych podilovych fondl. Podil podilovych fondi penéZzni-

ho trhu meziro¢né vzrostl. Fondy fondd;
5,30% Akciové; 9,60%
Dluhopisové;
Zajisténé; 26,70% 10,90%

Nemovitostni;

0,70% Penézniho trhu;

36,10%
Smigené; 10,70% °

Obr. 14 Procentuelni rozdéleni PF v CR podle typu
v zdvislosti na VK v roce 2008. Zdroj [AKAT]

Nebankovni penézni instituce v OKEC 65.2 vykézaly za 1. aZ 3. kvartdl roku 2008 zisk ve
vys$i 7,3 mld. K¢€. Ve srovnéni se stejnym obdobim pifedchoziho roku vSak doslo k poklesu
zisku o 60,3 procent. Hlavni ptfi¢inou poklesu hospodaiského vysledku za sledované obdobi
byl vysoky rust finan¢nich ndkladd, které se meziro¢né zvysily o 29,7 procent. Finanéni vy-
nosy ve vysi 86,5 mld. K¢ vzrostly meziro¢né o 14,8 % a to predevSim rastem poplatkl a
provizi. Samotné investi¢ni spole€nosti a jejich podilové fondy dosédhly v 1. az 3. Ctvrtleti
roku 2008 zaporného hospodéiského vysledku pted zdanénim na rozdil od predchozich tiech

let. Rok 2008 byl pro podilové fondy ptisobici na tizemi CR obtiZznym rokem ve znamen{
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Obr. 15 Tvorba hospoddrského vysledku pred zdanénim investicnich

spolecnosti a fondii v CR v mil. K¢ [Zdroj: CSU]
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Na trhu kolektivniho investovani v roce 2008 puisobilo 108 podilovych fondiu. Pro srovnani
v roce 2002 existovalo v Ceské republice 79 podilovych fondii a od tohoto roku poéet podi-
lovych fondi kontinudlné nartstal. Posud'me koncentraci trhu fondt kolektivniho investova-
ni napiiklad pomoci obecn& akceptovaného Herfindahl-Hirshmanova indexu''? méficiho
trzni koncentraci v zdvislosti na postaveni a poctu soutéziteld. Na obr.16 miiZzeme vidét
ktivku HHI konstruovanou sumarizaci kvadrati jednotlivych trznich podili vSech podilo-
vych fonda ptisobicich na eském trhu mezi lety 2005 a 2008. V roce 2005 HHI dosahl zne-
pokojivé nizkého poctu bodii, a v tomto obdobi mohly existovat obavy z naruseni hospodét-
ské soutéze. VSimnéme si, Ze od roku 2006 do poloviny roku 2007 doslo ke zlepSeni hospo-
datské soutéze a trh byl v tomto obdobi primérné koncentrovany. V roce 2008 byl trh fondl
kolektivniho investovani v CR podle HHI nizce koncentrovan, na trhu dominovalo piede-
v§im né€kolik velkych zprostiedkovatelll a spravcli majetku fondu.

4309 ==HHI index
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Obr. 16 Koncentrace trhu fondii kolektivniho investovdni v CR

mérend Herfindahl - Hirshman indexem v bodech [Zdroj: CNB ]

5.4 Makroekonomické dopady a vyhledy

Celkovy svétovy findlni produkt méteni mirou ristu HDP ve stdlych cendch roku 2005 do-
séhl poklesu mezi lety 2007 a 2008 a je ocekavan dalsi pokles i v roce 2009 podle pesimis-
tického scénafe organizace United Nations (tab.8). Nazor na pokles svétové ekonomiky

v roce 2009 sdili také Svétovd banka a MMF. Pokles vykonnosti ekonomiky Ize vysvétlit

12 Index HHI mé&feny v bodech akceptuje postaveni a podet sout&Zitelii jako faktor pro posouzeni hospodaiské soutéZe a je napiiklad
vyuzivan v USA pfi antitrustové politice. Pokud HHI je vétsi nez 1800 bod, 1Ze trh oznadit za koncentrovany a zdravé konkurenéni. HHI
vrozmezi 1000 az 1800 bodu znamend primérné koncentrovany trh. HHI mensi nezZ 1000 znaci nizko koncentrovany trh a trh muze

vzbuzovat obavy z naruseni soutéZe na trzich. Pokud je HHI mensi nez 100 miZe se jednat jiZ o poruseni hospodaiské soutéze.
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v keynesidnském pojeti odchylenim redlného vystupu ekonomiky od potencidlniho produktu
vlivem poklesu agregdtni poptdvky a to ptredevS§im poklesem autonomni spotieby a pldno-
vanych investic nezdvislych na diichodu, které zaviseji do velké miry na psychologickych
faktorech jakymi jsou napiiklad divéra v trh nebo budouci ocekdvani. Klesa spotiebitelska
poptavka, kdy domdcnosti vlivem soucasné ekonomické nestabilité¢ mén¢ spotfebovavaji a
jsou opatrngjSi ve spotiebé na dluh. Dochézi k pfevisu agregitni nabidky vyrobené findlni
produkce nad agregéatni poptavkou a k hromadéni zasob, které vedou ke zvyseni nepldnova-
nych investic firem do zdsob. To nuti firmy vyrabét méné¢, klesd primyslova vyroba a svéto-
vy obchod, a v kone¢ném diisledku dochazi k poklesu celkového produktu svétové ekonomiky
a k riistu nezaméstnanosti az do doby nez se redlny vystup ekonomiky dostane k drovni rov-
novazného vystupu globélni ekonomiky.

Tab. 8 Mira ristu HDP v roce 2008 ve stalych cenach 2005
2005 2006 2007 2008 2009a 2009b 2009c

Svét 35 40 38 25| 10 -04 16
Vyspélé zemé 24 29 25 12| -05 -1,5 0,2
USA 29 28 20 12| -10 -1,9 -05
Eurozoéna 1,7 28 26 11| -07 -15 0,3
Japonsko 19 24 21 04| -03 -06 05
Tranzitni zemé 65 78 83 6,9 4,8 2,7 6,1
Rozvojové zemé 68 7.1 72 59 4,6 2,7 5,1
Cina 104 11,6 11,0 91| 84 70 89
Indie 15 73 89 75| 70 47 75
Brazilie 32 38 54 51 2,9 0,5 3,0
Mexiko 31 49 32 20| 07 -12 15
Nejchudsi zemé 79 77 78 64| 51 2,0 6,1
Svétovy obchod 80 88 63 44| 21 -3,1 3,1
Svétovy rust HDP* 45 49 49 37| 23 1,3 3,0

a (zékladni odhad) b (pesimisticky odhad) c (optimisticky « * méfeno paritou kupni sil
Rok 2008 byl z¢asti odhadnut, predikce provedeny UN/DESA v projektu LINK

Zdroj: UNITED NATIONS. World Economik Situation and Prospects 2009'"

Zvyseni vykonnosti ekonomiky podle keynesidnského pristupu lze pomoci fiskdlni expanze
vladnich ndkupi statkil a sluZeb, zvySenim transferovych plateb pii sou¢asném sniZeni auto-
nomnich dani a danovych sazeb, v souCasnosti praktikované sana¢nimi protikrizovymi ba-
licky. ,, Vlady nejriiznéjsich zemi svéta se snaZi zamrzly financni trh "odmrazit" tim, Ze ban-
kam poskytuji neuveritelné, astronomické financni cdstky (v Britdnii 500 miliard liber, tj.,
cca 15 bilionit K¢, v USA 700 miliard dolarit). Mezibankovni ditvéru tim vsak zatim neobno-

vily. Touto obrovskou zadluZenosti zatiZi vlddy prirozené danové poplatniky. V budoucnosti

13 UNITED NATIONS. World Economik Situation and Prospects 2009 [online]. 2009 [cit. 2009-03-18, 11:15]. Dostupné na www:
<http://www.un.org/esa/policy/wess/wesp2009files/wesp2009.pdf>.
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se zvySi dané “ uvadi v &lanku'' Jan Culik. Napiiklad americkd vldda se rozhodla
¥ 115 we s 2 . - v v s M
v bfeznu "~ znovu podpofit doméci ekonomiku souborem stimulacnich opatfeni v hodnoté

787 miliard dolarti, v piepoctu zhruba 18 bilionti korun. Cilem téchto opatieni je zvysit ve-

Vv s

fejné vydaje a v nejblizsich dvou letech vytvofit ve Spojenych stitech az Ctyfi miliony pra-
covnich mist. Uz v listopadu piijala ¢inskd vldda balik dodate¢nych stimulacnich vydaji v
sum¢ Ctyf biliontl juant (t€mét 13 biliont K¢) a spolecné s Austrdlii a Novym Zélandem

uzaviely dohodu o podpote volného obchodu, kterd by méla v horizontu 20 let vygenerovat

116

48 miliard dolart. "~ V listopadu byl schvélen prvni némecky bali¢ek v objemu ptes 30 mili-

ard eur a v unoru letoSniho roku doslo ke schvéleni druhého protikrizového balicku 50 mili-

117

ard eur. * Vlivem snahy o fiskdlni expanzi pomoci téchto sana¢nich bali¢kd vSak prudce

roste zadluzenost ekonomik zvySovanim vefejného statniho dluhu.
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Obr. 17 Mozny pozitivni dopad fiskdlni expanze v podobé zvyseni
viddnich vydajii na vyvoj HDP v CR. Zdroj [Vlastni]
V dusledku problémt zplsobenych celosvétovou financni krizi, kterymi trpi vSechna eko-
nomicka centra, je v Evropé prosazovan jednotny dozor nad bankovnim trhem. Banky jsou
vedeny k neochoté ptijcovat finan¢ni prostiedky vzajemnou nediivérou na mezibankovnim
trhu zpisobenou dopady svétové finan¢ni nestability, pfesnéji vlivem tvérového bankovnic-

tvi Spojenych stétii spolecné s klesajicimi ceny nemovitosti a nesplacenych hypoték. Docha-

14 CULIK, Jan. Vysvétlete podstatu finanéni krize. Cldnek Britské listy [online]. 2008-10-09 [cit. 2009-03-07, 15:15]. Dostupné na
www: <http://www.blisty.cz/art/43111.html>.

115 ¢T24. Americkd ekonomika se dale zhorsila, vyhled je dpatny. Cldnek CT24 [online]. 2009-03-04 [cit. 2009-03-08, 09:20]. Dostupné
na www: < http://www.ct24.cz/ekonomika/47562-americka-ekonomika-se-dale-zhorsila-vyhled-je-spatny/>

116 SRAMEK, Petr. Cina chce letos "magicky" 8procentnf rust. Cldnek CT24 [online]. 2009-03-05 [cit. 2009-03-08, 09:15]. Dostupné na
www: <http://www.ct24.cz/ekonomika/47599-cina-chce-letos-magicky-8procentni-rust/>.

17 ¢124. Spolkova rada nabidla 50 miliard némecké ekonomice. Cldnek CT24 [online]. 2009-02-20 [cit. 2009-03-09, 15:15]. Dostupné

na www: < http://www.ct24.cz/ekonomika/46187-spolkova-rada-nabidla-50-miliard-nemecke-ekonomice/>.
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zi ke snizovani hlavnich trokovych sazeb vlddami zemi EU a zvySuje se hrozba deflace.
SniZenim trokovych sazeb podle teorie preference likvidity se vlady pokousi stimulovat
autonomni vydaje domdacnosti citlivé na drokové sazby s cilem zvysit celkovy produkt eko-
nomiky, tedy riistem planovanych investic a autonomni spotieby. Jak miiZeme v soucasnosti
pozorovat, tento cil neni lehké splnit, protoze komercni bankovnictvi na snizeni sazeb vla-
dou nereaguje. Spekuluje se, zda se svétovd ekonomika nenachdzi jiz v pasti likvidity, jako
tomu bylo naptiklad v Japonsku v 90. letech, kdy tirokov4 mira byla nizk4 av§ak domécnosti
byly ochotné drzet jakékoliv mnoZstvi penéz. Ozdravny proces by mél podle odhadii odbor-
nikd uvedenych trvat nejméné jeden az dva roky, nez se svétova ekonomika opét dostane do
faze konjunktury doprovdzené pozvolnym poklesem nezaméstnanosti, ristem cen komodit,
akcii, a také rastem inflace. Zacatek ozdravného procesu zdvisi také na volbé mezi stanimi
zésahy spojené s protekcionismem nebo uplatnénim volné ruky trhu jejimz zastdncem je

napt. Viclav Klaus.

Téméf vSechny typy podilovych fondl se propadaly v roce 2008 do cervenych ¢isel. Jednou
z mala vyjimek byly po piepoctu do korun japonské dluhopisové nebo penézni fondy, nebot’
japonsky jen posilil za posledni rok vici koruné o témet 20 procent. PfiCinami poklesu vy-
konnosti akciovych a dluhopisovych podilovych fondii byly poklesy cen akcii na burze a
kolisavost cen dluhopisti zptisobené nedostatkem davéry na finanénich trzich a v disledku
uvérového rizika. Pro investovani a akumulaci kapitdlu skrze podilové fondy je v soucasné
dobé doporucovano pravidelné investovdni s vyuzZivanim principu primeérkovani cen (cost-
average efekt), které umoziuje relativné stabilni vyvoj hodnoty portfolia, pfestoZze v Case
dochdzi k volatilité¢ trznich cen podkladovych aktiv. Nejvhodnéjsi okamziky pro nakupy
skrze pravidelné investovani stejn¢ jako u jednordzového investovani jsou v dobé¢, kdy se
trzni hodnota cennych papiri nachazi pod primérnou nakupni hodnotou napiiklad za
pet let. Zde se nabizi otdzka, zda pravé v soucasnosti nedochdzi k ,,vyprodejiim* akcii, jak

zminil Warren Buffet.
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6 PROVEDENI PREDIKCE VYVOJE PODILOVYCH FONDU

Historie mnohokrat potvrdila, Ze se financni trhy v jednotlivych zemich nepohybuji v izolaci
a navzdjem se ovlivituji. Pomoci fundamentdlni a psychologické analyzy (FA, PA) navazuji-
ci na makroekonomickou analyzu se pokusime odhadnout vyvoj na trhu ve strednédobém az
dlouhodobém horizontu. Technickou analyzu a mezitrzni technickou analyzu (TA a MTA)
vyuzijeme k prognéze financnich trhli v krdtkodobém a strednédobém horizontu. Pti predi-
kovéni finan¢nich trhi pomoci TA a MTA se zaméfime na vyvoj trznich indext v rdmci
akciovych, dluhopisovych, ménovych a komoditnich trhti v USA, které nejvice ovliviiuji
okolni finan¢ni trhy v dalSich zemich. Ze zavéra FA, TA, PA a vzdjemnych interakci zjisté-
nych pomoci MTA nésledné vyvodime zavéry pro predikci budouciho vyvoje aplikovatelné
na finanéni trhy v CR a déle na jednotlivé hlavni typy podilovych fondd. P¥i provadéni TA a
MTA jsem &erpala piedeviim z prace Johna J. Murphyho''®. Velice zjednodusené 1ze vyvo-

dit z prace Johna J. Murphyho tento zjednoduSeny vztah platny i inverzné:

L USdolar =T komodity =T IR = diuhopisy = akcie

6.1 Provedeni predikce pomoci fundamentalni analyzy (FA)

,, Fundamental analysis is good for long-term investments based on long-term trends, very

long-term. The ability to identify and predict long-term economic, demographic, technologi-

18 MURPHY, John. Intermarket Technical Analysis: Trading Strategies for the Global Stock, Bond, Commodity, and Currency Markets.
New York: JOHN WILEY & SONS, INC., 1991.282 s. ISBN 0-471-52433-6.

Podle Johna J. Murphyho existuji 3 zakladni kli¢ové vztahy spojujici zdkladni ¢tyfi financni trhy, které vyuZzijeme pti MTA:
* Inverzni vztah mezi komoditami a dluhopisy.
e Inverzni vztah mezi US dolarem a komoditami.
e Pozitivni vztah mezi dluhopisy a akciemi.
Tyto vztahy déle dopliiuje John J. Murphy o pozitivni vztah mezi komoditami a drokovymi sazbami, a tedy o inverzni vztah mezi tiroko-
vymi sazbami a dluhopisy. Pokud je jeden ¢i vice z popsanych vztahti porusen, je tfeba na trhy nahliZet se zfetelem a hledat signaly zmény
hlavniho trendu. Béhem deflace mohou dluhopisy docasné riist i pfi poklesu akcif a naopak. Déle si na zdklad¢ knihy Johna J. Murphyho
stanovuji dal$i hypotézy:
¢ Ceny dluhopisu jsou odvislé od ceny komodit.Ty se odvijeji smérem, kterym se pohybuje ména, tedy v nasem piipad¢ dolar.
* Rostouci tdrokové miry zvysuji vynosy z dluhopisu, a tedy sniZuji ceny dluhopisu a naopak pokles trokovych méf sniZuje
vynosy z dluhopisu a roste cena dluhopisi.
e Trendy dluhopisu se obvykle vyvijeji stejné jako trendy akcif, a tedy rostouci trendy, naptiklad pokles dluhopist pfedznamend
vé pokles akcii.
*  Klesajici US dolar neni dobrou zpravou pro trh akcii a dluhopisu a naopak.
*  Rostouci US dolar je protiinfla¢ni a klesajici US dolar je proinflacni.
* Rust indexu komodit je infla¢ni a jeho pokles naopak deflaéni.
e Zlato vévodi komoditdm.
*  Dow index ndsleduje trh dluhopisti a vede akciovy trh.
Trh akcii vedou ndsledujici sektory: Car Manufacturing, Saving and Loans, Security Brokerage Firms a Interest Sensitive
Stocks. V prici jsme pro analyzovani MTA vyuZili ndsledujici indexy:
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cal or consumer trends can benefit patient investors who pick the right industry groups or

companies, “ nalezneme k pojmu FA na Stockcharts.com' .

6.1.1 Globalni FA

V této Casti se zamétime na predikci hlavnich ukazateli globalni fundamentalni analyzy.
A to pfedevsim hlavnich indext v USA, protoze ovliviiuji finan¢ni trhy v ostatnich zemich
na svété. NavaZzeme tak na provedenou makroanalyzu, kterou doplnime o budouci predikci
ukazatelll makroekonomického vyvoje s dopady na hlavni finan¢ni trhy a na hlavni typy
podkladovych aktiv. VyuZijeme ukazatele makro turovné, a to pfedev§im vyvoj turokovych
sazeb, ukazatel HDP, inflace. Na zdklad¢ zjiSténych skutecnosti budeme moci odvodit zave-
ry pro budouci vyvoj hlavnich typti podilovych fondii v zdvérecné kapitole projektové Casti

,»Zhodnoceni budoucich vyvojovych trendu podilovych fondu .

6.1.1.1 HDP

Nejdiive se zaméfime na ukazatel HDP méftici celkovou hodnotu statkli a sluzeb vytvore-
nych na tzemi daného statu. Financni trhy tento ex-post ukazatel zvetejiiovany ctvrtletné
pozorn¢ analyzuji, a dojde-li napft. k vyss$i dynamice hospodérstvi daného statu neZ bylo oce-
kdvdno, mlze tato zprava vést k posileni staitni mény na mezindrodnim trhu. Nad ocekavani
vys$si dynamika hospodéistvi ovlivni pozitivné sentiment investort, ktery se vlivem zvyse-
nych ndkuptl projevi také v rstu cen akcii, dluhopist, ¢i indext. ZvySeni tempa ristu HDP
je tedy pozitivni zpravou, naopak vyhlaseni poklesu rastu HDP znamend negativni zpravu
pro budouci vyvoj finan¢nich trhii. Velmi vSak zédleZi na o¢ekdvani investorii. Vyvoj ukaza-
tele HDP souvisi také s ekonomickym a hospodarskym cyklem, kterému budeme vénovat
pozornost v rdmci odvétvové (sektorové) analyzy a v rdmci analyzy vybranych typii podilo-
vych fondii dle financnich instrumenti. Ze zvetejnénych Ctvrtletnich hodnot ukazatele HDP
Ize totiz témér piesné zjistit, ve které fazi se dand ekonomika v ramci hospodaiského a eko-
nomického cyklu nachdzi. Diky zjisténi, ve které fazi se dand ekonomika nachdzi, mizeme

spravné identifikovat typicky rostouci odvétvi v dané fazi hospodaiského cyklu a obvykla

119 STOCKCHARTS.COM. Fundamentals analysis [online]. 2008-05-29 [Cit. 2009-03-30, 1715:]. Dostupné na www:

<http://stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:overview:fundamental_analysis>.
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rustova podkladova aktiva. Spravné fundamentdlné podloZenou identifikaci faze vyvoje
ekonomiky Ize nasledné jednoduse piizpiisobovat a ptehodnocovat skladbu investic.
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Obr. 18 Prognéza ristu HDP v USA, UK a Eurozony.
Zdroj [Oxford Economics]
Podle predikce (obr.18) spoleCnosti Oxford Economics'® dojde k obnové a k opétovnému
mezirocnimu ristu HDP hlavnich ekonomickych center jizZ ke konci roku 2009. V roce
2009 je ofekavan meziroéni pokles reilného HDP CR ve vysi 0,3 procent podle aktudlni
prognézy CNB zvefejnéné 5. tinora 2009 (obr.19). Pro rok 2010 je CNB oéekévan opétovny
meziroéni rist realného HDP CR ve vysi 0,9 procent. Na zikladd predikce &tvrtletnich
meziro&nich pfiristki redlného HDP zvefejnéné CNB lze ocekévat prvni piiristek HDP
v CR a7 v prvnim kvartile roku 2010. V roce 2009 je nejvétsi meziroéni pokles redlného

HDP oc¢ekavén ve tietim Ctvrtleti, kdy by méla ¢eskd ekonomika poklesnou o 0,9 procent.
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Obr. 19 Prognéza HDP v CR. Zdroj [CNB]

120 Spolegnost Oxford Economics byla zaloZena v roce 1981 jako obchodni ventures s Oxford University University's Business College.

Ptipravuje ekonomické analyzy a prognézy mezindrodnim institucim i vldddm. K nalezeni na webu: http://www.oef.com/.
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6.1.1.2 Penézni zasoba a jeji vyvoj

Penézni z4soba je hlavnim makroekonomickym piedstihovym ukazatelem, protoZe informu-
je o mnoZstvi penéz, které bylo za sledované obdobi v ekonomice. Pokud by byl rtist penézni
zasoby nepfiméfeny, signalizoval by moZny vznik inflace a moZny pozd¢jsi zasah zvySenim

urokovych sazeb centrdlni bankou, aby vzniku inflace piedesla.

Year to Year Change (%)
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Obr. 20 Primérnd mezirocni riist penéZnich agregdtit v USA.
Zdroj [Williams, John. Shadowstats.com]
V soucasnosti miizeme pozorovat mens$i meziro¢ni rist penézni zasoby v USA neZ v pred-
chéazejicich letech (0br.20). SniZzovani zasoby signalizuje zac¢inajici deflaci v americké eko-
nomice s ndslednymi zdsahy Fedu sniZovadnim zdkladnich trokovych sazeb. V CR miZeme
pozorovat obdobny vyvoj (obr.21). Od roku 2008 klesa ro¢ni mira riistu agregatu M2, hlav-

niho indikétoru inflace. V reakci CNB v dnoru 2009 sniZila 2T repo sazbu na hodnotu 1,75.
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Obr. 21 Rocni mira ristu agregdtii M1, M2 a M3 v CR. Zdroj [Vlastni]
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6.1.1.3 Inflace

Rist cenové hladiny v ekonomice se méii indexem spotiebitelskych cen CPI (Consumer
Price Index), indexem cen vyrobci PPI (Producer Price Index) nebo deflaitorem HDP. Za
stabilni inflaci se povaZuje inflace ve vysi 2-3 procent. Vysokd inflace nebo deflace maji na
ekonomiku a finan¢ni trhy negativni vliv. Rist indexi zptisobeny rastem penézni nabidky a
rustem cen komodit vede k rtstu trokovych sazeb a déle k poklesu cen dluhopisti. Dlouho-
doby riist inflace mtze zpusobit oslabeni dolaru vici jinym méndm. Inverzné je proces plat-
ny pfi poklesu inflace. V Eurozéné doslo v roce 2009 k vyraznému poklesu inflace mére-
no indexem CPI. Mira inflace dosahovala v inoru 1,2 procent (obr.22). Na inflaéni mapé
si mizeme bliZe prohlédnout dosaZenou unorovou miru inflace métenou indexem HCPI
v zemich Eurozény. ECB prognézuje pro eurozoénu 1 procentni rist inflace v roce 2009
a 2 procentni rist v roce 2011. V USA panuji obavy z deflace vlivem poklesu penézni na-
bidky. Podle prognézy CPI (priloha PXIV) USA dosédhne dna deflace v ¢ervnu 2009 ve vysi
-2 procent. Nulové inflace dosdhne USA podle predikce v tijnu 2009 a 2,5 procentni inflace
v dnoru 2010. Vlivem zaptsobeni sanacnich balickli v poloviné roku 2009 miZe byt scénaf

odliSny.
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Obr. 22 Celkovd harmonizovand mira inflace v Evropé (HICP). Zdroj [European Central Bank]
V CR index CPI v tinoru meziroéné rostl 2 procenty. V aktudlni prognéze CNB (0br.23) je

ve 2Q 2009 ocekavan mezirocni 0,7 procentni piirtistek CPI, ve 3Q 0,2 procentni mezirocni
prirtstek a ve 4Q 0,9 procentni meziro¢ni prirastek CPL. V 1Q 2010 je déle ocekdvan mezi-
ro¢ni piirastek CPI ve vysi 1,4 procent a ve 2Q ve vysi 2,1 procent. Ve 3Q 2009 by tedy mé-

lo dojit v CR k ukoné&eni obdobi dezinflace.
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Obr. 23 Prognéza inflace v CR. Zdroj [CNB]
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6.1.1.4 Nezaméstnanost

Hladina miry nezaméstnanosti ptedstavuje jeden z nejdalezitéjSich ukazateld vypovidajicich
o kondici ekonomiky. Trvaly riist irovné nezaméstnanosti je projevem zhorseni hospodaiské
situace zem¢ a pro finan¢ni trhy ma negativni vliv, zejména pro trhy ménové a akciové.
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Obr. 24 Prognoza nezaméstnanosti. Zdroj [Haver Analytics]

Od poloviny roku 2008 dochazi k vyraznému svétovému trendu ristu miry nezaméstna-
nosti (obr.24), coz vypovida o zhorseni kondice hospodaristvi sledovanych zemi. Jobless
Claims Rate (mira Zddosti nezaméstnanych o podporu v USA) dne 28. bfezna 2009 dosahla
25ti letého maxima, 1ze tedy nadale ocekdvat pokles miry nezameéstnanosti v USA. Pozitiv-
nim signdlem je, Ze v unoru vzrostly o 1,8 procent objednavky priimyslovych podnikl po
zbozi dlouhodobé spotieby. Tato skuteCnost indikuje moznost zvySeni budouci produkce a
odraZzeni ode dna vyrobniho ochabnuti. Podle predikce Haver Analytics dosahne mira ne-
zaméstnanosti v USA vrcholu koncem roku 2009 na priblizné hodnoté 8,3 procent. Na-
sledn& by mé&lo v USA dochdzet k poklesu nezaméstnanosti. V CR miizeme pozorovat také
rust miry nezaméstnanosti, kterd v bieznu 2009 dosahla vyse 7,7 procent. V budoucnu lze

ocekdvat obdobny scénai vyvoje miry nezaméstnanosti také v CR.
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Obr. 25 Mira nezamésmanosti v CR. Zdroj [Vlastni]
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6.1.1.5 Bézny ucet platebni bilance (Current Account)

Bézny ucet je vyznamnou Casti platebni bilance a zahrnuje obchodni bilanci, bilanci sluzZeb,
bilanci vynosii a bilanci pfevodli dané zemé&. Kladné vySe ukazatele indikuje pfiliv kapitalu
do zemé a ma kladny vliv na statni ménu. Americky dolar jako hlavni svétovd rezervni ména
ma vSak osobitd specifika, proto jej bézny ucet neovliviiuje natolik jako jiné mény. Velky

vliv méd hodnota béZného tictu platebni bilance na posilovani a oslabovéani ¢eské koruny.

Bé&zny udet

Bilance zbozi

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Obr. 26 Sezonné ocisteny bezny vicet USA v bil. USD. Zdroj [Vlastni]

Ve 4Q 2008 se snizil nad o¢ekavani deficit béZného actu platebni bilance ze 181 bilionu
USD na 132 bilionu USD. A to ptfedevsim poklesem deficitu obchodni bilance, kdy ve 4Q
2008 klesal dovoz vice nez vyvoz. Ve 4Q 2008 déle klesaly ptijmy z mezindrodniho obcho-
du, stejné jako Cisté financni piijmy zptisobené poklesem hodnoty majetku USA v zahranici.
Mezi lety 2007 a 2008 poklesl deficit bézného Gctu ze 731 bilionu USD o téméf 8 pro-
cent na 673 bilionu USD piedevsim diky ristu ptebytku bilance sluZeb a vynost. Negativné
pasobil rist transferti a deficit obchodni bilance. V CR doslo v lednu 2009 k mési¢nimu
snizeni deficitu bézného uctu diky piebytku bilance sluzeb ve vysi 4,4 mld. K¢ a prebytku
zahrani¢niho obchodu ve vysi 15,2 mld. K¢. Dvandctimési¢ni deficit béZného uctu se vratil
pod hranici 100 mld. K¢. Podle odhadu Patria by mél deficit béZného uctu v 1Q 2009 kles-
nout z lonskych 2,5 procent HDP na 2,2 procenta HDP, coZ povede k posileni CZK.
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Obr. 27 Saldo béiného iictu platebni bilance CR v mil. Ké. Zdroj [Viastni]
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6.1.1.6 Urokové sazby

Urokové sazby jsou zikladnimi makroekonomickymi ukazateli ekonomiky a jsou nikladem
za pujceni pencznich prostiedkli. Zdkladni trokové sazby slouzi jako ndstroj centrilnich
bank pfi realizaci cenové stability. Plati, Ze v inflacnim obdobi charakterizované ristem cen
komodit centrdlni banky zvysujici virokové miry ve snaze utlumit znehodnoceni penéz snize-
nim jejich mnozstvi v ekonomice. V reakci na zvyseni urokovych sazeb dochazi k poklesu
cen dluhopisu pti sou¢asném ristu vynosti z dluhopist s fixni vysi kuponu. Inverzné je plat-
ny vztah v dezinflacnim obdobi, kdy dochdzi k poklesu tirokovych sazeb. Z hodnot zéklad-
nich drokovych sazeb 1ze odhadovat fazi vyvoje v ramci hospodéiského cyklu. Zména tro-
kovych sazeb vyznamné ovliviiuje finan¢ni trhy a ma dopad na vysi splatek dvért a hypoték.
V USA je zdkladni drokova sazba na federdlni fondy (Federal Funds Rate) ur¢ovana Vybo-
rem pro volny trh Federal Reserve Board. Od této zakladni sazby je odvozovana urokova
sazba Prime Rate, za kterou poskytuji americké banky uvéry svym nejlepsSim klien-
tim.V soucasné dob¢ dochdzi v disledku kontrakce ekonomik k obecné tendenci sniZovani

arokovych sazeb.
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Obr. 28 Federal Funds Rate. Zdroj [Wikipedia]

V roce 2009 doslo v USA k meziro¢nimu sniZeni Federal Funds Rate o 2 procentni body
a FED pfistoupil k cilové hladiné¢ zdkladni drokové sazby v rozmezi 0-0,25 (obr.28).
V bieznu 2009 Cinila sazba Federal Funds Rate 0,25 procent a Urokova sazba Prime Rate
3,25 procent. Aktudlni 30ti letd fixa¢ni sazba na hypotéky c¢inila v USA 5 procent. Riist
urokovych sazeb lze ofekavat az ve fazi expanze ekonomiky. Od 3Q 2009 dochazi
k poklesu také hlavnich arokovych sazeb mezibankovniho trhu, tedy sazeb 3M PRIBOR

a 3M EURIBOR (0br.29). Prazskd mezibankovni sazba, kterd je kliCova pro urCovani refe-
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ren¢ni sazby na hypote¢ni Gvéry, navdzala v lednu 2009 na pokles londynské mezibankovni

sazby a k bieznu 2009 sazba PRIBOR dosdhla vyse 2,49 procent.
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Obr. 29 Urokové sazby financnich trhit a prognéza 3M PRIBOR. Zdroj [CNB]

V aktualni prognéze CNB (0br.29) zveiejnéné 5. tinora 2009 je pro 1Q 2009 oéekdvéna tiro-
kova sazba 3M PRIBOR ve vysi 2,9 procent. Ve druhém &tvrtleti prognéza CNB kalkuluje
s 2,6 procentni vy$i 3M PRIBOR. Podle této prognézy CNB lze v pii§tim roce oéekdvat sni-
Zeni i ostatnich tirokovych sazeb v CR. Zménou 2T repo sazby se snazi CNB dosdhnout ce-
nové stability tak, aby vyslednd inflace byla v horizontu planované ménové politiky zvetej-
néné v prognéze inflace. Aktudlni zakladni 2T repo sazba k 28. tinoru 2009 dosahuje v CR

1,75 procent, diskontni sazba 0,75 procent a lombardni sazba 2,75 procent (obr.30).
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Obr. 30 Zdkladni lirokové sazby vyhldsené CNB. Zdroj [Viastni]

6.1.1.7 Ménovy kurz

SniZovani urokli a oslabeni americké ekonomiky ptsobi na pokles amerického dolaru.
V kratkodobém vyhledu je o¢ekavano zvyseni trokovych sazeb, a proto 1ze v kratkodobém
horizontu o¢ekavat pokracovani oslabeni dolaru. Evropska ekonomika, podobné jako ta

americka, se v soucCasnosti nachazi v obdobi kontrakce, v dezinflacni fazi a s rostouci oba-
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vou z deflace. Ocekava se, Ze ECP pfistoupi k dalSimu snizovani drokovych sazeb a k pfi-
mému zvySovani mnoZstvi penéz v obéhu, coz povede k dalSimu oslabeni mény. V dlouho-
dobém horizontu o¢ekavam mirné oslabeni amerického dolaru z fundamentalnich pficin,
uved'me piikladem vysoky schodek stitniho rozpoctu nebo vysoky deficit béZzného uctu.

Vyvoj primérného mésicniho vyvoje kurzu CZK/EUR a CZK/USD zobrazuje obr.31.
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Obr. 31 Primérny mesicni vyvoj kurzu CZK/EUR a CZK/USD. Zdroj [viastni]

V aktudlni prognéze CNB (0br.32) je rok 2009 odekdvan kurz CZK/EUR ve vysi 25,8 a pro
rok 2010 ve vysi 25,6. Na zaklad¢ této prognézy by mélo mezi lety 2009 a 2010 dojit k mir-
nému oslabeni Ceské koruny vuci euru. Analytici belgicko-nizozemské financni skupiny

Fortis ocekavaji, ze v kraitkodobém vyhledu americky dolar oslabi. Ztrata hodnoty bude vys-
Sinez u eura.
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Obr. 32 Prognéza kurzu CZK/EUR. Zdroj [CNB]
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6.1.1.8 Kontrak¢ni faze hospodarského cyklu

Svetovd banka ve zprdvé o svétové ekonomice z 9. biezna 2009 upozornila na letosSni pokles
globdlni ekonomiky i svétového obchodu a prognozovala prvni celosvétovy propad od konce

I . e . PR 121
druhé svétové vdlky. Tento ndzor sdili také Mezindrodni ménovy fond.

Ekonomické a politické Soky maji na ekonomiku a na financni trhy silné negativni vliv.
ZhorSeni politické a ekonomické situace muze vést napt. k prudkému stazeni investovanych
prostiedkli a ke sniZeni likvidity na finan¢nich trzich. V soucasné dobé ekonomika USA,
podobné jako ostatni ekonomiky, prochdzi v rdmci hospodaiského cyklu kontrakci, kterd
byva pfirovndvana k obdobi Velké deprese. Odpoveéd na otdzku, kdy v USA skonci kon-
trakcni fdze ekonomiky, a kdy findlné dojde k jeji obnove, se muze skryvat v analyze hospo-
darského cyklu, zkoumanim duraci recesnich fazi (obr.33). V USA se béhem let 1854-
2001 vystiidalo 32 hospodaiskych cykli a 32krit se americkd ekonomika nalézala ve fazi
poklesu. Podle zjisténych dat (obr.33) priimérné durace kontrakce Cini 13 mésict a cely hos-
podarsky cyklus trva primérné 4,6 let. Nejdéle (3,5 roku) faze kontrakce trvala v obdobi
Velké deprese v letech 1929-1933. A pravé k obdobi Velké deprese, byva pfirovndvana sou-
Casnd kontrakce ekonomiky, kterd zapocala v prosinci 2007 a prozatim neskoncila. Prozatim
tedy trvd 15 mésict. Pokud je skute¢né vykyv ekonomiky natolik silny, jako v obdobi let
1929 a 1933, mohla by faze kontrakce trvat jesté dalSich 28 mésicli nez by nastala expanze

ekonomiky ve formé redlného rtistu HDP. Kdy dojde skute¢né k obratu napovi TA a MTA.
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Obr. 33 Mésicni durace kontrakce americké ekonomiky ve

20. stol. Zdroj [National Bureau of Economic Research].

12l MESEC.CZ Svétova ekonomika ziejmé zaZije propad. Aktuality [online]. 2009-03-09 [Cit. 2009-03-13, 14:50]. Dostupné na www:

<http://www.mesec.cz/aktuality/svetova-ekonomika-zrejme-zazije-propad/>.
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Na otazku, kdy v USA skonci kontrakcni fdaze ekonomiky, a kdy findlné dojde k jeji obnove,
vsak také odpovidala fada odbornikl (tab.9). V nazorech na skonceni soucasné financni kri-
ze se ekonomové po celém svét rizni, ale i optimistické scénéfe pocitaji s oZivenim ekono-
mik nejdiive za rok. Podle ekonoma a ¢lena Narodni ekonomické rady Pavla Kohouta'* je
finan¢ni krize viceméné vyteSena: ,, Bankovni obchody jsou sice stdle v kritickém stavu, ale
to je jen otdzka casu. Postupné se ditvera obnovi a mezibankovni trh opét zacne plnit svoji
funkci.“ Jeffrey Frankel, profesor Harvardské univerzity, tvrdi'?: ,Je jasné, Ze se situace
nevyresi behem nekolika pristich mésicii, budeme rddi, kdyZ krize skonci v poloviné pristiho
roku. “ Christian Noyer, guvernér francouzské centrdlni banky, z poklesu inflace a pfijatych
opatfeni na oZiveni ekonomiky usuzujem: ., Silny hospoddrsky iitlum, ktery suzuje radu zemi
svéta véetné stdtii Evropské unie, by mohl skoncit jesté v letosnim roce.“ Séf Mezinarodniho
ménového fondu Dominique Strauss-Kahn, fekl'®: S ndsledky financni krize se svétovd
ekonomika bude potykat nejméné v pristich dvou az trech letech... Prvni zndmky zlepSovdni
situace se nicméné podle séfa menového fondu mohou objevit uZ ve druhé pulce letosniho
roku. Obnova vsak nezacne driv neZ v roce 2010.“ Michael Buhl, feditel videnské burzy,
v interview'*® pro CT24 predpovida: "Rok 2009 bude asi sloZity, rok 2010 bude také stdle
jeste sloZity a v roce 2011 uZ bychom méli mit v ekonomice néjaky obecny vzrust. Jinymi
slovy to znamend, Ze burzy naskoci asi v prvnim pololeti 2010. Pak by burzy mohly riist pri-
mo raketové.” Ben Bernanke v Kongresu'?’ fekl: “Pokud kroky podniknuté administrati-
vou, Kongresem a Federalnimi rezervami sméfujici k obnoveni ur€ité miry finanéni stability
budou tspésné - a podle mého ndzoru jen v takovémto piipadé - existuji dobré vyhlidky, ze

soucasna recese skonci v roce 2009 a Ze rok 2010 bude rokem oZiveni.* Analytik Petr Du-

122 CTK. Experti: Finanéni krize konéi, nahrazuje ji hospodaiskd. Zprdva CTK [online]. 2009-01-12 [cit. 2009-03-08, 14:37]. Dostupné
na www: < http://www.sds.cz/rservice.php?akce=tisk&cisloclanku=2009011401>.

123 KAIFER, Christian. Kdy skon¢f krize v USA?. Cldnek Kurzy.cz [online]. 2008-12-02 [cit. 2009-03-07, 15:00]. Dostupné na www: <
http://www kurzy.cz/zpravy/158547-kdy-skonci-krize-v-usa/>.

124 ¢T24. Francouzské centrdlni banka: Recese by mohla letos skon¢it. Cldnek CT24 [online]. 2009-02-07 [cit. 2009-03-07, 18:00].
Dostupné na www: <http://www.ct24.cz/ekonomika/svetova-financni-krize/44874-francouzska-centralni-banka-recese-by-mohla-letos-
skoncit/>.

125 CT24. Séf ménového fondu: Svét krizi nepiekond diiv nez za dva roky. Cldnek CT24 [online]. 2008-01-21 [cit. 2009-03-07, 10:00].
Dostupné na www: < http://master.ct24.cz/ekonomika/42351-sef-menoveho-fondu-svet-krizi-neprekona-driv-nez-za-dva-roky/>.

126 ¢T24. Svejnar: Rist cen akcii? Ziejmé aZ za pér let!. Cldnek CT24 [online]. 2008-03-05 [cit. 2009-03-08, 14:00]. Dostupné na www:
<http://www.ct24.cz/ekonomika/47634-rust-cen-akcii-zrejme-az-za-par-let/>.

127 RAMPELL, C., HEALY, J. Fed Chairman Says Recession Will Extend Through the Year The NY Times [online]. 2009-02-24 [cit.
2009-03-03]. Dostupné na www: <http://www.nytimes.com/2009/02/25/business/economy/25econ.html?scp=1&sq=25econ&st=cse>.
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fek odhadujelzg, Ze krize by mohla skoncit do roku 2010: ,,Panuje vseobecnd shoda v tom,
Ze dna dosdhne evropskd ekonomika nekdy v druhé polovine letosniho roku a k mirnému
riistu se navrdti v roce 2010. To je pomérné konzervativni odhad a byl bych rdd, kdyby se
naplnil... Osobné se domnivdm, Ze prognozy o jednoprocentnim a mensim propadu jsou po-
mérné optimistické, podle mého ndzoru se HDP eurozony propadne kolem dvou procent,
popFipadé i vice.“ J. C. Trichet také v&ii'*’, 7e obnova zaéne rokem 2010. Ekonom Jan
Svejnar v interview'° pro CT24 uvedl: ,Myslim si, Ze se k nemu bliZime, problém je, Ze
stdle jesté nevime, kde presné to dno je." Smutnou skutecnosti je podle néj neustédle pokracu-
jici piisun Spatnych zprav ptichédzejicich z finan¢niho svéta. Warren Buffet vSak nabada ve
svém &lanku'' k optimismu: "Je pravdépodobné, Ze se trh vydd smérem vzhiiru, moZnd i
podstatné, dlouho predtim, nez dojde k obratu ndlady ¢i samotné ekonomiky. Pokud tedy
Cekdte na prvni vlastovku, miiZete propdsnout jaro," varuje ctendre a argumentuje priklady
Z historie.

Tab. 9 Odhady odborniki na konec krize

2Q 2009 4Q 2009 2010 2011
J. Frankel X
Ch. Noyer X
D. Kahn X
M. Buhl X
B. Bernanke X
P. Dufek X
J. Trichet X

Zdroj: Viastni.

6.1.2 Odvétvova FA v ramci akciového trhu

»Investovdni na bdzi sektorové rotace je zaloZeno na schopnosti sprdavné odhadnout vyvoj

. . . v, o« 2 17 132 yoxvs v
cyklu a schopnosti vybrat spravnd odvetvi, “ uvadi ~° Jifi Soustruznik.

128 CESKY ROZHLAS. Analytik Petr Dufek: Hospodéiskd krize by mohla skoncit v roce 2010. Publicistika [online]. 2009-02-12 [cit.
2009-03-12, 14:10]. Dostupné na www: < http://www.rozhlas.cz/evropskaunie/publicistika/_zprava/547159>.

129 EVROPSKY PARLAMENT. ECB's Trichet sees economic pick-up in 2010. Tiskovd zprdva [online]. 2009-01-21 [cit. 2009-03-12,
18:20]. Dostupné na www: <http://www.europarl.europa.eu/news/expert/infopress_page/042-46607-019-01-04-907-200901 19IPR46606-
19-01-2009-2009-false/default_cs.htm>.

130 MUSIL, J. Svejnar: Krizi jsme podcenili. Cldnek CT24 [online]. 2008-03-02 [cit. 2009-03-07, 14:00]. Dostupné na www: <
http://www.ct24.cz/ekonomika/svetova-financni-krize/47314-svejnar-krizi-jsme-podcenili/>.

131 BUFFET, Warren. Buy American. I Am. The New York Times [online]. 2008-10-16 [cit. 2009-03-03, 15:00]. Dostupné na www:
<http://www.nytimes.com/2008/10/17/opinion/17buffett.html?dbk>.

132 SOUSTRUZNIK, J. &eho se vyvarovat- fakta o sektorové rotaci. Investicni okénko [online]. 2008-01-07 [cit. 2009-03-30, 10:30].
Dostupné na www: < http://www.csob.cz/bankcz/cz/SME/Trhy/Investicni-okenko/hzdetail 2Info=3619>.
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Fundamentalni analyzu odvétvi v rdmci akciového trhu, kterd je vyuZitelnd i pro vybér akci-
ovych podilovych fondl, provedeme za pomoci analyzy pritbehu hospoddriského cyklu ve
vztahu k cyklu akciového trhu. Na obr.34 je zobrazena interakce hospodaiského a akciového
cyklu se zndzornénim jednotlivych fazi. Z obrazku je patrny ndzor nékterych ekonomt, Ze
cyklus akciového trhu predchazi hospodaiskému cyklu, z ¢ehoZ I1ze odvozovat predikce
sméru hospodafského vyvoje v rdmci hospodédrského cyklu na zdkladé zkoumdani aktudlni
dosazené faze v ramci cyklu akciového (napr. v soucasnosti cekdme na odraZeni ode dna u
akciového cyklu jako na indikdtor brzkého pocdtku obnovy a ndsledné expanzivni fdaze celé
ekonomiky). Jakmile zacne rist akciovy trh (reprezentovany napr. indexem S&P 500 nebo
indexem DJI), dojde s opozdénim také k odrazeni ekonomiky ode dna v hospodaiském cyklu
(reprezentovany mezirocnim prirustkem HDP). Jednotliva ¢isla na obr.34 nasledné oznacuji
Jiz odvétvi, do kterych je vhodné v jednotlivych fazich cyklu investovat. Predevs§im se jedna
o cyklicka odvétvi (napr. stavebnictvi, automobilovy priumysl, strojirenstvi, elektrotechnicky
prumysl, bankovnictvi a financni sluzby), defenzivni odvétvi (napr. telekomunikace, kabelo-
vd televize, zdbavni primysl véetné kin a kasin) a neutralni odvétvi (napr. potravindrsky a
farmaceuticky prumysl, hygienické a domdci potreby). Velmi ndpomocnym ndstrojem je
globalni primysl Klasifika¢ni systém S&P, ktery ¢leni odvétvi do jednotlivych sektort
(napr. energetika, finance, zdravotnictvi, priumysl, informacnich technologie, telekomuni-
kacni sluzby, a dalsi), a které dale ¢leni na jednotliva odvétvi. Tento klasifikacni systém je
obzvlast uziteCny pro analyzu akciovych podilovych fondi, které investuji sva aktiva v urci-
tém odvétvi. Je tomu tak proto, Ze fondy investujicich do urcitych odvétvich, maji lepsi vy-
konnost béhem urcité faze hospodaiského cyklu (napr. sektorové fondy investujici do cyklic-
kych odvétvi jako napr. do technologii, dosahuji vyssi vykonnosti behem expanzivni fdze
hospoddrského cyklu a naopak sektorovym fondium investujicich do defenzivnich odveétvi

Jjako napr. do prumyslovych odvétvi vyrdabéjicich potraviny, tabdk ci léky, se dari lépe behem

kontrakcni fdze).
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Obr. 34 Hospoddrsky a akciovy cyklus. Zdroj [Kent N. Thune- viastni preklad]
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Ekonomika USA ovliviigjici ostatni ekonomiky, se prokazatelné nachazi v kontrakéni
fazi, kterd by podle odhadi méla byt u konce nejdiive zacatkem roku 2010. Podle mého od-
hadu se pfesnéji nachazi v ramci cyklu akciového trhu u konce stfedni faze medvédiho trhu.
V tomto obdobi, pomineme-li moZnost viibec neinvestovat, bylo vhodné uplatiiovat 1épe
strategii ,,Sector Rotation over Business-Cycles‘ nez strategii ,,Buy-hold, a to proto, Ze
s touto strategii 1ze navic ziskové investovat i v dobé poklesu akciovych trhli a to formou
spravného vybéru a timingu investic prostiednictvim defenzivnich akcii.'”> V této fazi
(obr.35) dosahuji vyssi vynosnosti sektorové akciové podilové fondy investujici do de-
fenzivnich odvétvi, presnéji do akcii spole¢nosti zabyvajicich se vyrobou ¢i prodejem 1é¢iv
a spoti‘ebitelskych ,,staples* produktu (napf. potraviny, napoje, alkohol, tabak, 1éky, hygi-
enické prostfedky ¢i vyrobky pro domdacnost).
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Obr. 35 Sektorovd rotace. Zdroj [Vlastni]
V soucasnosti v ramci akciového cyklu nastivd podle mého nazoru v USA pozdni faze

Market LOW
materia ich

staples” jsou nejsilnéjgi

medvédiho trhu, a tedy posledni kontrakéni faze. V této fazi cyklu se daii spole¢nostem
s dobrym fundamentem v sektorech finance, spotiebni zboii a utility’** (0obr.35). Podle
predikce (obr.18) dosdhne americkd ekonomika dna jiz koncem roku 2009. Pomineme-li
tuto predikci, TA a MTA, pak zjednoduSen¢ pozndme fazi dna s navazujici fazi obnovy eko-
nomiky tak, Ze trhu jako prvni za¢ne vévodit odvétvi dopravy nésledované odvétvim pru-
myslu. Naslednd faze expanze, s primérnou duraci 38 mésicii, by méla probihat v rdmci
hospodarského cyklu ve tfech fazich, a to pocinaje pocatecni expanzivni fazi (obnovou),

nasledovanou stiedni expanzivni fazi a pozdni fazi expanze konce (obr.35). Toto obdobi

133 Tato strategie vSak vyZaduje perfektni znalost a odhad cykl pro spravny vybér odvétvi, firem, a nasledné fondu. Se strategii sektorové
rotace jsou vSak také spojeny vyssi transakéni naklady.

134 Napi. vodohospodarské utility, elektrické utility, plynové utility, zahranicnf utility, diverzifikované utility



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 91

bude charakteristické predevsim zvySovanim spotiebitelské poptavky a spotifeby, riistem
redlného HDP, zvySovanim produkce, ristem zaméstnanosti, zvySovanim objedndvek firem
na materidl a transport, dojde k rastu planovanych investic, ale také ke zvySovanim uroko-
vych sazeb FEDem. V ramci expanzivni faze hospodatrského cyklu jsou nadprimérné zisko-
va cyklickd odvétvi. V pocateéni expanzivni fazi, jak jiZ bylo zminéno, je vhodné zvazit
investice do akcii spole¢nosti fungujicich v ramci odvétvi prumyslu a dopravy, ktera jsou
prvnimi vudci byc¢iho akciového trhu. Ve stiedni expanzivni fazi ekonomiky se doporucuje
v ramci sektorové rotace zaméfit pozornost na odvétvi zakladnich materiala, technologii,
sluzeb ¢i kapitalovych statki. V pozdni expanzivni fazi v rdmci sektorové rotace se dopo-
rucuje zaméfit pozornost na odvétvi energetiky a na odvétvi zakladnich materiali.
V dobé vrcholu hospodaiského cyklu jsou jiz atraktivni spolecnosti zabyvajici se téZbou a
prodejem drahych kova a také spole¢nosti nachazejici se v odvétvi vyroby a dodavek

energie. Od dosazeni vrcholu se cyklus znovu zopakuje (obr.35).

6.1.3 FA zakladnich typi podilovych fondu (PFPT, DPF, APF, SPF)

V této Casti prace provedeme fundamentdlni analyzu jiZ samotnych zdkladnich typii podilo-
vych fondu s provedenim odhadii mozného budouciho sméfovani téchto podilovych fondu.
Vyuzijeme zjisténych skute¢nosti z globdlni a odvétvové FA, které aplikujeme na jednotlivé
fondy, podle faktorti ptisobeni. K odhadiim vyuZijeme jesté znalosti faktické alokace aktiv
(obr.36), ktera usnadiiuje velmi obecné investorim odhadnout v rdmci opakujicich se fazi

hospodéiského cyklu budouci ristové podkladové aktivum.
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Obr. 36 Taktickd alokace aktiv. Zdroj [Viastni]
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Jesté nez pristoupime k samotné FA zdkladnich typi podilovych fondl, podivejme se na
souhrnny index MPF'* sledujici vyvoj hodnoty Geskych podilovych fondd. Z obr.37 lze
vycist, Ze vykonnost ¢eskych PF vyrazn¢ poklesla v poloviné roku 2008. V 1Q 2009 nastalo

v odvétvi ¢eskych PF mirné oZiveni vlivem kratkodobého rtistu na akciovém trhu v USA.

Index MPF: 1. 11. 2006 - 15. 4. 2009
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Obr. 37 Index MPF, ktery sleduje vyvoj hodnoty ceskych PF. Zdroj [Mesec.cz]

6.1.3.1 Podilové fondy penézniho trhu (PFPT)

Podilové fondy penézniho trhu investuji penize do madlo rizikovych instrumenttl, tedy do
kratkodobych kvalitnich stitnich a korporatnich dluhopisti se splatnosti do jednoho roku.
Diéle investuji do statnich pokladni¢nich poukazek nebo vyuzivaji terminované vklady bank,
u kterych lze diky velkému objemu investic dosdhnout lepSich podminek. Fondy penézniho
trhu nakupuji produkty s kratkou dobou splatnosti, které jsou na kratkém konci vynosové
kiivky a jsou na nomindlni drovni drokovych sazeb, kdy po odecteni ndkladii dostaneme
findlni vykonnost, kterd byva obvykle niZsi nez zdkladni 14ti denni repo sazba. NejduleZitéj-
$im faktorem ovliviiujici vykonnost ¢eskych PFPT v kratkém obdobi je vyse drokovych
sazeb. Proto je také Casto investi¢ni strategie fondi pen¢zniho trhu zaloZena na predikci
jejich vyvoje. V dlouhém obdobi na tyto fondy ptisobi ddle vykonnost ekonomiky sledova-
nd za pomoci tempa rastu HDP. Pfi uloZeni pené¢z do fondu penéZniho trhu v zahrani¢ni mé-
né je vynos ovlivitovan také kurzem koruny a dalSich mén. PFPT byly v roce 2008 v CR
nejvyhledavanéjSim typem PF (obr.14), PFPT tvofily 36ti procentni podil celého trhu kolek-
tivniho investovani a divodem této obliby byla nepochybné extrémné zvySend averze k rizi-

ku zptsobend finan¢ni krizi.

135 Index MPF je indexem &eskych podilovych fondii sestavovany finanénim serverem M&ec.cz. Index je sestaven z péti nejvétiich (dle

spravovaného jméni) ¢eskych akciovych fondu, péti dluhopisovych fondu a ¢tyi fondu penézniho trhu.
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Obr. 38. Vybrany vzorek PFPT v CZK a rocni vykonnost. Zdroj [iFondy.cz; CT24]

V soucasném desinflacnim obdobi charakteristickém poklesem cen komodit centralni banky
sniZzuji zdkladni drokové miry pfi realizaci expanzivni monetarni politiky k podpote rtstu
HDP, ¢imZ zvySuji mnoZstvi penéz v ekonomice. Ocekavam, Ze pokles drokovych sazeb,
ktery podle prognézy CNB (0br.29) bude trvat do 2Q 2010 miiZe kladné piisobit na riist
cen kratkodobych dluhopisii a nisledné na vyssi vynosnost fondiu penézniho trhu inves-
tujicich do kratkodobych kvalitnich dluhopisi. PFPT byly v historii zajimavé pravé
v dobé poklesu drokovych sazeb, protoze vynosy PFPT klesaly se zpoZzdénim za poklesem
uroku a inflace, zatimco pokles drokii na terminovanych uctech v bankach se projevil témet
okamzité. O kolik je potencidlni zhodnoceni investice ve PFPT vyhodné&js$i v porovnani s
terminovanym vkladem, zjisti investor sledovanim vynosu do splatnosti u kratkodobych
dluhopist. Je vSak tfeba si také uvédomit, Ze vynosy PFPT jsou vétSinou primo definova-
né vysi irokovych mér. V soucasné dob¢ je 14ti denni repo sazba ve vysi 1,75 procentnich
bodi, kterd zhruba odpovidd moznému zhodnoceni v ramci PFPT. Obecné plati, Ze urokové
miry v zdsad¢ sleduji vyvoj inflace, i kdyZ v soucasné dobé, kdy probiha financni krize, cent-
ralni banky udrZuji nizké drokové sazby a vynosy nastroji penézniho trhu jsou pod drov-
ni inflace. Fosahuji proto ¢asto realného zaporného zhodnoceni. S nizSimi trokovymi
sazbami Kklesaji obecné vynosy nastroju penézniho trhu a tedy i realny vynos PFPT.
Pozitivni je, Ze nizké tirokové sazby mohou ekonomiku zemé kratkodobé povzbudit a pribli-
Zit obdobi meziro¢niho rastu HDP, ve kterém obvykle dochdzi k rastu drokovych sazeb ke
sniZeni infla¢nich tlakti. V dobé, kdy trokové sazby za¢nou rist, ocekdvam, Ze tomu bude
v obdobi stfedni az pozdni faze expanze hospodéiského cyklu v dobé kolem roku 2011 az

2012 napt. podle predikce Oxford Economics (obr.18), by mohlo dochazet k riistu vynosu
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nastroji penézniho trhu, a tedy k rastu vynosnosti PFPT, dale k ristu vynosu do splat-
nosti u kratkodobych dluhopisii, avSak také k poklesu trznich cen kratkodobych
likvidnich dluhopist vlivem poklesu cen na dluhopisovém trhu v USA a nasledn¢ v EU. S
poklesem cen dluhopisi roste kreditni prémie, tedy vynos, ktery emitent dluhopisu nabiz{
investoriim nad vynos bezpecnych vladnich dluhopist. Nez vSak dokazi PFPT zareagovat na
rust inflace a na rist drokovych sazeb, 1ze u nich ocekdvat i nékolikamésicni ¢asovou pro-
dlevu a periodu zaporného redlného zhodnoceni. Budoucnost PFPT zavisi také na psycholo-
gii investorti a na vyuZiti alternativy uloZeni penéZnich prostiedkii na bankovni ucty, které
v soucasnosti mohou klientiim nabidnout urok az ve vysi 3-4 procenta, kampelicky dokonce
5-6 procent. Tento fakt by mohl vést k dalsSimu odlivu aktiv z PFPT. Chut’ investovat pomo-
ci APF v souvislosti s moznym dosaZenim dna akciového trhu v blizké dob¢, muze také zpu-

sobit pfesun a odliv aktiv z PFPT.

6.1.3.2 Dluhopisové podilové fondy (DPF)

V roce 2008 byly DPF tteti nejoblibengjs$i formou kolektivniho investovéni (obr.14), hned za
PFPT a za zajisténymi PF. V historii v dobé poklesu arokovych sazeb, dosahovaly DPF
velmi dobré vykonnosti, protoZe s poklesem turokovych sazeb soucasné rostou trZni ceny
dluhopisii obchodovanych na financnim trhu, které tvoii pro podilniky sloZku kapitdlového
zhodnoceni. SniZeni drokovych sazeb plsobi na rist trznich cen dluhopist a soucasné na
pokles vynost z dluhopist s fixni vysi kuponu. Naopak v dob¢, kdy je ocekdvan pokles tro-
kovych sazeb, 1ze u dlouhodobych dluhopisti ocekdvat nizsi kapitdlovy vynos a dochazi ke
znehodnoceni investic podilnikti v DPF. Velmi dileZitym faktorem kromé aktudlni a oceka-
vané vyse urokovych sazeb je také doba splatnosti dluhopist v portfoliu DPF, kdy plati, Ze
s vys$8i duraci roste pro podilniky riziko volatility a reinvesti¢ni riziko. Na duraci zaroven
zévisi skutecnost, jak rychle mohou DPF reagovat na zménu drokovych sazeb, kdy v ptipadé
ocekdvani rastu drokové miry se snazi DPF o co nejkratsi duraci podkladovych aktiv, proto-
Ze krat$i durace umoziuje rychleji investovat do instrumentd s vy$s§imi vynosy. V piipadé
ocekdvani poklesu trokové miry je vyhodnéjsi dlouhodobéjsi durace dluhopist, protoze s
poklesem trokovych mér roste cena dluhopisi, a tedy také kapitdlovy vynos podilnikd. Na
vykonnost DPF ma v dlouhodobém horizontu také dopad makroekonomicky vyvoj a in-
fla¢ni ofekavani. Dilezitym faktorem ovliviujici trzni ceny dluhopist je rating emitenta ve

vztahu ke kreditnimu riziku, které se zvysuje s delsi dobou do splatnosti dluhopisu. Je tieba
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jeste zminit, Ze vynos dluhopisu ma dvé slozky, kuponovy vynos a kapitdlovy vynos. Kupo-
novy vynos u obligaci s pevnym kuponem je zavisly na vysi arokovych sazeb v dob¢ vyda-
ni obligace a v prib¢hu Zivotnosti se neméni. Existuji i obligace, jejichZ kupony se méni v
zavislosti na vysi kratkodobych trokovych sazeb nebo inflace. Kapitalovy vynos je dan
kolisdnim trZzni ceny obligace a mizZe dosahovat i zdporné hodnoty. TrZni cena obligace je

neprimo zavisla na vysi zakladni drokové miry.
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Obr. 39. Vynosové spready korpordtnich dluhopisii podle ratingu a vybrany vzorek DPF v CZK.
Zdroj [iFondy.cz a Merill Lynch]

V soucasném desinflaénim obdobi je ocekavano dalsi mozné sniZeni urokovych sazeb na
zéklad¢ zjisSténych makrodat. Posledni rok se nese ve znameni poklesu tirokovych sazeb a
zvySeni kreditniho rizika, protoZe pokles drokovych sazeb zpisobuje posun vynosové kiivky
dluhopist a rist trznich cen ve vztahu ke kreditnimu riziku. U méné¢ rizikovych dluhopisi
rostou jejich trzni ceny a klesaji poZadavky na rist vynost, u velmi rizikovych dluhopist
rostou pozadované vynosy a klesa trzni hodnota dluhopisi. O¢ekavam, Ze pokles droko-
vych sazeb, ktery podle prognézy CNB (0br.29) bude trvat do 2Q 2010 bude kladné piiso-
bit na rist cen dluhopisi a nasledné na vysSi vynosnost DPF, které by mély dosahovat
v tomto obdobi vysSiho zhodnoceni nez PFPT. Pfi poklesu trokovych sazeb dochdzi
k o¢ekavani nizsi drokové prémie u nové emitovanych dluhopisti a ceny stavajicich obcho-
dovanych dluhopist s vyssi drokovou prémif rostou. V budoucnu, dokud bude platné obdobi
sniZzovani urokovych sazeb, je mozné ocekavat relativni rist evropskych vladnich dluho-
pistu disledkem snizovani trokovych sazeb. Trzni ceny americkych vladnich dluhopisia
s delsi splatnosti na zacatku roku mirné¢ poklesly. Hrozba poklesu trznich cen dluhopist

v dasledku rastu rizikové prémie se mize uskutecnit v siln¢ zadluZenych zemich, jakymi



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 96

jsou napiiklad Recko, Itilie, Spanélsko nebo i Irsko. Pokud budou nadéle trokové sazby
v USA, vEU a v CR klesat Ize odekdvat jiZ na prelomu a na konci leto$niho roku od DPF
nabidku zajimavych vynosti pro dlouhodobého investora s primérnou averzi k riziku.
V dobé, kdy urokové sazby za¢nou v USA riist, ocekdvam, Ze tomu bude v obdobi stfedni
az pozdni faze expanze hospodaiského cyklu v dobé kolem roku 2011 aZ 2012 napt. podle
predikce Oxford Economics (obr.18), by mohlo dochézet k rlstu trokovych sazeb nasledné
také v zdpadni Evropé a ddl smérem k vychodu. Dluhopisy v CR a to piedeviim obligace s
delsi splatnosti kolem 10-ti let, vyrazné kopiruji vyvoj obligaci v EU, které jsou déle zavislé
na vyvoj dluhopisového trhu v USA. Lze proto v budoucnu ocekdvat v reakci na rast uroko-
vych sazeb v USA dojde k ristu vynosu do splatnosti u dluhopisi, av§ak také k poklesu
trznich cen dluhopisii a tedy k poklesu vynosi podilnika v ramci DPF. Pfi rdstu droko-
vych sazeb investofi obecné pozaduji vyssi vynos i u obligaci a dochazi k poklesu jejich trz-
nich cen. Budou-li drokové sazby rtist, zacnou klesat trzni ceny obligaci, coz neni dobrou
zpravou pro jejich majitele. Pfi zvySeni urokovych sazeb dochazi k ocekavani vyssi trokové
prémie u nov¢ emitovanych dluhopisti a ceny stavajicich obchodovanych dluhopist s nizsi
urokovou prémii klesaji. Na budouci vykonnost DPF bude mit vliv také druh (napf. vlastni-
li DPF spekulativni dluhopisy, tzv. high yield bonds) a durace obligaci v portfoliu fondu,
kdy s delsi dobou splatnosti obligaci se zvySuje riziko volatility trznich cen. Pokud vlastni
DPF obligace s vyssim kreditnim rizikem emitenta, mize podilnik ofekavat vyssi nabizeny
urok, avSak za cenu podstoupeni vySsiho rizika, protoZe obecné plati, Ze vySe drokové pré-
mie dluhopisii zavisi na bonité emitenta. Tato predikce podléhd nutné korekci pri budoucim

vyhldsenim novych makroekonomickych dat z USA, EU ¢i CR.

Nyni piistupme k predikci budoucich vyvojovych trendi DPF pohledem na taktickou alo-
kaci aktiv, kterd je obecn¢ zndzornéna na obr.36. Lze odvodit, Ze v obdobi poklesu tiroko-
vych sazeb v dob¢ hospodarské recese, 1ze oCekavat rist cen dluhopist a tedy zhodnoceni
DPF. S ptihlédnutim k redlnym vynostim je nutné vynos o€istit jest€ o inflaci, kdy plati, Ze v
desinflacnim obdobi nedochdzi k takovém znehodnoceni investic jako v obdobi inflaCnim.
Rist trznich cen dluhopist spole¢né s riistem vykonnosti DPF lze oCekdvat déle ve fdzi od-
raZeni ode dna hospoddrského cyklu ve spojitosti s ristem akcii a také ve fdazi obnovy, kdy
obvykle dochdzi k riistu cen dluhopist, akcii i komodit. Obrat ve vynosnosti DPF by mél
nastat ve stiedni fdzi expanze hospoddrského cyklu, kdy obvykle centrdlni banky pfistupuji

ke zvySovani urokovych sazeb k potlaceni inflace. V tomto obdobi zacnou trzni ceny dluho-
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pist klesat, a v reakci na to také poklesne vynosnost DPF. V obdobi vrcholu hospodarské
expanze se k poklesu trZnich cen dluhopisti zacnou se opozdénim klesat ceny akcii a v dobé
hospodaiské kontrakce také ceny komodit. Nasledn¢ ptistoupi centrdlni banky ke snizeni

urokovych sazeb a cyklus taktické alokace by se mél opakovat.

6.1.3.3 Akciové fondy (APF)

V roce 2008 v ramci struktury kolektivniho investovéni tvoiily APF v CR 10ti procentni
podil a v tomto roce dochédzelo k nejvétsimu poklesu celkovych aktiv pravé v APF ve spoji-
tosti s poklesem akciovych trhii. Odhadovani budoucich trendd akciovych podilovych fondl
v ramci FA lze napt. pomoci odhadii makroekonomickych ukazatelii, pomoci sektorové rota-
ce ¢i pomoci taktické alokace aktiv v ramci hospoddrského cyklu ekonomiky. Na budouci
vykonnost APF v CR m4 nejvétsi vliv budouci vyvej akciového trhu v USA, ktery je pied-
métem zkoumadni také TA a MTA. Budouci vyvoj APF ovliviwuji také drokové sazby. Pokud
urokové sazby rostou, hodnota budoucich dividend se sniZuje a naopak, podobné jako u
kuponovych vynosii obligaci. APF jsou obecné rizikovou investici, protoze podilnici celi
SirSimu spektru rizik. Napfiklad ceny akcii jsou citlivéj$i na vykyvy ekonomiky nez trzni
ceny obligaci. Uved'me pfiklad, kdy se akciovy trh po dlouhém poklesu ve druhém biezno-
vém tydnu otoc¢il k rtistu vlivem ptiznivych zprav velkych americkych bank. Vynosnost APF
zalezi jednotlivé také na investicnim stylu a na diverzifikaci jednotlivych akcii, které APF
vlastni v portfoliu. Podilnici byly s vykonnosti APF v CR v roce 2008 zklamani, aviak je
nutné vykonnost APF porovnat také s vyvojem hlavnich trznich akciovych indexti. Americ-
ky akciovy trh napf. reprezentovany indexem S&P 500 (P XIII) doséhl v roce 2009 meziroc¢-
niho poklesu témét 50ti procent. Ve strednédobém horizontu 1ze o¢ekdvat mozny pfiliv aktiv
do APF v souvislosti s blizicim se oCekdvanym dnem akciovych trhit v USA. Obecné lze
fici, Ze se akciové trhy rostou v obdobi hospodaiské expanze, coz ma obvykle za nésle-
dek pii spravném vybéru titulii akcii kladnou rostouci vykonnost APF v CR. Na z4kladé pre-
dikce Oxford Economics (obr.18) je obnova americké ekonomiky méfeno mirou ristu HDP
otekdvana v roce 2010 a stiedni expanzivni fdaze do roku 2012. V CR je obnova oéekdvéna
podle predikce CNB (obr.19) nejdiive v poloviné roku 2010. V obdobi hospodaiské ex-
panze v USA ofekavam prostor pro pozitivni vyvoj vykonnosti APF v CR a ofekdvam
také priliv aktiv podilniki do APF. Makroekonomicky vyvoj vSak také podléha

v souCasnosti moznym pozitivhim a negativnim dopadiim masivnich stimulacnich pldnu
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vldd v ramci expanzivni fiskdlni politiky, které by mély mit efekt na podporu ekonomiky
v letech 2009 a 2010, kdy pozitivhim dopadem by m¢l byt jiZ zminény rist ekonomiky zemé
pusobici kladné na vyvoj finan¢nich trhli. Negativnim dopadem fiskdlni stimulace je inflace
a riziko zadluZenosti zemi v budoucnu. Inflace, kterd je obvykle pfitomnd v expanzivni fazi
akciového cyklu muze za urcitych podminek podpofit akcie proti dluhopistim, protoZe akcie
podléhaji mensimu inflaénimu riziku nez dluhopisy, obecné vSak plati, Ze inflace znehodno-
cuje investice. Zacatek inflaéniho obdobi v USA by mél podle predikce CPI (priloha PXIV)
nastat nejdfive v inoru 2010 a souvisi pfedevsim se zvySovanim objemu penéz v obéhu.
Zvysovani nabidky penéz v ekonomice je v pozitivnim korelaénim vztahu s rustem akcio-
vych trhi vlivem efektu zvySeni likvidity, plati tedy, Ze by zvySovani penéZni nabidky mélo
mit pozitivni dopad na budouci vyvoj akciovych trhil, a tedy obecné i vynosit APF. Pro CR
prognézuje zacatek inflacniho obdobi ve 3Q 2009 (0br.23). Obecné pii stabilni ekonomické
situaci zem¢ ma inflace na akciovy neutrdlni vliv, avSak v soucasné hospodaiské nestabilité
by mohl neocekdvany vyvoj inflace zvysit nejistotu na akciovych trzich a tim zplsobit dalsi
relativni znehodnoceni akciovych trhi a pokles vynosi APF, proto je tfeba nadale sledovat
ukazatel CCI a PPI v USA. Soucasny pokles zakladnich drokovych sazeb v USA by mél
v kratkodobém horizontu velmi pozitivhé pusobit na akciové trhy vlivem sniZeni nomi-
nalniho drokového zhodnoceni alternativnich investic, napf. obligaci ¢i terminovanych vkla-
da. Pokles trokovych sazeb by mohl mit pozitivni dopad také na vynosy APF. Na zaklad¢
akciového a hospodarského cyklu (obr.34) I1ze odvodit budouci trendy pro APF investujici
na bazi sektorové rotace (obr.35). V souCasném obdobi hospodaiské recese bylo vhodné,
pomineme-li moZnost viibec neinvestovat, aby APF v CR mély ve svém portfoliu zastoupe-
na predevsim defenzivni odvétvi, tedy akcie kvalitnich akciovych spolecnosti ze sektora
telekomunikace, zdravotnictvi &i zdbavniho primyslu. APF v CR, které v dobé od poloviny
roku 2008 investovaly do cyklickych akcii dosdhly zcela jisté ztraty. Odhaduji, Ze do konce
roku 2009, by na zdklad¢ vyvoji makroekonomickych ukazateld USA nemély dosdhnout
vétsiho znehodnoceni investic APF investujicich do defenzivnich a neutralnich odvétvi.
V dobé, kdy dojde k o¢ekavané obnové americké ekonomiky, v souvislosti s dosdhnutim
dna akciového trhu, které 1ze predikovat 1épe pomoci TA a MTA, bude vyrazny potencial
rustu v ramci sektorové rotace u APF investujicich do cyklickych akciovych spole¢nosti
napt. v odvétvi stavebnictvi, dopravy, automobilového primyslu, strojirenstvi ¢i financ¢nich

sluzeb. Na zdklad¢ taktické alokace aktiv (obr.36) 1ze vyvodit zavéry o ocekdvanych budou-
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cich vyvojovych trendech APF V soucasném obdobi poklesu tirokovych sazeb v dobé hos-
podaiské recese dochazi k poklesu trznich cen akcii a vynosnosti APF. Pocatek rustu
akciového trhu a ristu vynosu APF Ize ocekavat aZ ve fazi odraZzeni ode dna hospodar-
ského cyklu. Ve fazi obnovy obvykle dochazi k rustu cen dluhopisti, komodit a také akcii,
pravé a v tomto obdobi lze ocekdvat rist vynosnosti APF. Nadprumérnych vynosi by
mély APF dosahovat ve stfedni fazi expanze hospodaiského cyklu, kdy obvykle centralni
banky pfistupuji ke zvysSovdni tirokovych sazeb k potlaceni inflace. V tomto obdobi zac¢inaji
klesat trzni ceny dluhopist klesat a vynosnost APF vrcholi. V obdobi nasledné po dosazeni
vrcholu hospodarské expanze dochazi k poklesu trznich cen dluhopisti a za¢inaji klesat
trzni ceny akcii a tim také vynosnost APF. Nasledn¢ pfistoupi centrdlni banky ke sniZeni
irokovych sazeb v obdobi hospodarské kontrakce, dochazi k vyraznému poklesu vynosi
APF v reakci na pad akciového trhu, za souc¢asného poklesu trznich cen dluhopisti a nésled-

né také komodit.
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Obr. 40. Vzorek vykonnosti APF v CZK. Zdroj [iFondy.cz]

6.1.3.4 SmiSené podilové fondy (SPF)

V roce 2008 v ramci struktury kolektivniho investovani v CR tvoiily APF cca 11ti procentni
podil. SmiSené podilové fondy jsou urceny k dlouhodobému investovani se stfedni mirou
rizika, kdy portfolio SPF je tvofeno slozkou penézni, dluhopisovou i akciovou. Podil jednot-
livych slozek neni pevné stanoven, nemaji-li SPF pifimo stanovené maximadlni a minimalni
limity investovani do zminénych kategorii. Vyhodou SPF je v moznosti pruzné reakce na
trzni situaci, napt. v dobé ekonomického ristu uptfednostni manaZer SPF sloZzku akciovou,
zatimco v dobé stagnace spiSe sloZku dluhopisovou. Na obr.41 muzeme pozorovat vyvoj

vykonnosti autorkou ndhodné vybraného vzorku SPF v CR mezi lety 2006 a 2009, ktery je
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na prvni pohled klesajici. Pfi predikcich budouciho vyvoje SPF se zaméfime na specializo-

vané SPF investujici do komodit a nemovitosti.
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Obr. 41. Vzorek vykonnosti SPF v CZK. Zdroj [iFondy.cz]

6.1.3.4.1 SmiSené podilové fondy investujici do nemovitosti (NSPF)

Investi¢nim cilem nemovitostnich SPF (NSPF) je zhodnoceni vloZenych prosttedki podilni-
kit na zdklad€ pfijml zaloZenych na provozu, prondjmu a prodeji nemovitosti. V portfoliich
nemovitostnich fonda 1ze nalézt rizné typy budov zahrnujici i administrativni budovy, in-
dustridlni stavby, obchodni prostory, rezidencni celky a hotelové komplexy. NPF jsou cha-
rakteristické konzervativnim piistupem k riziku a svou rychlou likviditou (podilovy list NPF
Ize velmi rychle prodat). Na budouci vykonnost nemovitostnich PF mé vliv mnoho faktort,
mimo jiné i umisténi nemovitosti, migrace a pocet obyvatel a dalsi faktory ovliviujici
realitni trh. Zasadnim faktorem pro fondy investujici do najemnich celkd je vliv drokovych
meér, kdy rast drokovych mér v obdobi rostouci ekonomiky vytvaii pozitivni prostiredi
pro pronijem nemovitosti, protoZe pii vysokych urokovych sazbach dava populace pied-
nost podndjmu nez piimé koupi nemovitosti. Nemovitostni fondy investujici i do akciovych
spole¢nosti participujicich na nemovitostnim trhu, dosahovaly v roce 2008 v priméru zapor-
né vykonnosti, a patiily mezi nejprodéleéngjsi typ domécich korunovych PF v CR (0br.42).
Vétsina NSPF vstoupila na trh s nemovitostmi v nesprdvnou dobu, a to v obdobi vrcholné

fize nemovitostniho trhu (zab.10), a soucasné v dob& poklesu akciovych trhi'*®. K dbytku

136 Ceny bytii v CR rostly od za&itku roku 2005 do poloviny roku 2008 rychlosti 15,5 procenta p.a podle dat CSU. Od za&tku roku 2009
ceny bytti klesaly a v bieznu 2009 doslo ke zvySeni pramérného mési¢niho poklesu cen bytii v krajskych méstech CR o 1,32 procent a
pokles ndjmii o 1,20 procent. Za rok 2008 zaznamenaly v CR investice do komerénich nemovitosti pokles kolem 60 procent. Podle

/pokracovani pozn. na dals{ stran¢/
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aktiv z NSPF v CR dochizelo také vlivem poklesu poptavky, podilnici SNPF se obdvaly
poklesu cen nemovitosti v CR v souvislosti s poklesem cen nemovitosti v USA. V soucas-
ném obdobi kontrakcni faze ekonomiky v CR plsobi na trh nemovitosti negativné vliv zpo-
maleni ristu HDP, ktery je doprovdzen odlivem zahrani¢niho kapitdlu, sniZeni penéZni z4a-
soby, obavy z deflace, nizk4 aktivita na trhu nemovitosti vlivem svétové ekonomické krize, a
také nizkd ochota bank ptj¢ovat penézni prostiedky. Negativné na rist cen nemovitosti a
najemného pisobi dile stagnace nomindlni mzdy v CR, kterd zistava od roku 2007 ve stejné
vysi 8000 K¢. Na rist cen nemovitosti by mohlo kladné zaptsobit zvySeni primérné mzdy
v CR v roce 2008, a také vy$§i meziroéni piirozeny piirastek obyvatel, kdy podle dat CSU se
v roce 2008 pocet obyvatel CR zvysil o téméF 86,4 tisic, z velké &asti tvofen zahrani¢ni mi-
graci. Odhadovat budouci vyvoj nemovitostniho trhu je nesnadnou tlohou, tyto odhady vy-
Zaduji expertni znalost realitniho a nemovitostniho trhu a velky vyznam sehrdvaji také di-
vérné informace, protoze neexistuje kurzovni listek o zménéch trzni hodnoty konkrétnich
nemovitosti. Investice do nemovitosti by mohly byt atraktivnéjsi v inflacni dobé, protoze
investice do nemovitosti jsou povazovany ¢asto za vhodny ,,infla¢ni §tit“. Ceny nemovitosti
a najemného v CR by mohly opétovné zadit rist v dobé hospodaiské expanze, kterd je
podle progndzy CNB oéekdvana nejdiive v roce 2010. Rist ekonomiky za piftomnosti ristu
ptijmil obyvatelstva by mél byt v dlouhodobém obdobi pozitivni dopad na rdist cen nemovi-
tosti. Kladné by na riist cen nemovitosti a ndjemného v budoucnu dile mél zapusobit sou-
¢asny pokles zakladnich virokovych sazeb, za pomoci kterého centralni banka zvysuje
penézni nabidku, reprezentovanou agregatem M2 — hlavnim indikatorem inflace, protoze
s rustem penézni zasoby v zemi, obvykle také roste cena nemovitosti. O¢ekavam, ze by
mohlo dojit v dlouhodobém horizontu ke zlepseni vykonnosti NSPF, ale pouze za pired-
pokladu, Ze se ekonomika CR opétovné dostane do faze hospodéiské expanze, opétovné se
obnovi rychly riist produktivity, penézni zdsoba v zemi opétovné zacne rist a zvysi se ochota
bank ptijcovat spotiebitelské a hypotecni tvery. Pouze vlivem ristu ekonomiky, roste obvyk-

le i objem penéz v ekonomice, ktery ma dopad na vyssi ziskovost firem, které jsou ochotny

mezindrodni poradenské firmy Cushman & Wakefield ¢inil jejich objem za cely rok 833 milionl eur. Investice do kancelafskych budov,
obchodnich center, skladii a hoteldi se za leto$ni prvni Gtvrtleti meziroén& v CR propadly o vice neZ 70 procent podle zpravy poradenskaé
spole¢nosti CB Richard Ellis. Ndjmy kancelaiskych prostor obvykle reaguji velmi silné na hospodéisky cyklus. Velmi pravdépodobné

dojde k poklesim ndjemného v souvislosti s rognézami HDP, které naznacuji jeho pokles.
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potom zaplatit vysSsi ndjemné za ndjemni prostory. Vlivem rustu ekonomiky, rostou obvykle
i mzdy a piijmy zaméstnancl, ktefi ndsledné¢ maji vice penéZnich prosttedk urcenych
k bydleni. V budoucnu, by proto investice do nemovitosti realizovanych skrze NSPF mohly
byt pii splnéni vySe popsanych podminek zajimavou alternativou k jinym akciovym sekto-
rum. Velky diraz by mél investor ¢i podilnik klast riziku cenovych bublin, které je typické
pro tento typ investic, kdy dochézi k fundamentdlné nepodlozenému nadhodnoceni cen ne-
movitosti, a ndsledné ke splasknuti bubliny, a tedy k realizovanym ztratdim (napf. v minulosti
Hongkong, §panélsko, USA).
Tab. 10 Riist cen byti v krajich CR

Riist cen v kraji 2005 2006 2007 22008
CR 270% 1410% 31,10% 7,.40%
Praha 0,20% 1250% 2810% 7,40%
Stiedocesky 500% 1580% 3220% 4.70%
Jihotesky 420% 850% 2530% 2,00%
Jihomoravsky 4,40% 1630% 3250% 7,.40%
Olomoucky 210% 1720% 4020% 1250%
Zlinsky 250% 2220% 3500% 6.80%

Moravskoslezsky 4,70% 1530% 4450% 1540%

Zdroj [FOND SHOP]

6.1.3.4.2 SmiSené podilové fondy investujici do komodit (KSPF)

V souvislosti s krizi na akciovych trzich rostla v prvni poloviné roku 2008 poptavka po ko-
moditach, kterd vedla investi¢ni spoleCnosti k rozsifovani nabidky podilovych fondi inves-
tujicich pravé do této oblasti kapitdlovych aktiv. Komodity v obdobi po¢atku poklesu akcio-
vych trh se staly vyhleddvanou alternativou investori, dochédzelo k pfesunu penéznich pro-
sttedkl do ,,bezpecnéjsiho pristavu®, ktery predstavovalo predevSim zlato"’. K odlivu aktiv
z KSPF zacalo dochazet od poloviny roku 2008, v obdobi obratu trendu komodit. Na vyvoj
komoditniho trhu jako celku ma vliv fada faktorl, uved’'me napi. sezonnost, globalni hos-
podaisky rust, agregatni poptavka po komoditach, inflace, irokové sazby, nestabilni
politicka si situace ¢i negativni globalni sentiment panujici na akciovych a komoditnich
trzich a samoziejm¢ specifické faktory ovliviiujici jiz samotné typy komodit. Na obr.42 je

prezentovin vyvoj vykonnosti nihodné vybranych KSPF v CR. Na zikladé poznatki

z taktické alokace aktiv (0br.36) olekdvdam mo7né zvySeni vykonnosti KSPF v CR

BTy poloviné roku 2007, kdy se na vefejnost dostaly prvni zpravy o budouci hypote¢ni krizi v USA, piesunuly investofi penéZni pro-
stiedky z akciového do komoditniho trhu. Zlato se zacalo vyvijet by¢im trendem a stalo tak investi¢ni piileZitosti a vhodnou alternativou

k akciim. Cena zlata obvykle za¢ind klesat v dobé&, kdy investofi presunuji kapitdl z komoditniho trhu zpét do akciového.
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nejdiive v dobé hospodai'ské obnovy v USA, kdy za¢nou vlivem opétovného rustu HDP,
vlivem zvySovani produktivity a vlivem zvySeni agregatni poptavky, opétovné rist ceny ko-
modit. Rist cen komodit za pfitomnosti zvySenych inflacnich tlakli, by mél pietrvavat
po celé délce expanzivni faze hospodaiského cyklu, v dobé vrcholu hospodarského cyklu, a
také v pocCatecni fazi recese hospodaiského cyklu v souvislosti s pocatecni fazi klesajiciho
akciového trhu. Ke sniZeni vykonnosti KSPF dochazi obvykle v desinfla¢énim obdobi kon-
trak¢ni faze ekonomiky USA, obvykle za pritomnosti poklesu tdrokovych sazeb, kdy do-
chazi k poklesu trznich cen akcii a komodit v rdmci hospodaiského cyklu a taktické v rdmci
alokace aktiv. Oc¢ekavam, Ze soucasna tendence sniZovani zakladnich drokovych sazeb
v roce 2009 v USA a v dalsich zemich, by méla podpo¥it riist agregatni poptavky po ko-
moditach, coZ by mé¢lo mit kladny vliv na budouci riist cen komodit v infla¢nim obdobi a
nasledné kladny vliv na rist vykonnosti KSPF. K ristu cen komodit by v budoucnu

mohl prispét klesajici kurz dolaru, ktery piisobi proinflacné.

Podilové fondy se zaméfenim na komodity v CZK Podilové fondy se zamé&fenim na nemaovitosti v CZK
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Obr. 42. Vzorek vykonnosti NSPF a KSPF v CZK. Zdroj [iFondy.cz]

6.2 Provedeni predikce pomoci technické analyzy (TA)

V préci jsem k analyze akciovych, dluhopisovych, ménovych a komoditnich trhit pomoci TA

a MTA vyuzila nésledujicich trZnich index:

Tab. 11 Vycet trznich indext a indikatoru vyuzitych pii TA a MTA

Index Ticker Trzni indikatory Ticker
Akcie S&P 500 index $SPX Moving Average Conv. Diverg. MACD (12,26,9)
Komodity CRB index $CRB Commodity Channel Index CCI (20)
Dluhopisy 30-Year Bonds $USB Stochastic Oscillator STO %K(14,3)D(3)
Americky dolar USD index  $USD Volume Price in the chart

Zdroj: vlastni
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6.2.1 Technicka analyza akciového indexu S&P 500

Pro analyzu a predikci akciovych trhli vyuZijeme akciovy index S&P 500. Mohli bychom
pouzit k TA akciovych trhii také index DJIA, ktery kopiruje trend indexu S&P 500. Pokud
se podivime na pohyb trendu indexu S&P 500, spatiime jasny medvédi trend od zacatku
roku 2008, ktery vystiidal do té doby byci trend od roku 1962 do roku 2000. Pfedpokladam,
ze v dlouhodobém horizontu je sestupny trend zakoncenim dvojitého vrcholu, ktery miiZzeme
spatiit na obr.43 a jesté 1€pe na obr.75 v piiloze PXIII prezentujici cely vyvoj S&P 500 od
roku 1962. Pokud se cena odrazi od hranice zakreslené hranice podpory, lze ocekavat
v dlouhodobém horizontu pokracovéani dosavadniho dlouhodobého rastového trendu akcio-
vého trhu. Navic index S&P 500 by mohl poklesnout jesté o 20-40 procent pod trendovou
linii jako tomu bylo vicekrat v historii nez se obnovi opétovny rast. Proto existuje stile

moznost poklesu cen akcii nez finalné dosdhnou svého dna.

2.6

S&P 500: 1992-October 10, 2008
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Obr. 43 Graf relativniho porovndni indexu S&P 500.
Zdroj [Grantan Jeremy, GMO]

Na obr.44 mizeme ve stiednédobém horizontu v roce 2008 pozorovat medvédi trend zakon-
ceny v krdtkodobém horizontu tizkym sestupny kandlem v roce 2009. Pokud dojde k prora-
Zeni linie odpory pfi podstatném objemu mlZeme ocekdvat v budoucnu zacatek rostouciho
trendu akciového indexu. Pokud cena linii neprorazi, bude pokracovat sestupny trend az
k linii podpory a mési¢ni rist by mohl byt nahrazen kratkodobym poklesem k linii podpory.
Pokud dojde k dokresleni formace dvojitého dna nebo k dokresleni obracené formace rame-
no-hlava-rameno, miZeme o¢ekdvat zménu trendu. Indikdtor MACD 26. bfezna 2009 signa-
lizoval moZny rist akcii. Indikator CCI indikoval pfeprodanost a moznou korekci vyvoje
ceny smérem vzhiru. STO poukazoval na preprodanost akciového trhu a signalizoval blizky

mozny konec medvédiho trhu.
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Obr. 44 Technickd analyza S&P 500indexu s MACD, CCI a stochastickym indikdtorem. Zdroj [vilastni].
6.2.2 Technicka analyza dluhopisového indexu USB

Pro analyzu a predikci dluhopisovych trhli vyuZijeme dluhopisovy index USB. Ve sledova-
ném obdobi se ceny dluhopisti nachdzely povétSinou v rostoucim trendu, pomineme-li opa-
kované poklesy na poc¢atku kazdého sledovaného roku. Od pocatku roku 2008 mtzZeme sle-
dovat rastovy trend USB indexu, ktery kopiruje zakreslenou trendovou linii. Ocekdvam, Ze
rust indexu USB bude pokracovat, nedojde-li v kratké budoucnosti k prorazeni trendové
linie smérem dold. V roce 2009 muzeme sledovat potencidlni formaci praporek, po které
vétSinou nastdvd medvédi trend.
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Obr. 45 Technickd analyza USB indexu s MACD, CCI a stochastickym indikdtorem. Zdroj [vlastni].

Technicky indikdtor MACD 26. biezna 2009 signalizoval mozny kritkodoby rtst dluhopist,
pokud MACD prekiizi zespodu signdlni kiivku jak tomu vyvoj prozatim nasvédcuje. Lépe
vSak odhad upfesnit pomoci MACD s ndstupem siln€jstho trendu. Indikator CCI signalizo-
val pocitkem roku piekoupenou uroven dluhopisového trhu a nésledné doslo k cenové ko-
rekci na redlnéjsi drovenl. Podle indikatoru STO je dluhopisovy trh v soucasnosti preprodan.

Indikator STO signalizoval moZny nastup uptrendu.
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6.2.3 Technicka analyza ménového indexu USD

Pro analyzu a predikci ménového trhu vyuZijeme americky dolar reprezentovany indexem
USD. Pokud se podivame na dlouhodoby vyvoj indexu USD na 10ti ro¢nim grafu, spatifime
dlouhodoby medvédi trend amerického dolaru mezi lety 2002 az 2004 a mezi lety 2006 az
2008. Na obr.46 mizeme ve stiednédobém horizontu v roce 2009 pozorovat beztrendové
obdobi indexu USD se silnou rezistenci, kterou index Ctyfikrat neprorazil. Pokud by doslo k
proraZeni linie odporu pfi podstatném objemu mohli bychom ocekévat rast amerického dola-
ru. Predpokladdm podle silné rezistence, Ze index USD rezistenci neprorazi a klesne

k drovni posledniho minima.
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Obr. 46 Technickd analyza USD indexu s MACD, CCI a stochastickym indikdtorem Zdroj [viastni].

Indikator MACD v sou€asném kvartdln¢ beztrendovém trendu nebudeme uvaZovat. Indik4-
tor CCI piektizil nulovou linii zespoda, coZz indikuje potvrzeni pokracovani piedchoziho
vyvoje. CCI nesignalizoval 26. bfezna 2009 ani prekoupenost ani preprodanost ménového
trhu. USD je na své redlné trovni vzhledem ke statistickému priméru. V soucasnosti 70ti
procentni hodnota STO také nepoukazovala na pteprodanost ani na pfekoupenost trhu a trh

podle STO prozatim nebude vyrazné rust.
6.2.4 Technicka analyza komoditniho indexu CRB

Pro analyzu a predikci komoditnich trhit vyuzijeme komoditni index CRB. Pokud se podi-
vame na pohyb trendu indexu CRB, spatiime jasny medvédi trend od zacatku roku 2008,
ktery vysttidal do té doby by¢i trend od roku 1962 do roku 2000. Na 0br.47 mizZeme ve
strednédobém horizontu v polovin€ roku 2008 zpozorovat nastup medveédiho trendu, ktery
vystiidal by¢i trend trvajici od poloviny roku 2007. Z 10-ro¢niho dlouhodobého grafu inde-
xu CRB lze usoudit, Ze cena se nachdzi priblizn¢ 20 procent nad drovni posledniho dlouho-

dobého minima z roku 2001. Pokud by doslo k proraZeni trendové linie pii podstatném ob-
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jemu smérem vzhtiru mohli bychom oc¢ekavat v budoucnu zacatek rostouciho trendu komo-
ditniho indexu. Pokud cena linii neprorazi, mohl by pokracovat sestupny trend jesté¢ o 20

procent k minimu z roku 2001, neZ dojde k obratu CRB na oc¢ekdvany uptrend.
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Obr. 47 Technickd analyza CRB indexu s MACD, CCI a stochastickym indikdtorem Zdroj [viastni].

MoV

Indikator MACD prekiizil zespoda signdlni kfivku, coz signalizuje rast komodit. Velmi
nizka hodnota indikdtoru CCI tikd, Ze cena je neobvykle nizko ve srovnéni se statistickym
pramérem. Z tohoto hlediska lze ocekavat moznou korekci vyvoje ceny CRB smérem vzhu-
ru. Kfivka %K a %D indikatoru STO se nachazela pod urovni 20ti procent, kdyz %K prekii-
zil %D smérem vzhiru a ob¢ kiivky uzaviely nad drovni 20-ti procent. To znaci blizici se
byci obrat podle indikdtoru STO. Kfivka RSI vzrostla nad hodnotu 30, coZ je zdroven né-

kupnim signdlem.
6.2.4.1 Technicka analyza zlata

Pro analyzu a predikci zlata vyuZijeme ticker Gold. Na obr.48 mizeme ve strednédobém
horizontu v roce 2008 pozorovat vyvoj zlata. PovSimnéme si silného by¢iho trendu od listo-
padu roku 2008, ktery trval i do dneSniho dne. Na pocatku roku 2009 se vytvofila cenova

formace dvojité dno, po kterém, jak je obvyklé, nasledoval rst.
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Obr. 48 Technickd analyza zlata Zdroj [viastni].
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Podle Volume o¢ekdvam, ze by mohlo dojit k zastaveni uptrendu na tdrovni posledniho ma-
xima z roku 2008 a k jeho obratu. Indikdtor MACD signalizuje jesté kratkodoby rust zlata.
Ovsem miiZeme pozorovat také medveédi divergence, po kterych nasleduje obvykle down-
trend. Indikator CCI indikuje piekoupenost a moznou korekci vyvoje ceny smérem dolt.
STO poukazuje také na blizkost ptekoupeného stavu trhu a signalizuje bliZici se konec

uptrendu.

6.3 Provedeni predikce pomoci mezitrzni technické analyzy (MTA)

,All markets are related... it is no longer possible to study any financial market in

isolation, “ uvadi na str. 2 ve svém dile'*® vénované MTA J. Murphy.

Na zdklade tvrzeni J. Murphyho, Ze vSechny trhy jsou vzdjemné propojeny a Zadny finan¢ni
trh proto neni vhodné analyzovat izolovan¢, provedeme analyzu a predikci hlavnich financ-
nich trhii v rdmci MTA a navdZeme tak na jiz provedenou predikci hlavnich finan¢nich trhl
pomoci TA. V ramci MTA aplikujeme zdkladni interakce hlavnich financnich trha, z kterych
nasledné vyvodime moZné vyvojové trendy téchto trhli hlavnich podkladovych aktiv apliko-
vatelné dale na budouci vyvojové trendy hlavnich typti podilovych fonda. Mezi zakladni
interakce MTA patii interakce komoditniho a dluhopisového trhu, interakce ménového a
komoditniho trhu, interakce ménového a akciového trhu a konecné interakce akciového a

dluhopisového trhu.

6.3.1 Interakce komoditniho a dluhopisového trhu

Zékladni premisou MTA komoditniho a dluhopisového trhu podle J. Murphyho je, Ze ko-
moditni trh reprezentovany indikdtorem CRB a dluhopisovy trh reprezentovany indikatorem
USB jsou vzajemné negativné korelovany. Také plati, Ze CRB ptedstavuje vychozi infla¢ni
indikdtor a USB indikuje smér pohybu drokovych sazeb. Je tomu tak proto, Ze v inflacnim
obdobi, kdy dochdzi k rtistu cen komodit (CRB) existuje tlak na zvySovani drokovych mér,
ktery ptisobi na pokles cen dluhopisti (USB) a na rtst vynost z dluhopist s fixni vysi kupo-
nu. V ramci price SVOC nebyl negativni korela¢ni vztah téchto dvou finanénich trhii v le-

tech 2002-2007 zcela prokdzan. PovSimnéme si negativniho korela¢niho vyvoje trhii ke kon-

BSMURPHY, John. Infermarket Technical Analysis: Trading Strategies for the Global Stock, Bond, Commodity, and Currency Markets.
New York: JOHN WILEY& SONS, INC., 1991.282 s. ISBN 0-471-52433-6.
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ci roku 2008, kdy s poklesem CRB soubézné dochdzelo k ristu USB vlivem sniZeni zakladni

4 z 1
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Obr. 49 Interakce komoditnich a dluhopisovych trhi. Zdroj [viastni].

V poloviné roku 2008 doslo k medvédimu obratu primarniho trendu indexu CRB proraze-
nim trendové linie smérem dolti. CRB jako hlavni indikétor inflace, ktery casové predchdzi
napiiklad index spotiebitelskych cen, ¢i index cen vyrobcu pfedznamenal od poloviny roku
2008 zacatek desinflaéniho obdobi v USA charakteristické poklesem cen komodit. Investofi
zacali s poklesem CRB vyhliZet by¢i obrat trendu USB z pivodniho konsolida¢niho pdsma a
to vlivem ocekdvaného sniZzovdnim urokovych sazeb, které k tomuto obdobi nutné nélezi.
USD jako ukazatel sméru pohybu trokovych sazeb po vyhlaseni sniZeni zdkladni drokové
sazby Fedem reagoval ke konci roku 2009 podle ocekdvani vzrastem. Pokud by doslo
v blizké budoucnosti k proraZeni trendové linie u komodit smérem vzhiru p¥i podstat-
ném objemu ¢i pokud by se dokreslila formace W, jednalo by se o potvrzeni zmény
sekundarniho trendu CRB na uptrend. V interakci bychom mohli ndsledn¢ oc¢ekavat reverzi
indexu USB a to v obdobi, kdy trh zane ocekdvat zvySeni drokovych sazeb k zabranéni
rustu inflace mimo tnosnou miru. Odhaduji, Ze downtrend USB by se zastavil na drovni
posledniho minima z konce roku 2008 ¢i by mohl klesnout mirné pod néj do trovné konso-

lida¢niho pasma, ve kterém se index ve sledovanych letech ptevazné pohyboval.

139 pPRILUCIKOVA, Jana, SVOBODA, Jifi. Technickd analyza interakce komoditnich, akciovych, dluhopisovych a ménovych trhii USA
ve sledovanych letech 2002-2007. Zlin: Univerzita TomdSe Bati ve Zling, 2008. 21 s. Dostupné na www:

<http://web.fame.utb.cz/cs/docs/Prilucikova_Svoboda.pdf >.
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6.3.2 Interakce ménového a komoditniho trhu

ZjednodusSené hlavnim pfedpokladem MTA ménového a komoditniho trhu reprezentované-
ho indexem CRB podle J. Murphyho za normélnich podminek je, Ze mezi americkym dola-
rem a komoditnim trhem existuje inverzni vztah, a Ze komoditni trh reflektuje inflacni oce-
kavani. Tato interakce ddle ovliviiuje interakci trhu dluhopisti a akcii. Rostouci americky
dolar ptsobi protiinflacné a tla¢i ceny komodit dolti. V okamziku poklesu CRB indexu vli-
vem rostouciho dolaru zacind byt ztetelny rast dluhopisti a zpozdéné akcii. Opacné vysoka
inflace oslabuje americkou menu a zvedd ceny komodit. V rdmci SVOC byl negativni kore-
la¢ni vztah téchto dvou financ¢nich trhli mezi lety 2002-2007 prokazan.
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Obr. 50 Interakce ménového a komoditniho trhu. Zdroj [viastni].

Cenova hladina komoditniho trhu se nachédzi na historickém minimu od roku 2001. Pokud
by se skute¢né jednalo jiz o dno komoditniho trhu a doslo by k prorazeni trendové linie pri
podstatném objemu smérem vzhiuru mohli bychom ocekavat nastup byciho komoditniho
trhu, jak tomu prozatim nasvédc¢uji technické indikatory v rdmci provedené TA komoditniho
trhu (CRB). S nastupem uptrendu komoditniho trhu miZeme inverzné ocekavat podle
poznatki z MTA v interakci mirny downtrend USD. V souvislosti s rostoucim komoditnim
trhem o¢ekdvam v ramci MTA pokles dluhopisového trhu. Pokud by cenova kiivka CRB
linii odporu neprorazila, mohl by pokracovat sestup CRB az o 20 procent k minimu z roku
2001 soubézné se slabym rstem amerického dolaru, s ristem dluhopisového trhu a s opoz-

dénym ristem i akciového trhu, jak jiz bylo popsano vyse.

6.3.3 Interakce ménového a akciového trhu

Zjednodusenou premisou interakce ménového a akciového trhu podle J. Murphyho za nor-

madlnich podminek je, Ze rostouci dolar je dobrou zpravou pro rist akcii a dluhopist a nao-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 111

pak. Mezi témito trhy by mély existovat pozitivni korelace vlivem drokovych mér a inflace.
Rist dolaru v této souvislosti mliZze vyvolat sniZeni inflace a sniZeni drokovych mér, coz
dale kladn¢ plisobi na rist akcii a naopak. Nelze vSak fici, Ze rostouci dolar znamena vzdy
rust akcii, vztahy jsou komplikovanéjsi. Inverzni vyvoj indexi USD a S&P 500 v roce 2008
a 2009 koresponduje s vysledky prace v ramci SVOC, kde jsme prokazaly prevazné inverzni

korelacni vztah téchto trhii v roce 2002-2007 v ramci korela¢niho a regresniho testu.
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Obr. 51. Interakce ménového a akciového trhu. Zdroj [viastni].
Uvazujme trvani inverzniho vztahu v roce 2009 a 2010 a vyvod'me zavéry, Ze s poklesem
amerického dolaru bude protikladné rist akciovy trh reprezentovany indexem S&P 500 a
naopak. Na zdkladé¢ TA indexu USD ocekdvam, Ze dojde k cenové korekci amerického do-
laru. Predikci opirdm o pattern M, ktery je patrny v roce 2009, po kterém obvykle nastupuje
sestupny trend. Technické indikatory provedené v ramci TA USD ze dne 26. bfezna 2009
poukdzaly na to, Ze USD se nachdzi na své redlné cenové drovni vzhledem ke statistickému
pruméru. Proto odhaduji, Ze cenovy pokles amerického dolaru nebude v dlouhodobém
horizontu vyrazny. V interakci o¢ekavam dlouhodoby vzestup akciového trhu, ke kte-

rému by mohlo dojit v dobé prorazZenim linie odporu nebo dokreslenim patternu W.

6.3.4 Interakce dluhopisového a akciového trhu

Zjednodusenou premisou MTA dluhopisového a akciového trhu podle J. Murphyho za nor-
madlnich podminek je, Ze akciové trhy nésleduji trhy dluhopisové s uritym zpozdénim
s kladnou korelaci, a Ze vyvoj dluhopisii reflektuje jakym smérem se pohybuji trokové saz-
by. Vramci SVOC jsme prokazali dvouroéni zpozdéni akciového trhu reprezentovaného

indexem S&P 500 za trhem dluhopisovym reprezentovany indexem USB mezi lety 2002-

vvvvvv
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faktorti. Piesto lze zjednoduSené pozitivni korelacni vztah mezi trhy vysvétlit pomoci dro-
kové miry. S poklesem trokovych sazeb roste cena dluhopist, které vyvoldvaji rist akcio-
vych trhii, protoZe s poklesem drokovych sazeb roste hodnota investic a obracené. V tomto
piipadé akciové trhy nésleduji ve stejném sméru s urcitym zpozdénim trhy dluhopisové. Plati
vSak také, Ze v dob¢é ekonomické expanze charakteristické rastem akciovych trhii drzitelé
dluhopist ocekavaji zvySeni urokovych mér centrdlni bankou k piedchdzeni vysoké inflace.
Proto s ristem cen akcii v diisledku ocekavani zvySeni zisku soubézné rostou trokové sazby
a mohou v disledku klesat ceny dluhopisti. V tomto pfipadé existuje mezi akciovymi a dlu-

hopisovymi trhy inverzni korela¢ni vztah.
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Obr. 52 Interakce dluhopisového a akciového trhu. Zdroj [viastni].
Na zékladé MTA interakce dluhopisového a akciového trhu Ize diky prokdzanému zpozdeé-
nému dvouro¢nimu pozitivhimu korelacnimu vztahu odhadovat vyvoj akciového trhu pomo-
ci predeslého vyvoje trhu dluhopisového. Na zakladé toho pfedpokladu usuzuji, Ze akciovy
trh by mohl ve tfetim kvartale roku 2009 nasledovat riastem trh dluhopisi, u kterého
doslo ve tretim Ctvrtleti roku 2007 ke zmén¢ trendu na uptrend. Dale odhaduji ve stejném
obdobi pokles trhi dluhopisovych v ramci MTA, protoZe se dluhopisové trhy chovaji
v soubéZném cCase inverzn¢ k trhiim akciovym. Odhad poklesu dluhopisového trh naznacuje

také potencidlni formace praporek, po které nastiva obvykle medvédi trend.

6.3.5 Shrnuti

Na zdkladé¢ zjisténych interakci MTA 1ze vyvodit mozné vyvojové trendy hlavnich financ-

nich trhi a aplikovat je na budouci vyvoj hlavnich typt podilovych fondl investujicich do
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zékladnich podkladovych aktiv, tedy do akcii, dluhopisti, komodit a penézniho trhu. V rdmci
MTA byly zkoumény interakce komoditniho a dluhopisového trhu, interakce ménového a
komoditniho trhu, interakce ménového a akciového trhu a interakce dluhopisového a akcio-
vého trhu. Na obr.53 miiZzeme v jednom grafu pozorovat vyvoj vSech ¢tyt hlavnich financ-

nich trhl ve vzdjemné interakci.
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Obr. 53 Interakce akciovych, dluhopisovych, komoditnich a méno-
vych trhii. Zdroj [viastni].
Nyni pfistupme ke shrnuti zjiSténych budoucich trendl finan¢nich trhli na zédklad¢é provede-
nych analyz zdkladnich interakci MTA a odvod’'me zjednoduSeny scénar ocekdvaného stred-
nédobého vyvoje hlavnich finan¢nich trhli v rdmci MTA. Za ptedpokladu, Ze skute¢né dojde
k proraZeni trendové linie indexem CRB smérem vzhtiru za podstatného objemu ¢i dojde k
dokresleni obrazce, po kterém obvykle nasleduje byci trend, a dojde tedy redln€ k ristu ko-
moditniho trhu (CRB), za¢nou s rostoucimi cenami komodit (CRB) rtst infla¢ni o¢ekavani
trhu reprezentovand pravé rastem indexu CRB. V interakci s rstem indexu CRB reverzné
poklesne dluhopisovy trh (USB) jako indikator sméru urokovych sazeb v o¢ekavani moz-
ného zvyseni zdkladni drokové sazby a prime rate jako béZné reakce FEDu v inflaénim ob-
dobi. S ristem komoditniho trhu (CRB) za¢ne inverzné¢ mirné klesat ménovy trh (USD),
protoZe mezi ménovym a komoditnim trhem existuje prokazatelny inverzni korela¢ni vztah.
Na zdklad¢ technickych indikdtorti usuzuji, Ze pokles ménového trhu (USD) nebude
v dlouhodobém horizontu vyrazny a dojde pouze k cenové korekci na uroven konsolida¢niho
pasma, ve kterém se index USD v minulosti pohyboval. S mirnym poklesem amerického
dolaru ocekavam v interakci za¢atek uptrendu akciového trhu (S&P), ke kterému by moh-

lo dojit prorazenim linie odporu nebo dokreslenim formace dvojitého dna v cenovém grafu
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indexu akciového trhu S&P do konce roku, coz piesnéji napovi disledné pravidelné sledo-
véani technickych indikatort. Na zdkladé MTA akciového a dluhopisového trhu lze také od-
hadovat, Ze akciovy trh (S&P) bude v blizké budoucnosti po splnéni podminek vymezenych
v TA indexu S&P nasledovat s opozdénim dvou let shodné by¢i trend dluhopisového trhu
(USB), ktery zapocal v poloviné roku 2007. To proto, Ze bylo zjisténo a prokazano, ze dlu-
hopisovy trh (USB) o fadu mésicii az let predchdzi vyvoj akciového trhu (S&P). Proto 1ze do
jisté miry usuzovat z minulého vyvoje dluhopisového trhu (USB) na budouci vyvoj akciové-
ho trhu (S&P). VySe popsany scénédt bude platny od doby, kdy cenové kiivka CRB a S&P
prorazi linii odporu. Pokud v brzké dobé k prorazeni linie odporu nedojde, mtze pokles
CRB a S&P pokracovat az o 20 procent, k minimu indexu CRB z roku 2001 nasledovany
soubézn¢ slabym ristem amerického dolaru a riistem dluhopisového trhu. Popsany scénéar
budouciho vyvoje hlavnich finan¢nich trhi odvozeny pomoci MTA podrobme navic testu
pravidla Charlese Dowa o nutném potvrzovani indexti Down Jones Industrial Average (DJI)
a Down Jones Transportation Average (DJT). Pokud chceme indexy DJI a DJT vzdjemné

analyzovat, je vhodné zobrazit je v jednom grafu (viz obr. 54).
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Obr. 54 Indexy DJI a DJT se musi potvrzovat pro potvrzent trendu
Zdroj [viastni].
Od poloviny roku 2007 do poloviny roku 2008 miiZeme pozorovat protichidny vyvoj pru-
myslového indexu (DJI) a dopravniho indexu (DJT), ktery vyznamné signalizoval ukonceni
dosavadniho rtstového trendu a zacatek ochlazeni ekonomiky s moZnym ndastupem recese.
Primyslovy index (DJI) zacal klesat v poloviné roku 2007 ndsledovan pozdéj$im poklesem
dopravniho indexu (DJT) od poloviny roku 2008, coZ bylo potvrzujicim signdlem obratu

trendu. V roce 2009 mizeme vidét shodny sestupny vyvoj obou indexi DJI a DJT potvr-
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zujici soucasny klesajici trend reflektujici snizenou poptavku po investicnich celcich a spo-
ttebnich produktech, stejn¢ jako sniZeni poptavky firem po ptepravnich sluzbich. Riistovou
fazi ekonomiky miuzZeme ocekavat v dobé, kdy dojde k otoceni indexu DJI s naslednym
obratem DJT do sméru indexu DJI. Jako signdl pro objeveni dna downtrendu slouZi sle-
dovani prolomeni hranice odporu v cenovém grafu DJI a DJT. V soucasnosti oba indexy
vzrostly k urovni linie odporu. Dojde-li k podstatnému prolomeni této linie, jedna se o
dostatecny signal potvrzujici dosazeni o¢ekavaného dna. Od té doby zacne platit vySe
popsany zjednoduSeny scénaf interakce MTA. Také plati, ze pokud dojde
k protichidnému vyvoji indexti (DJI za¢ne rast, zatimco opozdény DJT bude jesté klesat),
bude se jednat o vyznamnou analytickou situaci znacici blizkou budouci zménu trendu. Pfi-
pomeiime, Ze MTA slouzi jako nutny dopln€k k TA podévajici komplexni pohled na financ-

ni trhy.

6.4 Provedeni predikce pomoci psychologické analyza (PA)

Psychologicka analyza je zaloZena na ptedpokladu, Ze psychologické reakce investori maji
vyznamny vliv na cenovy vyvoj predmétnych aktiv hlavnich financ¢nich trhli, zejména trha
akciovych v kratkodobém a stfednédobém horizontu. Pfedmétem zkoumani psychologické
analyzy je chovani investorq, které 1ze méfit za pomoci indikatorti sentimentu (psychological
market indicators), tedy indikdtortt méfici chovani a ndlady investorii. VyuZijeme indikatory
na bazi op¢nich kontraktti (Put/Call Ratio a ISEE index), na bazi Bull/Bear Ratio (AAII Bull
Ratio) a indikdtory spotiebitelské duvéry (Professional Global Confidence Index, MCSI,
CCI) pro odhaleni zmén v psychologickém chovani investort, sledovanim extrému indikato-

ri naznacujici mozné korekce a reversy trendu.

6.4.1 Put/Call Ratio

Put/Call Ratio je pomérem objemu zobchodovanych put a call opci v jednotlivych dnech. Pfi
optimistickém, rostoucim trhu je obchodovany objem vétsi u call opci a Put/Call Ratio kle-
sa. Pri klesajicim, medvédim trhu je naopak vétsi objem u opci na pokles a Put/Call Ratio
roste. ZvySeni put opci muze zpuisobit i "ilevu" v prodejnim tlaku a poté vyustit v rast trhu.

Pro vyhlazeni dennich hodnot Put/Call ratia slouZi klouzavé priméry s nastavenim periody.
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Obr. 55 Put/Call Ratio - indikdtor sentimentu investori. Zdroj [Indexindicators.com]

Na konci biezna 2009 pokles 20ti denni prumér Put/Call Ratio na hodnotu 0,6. Této hodnoty
indikator dosahl naposledy v kvétnu 2008 a jednd se o pozitivni zpravu pro akciové trhy,
protoZe lze za pomoci tohoto indikdtoru vyvodit zavér, Ze investoii nakupovali v bfeznu vice
opci na rast nez na pokles oproti minulym meésiciim. Napiiklad jesté v prosinci 2008 dosa-
hoval 20ti denni primér Put/Call Ratio hodnoty téméf 0,9, coZ znacilo panujici obavu inves-

tort na trhu. Pozitivni také je, Ze index ve sledovaném obdobi nedosahl hodnoty vyssi nez 1.

6.4.2 ISEE Index

International Securities Exchange Sentiment Index pfedvida smér akciového trhu na zakladé
otevienych opc¢nich pozic. Oproti Put/Call Ratio ma ISEE Index dvé vyhody. ISEE index
zohlediiuje navic pravy trZzni sentiment eliminaci opcnich pozic uzavienych market makery,
a do vypoctu vstupuji pouze oteviené dlouhodobé op¢ni pozice. ISEE Index se vypocita jako

LongCalls(OpeningPosition)

- ——x100 . Index reflektuje stav pod a nad hodnotou 100.
LongPuts(OpeningPosition)

ISEE Index Chart

SEE

I

ISEE Value - 04/03/2009 - 93

Obr. 56 Vyvoj ISEE indexu. Zdroj [International Securities Exchange]

Na pocatku dubna vice investori otevicelo dlouhodobé op¢ni pozice na pokles neZ na

rust a ISEE index poklesl na hodnotu 93. Hodnota 93 indexu ISEE z 3. dubna 2009 zname-
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nd, Ze na kazdych 100 put opci bylo zobchodovano 93 call opci. Vys§i hodnota put opci je
typickd v dobé poklesu cen akciového trhu a reflektuje spiSe pesimistickd ocekdvani investo-
ri. Pro srovnani se ve sledovaném obdobi nachdzel index sentimentu ISEE nejnize
v listopadu 2008, kdy dosahl hodnoty 60. Optimisticka o¢ekavani trhu reflektuji hodnoty
ISEE vyssi nez 100, kdy vice investorti otevird dlouhodobé op¢ni pozice spekulujici na rist
trhu, typické v dobach rastu akciového trhu. Téchto hodnot jiz v roce 2009 index ISEE
mnohokrat dosahl. V jistém piipadé mlize zvySeni objemu put opci zpusobit i snizeni pro-

dejniho tlaku s vytsténim v budouci rist akciového trhu.
6.4.3 American Association of Individual Investor Bull Ratio

American Association of Individual Investor Bull Ratio (AAII Bull Ratio) je uznavany indi-
kator sentimentu ¢lenl asociace, ktery je zvefejiilovan tydné neziskovou Americkou asociaci
individudlnich investorti zaloZenou v roce 1978. Asociace v prizkumu klade ¢lentim otazku,
kde se bude nachdzet akciovy trh za Sest mésicti. Respondenti vybiraji ze tif moznosti, a to
bud’ Ze se bude nachdzet v by¢im, medvédim a nebo v nezménéném trendu. Pokud je vétSina
respondentl stejného ndzoru, napt. se shodnou, Ze se bude akciovy trh za Sest mésict vyvijet
v rostoucim trendu, Casto hodnota indikatoru koresponduje s market high a naopak. AAII
Bull Ratio je 4 tydennim klouzavym priimérem a byva doplnén o Bollingerova pasma, ktera
reflektuji extrémy indikatoru. Napiiklad podivame-li se na 1. kvartal roku 2008, kdy indika-
tor AAII Bull Ratio dosahl na ¢ervené Bollingerovo pasmo, mizeme pozorovat market high

s ndslednym potencidlem sestupu akciového trhu reprezentovaném indexem S&P 500.
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AAII Bull Ratio MA 4-tydenni dosahl 2. dubna 2009 hodnoty pfibliZzn¢ 54 procent, kdy 43
procent ¢lent Asociace ocekdvd, Ze za 6 mésict (ffjen 2009) se bude akciovy trh nachéazet jiz
v by¢im trendu. Naopak 37 procent ¢lenti Asociace predvida stile medvédi akciovy trh
v fijnu 2009. V dubnu 2009 dosahoval index AAII Bull Ratio ptiznivych hodnot narozdil od
predchdzejicich dvou mésict, kdy napiiklad v dnoru prevladal downtrendovy sentiment in-
dividudlnich investor a index dosdhl extrémni hodnoty 2,3 procenta. Zaroven vsak tento
extrém znamenal vyznamny signdl, protoZe doslo k prorazeni zelené linie Bollinger Bands,
coZ znamend, Ze miZeme ocekdvat potencidl budouciho riistu akciového indexu S&P 500.
6.4.4 IFO indikator svétového ekonomického klimatu

Od roku 1981 provadi némecky institut IFO Ctvrtletni prizkumy v fadé zemi zaméiujici se
na vyvoj hospodarského cyklu a dalsi ekonomické faktory. Pro ctvrtletni priizkum letosniho
roku, ktery Institut provadé€l ve spoluprici s Mezindrodni obchodni komorou v Patizi (ICC)

ziskal odpovédi 1035 odbornikl z 92 zemi svéta.

good!
batter
by the end of the
next & months
satisfactory! [} I |n||‘ [T || ‘Illl L
about ~ T T NS Lo T TH
the same ! | w |
at present
bad/
Worse

87 88 89 90 91 92 93 04 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 O7 08 0%

Obr. 58 IFO Indicator for the World Economic Climate Falls Further
Zdroj [1FO World Economic Survey (WES) 1/2009].
Ctvrtletni vysledky indikétoru ekonomického klimatu IFO byly horsi neZ se oéekdvalo. Indi-
kator poklesl z 67 bodii na nové historické minimum 45ti bodt. Pokles indikatoru reflektuje
neptiznivé hodnoceni soucasné a budouci ekonomické situace. Nazory odbornikt na budou-
ci vyvoj svétové ekonomiky v piiStich Sesti mésicich byly pfiznivejsi. ZhorSeni indikdtoru

MoV

MV

matu severni Americky, zdpadni Evropy a Asie. V piiStich Sesti mésicich je podle odbornikl
WES ocekavan pokles celosvétového obchodu, pokles inflace zvlasté patrné v zapadni Ev-
rop€ a v severni Americe. Déle ocCekdvaji pokles urokovych sazeb jak kratkodobych, tak

dlouhodobych. Odbornici vyjadrfili ndzor také ke kurzim mén, kdy japonsky jen vnimaji
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poprvé od roku 2002 jako nadhodnoceny, britskou libru jako podhodnocenou a americky

MY

dolar za fadn€ ocenény. Proto ocekdvaji i stabilni vyvoj dolaru v pfistich Sesti mésicich.

6.4.5 The Bloomberg Professional Global Confidence Index

Podle pravidelné ankety agentury Bloomberg poklesla v bfeznu globalni ekonomicka divéra
v rdmci Professional Global Confidence Index z inorovych 8,5 na 5,95 bodu. Pesimisticka
ndlada ddle nartistd predevsim v USA a Evropé, Asie zaznamenala mirné zlepSeni. 6. dubna
2009 rostla divéra investorti nad ocekdvani ekonomii, coz vedlo k poklesu evropského dlu-
hopisového trhu a také k rastu ziskli z investic do trhu akciového. “Sentiment is quite good
at the moment, driving demand for core government bonds lower,” fekl1'** Wilson Chin,

stratég trokovych mér z Amsterodamské spolecnosti ING Groep NV.

6.4.6 Index spotiebitelského sentimentu University Michigan (MCSI)

Dulezitym ukazatelem sentimentu nédlad panujicich mezi spotiebiteli je mésicné zvetejiiova-
ny University of Michigan Consumer Sentiment Index, ktery je sestavovan na zédklad¢ tele-
fonického priizkumu dotdzanim 700 domécnosti. Pfevysi-li hodnota indexu oc¢ekavani trhu,
muze mit dopad na posileni dolaru a naopak. Reflektuje také perspektivy dalSitho hospodai-
ského rozvoje v USA za ptredpokladu, Ze vydaje spottebitelt tvoii dalezity faktor velikosti

HDP.
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Obr. 59 University of Michigan Consumer Sentiment Index [Reuters]

140 BLOOMBERG.COM. European Bonds Drop as Confidence Rebounds, Stock Markets Rise [online]. 2009-04-06 [cit. 2009-04-06,

12:41]. Dostupné na www: < http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=aw1iM4H8GVnw>.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 120

N s

V roce 2009 index MCSI vyrazné pokles a v bfeznu dosdhl velmi nizké hodnoty 57,3 blizici
se minimu z roku 1980. Duvéra americkych spotiebitelll se propadla s rostouci nezaméstna-
nosti pro srovnani z hodnoty 61,2 indexu sentimentu MCSI z ledna 2009. Velmi nizka hod-
nota indikatoru znaci pesimismus mezi spotiebiteli reflektujici ne pfili§ optimistické per-

spektivy kratkodobého hospodéiského rozvoje v USA.

6.4.7 Index spotiebitelské diivéry (Conference Board Consumer Confidence)

Tento index spotiebitelské davery se blizi Indexu Michiganské univerzity odrazejici panujici
naladu mezi americkymi spotiebiteli jako indikdtoru stavu hospodéiské konjunktury, ale
navic zahrnuje vétSi skupinu respondentti. Pfi rlistu panuje optimismus a recesi naopak do-
provéazeji nizké hodnoty indikatoru. Pokles indexu se odrdzi i v oslabeni americké mény.
Index je zvefejiiovan meésicné a odrdzi 6ti mésicni odhad budouci ekonomické situace.
V tnoru 2008 poklesl index spotiebitelské ditvéry (CCI) podle Conference Board na mini-
mum od roku 1967, coZ indikovalo velmi jasnou nedivéru dotdzanych péti tisic americkych
domaécnosti v trzni prostfedi. Bfeznové vysledky indexu spotiebitelské duvery (CCI) neby-
ly priznivé, spotiebitelé byli extrémné pesimisti¢ti v odhadu kratkodobého vyvoje.
Témet 39 procent americkych doméacnosti o¢ekdva v ptiStich 6ti mésicich zhorSeni ekono-
mickych podminek vcetn€ zvySeni nezaméstnanosti. Pouze 9 procent dotdzanych predpovida
naopak zlepSeni v optimistickém ocekavani. Pozitivni je pouze to, Ze kriatkodoby vyhled
spottebitelil v bifeznu byl méné negativni nez v inoru. Nizké hodnoty indikatoru indikuji

panujici pesimismus.
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7 KVANTIFIKACE RIZIK SPOJENYCH S INVESTICEMI DO
PODILOVYCH FODNU

7.1 Rizika prognézovani pomoci FA

Zda-li jsou ocekavani v DP spravna ukdze v budoucnu zvefejnéni nyni predikovanych uka-
zateld (napt. HDP, inflace, nezaméstnanost). Kurzy finan¢nich instrumenti dosahuji zna¢né
volatility v ptipad¢, Ze dojde k neofekavané zméné fundamentalniho faktoru (napiiklad
dojde-li k jinému vyvoji irokovych sazeb neZ se ocekdvalo). Pokud neni naplnéno ocekavani
trhu, pravdépodobné dojde pfi ozndmeni nového fundamentu k ovlivnéni kurzu mény. Po-
kud se vSak ocekdvani trhu naplni, k vyrazné zméné kurzl finan¢nich instrument nedojde,
protoZze o¢ekavani jiz trh do kurzi promitl a predikce bude platnd. Napiiklad 31. kvétna
2007 CNB naplnila trzni oéekdvani a rozhodla se zvysit drokové sazby z 2,5 procent na 2,75
procent, tedy o 25 bodi. Investofi se zvySenim urokovych sazeb pocitali, a proto nedoslo
k vyznamnéjSi reakci na finan¢nich trzich po oznameni zpravy v médiich. Riziko neoceka-
vaného zvySeni urokovych sazeb spociva v tom, Ze neo¢ekdavané zvyseni urokovych sazeb
povede k posileni domaci mény, kdy vklady se stanou vynosnéjsi vlivem trokového dife-
rencidlu. Dédle povede k poklesu kurzu dluhopistt v domaci méné, ddano negativnim kore-
laénim vztahem mezi cenou dluhopisu a drokovou sazbou. Neocekdvané zvySeni urokovych
sazeb zpusobi oslabeni kurzu akcii (dojde ke sniZeni jejich vnitini hodnoty) jednotlivych
spolecnosti vlivem vysSich ndkladl na splaceni drokti z tivéru a oslabi i cely doméci akciovy
index (tedy v Ceské republice index PX) sloZeny z kurzi domacich akcii. Neo¢ekdvané zvy-
Seni drokovych sazeb by mohlo mit vliv i na sniZeni cen komodit, avSak zalezi, ve které
zemi ke zvySeni urokovych sazeb doSlo. Ceny komodit ovlivni zména drokovych sazeb
v USA, neodekdvané zvyseni trokovych sazeb v CR jejich cenu neovlivni. Riziko neo¢eka-
vaného sniZeni urokovych sazeb ma dopady piesné opacné. Existuje i riziko selhani
ucinku monetarni politiky, kdy sniZovani tdrokovych sazeb nemusi ekonomice pomoci
kvili globdlnim desinflacnim sildm a napf. vynosy z dluhopistit mohou nevysvétlitelné kles-
nout poté, co dojde ke zvySeni trokovych sazeb. Riziku inflace Celi investofi ve smyslu
nebezpeci poklesu redlné hodnoty vynosii piedev§sim pevné urocenych cennych papirt. Po-
kud inflace neocekavané vzroste, ckonomicka nejistota zasdhne cely finan¢ni trh, véetné
akciového trhu a dojde k relativnimu znehodnoceni akcii. Vlivem poklesu realné hodnoty

majetku firem poklesnou napf. i nomindlni kurzy akcii téchto spole¢nosti. Ménové riziko
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predstavuje neoCekdvanou zménu kurzu mény. V kratkodobém horizontu je kurz mény vel-
mi téZce predvidatelny, v dlouhodobém horizontu jej 1ze ovlivnit pomoci monetéarni politiky.
V praxi byvaji aplikovany dva scénéfe, a to bud’ udrzovani nizké inflace za souc¢asného posi-
lovani domaci mény a nebo udrZovani stabilniho kurzu ¢i mirné oslabeni domaci mény za
cenu vyssi inflace. Pokud ména posiluje, dochdzi k neinflaénimu rastu domaci ekonomiky,
tzn. Ze se zvysuje redlny rast HDP pfi soucasném snizovani inflace. Samoziejmé posilovani
doméciho kurzu mény zptisobuje snizeni konkurenceschopnosti domdcich vyvozct, a proto
bylo v sou¢asnosti pro CR vyhodné oslabovani kurzu koruny v roce 2009. Riziko neodeka-
vanych ekonomickych a politickych Sokii v ekonomice, jakymi jsou napiiklad vélka, tero-
risticky ttok, ropnd krize nebo neddvnd hypotecni krize, mohou zemi uvrhnout do dlouho-
dobé recese. Zhorseni politické situace muze vést k prudkému staZeni investovanych pro-
stiedkil nebo k ristu cen deviz. Politické riziko miZe byt vyznamnou pfi€inou ztrat na kapi-
tdlovych trzich, je proto nutné jej nepodceiiovat. Politické riziko lze diverzifikovat globalni

diverzifikaci portfolia.

7.2 Rizika prognézovani pomoci TA a MTA

Prognézovéani budouciho vyvoje hlavnich finan¢nich trhit v USA s ndslednou aplikaci na
vyvoj hlavnich typii podilovych fondt v CR za pomoci TA a MTA s sebou nese také rizika.
Tim je piedevs§im zpusob, pouziti a nejednotny vyklad technickych indikatori. Pro potvr-
zeni predikce se museji indikdtory potvrzovat, odchylky mohou byt zpiisobeny pouzitim
odli$nych indext. Pfedevsim je nutné provadét TA a MTA opakované s opétovnym hleda-
nim signdlll a moznych korekci a obrati trendu. Rizikem prognézovani budouciho vyvoje
hlavnich typ PF v CR provedenim TA a MTA hlavnich finanénich trhii v USA je také &a-
sovy dopad. N¢které trendy maji piimy dopad (napf. akciovy trh) a jiné se mohou projevit
s Casovym opozdénim. Za riziko lze povazovat pfi predikcich pomoci TA také to, Ze neexis-
tuji empirické dikazy, Ze se historie cenovych zmén pravideln¢ opakuje. Pti predikcich je

také rizikem subjektivni pohled autora.
7.3 Rizika prognézovani pomoci PA

Psychologicka analyza zkoumd piedevSim ndlady tzv. market sentiment na trzich pomoci
sentiment indikatora. Pfi predikcich budouciho vyvoje hlavnich finan¢nich trha a vyvojt
budoucich trendl zdkladnich typt podilovych fondd existuje budouci riziko masové psy-

chézy v urcitych situacich na financnich trzich, kterd je pfedmétem zkoumani psychologie
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davu. Vliv psychologickych faktorti na financni trhy je povaZzovéan obvykle za kratkodoby,
ovSem existuje také riziko dlouhodobych dopadii psychologickych faktori vlivem neoceka-
vanych ekonomickych a politickych Sokl. Psychologické reakce investorii mohou vyustit i

v riziko vzniku spekulativnich bublin.
7.4 Rizika spojena s investicemi do PF

Vedle rizik spojenych s predikci budoucich trendd odvétvi PF existuji i obecna rizika spoje-
nd s pfimym investovanim do PF. PfedevSim piipomeiime, Ze minuld vykonnost PF nezaru-
¢uje budouci vykonnost, ddle Ze hodnota investice v Case kolisd a dokonce existuje riziko
nendvratnosti investice. S vy$$im pozadovanym vynosem cCeli podilnik vy$simu riziku. Ri-
ziko akcii, mén, komodit ¢i obligaci se vyjadiuje pomoci volatility, kterd je pfedmétem mo-

derni teorie portfolia. Zakladnim prostiedkem pro sniZeni volatility je diverzifikace.

7.4.1 Rizika spojena s investicemi do PFPT

Reinvesti¢ni riziko je riziko budouci zmény urokovych sazeb znesnadiujici predikci vyno-
st, které se zvySuje s rostoucim investicnim horizontem. S timto typem rizika se mtiZe setkat
i podilnik PFPT. Riziko spocivd vtom, Ze vynosy podilniki mohou byt Casem niZsi,
z divodu sniZeni drokovych sazeb. Kreditni riziko predstavuje pro PFPT nebezpeci krachu
banky ¢i zdlozny. Vklady u bank a druZstevnich zaloZen jsou od 15. 12. 2008 pojistény ve
vy$i 100 procent, maximalné vSak do vySe 50.000 eur pro jednoho vkladatele u jedné banky.
Vlivem kreditniho rizika dochdzi u bank k neochoté pij¢ovat penézni prostiedky, tedy do-
chézi ke zvySovani urokd za bankovni pajcky a hypotéky i poté, co doje ke sniZeni zdklad-
nich drokovych sazeb. Tento dopad souvisi s rizikem selhani i¢inku monetarni politiky.
V souvislosti s finanéni krizi vySlo najevo, Ze neni mozné poklddat vSechny PFPT za zcela

vV

konzervativni, fada z nich investovala do rizikovéjSich korporatnich dluhopist.

7.4.2 Rizika spojena s investicemi do DPF

Zakladnim rizikem DPF je durace obligaci, neboli primérna doba splatnosti jistiny a kupo-
novych plateb. S rostouci duraci roste reinvesti¢ni riziko a podilnik poZaduje vyssi vynos.
S rostouci dobou splatnosti obligaci se zvySuje také riziko politickych udalosti, které
ovliviiuje trZzni cenu dluhopist obchodovanych na finan¢nich trzich a ma dopad na volatilitu

cen dluhopisii. Obligace se splatnosti do 3. let mivaji volatilitu 2,5-4 procent, obligace se
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splatnosti 3-10 let dosahuji volatility 4-6 procent a dluhopisy se splatnosti 10-50 let jizZ mo-
hou kolisat 6-10 procenty. Hlavnim zdrojem rizik je v rdmci DPF riziko inflace a riziko
zmén urokovych mér. U pevné drocenych cennych papirt jeSté existuje riziko platebni
neschopnosti, tedy moznosti, Ze emitent nedostoji svym zdvazkl. Pravdépodobnost vzniku
platebni neschopnosti predstavuje rating. Nejveétsi riziko DPF predstavuje Kreditni riziko,
kdy je nutné znét jaky podil v portfoliu DPF zabiraji vladni a korporatni obligace a piede-

v§im vénovat pozornost podilu tzv. high yield obligaci vhodnych pro agresivni investory.
7.4.3 Rizika spojena s investicemi do APF

Pfi investovani do APF se podilnici potykaji s Sirokym spektrem rizik. Pfedevsim jde o spe-
cificka rizika jednotlivych odvétvi a o samotné riziko podnikani spole¢nosti, které jsou
predmétem investic APF. Vynosnost investic v APF miiZe ovlivnit i ozndmeni a vyvoj mak-
roekonomickych a finan¢nich ukazateld v USA, mimo jiné i neofekavana zména droko-
vych sazeb, kterd muize vést k vysSsi volatilité akciového trhu. Velmi podstatné je riziko
politickych a ekonomickych udalosti, které mohou zménit dlouhodoby trend akciového
trhu. Pro sniZenf rizika volatility je vhodné diverzifikovat portfolio napfi¢ riznymi odvétvim

s dostateénym mnozstvim riiznych titulli (doporucuje se min. 7 akciovych titulll). Riziko

inflace zpisobuje moZné znehodnoceni investic. Existuje také riziko nevyplaceni dividend.

7.4.4 Rizika spojena s investicemi do SPF

SmisSené podilové fondy se snazi diverzifikovat riziko investovanim do vSech zdkladnich
typt podkladovych aktiv, tedy do akcii, dluhopisii i penéZniho trhu. Proto pfi investovani do
SPF je nutné pocitat se vSemi zminénymi riziky spojenymi s investicemi do PFPT, DPF a
APT. SmiSené podilové fondy orientované na nemovitostni trh podléhaji riziku zmény tro-
kové sazby a zvySeni nabidky na realitnim trhu, kdy napft. rist irokovych sazeb a zvyse-
nd nabidka ptsobi v disledku na pokles cen nemovitosti, a tedy na pokles vynosi SPFN.
V inflacnim obdobi jsou naopak nemovitosti v hledacku investoru a jejich trzni cena vzrista
s rustem penézni zasoby. Rizikovymi faktory pro pokles cen nemovitosti a tim vynost SPF
orientovaného na realitni trh jsou pfedevsim podprimérny rist a pokles HDP doprovaze-
ny odlivem Kkapitalu, nizka ochota bank pujcovat tvéry a hypote¢ni ivéry, pomaly rist
a pokles produktivity, nebo prisna ménova politika. Realitni trh, ktery je nehomogenni a
malo likvidni, podléha také riziku cenovych bublin, kdy jde o nadhodnoceni trznich cen

nemovitosti trvajici i celd léta (napt. Hongkong, USA, Spanélsko).
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8 ZAVERY O BUDOUCICH VYVOJOVYCH TRENDECH
HLAVNICH TYPU PODILOVYCH FONDU V CR

Zaveérem bych rada na zédklad¢é zpracované analytické a projektové Casti diplomové prace
vyvodila aplikovatelné zavéry o budoucich vyvojovych trendech vybranych typti PF v CR, a
splnila tak posledni zdsadu, kterou jsem si vytyCila. Odhady podléhaji rizikim popsanym

v ramci sedmé kapitoly.

Pfi samotném investovani doporucuji drobnym investorim zndt pfedem financni a nefi-
nancni rizika, kterd mohou v budoucnu nastat a znehodnotit jejich redlny vynos z investic
nebo jim dokonce pfivodit ztratu. Kromé spravné identifikace a alokace téchto rizik dopo-
rutuji rizika v jednotlivych piipadech déle spravné kvantifikovat a zagit efektivng Fidit'*'.
Pfi investovani do jednotlivych typti podilovych fondi jsou obvykle rizika spjata
s o¢ekdvanym vynosem, kdy plati, Ze s oCekdvanym vyS$Sim vynosem je spjato také vysSsi
riziko. Doporucuji predevsim fidit riziko kreditni a reinvesti¢ni, které roste s duraci podkla-
dového aktiva nebo vlivem rizika selhdni ucinku monterani politiky. Kromé rizika ztraty ze
zmén trznich cen a rizika ztraty ze selhdni partnera je dileZzité pii investicich také pocitat
s rizikem politickych uddlosti, s rizikem ndhlého riistu inflace nebo s rizikem likvidity. Pti
investovani do akciovych podilovych fondi, které je obecné rizikové€jsi nez do ostatnich
typt podilovych fondd, doporucuji brat v tivahu i specifickd rizika jednotlivych odvétvi a
rizika obchodni. Velky vliv na vynosnost podilovych fondii mé piedevsim vyvoj na hlavnich
finan¢nich trzich, hospodarska situace zem¢ a psychologie investort, o kterém by mél mit
kazdy investor i podilnik ptehled. Tyto faktory doporuéuji piipadnym investortim a podilni-

ktm analyzovat napt. pomoci FATAMTAPA.

8.1 Aplikovatelné zavéry zjiSténé pomoci FA

Na zdklad¢ provedené fundamentélni analyzy odhaduji, Ze v soucasném desinflaénim obdo-
bi vlivem sniZeni a dal$iho o¢ekavaného sniZeni zakladnich urokovych sazeb poklesne real-
na vynosnost podilovych fondii penézniho trhu (PFPT) v CR, protoZe vynosy tohoto typu
podilového fondu jsou obvykle piimo definované vysSi urokovych mér. Soucasné by vliv

poklesu drokovych sazeb mohl pozitivné plisobit s nékolikamésiénim opozdénim na rast cen

! Naptiklad trzni riziko navrhuji sniZit vhodnou diverzifikaci investi¢niho potrfolia.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 126

dluhopist se splatnosti do jednoho roku, do kterych PFPT také investuji, coZ by mélo pozi-
tivni dopad na vynosnost podilovych fondi penézniho trhu. O¢ekavam, Ze k redlnému
zhodnoceni investic PFPT dojde az v dob¢ stfedni faze expanze hospodaiského cyklu, ve
které obvykle dochdzi k ristu drokovych sazeb s cilem sniZit inflacni tlaky v ekonomice,
kterda by méla napr. podle predikce Oxford Economics (obr.18) nastat v USA jiz kolem roku
2011. Soucasn¢ by vSak vlivem zdsahli monetarni politiky v expanzivni fdzi ekonomiky
mohlo s nékolikamésicnim opozdénim dochézet k poklesu trznich cen kratkodobych dluho-
pist, negativn¢ pusobici na vynosnost PFPT, a také k rtstu kreditni prémie u kratkodobych
dluhopisti. Budoucnost PFPT velmi zdvisi na sentimentu investort. Odhaduji, Ze vlivem
pfesunu penéZnim prostfedkli podilniki z PFPT na terminované ucty bank nabizejici
v soucasnosti obdobny vynos pii 100 procentnim jisSténi vklada, ¢i vlivem piesunu penéz-
nich prostiedki do jiného typu podilového fondu, by se mohlo projevit na konci roku 2009

v meziroénim poklesu aktiv PFPT v Ceské republice.

Na zédklad¢ provedené fundamentélni analyzy odhaduji, Ze pokud bude pokles trokovych
sazeb podle prognézy CNB pokracovat, lze jiZz na konci roku odekdvat zajimavych vynosi
dluhopisovych podilovych fondii (DPF) v CR. V dob& hospoddiské expanze USA a Ceské
republiky, kterd je prozatim vzdélena, o¢ekavam, Ze dojde nasledné k rlstu trokovych sazeb
k ristu vynosti do splatnosti u dluhopisti, a k poklesu jejich trznich cen, coZ se negativné
projevi na vynosnosti DPF v CR. Z taktické alokace aktiv (0br.36) odvozuji, Z¢ v obdobi
poklesu trokovych sazeb, ke kterému obvykle dochézi ve stfedni kontrak¢ni fazi ekonomic-
kého cyklu, by podilnici mohly ofekavat zajimavé zhodnoceni investic vlozenych do DPF
vlivem radstu cen na trhu dluhopist. Doporucuji podilnikiim zvéazit moZnost vybéru kapitdlu
z DPF az v dob¢ stfedni faze expanze hospodéiského cyklu, kdy obvykle centrdlni banka
zvySuje urokové sazby, které maji s Casovym zpozdénim vliv na pokles trznich cen dluhopi-
stt a v dasledku i na pokles redlnych vynosii z investic v rdmci DPF. Ve fazi za vrcholem
hospodatského cyklu, kdy znovu dochazi ke kontrak¢ni fize ekonomiky v ramci teorie cyk-

lu, s poklesem trznich cen dluhopist za¢nou klesat také trzni ceny zejména cyklickych akcii.

Na zédkladé globdlni fundamentélni analyzy odhaduji, Ze dosavadni pokles vykonnosti akci-
ovych podilovych fondii (APF) v CR by se mohl obritit na rist vykonnosti doprovazeny pii-
livem aktiv az v obdobi pocédtku hospodarské expanze v USA, podle odhadli odborniki
nejdiive v obdobi let 2010 az 2012. Odhaduji, Ze na rist akciového trhu a tim také zpro-

sttedkované i na rust redlnych vynost podilnikt participujicich v rdimci APF by mohl mit
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kladny vliv pozitivni dopad masivnich stimula¢nich plant vlad realizovanych prosttednic-
tvim expanzivni fiskdlni politiky s multiplikacnim efektem na podporu ristu ekonomiky,
které by se m¢ly projevit v letoSnim a pfistim roce. Negativné¢ vSak mtze podle mého nazoru
zapusobit na redlny vynos APF infla¢ni dopad fiskdlni stimulace, kdy obecné¢ vlivem inflace
dochdzi k znehodnoceni vynost z investic. AvSak za urcitych podminek miZze inflace pod-
pofit i akcie proti dluhopistim, protoze akciovy trh obvykle podléhd mensSimu inflacnimu
riziku neZ trh dluhopisovy, kdy mezi vyvojem trZznich cen akcii a mezi vyvojem drokovych
sazeb neni tak prokazatelny inverzni vztah jako u trznich cen dluhopisti ve vztahu k vysi
urokovych sazeb. Odhaduji, Ze ristu akciového trhu v USA a rlstu vynost APF investuji-
cich ptredevsim do cyklickych akcii by mohlo v budoucnu napomoci soucasné zvySovani
objemu penéz v obéhu v rdmci expanzivni monetarni ekonomiky realizované v soucasnosti
v USA, protoZe zvySovani nabidky penéz v ekonomice je v pozitivnim korelacnim vztahu
s rastem akciovych trhii vlivem efektu zvyseni likvidity. SouCasny a zaroven dalsi oCekava-
ny pokles zdkladnich drokovych sazeb v USA a eurozéné by mél mit podle mého ndzoru
také kratkodob¢ pozitivni vliv na oblast akciovych trhii vlivem sniZeni nominélniho droko-
vého zhodnoceni alternativnich investic, napt. terminovanych vkladid. Na zdkladé vyvoju
makroekonomickych ukazatel USA a na zdklad¢ akciového cyklu a sektorové rotace
(obr.34 a obr.35) odhaduji, Ze do konce roku 2009 nedosdhnou vétsiho znehodnoceni in-
vestic APF investujici do defenzivnich a neutrdlnich odvétvi. Na zédklad¢ taktické alokace
aktiv dochdzi k ristu akcii azZ po dosdhnuti dna akciového trhu, ve fazi hospodaiské obnovy
ekonomiky USA. Ocekavam rist vynost APF ve stfedni fazi expanze hospodaiského cyklu,
kdy toto obdobi mlZe drobny investor poznat také podle toho, Ze dochazi ke zvySovani za-
kladnich drokovych sazeb centrdlni bankou. Doporucuji zvySenou obezietnost podilnikiim
APF v obdobi hospodaiské kontrakce v USA, kdy dochédzi ke sniZovéani drokovych sazeb

centralni bankou a k poklesu trznich cen akcii pisobici na znehodnoceni investic APF.

Na zdklad¢ fundamentdlni analyzy jsem mimo jiné zjistila, Ze soucasny vyvoj vykonnosti
smiSenych podilovych fondi investujicich prevdiné do nemovitosti (NSPF) v CR byl nega-
tivné ovlivnén poklesem cen nemovitosti v CR a v USA, nizkou aktivitou na trhu nemovi-
tosti, poklesem cen akciového trhu v USA, zpomalenim rastu ekonomiky, stagnaci nomi-
nélnich mezd v CR od roku 2007 & obavami z deflace. Kladné by na riist cen nemovitosti
v CR v budoucnu mohlo piisobit riist pendzni zdsoby, pokles trokovych sazeb, zvyseni pri-

mérné mzdy, zvySeni meziro¢niho pfirozeného piiriistku obyvatel v CR a ocekdvany rist
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HDP, ktery CNB prognézuje od roku 2010. O¢ekavam, Ze by mohlo dojit v dlouhodobém
horizontu ke lepSeni vykonnosti NSPF, ale pouze za predpokladu, Ze se ekonomika USA a
CR opétovné dostane do faze hospodatské expanze. Doporu¢uji drobnym investorim véno-

vat pozornost riziku cenovych bublin, které jsou typické pro tento typ investic.

Na zdklad¢ poznatkt z taktické alokace aktiv v rdmci provedené fundamentélni analyzy oce-
kavam mozné zvySeni vykonnosti smiSenych podilovych fondii investujicich do komodit
(KSPF) v CR nejdiive v dob& hospodiiské obnovy v USA, kdy zaénou vlivem opétovného
rastu HDP, vlivem zvySovani produktivity a vlivem zvySeni agregatni poptavky, op&tovné
rust ceny komodit. Riist cen komodit za ptfitomnosti zvySenych inflacnich tlaki, by mél pre-
trvavat po celé délce expanzivni faze hospodéiského cyklu, dile v dobé vrcholu hospodat-
ského cyklu, a také v pocateCni fazi recese hospodarského cyklu v souvislosti s pocate¢ni
fazi klesajiciho akciového trhu. Ocekavam, ze k opétovnému sniZeni vykonnosti KSPF do-
jde jako obvykle v desinflaénim obdobi kontrakéni faze ekonomiky USA. Ocekavam, ze
soucasnd tendence sniZzovani zdkladnich urokovych sazeb v roce 2009 v USA a v dalSich
zemich, by méla podpofit rist agregatni poptavky po komoditach, coz by mélo mit kladny
vliv na budouci rust cen komodit v inflacnim obdobi a ndsledné kladny vliv na rast vykon-
nosti KSPF. K rtistu cen komodit by v budoucnu mohl pfispét i klesajici kurz dolaru, ktery

pusobi proinflacné.

8.2 Aplikovatelné zavery zjiSt€né pomoci TA

Pomoci provedené technické analyzy s vyuzitim cenovych grafti a technickych indikatora
odhaduji, Ze v dlouhodobém horizontu dojde k riistu akciového trhu reprezentovaného in-
dexem S&P 500, ktery by mél kladné piisobit na budouci vyvoj APF v CR. Pifmo doba po-
¢atku ristu trzniho indikdtoru S&P 500 zavisi na tom, zda dojde k proraZeni hranice odporu
v kratkodobém horizontu. Pokud k proraZeni hranice odporu v kratkodobém horizontu nedo-
jde, ocekdvam kritkodobou cenovou korekci indexu S&P 500 zpét k trendové linii (obr.44).
Trzni indikatory poukazovaly na budouci potencidl rstu trznich cen akcii. Zjednodusené
odvozuji, Ze v dlouhodobém horizontu maji APF na zdkladé¢ odhadu budouciho vyvoje ak-

ciového trhu v USA pomoci TA perspektivu rastu vynost.

Dale ocekavam v krdatkodobém horizontu mirny rist dluhopisového trhu reprezentovaného
trznim indexem USB. V dlouhodobém horizontu vsak jiz o¢ekavam pokles dluhopisového

trhu, ktery signalizuje cenova formace — praporek v cenovém grafu USB, po které obvykle
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dochdzi k medvédimu trendu. TrZni indikatory poukazovaly v dobé zkoumani v priiméru na
kratkodoby rtst trznich cen dluhopist. Zjednodusené odvozuji, Ze v dlouhodobém horizon-
tu nemaji DPF na zdklad¢ odhadu budouciho vyvoje dluhopisového trhu v USA pomoci TA

perspektivu riistu vynost a spiSe ocekdvam v dlouhodobém horizontu mirny pokles vynosu.

Technickd analyza komoditniho trhu reprezentovaného indexem CRB poukazuje
v dlouhodobém horizontu na rst komodit. O¢ekavam, Ze rust komodit zapoc¢ne v dobé pro-
raZzeni trendové linie v cenovém grafu CRB. Nedojde-li k proraZeni trendové linie smérem
nahoru za podstatného objemu, o¢ekdvam dalsi kratkodobou korekci cen komodit maximél-
n¢ o 20 procent, nez znovu dojde k ristu indexu CRB k trendové linii. Technické indikétory
signalizovaly ndkupni signdly a potencidl rastu trZznich cen komodit. Zjednodusen¢ odvozu-
Ji, Ze v dlouhodobém horizontu maji KSPF na zdklad¢ odhadu budouciho vyvoje komodit-

niho trhu v USA pomoci TA perspektivu rastu vynost.

8.2.1 Aplikovatelné zavéry zjisténé pomoci MTA

Analyza interakce komoditniho a dluhopisového trhu provedend v ramci MTA zjednoduSené
poukazuje ve sttednédobém a dlouhodobém horizontu na reverzi trendu dluhopisového trhu
na downtrend a na rust trhu komoditniho, dojde-li k proraZeni trendové linie smérem nahoru
pii podstatném objemu, nebo dojde-li k dokresleni formace W v cenovém grafu komoditni-
ho indexu CRB. Ocekdvam, Ze index dluhopisit USB muze klesnout aZ k poslednimu mini-
mu z roku 2008, ¢i mirn¢ pod néj. Zjednodusen¢ odvozuji, Ze v dlouhodobém horizontu
maji DPF na zaklad¢ negativni korelace interakce komoditniho a dluhopisového trhu per-
spektivu poklesu vynosii v souvislosti s poklesem trznich cen dluhopisti, které MTA signali-
zuje. Naopak odhaduji, Ze v dlouhodobém horizontu budou mit KSPF na zdklad¢ této in-

terakce v dlouhodobém horizontu perspektivu rastu vynost.

Analyza interakce komoditniho a ménového trhu provedend v ramci MTA zjednoduSené
poukazuje ve sttednédobém a dlouhodobém horizontu na rist komoditniho trhu a na mirny
pokles kurzu amerického dolaru. Zjednodusené odvozuji, Ze v dlouhodobém horizontu maji
KSPF na zdkladé negativni korelace interakce komoditniho a ménového trhu v dlouhodobém

horizontu perspektivu rlistu vynosu.

Analyza interakce ménového a akciového trhu provedend v ramci MTA zjednodusSen¢ pou-

kazuje ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu na mirny pokles kurzu amerického dola-
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ru a na dlouhodoby rast akciového trhu. Dojde-li k dokresleni formace W nebo k prorazeni
trendové linie smérem nahoru za podstatného objemu v cenovém grafu akciového indexu
S&P 500, 1ze ocekavat dosazeni ¢i velmi brzké dosazeni dna akciového trhu v USA. Zjed-
nodusené odvozuji, Ze v dlouhodobém horizontu maji APF na zdklad¢ negativni korelace
interakce ménového a akciového trhu v dlouhodobém horizontu perspektivu riistu vynosu

v souvislosti s ristem trznich cen akcif, které MTA signalizuje.

Analyza interakce dluhopisového a akciového trhu provedend v rdmci MTA zjednodusené
poukazuje ve stiednédobém a dlouhodobém horizontu na budouci rist akciového trhu a na
mirny pokles dluhopisového trhu. Na zdkladé této interakce odhaduji, Ze rtst akciového
indexu S&P 500 by mohl zapocat ve tfetim kvartdle roku 2009. Zjednodusen¢ odvozuji, Ze
v dlouhodobém horizontu maji APF na zdklad¢ pozitivni minimdln¢ dvou ro¢ni zpozdéné
korelace interakce dluhopisového a akciového trhu v dlouhodobém horizontu perspektivu

ristu vynosi. Naopak o¢ekavam, v dlouhodobém horizontu pokles vynost DPF.

8.3 Aplikovatelné zavery zjisténé v ramci PA

Vyvoj hlavnich finan¢nich trhii ovliviiuje nejvice trzni sentiment a psychologie investoru.
K uréeni panujiciho trzniho sentimentu byly vyzity v rdmci PA indikdtory sentimentu. Vy-
sledky indikdtorii sentimentu na bazi op¢nich produkt nebyly identické. Hodnota Put/Call
Ratio byla velmi pozitivni, vyjadiovala optimismus nad budoucim vyvojem akciovych trha,
protoZe na trhu se v bfeznu nachdzelo aktudlné vice investort vstupujicich do otevienych
pozic call opci nez put opci. Hodnota indexu ISEE vyjadiovala v bfeznu mirny pesimismus
nad budoucim vyvojem akciovych trhil, protoZe v beznu vice neZ polovina investorti vstou-
pila do dlouhodobych otevienych pozic put opci. Pozitivni je, Ze hodnota indexu ISEE byla
ve srovnani s listopadem 2008 mnohem piiznivejsi. V priumeéru 54 procent individudlnich
investorii v ramci indexu AAIl Bull Ratio se domnivd, Ze za 6 mésicu jiz bude akciovy trh
ruist. Hodnota ukazatele je vyznamnd i z toho diivodu, Ze v tnoru 2009 vyslal index AAIIBR
vyznamny signdl o potencidlu rstu. Indexy spotiebitelského sentimentu (IFO, PGCI, MCSI,
CCl) jednotné ukazovaly na pesimistickd ocekdvdni spotiebitelit v USA v budouct krdtkodo-
by vyvoj americké ekonomiky souCasné s oCekdvanim zvySeni nezaméstnanosti. Indikdtor
ocekdvdni svetového ekonomického klimatu IFO dosdhl negativnich hodnot, co? znamend, Ze
v prvni poloviné roku 2009 je radou odbornikit ocekdvadn v pristich Sesti mésicich pokles

svetového obchodu, sniZovdni inflace a dalsi pokles iirokovych sazeb. V ramci pruzkumu
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CCI, 39 procent spotiebitelit v USA ocekavé zhorSeni ekonomickych podminek a pouze 9
procent ocekavd zlepSeni. Pozitivni bylo zlepSeni hodnoty indikatoru PGCI, kdy hodnota
v dubnu vzrostla nad ofekavani ekonomt a v reakci na to poklesl trh dluhopisovy, nasledo-

van rustem akciového trhu.

8.4 Rizika spojend s predikci pomoci FATAMTAPA
Odhady vyvojovych trendi zdkladnich typu podilovych fondi pomoci FA nemusi

v budoucnu korespondovat s realitou, dojde-li ke zvefejnéni novych makroekonomickych
dat v nesouladu s o¢ekdvanim v DP nebo v nesouladu s o¢ekdvanim trhu. V tomto ohledu
predikce Celi napiiklad 1 riziku neocekdvané zméné urokovych sazeb, riziku selhdni ucinku
fiskalni a monetarni ekonomiky, riziku neo¢ekavanému zvyseni inflace, ménovému riziku a
riziku neoc¢ekdvanych ekonomickych a politickych Sokl v ekonomice. Rizikem prognézova-
ni budoucich vyvojovych trendli pomoci metod TA a MTA je ptedevsim subjektivni vyklad
cenovych formaci a signdli, stejn¢ jako volba a pouZiti technickych indikatort. Predikovat
budouci vyvoj hlavnich typti podilovych fondii 1ze samoziejmé pomoci metod FATAMTA,
avSak vzdy je nutné pocitat i s psychologickymi faktory na finan¢nich trzich v rdmci PA.
Vliv psychologickych faktorii na finan¢ni trhy je povaZovéan obvykle za kriatkodoby, ovSem
existuje také riziko dlouhodobych dopadil psychologickych faktorti vlivem neocekdvanych
ekonomickych a politickych Sokl. Psychologické reakce investori mohou v tomto smyslu
vyustit 1 v riziko vzniku spekulativnich bublin, které mohou pfetrvavat 1 cela 1éta. Nékteré
studie uvadi, Ze psychologie ovliviiuje financni trhy az z 50ti procent. Proto je nutné vénovat

pfi predikcich PA vénovat pozornost.
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ZAVER
Cilem mé diplomové prace bylo vypracovat projekt predikce vyvoje hlavnich typt podilo-
vych fondt v Ceské republice pomoci fundamentalni, psychologické, technické a mezitrzni

technické analyzy pfi zohlednéni hlavnich finan¢nich a nefinancnich rizik a vyvodit apliko-

vatelné zavéry pro investory o zjisténych budoucich vyvojovych trendech.

Pro splnéni tohoto cile jsem v rdmci nékolikamé&sicni intenzivni prace nejdiive vypracovala
literarni reSerSi zaméfenou na problematiku podilovych fondi, kterd mi spolecné s mymi
znalostmi ziskanymi v pribchu tiiletého bakaldiského studia a dvouletého magisterského
studia na Univerzité¢ Tomase Bati poslouzila jako teoretickd zdkladna pro projektovou Cést
diplomové price. Pro uplnost jsem provedla také analyzu makroprosttedi ve vztahu

k podilovym fondtim na trovni svéta, eurozény a Ceské republiky.

V samotné projektové Casti byla provedena predikce vyvoje hlavnich typt podilovych fondi
v Ceské republice pomoci metod fundamentalni, psychologické, technické a mezitrzni tech-
nické analyzy s praktickou aplikaci znalosti makroekonomie a principt fungovéni kapitalo-
vych trha ziskanych pfi studiu na Univerzit¢ TomasSe Bati a ¢tenim doméci a zahrani¢ni od-
borné literatury. Pro jednotlivé progndzy byly vyuzity zjiSténé trendy hlavnich finan¢nich
trht v USA, aplikace makroekonomickych zakonitosti, znalosti hospodafského cyklu, zna-

losti sektorové rotaci a znalosti taktické alokace aktiv.

Tato diplomova prace byla vénovéna teoretickym a praktickym aspektiim fungovani, predi-
kovani vyvoje a hodnoceni finané¢nich rizik podilovych fondi v Ceské republice s hlavnim
poslanim podat uceleny piehled o minulém, soucasném a moZném budoucim vyvoji kolektiv-
niho investovdni v Ceské republice se zamérenim na odvétvi podilovych fondii. Hlavnim
smyslem préace bylo piedstavit ¢eské vefejnosti odvétvi podilovych fonda z riznych pohledi

a nastinit moZné budouci tendence a vyvojové trendy tohoto odvétvi v Ceské republice.

Tuto préci lze také chédpat jako urcity metodicky postup, jak Ize k predikovani budoucich
trendd obecné hlavnich typt podkladovych aktiv také pfistupovat. Nikdy neni mozné pfi
predikcich obsdhnout vSechny roviny a alternativy vlivem dostupnym a nedostupnych infor-
maci a vlivem dopiedu neoCekdvanych faktori. OvSem nepokusit se o predikci viibec, by

bylo urcité chybou a pfi pldnovani a realizaci investic také vstupem do tplného nezndma.
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Nakonec mi dovolte jednu radu, kterd je skryta v magickém investi¢nim trojuhelniku:

Rozhodnete-li se zacit investovat, diikladn¢ analyzujte dostupné investi¢ni piileZitosti nejen
ve vztahu k o¢ekdvanému vynosu, ale pfedevsim k mife rizika, kterou budete pii investicich
ochotni podstoupit, respektive si pfedem urcete maximéalni hranici tnosné ztraty. Investice
vybirejte i ve vztahu k likvidité, tedy také podle toho, na jak dlouho jste ochotni se penéz-

nich prostfedki za ti¢elem jejich budouciho zhodnoceni vzdait.
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PRILOHA P1: OBRAZOVA PRILOHA K TEORETICKE CASTI DP
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Obr. 62 Podilovy list Concordia Res Parvae Cresunt v Nizozemi'*

L1 Werking to restore trust -rules and law

B Making the SEC glabally sctive
B Putting individuals investors first

Obr. 63 Security Exchange Comission 1934-2009'%

142 ROUWENHORST, K., G., GOETZMANN, W. The Origins of Value: The Financial Innovations that Created Modern Capital
Markets. 1. vyd. USA: Oxford University Press, 2005. 416 s. ISBN 978-0-19-517571-4.

143 SECURITY EXCHANGE COMMISSION. 75th Anniversary of the SEC [online]. 2009-01-25 [cit. 2009-02-09, 09:44]. Dostupné

na www: < http://www.sec.gov/2008annual/SEC_2008annual_anniversary.htm>.



PRILOHA P II: OBRAHOVA PRILOHA K TEORETICKE CASTI DP

Obr. 64 Top 5 legenddrnich manaZeri fondii ve financni historii

MNumber of Mutual Funds by Type of Fund, Selected Years
fpercant of al funds)

W rAoney Market Funds
10.5 12.0
Bard and Hybrid Funis 18.8 a1 :

I Equity Furids

335 31.4
301
A0.2
I - |
1970 1960~ 1950 2000 2003
Total Number of Funds 361 564 3,079 8,155 8126

“Prior to 1 584, thare wes no hybed fund aategory: AV funds wera recizesfied iv 1554, and o separate cadagary was
crexted for hybeis fonds

Obr. 65 Pocet a procentuelni vyjddieni poctu podilovych fondu podle typu
fondu v USA od 70. let 144

144 INVESTMENT COMPANY INSTITUTE. Mutual fund factbook 2004. A guide to trends and statistics in the mutual fund industry
[online]. 2005-01-31 [cit. 2009-02-10, 10:39]. Dostupné na www: <http://www.ici.org/pdf/2004_factbook.pdf>.



PRILOHA P III POCET PODILOVYCH FONDU 1960-1996
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145 INVESTMENT COMPANY INSTITUTE. Mutual fund factbook 2004. A guide to trends and statistics in the mutual fund industry
[online str. 4]. 2005-01-31 [cit. 2009-02-10, 10:39]. Dostupné na www: < http://www.ici.org/pdf/1997_factbook.pdf >.



PRILOHA P1V: POCET PODILOVYCH FONDU 1998-2003 VE

SVETE"
| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
wiorld : 50,835 I 52 746 : 51,602 I 52,840 I 54,110 : 54,015
Amnericas 10,376 11,499 12,676 13,440 13,5884 13,821
Argentina 220 224 226 210 211 186
grazil 1,600 1,760 2,007 2,452 2,755 2,808
Canada 1,130 1,328 1,627 1,831 1,956 1,887
chile 102 116 144 177 226 a4
Costa Rica (TS (N7 122 15 128 129
hexico (17 280 208 350 264 374
United States 7,314 7,791 8,158 8,305 &244 8,126
Europe 20,107 22,095 25,524 26,621 28,972 27,987
Astra 704 623 7O 760 &0 a33
Belgium 631 784 o8 1,041 1,141 1,224
Czech Republic cq 62 70 &5 76 o
Denmark: 226 292 304 451 485 400
Firland 114 176 241 275 31z 329
Frarce 6,274 6,511 7,144 7,603 7,773 7,802
Germary 703 B35 087 1,077 1,002 1,060
Greacs 179 208 265 260 260 265
Hungary G &7 86 &0 o0 a6
Ireland 851 1,060 1,344 1,640 1,905 1,978
Italy 703 816 GAT 1,050 1,073 1,012
Liechtenstelr (AT (A7 (17 (A7 111 127
Luxermbaourg 4,524 €023 6,084 6,610 6,674 6,578
Metherands 334 348 494 (7S aa0 B
Harway 264 300 380 400 414 £
paland ET: 62 77 24 107 112
Fartugal 120 214 195 202 170 160
ROMmanla (NI (N7 16 24 20 21
RLESI 28 27 a7 51 57 132
Spain 1,866 2,150 2,422 2,524 2,466 2,471
wadzn 366 41z =i o7 g1z 485
witzerland 325 348 368 313 g1z a41
Turkey A (17N s, (FES 2az 236
United Kingdam 1,576 1,618 1,766 1,749 1,747 1,602
Asla and Paciflc 20,161 18,892 13,158 12,153 10,794 11,641
Australla cEos (17 (1 (A7) P Bl
Hong Kong 712 a3z o7 a5z 24z 053
india o7 155 234 297 31z 350
Japan 4,534 3,444 2,703 2,867 2,718 2,617
Korea, Rep. of 13,442 12,606 8,242 7,117 La73 6,726
Hew Zealand 633 622 &07 Lt 577 o
Fhillppines (17 15 18 20 21 21
Talwan 174 218 288 31z 351 aal
Africa 191 260 334 426 460 466
sauth Africa 191 260 EEY] 426 460 a66

"Runds of funds are not included. Darfa include home-domicied funds, except for Hong kKong, Korea, and New Zealand, which include
home- and foreign-domicied funds.

“pafore 2003, data include special funds reserved for institutionad inwestors.

"Dat3 35 OF OO/ 1595,

NiA=hot avalazble

Nate: For more workdwide mutual fund statistics, wst 10 websie 3t www o orgrstatsrmifiarcgionmcax. himi

Sources Euncpean Rederation of investimant Funds and Companies, lnvestment Company institute, and other national mutual fund
associEtions

146 INVESTMENT COMPANY INSTITUTE. Mutual fund factbook 2004. A guide to trends and statistics in the mutual fund industry
[online str. 147]. 2005-01-31 [cit. 2009-02-10, 10:39]. Dostupné na www: <http://www.ici.org/pdf/2004_factbook.pdf>.



PRILOHA P V: POCET PODILOVYCH FONDU 2004-3Q2008 VE
SVETE"Y

NUMBER OF MUTUAL FUNDS'

End of period
2004 2005 2006 2007 2008
COUNTRY Q| Q4 Q| : | @
World 54,982 56,868 61,855 64,058 66,350 68,513 69,477
Americas 14,064 13,764 15,004 15,462 16,309 16,355
Argentina 186 200 241 241 244 250
Brazil 2,859 2.683 3,233 3381 3,939 4178
Canada 1915 1,693 1,994 2038 2115 2138
Clule 537 683 926 1,091 1,260 326 1436 1427
Costa Raca 115 110 100 a7 a3 93 28 a8
Mexico 411 416 437 413 20 422 400 429
Umnited States 2041 7.975 8118 2025 8,029 8,075 2078 8,045
Europe 28,764 30,060 33,151 33,639 35,210 35,818 36,118 36,659
Anstria 840 821 048 1,028 1,070 1,087 1.070 1,068
Belgium 1,281 1391 1,349 1,655 1,655 ,708 1.697 1,789
Bulgaria 62 (5] 73
Czech Republic 33 31 32 63 66 74 T4 73
Denmark’ 423 471 484 308 500 il6 507 505
Finland 280 333 376 373 374 ER3 390 ER1Y
France 7.908 2,002 8,182 8243 8332 2,384 8451
Germany 1,041 169 1,288 1,462 1,509 1.564 1,630
Greece 262 247 236 230 229 236 242
Hungary 7 161 198 212 228 244 258
Ireland 2,088 2,127 2,331 2,531 2,808 2,902 2.969 3041
Italy 1,142 1,033 989 043 24 840 733 2
Liechtenstem 171 200 233 334 391 405 423 331
Luxembourg 6,853 7222 7,919 2510 8782 8084 6,136 93431
Wetherlands 313 473 450 430 481 458
Norway 406 419 32 311 511 522 32 320
Poland 130 130 137 174 188 190 196 20
Paortugal 163 169 175 181 180 178 176 79
Fomania 19 23 32 3 41 41 3 33
Fussia 210 237 338 459 533 in 5T 369
Slovakia 40 43 43 51 34 G0 a0 33
Slovenia 96 102 106 107 110 18
Spam 2,559 2672 3,235 2,922 2,940 2958 2.965 2954
Sweden 461 464 474 486 477 305 495 310
Switzerland 385 510 609 566 567 374 541 579
Turkey 240 275 282 287 204 240 281 302
United Kingdom 1,710 1,680 1,903 2,015 2,057 2,095 2,157 2,170
Asia and Pacific 11,617 12,427 13,470 14,538 14,847 14,530 15,231 15,301
Australia
Chiuna 341 341 349 379 388
Hong Kong 1013 1,009 1,069 1,120 1,162
India 304 445 468 311 535 379 527 337
Japan 2,552 2,640 2,733 2,925 2,997 3,116 3,190 3,208
Korea, Rep. of 6,636 7.279 8,030 2,466 8,609 9318 9,910 9,896
New Zealand 553 363 613 625 623 610 643 679
Pakistan 31 52 64 T 74 78
Philippines 24 32 38 40 40 40 40 41
Taiwan 445 439 447 40 40 451 468 474
Africa 537 617 750 787 831 344 855 372
South Africa 337 617 73 787 831 844 835 872

Source: National mutnal fund associations; European Fund and Asset Management Association (EFAMA) provides data for all
European countries except Russia.

! Funds of funds are not included, except for France, Italy, and Luxembourg. Home-domiciled funds, except for Hong Kong and
New Zealand, which include home- and foreign-domiciled funds.

* Before 2003, data include special funds reserved to institutional investors.

14T EFAMA. Trends in the International Fund Industry Q3 2008. International Statistics [online]. [cit. 2009-02-12, 09:22]. Dostupné

na www: < http://www.efama.org/images/stories/q3_2008_supplementary_tables_s1-s7.pdf >.



PRILOHA P VI: KOMUNIKACNI KODEX UNIS

Unie investicnich spolecnosti Ceské republiky

Komunikacéni kodex
prezentace a srovnavani vykonnosti
otevirenych podilovych fondu
(dale jen "Kodex'")

Publicita o otevienych podilovych fondech (dile jen "fondy") a zvlasté pak
srovnavani jejich vykonnosti jakoz i jejich klasifikace vyznamné ovliviuji
obchodni prostiedi v odvétvi kolektivniho investovani. UNIS CR proto vyzyva
véechny ucéastniky trhu, aby se porovnani a klasifikace ucastnili viemi svymi
produkty poctivé a pro tyto ucely poskytovali pravidelné objektivni data.

S védomim nutnosti dodrzovat normy korektni komunikace a nasledné publicity
vyzyva UNIS CR viechny spravce majetku a i¢astniky trhu, aby:

1. se zavazali k podpoie usili UNIS CR neustale posilovat jednoznacnost
hodnoceni vykonnosti fondi.

[

se zavazali k podpofe uzivani jednotné metodiky klasifikace fonda piijaté
¢leny UNIS CR, ktera je plné v souladu s metodikou klasifikace Evropské
federace investi¢nich fondu a spoleénosti (FEFSI).

3. se zavazali k dodrzovani pravidel obsazenych v Kodexu,

4. Soucasné UNIS CR apeluje na agentury zabyvajici se hodnocenim
vykonnosti otevienych podilovych fondd, média a dalsi subjekty
komunikaéniho procesu, aby pii své &innosti respektovaly nize uvedena
pravidla.

Ustanoveni

Povinnosti spravce® fondu

Kazda prezentace vykonnosti fondu v reklameé, inzerci nebo propagacnich
materidlech musi byt doplnéna poznamkou informujici vefejnost o tom, Ze
"Predchozi vykonnost fondu nezaruéuje stejnou vykonnost v budoucim obdobi.
Hodnota investice a pfijem z ni muze stoupat i klesat, a neni zarucena plna
navratnost pivodné investovaneé Castky.”

Pi1 prezentaci vykonnosti fondu vreklamé, inzerci nebo propagacnich
materidlech musi byt uvadéno informaéni minimum, tj. idaj o primémé ro¢ni
vykonnosti za obdobi, jehoz délka neni krat$i nez odpovidajici investiéni
horizont fondu. Povinny je vSak udaj o primémé ro¢ni vykonnosti pro akciovy
fond za 5 let, pro balancovany fond za 3 roky, pro obliga¢ni fond za 2 roky a pro
fond penézniho trhu udaj o absolutni vykonnosti za 6 mésicll. Nejsou-li uvedené
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Unie investiénich spolecnosti Ceské republiky

udaje k dispozici, uvadi se udaj o vykonnosti od zalozeni fondu. Pokud je
historie fondu krat$i nez pétileta, musi byt jasné uvedeno. jak dlouho fond
pusobi.

Vykonnost udavanad za urcité obdobi musi byt vypoftena na zakladé
odpovidajicich a aktualnich dat. Musi byt zietelné uvedeno datum posledniho
vypo¢tu vlastniho jméni.

Vykonnost za obdobi krat$i nez jeden rok neni dovoleno anualizovat. tj.
pfepocitavat na ro¢ni obdobi. Minulou vykonnost fondu neni dovoleno
extrapolovat a brat jako zaklad pro vypocéet budouci vykonnosti fondu. Fondy
penézniho trhu mohou vykonnost za obdobi krat$i nez jeden rok anualizovat
s tim, Ze musi byt souc¢asné uvedena vykonnost absolutni 1 anualizovana.

Vykonnost jediného nebo vybranych fondt nesmi byt selektivné a zavadé&jicim
zpusobem pouzita k prezentaci jinych produktd nebo celé skupiny fondt dané
spole¢nosti. Je-li ve sdéleni udavana vykonnost a jsou-li v témz sdéleni uvadeény
i produkty. pak musi byt vefejnost jasné a srozumitelné informovana o
vykonnosti jednotlivych produktt.

Spravce se zavazuje, ze jim zverejiiovana klasifikace fondu v jeho sprave
odpovida investiéni politice piislusného fondu, a rovnéz se zavazuje, ze fond
bude ve viech vydavanych informacich spravné oznacen.

Pokud spravce uvadi v komunikaci o fondu, ktery spravuje, jakékoliv hodnoceni
nebo ocenéni. jez miize nabyt charakteru obchodniho doporuceni, pak je povinen
uveést zdroj a datum tohoto hodnoceni nebo ocenéni.

Doporuceni spraveim® fondi

Spravce by mél poskytovat dostatecné informace o stupni rizika spojeného s
investici do fondu. Z tohoto divodu by mél pii prezentaci fondu uvadét také
ro¢ni vynosy za kazdy z poslednich péti let. Spravce by mél zveiejnit nebo na
vyzadani zpfistupnit schéma rozlozeni aktiv a stav angazovanosti na
vyznamnych trzich, a to za obchodni roky, jejichz vynos prezentuje. Rozsah
téchto informaci by mél odpovidat minimalné rozsahu informacni povinnosti
stanovené zadkonem. daldimi pravnimi predpisy a dokumenty zavaznymi pro
¢leny UNIS CR.

Kazdému fondu by mél spravce piifadit odpovidajici benchmark (zaklad
hodnoceni vykonnosti fondu). Jeho uvedeni musi byt vzdy doplnéno tdajem o
periodicité nebo datu posledni zmény.

Spravce by mél zpiistupnit informace o ¢innosti a vykonnosti fondu viem
agenturdm, které se zabyvaji jejich srovnavanim. Rozsah téchto informaci by
mél odpovidat miniméalné rozsahu a informaéni povinnosti stanovené zakonem,
dalsimi pravnimi piedpisy a dokumenty zavaznymi pro ¢leny UNIS CR.



III.

11.

13.

14.

15.

16.

17.

Unie investicnich spolecnosti Ceské republiky

Doporuceni pro subjekty zabyvajici se hodnocenim vykonnosti fondi

V zajmu investorti a v zajmu rozvijeni kvality obchodniho prostiedi odvétvi
doporucuje UNIS CR viem subjektim, které participuji na komunikaci
(hodnoceni a klasifikaci) o fondech, dodrzovat nize uvedené metody a postupy:

a) ovéfovat vykonnostni udaje sudaji zvefejiovanymi UNIS CR a
pristupnymi na strankach internetu na adrese www.uniscr.cz.

b) Kklasifikovat jednotlivé fondy podle metodiky UNIS CR.

c) konzultovat hodnoceni vykonnosti s UNIS CR (s manazerem pro
komunikaci) v piipadé€, ze spravce rozhodl o zméné investiéni politiky a
nebo doslo ke slouéeni ¢i splynuti fondd.

Provadét hodnoceni vykonnosti fondu vyhradné v ramei kategorie. tj. stovnavat
pouze stejné kategorizované fondy.

V hodnoceni uzivat dostateéného poétu fondd. aby byl vzdy pro ucely hodnoceni
ustaven dostateéné objektivni referenéni ramec.

Publicita vysledki by meéla obsahovat informace o metodé srovnavani a jinych
vyznamnych skuteénostech, aby je investoii mohli lépe interpretovat.

Publicita o fondech uréena Siroké investorské vefejnosti a $ifena prostiednictvim
vefejné piistupnych médii by meéla byt srozumitelna tak. aby nediskriminovala
investory z profesnich a socialnich skupin, které jsou odlehlé pfedmétu ¢innosti
fondti a investovani jako takovému.

Zavérecna ustanoveni

Kodex se vztahuje na oteviené podilové fondy. Body Kodexu tykajici se
minulosti piisluiného fondu se vztahuji k obdobi od zahdjeni ¢innosti
piisluiného fondu. Datem zahajeni ¢innosti u fondu vzniklého premeénou
investiéniho fondu nebo uzavieného podilového fondu se rozumi datum jeho
piemeény na otevieny podilovy fond .

Clenové UNIS CR jsou povinni splilovat ustanoveni I. Povinnosti spravce fondi
a Cast IV. Zavérecna ustanoveni od 1. ledna 2000. Piechodné obdobi pro
pouzivani diive vydanych propagacnich materiald je do 30. 6. 2000.

*spraveem se rozumi obhospodafovatel dle zdkona
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PRILOHA P VII: MIRA RUSTU HDP ZEMI SVETA V ROCE 2008

2008 GDP - real growth rate %
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PRILOHA P VIII: HDP ZEMI SVETA PO PREPOCTU NA PARITU

KUPNI SILY V ROCE 2008

GDP (purchasing power parity) 2008

1 World
2 European Union
3 United States
4 China
5 Japan
6 India
7 Germany
8 United Kingdom
9 Russia
10 France
11 Brazil
12 ltaly
13 Mexico
14 Spain
15 Canada
16 Korea, South
17 Indonesia
18 Turkey
19 Iran
20 Australia
21 Taiwan
22 Netherlands
23 Poland
24 Saudi Arabia
25 Argentina
26 Thailand
27 South Africa
28 Pakistan
29 Egypt
30 Colombia
31 Belgium
32 Malaysia
33 Venezuela
34 Ukraine
35 Sweden
36 Greece
37 Nigeria
38 Philippines
39 Austria
40 Hong Kong
41 Switzerland
42 Romania
43 Czech Republic
44 Norway
45 Chile
46 Vietnam
47 Portugal
48 Algeria
49 Singapore
50 Peru

$ 70,650,000,000,000
$ 14,960,000,000,000
$ 14,580,000,000,000
$ 7,800,000,000,000
$ 4,487,000,000,000
$ 3,319,000,000,000
$ 2,863,000,000,000
$ 2,281,000,000,000
$ 2,225,000,000,000
$ 2,097,000,000,000
$ 2,030,000,000,000
$ 1,801,000,000,000
$ 1,578,000,000,000
$ 1,378,000,000,000
$ 1,336,000,000,000
$ 1,278,000,000,000
$ 932,100,000,000

$ 930,900,000,000
$ 859,700,000,000
$ 824,900,000,000
$ 738,800,000,000
$ 687,500,000,000
$ 684,500,000,000
$ 600,400,000,000
$ 585,000,000,000
$ 570,100,000,000

$ 506,100,000,000

$ 454,200,000,000
$ 452,500,000,000
$ 407,200,000,000
$ 398,700,000,000
$ 397,500,000,000
$ 368,600,000,000
$ 359,900,000,000
$ 358,400,000,000
$ 351,300,000,000
$ 328,100,000,000

$ 327,200,000,000
$ 325,000,000,000
$ 318,200,000,000

$ 309,900,000,000
$ 278,400,000,000
$ 273,700,000,000
$ 267,000,000,000
$ 252,900,000,000
$ 246,600,000,000
$ 245,000,000,000
$ 240,200,000,000
$ 240,000,000,000
$ 238,900,000,000

51 Bangladesh
52 Denmark
53 Hungary
54 Israel

55 Finland

56 Ireland

57 United Arab Emirates

58 Kazakhstan

59 Kuwait

60 Cuba

61 Morocco

62 Slovakia

63 New Zealand

64 Belarus

65 Angola

66 Iraq

67 Ecuador

68 Syria

69 Bulgaria

70 Sri Lanka

71 Libya

72 Sudan

73 Tunisia

74 Dominican Republic

75 Qatar

76 Serbia

77 Azerbaijan

78 Puerto Rico

79 Croatia

80 Uzbekistan

81 Guatemala

82 Oman

83 Kenya

84 Lithuania

85 Ethiopia

86 Slovenia

87 Yemen

88 Burma

89 Tanzania

90 Costa Rica

91 El Salvador

92 Lebanon

93 Cameroon

94 Bolivia

95 Uruguay

96 Latvia

97 Luxembourg

98 Korea, North

99 Panama
100 Ghana

$ 228,400,000,000
$ 213,600,000,000
$ 205,700,000,000
$ 205,700,000,000
$ 201,200,000,000
$ 198,500,000,000
$ 186,800,000,000
$ 184,300,000,000
$ 157,900,000,000
$ 144,600,000,000
$ 137,400,000,000
$ 123,100,000,000
$ 118,900,000,000
$ 116,700,000,000
$ 114,600,000,000
$ 113,900,000,000
$ 107,000,000,000
$ 96,530,000,000
$ 95,880,000,000
$ 93,320,000,000
$ 92,010,000,000
$ 88,950,000,000
$ 83,400,000,000
$ 83,330,000,000
$ 83,290,000,000
$ 83,140,000,000
$ 77,970,000,000
$ 74,150,000,000
$ 73,360,000,000
$ 72,760,000,000
$ 70,190,000,000
$ 67,450,000,000
$ 66,480,000,000
$ 65,760,000,000
$ 63,440,000,000
$ 61,790,000,000
$ 60,480,000,000
$ 56,580,000,000
$ 56,220,000,000
$ 49,730,000,000
$ 45,340,000,000
$ 44,050,000,000
$ 44,030,000,000
$ 43,710,000,000
$ 42,720,000,000
$ 41,610,000,000
$ 41,380,000,000
$ 40,000,000,000
$ 39,330,000,000
$ 34,520,000,000
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GDP (purchasing power parity) 2008

101 Uganda

102 Cote d'lvoire
103 Jordan

104 Nepal

$ 34,230,000,000
$ 33,780,000,000
$ 31,010,000,000
$ 30,840,000,000

105 Bosnia and Het $ 30,490,000,000
106 Turkmenistan $ 30,190,000,000

107 Cambodia
108 Botswana
109 Paraguay
110 Estonia

111 Honduras
112 Bahrain
113 Afghanistan

$ 29,240,000,000
$ 29,170,000,000
$29,110,000,000
$ 28,600,000,000
$ 28,480,000,000
$ 26,750,000,000
$ 26,290,000,000

114 Trinidad and T¢$ 24,190,000,000

115 Cyprus

116 Albania

117 Senegal
118 Georgia
119 Gabon

120 Madagascar
121 Jamaica

$ 23,120,000,000
$ 23,070,000,000
$ 22,980,000,000
$ 22,930,000,000
$ 22,160,000,000
$ 21,620,000,000
$ 21,570,000,000

122 Congo, Democi $ 21,080,000,000

123 Brunei

124 Mozambique

125 Armenia

$ 20,650,000,000
$ 19,680,000,000
$ 19,600,000,000

126 Burkina Faso $ 19,340,000,000

127 Macedonia

$ 18,970,000,000

128 Equatorial Guir $ 18,620,000,000

129 Macau
130 Zambia
131 Nicaragua
132 Chad

133 Mauritius
134 Mali

$ 18,140,000,000
$ 17,830,000,000
$ 17,370,000,000
$ 16,190,000,000
$ 15,750,000,000
$ 14,980,000,000

135 Congo, Republ $ 14,790,000,000

136 Laos

$ 14,220,000,000

137 Papua New Gui $ 13,360,000,000

138 Benin

139 Tajikistan
140 Iceland
141 Haiti

142 Gaza Strip
143 West Bank
144 Malawi
145 Kyrgyzstan
146 Namibia
147 Guinea
148 Moldova
149 Malta

150 Mongolia

$ 13,150,000,000
$ 13,040,000,000
$ 12,970,000,000
$ 12,150,000,000
$ 11,950,000,000
$ 11,950,000,000
$ 11,820,000,000
$ 11,660,000,000
$ 11,590,000,000
$ 11,070,000,000
$ 10,760,000,000
$9,801,000,000

$9,792,000,000

151 Niger

152 Bahamas, The

153 Rwanda
154 Montenegro
155 Mauritania
156 Somalia
157 Swaziland
158 Barbados
159 Togo

160 Jersey

161 Kosovo

162 French Polynesia

163 Bermuda
164 Sierra Leone
165 Suriname
166 Liechtenstein
167 Eritrea

168 Andorra

169 Fiji

170 Lesotho

171 Bhutan

$9,657,000,000
$9,189,000,000
$ 8,909,000,000
$7,160,000,000
$ 6,492,000,000
$ 5,756,000,000
$ 5,708,000,000
$ 5,695,000,000
$ 5,428,000,000
$ 5,100,000,000
$ 5,000,000,000
$ 4,718,000,000
$ 4,500,000,000
$ 4,418,000,000
$ 4,240,000,000
$ 4,160,000,000
$ 3,965,000,000
$ 3,660,000,000
$ 3,431,000,000
$ 3,384,000,000
$ 3,294,000,000

172 Central African Repu $ 3,262,000,000

173 Burundi

174 New Caledonia

175 Guyana

$ 3,215,000,000
$ 3,158,000,000
$ 3,082,000,000

176 Netherlands Antilles $ 2,800,000,000

177 Timor-Leste
178 Guernsey
179 Isle of Man
180 Belize

181 Guam

182 Zimbabwe
183 Aruba

184 Gambia, The

185 Cayman Islands

186 Djibouti
187 Cape Verde
188 Saint Lucia
189 Maldives
190 Liberia

191 San Marino

$2,760,000,000
$2,742,000,000
$2,719,000,000
$2,574,000,000
$2,500,000,000
$2,292,000,000
$ 2,258,000,000
$ 2,044,000,000
$ 1,939,000,000
$ 1,930,000,000
$ 1,808,000,000
$ 1,800,000,000
$1,746,000,000
$1,741,000,000
$ 1,662,000,000

192 Antigua and Barbud: $ 1,615,000,000

193 Virgin Islands

194 Seychelles
195 Grenada

196 Solomon Islands

197 Greenland

$1,577,000,000
$1,537,000,000
$ 1,225,000,000
$ 1,126,000,000
$1,100,000,000

198 Saint Vincent and th«$ 1,089,000,000

199 Samoa
200 Gibraltar

$ 1,082,000,000
$ 1,066,000,000

201 Vanuatu
202 Faroe Islands
203 Monaco
204 Mayotte

205 Guinea-Bissau

206 Northern Mariana Islands
207 British Virgin Islands

208 Saint Kitts and Nevis

209 Comoros
210 Dominica

211 American Samoa

212 Tonga
213 Kiribati

214 Sao Tome and Principe

$1,010,000,000
$ 1,000,000,000
$ 976,300,000
$ 953,600,000
$ 904,400,000
$ 900,000,000
$ 853,400,000
$ 797,500,000
$ 778,600,000
$ 688,700,000
$ 575,300,000
$ 521,500,000
$ 412,500,000
$ 278,400,000

215 Micronesia, Federated State $ 238,100,000

216 Turks and Caicos Islands

217 Cook Islands
218 Palau

219 Marshall Islands

220 Anguilla

$ 216,000,000
$ 183,200,000
$ 164,000,000
$ 133,500,000
$ 108,900,000

221 Falkland Islands (Islas Malv $ 105,100,000

222 Nauru

223 Wallis and Futuna
224 Saint Pierre and Miquelon

225 Montserrat
226 Saint Helena
227 Tuvalu

228 Niue

229 Tokelau
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$ 60,000,000
$ 60,000,000
$ 48,300,000
$ 29,000,000
$ 18,000,000
$ 14,940,000
$ 7,600,000

$ 1,500,000
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PRILOHA PIX: VEREJNY STATNI DLUH ZEMI SVETA V ROCE

2008

Verejny statni dluh zemi svéta v americkych dolarech v americkych dolarech

1 World $ 54,610,000,000,000 31 December 2008 est. 51 Venezuela $ 47,990,000,000 31 December 2008 e
2 United States $ 12,250,000,000,000 30 June 2007 52 Latvia $ 43,900,000,000 31 December 2008 e
3 United Kingdom $ 10,450,000,000,000 30 June 2007 53 Pakistan $ 43,230,000,000 31 December 2008 e
4 France $ 5,370,000,000,000 30 September 2008 54 Colombia $ 41,680,000,000 31 December 2008 e
5 Germany $ 4,489,000,000,000 30 June 2007 55 Slovenia $ 40,420,000,000 30 June 2007

6 Spain $ 2,478,000,000,000 30 September 2008 est. 56 Iraq $ 40,400,000,000 31 December 2008 e
7 Netherlands $ 2,277,000,000,000 30 June 2007 57 South Africa $ 39,690,000,000 31 December 2008 e
8 Ireland $ 1,841,000,000,000 30 June 2007 58 Kuwait $ 38,820,000,000 31 December 2008 e
9 Japan $ 1,492,000,000,000 30 June 2007 59 Lithuania $ 35,460,000,000 31 December 2008 e
10 Switzerland $ 1,340,000,000,000 30 June 2007 60 Peru $ 35,460,000,000 31 December 2008 e
1 Belgium $1,313,000,000,000 30 June 2007 61 Sudan $ 30,480,000,000 31 December 2008 e
12 Italy $ 1,060,000,000,000 31 December 2008 est. 62 Estonia $ 29,500,000,000 31 December 2008 e
13 Australia $ 1,032,000,000,000 31 December 2008 est. 63 Cyprus $ 28,840,000,000 31 December 2008 e
14 Canada $ 758,600,000,000 30 June 2007 64 Egypt $ 28,840,000,000 31 December 2008 e
15 Austria $ 752,500,000,000 30 June 2007 65 Serbia $ 26,240,000,000 2007 est.

16 Sweden $ 598,200,000,000 30 June 2006 66 Singapore $ 25,540,000,000 31 December 2008 e
17 Russia $ 527,100,000,000 June 2008 est. 67 Vietnam $ 23,720,000,000 31 December 2008 e
18 Denmark $ 492,600,000,000 30 June 2007 68 Iran $ 21,770,000,000 31 December 2008 e
19 Norway $ 469,100,000,000 30 June 2007 69 Bangladesh $21,720,000,000 31 December 2008 e
20 Portugal $ 461,200,000,000 31 December 2007 70 Lebanon $ 21,200,000,000 31 December 2008
21 China $ 420,800,000,000 31 December 2008 est. 71 Morocco $21,110,000,000 31 December 2008 e
22 Korea, South $ 380,500,000,000 31 December 2008 72 Tunisia $ 19,330,000,000 31 December 2008 e
23 Turkey $ 294,300,000,000 31 December 2008 est. 73 Cuba $ 18,250,000,000 31 December 2008 e
24 Finland $ 271,200,000,000 30 June 2007 74 Monaco $ 18,000,000,000 2000 est.

25 Brazil $ 236,600,000,000 31 December 2008 est. 75 Ecuador $ 16,960,000,000 31 December 2008 e
26 Poland $ 227,500,000,000 31 December 2008 est. 76 Cote d'lvoire $ 14,460,000,000 31 December 2008 e
27 Mexico $ 181,200,000,000 31 December 2008 est. 77 Sri Lanka $ 12,990,000,000 31 December 2008 e
28 India $ 163,800,000,000 31 December 2008 est. 78 Korea, North $ 12,500,000,000 2001 est.

29 Hungary $ 144,200,000,000 31 December 2008 est. 79 Dominican R$ 11,700,000,000 31 December 2008 e
30 Indonesia $ 143,500,000,000 31 December 2008 est. 80 Uruguay $ 11,480,000,000 31 December 2008 e
31 Argentina $ 135,500,000,000 31 December 2008 est. 81 Panama $10,890,000,000 31 December 2008 e
32 Taiwan $ 109,600,000,000 31 December 2008 82 Bahrain $ 10,570,000,000 31 December 2008 e
33 Kazakhstan $ 103,600,000,000 31 December 2008 est. 83 Jamaica $ 10,380,000,000 31 December 2008 e
34 Romania $ 92,760,000,000 31 December 2008 est. 84 Congo, Dem: $ 10,000,000,000 2006 est.

35 Greece $ 92,190,000,000 31 December 2008 est. 85 EIl Salvador $ 9,422,000,000 31 November 2008 €
36 Israel $ 91,250,000,000 31 December 2008 est. 86 Nigeria $9,132,000,000 31 December 2008 e
37 Czech Republic  $ 88,740,000,000 31 December 2008 est. 87 Belarus $9,127,000,000 31 December 2008 e
38 Ukraine $ 82,070,000,000 31 December 2008 est. 88 Bosnia and I $ 8,353,000,000 31 December 2008 e
39 Hong Kong $ 78,840,000,000 31 December 2008 est. 89 Afghanistan $ 8,000,000,000 2004

40 United Arab Emira $ 73,710,000,000 31 December 2008 est. 90 Angola $ 7,907,000,000 31 December 2008 e
M Thailand $ 64,800,000,000 September 2008 est. 91 Costa Rica $ 7,401,000,000 31 December 2008 e
42 Chile $ 64,570,000,000 31 December 2008 est. 92 Burma $ 7,170,000,000 31 December 2008 e
43 Saudi Arabia $ 63,200,000,000 31 December 2008 est. 93 Kenya $ 6,749,000,000 31 December 2008 e
44 New Zealand $ 59,080,000,000 31 December 2008 est. 94 Syria $ 6,720,000,000 31 December 2008 e
45 Malaysia $ 54,110,000,000 31 December 2008 est. 95 Jordan $ 6,597,000,000 31 December 2008 e
46 Bulgaria $ 54,010,000,000 30 November 2008 96 Yemen $ 6,472,000,000 31 December 2008 e
47 Philippines $ 53,480,000,000 31 September 2008 est. 97 Guatemala $ 6,337,000,000 31 December 2008 e
48 Croatia $ 53,300,000,000 31 December 2008 est. 98 Oman $ 6,120,000,000 31 December 2008 e
49 Slovakia $ 53,040,000,000 30 September 2008 est. 99 Ghana $ 5,697,000,000 31 December 2008 e
50 Qatar $ 48,910,000,000 31 December 2008 est. 100 Libya $ 5,521,000,000 31 December 2008 e

Obr. 69 Mira riistu HDP zemi svéta v roce 2008""
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Verejny statni dluh zemi svéta v americkych dolarech v americkych dolarech
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104
105
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107
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110
111
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114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150

Tanzania $ 5,311,000,000
Zimbabwe $ 5,255,000,000
Congo, Republic ¢ $ 5,000,000,000
Macedonia $ 4,624,000,000
Bolivia $ 4,603,000,000
Madagascar $ 4,600,000,000
Georgia $ 4,500,000,000
Cambodia $ 4,317,000,000
Mozambique $ 4,316,000,000
Moldova $ 4,092,000,000
Uzbekistan $ 4,052,000,000
Honduras $ 3,602,000,000
Guinea $ 3,529,000,000
Paraguay $ 3,487,000,000
Trinidad and Toba $ 3,400,000,000
Nicaragua $ 3,214,000,000
Liberia $ 3,200,000,000
Laos $ 3,179,000,000
Gabon $ 3,173,000,000
Ethiopia $ 3,158,000,000
Iceland $ 3,073,000,000
Nepal $ 3,070,000,000
Somalia $ 3,000,000,000
Kyrgyzstan $ 2,966,000,000
Algeria $2,913,000,000
Zambia $ 2,913,000,000
Mali $ 2,800,000,000
Azerbaijan $ 2,733,000,000
Netherlands Antill $ 2,680,000,000
Mauritius $ 2,550,000,000
Senegal $ 2,528,000,000
Cameroon $ 2,360,000,000
Niger $ 2,100,000,000
Togo $ 2,000,000,000
Uganda $ 1,705,000,000
Tajikistan $ 1,681,000,000
Equatorial Guinea $ 1,652,000,000
Sierra Leone $ 1,610,000,000

Chad

$ 1,600,000,000

Papua New Guine: $ 1,582,000,000

Albania

Haiti
Mongolia
Rwanda
Turkmenistan
Armenia
Burkina Faso
Belize
Burundi
Benin

$ 1,550,000,000
$ 1,463,000,000
$ 1,438,000,000
$ 1,400,000,000
$ 1,400,000,000
$ 1,372,000,000
$ 1,330,000,000
$ 1,200,000,000
$ 1,200,000,000
$ 1,200,000,000

Obr. 70 Verejny stdtni dluh zemi svéta v roce 200
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Seychelles

$1,161,000,000

Central African Republic $ 1,153,000,000

Namibia

Malawi
Guinea-Bissau
Guyana

Bhutan

Barbados
Montenegro
Gambia, The
Lesotho

Swaziland

Suriname

Maldives

Aruba

Djibouti

Botswana

Antigua and Barbuda
Grenada

Bahamas, The

Cape Verde

Sao Tome and Principe
Saint Kitts and Nevis
Eritrea

Saint Lucia
Comoros

$ 1,151,000,000
$ 974,000,000
$ 941,500,000
$ 804,300,000
$ 713,300,000
$ 668,000,000
$ 650,000,000
$ 628,800,000
$ 628,000,000
$ 548,000,000
$ 504,300,000
$ 482,000,000
$ 478,600,000
$ 428,000,000
$ 395,000,000
$ 359,800,000
$ 347,000,000
$ 342,600,000
$ 325,000,000
$ 318,000,000
$ 314,000,000
$ 311,000,000
$ 257,000,000
$ 232,000,000

Saint Vincent and the Gr $ 223,000,000

Dominica

Malta

Samoa
Solomon Islands
Bermuda

Cook Islands
Fiji

Marshall Islands
Vanuatu

Tonga

New Caledonia
Cayman Islands
Faroe Islands

$ 213,000,000
$ 188,800,000
$ 177,000,000
$ 166,000,000
$ 160,000,000
$ 141,000,000
$ 127,000,000
$ 87,000,000
$ 81,200,000
$ 80,700,000
$ 79,000,000
$ 70,000,000
$ 64,000,000

Micronesia, Federated St $ 60,800,000

British Virgin Islands
Nauru

Greenland

Kiribati

Montserrat

Anguilla

Wallis and Futuna
Niue
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PRILOHA PX: BEZNY UCET ZEMI SVETA V ROCE 2008

Current account balance 2008

1 China $ 368,200,000,000 2008 est. 51 Papua New Guinea $ 438,000,000 2008 est.
2 Germany $ 267,100,000,000 2008 est. 52 Cote d'lvoire $ 407,000,000 2008 est.
3 Japan $ 187,800,000,000 2008 est. 53 Congo, Republic of the $ 406,000,000 2008 est.
4 Saudi Arabia $ 151,000,000,000 2008 est. 54 Cameroon $ 377,000,000 2008 est.
5 Russia $ 97,600,000,000 2008 est. 55 Kazakhstan $ 326,000,000 2008 est.
6 Norway $ 84,350,000,000 2008 est. 56 Namibia $ 326,000,000 2008 est.
7 Kuwait $ 65,210,000,000 2008 est. 57 Paraguay $ 178,000,000 2008 est.
8 Venezuela $ 48,440,000,000 2008 est. 58 British Virgin Islands $ 134,300,000 1999

9 Netherlands $ 47,000,000,000 2008 est. 59 Bhutan $ 116,000,000 2007 est.
10 Libya $ 43,330,000,000 2008 est. 60 Nepal $ 58,000,000 2007

11 Switzerland $ 40,810,000,000 2008 est. 61 CooklIslands $ 26,670,000 2005

12 United Arab Emira $ 36,410,000,000 2008 est. 62 Suriname $ 24,000,000 2007 est.
13 Algeria $ 35,800,000,000 2008 est. 63 Palau $ 15,090,000 FY03/04
14 Sweden $ 35,220,000,000 2008 est. 64 Comoros $ 8,000,000 2007 est.
15 Singapore $ 28,420,000,000 2008 est. 65 Guinea-Bissau $ -6,000,000 2007 est.
16 Iran $ 27,470,000,000 2008 est. 66 Swaziland $ -10,000,000 2008 est.
17 Malaysia $ 27,440,000,000 2008 est. 67 Tuvalu $ -11,680,000 2003

18 Taiwan $ 25,000,000,000 2008 est. 68 Kiribati $ -21,000,000 2007 est.
19 Qatar $ 22,710,000,000 2008 est. 69 Mongolia $ -23,000,000 2007 est.
20 Iraq $ 22,600,000,000 2008 est. 70 Tonga $ -23,000,000 2007 est.
21 Hong Kong $ 22,440,000,000 2008 est. 71 Samoa $ -24,000,000 2007 est.
22 Angola $ 21,010,000,000 2008 est. 72 Belize $ -32,000,000 2008 est.
23 Azerbaijan $ 19,360,000,000 2008 est. 73 Micronesia, Federated Sta $ -34,300,000 FYO05 est.
24 Canada $ 12,820,000,000 2008 est. 74 Laos $ -37,000,000 2008 est.
25 Austria $ 10,630,000,000 2008 est. 75 Anguilla $ -42,870,000 2003 est.
26 Finland $ 10,290,000,000 2008 76 Bangladesh $ -55,000,000 2008 est.
27 Nigeria $ 7,722,000,000 2008 est. 77 Vanuatu $ -60,000,000 2007 est.
28 Brunei $ 7,101,000,000 2007 est. 78 Sierra Leone $ -63,000,000 2007 est.
29 Argentina $ 6,000,000,000 2008 est. 79 Sao Tome and Principe $ -71,000,000 2008 est.
30 Uzbekistan $ 5,726,000,000 2008 est. 80 Dominica $ -72,000,000 2007 est.
31 Trinidad and Toba $ 5,721,000,000 2008 est. 81 Central African Republic $ -77,000,000 2007 est.
32 Oman $ 5,669,000,000 2008 est. 82 Gambia, The $ -116,000,000 2008 est.
33 Denmark $ 4,333,000,000 2008 est. 83 Burundi $ -120,000,000 2008 est.
34 Belgium $ 3,972,000,000 2008 est. 84 Grenada $ -138,000,000 2007 est.
35 Luxembourg $ 3,186,000,000 2008 est. 85 Solomon Islands $ -143,000,000 2007 est.
36 Turkmenistan $ 2,897,000,000 2008 est. 86 Saint Vincent and the Grer $ -149,000,000 2007 est.
37 Philippines $ 2,687,000,000 2008 est. 87 Saint Kitts and Nevis $ -163,000,000 2007 est.
38 Indonesia $ 2,485,000,000 2008 est. 88 Cape Verde $ -167,000,000 2008 est.
39 Bahrain $ 2,269,000,000 2008 est. 89 Mauritania $ -184,000,000 2007 est.
40 Gabon $ 2,026,000,000 2008 est. 90 Syria $ -192,000,000 2008 est.
a1 Ecuador $ 2,008,000,000 2008 est. 91 Saint Lucia $ -199,000,000 2007 est.
42 Israel $ 1,893,000,000 2008 est. 92 Antigua and Barbuda $ -211,000,000 2007 est.
43 Equatorial Guinea $ 1,837,000,000 2008 est. 93 Djibouti $ -212,000,000 2007 est.
44 Bolivia $ 1,789,000,000 2008 est. 94 Rwanda $ -220,000,000 2008 est.
45 Botswana $1,611,000,000 2008 est. 95 Liberia $ -224,000,000 2007

46 Egypt $ 1,483,000,000 2008 est. 96 Guyana $ -246,000,000 2008 est.
47 Timor-Leste $ 1,161,000,000 2007 est. 97 Eritrea $ -247,000,000 2008 est.
48 Burma $ 762,000,000 2008 est. 98 Barbados $ -254,000,000 2007 est.
49 Lesotho $ 666,000,000 2008 est. 99 Seychelles $ -307,000,000 2008 est.
50 Chad $ 527,000,000 2008 est. 100 Niger $ -321,000,000 2007 est.

Obr. 71 Bézny iicet zemi svéta v roce 2008"
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Current account balance 2008

101 Cuba $-330,000,000 2008 est. 151 Guatemala $ -3,316,000,000 2008 est.
102 Congo, Democratic | $ -402,000,000 2007 est. 152 Georgia $ -3,334,000,000 2008 est.
103 Malawi $ -420,000,000 2008 est. 153 Peru $ -3,631,000,000 2008 est.
104 Togo $ -433,000,000 2008 est. 154 Slovenia $ -3,706,000,000 2008 est.
105 Mali $ -446,000,000 2007 est. 155 Belarus $ -3,832,000,000 2008 est.
106 Maldives $ -472,000,000 2007 156 Dominican Republic $ -4,230,000,000 2008 est.
107 Zambia $ -478,000,000 2008 est. 157 Lebanon $ -4,344,000,000 2008 est.
108 Benin $ -485,000,000 2008 est. 158 Jordan $ -4,870,000,000 2008 est.
109 Fiji $-507,000,000 2007 est. 159 Slovakia $ -5,359,000,000 2008 est.
110 Guinea $ -535,000,000 2008 est. 160 Colombia $ -5,592,000,000 2008 est.
111  Malta $ -538,000,000 2008 est. 161 Costa Rica $ -5,698,000,000 2008 est.
112 Kyrgyzstan $ -574,000,000 2008 est. 162 Croatia $ -6,156,000,000 2008 est.
113 Tajikistan $ -584,000,000 2008 est. 163 Korea, South $ -6,410,000,000 2008

114 Zimbabwe $-597,000,000 2008 est. 164 Czech Republic $ -6,460,000,000 2008 est.
115 Haiti $ -664,000,000 2008 est. 165 Lithuania $ -6,775,000,000 2008 est.
116 Macedonia $-740,000,000 2008 est. 166 Serbia $ -6,889,000,000 2007 est.
117 Armenia $ -877,000,000 2008 est. 167 Hungary $ -6,890,000,000 2008 est.
118 Moldova $-903,000,000 2008 est. 168 Ireland $ -8,621,000,000 2008 est.
119 Burkina Faso $ -908,000,000 2008 est. 169 New Zealand $ -9,047,000,000 2008 est.
120 Uganda $-933,000,000 2008 est. 170 Pakistan $-10,570,000,000 2008 est.
121 Sudan $-952,000,000 2008 est. 171 Bulgaria $-12,110,000,000 2008

122 Kosovo $ -964,000,000 2007 172 Vietnam $ -12,740,000,000 2008 est.
123 Mozambique $-981,000,000 2008 est. 173 Mexico $-13,450,000,000 2008 est.
124 Mauritius $ -982,000,000 2008 est. 174 Ukraine $-14,220,000,000 2008 est.
125 Tunisia $-993,000,000 2008 est. 175 South Africa $-21,670,000,000 2008 est.
126 Uruguay $ -1,000,000,000 2008 est. 176 Portugal $ -23,970,000,000 2008 est.
127 Thailand $-1,049,000,000 2008 est. 177 Brazil $-27,330,000,000 2008 est.
128 Madagascar $ -1,088,000,000 2008 est. 178 Romania $ -28,030,000,000 2008 est.
129 EIl Salvador $-1,119,000,000 2008 est. 179 Poland $-29,510,000,000 2008 est.
130 Cambodia $-1,270,000,000 2008 est. 180 Greece $ -36,260,000,000 2008 est.
131 Nicaragua $-1,310,000,000 2008 est. 181 India $ -38,390,000,000 2008 est.
132 Bahamas, The $ -1,442,000,000 2007 est. 182 Australia $ -43,840,000,000 2008 est.
133 Chile $ -1,574,000,000 2008 est. 183 Turkey $-51,680,000,000 2008 est.
134 Ethiopia $-1,609,000,000 2008 est. 184 France $ -58,000,000,000 2008 est.
135 Albania $-1,639,000,000 2008 est. 185 Italy $ -68,820,000,000 2008 est.
136 Morocco $-1,667,000,000 2008 est. 186 United Kingdom $-72,540,000,000 2008 est.
137 Ghana $-1,807,000,000 2008 est. 187 Spain $ -152,500,000,000 2008 est.
138 Kenya $ -1,859,000,000 2008 est. 188 United States $ -568,800,000,000 2008 est.
139 Sri Lanka $-1,981,000,000 2008 est.

140 Honduras $ -2,047,000,000 2008 est.

141 Senegal $ -2,078,000,000 2008 est.

142 Latvia $-2,100,000,000 2008 est.

143 Yemen $-2,175,000,000 2008 est.

144 Tanzania $ -2,275,000,000 2008 est.

145 Jamaica $ -2,448,000,000 2008 est.

146 Panama $ -2,536,000,000 2008 est.

147 Cyprus $ -2,609,000,000 2008 est.

148 Bosnia and Herzego' $ -2,850,000,000 2008 est.

149 Estonia $ -3,037,000,000 2008 est.

150 Iceland $ -3,257,000,000 2008 est.

Obr. 72 Bézny iicet zemi svéta v roce 2008”7
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PRILOHA P XI: VEREJNY DLUH K HDP ZEMI SVETA V ROCE 2008

Public debt (% of GDP)

1 Zimbabwe 241.20 51 Brazil 40.70 101 China 15.70
2 Japan 170.40 52 Bosnia and Herzeg 40.00 102 Gibraltar 15.70
3 Lebanon 163.50 53 Dominican Republi 39.10 103 Australia 15.40
4 Jamaica 124.10 54 Vietnam 38.60 104 Hong Kong 14.50
5 Singapore 113.70 55 Costa Rica 38.40 105 Romania 14,10
6 Italy 103.70 56 Montenegro 38.00 106 Algeria 13,80
7 Seychelles 92.60 57 Spain 37.50 107 Uzbekistan 13,60
8 Greece 90.10 58 Turkey 37.10 108 Saudi Arabia 13,50
9 Sudan 86.10 59 Serbia 37.00 109 Nigeria 12,20
10 Egypt 84.70 60 Sweden 36.50 110 Cameroon 11,90
11 Bhutan 81.40 61 Macedonia 35.90 111 Lithuania 11,90
12 Belgium 80.80 62 Slovakia 35.00 112 Ukraine 20,00
13 Sri Lanka 78.00 63 Bangladesh 34.60 113 Equatorial Guin 9,30
14 India 78.00 64 Ethiopia 34.40 114 Kazakhstan 9,10
15 Israel 75.70 65 Papua New Guinea 34.00 115 Angola 8,70
16 Hungary 73.80 66 Bahrain 33.20 116 Kuwait 7,20
17 France 67.00 67 Finland 33.00 117 Luxembourg 7,20
18 Ghana 66.50 68 Cuba 32.80 118 Russia 7,20
19 Portugal 64.20 69 Korea, South 32.70 119 Qatar 6,00
20 Germany 62.60 70 Yemen 31.80 120 Wallis and Futu 5,60
21 Canada 62.30 71 Ireland 31.50 121 Azerbaijan 5,20
22 United States 60.80 72 Taiwan 30.90 122 Botswana 5,10
23 Morocco 60.20 73 Indonesia 30,10 123 Chile 3,80
24 Austria 58.80 74 South Africa 29.90 124 Estonia 3,80
25 Cote d'lvoire 58.30 75 Czech Republic 29.40 125 Libya 3,60
26 Jordan 58.30 76 Ecuador 29.20 126 Oman 2,40
27 Mauritius 57.20 77 Trinidad and Toba¢ 28.00 Aktualizovano 2009-03-05
28 Uruguay 57.00 78 EIl Salvador 26.70
29 Philippines 56.50 79 Gabon 26.30
30 Nicaragua 53.60 80 Zambia 25.70
31 Tunisia 53.10 81 Iran 25.00
32 Bolivia 52.70 82 Namibia 24.80
33 Kenya 52.70 83 Peru 24,10
34 Norway 52.00 84 Guatemala 23.70
35 Albania 51.20 85 Iceland 23.00
36 Argentina 51.00 86 New Zealand 22.90
37 Pakistan 49.80 87  United Arab Emirat 22.40
38 Malawi 49.10 88 Paraguay 22.20
39 Cyprus 49.00 89 Slovenia 22.00
40 Croatia 48.90 90 Tanzania 22.00
41 Colombia 48.00 91 Denmark 21.80
42 United Kingdom 47.20 92 Mozambique 21.40
43 Panama 46.40 93 Senegal 21.40
44 Aruba 46.30 94 Moldova 21.30
45 Switzerland 44.00 95 Honduras 21.00
46 Netherlands 43.00 96 Mexico 20.30
a7 Malaysia 42.70 97 Uganda 19.50
48 Thailand 42.00 98 Venezuela 17.40
49 Poland 41.60 99 Latvia 17.00
50 Syria 41.20 100 Bulgaria 16.70

Obr. 73 Verejny dluh v poméru k HDP zemi svéta v roce 2008, v procentech’
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PRILOHA P XII: MAKROANALYZA EU A CR
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Obr. 74 Hospoddi'sky cyklus EU27 a CR v roce 2007 a 2008
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PRILOHA P XIII: VYVOJ INDEXU S&P 500 OD ROKU 1962

$SPX (34P 500 Large Cap Incex) INDX, @ StockCharts.com
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Obr. 75 Vyvoj indexu S&P 500 od roku 1962 se zakreslenim trendové linie dvojitého vrcholu. Zdroj viastni.
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PRILOHA P XIV: VYVOJ INDEXU A PREDIKCE CPI USA
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Obr. 76 Vyvoj indexu spotiebitelskych cen (CPI)y USA."”’
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Obr. 77 Predikce indexu spotrebitelskych cen (CPI)v USA ."*

157

McMAHON, T. Annual Inflation Rate. Annual Inflation. [online]. 2009 [cit. 2009-03-31]. Dostupné na www:

<http://inflationdata.com/Inflation/images/charts/Annual_Inflation/annual_inflation_chart.htm>.

158 MOORE, J. Current Inflation Rate Forecast for the next 12 months. Moore Inflation Predictor. [online]. 2008 [cit. 2009-03-30].
Dostupné na www: <http://fintrend.com/ftf/images/charts/MIP/Moore_Inflation_Predictor.htm>.



