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ANOTACE

Prace se vénuje problematice podilovych fondd a jejim cilem je srovnat vykonnost Ctyt
vybranych fondi od Investi¢ni spole¢nosti Ceské spofitelny. Podilové fondy jsou jednim
z nejzékladnéjSich a nejjednodussich investi¢nich produktl. Nejen diky kvalitni diverzifikaci
a profesiondlnim spravcim mohou pfinést investorovi zajimavé zisky. VSe je vSak spojeno
s ur¢itym rizikem. Prace charakterizuje postaveni podilovych fondl na trhu a vyvoj od jejich
zalozZeni. Vystupem je srovnani fondl a vlastni doporuceni co se ty€e vybéru vhodného fondu.

KLIiCOVA SLOVA

Podilovy fond, investice, vynosnost

TITLE

The Comparison of Share Funds Productivity

ANNOTATION

The work deals with the problem of share funds and its aim is to compare the performance of
four selected funds from the Investment Funds of the Czech Savings Bank. Share funds are
one of the most basic and simplest investment products. Not only because of diversification
and professional quality they will bring investor interest earnings. Everything is connected
with a risk. This work characterizes the status of share funds in the market and their
developments since their foundation. The output is a comparison of funds and own

recommendations as to the selection of an appropriate fund.

KEYWORDS

Share funds, investment, produktivity
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Uvod

V dnesni dobé€ je vhodné nezabyvat se pouze ptitomnosti, ale zvaZzovat své kroky s ohledem
na budoucnost. Mnoho lidi uklada své penize napft. na stavebni ¢i penzijni pojisténi, do bank
na sporici ucty, ale je tu i moznost investovat. Celkové uspory domacnosti dosahly ke konci
roku 2008 necelych 2,5 bilionu korun. Pfesto vice nez 70 % svych uspor lidé svétuji bankam
a stavebnim spofitelnam. Ceské domdacnosti tak i nadale ziistavaji velice konzervativni. Vliv
na rozloZeni investic méla jisté i financni krize, v jejimz disledku lidé prevedli ¢ast svych

uspor z rizikovéjSich produktti do pojisténych bankovnich vklada.

Téma bakalaiské prace jsem si vybrala, protoze je pro mé velice zajimavé. Investovat do
podilovych fondi je pfedev§im pro drobné investory tou nejvhodnéjsi formou, nebot’ moznost
investovat jiz od malych castek dava v ptipad¢ diverzifikovaného portfolia a s pomoci

profesionalnich odbornikii vyssi Sanci na vynos nez jiné formy zhodnoceni penéz.

Podilové fondy se v poslednich letech stavaji stale oblibengjSimi. Vyjimkou byl rok 2008, kdy
po nékolikaletém stoupajicim z4jmu o kolektivni investovani doSlo poprvé k meziro¢nimu
poklesu o 71,4 mld. K¢. Propad objemu spravované¢ho majetku o témet 23 % tak vratil objem

prostiedki v kolektivnim investovani o cca 3 roky zpét.

Cilem prace je komparace vynosnosti zakladnich typl podilovych fondi a na jejim zaklade

navrh doporuceni pro potencidlni investory.

K tomu je zapotiebi splnéni nasledujicich dil¢ich cilu:
» charakterizovat historicky vyvoj kolektivniho investovani,
» vymezit zakladni pojmy vztahujici se k podilovym fondim,
» vymezit druhy podilovych fondd,
» vymezit vyhody a nevyhody kolektivniho investovani,
>

analyzovat postaveni fondi na finan¢nim trhu.



1 Historie podilovych fondii

V této kapitole si popiSeme pocatek kolektivniho investovani - zejména v Anglii, USA a
v Ceské republice. Podle Musilka je viak vznik fondu spjat s Francii a Skotskem: ,,Prvni
fondy vznikaji v poloviné minulého stoleti ve Francii (Crédit Mobiliér byl zalozen v roce

461

1852) a ve Skotsku (v roce 1860 vznikl Scotlish - American Investment Company)*" . U nas se

investi¢ni fondy objevuji az pocatkem 90. let 20. stoleti.

1.1 Anglie, USA

V roce 1868 byla v Britanii zalozena investi¢ni spole¢nost Foreign and Colonial Government
Trust, podobna dneSnim uzavienym podilovym fondl, kterd pomdhala financovat
ekonomicky rozvoj Spojenych statd. Investovala zejména do hypoték, Zzeleznic a
primyslovych spolecnosti. Roku 1893 byl zaloZen prvni uzavieny fond v USA, kde financuje

pusobeni profesorti na Harvardské univerzit¢.

»V roce 1924 je v americkém Bostonu zalozen prvni otevieny podilovy fond s ndazvem
Massachusetts Investors Trust, ktery nelimituje pocet podilnikii, vydava novym zdajemciim
dalst akcie a na pozadani odkupuje své podilové listy zpét. Do roku ziskava majetek ve vysi
392 000 dolarii od 200 podilnikii.** Svou charakteristikou se velmi podobal dne$nim fondam.
Otevien¢ podilové fondy nebyly tak oblibené jako fondy uzaviené. Proto roku 1929 ovlivnil

fijnovy krach newyorské burzy mnoho téchto uzavienych fondi.

V letech 1933 a 1934 byly schvéaleny americky Zakon o cennych papirech a Zakon o burze
cennych papiri. Nové je také nutna registrace fondu u americké Komise pro cenné papiry a
kazdy fond musi mit téz svlij prospekt, ktery popisuje investi¢ni politiku a strategii fondu. Od
roku 1940 maji fondy povinnost oceniovat podilové listy aktudlni trzni cenou aktiv a na

pozéadani podilnikti odkupovat podilové listy a vyplatit penize do sedmi dni.

V 50. a 60. letech nastava v USA boom podilovych fondl a objem spravovanych aktiv roste
mezironé 1 o 600 %. Objevuji se prvni "technologické fondy" investujici do akcii firem
vyvijejicich moderni technologie jako je jadernd energetika, chemicky a elektronicky

priamysl. Soucasné vznikaji prvni fondy orientované na investice do statnich dluhopist.

" MUSILEK, Petr. Finanéni trhy a investiéni bankovnictvi. Praha : ETC Publishing, 1999. 852 s.
? RedakcePENIZE.CZ,. Www.akcie.penize.cz [online]. 2003 [cit. 2009-03-02]. Dostupny z WWW:
<http://akcie.penize.cz/15930-historie-podilovych-fondu>.
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V 70. letech se predstavuji prvni podilové fondy penézniho trhu (1972) a prvni vysoce

vynosové dluhopisové fondy.

V 80. letech zac¢inaji fondy vyuzivat distribucni sité finan¢nich zprostiedkovatelii a zavadéji

vystupni poplatky.

Vlivem dlouhotrvajiciho rastu akciového trhu presunuji domécnosti do podilovych fonda
zna¢nou ¢ast svého bohatstvi, takze ve Spojenych statech je na pielomu tisicileti 60 % vSech
finan¢nich aktiv uloZeno pravé v podilovych fondech. ,,Na celém svété v té dobé existuje
zhruba 53 tisic otevienych podilovych fondu s celkovymi aktivy ve vysi témer 11 bilionu

. r o ((3
americkych dolaru.

1.2 Ceska republika

Rozvoj investi¢nich fond v Ceské republice je spjat s kupoénovou privatizaci a jejimi dvéma
vlnami, které se uskuteCnily v letech 1992 - 1994. Ta ovlivnila podobu a vyvoj ceského
kolektivniho investovani. V této dobé se nase hospodaistvi ménilo z centralné planovaného na
trzni a pres 1700 statnich podnikd se transformovalo na akciové spolecnosti s vetejné
obchodovatelnymi cennymi papiry. Kazdy tak dostal moznost investovat své prostfedky do
nckteré z téchto spolecnosti a ziskat v ni podil. V ptipad¢, ze nechtél investovat sam, mohl své
prostifedky svétit do rukou fondd, které se staly feSenim pro ,,nezkuSené investory®. , Prvni
viny privatizace se zucastnilo vice nez 400 fondu, které ziskaly asi 73 % celkového majetku
pridéleného pro prvni vinu. V druhé viné na 353 fondu pripadlo 65 % privatizovaného

4 , .. , v , oy . . v,
“ " Prvni viny privatizace se podle zdkona sm¢ly zc€astnit pouze investi¢ni fondy

majetku.
majici formu akciové spolecnosti, ovSem do druhé viny smély vstoupit i fondy podilové, tj.

subjekty bez pravni subjektivity zalozené investi¢nimi spole¢nostmi.

Po privatizatnim obdobi nastava ,,hluché misto*, kdy zdjem drobnych investori o déni na
kapitdlovém trhu je prakticky nulovy a pocet uskute¢nénych obchodt se da spocitat na prstech
jedné ruky. Obchodovani tak zlstava pravé na bedrech investi¢nich a podilovych fondld. V
této dob¢ dochazi k pfeménam fondli na jiné pravni subjekty. Na scénu i do podvédomi lidi se
dostava termin ,,tunel v jiné nez dopravni souvislosti, kdy na fadu fondu je uvalena nucena

sprava a nékteré se potykaji s konkurzem a naslednou likvidaci.

3 RedakcePENIZE.CZ,. Www.akcie.penize.cz [online]. 2003 [cit. 2009-03-02]. Dostupny z WWW:
<http://akcie.penize.cz/15930-historie-podilovych-fondu>.
* www.finance.cz [online]. 2000-2009 [cit. 2009-03-02]. Dostupny z WWW: <http://www.finance.cz/kapitalovy-

trh/informace/fondy/historie/>.
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Koncem druhého tisicileti k ndm zacaly masivnéji pronikat zahrani¢ni subjekty kolektivniho
investovani. Novela zdkona o investic¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech z roku 2001
podminila jejich ptisobeni v CR ziskanim povoleni od Komise pro cenné papiry.

Od roku 2001, kdy doslo k transformaci uzavienych fondi na oteviené, maji lidé snazsi
moznost odprodat podilové listy zpét investi¢nim spolecnostem.

Vyznamnym rokem se stal rok 2004, kdy jsme vstoupili do EU a doSlo k harmonizaci ¢eské
legislativy s evropskou. Nejpozitivn€jSimi zménami jsou sniZzeni dani u fondi, zvySeni
ochrany investort a rozsifeni nabidky fondi i investi¢nich moZnosti.

Prestoze se u nas kolektivni investovani rychle rozviji, v porovnani s vyspélymi staty, resp.
jejich kapitalovymi trhy, je investi¢ni historie podstatné krat$i a Cesky fondovy byznys je

teprve na zacatku.
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2 Vymezeni podilovych fondu

V této kapitole si vysvétlime zédkladni pojmy tykajici se podilovych fondi a déale si vymezime

jednotlivé druhy podilovych fondt.
2.1 Zakladni pojmy

Mezi zékladni pojmy patii kolektivni investovani, podilovy fond a podilovy list.

Kolektivni investovani upravuje zédkon ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani. V tomto
zakoné se rozumi kolektivnim investovanim podnikéni, jehoz pfedmétem je shromazd’ovéani
penéznich prostiedki od verejnosti upisovanim akcii investicniho fondu nebo podilovych listt
podilového fondu, investovani na principu rozlozeni rizika a dal$i obhospodarovani tohoto

majetku.

Zakon ¢. 189/2004 definuje podilovy fond takto: ,,Podilovy fond je souborem majetku, ktery

nalezi vSem vlastniklim podilovych listi podilového fondu a to v poméru podle vlastnénych

o

podilovych list.“ Podilovy fond neni pravnickou osobou, mize byt otevieny nebo uzavieny.

Podle definice Pavlata® je podilovy list: ,,Cenny papir, jehoz viastnik viastni urcity podil na
majetku v podilovéem fondu a mad prdavo na vyplaceni podilu na zisku z hospodareni

s majetkem v podilovéem fondu.*
Podilovy list obsahuje:
» nazev podilového fondu,
jmenovitou hodnotu podilovych listl,
udaj o form¢ podilovych listt,

datum vydani nebo emise podilovych listt,

vV VvV VY V

u listinné podoby ciselné oznaceni podilovych lista.
2.2 Investicni trojuhelnik

Zékladnimi faktory, které ovliviiuji kazdou investici, jsou vynos, likvidita a riziko. Idedlni
investice by pfinasela vysoky vynos, velkou likviditu a nizké riziko. S takovou situaci se vSak

v praxi nesetkdme. Pro znazornéni téchto faktorti se pouziva tzv. magicky investi¢ni

> PAVLAT, Vladislav a kol. Kapitdlové trhy. 2.vydéani. Professional publishing, 2005, s. 298
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trojihelnik. Ten vyjadfuje myslenku, Ze v praxi neexistuje zadna investice, ktera by mohla

doséhnout vSech tfi jeho vrcholil zarover.

vynos

likvidita nulové riziko

Obrizek 1: Investicni trojuhelnik

Zdroj - vlastni tvorba
Investi¢ni trojihelnik nam jasné fikd, Ze chceme-li jistou, nemizeme oc¢ekavat vysoky vynos.

Riziko znamend pravdépodobnost, ze nedosdhneme vynosu nebo dokonce se dostaneme do

ztraty. Tento faktor se vSak v Case neustale méni.
Likvidita znamena4, za jak dlouho mtZe investor pfeménit investici zpet na penize.

Vynos je zakladni veli¢ina investovani. Je to vlastné hlavni cil, tedy diivod pro¢ investujeme.
Jako investora nds nezajima zpusob, jakym fond vydélal, ale to, kolik jsme vyd¢lali my -
zajimd nas Cisty vynos. Ten snizuji napi. poplatky a také dané, v piipad¢€, ze investujeme na
dobu kratsi nez 6 mésicli. Vynos je velmi sloZitou veli¢inou, protoZe neni pfedem zarucen,

vétSinou se rozhodujeme na zéklad¢ ocekavanych vynost, které v§ak nemusi byt realizovany.
2.3 Vznik podilovych fondi

Ke vzniku je nutné povoleni od Ceské narodni banky (CNB). O povoleni k vytvoreni
podilového fondu 74da investi¢ni spole¢nost. Podle zakona &.189/2004 Sb.(§ 66) CNB udéli

povoleni k vytvoteni podilového fondu, jestlize:

a) vlastni kapital investicni spolecnosti umoznuje radné obhospodarovani podilového fondu a
radny vykon dalsich ¢innosti investicni spolecnosti,

b) investicni spolecnost ma vecné, personalni a organizacni predpoklady pro
obhospodarovani podilového fondu,

¢) vedouci osoby investicni spolecnosti spliuji obdobné podminky pro schvalovani osob

d) depozitar ma vytvoreny predpoklady k plnéni svych povinnosti,
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e) navrzeny statut podilového fondu ma viechny predepsané ndalezZitosti,

f) lze predpokladat, Ze podilovy fond bude vhodny pro investory, zejména se zretelem k
rizikovosti investicni strategie.

Povoleni k vytvoreni otevireného podilového fondu se udéluje na dobu neurcitou nebo urcitou.
Povoleni k vytvoreni uzavieného podilového fondu se udeluje pouze na dobu urcitou, nejdéle

. 6 ;o . . N . . .
v§ak na 10 let“.” Hlavni ¢innosti investicni spolecnosti je sprava majetku v jednom nebo

nékolika fondech.

Fungovani fondii podléha specialni legislativé a spole¢nosti podléhaji dozoru a kontrole CNB.
Ta také schvaluje prospekty fondl a vSechny diilezit¢ zmény. Hlavnim dokumentem je statut

fond schvalovany CNB.
2.4 Druhy podilovych fondu

Nabidka investi¢nich fondl je velmi bohatd. Neni v zddném ptipadé jednoduché zvolit si
idealni investi¢ni fond. V soucasné dobé existuje nékolik zdkladnich kategorii otevienych
podilovych fondi. Od sebe se vzdjemné odliSuji investi¢nimi cily, rozlozenim rizika a

¢asovym horizontem, po kterém by mély ptinést vynos.

Pro ucely této prace jsme vybrali fondy akciové, dluhopisové (obligacni), zajiSténé,

nemovitostni, smiSené (balancované) a fondy penézniho trhu.
2.4.1 Akciové fondy

Akciové fondy investuji podstatnou &ast svého portfolia do akcii. Cast portfolia mohou mit
napt. v dluhopisech. Jsou pro investora nejrizikovéjsi, ¢im déle vSak své prostiedky v
akciovém fondu nechd, tim bude investice vynosnéjsi. Jsou vhodné pro dlouhodobé
investovani - 5 a vice let. Vyvoj jejich kurzi siln€ kolisd v zavislosti na déni na akciovych

trzich po celém svéte.
,, Akciové fondy Ize délit podle ruznych hledisek. Nejcasteji se pouziva regionalni clenéni -
nekteré regiony se znaci jako rozvinuté (developed), jiné jako rozvijejici se (emerging). Mezi

rozvinuté patri napriklad USA, zapadni Evropa a Japonsko. Tamni burzy jsou likvidnéjsi,

% Business center [online]. 1998-2009 [cit. 2009-07-14]. Dostupny z WWW:

<http://business.center.cz/business/pravo/zakony/kolektivni_investovani/cast7.aspx>.
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efektivnéjsi, stabilnejsi a tedy bezpecnéjsi nez burzy rozvijejicich se zemi. Mezi ty patii celd

Asie bez Japonska, Blizky Vychod a Afvika, Jizni Amerika a vychodni Evropa.*’

Financ¢ni experti si oblibili dvé réeni: ,,Nic neni tak hluboko, aby nemohlo klesnout jesté nize*
a ,,Co jde doll, musi jit jednou nahoru“. Tim naznacuji, Zze se zatim na burzach vzdycky

klesajici trend obratil a ztraty se vyrovnaly.

Fondy se orientuji také na konkrétni odvétvi a sektory, napt. farmacii nebo téZebni primysl,
nckterd jsou méné, jind vice rizikova. Ptikladem rizikovéj$itho odvétvi jsou naptf. moderni

technologie.
2.4.2 Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy vkladaji své prostiedky predevsim do dluhopisii. Z ¢asového hlediska jsou
tyto fondy vyhodné pro stiedn¢ az dlouhodobé investice - 1 az 3 roky. V tomto case

nedochazi k prudkym vykyviim cen obligaci - a tudiz k poklesu hodnoty podilového listu.

Na dluhopisech 1ze vydélat nejen diky troku, mizeme rovnéz realizovat zisk, v pfipad¢ ristu
jejich ceny. Zakladem pro vybér vhodného produktu, musi byt urceni, na jak dlouho a s jakym
rizikem se maji penize investovat. DIuhopisy s delsi splatnosti maji tendenci vice kolisat a
nabizeji tak vyssi Sanci na mimotfadny vynos. Faktorti ovliviiujicich ceny, je fada. Kli¢ova je
tiroveti tirokovych sazeb. Kdyz sazby klesnou, stoupa cena dluhopisti nahoru a naopak. Cim
delsi mé& cenny papir splatnost, tim vét§i md na né¢j zména sazeb vliv. Posledni dva roky
nejsou pro vykonnost ¢eskych dluhopisti tirokové sazby nijak priznivé. Zaznamenavaji proto
dlouhodoby odliv majetku i obliby. Soucasna finan¢ni krize ptinesla dalsi problémy a pokles

vynost dluhopisovych fond je jiz pro mnohé netinosny.
2.4.3 SmiSené fondy

SmiSen¢ fondy investuji do akcii, dluhopisti a finan¢nich nastroji penézniho trhu a poskytuji
investorim rozsdhlou diverzifikaci majetku. Jsou vhodné pro stfednédobé az dlouhodobé

investovani v horizontu 3 az 5 let.

Pti vybéru je nezbytné se zajimat o rozlozeni investic mezi nastroje penézniho trhu, dluhopisy

a akcie. Vyss§i vykonnost muze byt zpiisobena vysSim zastoupenim akcii v portfoliu fondu.

7 Finance.cz [online]. 2000-2009 [cit. 2009-07-14]. Dostupny z WWW: http://www.finance.cz/kapitalovy-
trh/informace/druhy-fondu/akciove-fondy/.
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Obecné u smisSenych fonda plati, ze ¢im vice je v portfoliu zastoupena akciova slozka, tim

vice vynosy fondu kolisaji.

Diilezitym hlediskem pro vybér je Easovy horizont investice. Cim dynamiétéji fond investuje,

tim je doporuceny Cas setrvani ve fondu delsi.

Vyhodou smiSenych fondu je rozloZeni investice mezi vice kategorii aktiv. Dochazi-1i napf.
k poklesu akcii, pfesune fond investice vice do dluhopisti a na penézni trh. Na ¢eském trhu
jsou novinkou fondy Zivotniho cyklu. Jedna se o smiSené fondy zamétené na zhodnocovani
uspor na staii. Byvaji oznacovany jménem fondu a ¢islici oznacujici rok, v némz je planovan
odchod do penze (napt. Fond Zivotniho cyklu 2040). Investice fondu zivotniho cyklu je
nejprve umisténa piedev§im do akcii. S blizicim se predpokladajicim ¢asem odchodu do
dichodu je akciova slozka nahrazovéana dluhopisy a penéznimi instrumenty a po uplynuti

doby se méni na fond penézniho trhu.

Ani smiSené fondy neprochéazeji Stastnym obdobim. Obvykle se pii silnych poklesech
akciovych trha 1épe dafi dluhopisovym slozkam portfolia. Ale k tomu tentokrat nedochazi.
Klesaji hodnoty obou sloZek. Spolu s tim klesa i obliba smiSenych fondu. ,,0d jara z nich u
nas odesli vice nez 4 miliardy korun. Jen za samotny rijen je nasledovalo dalsich 1,5 miliardy

korun.“® Smiené fondy nabizeji témdf viechny investiéni spole¢nosti a tak je z &eho vybirat.
2.4.4 Fondy penéZniho trhu

Tyto fondy jsou konzervativnéjsi, protoze kolisavost ceny jejich podilového listu byva velice
nizka. Nizké riziko kolisavosti ceny je zaplaceno nizkym potencidlem vynosu. V dlouhém

horizontu dokézi sice pokryt inflaci, ale pfinasi jen néco malo nad ni.

Fondy penézniho trhu investuji jen do kratkodobych dluhopisti a pokladni¢nich poukazek.
Jejich splatnost je velmi kratkd, k ¢emuz se vaze nizké riziko i vynos. Minimalni doba pro
ulozeni penéz do tohoto fondu ¢ini ptl roku.

Velmi dilezita je volba mény, ve které fond investuje. Je nutné, aby takova investice byla

provedena ve mén¢, ve které se investor pohybuje, a ve které planuje prostiedky pozdéji

utratit. Pro ¢eského investora je to tedy ¢eska koruna.

¥ Smigené fondy. FP financni poradce. 11/2008, ro¢. 2008, ¢. 11, s. 19-20
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2.4.5 Fondy fondu

Tyto fondy jsou zvlastnim typem fondi. ,,Klasicky podilovy fond totiz nakupuje jednotlivé
cenné papiry (napr. dluhopisy, akcie) a v portfoliu jich ma typicky kolem 50-100. Fond fondii
ale voli jinou cestu — misto konkrétnich akcii ¢i dluhopisii nakupuje do svého portfolia
podilové listy jinych fondi, takze tim dochdzi v podstaté k jakési diverzifikaci na druhou.”’ Za
niz§i Castku tak muze investor nakoupit celou fadu fondd, ke kterym by s ohledem na

omezené finan¢ni prostfedky nemél piistup.

Nevyhodou téchto fondl je zdvojeni vSech poplatkl, tj. poplatky se plati jak fondim v
portfoliu, tak samotnému fondu. RozloZeni portfolia zavisi na zaméteni fondu. Minimalni

investi¢ni horizont se pohybuje kolem 3 let.
2.4.6 Zajisténé fondy

Tyto fondy jsou vhodné pro takovy typ investora, ktery nerad riskuje. Podle statistik je
v Ceské republice hodné lidi se silnou nechuti k riziku. Vyplyva to jednak ze zanedbatelné
¢asti uspor v akciovych fondech v porovnani s jingymi zemémi a také z velkého uspéchu vsech
emisi zajisténych fondu.

Zajisténé fondy garantuji minimaln€ ndvrat vlozenych prostfedkil. Penize investorii setrvavaji
na bankovnich terminovanych uctech, ve fondech penézniho trhu a zcasti i
zaplatime urcity poplatek (resp. vzdame se c¢asti potencialniho zisku), ale v ptipade

neptiznivého vyvoje investice neskoncime ve ztraté.

Spolecnym znakem vSech zajisténych fondi zlstdva predem vymezena doba investice.
Zpravidla se jedna o Ctyfi az pét let. Pokud chce investor vystoupit diiv, musi zaplatit vysoké
poplatky.

Fondy se li8i mirou zajiSténi. Diive pfevaZovala garance ndvratu minimalné¢ 100 %
investované ¢astky, posledni dobou je to 105 % , nékdy 110 % pivodné vlozené castky.

Jaké maji zajisténé fondy nevyhody? Piedevsim nepiindsi velké vydelky. Zalezi na tom,
s jakym ocekavanim investor do zajisténého fondu vstupuje. Jestlize fond povazuje za

nahradu za terminovany vklad s tim, Ze kdyz to plijde dobte, vyd¢€la o n€kolik procent vic nez

? URBANEK, David. Globalpress [online]. 2007 [cit. 2009-07-14]. Dostupny z WWW:

<http://www.globalpress.cz/ekonomika/david-urbanek-fondy-fondu-diverzifikace-na-druhou-645.html>.
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na klasickém terminovaném vkladu, a kdyz to ptijde Spatn¢ tak nic neztrati, pak lze zajisténé
fondy doporucit. Naopak kdo ocekdva vyssi vynos, nebude moznd s timto druhem fondu

spokojen.
2.5 Diivody fondového investovani

Jako hlavni diivody fondového investovani se uvadi:
> zabezpecleni se na stdri,
> sporeni na vzdelani a bydleni déti,
> zajisteni prostredkil na financovani koupé auta,

» Setreni na dovolenou sni,

. 10
> danova uspora.

Existuje mnoho divoda, pro¢ vlozit penize do podilovych fondt. Hlavni prednosti podilovych
fondi je fakt, Ze v dlouhodobém horizontu pfinasi vyssi zisky nez napt. terminované vklady
v bankach. Cim déle spofime, tim vice miizeme riskovat a tim vice ziskat. Zisky z investovéni

do podilovych fondt, v pripad¢€ trvani investice déle nez 6 mésicii, nepodléhaji zdanéni.
2.5.1 Vyhody investovani prostiednictvim podilovych fondi

Mezi hlavni vyhody patii diverzifikace, profesionalni management, likvidita, minimalni
vklad, Siroky vybér podilovych fondd, snadny piehled o vyvoji investice a dafové

zvyhodnéni.
Diverzifikace

Jednou z nejdilezitéjSich vyhod investovani v podilovych fondech je diverzifikace. To je
termin investorti, ktery znamena pfiblizné totéz jako nedavat vSechna vejce do jednoho

kosiku. Podilovy fond je diverzifikovan, protoze vlastni mnoho riiznych cennych papirti.

Srovnejme investici do podilového fondu a ptipad, kdy kupujeme sami cenné papiry piimo:
investujeme-li velkou ¢ast svych penéz do samostatnych akcii nebo obligaci, hodnota naseho
portfolia bude siln¢ zaviset na tom, jak se tyto akcie nebo obligace chovaji. Jestlize se jim
dafi, mizeme profitovat. Kdyby ale ceny akcii nebo obligaci mély klesat, mlzete ztratit

zna¢nou ¢ast svych investic. V podilovém fondu, kde je shromdzdéna fada cennych papirt, je

' SFinance [online]. 1996-2007 [cit. 2009-07-14]. Dostupny z WWW: <http://www.sfinance.cz/kapitalove-

trhy/informace/fondy/proc-investovat/>.
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riziko soucasného poklesu ceny vSech cennych papiri, daleko nizsi. Diverzifikace mtize byt

métitkem stability, protoze pomahé chréanit fond pted vykyvy vSech cennych papirt.
Profesionalni management

Druhou pfednosti je profesiondlni management. Jak jsme diive zminili, podilovy fond je fizen
profesionalnimi manazery, ktefi vybiraji cenné papiry pro fond, se zietelem na stanovené cile
nebo investiéni zdméry. To znamend, Ze nemusite byt expertem na investice nebo stravit

mnozstvi ¢asu zkoumanim rtiznych akci a obligaci.

Likvidita

Tteti vyhodou podilovych fondu je likvidita: schopnost dostat své penize v relativné kratkém
casovém obdobi. MliZete si penize vyzvednout nebo je piesunout z jednoho podilového fondu
do druhého. Na rozdil od terminovanych vkladii ale mohou vynosy z fondl kolisat, takze
muzete ziskat i ztratit, kdyz své podily prodavate. Vypotfadani obchodii (pfevod penéz na
podilové listy nebo pievod podilovych listi zpét na K<) trva pouze 3 - 5 pracovnich dni od

zpracovani objednavky.
Minimalni vklad

Zatimco napf. na terminovany ucet musime ulozit n€kolik tisic korun, minimalni vklady u
podilovych fondu ¢ini nékdy jen 100 K¢. Mohou vsak dosahovat az 5000 K¢&. Vzdy zalezi na

konkrétni investi¢ni spolecnosti a fondu.

Velky vybér - vytvoreni osobniho portfolia

Existuje Sirokd nabidka podilovych fondd, které se od sebe 1isi svym investiénim zaméfenim,
rizikem a investi¢nim horizontem. Investor ma tedy moznost investovat jak do fondu, ktery je
urcen pro opatrnéj$i, tzv. konzervativni investory, tak do fondu pro tzv. agresivni investory s
vy$§im investi¢nim rizikem. Jednou z moznosti, jak investi¢ni riziko eliminovat, je vytvofeni

osobniho portfolia rtiznych fondii podle svych investi¢nich cili a investi¢niho horizontu.
Snadny piehled o zhodnocoviani investice

Kurz oteviené¢ho podilového fondu je uvefejiiovan v dennim tisku, u spravce fondu a na
prodejnich mistech fondu minimaln¢ jedenkrat tydné. Vynos si miiZzete spocitat vynasobenim
trzni hodnoty podilového listu (kurzu) a poctu podilovych listl a zjistite tak celkovou hodnotu
investice v dany okamzik. V pfipadé, ze se jedna o fond obhospodafovany spolecnosti, ktery

si uctuje vstupni €i vystupni poplatek, je tfeba odecist ptislusné procento tohoto poplatku.
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Daiové zvyhodnéni

Vynosy z podilovych listi maji vyrazné danové zvyhodnéni. Pokud si podilnik - fyzicka
osoba koupi podilové listy a drzi je po dobu del§i nez 6 mésicti od data nakupu, vynosy z
téchto podilovych listi nepodléhaji zdanéni. V soucasnosti Ceské oteviené podilové fondy

plati tuto dan ve vysi 15 %.

2.5.2 Nevyhody investovani prostiednictvim podilovych fondi

Za nevyhody by se dalo povazovat naptiklad to, ze investice nejsou pojistény, vynos neni

nikdy garantovany, kolisd hodnota investice a v neposledni fad¢ také rtizné ptirdzky a srazky.
Investice neni pojiSténa

Investice do otevienych podilovych fondl neni pojisténa, na rozdil napt. od penéz uloZzenych
na béZznych uctech u bank. Oteviené podilové fondy vSak podléhaji ptisné regulaci, ktera je
dana zédkonem. Soucasné jejich hospodafeni dozoruje Komise pro cenné papiry, depozitaf a
nezavisly auditor. O majetku fondd se uctuje oddélen¢ od majetku spravce fondu a spravce
nesmi penize investovat jinak, nez uklada zakon a statut fondu. Clenové Unie investi¢nich
spole¢nosti CR se zavazali plnit daleko piisn&jsi reguladni pravidla, nez jim uklada zakon.

Mimo jiné pravdivé informovat o zaméfeni fondu a rizicich, kterd jsou s investici spojena.
Vynos neni garantovan

Pfi investovani do otevien¢ho podilového fondu je tieba mit vzdy na paméti, Ze piedchozi
vykonnost fondu nezarucuje stejnou vykonnost v budoucim obdobi. Hodnota investice a
pifijem z ni miiZze stoupat i klesat a neni zarucena plna navratnost ptivodné€ investované ¢astky.
Toto investi¢ni riziko lze eliminovat dostatecné dlouho délkou investice, nebot’ obecné plati,

v

ze rizikovejsi investice (napf. akcie) jsou dlouhodobé nejvynosn€jsi a naopak bezpecné

cvwr

Hodnota investice ¢asto kolisa

Zejména pii investicich do akciovych a balancovanych fondd ¢i do indexovych fondl
investujicich do akciovych indexii musi investor pocitat Casto s vyraznymi vykyvy v

hodnotéach kurzu.
Prirazky a srazky
Nékup podilovych listi je Casto zatizen ptirdazkou a srazkou. U akciovych fondl v piipadé

nizsich investic neni vyjimkou ani ptirazka ve vysi 5,5 %. Pro investora, ktery ma k dispozici
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vys$i objem prostiedkll (napf. nad 1 mil. K¢), mize byt z hlediska poplatkii a pii splnéni
dalSich podminek vyhodné svéfit své prostfedky obchodnikovi s cennymi papiry k

individuélni spravé portfolia.
2.6 Postup pri vybéru podilového fondu

Je nckolik aspektd, které musime pii vybéru vhodného podilového fondu zohlednit.

Ptedevsim je to urCeni ¢asového horizontu a rizika, které je investor schopen podstoupit.
2.6.1 Urceni ¢asového horizontu

S kazdym druhem fondu je spojen doporuc¢eny minimalni investi¢ni horizont, coz je doba,
po kterou bychom méli nechat své penize ve fondu, aby naSe investice neskoncila se ztratou.

Z toho dlivodu je potteba si piedem urcit, na jak dlouho chceme investovat.

Nasledujici tabulka shrnuje informace uvedené v predchozi kapitole - obvykly minimalni

investi¢ni horizont u jednotlivych druhti podilovych fondi.

Tabulka 1: Obvyklé minimalni investi¢ni horizonty fondu

Doporucéeny minimalni
investi¢ni horizont

penézniho trhu 6 mésicu - 1 rok
dluhopisovy 1 - 3 roky
zajistény 3-51let
fond fondil 3-5let
smiSeny 3-5let
akciovy 5 a vice let

e——————"————_—"W>"“>+1
Zdroj - vlastni zpracovani

Druh podilového fondu

2.6.2 Urceni rizikového profilu

Rizikovy profil pfedstavuje riziko, jaké je investor schopen pii investovani nést. Kazdy fond
investuje do jinych druht aktiv, pfi¢emz kazdé aktivum je jinak rizikové. Nejrizikovéjsi jsou
akcie, mén¢ rizikové dluhopisy a nejméné rizikové bankovni vklady a statni pokladni¢ni
poukdzky. U zastfeSovacich podilovych fonda zavisi na tom, do jakych druhi podilovych

fondt tyto fondy investuji.
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Investor tedy musi predem védét, zda patii spiSe mezi ty, ktefi jsou ochotni nést vyssi riziko
vyménou za moznost vy$$itho vynosu nebo naopak mezi ty, kteti voli jist&js$i, byt nizsi

zhodnoceni. V zéasad¢ Ize rozlisit tfi typy investord - konzervativni, progresivni a dynamické.

Konzervativni investofi preferuji nizké riziko a jejich cilem je pfedevSim ochrana bohatstvi
pied znehodnocenim inflaci. Proto voli fondy, které nabizeji zhodnoceni nad Urovni
bankovnich spoficich a terminovych vkladl zhruba na udrovni inflace. Investuji proto
ptedevsim do fondl penézniho trhu a do fonda dluhopisovych. Do téchto fondl vSak investuji

i ti, ktefi se rozhodnou investovat na kratké obdobi, tj. zhruba do 2 let.

Progresivni investoFi piipoustéji stiedni miru rizika a jejich cilem je rst hodnoty bohatstvi
ve sttednédobém az dlouhodobém horizontu. Tito investofi voli zejména garantované fondy,
smiSené¢ fondy, pifipadné si sami skladaji své investicni portfolio z fondi akciovych,

dluhopisovych a penézniho trhu.

Dynamiéti investori potom pripousteji vysoké riziko a jejich cilem je dlouhodoby vyrazny

rust hodnoty bohatstvi. Takovi investofi voli zejména akciové fondy.
2.6.3 Vybér konkrétniho fondu

Poté, co si investor vybere vhodny druh fondu odpovidajici jak jeho investi¢nimu horizontu
tak 1 rizikovému profilu, nezbyva, nez si vybrat konkrétni fond z nabidky jednotlivych
investi¢nich spole¢nosti. Pii vybéru jednotlivych fonda je nutné prostudovat statut fondu (téz
"prospekt") - zda odpovida pozadovanému investicnimu horizontu a rizikovému profilu. To,
zda fond odpovida toleranci k riziku, pozname podle sloZeni portfolia - ¢im vétsi podil

rizikovéjsich aktiv v portfoliu, tim vétsi riziko fondu.

Fond by se nemél vybirat podle nejlepsiho vysledku v minulém roce, ten se jiz nebude
opakovat. Dilezitéjsi je porovnani dlouhodobégjsi vykonnosti (zhruba za 3-5 let) s ostatnimi
fondy stejné kategorie. Lepsi je takovy fond, ktery dosahuje systematicky lepSich vysledkd,
nez Cini pramér kategorie, nebo fond, ktery vykazuje nizsi kolisavost vynost.

Pro dlouhé investi¢ni obdobi bychom si méli vybrat fondy s niz§imi spravcovskymi poplatky
- ukrajuji méné z rocni vynosnosti fondu. Pro kratsi investicni obdobi jsou zase vhodnéjsi
fondy s nulovymi vstupnimi poplatky.

Jakmile investujeme do fondu, méli bychom prabézné kontrolovat, jak se vyviji kurz naseho
podilového listu. Neméli bychom odprodéavat svou investici v piipad¢ nepiiznivého vyvoje,

ale snazit se vytrvat po stanoveny investi¢ni horizont. Pokud vSak dosdhneme uspokojivé
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vynosnosti nasi investice diive a existuje-li vazné riziko, zZe by dalsi setrvani ve fondu mohlo

ohrozit dosazeny vynos, své podilové listy odprodat mizeme.
2.7 Statut podilového fondu

Kazdy podilovy fond musi mit sviij status. Je to zakladni dokument, ktery upravuje ¢innost
fondu pti obhospodarovani majetku, shromazdéného ve fondu za ucelem kolektivniho

investovani.

Schvéleni statutu podilového fondu ma v kompetenci ptislusny organ, ten rozhodne, kdy toto
schvaleni nabude platnosti. Statut podilového fondu méa povahu smluvnich podminek mezi
investi¢ni spolecnosti a investorem (podilnikem) a v zdsad¢ stanovi podminky spravy majetku

a vzajemna prava a povinnosti investi¢ni spolecnosti a podilnika.

Aby se statut mohl stat pro podilnika zdvaznym, musi mit moznost seznamit se s nim. Proto
zakon uklada investi¢ni spolecnosti povinnost umoznit investorim seznamit se se statutem

jesté pred nakupem podilovych lista.
., Statut podilového fondu musi obsahovat:

1) zameéreni a cile investicni politiky investicni spolecnosti v prislusnem

podilovéem fondu,

2) zasady hospodareni s majetkem v podilovém fondu,

3) zpusob pouziti vynosu z majetku v podilovém fondu,

4) zpiisob prodeje majetku v podilovém fondu,

5) postup pri zmené ocenéni majetku v podilovém fondu,

6) udaje o investicni spolecnosti, ktera investicni fond spravuje,

7) obchodni jméno a sidlo banky, ktera pro investicni spolecnost bude vykonavat
funkci depozitare,

8) zpiisob zverejniovani zprdav o hospodareni s majetkem v podilovéem fondu, o
zméndach statutu a zpiisob zverejiovani informaci o tom, kde Ize tyto zpravy
obdrzet,

9) wurceni, zda se jednd o fond otevireny nebo uzavieny,

10) urceni vyse a zpiisob vihrady viplaty za spravu majetku v podilovém fondu. !

"' LISKA, Vaclav, GAZDA, Jan. Kapitalové trhy a kolektivni investovani. 1. vyd. [s.l.] : PROFESSIONAL
PUBLISHING, 2004. ISBN 80-86419-63-0.
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2.8 Zanik podilového fondu

Zékon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech uvadi 3 zakladni mechanismy

zaniku podilového fondu:
» rozhodnuti Komise o odejmuti povoleni ke vzniku podilového fondu,
» splynuti nebo slouceni podilovych fondu,

» uplynuti doby, pokud byl PF podle udéleného povoleni a statutu ziizen na dobu

urcitou.

2.8.1 ZruSeni podilového fondu

O zruSeni podilového fondu mize rozhodnout investi¢ni spolecnost, ktera jej spravuje, nebo
muze byt fond zrusen ze zakona. Zakon ¢. 248/1992 Sb. o investi¢nich spolecnostech a
investi¢nich fondech vymezuje situace, za nichz zadkon ukladda investicni spole¢nosti zrusit

podilovy fond.

Zejména pokud doslo k vyhlaseni konkurzu na majetek investicni spolecnosti nebo bylo
soudem povoleno vyrovnani nebo doslo ke zruSeni investi¢ni spolecnosti s likvidaci. Muze jit
také o situaci, kdy uplynula doba, na kterou byl podilovy fond zfizen a zejména v piipadé,
pokud pocet podilovych listi otevieného podilového fondu se snizil o vice nez 50 %

v porovnani s primérnym stavem za posledni tfi mésice.

Pokud by mél byt fond zruSen ze zakona, investi¢ni spole¢nost informuje Komisi pro cenné
papiry, ktera rozhodne o zruseni fondu. V piipadé, ze investi¢ni spolecnost sama rozhodla o
zruseni podilového fondu, ptfedlozi Komisi zddost o odnéti povoleni k vydavéani podilovych
listd.

O zruseni fondu je definitivné rozhodnuto poté, co Komise pro cenné papiry rozhodne o
odnéti povoleni k vydavani podilovych listi. Do Sesti mésicl je spolecnost povinna prodat

vSechna aktiva podilového fondu a vyrovnat jeho zavazky.

Investi¢ni spolecnost stanovi formou kone¢né Ucetni zavérky hodnotu majetku ptipadajici na
jeden podilovy list a v pribéhu nasledujiciho mésice vyplati podilniky. Poté pozada o vymaz

emise podilovych listl v registru Stiediska cennych papirt.
2.8.2 Problémy spjaté se zrusenim podilového fondu

Zruseni podilového fondu v praxi narazi na fadu komplikaci.
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Jednim z problémt je vlastni zruSeni podilového fondu ze zakona. Investicni spolecnost je
povinna zrusit otevieny podilovy fond v ptipad¢, Ze pocet podilovych listi klesne na polovinu
primérné hodnoty za posledni tfi mésice, pokud Komise pro cenné papiry nerozhodne jinak.
Zakon uz ovSem neurcuje, jakym zplisobem je primérnd hodnota uréovana ani jak ma byt
chapana lhita tfi mésict. Pfitom odlisSné chapani téchto pojmi miize znamenat rozdil mezi
zruSenim a zachovanim fondu. Tento problém ovSem v praxi neni natolik kriticky. Dtlezité

je, aby se striktné dodrzoval jednou zvoleny zpiisob vypoctu.

Dalsi problém miize nastat v souvislosti s povinnosti spole¢nosti do jednoho mésice po

vyporadani zavazkii a pohledavek fondu vyplatit podilnikiim jejich podily.

V pribéhu trvani fondu mohou nékteii podilnici zménit bydlisté, zemfiit, mohou byt
v zahrani¢i nebo ve vazb€ apod. VétSina podilnikii zménu adresy nenahlési, proto se velka
cast zasilek v mésicni lhaté vrati jako nedorucend. V tomto pifipadé mulze investicni
spole¢nost kontaktovat pfislusny obecni ufad, ktery vede matriku, aby zjistila, zda doty¢na
osoba jiz nezemiela. Jinou moznosti je obratit se na registraci evidence obyvatel. Vyplata

podilniki pak miiZe trvat i 1éta. Rada podilnikti se dokonce o své podily neptihlasi nikdy.

Investi¢ni spoleCnost se svého zavazku vici t€émto podilnikim muze zprostit, a to pokud
vyuzije ustanoveni §568 zékona ¢. 40/1964 Sb., obcansky zakonik a podil ureny k vyplaceni
ulozi do ufedni uschovny. Dals§i moznosti je ulozit nevyplacené podily na zvlastnim uctu,
vedeném u depozitaie, kde je spravuje, dokud nedojde k zadniku naroku podilnika. K tomu by

mélo dojit za Ctyfi roky. Poté by ¢astka méla piejit do majetku spolecnosti.

2.8.3 Splynuti a slouceni podilovych fondii

Po slouceni nebo splynuti fondi nedochéazi k vyplaté majetku fondu podilnikiim, ovSem

odlisné je, zda vznika ¢i nevznika zcela novy podilovy fond.
Splynuti podilovych fondu

Ke vzniku podilovych fondd splynutim je zapotiebi povoleni Komise. Zadost podava ta
investi¢ni spolecnost, kterd ma obhospodatovat podilovy fond, jez bude vytvofen splynutim.
Investi¢ni spolecnost, kterd obhospodatuje podilovy fond, ktery ma byt zruSen slynutim, je
povinna uveiejnit rozhodnuti Komise a statut podilového fondu a to do jednoho mésice ode
dne nabyti pravni moci rozhodnuti Komise. Podilnikim podilového fondu, ktery ma byt

zruSen, pokud se splynutim nesouhlasi, vznika pravo na odkoupeni podilového listu.
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Po uplynuti tfi mésicti ode dne nabyti pravni moci rozhodnuti Komise zanikaji podilové fondy

a novy podilovy fond vznika.
Slouceni podilovych fondu

Ke slouceni podilovych fonda se vyzaduje pisemna dohoda investi¢nich spolecnosti o zruseni
jimi obhospodafovanych slucovanych podilovych fondi a o pfipadnych zménach statutu
piejimajiciho podilového fondu. Ke sloudeni je potieba povoleni Komise. Zadost podava
investi¢ni spole¢nost, kterd bude obhospodatovat piejimajici podilovy fond. SluCovany

podilovy fond zaniké po uplynuti tfi mésicti ode dne nabyti pravni moci rozhodnuti Komise.
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3 Podilové fondy a jejich postaveni na finan¢nim trhu

V této Gasti si popiseme situaci v Ceské republice a ve svété, popt. do jakych fondd lidé
prevazné investuji. V poslednich letech vstoupily na trh podilovych fondd nové investicni
spolecnosti, vznikaly nové fondy (garantované fondy, realitni fondy apod.) a také se

zvySovalo povédomi o tomto zplisobu investovani mezi ¢eskou vetejnosti.

3.1 Situace v Ceské republice

Ve struktuie aktiv si za posledni rok upevnily svou pozici banky, které tvoii jadro finan¢niho
systému a nebyly zasazeny nepfiznivym vyvojem na financnich trzich. Naopak z podilovych
fondi lidé presouvali své penize na vkladové ucty a ke konci roku 2008 bylo ve fondech jen
3 % celkovych aktiv, tj. necelych 244 miliard korun. Podrobné struktura aktiv je znazornéna

na nasledujicim obrazku.

5%

H Banky
8% M Pojistovny

M Penzijni fondy

B Investi¢ni a podilové fondy
M Leasingové spole¢nosti

M Ostatni

Obrazek 2: Podily na aktivech finan¢niho sektoru
Zdroj - CNB [online]. [2009] [cit. 2009-07-17]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy fs/fs 2008-2009/FS_2008-2009 4 financni_sektor.pdf>
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Vyvoj majetku v podilovych fondech rostl az do roku 2007, kdy dosahoval 315 miliard korun.
Pak vlivem krize a naslednych odkupt podilovych listii klesl majetek az na zminénych 244

miliard korun na konci roku 2008. Podrobné informace podéva nasledujici obrazek.
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5 Obrazek 3: Vyvoj majetku ve fondech (mld. K¢)
Zdroj - AKAT CR [online]. 2009 [cit. 2009-04-14]. Dostupny z WWW: <http://www.akatcr.cz/download/439-
tz090210.pdf>

K nejoblibengjsim typtim fondt v Ceské republice dlouhodobé patii penézni fondy, které
tvotily ke konci roku 2007 z hlediska hodnoty majetku 34 % trhu, nasledované zajisténymi
fondy (21% podil). Nejvyssi nartst vSak zaznamenala aktiva fondi fondli (meziro¢ni nartist o
66 %) a dale zajisténych a akciovych fondl. Naopak odliv se projevil u dluhopisovych fondi

(meziroéni pokles o 13 %). Situaci znazornuje nésledujici obrazek.
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11,5% I Zajisténé fondy

15,2%
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Obrazek 4: Trh PF v CVR podle typu k 31. 12. 2007
Zdroj - AKAT CR, vlastni zpracovani

Pro srovnani je uveden obrazek, ktery ukazuje strukturu majetku otevienych podilovych
fondl ke dni 30. 6. 2002. Z obou grafii vyplyva, jak se méni postoj lidi k jednotlivym druhiim
fondil. Zatimco v roce 2002 napiiklad akciové fondy zaujimaly jen 1,7 %, o pét let pozdéji to

uz bylo 15,2 %. Ptesto je to ve srovnani s ostatnimi staty podstatné méne.

M Fondy penézniho trhu
44% H Akciové fondy
M SmiSené fondy
M Dluhopisové fondy

B Fondy fondU

Obrizek 5: Trh PF v CR podle typii k 30. 6. 2002
Zdroj AKAT CR, vlastni zpracovani

Pficina investovani do stabilnich typil fondu je v nedivétre k jinym nez tradiénim formam

zhodnoceni finanénich prostfedkd, navic je podpofend negativnimi zkuSenostmi z minulosti
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(kuponové privatizace, krachy druzstevnich zalozen apod.). Svou roli rovnéz sehravaji

nedlouha historie aktivniho investovani a nedostate¢né finanéni znalosti a zkuSenosti.

Cesky trh kolektivniho investovani se stile vyviji, snazi se postupné vyrovnat vysp&lym
evropskym trhlim a uspokojit zvysujici se naroky klient. Investi¢ni spolecnosti zavadéji
moderni investiCni strategie, zvySuji mnozstvi doplitkovych sluzeb, zaméiuji se vice na
zkvalitilovani investicniho poradenstvi a rovnéz se snazi o vzdelavani v oblasti investic

finan¢nich prostiedk, coz je jeden z dulezitych aspektt uspéchu kolektivniho investovani.
3.2 Investovani ve svété

,, Kolektivni investovani zaziva ve sveété obdobi riistu, ale s vyraznymi regiondlnimi rozdily.
Hodnota aktiv celosvetoveé mezirocné vzrostla o 14 % na 18,2 tril. EUR ke konci tretiho
ctvrtleti roku 2007. Z této castky vsak pripadalo 48 % na podilové fondy ve Spojenych statech
a 34 % na evropské fondy. “"

Ve srovnani s Ceskou republikou jsou ve svété nejoblibendjsi akciové fondy (zejména
v USA), jak znazoriiuje obrazek 6. Ostatni typy fondl pak zaujimaji pouze od 10 % do 18 %
trhu. Je to dédno hlavné ekonomickou vyspélosti obyvatelstva "zapadnich zemi". Lid¢ vice
daveétuji tomuto typu investovani, maji dlouholeté zkusSenosti s investovanim i dlouhodobé
cile. Navic diichodovy systém je v zapadni Evropé ¢ v USA oproti CR postaven na tvorbé

finan¢ni rezervy prostfednictvim dynamického investovani.

,, Obliba jednotlivych druhi fondii se méni podle stati. Napriklad fondy penézniho trhu jsou
nejpopularnéjsi v Turecku (vice nez 80 % aktiv) a naproti tomu nejméné zZadané v Rakousku ci
v Néemecku (kolem 10 % aktiv). Do dluhopisovych fondii ukladaji lidé penize nejvice v Dansku
(temer 50 % aktiv) a nejméné na Slovensku (kolem 15 % aktiv). Akciové fondy hraji prim zase

ve Svédsku (témér 70 % aktiv), pricemz Francouze prilis neldkaji (30 % aktiv). "’

> Podilové fondy: CR versus svét. Bankovnictvi, ro¢. 2008, & 3, s. 27

'3 Podilové fondy: CR versus svét. Bankovnictvi, ro¢. 2008, & 3, s. 28
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Obrazek 6: Trh PF ve svété podle typi k 30. 9. 2007
Zdroj - Podilové fondy: CR versus svét. Bankovnictvi, ro¢. 2008, ¢. 3, s. 27-29

3.3 Svétova krize a podilové fondy

Poslednich deset let objem penéz v podilovych fondech neptetrzité rostl. OvSem v soucasnosti
prozivaji fondy jedny z nejvétSich propadi v novodobé historii. ,, Loni za cely rok z fondu

odteklo 71 miliard K¢&. <"

Na zacatku roku 2008 ve fondech lidé méli pfes 315 miliard korun, k 31. prosinci 2008 to
bylo jen necelych 244 miliard.

Podle tiskové zpravy, kterou v unoru vydala AKAT CR, klesl majetek v b&hem roku 2008 o
22,63 %. Hodnota majetku v zahrani¢nich fondech poklesla o 19,23 miliard korun (tj. o
13,52 %) a domaci fondy zaznamenaly pokles o 52,12 miliard korun (tj. -30,13 %). Nejvyssi
pokles majetku zaznamenala aktiva akciovych fondi, naopak nartst aktiv se projevil u

nemovitostnich zajisténych fondi. Situaci znazoriiuje obrazek 3 v kapitole 3.1.

Otazkou je, co lidé délaji s penézi, které z fondl vyberou. Vice nez polovinu si nechaji
v hotovosti. Objem hotovosti, kterou lidé a firmy drzi, prudce narostl koncem minulého roku.
V prosinci bylo v obéhu 412 mld. korun. To je o 60 mld. vice nez v lété pred krizi. Na konci

unora cinila hotovost 390 mld. korun. Velkda cast penéz se prelila i do bank. Vklady

' Mésec [online]. 11.5.2009 [cit. 2009-07-14]. Dostupny z WWW: <http://www.mesec.cz/aktuality/cesi-stale-

stahuji-sve-penize-z-podilovych-fondu/>.
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domdcnosti v bankach rostou totiz v poslednich mésicich zhruba dvakrat tak rychle nez ve

stejném obdobi loniského roku. Od listopadu do ledna se vklady v Cesku zvysily o 57 miliard

korun na celkovych 1,4 bilionu. Loni v této dobé pritom pririistek cinil "jen" 28 miliard korun.

15

V nasledujici tabulce jsou uvedeny investice do jednotlivych druha podilovych fondl v letech

2007 a 2008. Posledni sloupec tvoii rozdil mezi rozloZenim investic v uvedenych letech.

Tabulka 2: Rozdéleni investic dle typi fondu v K¢

Typ fondu

Celkem k 31. 12.

Celkem k 31. 12.

Roéni zména 2007-2008

2007 v K¢ 2008 v K¢ v % a K¢
Fondy penézniho trhu 107 846 461 568 88062 711463 | -18,34 % | -19 783 750 105
Zajisténé fondy 64 716 047 764 65 105 726 681 0,60 % 389 678 917
Akciové fondy 48 033 145 402 23458 368 758 | -51,16 % | -24 574 776 644
Dluhopisové fondy 36 227 685 052 26 528 499 296 | -26,77 % -9 699 185 756
Fondy smisené 38531 683 537 26 072363 687 | -32,34 % | -12459 319 850
Fondy fondti 18 666 176 963 12901 395164 | -30,88% | -5 764 781 799
Fondy nemovitostni 1206 531 337 1751903 729 | 45,20 % 545 372 392
Fondy celkem 315 227 731 623 243 880 968 779 | -22,63% | -71 346 762 844

Zdroj - AKAT CR [online]. 2009 [cit. 2009-04-14]. Dostupny z WWW: <http://www.akatcr.cz/download/439-

tz090210.pdf>, vlastni zpracovani

'S SOCHOR, Jan. Zlatd koruna [online]. 2003-2009 [cit. 2009-03-29]. Dostupny z WWW:

<http://www.zlatakoruna.info>.
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4 Komparace vynosnosti vybranych podilovych fondu

V této Casti budeme analyzovat vyvoj Ctyf zakladnich druhii fondil - akciového, penézniho,
smiSen¢ho a dluhopisového. Ditvodem pro omezeni analyzy na tyto zakladni fondy je rozsah
bakalaiské prace. Nejvétsimi zprostiedkovateli podilovych fondi jsou skupina Ceské
spotitelny, skupina CSOB, skupina Komeréni banky, UnicreditGroup a CP INVEST, a.s.
Nasledujici tabulka uvadi jednotlivé financni zprosttedkovatele podilovych fondl v 1. ctvrtleti

roku 2009.

Tabulka 3: Financni zprostiedkovatelé PF v roce 2009

Finan¢ni zprostiedkovatelé Objem v mld.
CSOB 75,99

Ceska spotitelna 59,74
Komer¢ni banka 39,33
UnicreditGroup 8,94
Generali PPF Asset Management a.s./CP INVEST, a.s 5,87

Zdroj - AKAT CR [online]. 2009 [cit. 2009-06-07]. Dostupny z WWW: < http://www.akatcr.cz/download/452-
tz090511.pdf >, vlastni zpracovani

Investi¢ni spole¢nosti vybranych fondi je Ceska spotitelna (CS), protoze patii mezi nejvétsi

investi¢ni spole¢nosti v republice. Byla zalozena v roce 1991.
4.1 Akciovy fond

Akciové fondy patii k nejrizikovéjsim, ale v dlouhodobém hledisku také nejvynosnéjSim
podilovym fondim. Jejich vyvoj hodné¢ kolisa, jak je vidét na obrazku 6. Jako ilustraci
pouzijeme Sporotrend, akciovy fond zalozeny vroce 1998. Prostiedky fondu jsou
investovany do vefejné¢ obchodovanych likvidnich akcii Ceskych a zahrani¢nich emitentil
znovych clenskych zemi i1 dalSich stati vychodni Evropy, jak je vidét na obrazku 7.

Minimalni investice je 100 K¢.
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Nejvice fond investuje do finan¢nich sluzeb (32 %) - napt. Erste Group Bank, ropy a plynu
(21 %) - napt. rusky Gazprom, chemie (12 %) - napft. rusky podnik Uralkali.

Primérné ro¢ni vykonnost podilového fondu za posledni tfi kalendaini roky je -15,90 %, za
poslednich pét kalendainich let je to 10,13 %. Primérnd roc¢ni vykonnost za vSechny

kalendarni roky jeho existence je 4,85 %.

Sporotrend si vedl nejlépe v letech 2004 a 2005, kdy jeho ro¢ni vykonnost ptesahovala 40 %.
V roce 2004 vykonnost doméciho a mad’arského trhu vyrazné prekonala 50 %. Trhy téZily ze
zajmu investorti vyvolaného bliZzicim se vstupem téchto zemi do EU. Sporotrend v roce 2004
témét zdvojndsobil svlij majetek na 1,9 miliardy korun. V roce 2005 dosahly nejvyssiho
zhodnoceni Rusko a Turecko. Rist cen ropy a dalSich komodit (barevné kovy, elektiina) tahl
vzhiiru akcie firem jako Lukoil ¢ CEZ, jez si piipsaly az 100% zhodnoceni. Doslo k
naplnovani reforem vedouci k poklesu inflace, snizovani Grokovych sazeb a rovnéz pokles

firemnich dani. Fond profitoval zejména z rtstu tureckych a ruskych akeii.

Vyvoj vroce 2006 ovlivnily obavy investort z pokracujiciho zvySovani urokovych sazeb v
USA a v Evropé a mozného vyrazného zpomaleni svétového hospodaiského rtstu. Tento
strach vyustil v pribéhu Cervna v panické vyprodeje, kdy vétSina akciovych indexti dosahla

svého dna. Po zbytek roku pak trhy rostly s tim, jak tyto obavy postupné mizely.



Rok 2007 charakterizoval riist cen komodit, zejména ropy, zemédélskych plodin a
akciich ruskych ocelaren a koksarenskych spolecnosti. Vysoké ceny zeméd¢€lskych plodin se
odrazily v prudkém rlstu cen hnojiv v poslednim ¢tvrtleti, coz podpotilo akcie jejich vyrobct.

Politicky vyvoj mél dopad hlavné na turecké akcie a zCasti 1 na ruské.

Rok 2008 byl pro stfedoevropské akcie jeden z nejhorSich v historii, kdyz stfedni Evropa
ztratila 50 — 55 %, Turecko cca 60 % a posledni misto patfilo ruskym akciim s téméet 70%

propadem.

Prvni polovina roku 2008 znamenala velké problémy ve financnim sektoru, které zpisobily
ztraty nejvétSich financnich instituci spojenych s instrumenty navazanymi na nesplacené

hypotéky.

Jesté v 1ét¢ se zdalo, ze nefinanc¢niho sektoru se problémy nedotknou; vétSina vyspélych
ekonomik rostla, o cemz svédcila velka poptavka zenouci ceny ropy a dalSich komodit na
rekordni urovné. Zlomem se stal az pad investicni banky Lehman Brothers. U bank se
projevila velka nedtvéra, urokové sazby na mezibankovnim trhu prudce vylétly a financovani

se stalo pro firmy téméf nedostupné.

Nucené vyprodeje rizikovych aktiv, zamrznuti avérového trhu po kolapsu investi¢ni banky
Lehman Brothers a explozivni nartst rizikové averze si tak vybraly tvrdou dain v podobé
padajicich cen akcii, firemnich dluhopisti i komodit. Firmy i domécnosti jsou mnohem
pesimistictéjsi ohledné dalSiho ekonomického vyvoje. OPF Sporotrend v roce 2008 ztratil 67

% své hodnoty.

Vyvoj kurzu Sporotrendu je znazornén na obrazku 8.
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Obrazek 8: Vyvoj akciového fondu
Zdroj - www.csas.cz

Pro znazornéni kratkodobé vykonnosti pouzijeme tidaje za posledni mésic, tfi mésice, 6
meésict a jeden rok. V nasledujici tabulce vidime, ze za posledni 3 a 6 mésici je vykonnost
kladnd, dokonce ptes 67 %, avSak v dlsledku celosvétove krize €ini vykonnost za posledni

rok -24,17 %. Z toho vyplyva, ze akciové fondy jsou dlouhodobou zélezitosti.
Tabulka 4: Kratkodoba vykonnost Sporotrendu

mésic 3 mésice 6 mésicu 12 mésicu

-12,87 % 23,13 % 67,62 % -24,17 %

Zdroj: [Fondy [online]. c2007 [cit. 2009-07-16]. Dostupny z WWW: <http://www.ifondy.cz/podilovy-
fond/3/SPOROTREND>

4.2 Fondy penézniho trhu

Penézni fondy patii mezi nejoblibenéjsi fondy u tuzemskych investorti. Ke konci roku 2008
dosahovaly podle AKAT témé&f 40 % vSech investic do fondl. Ackoli se penézni fondy fadi
k nejméné rizikovym, i tady se podepsala svétova krize. Béhem lofiského roku z tohoto fondu
lidé vybrali 19 mld. korun. Nejvétsi fond penézniho trhu v Ceské republice je Sporoinvest.
Byl zalozen v roce 1996. Minimalni doporuceny investi¢ni horizont je Sest az dvanact mésici.
Do portfolia Sporoinvestu jsou nakupovany pfedevs§im néstroje penéZniho trhu a sttednédobé
dluhopisy. Do majetku jsou potfizovany i podilové listy otevienych podilovych fondl a cenné
papiry zahrani¢nich subjekti kolektivniho investovani. Rozlozeni majetku podle pivodu
emitentll je zobrazeno na obrazku 9. Portfolio fondu je Siroce diverzifikovano, coz vyznamné
snizuje trzni rizika. Pokud dojde k poklesu hodnoty né€kterého z cennych papirit v portfoliu
fondu, projevi se tento pokles v hodnoté podilovych listi jen zcela minimaln€. Sporoinvest

spravuje majetek v hodnoté téméf 25 miliard K¢&. Minimalni investice ¢ini 100 K¢.
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Obriazek 9: Struktura portfolia podle puvodu emitenti
Zdroj - www.csas.cz

Sporoinvest investuje napi. do Erste Group - 9,13 %, Banco Santander - 6,13 % a ING
Verzekeringen - 5,03 %.

Primérné ro¢ni vykonnost za posledni 3 kalendaini roky je 0,02 %, za 5 let je to 1,05 % a
vykonnost od zalozeni 4,52 %. Vykonnost fondu byla ovliviiovana sniZovanim inflace a
urokovych sazeb, jak tomu bylo napt. v roce 2002. Tehdy vykonnost dosahovala tirovné 3,18

%, tuto hranici fond od té doby neptekonal.

Rok 2003 byl ve znameni rastu statnich dluhopisii, které tvofily jednu z hlavnich slozek
fondu. Profitovaly zejména z krize kolem valky v Irdku a z pfetrvavajici recese hlavnich

sveétovych ekonomik.

V poloviné roku 2005 doslo k poklesu trznich trokovych sazeb. Pfiznivy vyvoj inflace vedl
CNB ke snizeni trokovych sazeb, coZ se projevilo ve vynosech Sporoinvestu, které vyrazné

poklesly. Ke konci roku zacaly vynosy riist v diisledku obav z rostouci inflace.

Podobna situace se opakovala o dva roky pozd¢ji, kdy obavy zrostouci inflace zvedaly
vynosy nahoru, prichod krize a obavy z recese v americké ekonomice vSak obratily rostouci

trend a zpusobily vyrazny pokles vynosu.

Béhem financ¢ni krize byl ochromeny mezibankovni trh a jeho sazby neodrazely vyvoj realné
hodnoty néstrojii pené€zniho trhu. Do vykonnosti podilovych fondl se také promitla situace
dluhopistt Lehman Brothers a islandskych bank. Vyvoj Sporoinvestu od jeho zalozeni je

znézornén na obrazku 10.
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Obrazek 10: Vyvoj penéZniho fondu
Zdroj - www.csas.cz

V nasledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty ptedstavujici vykonnost fondu v kratkodobém

hledisku.

Tabulka 5: Kratkodoba vykonnost Sporoinvest

mésic 3 mésice 6 mésicu 12 mésicu

0,36 % 1,74 % 1,43 % -2,42 %

Zdroj: [Fondy [online]. c2007 [cit. 2009-07-16]. Dostupny z WWW: <http://www.ifondy.cz/podilovy-
fond/1/SPOROINVEST>

Z tabulky vyplyva, ze investovanim do podilovych fondl nepodstupujeme takové riziko, jako
napt. u akciovych fondd. Volatilita je minimalni, za posledni rok vyznamné ovlivnéna

hypote¢ni krizi.
4.3 Dluhopisovy fond

Tento fond investuje hlavné do riznych typt dluhopisi.

Jako ilustrace nam poslouzi nejvétsi dluhopisovy fond v CR Sporobond, zaloZeny v roce
1998. Sporobond investuje predevSim do statnich dluhopisi a jinych duavéryhodnych
emitentll. Strukturu portfolia podle pivodu emitenti vidime na obrazku 11. Minimalni

investice je 100 K¢&. Minimalni doporuceny investi¢ni horizont jsou 2 roky.

Primérna ro¢ni vykonnost za posledni 3 kalendaini roky je -0,38 %, za 5 let to je 1,81 % a od

zalozeni 3,80 %.
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Obriazek 11: Struktura portfolia podle piivodu emitenti
Zdroj: www.csas.cz, vlastni zpracovani

K nejvyznamnéj$im podiliim patii investice do dluhopisti Erste Group - 9,56 %, Deutche

Bank - 4,20 % a Espa Bond Europe High Yield - 3,68 %.

Na nésledujicim obrazku je vidét historicky vyvoj vynosnosti Sporobondu. V roce 2001
klesly ceny dluhopisii v disledku teroristického utoku v USA. Rok 2002 byl uspésny
pfedevsim diky nizké urovni inflace a trvalym poklesem urokovych sazeb, které pozitivné
ovlivitovaly ceny dluhopisti. Sporobond byl dalsim z fondii ISCS, ktery dosdhl vysokého

., , . 16
rocniho zhodnoceni v urovni 6,78 %.

Kurz fondu byl také ovlivnén konfliktni situaci v Irdku - jak tomu bylo v roce 2003. V prvni
poloviné roku vynosy prudce klesly, v druhé poloviné se vSak situace obratila. Majetek fondu

vzrostl o cca 56 %.

Déle byl vyvoj ovliviiovan piedev§im ristem inflace a snizovanim (zvySovanim) sazeb.
V roce 2006 se také investice do polskych dluhopisti ukézala jako velmi GspéSna. Lonsky rok
byl ve znameni hypote¢ni krize a s ni spojenymi pochybnostmi o finan¢ni stabilité nékterych
americkych bank. Rust inflace se u nas projevil poklesem cen dluhopisti, druha polovina roku

vSak byla ptizniva a vyraznou krizi prosly dluhopisy az na konci roku.

1 JSCS [online]. [2002] [cit. 2009-07-17]. Dostupny z WWW:
<http://www.iscs.cz/files/documents/infocentrum/Vyrocni_zpravy/vz2002cz.pdf>.
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Obrazek 12: Vyvoj dluhopisového fondu
Zdroj - www.csas.cz

Naésledujici tabulka ukazuje vykonnost fondu za posledni mésic, 3 mésice, 6 mésictli a rok.
Béhem posledniho mésice se fondu dafilo dobie, divodem byla napt. investice do firemnich
dluhopisti, zejména némeckych.

Tabulka 6: Kratkodoba vykonnost Sporobond

meésic 3 mésice 6 mésicu 12 mésicu

0,31 % 2,61 % -1,44 % -2,88 %

Zdroj - IFondy [online]. c2007 [cit. 2009-07-17]. Dostupny z WWW: < http://www.ifondy.cz/podilovy-
fond/2/SPOROBOND>

4.4 SmiSeny fond

Smisené fondy stoji mezi akciovymi a dluhopisovymi fondy. Miru kolisani Ize odvodit podle
poméru mezi akciovou a dluhopisovou slozkou. Pro tento typ fondu byl vybran Fond fizenych
vynosti, ktery je vhodny pro investory, ktefi chtéji zacit investovat na akciovych trzich.
Investuje primérné 15 % az 25 % do akcii. Na obrazku 13 vidime majetek fondu podle ttid
aktiv. Tento fond vznikl pfeménou z Ceského otevieného podilového fondu v roce 2002.

Minimalni investice Cini stejné jako u ptedeslych fondi 100 K¢.
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Jednotlivi emitenti pochazi z velké ¢asti z CR - 39,66 %, z Velké Britanie - 9 % a dale napf.
zUSA, Némecka nebo Francie. Z nejvyznamngjsich stoji za zminku SKODA

- 3,43 %, CEZ 4.3 - 2,3 %. nebo ING - 1,75 %.

Primérna ro¢ni vykonnost podilového fondu za posledni 3 kalendéaini roky je -0,63 %, za 5
let ¢ini 0,58 a primérna ro¢ni vykonnost tohoto fondu od zalozeni je 2,09 %. Graficky je

vyvoj znazornén na nasledujicim obrazku.
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Obrazek 14: Vyvoj smiSeného fondu
Zdroj - www.csas.cz
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Vykonnost byla ovlivnéna fadou faktorti, mezi nimi napf. rast akcii vroce 2005, coz
umoznilo zvétsit jejich podil v portfoliu az na 20 %. Diky tomu dosdhla v tomto roce

vykonnost hodnoty 3,11 % p.a.

Naopak rok 2007 byl ve znameni netGspéchu na dluhopisovém trhu. Zacatkem roku
zaznamenaly ceny dluhopist zajimavych ziskl. Pti¢inou byly udalosti v USA, kde to chvili
vypadalo, Ze ekonomika zpomaluje a tak se do cen dluhopisi promitala moznost sniZeni
sazeb. Nasledné vSak obavy opadly a ceny dluhopisti zacaly klesat. Pfi¢inou neuspéchu
v druhé poloviné roku 2007 byla jednoznacné hypotecni krize. Investofi prodéavali rizikova
aktiva a presouvali je do statnich dluhopisti. Domacim dluhopisiim se vSak tento trend vyhnul.
Ke konci roku rostly obavy z ristu inflace a dluhopisy naopak klesaly. Panika souvisejici

s krizi vedla k uplnému vyprodeji akcii, aby se ptedeslo dal$im ztratam.

Vyvoj v roce 2008 ovlivnily mimo jiné rostouci inflace a v druhé poloviné roku problémy na

finan¢nich trzich.

Nasledujici tabulka ukazuje vykonnost fondu béhem posledniho roku. Ta se i pfes soucasnou

krizi drzi v kladnych ¢islech a za posledni rok doséhla hranice ptes 4 %.

Tabulka 7: Kratkodoba vykonnost Fondu Fizenych vynosi

meésic 3 mésice 6 mésicu 12 mésicu

0,07 % 2,99 % 4,86 % 4,29 %

Zdroj: [Fondy [online]. c2007 [cit. 2009-07-16]. Dostupny z WWW: < http://www.ifondy.cz/podilovy-
fond/4/Fond-rizenych-vynosu>
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4.5 Shrnuti

Z ptedeslych obrazkt Ize vidét, jak se jednotlivé druhy fondi vyvijely od jejich zalozeni az po
soucasnost. Zaroven je zde zobrazeno kolisani jednotlivych druhd fondi, podle kterych se

muzeme orientovat, avSak nikdy nemiizeme s urcitosti fict, jak se budou vyvijet dal.

V nasledujicim obrazku jsou pro lepsi piedstavu uvedeny vSechny zminéné fondy, aby byl

jasné vidéet rozdil ve vyvoji jejich kurzi..
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Obrazek 15: Vyvoj jednotlivych druhi fonda
Zdroj - www.iscs.cz - infolisty jednotlivych fondd, vlastni tvorba

Vykonnost fondii Sporoinvest a Sporobond je ve srovnani s akciovym Sporotrendem
stabilngj$i, avSak nevykazuje takové zisky. Z grafu je tedy vidét, Zze pro dlouhodobou investici
je vhodnégjsi zvolit akciovy fond a naopak pro kratkodobé investovani néktery z fondil

penéznich, dluhopisovych ¢i smiSenych.

V nasledujici tabulce mizeme vidét vykonnost fondi nikoli primérnou, ale kumulovanou,
tzn. o kolik procent se vykonnost fondii za tu dobu zvysila (snizila). A to za posledni mésic, 6

mésict, rok, 3 roky, 5 let a od ledna do ¢ervna roku 2009.
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Tabulka 8: Vykonnost fondu

meésic | 6 mesicu 1 rok 3 roky 5 let Od zacatku
roku
Sporotrend -9,94 % | 74,68 % | -22,07 % | -31,84 % | 1,63 % | 69,88 %
Sporoinvest 0,36% | 1,43% |-2,37% | 1,00 % 4,75 % | 1,59 %
Sporobond 0,29 % |-1,38% |-2,30% |-0,33% | 7,39% |-0,76 %
Fond fizenych | 0,07 % | 4,86 % | 4,29 % 2,25 6,84 % | 4,15%
vynost

Zdroj - www.ifondy.cz, vlastni zpracovani

Z tabulky je jasné€ vidét, jak hodnoty akciového fondu Sporotrend kolisaji. Jsou zde ohromné
vykyvy, volatilita je velmi vysokd. Z toho vyplyva i vysoké riziko v ptipad¢, ze bychom
investovali na kratkou dobu. Z tohoto divodu se doporucuje dodrzet minimalni investi¢ni

horizont 5 let.

Zbyvajici fondy uz nejsou tak rizikové. To vyplyva z mensiho podilu akcii v jejich portfoliu.
Sporoinvest je nejméné rizikovy, proto se také jeho hodnoty piili§ nevychyluji. Sporobond
ovlivnil pokles cen dluhopisti v lonském roce, proto jsou jeho hodnoty za posledni rok
zaporné. SmiSeny Fond fizenych vynosi se drzi v kladnych cislech, jeho vykonnost za

posledni rok ptesahuje 4 %, za 5 let je to dokonce 6,84 %.

45



5 Vlastni doporuceni

V této casti si popiSeme postup, ktery by ndm meél pomoci v ptipadé, ze chceme poprvé
faktory, kterymi bychom se méli zabyvat ptednostné. V dalsi Casti pak jakym zpiisobem

porovnavat jednotlivé fondy.
5.1 Riziko, investi¢ni horizont

Pokud se tedy rozhodneme investovat do podilovych fondid, méli bychom si jako prvni urcit
investi¢ni horizont a poté¢ zvazit riziko, které jsme schopni podstoupit. Vzdy vSak musime

brat v tivahu, Ze s kazdym typem fondu je spojend jina mira rizika a s tim spojena vynosnost.

Investi¢ni horizont

Je velice dulezité¢ védét, na jak dlouho chceme penize investovat, popi. jak dlouho vlozené
penize nebudeme potiebovat. Pokud naptiklad budeme chtit investovat penize, které mame
momentalné navic, ale tieba do roku je budeme potiebovat, je urcit¢ vhodné zvolit penézni
fond. Naopak penize, které vime, ze nebudeme potiebovat né¢kolik rokt, je lepsi investovat do
akciového ¢i dluhopisového fondu. Délka investicniho horizontu je ovlivnéna piedevsim
kolisavosti cennych papird v portfoliu fondu. Cim vice kolisavych cennych papird je
obsazeno v portfoliu, tim delsi je jeho investi¢ni horizont. Informace o investicnim horizontu
jsou obsazeny v infolistu kazdého fondu. Tabulka investi¢nich horizontd je uvedena

v kapitole 2.6.1.

Riziko

Nez se rozhodneme, jaky podilovy fond vybereme, je dilezité si uvédomit, do jaké miry jsme
schopni riskovat, neboli jakou miru kolisavosti investice jsme schopni unést. Obecné plati, ze
nejméné kolisavé jsou fondy, které investuji do penéznich trhii, ke stfedné kolisavym se fadi
fondy dluhopisové a smiSené a nejkolisavéjsi jsou fondy akciové. S rizikem je také uzce
spojen vynos investice. Jestlize oCekavame vysoky vynos, musime podstoupit vyssi riziko.

v

Nejrizikové€jsi jsou akciové fondy. Napiiklad vykonnost Sporotrendu dosahla za poslednich 6
mésict 74,68 %, za posledni rok vSak stile pres 22 % ztraci. Sporoinvest naopak ztraci za
posledni rok 2,37 %, ale za poslednich 6 mésicti dosahl hranice 1,43 %. Ceska spofitelna

dokonce predpokladd, Ze rocni vykonnost bude v roce 2009 vyssi nez 2,5 %.
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5.2 Vybér fondu

Po stanoveni investi¢niho horizontu a poté, co si uvédomime, jaké kolisani investice jsme
schopni unést, bychom méli ur€it druh fondu, ktery je pro nas nejvhodnéjsi. Jestli akciovy,

dluhopisovy, smiSeny, zajistény, fond fondi ¢i fond penézniho trhu.

Pti vybéru druhu fondu zavisi jen na nas, na jak dlouho chceme penize vlozit do fondu a jestli
chceme podstoupit vétsi riziko vymeénou za moznost vyssiho zisku, ¢i radéji preferujeme malé
riziko a stim spojeny niz$i zisk. Vybér konkrétniho fondu pak zalezi na jednotlivych
poplatcich, minimalni vstupni investici, popt. méné. K tomu by ndm mél pomoci statut fondu.
Pro dlouhodobé obdobi je dobré vybirat fond snizSimi spravcovskymi poplatky, pro
kratkodobou investici zas fondy s nulovymi vstupnimi poplatky. Sazebnik poplatkii u Ceské

sporitelny je vidét v ptiloze A.

Urcité bychom neméli zapomenout na zasady diverzifikace. Rizikovost investice a jeji
kolisani miZeme velmi efektivné ovlivnit Sirokou diverzifikaci — rozloZzenim investice mezi
jednotlivé tfidy aktiv (néstroje penézniho trhu, dluhopisy, akcie), jednotlivé trhy (vyspélé,
rozvojové), z pohledu teritoridlniho (Vychodni Evropa, Severni Amerika, Asie atd.), nebo
sektorového (energetika, farmacie, bankovnictvi, potravinaistvi atd.). Nejlépe to Ize vytesit

investici do vice fondl, nebo fonda profilovych ¢i smiSenych.

Pokud chceme pro predstavu vidét vyvoj fondd, ur€ité bychom se neméli divat na posledni
rok. M¢li bychom brat v avahu dlouhodobou vykonnost fondu - minimalné 3 roky a

porovnavat bychom ji méli s ostatnimi fondy stejné kategorie.

Abychom se spravné rozhodli, jaky fond je pro néas vhodny, je dobré se poradit osobné
v konkrétni investicni spolecnosti. Ta obvykle davad budoucimu investorovi na vyplnéni
investi¢ni dotaznik, ktery by mél stanovit jeho profil. Ten vSak v zddném ptipad¢ neovlivituje

investorovo konec¢né rozhodnuti. Uké4zku investi¢niho dotazniku z CS uvadi ptiloha B.

Po vybéru fondu je dobré sledovat, jak se vyviji kurz naseho podilového listu. Svou investici
bychom neméli odprodavat pfi prvnim nepfiznivém vyvoji. Je dobré vytrvat po uvedeny

investiéni horizont.
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Zavér
Hlavnim cilem prace bylo provést komparaci vynosnosti zédkladnich typl podilovych fondi a

na jejim zéklad¢ navrhnout doporuceni pro potencialni investory.

Nejdfive jsme se kratce zaméfili na historii fondl, a to zejména v Anglii, USA a v Ceské
republice. Nasledné jsme si blize urcili zédkladni pojmy spojené s timto tématem. Vymezili
jsme si pojmy jako kolektivni investovani, podilovy fond ¢i podilovy list a také investi¢ni

trojuhelnik.

V dal$im kroku jsme zohlednili diivody, pro¢ investovat do podilovych fondt — jejich hlavni

vyhody a nevyhody.

Déle jsme se vénovali postaveni fondll na finan¢nim trhu. V této ¢asti jsme srovnali situaci v
Ceské republice a ve svété. Zatimco u nas dava vétsina lidi prednost penéznim fondiim, ve
svete jsou na prvnim misté akciové. Pokud jsme vSak srovnali rozdéleni fondt podle typt v
roce 2002 a 2007, zjistili jsme, ze doslo k podstatnym zménam. V roce 2002 uptednostiiovala
vétSina investort penézni fondy, které tvotily témet 45 %, smiSené 37 % a akciové 1,7 %. O
pet let pozdéji tvotily penézni fondy 34 %, smiSené jen 12 % a oblibengjsi se stavaly akciové
s 15 %. Ve svéte vSak tvoii akciové fondy témét polovinu.

Mrwe

Béhem roku 2008 z nich lid¢ vybrali ptes 71 miliard korun.

Pro komparaci vynosnosti byly vybrdny fondy: penézni fond Sporoinvest, akciovy
Sporotrend, dluhopisovy Sporobond a Fond fizenych vynosi. Investi¢ni spole¢nost vSech
zminénych fondd je Ceska spofitelna, ktera predstavuje nejvétsi spoleénost svého druhu v
Ceské republice. Byla zalozena v roce 1991 a obhospodaiuje majetek v hodnoté 75 miliard
korun. Ze statutl jednotlivych fondl jsme urcili jejich vykonnost za posledni 3 roky, 5 let a
také od zaloZeni. Primérna ro¢ni vykonnost Sporotrendu za uplynulych 5 let je 10,13 % a za
vSechny uplné kalendarni roky ¢ini 4,85 %. Primérnd ro¢ni vykonnost u Sporoinvestu je
podstatné nizsi. Za poslednich 5 let dosahla 1,05 %, ovSem od zaloZeni 4,52 %. Sporobond
dosahl v minulych 5 letech primérné 1,81 %, od zaloZeni vSak 3,8 %. Primérna vykonnost
Fondu tizenych vynost dosahla za posledni 3 roky 0,63 %, za 5 let 0,58 % a za vSechny Uplné
kalendarni roky jeho existence 2,09 %. Vykonnost fondl byla vétSinou ovliviiovana inflaci,

popf. tirokovymi sazbami a v posledni dob¢ také hypotecni krizi.
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U kazdého fondu jsme si také ukazali jejich kratkodobou vykonnost, a to za posledni mésic, 3
mésice, pal roku a rok. Z tabulky je vidét vysoka volatilita hodnot u akciového fondu, ostatni

fondy vykazuji daleko nizsi miru kolisani. Kratkodoba vykonnost je vSak zna¢né ovlivnéna

probihajici krizi.

Tabulka 9: Kratkodobé vykonnosti fondi

mésic 3 mésice 6 mésicti 12 mésict
Sporotrend - akciovy -12,87 % 23,13 % 67,62 % 24,17 %
Sporoinvest - penézni 0,36 % 1,74 % 1,43 % -2,42 %
Sporobond - dluhopisovy 0,31 % 2,61 % -1,44 % -2,88 %
Fond fizenych vynosi - smiSeny 0,07 % 2,99 % 4,86 % 4,29 %

Zdroj - www.ifondy.cz, vlastni zpracovani

Z vyse uvedenych cisel vyplyva, ze pro dlouhodobou investici se urcit¢ vyplati investovat do
akciovych fondu, které piinasi nejvyssi zisky. Musime vSak brat v ivahu riziko spojené
s vysokou volatilitou. Sporotrend doséhl od zacatku roku vykonnosti témét 70 %, za posledni
3 roky je to stale -31 %. Naopak penézni fond je vhodny pro investory, ktefi se nezajimaji o
udalosti na kapitalovych trzich, nemusi mit Zadné zkuSenosti s investovanim. Pro zkuSené;si
investory muze sehrat roli produktu pro docasné¢ uloZeni volnych penéznich prostiredkd.
Dluhopisovy fond je vhodny pro ty investory, ktefi si mohou dovolit penize odlozit
minimalné na 2 roky a chtéji minimalizovat moZnou ztratu. SmiSeny fond fizenych vynost je
idedlni pro takovy typ investora, ktery chce zalit investovat do akciovych trhl. Je nutné

ponechat investovanou ¢astku ve fondu minimalné 2 az 3 roky.

V posledni ¢asti jsme se zamétili na postup vybéru vhodného podilového fondu. V investi¢ni
spolecnosti se nejcastéji pouziva tzv. investicni dotaznik, ktery urc¢i profil investora. Objevuji
se zde otazky typu: ,Jaké mate zkuSenosti a znalosti s investi¢nimi ndstroji?*, ,,Jak casto
investujete?“. Timto dotaznikem se ale nemusime fidit. Kone¢né rozhodnuti je zavislé vzdy
na konkrétnim investorovi. Po koupi vhodného fondu je dobré sledovat jeho vyvoj,

neodprodévat jej pfi prvnim neptiznivém obdobi, ale setrvat po dany ¢asovy horizont.

Pti zpracovavani tohoto tématu jsem se blize sezndmila s danou problematikou a ziskala jsem
mnoho cennych informaci, které budu moci vyuzit v pfipadé, ze bych sama chtéla do

podilovych fondl investovat.
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Piiloha A - Sazebnik poplatktl vybranych fondii v CS platné od 1.2.2008

ZKraceny nazev | Prodejni poplatek | Odkup Obhospodarovatelsky
fondu z ceny PL poplatek
CS fondy zivotniho | 2,50 % - 2,00 %
cyklu

SPOROINVEST 0,30 % - 0,60 %
BONDINVEST neni v prodeji - 0,90 %
SPOROBOND 1% - 0, 90%
CS-KORPORATNI 1% - 1,50 %
TRENDBOND 1% - 1,50 %
CS Balancovany 3% - 0,90 %
HIGH YIELD FF 1 % - 1,20 %
RIZENYCH 1% - 1,30 %
VYNOSU

AKCIOVY MIX FF 3% - 1,70 %
GLOBAL  STOCKS | 3% - 1,80 %
FF

SPOROTREND 3% - 2,00 %
TOP STOCKS 3% - 2,50 %
OPATRNY MIX FF | 0,30 % - 0,80 %
KONZERVATIVNI 1% - 0,90 %
MIX FF

Zdroj - ISCS [online]. [2008- ] [cit. 2009-06-10]. Dostupny z WWW:

http://www.iscs.cz/web/infocentrum/poplatky/




Ptiloha B - Investi¢ni dotaznik CS

CESKA =
SPORITELNA

INVESTICNI DOTAZNIK PRIMERENOSTI

Abychom Vam mohli ve Vasem nejlepsim zajmu poskytnout kvalifikované investicni sluzby, uklada
nam zékon povinnost ziskat potrebné informace o Vasich znalostech a zku$enostech v oblasti
investic. Na zékladé informaci zjisténych v tomto dotazniku Vam budeme moci doporucit investic¢ni
sluzby a produkty, které jsou pro Vés primérené.

Jméno a prijmeni/Nazev:

Adresa/Sidlo:

Rodné ¢&islo/ICO:

Vas investi¢ni profil:

Jaké mate zkuSenosti a znalosti o investiénich nastrojich?

Vyuzivam bézné bankovni produkty jako b&zny (et nebo vkladovy ucet.

Mam zkugenosti a znalosti az na uroven zajisténych fondl nebo podilovych fondl pené&zniho
trhu.

Mam zkusenosti a znalosti az na Uroven dluhopisi nebo podilovych fondl investujicich
pfevazné do dluhopisu.

Mam zkusenosti a znalosti az na urover smisenych podilovych fondl.

Mam zkusenosti a znalosti az na uroven akcii ¢i akciovych podilovych fondl.

Mam zkusenosti a znalosti az na uroven burzovnich derivatu.

Mam zku&enosti a znalosti az na urovenn OTC derivati.

0000 O 00

Jaké typy investiénich sluzeb vyuzivate nebo jste vyuzival(a) v minulosti?

Doposud jsem nevyuzival(a) zadné investiéni sluzby.

Vyuzivam nebo jsem vyuZival(a) jiné nez nize uvedené investi¢ni sluzby (napf. zadavani
obchodli na poboékach Ceské spofitelny, a. s.).

Investiéni poradenstvi.
Portfolio management / sprava aktiv / obhospodafovani aktiv.

Brokerage / podavani pokynl k obchodim s investi€nimi nastroji / sluzby investi¢niho
zprostredkovatele.

000 00

Jak dlouho jiz investujete?

Investuji poprve.

Investuji po dobu jednoho roku.
Investuji po dobu tfi let.
Investuji po dobu péti let.
Investuji vice nez pét let.

O0o0ooa




CESKA=
SPORITELNA

Jak ¢asto investujete?

Investuji pouze vyjimecné.

Investuji s frekvenci asi jednoho obchodu za rok.

Investuji s frekvenci asi jednoho obchodu za &tvrtleti.

Investuji pomérné ¢asto s frekvenci asi jednoho obchodu za mésic.

Investuji velmi ¢asto a v uplynulém roce jsem proved| na finanénim a kapitalovém trhu
transakce s prameérnou frekvenci minimalné 10 transakci za &tvrtleti.

00000

Mate vzdélani nebo povolani, které se vztahuje k obchodim s investiénimi nastroji?

[0 Nemam vzdé&lani, které se vztahuje k obchodiim s investiénimi nastroji, ani jsem nezastaval(a) a
nezastavam pracovni pozici v této oblasti.

[0 Mam vzdélani, které se vztahuje k obchodiim s investi&nimi nastroji.

[] Zastavam nebo jsem v poslednich deseti letech zastaval(a) pracovni pozici ve finan&nim
sektoru, ktera vyzaduje znalost transakci a sluzeb poskytovanych na kapitalovém trhu a mam
pfipadné vzdélani, které se vztahuje k obchodim s investi€énimi nastroji.

Na zékladé informaci, které jste nam drive poskytl(a) v ramci pravnimi predpisy nam predepsané
povinnosti vyhodnotit pfiméfenost investiéni sluzby z hlediska Vasich znalosti a zkusenosti potfebnych
k porozuméni rizikim souvisejicim s pfedmétnou investicni sluZbou a investi¢nimi néastroji, Vas timto
musime upozornit, Ze investiéni nastroje, které maji vy$si rizikovou vahu, nez je Vas investiéni profil,
pro Vas nejsou pfimérenymi investiénimi néstroji, resp. investiéni sluzbou.

Pokud i presto budete trvat na poskytnuti pfislusné investiéni sluzby, jsme v souladu s pravnimi
predpisy oprévnéni Vam danou investiéni sluZbu poskytnout. V takovém pfipadé Véas vSak znowvu
upozorriujeme, Ze dotéena investiéni sluZba a investiéni nastroje nejsou pro Vas primérené a Ze se
muzZete vystavovat rizik(m, kterd nejsou v ramci Vasich znalosti a dosavadnich zkusenosti anebo
ktera nemusite spravné vyhodnotit.

Na veskeré Vami uvedené informace v tomto dokumentu se vztahuje povinnost micenlivosti dle
zakona ¢. 21/1992 Sb., o bankach, a zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitédlovém trhu.

Ceska spofitelna, a. s. Za klienta

Zdroj: Ceska spotitelna



