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ANOTACE

Diplomova prace se zabyva problematikou podilovych fondu. Cilem prace je analyzovat
vynosnost a rizikovost vybranych podilovych fondiu jako alternativu ulozeni volnych
financnich prostiedkii. Prace charakterizuje zdkladni pojmy souvisejici s kolektivnim
investovanim, které jsou diilezité pro splnéni cile prace. Pro komparaci podilovych fondii jsou
vybrany fondy od spolecnosti puisobici na ceském trhu. Analyza vybranych fondii je provedena
pomoci zakladnich metod pro kvantifikaci rizik a méreni vykonnosti fondii.

KLICOVA SLOVA

Investovani, investice, kapitdalovy trh, kolektivni investovani, podilovy fond, otevieny fond,
portfolio

TITLE
The Comparison of Profitability and Risk of Mutual Funds
ANNOTATION

This thesis evaluates the performance of mutual funds. The aim of work is to analyze
profitability and risk of selected mutual funds as an alternative to depositing of free funds.
The study describes basic concepts relating to collective investment that are necessary
for aim of work to be accomplished. For comparison purposes of the mutual funds, the funds
of companies operating on Czech market have been chosen. Analysis of selected funds
is performed by using basic methods of quantitative risk assessment and fund performance
measurement.

KEYWORDS

Investing, investment, capital market, collective investment, mutual fund, open fund, portfolio
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Uvob

V dnes$nim rychle se rozvijejicim svéte lidé zacinaji myslet na budoucnost. Chté€ji zhodnotit
své volné financni prostiedky prostiednictvim investovani. Jednou z mnoha vyuzivanych
forem investovani je kolektivni investovani, které je alternativou pro individualni investovani.
Kolektivni investovani je jedna z oblasti finan¢niho trhu, ktera se necustale rozviji. Pocet
investorti v Ceské republice roste diky aktualng dobré ekonomické situaci — riistu mezd, nizké
nezaméstnanosti a optimistickému mysleni investorti. Obliba kolektivniho investovani
v Ceské republice prameni i ze zvySujici se divéryhodnosti tohoto odvétvi. O rostouci oblibé
kolektivniho investovani svéd¢i velky narlist majetku ve fondech, jenz je zplisoben moZznosti

investovat do fonda od nizkych ¢astek, naptiklad uz od 300 K¢ mésicné.

Popularita kolektivniho investovani mezi investory prameni piedevsim z toho, ze nabizeji
zajimavé bezstarostné zhodnoceni volnych finanénich prostiedki. V Ceské republice plisobi
mnoho investi¢nich spolecnosti, které nabizeji rGzné druhy podilovych fonda. Investor
si mize vybrat od akciovych fondi, které jsou vice rizikové, az po fondy penézniho trhu,
jenz se vyznacuji podstatné niz§im rizikem nez akciové fondy.

Dalsi vyhodou kolektivniho investovani je jeho jednoduchost a profesiondlni sprava majetku.
Volné finan¢ni prostfedky vlozené do podilovych fondG spravuje manaZer fondu,
ktery sleduje vyvoj kapitalovych trhii a provadi jejich analyzu. Na zaklad¢ investi¢ni analyzy
spravce vybird cenné papiry do portfolia investic, ¢imz zhodnocuje svéfené prostiedky,
popiipadé snizuje riziko. Investorovi tudiz staci jen vybrat si spravny fond, do kterého
chce investovat, vlozit finan¢ni prostiedky a pak uz nemusi provadét zadné dalsi kroky,

jelikoz o zbytek se postard portfolio manaZzer.

Diplomova prace si klade za cil analyzovat vztah vynosnosti a rizikovosti vybranych
podilovych fondl jako alternativu ulozeni volnych financ¢nich prostfedkt. K dosazeni cile
préce je zapotiebi splnéni dil¢ich cilt:

e vymezit zdkladni pojmy souvisejici s podilovymi fondy, vcetné pravni upravy

kolektivniho investovani;

e uvést vyhody a nevyhody kolektivniho investovani,

e popsat vyvoj kolektivniho investovani;

e vymezit druhy podilovych fondi a charakterizovat vybrané podilové fondy;

e piiblizit aktualni stav kolektivniho investovani v Ceské republice.
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1 INVESTOVANI

Investovani a kolektivni investovani zacalo byt velmi populdrni mezi veifejnosti. Je to hlavné
proto, ze lidé chtéji zhodnotit své volné finan¢ni prostiedky. OvSem drobni investofi obcas
zapominaji na jistd rizika, kterd s investovanim souvisi. A soucasné i na to, ze pokud chté&ji
investovat, musi mit ur¢ité znalosti v tomto oboru. V této kapitole budou pfiblizeny zakladni
pojmy investovani, popsany finan¢ni trhy a vysvétleno, pro¢ je kolektivni investovani

tak oblibené.

1.1 Investovani a investi¢ni rizika

V ramci investovani se nejvice vyskytuji pojmy investice a investor. Investici
Ize charakterizovat jako alokaci penéznich prostiedkd do aktiv, u kterych se v daném ¢asovém
obdobi ocekava zisk ¢i kladny vynos. Tato aktiva mohou byt v rozsahu od bezpecnych
investic, az po rizikové investicel. Investor je osoba, kterd tyto pen&zni prostiedky aktivné
a védom¢ vynalozi a ocekdva od nich vynos. Investovani se provadi ndkupem investi¢nich
aktiv, kterd maji riznou podobu finan¢nich a redlnych investicnich instrumentd,

coz zobrazuje obrazek 1.

Investovani
e
| 2 |
Realné investice Pfimé investice
=Piimé podnikani — Penézni vklady
~Nakup nemovistosti — Nakup cennych papir
=Nakup movitych véci — Dalsi druhy finanénich investic
=Nakup kom odit - Poskytovani avéri a pijcek

Obrazek 1 Dé&leni investic?
Finan¢ni investice se vyznacuji tim, ze se vétSinou jedna o kombinaci vlastnosti penéz,
majetkovych aktiv a dluhovych instrumentti.® Jak vyplyvé z obrazku 1, tak se nejcast&ji jedna

o penézni vklady, akcie, dluhopisy nebo podilové listy. Investor ktery poskytl své finan¢ni

T KAPTAN, S. S., Investment Management, New Delhi: SAUR and SON, 2001, s. 2
2 REINUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 53
3 Tamtéz, s. 3
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prosttedky na =ziskdni téchto investic za n€ obdrzi piislusny finanéni dokument,
kde jsou zarucena jeho prava. Naptiklad na vraceni majetku, na pfedem uréenou penézni
odménu, podileni se na zisku a dal$i. Realné investice maji dlouhodoby charakter a oproti
finan¢nim investicim jsou vazany na urCity pfedmét nebo na podnikatelskou cinnost.

Jsou to naptiklad komodity, nemovitosti a dalsi.

Investor vzdy povazuje od své investice co nejvyssi vynos, ale pfi tom by nemél zapominat,
7e plati obecné pravidlo. Toto pravidlo zni: Cim vy$§i vynos, tim vy3§i riziko. Jakékoliv
investovani je vzdy spojené s rizikem. Osoba, kterd chce vyuzit své volné finan¢ni prostiredky,
by si méla nejprve definovat sviij vztah k riziku a az poté zacit investovat. Riziko se obecné
oznacuje jako nebezpeci, ze skutecny vynos investice se bude vyrazné lisit od o¢ekavaného
vynosu. Samoziejmé riziko nemusi vZdy pro investora mit jen negativni nasledky. Rizika
jsou v této problematice Casto rozd€lovana na systémova rizika, ktera postihuji vice nez jeden
subjekt a nesystémova rizika, ktera se poté dale déli. Nejcastéji jsou v souvislosti s finanénim

trhem a investicemi uvadéna nasledujici rizika®,

Riziko, se kterym musi kazdy investor pocitat, je inflaéni. Inflace neboli narist cenové hladiny
probihd neustale. Riziko nastava v ptipadé, kdy cenova hladina vzroste natolik, az dojde
K rapidnimu poklesu hodnoty investic. Vysoka mira inflace zapfiCini snizeni kupni sily
investice. Proto musi investor vZzdy pocitat s vynosem ocisténym o zménu cenové hladiny,

ne s nominalnim vynosem.

Pokud investor investuje i do zahrani¢nich aktiv, tak by nemél zapominat na ménové riziko.
Miize se stat, ze zahrani¢ni ména, V niz je aktivum denominovano, znehodnoti oproti domaci

méné, coZz ma za nasledek pokles vynosu investice (pokud se vynos vyjadii v domaci méng).

Hrozi 1 riziko, pfi kterém muze byt ovlivnéna likvidnost zakoupenych tituld. Znamena

to, ze neni mozné hned sménit cenné papiry nebo jiné investice zpét na penéZni prostiedky.

Vsechny cenné papiry na kapitdlovych trzich ohrozuje trzni riziko, které vede ke kolisani
vynosovych mér v disledku vykyvl celého trhu. Trzni riziko vyvolava spousta exogennich
faktord, mezi ktera se zahrnuji zmény ekonomickych a politickych podminek nebo
spotiebitelskych preferenci. Zahrnuje i riziko hospodatského poklesu ¢i riziko ptirodnich

katastrof.

‘REVENDA, Zbyngk. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012, s.
127-129
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Nebezpeci kolisani vynosl investi¢nich instrumentl prameni i ze zmény trzni trokové miry.
Pokud urokové sazby vzrostou, pak cena finan¢nich instrumentl klesne. Toto riziko se neda

diverzifikovat.

Existuji druhy rizik, které postihuji jen dluhopisy nebo primarné jen akcie, jako naptiklad
kreditové, které postihuje jen dluhopisy. Napiiklad nastane situace, kdy emitent dluhopisu

nedokéze dostat svému zavazku, a tedy nesplati hodnotu dluhopisu.

111 Investi¢ni portfolio

Souhrn vSech investic jednoho investora se nazyva investi¢ni portfolio. Portfolio je vétSinou
tvofeno vice druhy investic, naptiklad investice do realit, investice do drahych kovl
a investovani do cennych papirii. RozloZeni financnich prostfedki do jednotlivych druht
je Cisté subjektivni zalezitost kazdého investora. Cilem je sestavit takové investi¢ni portfolio,
které dosahne pozadovanou miru vynosnosti pii uréité mife rizika®. Jednoduseji fedeno,
soubor investic, které minimalizuji riziko finan¢ni ztraty. Jsou definovany zakladni tii typy

investi¢niho portfolia: konzervativni, progresivni a dynamické.

Konzervativni portfolio ma ze vSech typil nejnizsi riziko a vysokou likviditu investic. Nejvétsi
¢ast zde tvofi nastroje penézniho trhu, zejména pokladni¢ni poukazky a depozitni certifikaty.
Zbytek tvofi predev§im dluhopisy. Portfolio vyuziva ztad dluhopisi nejcastéji statni
dluhopisy a dluhopisy velkych stabilnich firem. Hlavnim ukolem je zajistit majetek proti
inflaci. Oproti tomu v progresivnim portfoliu nejsou zakoupeny jen dluhopisy a nastroje
penézniho trhu, ale i akcie. Portfolio je sloZené tak, aby investorovi dalo pfileZitost k dosaZeni
zisku, a pfitom mira rizika byla pfijatelnd. S takovymto souborem investic investor oc¢ekava,
7ze dojde knarGstu hodnoty jeho vlozeného majetku. Pokud investor pozaduje vyssi
zhodnoceni svych vloZenych prostfedki, nez nabizi progresivni portfolio ¢i konzervativni,
tak da prednost dynamickému portfoliu. To sice nabizi vyssi zhodnoceni, ale s tim se zvySuje
I mira rizika. VétSinovou cast v souboru investic tvoii akcie, které jsou doplnény dalSimi

nastroji, napiiklad indexové futures nebo investicni certifikaty.

S MULLER, Roman. Vytvafime investi¢ni portfolio. FinExpert — E15.cz [online]. CZECH NEW CENTER, 2019
[cit. 2019-03-27]. Dostupné z: < https://finexpert.e15.cz/vytvarime-investicni-portfolio?fbclid=IwAR1_
E7XM3UHbVz5GZdCvwTik6GUixbhuk-XSD90J6Q_Y Xb-PSVVvNcul2BtY >
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1.2 Finan¢ni trh

Financ¢ni trh je misto, kde lidé s pfebytkem penéz mohou uskutecnit své zamyslené investice.
Zakladni funkci finan¢niho trhu je pfemistovani kapitalu od subjektl, ktefi ho maji nadbytek
k tém, ktefi ho maji nedostatek®. Toto pfemistovani kapitalu ma uréitd pravidla, ktera musi
byt dodrzovana. Finan¢nim trhem se tedy oznaCuje c¢ast trhu, kde dochazi k pohybu
finan¢nich zdroj, penéz, cennych papirt, akcii, dluhopisi, smének a dalSich finan¢nich

instrumentu.

Finanéni trh je ,,systém instituci a instrumentii zabezpecujicich pohyb penez a kapitalu
prostrednictvim riznych financnich instrumentii mezi ekonomickymi subjekty na zdklade
nabidky a poptavky .

, Financni trh je misto, kde se stretava nabidka penéz, cennych papirii a dalSich forem
kapitalu s poptavkou po nich. Stavaji se na ném subjekty, které maji docasné volné prostiedky

a snazi se je zhodnotit, se subjekty, které jich maji nedostatek a snazi se je ziskat. “®.

Podle Ministerstva financi Ceské republiky® Ize finanéni trh rozdélit na tii zakladni sektory:

e sektor bankovnictvi — zde dochazi k ptijimani vkladd od vetejnosti, které jsou poté
vyuzity k poskytovani bankovnich Gvéri, ovSem tyto véry mohou poskytovat i jiné

subjekty nez banky;

e kapitalovy trh neboli sektor investicnich sluzeb — trh poskytuje moznost sménit kapital
prostiednictvim cennych papiri a financnich nastrojii. Vydéavani cennych papirt
eminentem je alternativa pro financovani svych potieb jinak nez prostiednictvim
uveéru;

e sektor pojiStovnictvi — sluzby, které nabizi tento sektor umoziuje lidem v ptipadé
utrpeni Ujmy na majetku, zdravi ¢i Zivota finan¢ni odSkodnéni.

V odborné literatufe se vétsinou finanéni trh rozdéluje na tfi segmenty'?:

8 REJNUS, O., Finanéni trhy. Praha: Grada Publishing, a.s., 2011, s. 24

! REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012, s.
71.

8 FIALOVA, Helena. Maly ekonomicky vykladovy slovnik: praktické prirucka nejen pro studenty ekonomie. 4.
roz§. vyd. Praha: A plus, s. 47

9 Struktura a subjekty finan¢niho trhu. Ministerstvo financi Ceskd republika [online]. MF, 2017 [cit. 2019-03-
27]. Dostupné z: < https://www.psfv.cz/cs/popis-financniho-trhu/struktura >
W PAVLAT, Vladislav. Kapitdlové trhy. 2., dopl. vyd. Praha: Professional Publishing, 2005, s. 19
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e penézni trh — naplni je realizovani ménové politiky centralni banky, vzijemné
obchodovani mezi bankami a obchodovani s kratkodobymi dluhovymi cennymi
papiry. Obchoduji zde pfedevsim centralni banka s komerénimi bankami, banky mezi

sebou, vefejnym sektorem a s velkymi finanénimi podniky;

e quvérovy trh — Ucastnici trhu jsou predevSim stat, verejny sektor, komercni banky,
firmy a domacnosti. Nejbéznéjsimi finanénimi nastroji jsou tu Gavérové smlouvy

a smlouvy alternativniho financovani;

o kapitalovy trh — zakladni cil aktérii na trhu je zhodnotit sttednédobé az dlouhodobé
volné penézni prostiedky, pfedevsim jejich investovanim do cennych papira a dalSich
od nich odvozenych instrumentd. Aktéfi kapitalového trhu jsou naptiklad
poskytovatelé sluzeb, emitenti cennych papirti, majitelé cennych papirti a v neposledni

fad€ emitenti a majitelé jinych investi¢nich instrumentd.

Obé& déleni maji spolecnou polozku, a to kapitdlovy trh, ktery charakterizuji jako
trh, na kterém se vyskytuji subjekty, jenz maji za cil zhodnotit své volné penézni prostiedky
investovanim do cennych papird a dalSich investi¢nich néstrojii. Tento trh bude dale rozebran

v dalsi subkapitole.

121 Kapitalovy trh

Na kapitalovych trzich se uskuteciiuje nejen kolektivni investovani. Tento trh jako kazdy jiny
umoziuje sménu zbozi, v pifipadé kolektivniho investovani se zde obchoduji penize
a nejriiznéjsi aktiva, kterd vyjadiuji penize.!’ Podstatou kapitalového trhu je shromazd’ovéni
finan¢nich prostfedkll od fyzickych a pravnickych osob za ucelem jejich pouZiti na dalsi
podnikani. Kapitalovy trh je charakterizovan jako trh s dlouhodobymi Gvéry a finan¢nimi
dokumenty se splatnostni del$i nez jeden rok. A proto n¢kdy byva délen na stfednédoby
a dlouhodoby trh podle doby splatnosti. V tomto pojeti je stiednédoby trh chapan jako trh,
kde se obchoduje se stftednédobymi uvery a dluhopisy se splatnostni od 4 do 7 let. Tudiz
na dlouhodobém trhu vystupuji dlouhodobé uvéry a dluhopisy se splatnosti delsi nez 4-7 let.
Dal$i nedilnou soucasti dlouhodobého kapitalového trhu jsou finan¢ni dokumenty,
které nemaji stanovenou dobu splatnosti, jsou to zejména akcie a podilové listy. Jednou
z nejvétsich vyhod obchodovani na kapitalovém trhu je jeho likvidita. Na tomto trhu neni

problém za par vtefin ziskat své finan¢ni prostfedky zpét a pouzit je na jiné investovani.

UNYVLTOVA, Romana a Méaria REZNAKOVA. Mezindrodni kapitdlové trhy: zdroj financovdni. Praha:
Grada, 2007, s. 12
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Dale zde odpada problém dluznictvi. Na kapitdlovém trhu totiz plati, Ze na obchod méate nebo
nemate. Pro GispéSné obchodovani na kapitalovych trzich je dialezité poznat t€astniky tohoto

trhu. Lze je rozdélit na ti zakladni skupiny: velci hraéi, mali hraci a broker?.

Na trhu se nejvice vyskytuje takzvanych velkych hraca. Velkymi hraci se rozumi velké
nadnarodni spole¢nosti, které¢ na trhu obchoduji s miliardami kazdy den. Pravé tyto subjekty
tvofi trh a zplsobuji pohyby trhu. Obchody, které uskuteciuji, se vétSinou stavaji trendem
trhu. Hlavnim cilem téchto spolecnosti je zisk. Rozdil mezi velkymi a malymi hraci je hlavné
VvV rozsahu objemu proinvestovanych financ¢nich prostiedki a dale také v tom, ze velci hraci
jsou vétSinou ¢lenové burzy s pfimym pristupem, zatimco mali hrac¢i pro vstup na burzu musi

vyuzit sluzby brokeri nebo své volné financni prostredky vlozit do podilovych fondd.

Drobni investoti neboli mali hradi tvoii asi 10 % trhu®®. Malym hra¢em se muize stat kdokoliv,
kdo ma volné penézni prostiedky a chce investovat. Tato skupina se na trhu vyznacuje
tim, ze neni schopna pohnout trhem jako nadnarodni spolecnosti. Kvuli tomu

je pro n¢ investovani slozitéjsi. Musi tedy davat pozor na to, jak se trh pohybuje a podle toho

vymyslet svou strategii, jak nakladat a zhodnotit vloZeny kapital.

Bez brokera by drobni investofi nemohli obchodovat na kapitdlovém trhu. Je to dulezity
spojovaci ¢lanek mezi malymi hrac¢i a burzou. Broker je v podstaté spolecnost, ktera
ma uzavienou smlouvu s burzou, o pfistupu na né a na poskytovani jejich historickych dat.
Broker mé zpravidla pfistup na vice burz. Stard se o nakup a prodej akcii nebo jinych aktiv.

Za zprostfedkovani nakupu ¢i prodeje si od malych hraci uctuji poplatky.

1.3 Charakteristika a pravni uprava Kkolektivniho investovani

Legislativni upravu kolektivniho investovani v Ceské republice fesi zakon &islo 240/2013 Sb.,
o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ktery v souladu s piedpisy Evropské unie
definuje zdkladni pojmy kolektivniho investovani, vymezuje piisobnost zdkona a jista
pravidla, kterd musi byt dodrzovéna pii obhospodafovani a administraci investi¢nich fondu

a zahrani¢nich investi¢nich fondd a nabizeni investic do téchto fonda*.

12 STYBR, David, Petr KLEPETKO a Pavlina ONDRACKOVA. Zacindme investovat a obchodovat na
kapitalovych trzich. Praha: Grada, 2011, s. 18 - 20

13 STYBR, David, Petr KLEPETKO a Pavlina ONDRACKOVA. Zacindme investovat a obchodovat na
kapitalovych trzich. Praha: Grada, 2011, s. 18

14 CESKO. Zakon ¢&. 240 ze dne 19. srpna 2013 o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. In: Shirka
zdkonii Ceské republiky. 2013, &astka 94, ISSN 240-241. Dostupné také z: < https://aplikace.mvcr.cz/shirka-
zakonu/SearchResult.aspx?q=240/2013&typeLaw=zakon&what=Cislo_zakona_smlouvy >
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Kolektivni investovani je jedna z mnoha moznosti, jak Ize investovat volné finanéni
prosttedky, predevsim je alternativou k investovani individualnimu. Za kolektivni investovani
se povazuje sdruzovani malych investori a jejich finan¢nich prostiedki v jeden celek,
aby mohli vstoupit na finanéni trh, ktery je vétinou piistupny jen velkym investoram®®.
Tim, ze se mali investofi rozhodnou investovat spole¢n¢, dochazi ke zvySeni efektivnosti
spravy vlozenych prostredki, diverzifikaci a minimalizaci rizik. Je to ddno tim, ze tyto fondy
kolektivniho investovani jsou spravovany odborniky.!® Lze tedy shrnout, Ze kolektivni
investovani je o shromazd’ ovani penéznich prostfedkt od pfedem neznamého a neomezeného
okruhu pravnickych a fyzickych osob, které¢ se dale vyuziji na podnikani na zékladé principu

rozptyleni investi¢niho rizika, které dovoluje zakon.

1.3.1  Investi¢ni spolecnost a investi¢ni fond

Investi¢ni fondy mohou mit podobu podilového fondu anebo mit vlastni pravni formu. Fondy,
které maji pravnickou formu se obhospodaiuji samy, ale podilové fondy

jsou obhospodatfovany investi¢ni spole¢nostil’.

Investi¢ni spole¢nost je pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, ktera podléha regulaci
dané¢ zdkonem Ccislo 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech.
Aby mohla obhospodafovat investi¢ni fond nebo zahrani¢ni fond, popiipadé provadét jejich
administraci a vykonavat dal3i ¢innosti'® uvedené v zakong, musi ziskat povoleni od Ceské

narodni banky.

Nejcastéji investi¢ni spolecnosti jsou dcefiné spolecnosti bank. Tyto spole¢nosti pusobici
jako investi¢ni spolecnosti spravuji veSkery majetek ve fondu. Povéfeny manazer fondu
se rozhoduje, jaké cenné papiry koupi a proda. Prave touto Cinnosti investuje vloZzené financni
prostiedky. Majetek investi¢ni spole¢nosti a investi¢niho fondu je od sebe striktné oddélen®.
V pfipadé€ krachu investicni spolecnosti investofi nepiijdou o své vlozené prostiedky, pouze

0 spravce fondu. Investi¢ni spole¢nost zastdva roli spravce nebo poradce fondu, znamena

15 LISKA, Vaclav a Jan GAZDA. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. Praha: Professional Publishing,
2004., s. 310

16  ISKA, Vaclav a Jan GAZDA. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. Praha: Professional Publishing,
2004., s. 310-311

17 CESKO. Zakon &. 240 ze dne 19. srpna 2013 o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. In: Shirka
zdkonii Ceské republiky. 2013, &astka 94, ISSN 240-241. Dostupné také z: < https://aplikace.mvcr.cz/shirka-
zakonu/SearchResult.aspx?q=240/2013&typeLaw=zakon&what=Cislo_zakona_smlouvy >

18 Slovnik. Ceska Narodni Banka [online]. CNB, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: < https://www.cnb.cz

/cs/obecne/slovnik/index.html >
¥ SYROVY, Petr. Investovani pro zacdtecniky, 3. vydani, Praha: Grada Publishing, 2016, s. 58
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to, ze si nesmi vzit zadné prostfedky pro sebe. Jedinou vyjimkou je poplatek pro spravce.

Tento poplatek se uctuje z objemu aktiv, ktery byva nékolik procent.

Investicni spolecnost podléha regulaci vyse zminéného zakona. Musi spliiovat podminky,
které uréuje Ceska narodni banka a v neposledni fadé je jeji ¢innost kontrolovana depozitatem

a auditorem.

1.3.2 Modely fondi

Podle vyse zminéného zakona o investi¢nich spoleCnostech a investicnich fondech,
se investicni fondy déli na dvé zakladni kategorie: na fondy kolektivniho investovani a fondy

kvalifikovanych investorii.? Toto déleni zobrazuje nasledujici obrazek 2.

Investi¢ni fondy

Fondy Fondy
kolektivniho kvalifikovanych
investovani investoru

Akciova
spolec¢nost

Libovolna pravni

Podilové fondy forma

Obrazek 2 Déleni investi¢nich fondt?!

Fondem kolektivniho investovani miize byt pravnickd osoba se sidlem v Ceské republice,
ktera shromazd’uje penézni prostiedky od vetejnosti vydavanim akcii nebo podilovy fond.

Podilovy fond ziskava finan¢ni prostfedky od vefejnosti pomoci vydavani podilovych listt.

Zakon ¢islo 240/2013 Sb., definuje kolektivni fondy takto: ,, Za fond kolektivniho investovani
se povazuje téz podilovy fond nebo akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem,
jehoz nebo jejimz ucelem je shromazdovat penézni prostredky alespon od dvou fondii

kolektivniho investovani nebo srovnatelnych zahranicnich investicnich fondit anebo podfondii

20 Kolektivni investovani. Ministerstvo financi Ceska republika [online]. MF, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné

z: < https://www.psfv.cz/cs/investice/kolektivni-investovani >

21 Vlastni zpracovani dle CESKO. Zakon ¢&. 240 ze dne 19. srpna 2013 o investiénich spolenostech a
investi¢nich fondech. In: Shirka zakonii Ceské republiky. 2013, &astka 94, ISSN 240-241. Dostupné také z: <
https://aplikace.mvcr.cz/sbirka-zakonu/SearchResult.aspx?q=240/2013&typeLaw=zakon&what=Cislo_zakona
_smlouvy >
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fondu kolektivniho investovani nebo srovnatelnych zahranicnich zarizeni, investuje-li takovy
fond, podfond nebo zarizeni do podilovych listii nebo investicnich akcii vydavanych timto
podilovym fondem anebo touto akciovou spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem

vice nez 85 % hodnoty svého majetku “

Fond kvalifikovanych investori se 1i$i od fondu kolektivniho investovani tim, ze je opravnén
shromazd'ovat nejen penézni prosttedky, ale i penézi ocenitelné véci’2. Tyto fondy mohou

byt ve form¢ investi¢niho, podilového nebo svérenského fondu.

1.3.3  Pozitiva a negativa fondu kolektivniho investovani

Vzdy predtim, nez se jakykoliv investor rozhodne pro investici do n€kterého ze subjektt
kolektivniho investovani, mé&l by posoudit veskeré vyhody a nevyhody, ktera jsou s touto
investici spojena. Dale tyto pozitiva a negativa posoudit a zjistit jaky maji pro néj vyznam

a do jaké miry je ochoten je akceptovat.

Od kolektivniho investovani investor ocekava adekvatni zhodnoceni jeho vlozenych
finan¢nich prostfedkd. Kolektivni investovani nabizi investorovi jist¢ vyhody?®, které

by pfi individualnim investovanim nemohl Cerpat:

o diverzifikace rizika — oproti individualnim investorim ma kolektivni investovani
vyhodu v tom, Ze mize jednotliva investi¢ni portfolia sloucit do spole¢ného portfolia,
coz umoznuje efektivnéjsi snizovani rizika;

e snizeni transak¢nich nakladi — kolektivni investovani umoznuje svym investorim

spravovat svilj majetek za niz8i transakéni ndklady, nez tomu tak je u individuédlniho

investovani;

e jednodussi piistup k instrumentiim a trhiim — pomoci tohoto druhu investovani mohou
I drobni investofi investovat do investi¢nich instrumentd na celém svété, které by jinak

pro né byly nedostupné;

e profesiondlni sprava majetku — manazeti a spravci fondl jsou odbornici, ktefi kazdy

den sleduji vyvoj kapitadlovych trhi, maji k dispozici nejnovéj$i informace

2 NEVESELY, David a Klira KARASKOVA. Nova tiprava kolektivniho investovani. Epravo.cz [online].
EPRAVO.CZ, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: < https://www.epravo.cz/top/clanky/nova-uprava-
kolektivniho-investovani-93176.html >

B VESELA, Jitka. Investovéni na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika,
2011, s. 638
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a jsou schopni provadét investicni analyzy. Na zéklad¢ investi¢nich analyz podnikaji

kroky pro snizeni rizika, resp. zhodnoceni svétenych prostiedk;

e likvidita — n€které typy fonda (oteviené podilové fondy) je mozné okamzité odprodat
a tim pfemeénit svou investici zpét na hotové penize, u téchto typti fonda je vysoka
likvidita®*. Fond je totiz povinen kdykoliv na pozadani podilnika od né&j jeho podily

odkoupit za aktualni hodnotu majetku fondu;

e danové vyhody — podle zdkona Cislo 586/1992 Sb., o danich z pfijmd, par. 4 odstavce
1 jsou osvobozeny od dané¢ z pifijmi, piijmy z cennych papirit a podilovych fondl
Vv ptipad€, Zze thrn pfijmu nepiesahne za rok 100 000 K¢ a dalsi vyhody vyplyvajici
Z tohoto zdkona. Déle za urcitych podminek se mohou investoii podilet na vyhodach

danovych raja apod.;

e jednoduché a pohodlné investovani — nejvétsi vyhodou kolektivniho investovani
je jeho jednoduchost, v dnesni dobé instituty kolektivniho investovani nabizeji spoustu
produktt. Tudiz si sta¢i jen vybrat a investovat své volné finanéni prostredky,
bez dalsich ¢innosti, které souvisi s tvorbou portfolia investice.

Pii kolektivnim investovani by mél investor zvazit nejen vyhody, ale i mozna rizika,
25

ktera se s timto druhem investovani poji, patfi sem

e poplatky — fondy kolektivniho investovani pozaduji od investorid placeni rtiznych
poplatkli, napt. za ndkup instrumenti (ndkup podilovych listli), prodej instrumentd,

a nakonec poplatek za spravu instrumentt v dob¢ drzeni;

e vynos investic neni pevny — vynosy kolektivniho investovdni nejsou fixni
¢i garantované, coZ znamena, ze muze dojit i ke ztraté. S tim souvisi i riziko nesplnéni

povinnosti odkupu fondi;

e investofi nemohou zasahovat do investic fondl — investofi nemohou investovat
do instrumentti dle vlastnich pfedstav ¢i prani. Rozhodnuti o tom, kam se bude

investovat, je pouze na profesionalnich zaméstnancich fondu;

e vlozené prostfedky nejsou pojistény.

2K olektivni investovani. Financni vzdélavani [online]. Ceska bankovni asociace, 2019 [cit. 2019-03-27].
Dostupné z: < http://www.financnivzdelavani.cz/svet-financi/investovani-a-financni-trhy/investicni-produkty-a-
sluzby/kolektivni-investovani >

25 SUSTKOVA, Vendula. Kolektivni investovani. FAIRFINPLAN [online]. Vendula Sustkova, 2019 [cit. 2019-
03-27]. Dostupné z: http://www.fairfinplan.cz/faq/jak-investovat/kolektivni-investovani/16-1074-kolektivni-
investovani.htm
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Kazda odborna literatura uvadi jiné nevyhody kolektivniho investovani. Mezi dal$i negativa

se fadi napiiklad konflikt z4jml mezi investory a jejich spravcem fondu, ale samoziejmé

jedno z rizik jsou i nepoctivé praktiky ze strany spravce?®.

26 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 438
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2 VYVOJ KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Prvotni impulz pro vznik kolektivniho investovani piichazi roku 1774, kdy holandsky
obchodnik Abraham van Ketwich zakldda subjekt s ndzvem ,Endragt Maagt Magt™
(voln¢ ptelozeno ,,V jednoté je sila®). Tento subjekt poprvé umoziuje malym investorim
podnikat na trhu s cennymi papiry s vyuzitim profesionalné spravovanych portfolii?’. Celkem
bylo vydano 2000 podilt, u niz byl investorim garantovan 4 % dividendovy vynos. Poté bylo
vydavani podilli pozastaveno, coz znamenalo, ze jejich ndkup byl mozny realizovat pouze
odkupem od piedchoziho majitele. I tento prvni naznak podilového fondu musel podléhat
urCité regulaci. Sepsala se listina, na které byly uvedeny principy a systém organizace.
Obsahovala 17 ¢lankt popisujici skladbu portfolia, spravcovské poplatky a v neposledni fadé
1 podminky a zptsob vyplaceni vynosi. Dale dva komisafi dohlizeli na investi¢ni politiku

fondu a zakladatel Ketwich si vzal na starost jeho fizeni a administraci.

O dva roky pozd&ji zaklada dalsi fond, nesouci nazev ,,Concordia Res Patvae Crescunt*
(neboli ,,Mali ve svornosti rostou). Oproti prvnimu fondu, kterému se podoba
svou strukturou, se odliSuje volng&jsi investi¢ni politikou. Prospekt tohoto fondu obsahuje
ptepis, ve kterém je uvedeno, ze bude investovat jen do solidnich cennych papiri. VSeobecné
se ,,Concordia Res Patvae Crescunt™ povaZzuje za predchidce ristovych fondi. Oba fondy
investovaly pfedevS§im do farméaiskych phjcek v zapadni Indii. Kdyz v roce 1780 vypukla
valka kolonii, doslo k prudkému poklesu cen téchto pujcek a ke konci stoleti doslo k likvidaci
¢i rozpusténi fonda.

Vyse zminéné podilové fondy byly uzaviené, vydaval se jen fixni pocet podilovych listi.
Prvnim novodobym podilovym fondem s otevienou kapitalizaci byl Massachutsetts Investors
Trust, ktery byl zalozen 21. bfezna 1924. Jednalo se o prvni fond, ktery umozioval pribézny
odkup a vydej podilovych listd?. Tento fond dokazal zvysit svou hodnotu z 50 000 dolart
na 392 000 dolarii za pouhy jeden rok.

2.1 Vyvoj v Ceské republice

Za prvniho prikopnika v kolektivnim investovani v Ceské republice se povazuje PIAS neboli

Prvni investi¢ni, kterou zaloZila Investi¢ni banka, jako svou dcefinou spolec¢nost v roce 1990.

27 The History of Mutual Funds. The Investment Funds Institute of Canada [online]. The Investment Funds
Institute of Canada, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: < https://www.ific.ca/en/ articles/who-we-are-history-
of-mutual-funds/ >

28 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011., s. 435
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Tato banka jako prvni vytvofila tii fondy uréené pro veiejnost (Cesky majetkovy fond,
Investi¢ni rozvojovy fond a Moravskoslezsky majetkovy fond). Po par mésicich se ptidaly
i dalsi velké statni banky a zacaly tvofit své investiéni spole¢nosti, napt. Komeréni banka
(Investiéni  kapitalova spoleénost), Ceskoslovenska spofitelna (Spofitelni investiéni

spole¢nost) a Ceskoslovenska obchodni banka (CF INVEST).

Vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice je spjat skupoénovou privatizaci.
Jeji dvé viny, které probé&hly v letech 1992 az 1994, mély klicovy vyznam pro podobu
avyvoj Ceského kolektivniho investovani. V listopadu roku 1989 padl komunisticky rezim,
béhem kterého byly veskeré podniky vlastnény statem. Po jeho padu bylo zapotiebi tyto
podniky predat i do soukromého kapitalu. Pro toto pieorganizovani vlastnictvi byla vybrana
pravé zminéna privatizatni metoda. Ta dala moznost obCaniim nakoupit tzv. kupdénové
knizky. Do této kniZzky museli nakoupit uréit¢ mnozstvi kupdnd, aby mohli ziskat podil
ve statem vlastnéné spoleCnosti. Kupdénova knizka stila 35 K¢ a znamka 1000 K.

Obou vin privatizace se zac¢astnilo 8,5 miliénd ob¢ant z toho 5,9 miliona ¢eskych obcand.

Prvni vlna privatizace za€ala 18. kvétna 1992. V této vin€ musely mit fondy formu akciové
spole¢nosti. Vice jak 1700 statnich podnikli se transformovalo na akciové spole¢nosti
s obchodovatelnymi cennymi papiry?®. Prvni vlny se zu¢astnilo vice jak 400 fondtl, ve druhé
353 fondt. Ve druhé viné se podle zakona mohly ucastnit nejen fondy formy akciové
spolecnosti, ale 1 fondy podilové (fondy bez pravni subjektivity, které jsou zaloZené

investi¢nimi spole¢nostmi).

Po skonéeni druhé viny privatizace bylo mnoho podniki vlastnéno mnoha drobnymi
investory. Kviili tomu vznikla tzv. tieti vina privatizace, v rdmci které doslo k pteskupeni
portfolii, vznik neformalnich sdruZeni, kompletovani balikii akcii a nasledné jejich prodej®.
Béhem neoficidlni tfeti vlny dochazelo k pfeméné nckterych investi¢nich fonda
na holdingové spole¢nosti. Hlavnim divodem této transformace bylo vyhnout se novele
zdakona o investiCnich spolecnostech a investi¢nich fondech. Nové vzniklé holdingové
spolecnosti se tak vyhnuly statni regulaci kolektivniho investovani. V roce 1998 se pftijala
novela zékona, kterd pfinesla pfisnéjsi pravidla pro diverzifikaci portfolia fondl, povinnost
transformace fondd na oteviené podilové fondy, tim investofi ziskali moznost své podilové

listy prodat zpét za aktudlni hodnotu.

2 LISKA, Vaclav a Jan GAZDA. Kapitalové trhy a kolektivni investovani. Praha: Professional Publishing,
2004., s. 338-345
30 Tamtéz, s. 338-345
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S postupnym rozvojem kapitalového trhu bylo zapotiebi, aby na izemi Ceské republiky byla
regulacni autorita jako na ostatnich kapitalovych trzich. Proto v roce 1998 vznikla na zékladé
zakona ¢. 15/1998 Sb. o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a doplnéni dalSich
zékonli, Komise pro cenné papiry. Komise vykonavala statni dozor nad kapitdlovym trhem,
ktery do té doby vykondvalo Ministerstvo financi Ceské republiky®. Nésledovalo zaloZeni
Asociace investi¢nich spolecnosti a fondt, Sdruzeni investi¢nich spolecnosti a Sdruzeni

investi¢nich fondi z Moravy a Slezska.

Jelikoz nebylo mozné, aby se zahrani¢ni spole¢nosti piipojily do Unie investi¢nich
spole¢nosti, tak v dubnu 2000 vznikla Asociace pro kapitalovy trh (dale AKAT). AKAT
se zabyval kolektivnim investovanim a dal$im pfedmétem jeho Ccinnosti byl rozvoj,
standardizace a popularizace kapitalového trhu v Ceské republice.®?> Zagatkem roku 2006
Unie investi¢nich spolecnosti rozsifila svou c¢innost. Zaméfila se 1 na asset managment,
a proto doslo ke zméné nazvu na Asociace fondi a asset managementu Ceské republiky (dale
AFAM CR). Jelikoz AKAT a AFAM se zabyvaly podobnou &innosti,

tak 9. dubna 2008 rozhodly valné hromady téchto spole¢nosti o slouceni.

Nové vznikla organizace nese nazev Asociace pro kapitalovy trh, jejimz posldnim je usilovat
0 rozvoj kolektivniho investovani v Ceské republice a jeho piiblizovani ke standardnim
podminkam vyspélych zemi. Asociace se pomoci cilii podili na tvorbé podminek a pravidel,
které by mély napomahat k prosazovani principii poctivého obchodniho styku, ochrany
dobrych mravii a posileni obecné divéry v kolektivni investovani. VSechny své aktivity
provadi vsouladu sobecné pravnimi piedpisy, Stanovami asociace, etickym kodexem
a zavaznymi pokyny asociace usmérnuje, reguluje a kontroluje aktivity svych ¢lenti. Aktivity
AKATu CR se soustieduji do mnoha oblasti, ale jako prioritni lze uvést: zdokonalovani
dobrovolné samoregulace ¢lent, pravo, komunikace s investory a jejich vzdélavani,

mezinarodni aktivity®,

$1Komise pro cenné papiry. Burza cennych papiri Praha [online]. Burza cennych papiri Praha, a.s., 2019 [cit.
2019-03-27]. Dostupné z: < http://www.burza-cennych-papiru-praha.cz/komise-pro-cenne-papiry >

32 Historie. AKAT CR [onling]. AKAT, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: < https://www.akatcr.cz/Asociace-
AKAT/Historie >

3 Cile. AKAT CR [online]. AKAT, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: < https://www.akatcr.cz/Asociace-
AKAT/Cile >
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3 DRUHY PODILOVYCH FONDU A CHARAKTERISTIKA VYBRANYCH

PODILOVYCH FONDU

Investi¢ni spole¢nost je velmi dualezitd pro drobné investory, jelikoz pomoci téchto
spole¢nosti mohou investovat do podilovych fondli. Tyto spole¢nosti nabizeji celou fadu
podilovych fonda. Investorovi si sta¢i jen vybrat jeden i vice podilovych fondu a investuje
do nich tak, ze ze svého uctu posle urCité mnozstvi penéz, za které nakoupi podilové listy.
Podilovy list ma svou uréitou hodnotu, kterd se neustdle méni®*. Investi¢ni spole¢nost nabizi

oteviené 1 uzaviené podilové fondy.

V této kapitole budou fondy nejprve déleny podle zdkona ¢islo 240/2013 Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investicnich fondech, na standartni a specialni fondy. Déle je nutné vymezit
fondy oteviené a uzaviené. A v neposledni fadé rozdéleni fondd dle toho, do ¢eho jsou

finan¢ni prostfedky investovany.

Rozeznavame dva druhy fondd, a to standartni fond a specialni fond. Standartnim fondem
kolektivniho investovani je fond, ktery spliiuje veskeré pozadavky prava Evropské unie
aje zapsan Ceskou narodni bankou v pfislusném seznamu. Vyznaluje se tim, Ze muze
byt nabizen na uzemi celé Evropské unie. Standartni fond soustfed’uje penézni prostfedky
od vefejnosti. Tento fond miize mit podobu pouze otevieného fondu®: Specialni fond
kolektivniho investovani je fond, jenZ nespliiuje pozadavky prava Evropské unie, a tudiZ neni
jako takovy zapsan v piislusném seznamu vedeném Ceskou narodni bankou®®.
Déle 1ze specialni fondy ¢lenit podle toho, zda shromazduji prostiedky od vetejnosti nebo

od kvalifikovanych investoru.

3.1 Oteviené a uzaviené podilové fondy

Mnoho investi¢nich produkti neni jen jedinym produktem, ale je tvofen souborem
jednotlivych produkti. Produkty jako jsou podilové fondy investuji do sbirky akcii
a dluhopist, které poté tvoii cely fond. Na trhu jsou dva zakladni typy podilovych fonda.

34 JANDA, Josef. Sporit nebo investovat?. Praha: Grada, 2011., s. 100

35 REVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012, s.
128-129

3% CESKO. Zakon ¢&. 240 ze dne 19. srpna 2013 o investiénich spole¢nostech a investi¢nich fondech. In: Shirka
zdkonii Ceské republiky. 2013, &astka 94, ISSN 240-241. Dostupné také z: < https://aplikace.mvcr.cz/shirka-
zakonu/SearchResult.aspx?q=240/2013&typeLaw=zakon&what=Cislo_zakona_smlouvy >
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Oteviené fondy nemaji limit, kolik podilovych listt mohou vydat’’. Vyznacuji se tim,
ze investor mize kdykoliv prodat jeden nebo vSechny své podilové listy zpét investicni
spolecnosti. Ta je vadzana jeho odkoupenim za aktudlni hodnotu podilového listu.
Tato hodnota se neustdle méni, proto se musi prepocitavat na denni bazi. Kdyz investor
zakoupi podilové listy ve spolecném fondu, vytvoii se vice podilovych listl a kdyz n¢kdo

proda své podilové listy, poté jsou podilové listy vyfazeny z ob&hu.

Otevieny fond nelze sledovat stejnym zptusobem, jako napf. akcie, protoze se neobchoduje
na otevieném trhu. Na konci kazdého obchodniho dne se finan¢ni prosttedky piepocitaji
podle poc¢tu zakoupenych a prodanych akcii. Jejich cena je zalozena na celkové hodnoté

fondu nebo c¢isté hodnote aktiv (NAV).

Pravy opak otevien¢ho podilového fondu je fond uzavieny. Ten neumozZiiuje svym
investorim kdykoliv své podilové listy prodat. Investofi s prodejem musi pockat na uplynuti
urCité doby, nebo pokud neni ureno jinak ve stanovach fondu, tak ho Ize prodat
na sekundarnim trhu (burza). V ptipad¢ uzavieného fondu se vydava pouze stanoveny pocet
podilovych listd, i piestoze jejich hodnota je zaloZena na ¢isté hodnoté, skute¢na cena fondu
je ovlivnéna nabidkou a poptavkou, coz umoziiuje obchodovat za ceny nad nebo pod jeji

skute¢nou hodnotou®.

Oteviené 1 uzaviené fondy fidi manazersky tym, ktery spravuje portfolio investic. Oteviené
podilové fondy se ocenuji pouze na konci dne, na rozdil od uzavienych fondi, které
jsou ocefiovany po cely den®. Tato prace se bude zabyvat predevsim otevienymi podilovymi

fondy, které se dale rozd¢€luji podle sloZeni portfolia.

3.2 Rozdéleni fondiu dle sloZeni portfolia

Existuje mnoho ¢lenéni podilovych fondl. V prvnim déleni v této kapitole je uvedeno déleni
na specialni a standardni fondy, které vymezuje zakon. Druhé uvedené déleni je podle toho,
zda investor mtuze do fondi libovolné vstoupit ¢i vystoupit, a jedna se tedy o dé€leni
na oteviené auzaviené fondy. V této subkapitole bude popsano déleni dle druhd aktiv,

do kterych fondy investuji.

3" PARKER, Tim. Closed-End Funds vs. Open-End Funds: What's the Difference? Investopedia [online].
Investopedia, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: < https://www.investopedia.com/financial-edge/0712/closed-
end-vs.-open-end-funds.aspx>

% CHEN, James. Closed-End Fund. Investopedia [online]. Investopedia, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <
https://www.investopedia.com/terms/c/closed-endinvestment.asp >

3 Tamtéz
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Uvedenou metodu klasifikace fondi vytvofila asociace AKAT, na zdkladé ramcové
metodologie, kterou vydala Evropska federace fondl a asset managementu v roce 2008,
Fondy jsou primarn¢ déleny podle druhii aktiv, do kterych fond investuje, na akciové,
dluhopisové, penézniho trhu a smisené, poté podle jinych kritérii na strukturované, zajisténé,
garantované a jiné. Nasledujici obrazek 3 zobrazuje vyvoj majetku ve fondech

v letech 2009-2018, vcetné predmétného zaméteni investic v prubéhu let.
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Obrizek 3 Vyvoj objemu majetku ve fondech dle slozeni portfolia (2009-2018)*

Kromé zmén celkového nartistu objemu spravovaného majetku fondy Ize z obrazku pozorovat
i zmény v popularité¢ jednotlivych druhii fondi. Za dany ¢asovy usek nastaly rapidni zmény
v preferencich investorti, v roce 2009 nejvice investovali do fondii penézniho trhu, ale v roce
2018 tyto fondy spravuji nejméné majetku ze vSech druhii fondl. V poslednich letech
se nardst majetku zna¢né projevil predevsim u fondd smiSenych, dluhopisovych a akciovych

fondua.

321 Fondy penéZniho trhu

Fondy penézniho trhu jsou nejméné rizikové, a jak je zminéno vySe, s mirou rizika se vzdy
poji mira ziskovosti. Od tohoto fondu tedy nelze oc¢ekavat vysokou vynosnost. Vynosnost
unékterych fondi je dokonce tak nizkd, Ze vétsi zhodnoceni muze investor ziskat

i na terminovanych vkladech. Mira vynosnosti téchto fondt vétSinou pokryje jen inflaci nebo

“Metodika Klasifikace fondt. AKAT CR [online]. AKAT, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <
https://www.akatcr.cz/Dokumenty/Dokumenty-AKAT/metodika-klasifikace-fondu >

L Vlastni zpracovani dle Vyroéni zpravy. AKAT CR [online]. AKAT, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <
https://www.akatcr.cz/Dokumenty/Vyrocni-zpravy >
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ji mirné ptekond. Fondy penézniho trhu investuji do kratkodobych dluhopist, pokladni¢nich
poukazek, terminovanych vkladi ¢ depozitnich certifikatii*. Z toho je ziejmé, Ze vynosnost
fondt penéZniho trhu je zavisla pfevazné na vysi kratkodobych trokovych mér. Tedy pokud
se tyto urokové miry snizi, pak poklesnou i vynosy plynouci z téchto fondi.

Fondy penézniho trhu jsou rozliSovany na dvé kategorie podle jejich primérné durace

a vazené primérné splatnosti na fondy penézniho trhu a kratkodobé fondy penézniho trhu.

Tyto dva druhy se odlisuji pfevazné tim, jaké dodrzuji pravidla.
Fondy penézniho trhu dodrzuji zejména nasledujici pravidla**:

e omezeni uUrokového rizika — vramci celkového portfolia fondu nesmi vazena

pramérna splatnost piesahnout dobu 6 mésici;

e omezeni uvérového rizika — vazena prumérnd zivotnost portfolia fondu je maximalné
12 mésici;

e fond mize nakupovat jen cenné papiry, u kterych zbytkova doba splatnosti
nepiesahuje 2 roky.

Kratkodobé fondy penézniho trhu dodrzuji obdobné pravidla®:

e omezeni urokového rizika — v ramci portfolia fondu je vazena primérnd splatnost

maximalné 60 dni;

e omezeni uv€rového rizika — vaZena primérna Zivotnost portfolia fondu nesmi

presdhnout 120 dni;

e fond miZe nakupovat jen cenné papiry, u kterych zbytkova doba splatnosti

nepiesahuje 397 dni.

Vyse popsana pravidla uréena pro fondy penézniho trhu a kratkodobé fondy penézniho trhu
jsou jen maly vycet z toho, co tyto druhy fondi musi dodrzovat. Zbyla pravidla, ktera jsou
uréena pro kategorii fondi penézniho trhu, jsou uvedena v nafizeni Evropského Parlamentu

a Rady (EU) 2017/1131 ze den 14. ¢ervna 2017 o fondech penézniho trhu.

42 JANDA, Josef. Zajisténi na stavi: jak se co nejlépe pripravit na podzim Zivota. 1. vyd. Praha: Grada, 2012., s.
123

43 Metodika Klasifikace fondi. AKAT CR [online]. AKAT, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <
https://www.akatcr.cz/Dokumenty/Dokumenty-AKAT/metodika-klasifikace-fondu >
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3.2.2 Fond fondu

Bézny podilovy fond nakupuje jednotlivé cenné papiry jako jsou akcie, dluhopisy a dalsi
instrumenty trhu. Fond fondl nenakupuje jednotlivé cenné papiry, ale je slozen z jednotlivych
titult fonda*®. Tento druh fondu trvale investuje sva aktiva do podilovych listi a akcii fondi.
Vyhodou téchto fondi je vétsi diverzifikace rizika, ovSem je zde zase v¢EtSi nakladovost.
Ta je zpusobena piredevSim poplatky, které se poji jak se samotnym fondem fondi,
tak i s poplatky jednotlivych fondd, do kterych tento fond investuje. Fondy fondt nabizeji
pro investora i dal$i vyhody jako je napfiklad fakt, ze mohou byt profilové orientovany.
Profilové orientovany fond znamenda, Ze nabizi urCitou investi¢ni strategii podle riznych
postoju k riziku. A tudiz by pak samotny vybér fondu mél byt pro investora, ktery ma svij

postoj k riziku vymezen jednodussi.

Tyto fondy mohou byt zatazeny do jakékoliv kategorie fondd. Jsou takto déleny podle
investi¢niho zaméfeni daného fondu fondt. Nejcastéji jsou zafazeny do fondd prevazné

akciovych dluhopisovych a smiSenych.

3.2.3  Dluhopisové fondy

Uz znéazvu tohoto druhu fondi je zfejmé, ze investuji primarné¢ do dluhopisii. Nejprve
je dalezité si vymezit, jak funguji dluhopisy, pro plné pochopeni dluhopisovych fondda.
V podstaté dluhopis je pijcka. Dluznik vydava dluhopisy pro ziskani kapitdlu a kupujici

jsou investofi, ktefi ptj¢i danému subjektu vyménou za pravidelné platby spojené s uroky.

Dluhopisové fondy a obecné dluhopisy jsou velmi oblibené mezi investory, ktefi maji averzi
k riziku. Ov§em to neznamena, ze nejsou na trhu dluhopisy i vysoce rizikové. European Fund
and Asset Management neboli EFEMA Kklasifikuje dluhopisové fondy jako fondy, které
investuji nejméné 80 % aktiv do dluhopist nebo do obdobnych cennych papirit a néstroji
penézniho trhu*’. Kdyby bylo investovano do jinych cennych papiri nez do dluhopisti vice
nez 20 %, poté by se tento fond zaCal povazovat za smiSeny. NejveétSim rizikem

pro dluhopisovy fond je kreditni neboli uvérové riziko.

Kreditni riziko je obecné chapano jako nebezpeci, Ze smluvni strana nedostoji svému zavazku

splatit dluh®®. V ptipadé dluhopisovych fondt dochéazi ke kreditnimu riziku, kdyz emitent

4% KOCIANOVA, Helena. Financni gramotnost v kostce, aneb, Co Vis nemél kdo naucit. Olomouc: ANAG,
2012., s. 62

47 European Fund Classification. FUNDCONNECT [online]. FUNDCONNECT, 2019 [cit. 2019-03-27].
Dostupné z: < https://www.fundconnect.com/Solutions/EFC/Iframe-Index.html>s. 11

4 Tamtéz s. 19

28


https://www.fundconnect.com/Solutions/EFC/Iframe-Index.html

dluhopist neni schopen splatit kupon nebo jistinu. Pokud investor chce investovat
do dluhopisti s co mozna nejmensim kreditnim rizikem, tak mu pfi rozhodovani mizou
pomoci hodnoty ratingu. Tyto hodnoty vydava ratingova agentura na zakladé méfeni

kreditniho rizika u dluhopist.

Za dluhopisovy fond s nejmensi mirou kreditniho rizika se povazuje fond statnich dluhopist.
Tyto velmi konzervativni fondy jsou velmi oblibené predevsim kvili jejich bezpec¢nosti a také

protoze mohou mit vy$§i vynos nez bankovni vklady*°.

Mezi nejrizikovéjsi skupinu dluhopisovych fondu jsou fazeny fondy, které investuji napiiklad
do podnikovych dluhopist, protoze vyplata tGrokd i splaceni jistiny zavisi pouze
na solventnosti emitujici spole¢nosti. Proto jsou za divéryhodné dluhopisy povazovany
jenty, které vydavaji velké, renomované spole¢nosti. Dale lze dluhopisové fondy, které
prevazné investuji do podnikovych dluhopisti, délit na ,high yield* a ,,emerging markets“*.
High yield jsou dluhopisy emitované nejcastéji firmami nebo staty, které maji nizky rating,
tim jsou velice rizikové. Za jesté rizikovéj$i dluhopis se povazuje emerging markets.
To jsou dluhopisy rozvijejicich se statd a firem z nich. Odrazi se zde i ménové riziko,
které zde nastava, jelikoz je mozné obchodovat jak ve svétoveé Casto vyuZivanych ménach
(typu USD, EUR apod.), taki v mistni méné. V pfipad¢ investice ve vySe uvedenych
meén Se investor nemusi bat velkych vykyvi mény, ale v ptipadé¢ mistni mény muiize dochazet

Kk velkym poklestim.

3.24  Akciové fondy

Akciove fondy jsou druh podilového fondu trvale investujici minimalné 80 % svého majetku
do akcii a akciovych nastroji®l. Zbytek portfolia mohou dopliiovat nastroje penézniho trhu
¢i dluhopisové nastroje. Obecné akcie, a tedy i1 akciové fondy, se fadi mezi nejvynosnéjsi

a zaroven nejrizikovejsi. Akciové fondy mohou byt zaméfené na urcité odvétvi ¢i zemé.

Geografické zaméfeni fondfl nabizi tfi druhy fond@®?. Prvni z nich je globélni fond, v ramci,

kterého lze koupit akcie z celého svéta, kde nejsou zadné hranice. Nasleduje fond zaméfeny

9 TUMA, Ales. Privodce iispéSného investora: vse, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada, 2014., s. 54—
59

%0 Tamtéz, s. 60—62

51 Metodika Klasifikace fondt. AKAT CR [online]. AKAT, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <
https://www.akatcr.cz/Dokumenty/Dokumenty-AKAT/metodika-klasifikace-fondu >

%2 POZEN, Robert, HAMACHER, Theresa, The fund industry: Hoxw your money is managet, Canada: Wiley,
2015.,5.95
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na urcity region (Asie, Evropa, Severni Amerika) nebo na skupinu zemi se spole¢nymi znaky

(rozvijejici trhy) a posledni fond z tohoto déleni je fond zaméfeny na jednotlivé zem¢.

Pokud investor nechce investovat do urc¢itého konkrétniho regionu ¢i zemé, mize se zaméfit
na specifické odvétvi. Vyvoj odvétvi se 1isi kviili hospodarskému cyklu. Vyrobcei spotfebniho
zbozi, jako jsou potraviny ¢i farmacie, nejsou na hospodaisky cyklus tak citlivi,
jako napiiklad primyslové podniky nebo automobilky. Odvétvi tedy lze délit na defenzivni
a cyklickd. Pro dalsi klasifikaci fondi podle odvétvi se nejcastéji pouziva systém Global
Industry Clasiification neboli GICS, jenz rozliduje tyto sektory®s: energetika, suroviny,
primysl, spotfebni sektor, spotfebni zbozi, zdravotnictvi, finan¢ni sluzby, informacni

technologie, telekomunikac¢ni sluzby, sitova odvétvi a nemovitosti.

3.25 SmiSené fondy

Smiseny fond je specificky tim, ze investuje do riiznych druhi aktiv na riznych trzich. Nejsou
zde stanovené zadné limity pro podil ,rizikovych nastroji“ a ,konzervativnich nastroji‘.
Rizikovymi nastroji jsou chapany akcie, komodity, dluhopisy neinvesti¢niho stupné atd.
Konzervativni nastroje ptedstavuji dluhopisy, depozita, néstroje penézniho trhu a dalsi
nastroje nesouci obdobnou miru rizika. SmiSené fondy lze rozdélit z hlediska rizika mény,

regionu a skladby portfolia®.
Smisené fondy jsou roz¢lenény do Etyr kategorii podle podilu rizikovych néstroji:
e defensivni — minimalné 60 % investic do konzervativnich nastroju;

e balancované — od 0 % az 60 % investic do rizikovych nastroju, tudiz minimalné 40 %

investic do konzervativnich nastroja;
e dynamické — maximalné 40 % investic do konzervativnich nastroju;

e flexibilni smiSené fondy — jsou to fondy, které alokovaly 100 % svych aktiv
do rizikovych nastrojii po uréitou dobu v souvislosti s jejich investi¢ni politikou, ktera

umoziuje az 100 % prostiedkil investovat do jakéhokoliv druhu aktiv.

Smisené fondy lze povazovat za kombinaci akciovych a dluhopisovych fondd, jelikoz

investuji do vSech zékladnich tfid aktiv, od nastroji penézniho trhu, dluhopisi az po akcie.

% THE GLOBAL INDUSTRY CLASSIFICATION STANDARD (GICS®). MSCI [online]. MSCI INC., 2019
[cit. 2019-03-27]. Dostupné z: < https://www.msci.com/gics >

5 Metodika Klasifikace fondtl. AKAT CR [online]. AKAT, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <
https://www.akatcr.cz/Dokumenty/Dokumenty-AKAT/metodika-klasifikace-fondu >
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Z vyse zminéného déleni je ziejmé, zZe investor si musi pfed svou zamyslenou investici overit

skladbu portfolia fondu, protoze nékteré jsou vice rizikové nez jiné.

3.2.6 Nemovitostni fondy

Nemovitostni fondy zakon ¢. 243/2013 Sb. definuje takto: ,,Do jmeéni fondu nemovitosti
Ize nabyt nemovitost za ucelem a) jejiho provozovani, je-li tato nemovitost zpiisobild
pri radném hospodareni prindset pravidelny a dlouhodoby vynos, nebo b) jejiho dalsiho

prodeje, je-li tato nemovitost zpiisobila prinést ze svého prodeje zisk

Ze zékona vyplyva, ze by fondy mély nakupovat nemovitosti, které jsou dobie prodejné nebo
pronajimatelné. Fond by nemél nakupovat zadné zficeniny (zde jsou mysleny napfi. zficeniny
hradi a zdmkl). Proto ¢eské fondy nakupuji pfedevsim obchodni centra, logistické parky
nebo administrativni budovy. Pro diverzifikaci rizika je zde zisada, Ze kazda jednotliva
investice fondu smi dosahovat maximalné 20 % jeho celkové hodnoty.
Dale musi mit zajiSténou likviditu. Nejméné 20 % majetku drzi fond v likvidnich zdrojich,

jenz jsou nastroje pené¢zniho trhu a dluhopisy se splatnosti do 3 let.
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4 AKTUALNI STAV KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI V CESKE

REPUBLICE

Nez dojde k samotné komparaci vynosnosti a rizikovosti vybranych podilovych fondu,
je dulezité vytvofit urdity prehled o situaci na finanénim trhu v Ceské republice. Aktualné
na Ceském trhu kolektivniho investovani puasobi celkem 32 domécich a zahrani¢nich
investi¢nich spolecnosti. Tyto spole¢nosti dohromady obhospodatuji 2 211 investi¢nich
fondd®®. Nejvétsi mnozstvi fondd (konkrétné 1 686), tvori zahraniéni investiéni fondy,
do nichz mohou byt vefejné nabizeny investice v Ceské republice. Zbytek nabidky (tj. 525)
fondil tvofi Ceské investi¢ni fondy. Rozdéleni finan¢nich prostiedkt podle zprostfedkovatelil
za rok 2018 v Ceské republice zobrazuje tabulka 1. Celkovy objem majetku, ktery byl v roce
2018 svéfen spraveim aktiv v Ceské republice, nebo jejich prostiednictvim spravei aktiv
Vv zahranici, dosahl vyse 1,390 bilionu ¢eskych korun. Investofi nejvice vyuzivali ke svému
investovani Generali Investments CEE, pomoci této spole¢nosti proinvestovali 298,7 mld. K¢.

Dale se nejvice investovalo prosttednictvim Ceské spotitelny a CSOB Asset Managementu.

Tabulka 1 Rozdé&leni majetku podle zprostiedkovatelii k 30. 9. 2018%

Finan¢ni skupina |Cisty objem aktiv (mil. K¢)
Generali Investments CEE, investi¢ni spolecnost, a.s. 298 686 K¢
Ceska spofitelna, a. s. 253 996 K¢
CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spole&nost 225996 K¢
Amundi (group) 179 866 K&
NN Investment Partners C.R., a.s. 105 831 K¢
AXA Investicni spolecnost, a. s. 71 157 K&
Conseq Investment Management, a. s. 60 581 K¢&
J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. 35 650 K¢&
Raiffeisenbank a.s. 31397 Ke
AVANT investi¢ni spolecnost, a.s. 27 674 K¢
AMISTA investi¢ni spolecnost, a. s. 27 450 K¢
Komer¢ni banka, a. s. 15984 K¢
MONETA Money Bank, a.s. 10 819 K¢
WOOD & Company investi¢ni spole¢nost, a.s. 6 976 K&
ZFP Investments, investi¢ni spolecnost, a.s. 6 181 K¢
REDSIDE investi¢ni spole¢nost, a.s. 6 014 K¢
ING Bank N. V., organiza¢ni slozka 5 644 K¢
Ostatni 20216 K¢
Celkem 1390 118 K¢

5 Seznamy regulovanych a registrovanych subjekti finanéniho trhu. Ceskd Ndarodni Banka [online]. CNB, 2019
[cit. 2019-03-27]. Dostupné z: < https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB24.SUBJECTS_COUNTS_2 >

5 Vlastni zpracovani dle Vyroéni zpravy. AKAT CR [online]. AKAT, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <
https://www.akatcr.cz/Dokumenty/Vyrocni-zpravy >
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Mezi nejvétsi zprostiedkovatele domécich a zahrani¢nich fondl kolektivniho investovani
v roce 2018 patii Ceska spofitelna a.s., CSOB Asset Management a. s., investiéni spole¢nost

a Komer¢ni banka a.s.

Obréazek 4 zobrazuje vyvoj objemu majetku v podilovych fondech v Ceské republice v letech
2002-2018, tento obrazek potvrzuje dfive zminéné tvrzeni, ze obliba podilovych fondu stale
roste. Na obrazku je rozdélen celkovy objem majetku ve fondech na objem majetku
v domacich a zahrani¢nich fondech. Od roku 2002 se zvysil celkovy objem majetku
ze 131 mld. K¢ na 498 mld. K¢ na konci roku 2018. Jedna se o vice nez trojndsobny nartist

celkového mnozstvi majetku za sledované obdobi.
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Obrazek 4 Vyvoj majetku ve fondech 2002-2018%'
V prvnim sledovaném roce tvofily zahrani¢ni fondy jen 23,66 %, do roku 2007 se majetek
v zahrani¢nich fondech zacfal zvySovat a v roce 2008 byl dokonce vyS$s§i nez v domacich
fondech. V dalsich sledovanych letech byl pomér majetku vice méné v obou fondech
vyrovnany. Na konci roku 2018 pomér zahrani¢nich fondd tvofil 40,76 % z celkovych

investic do podilovych fondu.

Nasledujici tabulka 2 zobrazuje rozmisténi investovanych penéZnich prostiedki v Ceské
republice do domécich a zahrani¢nich fondl dle typi fonda. Z tabulky vyplyva, ze lidé vice
investuji do domécich fondii, 295 mld. K¢ neboli 59, 2 % z celkovych prostredki, zatimco

zbylych 41,7 % do zahrani¢nich fondi. Celkové jak u domacich, tak u zahrani¢nich fonda

57 Vlastni zpracovani dle Vyroéni zpravy. AKAT CR [online]. AKAT, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <
https://www.akatcr.cz/Dokumenty/Vyrocni-zpravy >
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patii mezi nejpopularnéjsi fondy smiSené, do kterych je investovano 39,4 % z celkovych

finan¢nich prostfedki dale akciové a dluhopisové fondy.

Tabulka 2 Doméci a zahrani¢ni fondy 2018

Typ fondu |D0mzic1’ fondy |Zahraniém’ fondy |Ce|kem |P0d1’l v %
Fondy penézniho trhu 4025824 867KE  3610913855KE 7636738 722 K& 15
Strukturované fondy 18 151391 K¢ 25870670386 KE 25 888 821 777 K& 5,2
Akciové fondy 52 838297521 K¢ 59558 087 385 K¢ 112396 384 906 K& 22,5
Dluhopisové fondy 60 787 823 881 K& 40900 703 421 K& 101 688 527302 K¢ 20,4
Smisené fondy 123 949 324 462 K& 72 570 066 042 K& 196 519 390 504 K¢ 39,4
Fondy fondl 26 282 498 231 K¢ 331 770958 K& 26 614 269 189 K¢ 5,3
Nemovitostni fondy 27244 075 663 K¢ 448 168 383 K& 27 692 244 046 K¢ 5,6
Celkem 295145996 016 K& 203 290 380 430 K& 498 436 376 446 K& 100
Obliba smisenych fondd a dluhopisovych fondd poukazuje na averzni postoj Ceskych

investort k riziku. Ovsem velky podil na celkovém podilu majetku maji i akciové fondy, které

lakaji své investory svym vyS$§im potencidlem zhodnoceni. Naopak nejméné financnich

prostfedk je alokovano ve fondech penézniho trhu, a to pouze 1,5 % z celkového majetku.

5 Vlastni zpracovani dle Vyroéni zpravy. AKAT CR [online]. AKAT, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <

https://www.akatcr.cz/Dokumenty/Vyrocni-zpravy >
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5 METODY POUZITE KE KVANTIFIKACI VYNOSU A RIZIKA

V této kapitole prace budou podrobné rozebrany pouzivané ukazatele pii vyhodnocovani
vynosu a rizik investic. VSechny metody budou popsany i se vzorci, které jsou potiebné
k vypoétu. Kapitola se zaméfuje zejména na smérodatnou odchylku neboli volatilitu, tzv. alfu
a betu, Sharpe ratio, Tracking error a Information ratio. VSechna tato méfitka patii mezi
hlavni prvky moderni teorie portfolia (MPT). MPT je metodologie, ktera se pouziva

Kk posouzeni vykonosti a rizikovosti investic.

5.1 Volatilita

Riziko patii k zakladnim ukazatelim, podle kterych se investor rozhoduje, zda zamyslenou
investici uskute¢ni ¢i nikoliv. Na riziko Ize nahlizet nékolika zptisoby. Smérodatna odchylka
neboli volatilita patfi mezi nejbézngjsi veliciny, které méfi celkové riziko. Smérodatna
odchylka je statistickd veli€ina, jenz udava miru kolisani vynosti fond kolem své primérné

hodnoty.

Volatilita podilového fondu se pocita z historickych dat a je mozné ji vypocitat pomoci

’Zi\’: (xi—x)2
0, = Ta (1)

kde xi jsou vynosy za jednotliva i-td obdobi, X je prumé&my vynos a N pocet zkoumanych

obdobi.

59.

nasledujiciho vzorce

Kromé vypoctu rizika ndm umoznuje porovnat dva fondy z hlediska jejich sloZeni. Napiiklad
smiSeny fond s volatilitou 10 % bude mit ve svém portfoliu vyssi podil akcii nez smiSeny
fond, ktery ma volatilitu 5 %. Dale se podle volatility d4 usuzovat, pokud porovnavame
dva stejné fondy se stejnym vynosem, ale jeden z nich ma vyss§i volatilitu, poté tento fond

dosahl horsiho vysledku nez prvni fond s niZsi volatilitou.

Piedtim, nez budou popsany dalsi jednotlivé ukazatele, je potieba zminit, Ze Evropska unie
zavedla regulacni opatieni, s nimiz pfiSla v platnost povinnost zvetejiiovat kli¢ové informace
pro investory u vsech fondt, které jsou nabizeny v zemich Evropské unie. V tomto

dokumentu je dana povinnost zvefejiovat pomér rizika a vynosu, originalni nazev

5 LEMBAK, Martin. Jak se méfi vynos a riziko? PRO INVESTORY [online]. PRO INVESTORY S.R.O., 2019
[cit. 2019-03-27]. Dostupné z: < https://www.proinvestory.cz/jak-se-meri-vynos-a-riziko >
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Systhematic risk and reward indicator (SRRI)®. Evropska komise pro regulaci cennych
papiri (CESR) ve zminéném dokumentu popisuje a udava, jak se ma pocitat SRRI. Urcuje,
ze SRRI se zaklada na volatilit¢ fondu, ktera by méla byt odhadnuta na zéklad¢ tydennich
historickych vynost fondu. Pokud neni mozné toto, tak na zakladé meési¢nich vynosi.
Na zakladé vypoctené volatility fondu, je fond zafazen do jednotlivych rizikovych tiid,

coz zobrazuje tabulka 3.

Tabulka 3 Rizikové tfidy dle intervali volatility®

Intervali volatility
Rizikova tiida|Rovno nebo vice nezZ |Méné néz

1 0% 0,5%

2 0,5% 2%

3 2% 5%

4 5% 10%

5 10% 15%

6 15% 25%

7 25%

Pro urceni rizikové tfidy fondu jsou urcené intervaly volatility. Jak zobrazuje vySe uvedena
tabulka, jsou podilové fondy déleny na zakladé své vypocitané historické volatility
do 7 rizikovych tfid. Neni definovano, do jaké skupiny jednotlivé druhy fonda spadaji.
Obecné lze predpokladat, Zze fondy penézniho trhu, které maji nizkou volatilitu, budou
nejspiSe zafazeny do nizké rizikové tfidy. Naopak fondy akciové jsou znamé svou vysokou

volatilitou, a tak budou pftifazeny do vyssi rizikové tiidy.

5.2 Beta faktor

Beta faktor neboli beta oznacuje Cislo, se kterym se investor setka predev§im u akciovych
fondu. Beta je koeficient citlivosti ceny aktiva na pohyby celého trhu. Tato veli¢ina se snazi
meéfit systematické riziko pomoci analyzy historické zavislosti mezi pohyby ceny aktiva
a benchmarku. Pro vypocet beta faktoru jsou zakladnimi vstupnimi veli¢inami volatilita
aktiva v minulosti a korelace historickych pohybt ceny aktiva a benchmarku (benchmark
je zde chapan jako srovnavaci index, jako napt. S&P 500 nebo jiny akciovy index). S rostouci

volatilitou aktiva v ptipad¢, Ze jeho pohyby byly pozitivné korelovany s pohyby daného

60 SRRI methodology for publication. European Securities Markets Authority [online]. ESMA, 2019 [cit. 2019-
03-27]. Dostupné z: < https://www.esma.europa.eu/search/site/srri >

61 Upraveno dle SRRI methodology for publication. European Securities Markets Authority [online]. ESMA,
2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: < https://www.esma.europa.eu/search/site/srri >
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benchmarku, nabyva ukazatel beta vysSich hodnot®?. Pokud instrument ma vétsi tendenci
ke kolisavym pohybum, poté se zvySuje pravdépodobnost odchyleni skutecného vynosu
od o¢ekavaného vynosu. V tabulce 4 je zobrazeno, jakych hodnot muze ukazatel beta nabyvat

a vysvétleni jednotlivych hodnot.

Tabulka 4 Hodnota Beta faktoru®®

Hodnota § |Vyznam Priklad
B> 1 Akcie, které jsou rizikovej§i néz  |akcie cyklického odveétvi -

trh - pohybuje se s trhem napf. prumyslové firmy

. : ETF - Exchange Traded
=1 Cena akcie se pohybuje s trhem g
Fund
. .. . kei dprimé

Akcie méné rizikovéjsi nez trh - e 01e‘ S. PO prulflernou
B>1 ohvbuie se s trhem volatilitou, napf.

ponybu) potravinarské firmy
B=0 Pohyby instrumentli jsou nezdvislé |hotovost, aktiva s fixnim

na pohybech trhu vynosem
B<0 Cena titulu se pohybuje opacné nez short ETF

benchmark

Z hodnot v tabulce 4 je ziejmé, ze pro investora z hlediska minimalizace rizika je nejlepsi,
pokud beta faktor nabyva hodnoty blizké 1. Fond, ktery ma hodnotu beta 1, se pohybuje

S trhem a tim padem se drZi svého benchmarku.

5.3 Jensen's alpha

Jensen's alpha je model pouzivany k monitorovani vykonnosti spravct podilovych fonda
na zaklad¢ rizikové upraveného zakladu. Jednoduse feceno alfa vypovidd o schopnostech
portfolio manaZera vybirat takové tituly do portfolia, které dokazi ptekonat trh. Neboli
dosahovat vynos nad rdmec vynosu, ktery by odpovidal podstoupenému riziku®*. Ovsem
ne vSechny tituly dokazi ptekonat trh. Hodnoty alfy mohou byt i zaporné. Stru¢né feceno, alfa
se snazi vysvétlit, zda investice dosahla lep$itho nebo horS$iho vynosu, neZ naznacovala

jeji beta hodnota. Alfu lze vypocitat podle vzorce:

Jensens Alpha = Rp — Rf — 3 * (Rm — Rf), (2)

62 KOVAC, Dalibor. Jak na ukazatel beta? Klub investorii [online]. Klub Investort, o.s., 2019 [cit. 2019-03-27].
Dostupné z: < http://www.klubinvestoru.com/cs/article/2289-jak-na-ukazatel-beta >

83 7pracovano dle KOVAC, Dalibor. Jak na ukazatel beta?. Klub investorii [online]. Klub Investord, o.s., 2019
[cit. 2019-03-27]. Dostupné z: < http://www.klubinvestoru.com/cs/article/2289-jak-na-ukazatel-beta >

8 Investment Analysis: Using Jensen’s Alpha to Gauge Fund Performance. Guantilia [online]. Financial data
and calculation factory, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: < https://www.quantilia.com/investments-alpha-
meaning/ >
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kde Rp je vykonnost portfolia, Rf je vynos bezrizikového portfolia, f je volatilita a Rm

je vykonnost trh /indexu.

Pozitivni alfa naznacuje, ze schopnost spravce fondi v oblasti vybéru akcii poskytla
vynikajici vynosy s ohledem na riziko%. P¥i porovnavani dvou fondii s podobnymi poméry
beta investofi preferuji ten s vyssi alfou, protoZze znamena vétsi odménu na stejné urovni

rizika.

5.4 Sharpe ratio

Sharpe ratio neboli Sharptv index je pojmenovan podle svého autora Williama F. Sharpe.
Sharptv pomér se pouziva k tomu, aby investofi pochopili navratnost investice ve srovnani
s rizikem. Sharplv index je definovan jako pomér vynosu fondu nad bezpec¢nou urokovou
miru a k jeho riziku (volatilit&)®®. Jde tedy 0 vynos fondu nad ramec bezrizikové miry. Sharpe

ratio je zapsan rovnici:
S = (Ra — RF)/0a, 3)

kde Ra je vynos sledované investice, RF bezrizikovy vynos a ga riziko (volatilita).

v

Vys§i hodnoty Sharpeho indexu jsou piiznivéjsi, jelikoz naznauji, ze navratnost fondu
je dostateéna k tomu, aby byla odivodnéna piiméfena volatilita. Vzhledem k tomu,
ze smérodatna odchylka se povazuje za miru ,,celkového rizika", je Sharpetiv pomér vhodny

pro méteni celych portfolii spiSe nez jejich jednotlivych sloZek.

55 Tracking error

Tracking error je definovan jako rozdil mezi vynosem fondu a indexem®’. Tracking error méfi
aktivni riziko, jak fond kolisa kolem svého indexu. Lze fici, ze se jedna o smérodatnou

odchylku rozdili mezi vynosy fondu a vynosy indexu. Tento ukazatel se udava v procentech.

Existuji dva zplisoby vypoctu tracking erroru. Prvnim zptsobem lze tracking error vypocitat

pomoci odecitdni kumulativniho vynosu podilového fondu a indexu, takto:
Tracking error = Vynos (p) — vynos (1).

Druhy a vice pouzivany zplisob vypoctu je pomoci smérodatné odchylky vynost fondu

a indexu. Vzorec je nasledujici:

85 Tamtéz

 RIDLEY, Matthew. How to invest in hedge funds. London: Kogan Page Busness Books. 2006, s. 119

87 Tracking Error. Investing Answers [online]. InvestingAnswers, Inc., 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <
https://investinganswers.com/financial-dictionary/mutual-funds-etfs/tracking-error-4970 >
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(4)

kde Rp je vynos fondu, Ri vynos indexu/ benchmarku a N je pocet obdobi navratnosti.

5.6 Information ratio

Posledni ukazatel je Information ratio. VySe zminény Sharpe ratio métil pomér celkovych
vynosu a rizik. Information ratio srovnava aktivni vynos K aktivnimu riziku. Za aktivni vynos
se povazuje rozdil mezi vynosem fondu a dané¢ho indexu. Aktivni riziko vyjadiuje, jak se fond

odchyluje od daného benchmarku ¢i indexu, tudiz je to vySe definovany Tracking error.
68

Pro vypocet information ratio se pouziva tento vzorec

__ (Vynos portfolia—Vynos benchmarku ¢i indexu)

IR

, Q)

Tracking error

Information ratio je cislo, které udava, jak se manazerovi portfolia vyplatilo odchylit

se od benchmarku, a mize nabyvat hodnot®:
e Vysoké a kladné IR — manazer se odchylil od indexu a byl dosaZen nad vynos;

e Nulové IR — vypovida jen o tom, ze manaZer neptekonal index, a tudiz nedoslo

k nad vynosu;

e Zaporné IR — znamen4, Ze se odchyleni od indexu nevyplatilo a aktivni riziko bylo

vyvazeno nad vynosem.

5.7 Vicekriterialni porovnavani — metoda bazické varianty

Vicekriterialni analyza variant neboli vicekriteridlni hodnoceni variant se pouziva
pti komplikovaném rozhodnuti, kdy je potieba variantu posoudit z vice hledisek.
Cilem vicekriteridlniho porovnavani je vybrat jednu z moZnych variant. Metoda bazické
varianty se zaklada na maximalizaci uzitku®. Principem metody je porovnavani hodnot
variant s hodnotami bazické varianty. Bazicka varianty je chapana jako cilova varianta, ktera

dosahuje nejlepsich hodnot kritérii v daném souboru variant.

Kritéria lze rozdélit na dva typy — vynosovy a nakladovy typ. Hodnota kritéria vynosového

typu se pocita podle vzorce:

8 KUCHTA, Daniel. Jak se hodnoti fondy. Investujeme.cz [online]. Fincentrum a. s., 2019 [cit. 2019-03-27].
Dostupné z: < https://www.investujeme.cz/clanky/jak-se-hodnoti-fondy/ >

8 TUMA, Ales. Privodce iispésného investora: vse, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada, 2014, s. 199
O FOTR, Jif{. Manazerské rozhodovéni: postupy, metody a nastroje. 2., preprac. vyd. Praha: Ekopress, 2010.
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(6),

=<
I
2l

kde xJi je hodnota j-tého kritéria v bazické varianté vynosového typu a xP je hodnota j-tého

kritéria nakladového typu.

Dil¢i hodnoceni kritéria nakladového typu dle vztahu:

b
[ X
hj =~ ] (),
celkovy uzitek varianty Vi se vypocita dle vzorce:
(8).

n .

j=1

Varianta s nejvyssim uzitkem pak odpovida nejvhodné;si variant¢.
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6 VYBRANE FONDY

Pro rozsah prace byly vybrany tfi velké investi¢ni spolecnosti nabizejici podilové fondy.
Vybrané spoleénosti patii mezi nejvétsi investi¢ni zprostfedkovatele v Ceské republice (Ceska
spotitelna, CSOB Asset Management a Generali Investments CCE). Mezi nejoblibengjsi
fondy v Ceské republice patii akciové, dluhopisové a smiSené fondy. Z tohoto davodu
byl od kazdé ze spole¢nosti vybran jeden akciovy, dluhopisovy a smiseny fond. Jednotlivé

fondy budou nejprve popsany a poté budou interpretovany vysledky vypoctu.

Vsechny vybrané fondy patii mezi oteviené podilové fondy a jsou urCeny predevSim
pro drobného investora. Oteviené fondy se vyznacuji tim, Ze investor miize kdykoliv prodat
své podilové listy zpét investicni spoleCnosti. Ta je zavaznd jejich zpétnym odkupem
za aktualni hodnotu. Za drobného investora se povazuje fyzickd osoba, kterda ma volné
penézni prostiedky, jenz chce investovat. Investor ma dvé moznosti, jak investovat.
Bud’ muze realizovat jednorazovou investici, nebo muiize pravidelné investovat. Pravidelné
investovani spociva vtom, ze investor pravideln¢ investuje urcitou Castku. Tato Castka

se muze lisit podle investi¢niho zprostiedkovatele.

Investofi se lisi piedev§im piistupem k riziku. Podle jejich vztahu Kriziku si vybiraji
investicni produkt, ktery mé pro né idedlni pomér vykonnosti a rizika. V ptipad¢ investice
do vybraného druhu podilového fondu musi investor pocitat s doporu¢enou dobou

investovani. Tabulka 5 rozd¢luje typy fonda dle rizika, volatility a podle investi¢niho rizika.

Tabulka 5 Rozdéleni fondii podle typu, rizika, volatility, vynosu a investi¢niho horizontu’

Minimalni ,

Typ fondu Riziko investi¢ni |Volatilita Dlo,u h?d(fby
. moZny vynos

horizont
Akciovy fond vysoke 5 let a déle|siln¢ kolisava  |vysoky
Dluhopisovy fond malé aZ stieni 2 roky mirné kolisava |nizky az stfedni
Smiseny fond stfedni az vysoké |3 roky kolisava stefdni az vysoky
Fond penezniho trhu minimalni 6 mcsicit  |stabilni nizky
Fond fondt stredni az vysoke (2 az 5 let |stfedné kolisava |stefdni az vysoky
Zajisténé fondy minimalni 2 az5let [stabilni nizky az stfedni

V tabulce 5 jsou uvedena obecna pravidla u vybranych typa podilovych fondu. Z pohledu
rizikovosti jsou nejrizikovéjsi akciové fondy nasledované smiSenymi fondy a fondy fondi.
Smisené fondy a fondy fondi patii mezi nejziskovéjsi skupiny, protoze smiSené fondy

jsou slozené z akcii a dluhopisti a fondy fonda investuji do vybranych fondu, a tedy jejich

"L JANDA, Josef. Spofit nebo investovat. Praha: Grada, 2011. s. 106
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portfolio se miize skladat i z akciovych fondi. Minimalni investi¢ni horizont je 6 mésict
u fondl penézniho trhu. Je to tim, ze zde je velmi mald volatilita, a tudiz i za tak kratkou dobu
Ize volné penézni prostiedky zhodnotit. Naopak nejdelsi ¢asovy horizont maji akciové fondy,
které jsou téz ovlivnény volatilitou fondu. Na akciovych trzich totiz ¢asto dochazi k velkym
vykyvim. Posledni sloupec tabulky =zobrazuje mozny vynos zamyslené investice.
Pti porovnani sloupce rizika a vynosu je ziejmé, Ze tato tabulka podporuje obecné uznavané

pravidlo, Zze ¢im vyssi riziko investor podstoupi, tak tim vyssi vynos muze ziskat.

6.1 Akciovy fond — Ceska spo¥itelna

Ceska spofitelna nabizi 18 akciovych fondi. Jeden z nich je TOP STOCK — otevieny
podilovy fond. Tento fond byl vybran kvili sloZeni jeho portfolia, které je sloZzené z akcii
znamych svétovych firem. Investiéni cil akciového fondu je dlouhodobé zhodnoceni
podilovych listi prostfednictvim investic do koncentrovaného portfolia akcii obchodovanych

na rozvinutych akciovych trzich’?. Zakladni informace o fondu zobrazuije tabulka 6.

Tabulka 6 Zakladni informace o fondu™

Minimalnl ;0 oni - |Polatek za Vystupni  [DOPOTUCEnY b, ikova
vstupni v investicni ur
. . poplatek |obhospodafovani |poplatek . trida
investice horizont

300Ke| 3% 1,95% 0% 5 leta déle 6

Vykonnost fondu TOP STOCK od jeho zaloZeni v roce 2006 do bifezna 2019 zobrazuje
obrazek 5. Z pocatku hodnota fondu rostla, ale pak v roce 2008 az 2009 doslo k velkému
propadu v disledku hospodaiské krize. Po piekonani krize mél fond ristovy trend s mirnymi
vykyvy. Zatim nejvyssi historickou hodnotu mél fond v roce 2018, kdy hodnota fondu byla
2,86, coz byl 186% narGst oproti pocateni upisované hodnoté fondu. Po této vysoké hodnoté
doslo kmirnému propadu fondu. OvSem zacatkem roku 2019 zafala hodnota fondu

opét narustat. Posledni a nejnovéjsi hodnota na grafu z 12. 3. 2019 je 2,56.

72 Top Stock. Ceskd spoFitelna [online]. Ceska spofitelna, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtml?g=&ISIN=C
Z0008472404&1D_NOTATION= >

73 Vlastni zpracovani dle Top Stock. Ceskd sporitelna [online]. Ceské spofitelna, 2019 [cit. 2019-03-27].
Dostupné z: < https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general
/index.phtml?q=&ISIN=CZ0008472404&ID_NOTATION= >
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3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

Hodnota fondu

0,50

Obrazek 5 Vykonnost fondu TOP STOCK'™
6.2 Dluhopisovy fond — Ceska spoFitelna

Fond TRENDBOND je otevieny dluhopisovy podilovy fond, ktery byl vybran, protoze
investuje do dluhopistt novych a kandidatskych zemi Evropské unie. Za investi¢ni cil si urcil
dlouhodobé zhodnoceni podilovych listi pomoci investic do dluhopisti pfedev§im novych
akandidatskych zemi Evropské unie™. Jsou vybirdny ptedevdim  dluhopisy
ze sttedoevropského a  vychodoevropského regionu. Zakladni informace dilezité

pro investory zobrazuje tabulka 7.

Tabulka 7 Zakladni informace o fondu’®

Minimalni D ~
mms;u m Vstupni |Polatek za Vystupni . opor.lice:ny Rizikova
vstupni oplatek |obhospodarovani |poplatek investicni trida
investice Pop P Pop horizont
300Ke| 1% 1,50% 0% 3 roky a déle 4

Obrazek 6 zobrazuje vykonnost fondu od roku 2001 do biezna 2019. Ve sledovaném obdobi
mél fond rustovy trend s kratkodobymi vykyvy. Fond investuje do dluhopisi novych

a kandidatskych zemi Evropské unie. Vykyvy jsou zplsobeny piedev§im pohybem sménnych

7 Vlastni zpracovani dle Top Stock. Ceskd sporitelna [online]. Ceska spofitelna, 2019 [cit. 2019-03-27].
Dostupné z: < https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general
/index.phtml?q=&ISIN=CZ0008472404&ID_NOTATION= >

75 Trendbond Ceskd spoFitelna [online]. Ceska spofitelna, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtml?q=&ISIN=C
Z0008472297&ID_NOTATION= >

76 Vlastni zpracovani dle Trendbond Ceskd sporitelna [online]. Ceské spoftitelna, 2019 [cit. 2019-03-27].
Dostupné z: < https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general
/index.phtml?q=&ISIN=CZ0008472297&ID_NOTATION= >
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kurzu, jelikoz v portfoliu je vyznamné zastoupeni dluhopisi denominovanych v cizich
meénach. Historicky nejnizsi hodnoty dosahoval fond v roce 2002, kdy jeho hodnota spadla
na poc¢ate¢ni upisovanou hodnotu. Naopak nejvétsi narist fondu byl v roce 2015 a od té doby

hodnota fondu klesala. Az v srpnu 2018 zacala hodnota pomalu nartstat.
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Obriazek 6 Vykonnost fondu TRENDBOND’
6.3 SmiSeny fond — Ceska spofitelna

Smiseny fond snazvem Vyvazeny mix FF, ktery nabizi Ceska spofitelna, je jeden
Z nejoblibenéjsich fondd mezi drobnymi investory. Cilem fondu je dlouhodobé zhodnoceni
podilovych listl prostfednictvim investic do cennych papirti vydavanych akciovymi fondy,
dluhopisovymi fondy kolektivniho investovani a fondy pen&zniho trhu’®. Aktudlni podily

aktiv v portfoliu zobrazuje obrazek 7.

77 Vlastni zpracovani dle Trendbond Ceskd sporitelna [online]. Ceska spofitelna, 2019 [cit. 2019-03-27].
Dostupné z: < https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general
/index.phtml?q=&ISIN=CZ0008472297&ID_NOTATION= >

78 Vyvazeny Mix FF, Ceska sporitelna [online]. Ceska spofitelna, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtml?q=&ISIN=C
Z0008472339&ID_NOTATION= >
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4,70%

m Statni dluhopisy m Akciové trhy = Ostatni dluhopisy ® PenéZnitrh = Alternativni investice

Obrazek 7 Slozeni smiseného fondu Vyvazeny mix FF™®

Nasledujici tabulka 8 zobrazuje zakladni informace pro investory.

Tabulka 8 Zakladni informace o fondu®®

Mlmmi,llm Vstupni |Polatek za Vystupni !)opor.ltc?ny Rizikova
vstupn oplatek |obhospodafovani |poplatek investicnt trida
investice Pop p hop horizont

300 Ke| 1,5% 1% 0% 3 roky a déle 3

Na obrazku 8 je vyobrazena vykonnost fondu od jeho zaloZzeni do biezna 2019. Hodnota
fondu za sledované obdobi byla rozkolisana. Fond od svého zalozeni klesal do roku 2002,
az v roce 2003 hodnota fondu zacala rtst. Rist hodnoty zastavila hospodarska krize, ktera
fond zasahla. V prubéhu hospodaiské krize hodnota fondu spadla na své historické minimum.

Po ptekonani krize hodnota fondu rostla s mensimi vykyvy.

0 Vyvazeny Mix FF, Ceskd spoitelna [online]. Ceské spofitelna, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtml?q=&ISIN=C
Z0008472339&ID_NOTATION= >

80 Tamtéz
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Obrazek 8 Vykonnost fondu Vyvazeny mix FF8

6.4  Akciovy fond — CSOB

CSOB Akciovy fond je zajimavy tim, Ze je 100 % tvofen pouze akciemi. Portfolio fondu
je slozeno akciemi znamych velkych firem, jako jsou napiiklad Microsoft, nebo Coca-Cola®,
Tento fond patfi mezi nejpopularngjsi a nejvétsi akciové fondy, které spole¢nost CSOB
nabizi. Za cil si samoziejm¢ klade dosahovani vynosi investovanim majetku do akcii
obchodovatelnych na trzich USA, Evropy a Asie. I pfesto, ze fond investuje sviij majetek
na svétovych trzich, tak je veden v ¢eské koruné. Jelikoz je fond Cisté jen akciovy,

da se u né&j predpokladat i vyssi rizikovost. Zakladni informace o fondu zobrazuje tabulka 9.

Tabulka 9 Zakladni informace o fondu®?

Minimalni D <
MmAL \Vstupni  |Polatek za Vystupni |, POTICCNY | pizikova
vstupni oplatek |obhospodarovani |poplatek nvesticni trida
investice bop P hop horizont
500 K¢ 3% 2% 0% 7 let a déle 5

Vykonnost akciového fondu zobrazuje obrazek 9 od zalozeni fondu do biezna roku 2019.
Od zalozeni do roku 2007 mél fond rastovy trend. V roce 2008 rapidné hodnota fondu klesla
v disledku hospodarské krize. Krize ho zasahla, jelikoz portfolio fondu se sklada 100 %

81 Vlastni zpracovani dle Vyvazeny Mix FF, Ceskd sporitelna [online]. Ceské spofitelna, 2019 [cit. 2019-03-27].
Dostupné z: < https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general
/index.phtml?q=&ISIN=CZ0008472339&ID_NOTATION= >

82 CSOB Akciovy. CSOB [online]. CSOB, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: > https://www.csob.cz/portal
/lide/investicni-produkty/podilove-fondy/akciove-fondy/detail-fondu/-/isin/77000 0001170/1 >

8 Vlastni zpracovani dle CSOB Akciovy. CSOB [online]. CSOB, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <
https://www.csob.cz/portal/lide/investicni-produkty/podilove-fondy/akciove-fondy/detail-fondu/-/isin/77000
0001170/1 >
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z akcii a investuje predevsim do americkych spole¢nosti, naptiklad Google, Facebook apod.
V obdobi po krizi hodnota fondu zacala narGstat S mensimi vykyvy, které jsou na akciovych

trzich bézné.
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Obrazek 9 Vykonost Akciového fondu CSOB®
6.5  Dluhopisovy fond — CSOB

CSOB Dluhopisovy byl vybran, protoZe investuje do statnich dluhopisi, dluhopist
tuzemskych a zahrani¢nich firem. Chce dosahovat vynosu pomoci investovani svého majetku
piedevsim do dluhopisii a nastroji penézniho trhu denominovanych v ¢eskych korunach nebo

jinych ménach (EUR a USD)®. Zakladni informace o fondu zobrazuje tabulka 10.

Tabulka 10 Zakladni informace o fondu®

Minimalni D <
MmAL \Vstupni  |Polatek za Vystupni |, POTICCNY | pizikova
vstupni oplatek |obhospodarovani |poplatek nvesticni trida
investice bop P hop horizont
500 K¢ 1% 0,80% 0% 3 roky a déle 3

Vykonnost dluhopisového fondu od roku 2003 do biezna 2019 zobrazuje obrazek 10.
Z obrazku vyplyva, ze hodnota fondu v historii prokazovala celkem stabilni vyvoj, a proto

jefond také doporucovan Kkonzervativnim investorim. Béhem hospodaiské krize

8 Vlastni zpracovani dle CSOB Akciovy. CSOB [online]. CSOB, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <
https://www.csob.cz/portal/lide/investicni-produkty/podilove-fondy/akciove-fondy/detail-fondu/-/isin/77000
0001170/1 >

8 CSOB Dluhopisovy. CSOB [online]. CSOB, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: < https://www.csob.cz/portal
[lide/investicni-produkty/podilove-fondy/dluhopisove-fondy/detail-fondu/-/isin/770000001147/2 >

8 Vlastni zpracovani dle CSOB Dluhopisovy. CSOB [online]. CSOB, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <
https://www.csob.cz/portal/lide/investicni-produkty/podilove-fondy/dluhopisove-fondy/detail-fondu/-
[isin/770000001147/2 >
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je tu zaznamenan mensi propad hodnoty, ale vSak ne tak vyznamny, jako u akciovych fonda.
V roce 2015 doséhl hodnoty 1,53, kterd byla historicky nejvyssi za sledované obdobi.
Od dubna 2015 dochazi ke stagnaci az k poklesu hodnoty fondu.
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Datum

Obrazek 10 Vykonnost Dluhopisového fondu®
6.6  SmiSeny fond - CSOB

Smiseny fond s nazvem CSOB Vyvazeny — KBC Master Fund CSOB Vyvazeny byl vybran,
protoze vétsina jeho portfolia je tvofena dluhopisy a svétovymi akciemi. I tento fond mé za cil
dosdhnout co mozna nejvyssiho vynosu, a to investovanim pfimo nebo nepfimo do riznych

tfid aktiv®®. Obrazek 11 zobrazuje aktualni rozlozeni portfolia fondu.

87 Tamtéz
8 CSOB Vyvazeny CSOB [online]. CSOB, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: < https://www.csob.cz/portal
/lide/investicni-produkty/podilove-fondy/smisene-fondy/detail-fondu/-/isin/BE0174401928/4 >
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1,03% 1,52%

-

m Akcie = Dluhopisy = Depozita a penéznitrh m Realitniinvestice = Alternativniinvestice

Obrizek 11 Struktura portfolia fondu KBC Master Fund CSOB Vyvazeny®

Nasledujici tabulka 11 zobrazuje zékladni informace o fondu.

Tabulka 11 Zakladni informace o fondu®

Mlmm%,llm Vstupni |Polatek za Vystupni !)opor.lic?ny Rizikova
vstupni oplatek |obhospodarovani |poplatek investicni trida
investice op P hop horizont

500 K&| 1,5% 1% 0% 5 leta déle 3

Naésledujici obrazek 12 zobrazuje vykonnost fondu od jeho zaloZeni do bfezna roku 2019. Na
pocatku sledovaného obdobi se fondu pfili§ nedafilo a jeho hodnota klesala. Az na zacatku
roku 2003 nastal u fondu ristovy trend. Ten byl v§ak narusen hospodatskou krizi v roce 2008,
ktera fond zasahla, protoze portfolio fondu z 35 % tvoftily akcie. Po hospodaiské krizi nastal u

fondu velky nartist a v kvétnu roku 2015 dosahl své nejvyssi historické hodnoty.

89 Vlastni zpracovani dle CSOB Vyvéazeny CSOB [online]. CSOB, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <
https://www.csob.cz/portal/lide/investicni-produkty/podilove-fondy/smisene-fondy/detail-fondu/-
/isin/BE0174401928/4 >

90 Tamtéz
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Datum

Obrazek 12 Vykonnost fondu CSOB Vyvazeny — KBC Master Fund CSOB Vyvazeny®!

6.7 Akciovy fond — Generali Investments CCE

Fond globalnich znacek byl zalozen v roce 2001 v ¢eské koruné. Tento fond byl vybran kvili
jeho investicnimu cili, ktery je zhodnoceni aktiv prostfednictvim investic do Sirokého
portfolia ptfevoditelnych cennych papirG. Pro dosazeni cile investuje zejména do akcii
spoleCnosti, které¢ plsobi na globalnich trzich. Primérn€ investuje do spolecnosti
z rozvinutych zemi, zejména pak Spojenych Stati, zapadni Evropy a Japonska®2. Zakladni

informace o fondu zobrazuje tabulka 12.

Tabulka 12 Zakladni informace o fondu®

Minimalni D <
mms;u m Vstupni |Polatek za Vystupni . opor.lice:ny Rizikova
vstupni oplatek |obhospodarovani |poplatek investicni trida
investice Pop P Pop horizont
500K¢|2,5-4% 2,2% 0% 8 let a déle 5

Obrazek 13 zobrazuje vykonnost fondu od roku 2001 do biezna 2019. V rostoucim trendu
fondu utrpél nejvétsiho propadu v roce 2008 az 2009, kdy fond zasahla hospodarska krize.

Fond investuje do globalnich akcii, a tak se dal o¢ekavat tento propad. Z tohoto divodu se

91 Vlastni zpracovani dle CSOB Vyvazeny CSOB [online]. CSOB, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <
https://www.csob.cz/portal/lide/investicni-produkty/podilove-fondy/smisene-fondy/detail-fondu/-
[isin/BE0174401928/4 >

%2 Generali Fond globalnich znacek. Generali Investments [online]. Generali Investments CEE, 2019 [cit. 2019-
03-27]. Dostupné z: < https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/generali-fond-
globalnich-znacek.html >

%3 Vlastni zpracovani dle Generali Fond globalnich znagek. Generali Investments [online]. Generali Investments
CEE, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: < https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-
czk/fondy/generali-fond-globalnich-znacek.html >
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hodnota fondu propadla na 60 % z pocatecni upisované hodnoty fondu. Od obdobi krize

hodnota fondu roste s mensimi vykyvy.
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Obrazek 13 Vykonnost fondu globalnich znacek®
6.8 Dluhopisovy fond — Generali Investments CCE

Generali Fond korporatnich dluhopisit byl vybran kvili jeho zvySujici se popularité
mezi drobnymi investory. Za cil si klade zhodnoceni aktiv ve stfednédobém casovém
horizontu nad uroven stfednédobych tirokovych sazeb pii vysoké likvidité aktiv®®. Nasledujici

tabulka 13 zobrazuje zakladni informace o fondu.

Tabulka 13 Zakladni informace o fondu®

Minimalni D ~
mm:;u m Vstupni |Polatek za Vystupni . opor.lice:ny Rizikova
vstupni oplatek |obhospodarovani |poplatek investicni trida
investice Pop P Pop horizont
S00Ke| 1% 1,9% 0% 3 roky a déle 3

Na obrazku 14 je zobrazena vykonnost fondu od jeho vzniku v roce 2001 do bfezna roku
2019. V jeho rhstovém trendu doSlo jen k jedinému vyznamnému propadu, a to v roce 2008

az 2009. Tento propad byl v disledku hospodarské krize, kdy hodnota fondu doséhla svého

% Vlastni zpracovani dle Generali Fond globalnich znacek. Generali Investments [online]. Generali Investments
CEE, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: < https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-
czk/fondy/generali-fond-globalnich-znacek.html >

% Generali Fond korporatnich dluhopistt Generali Investments [online]. Generali Investments CEE, 2019 [cit.
2019-03-27]. Dostupné z: <https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/generali-fond-
korporatnich-dluhopisu.html >

% Vlastni zpracovani dle Generali Fond korporatnich dluhopisti Generali Investments [online]. Generali
Investments CEE, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: <https://www.generali-investments.cz/produkty
finvestice-v-czk/fondy/generali-fond-korporatnich-dluhopisu.html >
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historického minima 0,94. Po krizi hodnota fondu zase zacala narustat a v lednu roku 2018

doséahla svého maxima 2,02, coz je od krize nartst o vice nez dvojnasobek.
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Obrizek 14 Vykonnost fondu Korporatnich dluhopisi byl®
6.9 SmiSeny fond — Generali Investments CCE

Poslednim vybranym podilovym fondem je Fond balancovany konzervativni. Ten byl vybran,
protoze investuje jen do korporatnich dluhopist. Jako vSechny zminéné fondy ma za cil

zhodnoceni aktiv®. Soucasné slozeni portfolia zobrazuje obrazek 15.

% Tamtéz

% Generali Fond balancovany konzervativni Generali Investments [online]. Generali Investments CEE, 2019
[cit. 2019-03-27]. Dostupné z: < https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/generali-
fond-balancovany-konzervativni.html >
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3,08%

1,69%

m Korporatni dluhopisy = Akcie Penéini prostfedky = Fondy = Statni dluhopisy

Obrazek 15 SloZeni portfolia Fondu balancovany konzervativni®

Nasledujici tabulka 14 obsahuje zdkladni informace o fondu.

Tabulka 14 Zakladni informace o fondu®®

Mlmmi,llm Vstupni |Polatek za Vystupni !)opor.lic?ny Rizikova

vstupni oplatek |obhospodarovani |poplatek investicni trida

investice op P hop horizont
500K¢|1,8-4% 2% 0% 5 leta déle 3

Obrazek 16 zobrazuje vykonnost fondu od roku 2000 do biezna 2019. Hodnota fondu
za sledované obdobi prosla vyraznymi zménami. V prvnich letech od zalozeni se fondu moc
nedafilo, jeho hodnota neustale klesala. Zlomilo se to az v poloviné roku 2003, kdy hodnota
fondu zacala pomalu rist. Trend ristu fondu zastavila az hospodarska krize. V obdobi
hospodaiské krize fond klesl na své minimum, a to vroce 2008, kdy hodnota fondu
se propadla na 0,94 coz je 85 % pocate¢ni upisované hodnoty fondu. Po piekonani krize fond

Mrwe

akcii v portfoliu fondu.

9 Vlastni zpracovani dle Generali Fond balancovany konzervativni Generali Investments [online]. Generali
Investments CEE, 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné z: < https://www.generali-investments.cz/produkty
finvestice-v-czk/fondy/generali-fond-balancovany-konzervativni.html >
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7 KOMPARACE VYKONOSTI A RIZIKOVOSTI VYBRANYCH FONDU

Fondy lze porovnavat na zékladé vice ukazateld. Pro rozsah prace byly vybrany hlavni
indikatory, podle kterych by se m¢l investor rozhodovat, zda do dané¢ho fondu bude
investovat. Prvnim je samoziejmé vynos a s nim souvisejici volatilita neboli smérodatna
odchylka. Dale ke komparaci vynosnosti a rizikovosti vybranych fondi budou pouzity faktory
Beta a Alpha. V neposledni fad¢ i ukazatele, které fond srovnavaji s vybranym benchmarkem.

Zejména Sharpe ratio, Tracking error a Information ratio.

Vybrané fondy jsou porovnavany v tabulce 15. Ve sloupci vynos jsou porovnavany z pohledu
let.

vvvvvv

primérné historické vynosové miry, kterou dosédhly za poslednich 5 a 10
fond je bezesporu Ceské spotitelny TOP STOCK, ktery za dané ¢asové obdobi 5 let dosahl
hodnoty 8,86 % p.a a 10 let 15,89 % p.a.. Z hlediska vykonnosti se na druhém misté umistil
Fond globalnich znacek s vykonnosti za 5 let5,77 % p.a. a 8,78 % p.a. za 10 let. Dalsi
v pofadi je fond nabizeny spolecnosti CSOB Akciovy s primérnym historickym vynosem
5,15 % p.a. za 5 let a 8,36 % p.a. za 10 let. Z tohoto porovnani vyplyva, ze nejvyssich vynosi
dosahuji akciové fondy. Z pohledu vynost se dafilo i smiSenym fondiim, u nichZz se vynos
pohybuje mezi 1,4 a 2 % p.a. za pét let, v pfipadé vykonosti za 10 let se pohybuji v intervalu
3,65 — 4,63 % p.a.. Naopak v 5letém obdobi se nejméné datilo dluhopisovym fondim,
ato predevsim kvili tomu, ze se velky objem kapitalu zacal ptesouvat do dluhopisi,

coz zvysilo trzni ceny dluhopisti a jejich vynosy zacaly klesat.

Tabulka 15 Vynos, smérodatna odchylka vybranych fondi%

VVnos VVnos Smérodatna |Smérodatna
Nazev fondu y ¥ odchylka  |odchylka

zablet za 10 let

—5let —10 let

Top Stock 8,86 % p.a. [1589 % p.a.| 15, 72% 18,75 %
Trendbond -2,17 % p.a.| 0,95 % p.a. 8,50 % 9,79 %
Vyvazeny Mix FF 2,04 % p.a. | 4,63 % p.a. 5,14 % 15,54 %
CSOB Akciovy 5,15% p.a. | 8,36 % p.a. 7,93 % 16,79 %
CSOB Dluhopisovy 061%p.a|215%pa | 317% 10,75 %
CSOB Vyvazeny 1,44 % p.a. | 3,69 % p.a. 3,32 % 12,03 %
Fond globalnich znacek 5,77%p.a. | 8,78 % p.a. 14,31 % 21,89 %
Fond korporatnich dluhopisti | 1,31 % p.a. | 3,19 % p.a. 5,45 % 11,25 %
Fond balanc. konzervativni | 1,82 % p.a. | 3,65 % p.a. 5,56 % 15,90 %
Vahy 0,26 0,29 0,21 0,24

Vlastni zpracovani podle dat uvedenych na piislusnych strankach fonda
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Celkové riziko fondi je méfeno pomoci smeérodatné odchylky. Pro vypocet volatility
byl pouzit vzorec ¢. 1. Jak jiz bylo popsano v uvedené kapitole, jedna se o ukazatel rizika,
které investor podstupuje v ptipad¢ investice do vybraného fondu. Je to statistickd veliCina,
ktera udava miru kolisani vynosi fonda kolem své primérné hodnoty. Smérodatnd odchylka
je vypocitana za 5 a 10 let z tydennich hodnot fondt. V tabulce 16 jsou fondy porovnavany

pomoci vicekriteridlni metody — metody bazické varianty.

Tabulka 16 Vysledek metody bazické varianty

Vynos Vinos Smérodatna [Smérodatna
Nazev fondu odchylka odchylka Uzitek

zablet za 10 let

—5let —10 let

Top Stock 1,00 1,00 0,20 0,52 0,72
Trendbond -0,24 0,06 0,37 1,00 0,26
Vyvazeny Mix FF 0,23 0,29 0,62 0,63 0,42
CSOB Akciovy 0,58 0,53 0,40 0,58 0,53
CSOB Dluhopisovy 0,07 0,14 1,00 0,91 0,48
CSOB Vyvazeny 0,16 0,23 0,95 0,81 0,50
Fond globalnich znacek 0,65 0,55 0,22 0,45 0,49
Fond korporatnich dluhopist 0,15 0,20 0,58 0,87 0,42
Fond balanc. konzervativni 0,21 0,23 0,57 0,62 0,38
Vahy 0,26 0,29 0,21 0,24

Vypocty uvedené v tabulce 16 potvrzuji obecné pravidlo, které tika, ze ¢im vyssi riziko
investor podstoupi, tim mize dosdhnout vysSich vynost. Nejvyssiho vynosu lze dosahnout
s fondem Top Stock. Pro porovnani fondl byly stanoveny vahy jednotlivych kritérii, které
jsou zalozeny na hodnotici Skale (od 1 do 10 bodt), podle preferenci investora. I kdyz je vice
druhtli investort od téch, co podstupuji riziko aZ po konzervativni, ktefi se riziku vyhybaji,
tak vSichni pozaduji vysoky vynos a nizké riziko. Proto byl preferovan maximalni vynos
za 5 a 10 let s minimalni smérodatnou odchylkou. Pomoci vah bylo provedeno vicekriterialni
porovnavani, a to metodou bazickych variant. Posledni sloupec v tabulce zobrazuje uzitek
jednotlivych variant, ktery byl pocitan podle vzorce ¢. 8. Zvolena metoda vyhodnotila
jako nejlepsi alternativu pro ulozeni volnych finan¢nich prostfedkd zminény fond Top Stock
s uzitkem 0,72. Jako druhy s uzitkem 0,53 je fond CSOB Akciovy a na téetim misté se umistil
fond CSOB Vyvazeny.

7.1 Beta a alpha

Beta faktor vyjadiuje systematické riziko. Tento ukazatel méfi citlivost ceny aktiva na pohyby

celého trhu — neboli citlivost vynosové miry fondu na pohyby vynosové miry trzniho
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portfolia. Pro vypocet tohoto faktoru je dilezité zohlednit slozeni portfolia a zvolit k nému
relevantni benchmark. Proto byly vybrany dva benchmarky. Akciové fondy byly porovnavany

s indexem S&P 500 a dluhopisové a smiSené fondy s indexem S&P 500 Bond.

Jak zobrazuje tabulka 17, beta faktor vSech analyzovanych fonda se pohybuje v intervalu
(0;1). Beta faktor byl vyhodnocen podle tabulky ¢islo 4 a byl pocitan z mé&si¢nich hodnot
od zalozeni fondu. Beta faktor u fondii Trendbond a CSOB Dluhopisovy je 0, coz znadi,
ze vynosova mira fondl je nezavisla na pohybu vynosové miry benchmarku. Dalsi zajimavy
vysledek je u fondu Top Stock, kde Beta vysla 1,03. Tato hodnota Beta faktoru naznacuje,
ze ve sledovaném obdobi fond pohybuje s trhem a ma vyssi citlivost na vynosové miry a jeho
portfolio je agresivngj$i. Zbylé fondy jsou v intervalu (0;1), coZz znamend niz$i citlivost
vynosovych mér fondl na pohyby benchmarku a zaroven, ze jejich portfolio je defenzivnéjsi,

nez portfolio Top Stock fondu.

Tabulka 17 Beta a Alpha'®

Nazev fondu Beta |[Alpha (5 let) | Alpha (10 let)
Top Stock 1,03 0,45 % 2,76 %
Trendbond 0,00 -4,81 % -1,69 %
Vyvazeny Mix FF 0,24 -0,82 % 1,14 %
CSOB Akciovy 0,54 0,04 % 0,22 %
CSOB Dluhopisovy 0,00 -2,03% -0,49 %
CSOB Vyvazeny 0,21 -1,08 % 0,30 %
Fond globalnich znacek 0,64 0,05 % -0,38 %
Fond korporatnich dluhopisti 0,05 -1,33% 0,55 %
Fond balancovany konzervativni| 0,19 -0,76 % 0,33%

Jensen's alpha vypovida o schopnostech portfolio manazera vybirat takové tituly do portfolia,
které¢ dokazi piekonat trh. Neboli vynos dosaZzeny nad ramec vynosu, ktery by odpovidal
podstoupenému riziku. Alpha byla poc¢itana vzorcem ¢islo 2. Hodnota alpha v 5letém obdobi
ukéazala nejvyssi vykonost fondu Top Stock, ktery byl o 0,45 % vykonné&jsi nez index
S&P 500, Fond globalnich znagek o 0,05 % a fond CSOB Akciovy 0 0,04 %. Ostatni fondy
nedokazaly ve vybraném casovém obdobi piekonat zvoleny index. V porovnani s 10letym
obdobim se hodnoty Alpha u fondl velmi 1i8i. Fond globalnich znacek, ktery v Sletém obdobi
dokazal prekonat trh, tak v delSim casovém horizontu byl o — 0,38 % méné¢ vykonnéjsi
nez index. Zbylé fondy uvedené v tabulce se v 10letém obdobi zlepsily v prekonavani

zvoleného benchmarku. Ne vSechny ho dokazali piekonat, ale zaporné hodnoty se zmensily.

103 Vlastni zpracovani podle dat uvedenych na piislusnych strankach fonda
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7.2 Dvojdimenzionalni metody

Nasledujici cast prace se zabyva hodnocenim fondi pomoci dvojdimenzionalnich modela,
které srovnavaji vykonnost fondd s pfihlédnutim na podstoupené riziko. Mezi tyto metody

patii Sharpe ratio, Tracking error a Information ratio.

Tabulka 18 obsahuje pichled vypoéitanych hodnot vybranych fondu. Hodnoty byly
vypocitany pomoci vzorcu ¢islo 3 az 5. Prvni metoda je Sharpe ratio, ktera porovnava vynos
fondu nad ramec bezpecné urokové miry k volatilité fondu. Nejlepsi hodnoty dosahl fond
Top Stock, nasledovany fondem CSOB Akciovy a Fondem globélnich zna¢ek. Jako nejméné

vykonny fond se ukazal CSOB DIuhopisovy.

Tabulka 18 Dvojdimenzionalni metody za 5leté obdobi®

Nazev fondu Sharpe ratio | Tracking error | Information ratio
Top Stock 0,40 4,43 % -0,20
Trendbond -0,57 0,29 % -19,72
Vyvazeny Mix FF -0,12 1,31 % -1,15
CSOB Akciovy 0,32 1,06 % -4,32
CSOB Dluhopisovy -0,64 0,56 % -5,35
CSOB Vyvazeny -0,36 1,46 % -1,44
Fond globalnich znacek 0,22 0,99 % -3,55
Fond korporétnich dluhopisti -0,24 0,91 % -2,46
Fond balancovany konzervativni -0,15 1,03 % -1,68

Dal$im sledovanym ukazatelem je Tracking error, ktery je definovan jako rozdil mezi
vynosem fondu a indexem. Tracking error méti aktivni riziko, jak fond kolisa kolem svého
indexu. Lze fici, Ze se jedna o smérodatnou odchylku rozdilii mezi vynosy fondu a vynosy

Tracking erroru ma fond Trendbond, CSOB Dluhopisovy a Fond korporatnich dluhopisi.

Posledni ukazatel je Information ratio. VySe zminény Sharpe ratio méfil pomér celkovych

vynosu a rizik. Information ratio srovnava aktivni vynos k aktivnimu riziku. Cim je vyssi

vvvvvv

pfipad¢ ani u jednoho fondu neni kladny vysledek tohoto indikatoru, a tudiz nebyl

ve sledovaném obdobi dosaZen nad vynos.

Nasledujici tabulka 19 zobrazuje vypocitané hodnoty Sharpe ratio, Tracking error

a Information ratio spoc¢itané za 10leté obdobi.
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Tabulka 19 Dvojdimenzionalni metody za 10leté obdobil®

Nazev fondu Sharpe ratio | Tracking error |Information ratio
Top Stock 0,71 5,40 % 0,57
Trendbond -0,17 1,85 % -2,84
Vyvazeny Mix FF -0,13 1,09 % -1,44
CSOB Akciovy 0,34 0,89 % -5,01
CSOB Dluhopisovy -0,05 0,98 % -4,13
CSOB Vyvazeny 0,09 1,20 % -2,09
Fond globalnich znacek 0,28 0,81 % -4,14
Fond korporatnich dluhopisii 0,05 0,62 % -4.85
Fond balancovany konzervativni 0,06 0,98 % -2,60

V 10letém obdobi fondy vykazuji lepsi vysledky. Sharpe ratio v porovnani s 5letym obdobim
je zaporné jen u dvou dluhopisovych fondi (Trendbond a CSOB Dluhopisovy). Nejlepsiho
vysledku opét dosahl fond Top Stock, nasledovany fondem CSOB Akciovy a Fondem
globalnich znacek. Nejlepsi hodnotu Tracking erroru vykazal Fond korporatnich dluhopist,
Fond globalnich zna¢ek a fond CSOB Akciovy. Posledni hodnota v tabulce je Information
ratio, které se v 10letém obdobi nejvice zménilo u fondu Top Stock. V tomto sledovaném

obdobi jako jediny dokazal pfekonat benchmark a doséhl nad vynosu.

7.3 Nakladovost fondu

Fondy lze porovnavat z hlediska poplatkt placenych investorem a naklady, které jsou hrazeny
z majetku fondu. VSechny tyto naklady sniZzuji celkovy vynos investice. Prvni poplatek, ktery
musi investor zaplatit hned pti nakupu podilovych listli, je vstupni poplatek. Nejvyssi vstupni

v

CSOB Dluhopisovy 0,5 % ze zamyslené investice.
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Tabulka 20 Nakladovost fonda'®

Nizev fondu Vstupni Polatek za Vystupni |Celkova
poplatek obhospodarovani |poplatek |nakladovost

Top Stock 3,0 % 2,0 % 0,0 % 2,16 %
Trendbond 1,0 % 1,5 % 0,0 % 1,75 %
Vyvazeny Mix FF 1,5 % 1,0 % 0,0 % 1,69 %
CSOB Akciovy 3,0% 2,0 % 0,0 % 2,17 %
CSOB Dluhopisovy 0,5 % 0,8 % 0,0 % 1,00 %
CSOB Vyvazeny 2,5 % 1,0 % 0,0 % 1,31 %
Fond globalnich znacek 40% 2,2% 0,0% 2,33%
Fond korporatnich dluhopist 1,0 % 1,9 % 0,0 % 2,02 %
Fond balancovany konzervativni 4.0 % 2,0% 0,0 % 2,15%

Dale 1 spravce fondu Uc¢tuje v rdmci investi¢niho obdobi ro¢ni poplatky za obhospodatovani
portfolia, které se u vybranych fondd pohybuji v intervalu 0,8 — 2,2 % z majetku fondu.
Vv tabulce je celkova ndkladovost fondii. Néklady spojené s fondy se vyjadiuji pomoci
Total Expense Ratio (TER). TER se po¢ita jako celkové naklady fondu, kde jsou zahrnuty
mzdy, marketing i audit, déleny jeho celkovymi aktivy. Pro investory jsou celkové naklady
fondu dulezité, protoze snizuji vynos fondu. Nejnizsi podil néklad na hodnoté aktiv mé fond
CSOB Dluhopisovy (1 %), nasleduje CSOB Vyvazeny (1,32 %) a fond Trendbond (1,75 %).
Naopak nejvyssi celkovou nakladovost ma Fond globalnich znacéek s 2,33 % z hodnoty fondu.
Uvedené naklady si mize investor zjistit v dokumentu kli¢ovych informaci pro investory,

ktery je uveden na strankach ptislusného fondu.

7.4 Celkové zhodnoceni fondua

Investory lze rozd¢lit podle piistupu k riziku. Investor, ktery je ochoten podstoupit vétsi riziko
a vys$i volatilitu pro maximalizaci svého vynosu, je dynamicky investor. Ten nejcastéji ulozi
své finan¢ni prostiedky do akcii. Opacny piipad je konzervativni investor, ktery pozaduje
od investice vynos bez vyznamnych vykyvi. Poslednim druhem investora je balancovany
investor, ktery ocekava stredné vysoky vynos a stiedné vysokou volatilitu. Kviili riznym
ptistupim k riziku jsou porovnavany nejprve mezi sebou akciové fondy, dluhopisové fondy

a smiSené fondy.

Tabulka 21 zobrazuje vybrané ukazatele u akciovych fondi. Tyto zékladni ukazatele jsou

dilezité pro rozhodovani investora. Nejvyssi vykonost dosahuje fond Top Stock s nejvyssi

106 Vlastni zpracovani podle dat uvedenych na piislusnych strankach fondd

60



v

fondl se jako nejlepsi moznost pro zhodnoceni volnych finan¢nich prosttedkd jevi pravé

zminény fond.

Tabulka 21 Akciové fondy®’

, Vynos Smérodatna Shar Tracking |Information |Celkova
Nazev fondu z;’ 10 let |odchylka Alpha ratiope error ’ ratio nakladovost
Top Stock 15,89 % p.a] 18,75% |2,76%| 0,71 5,40 % 0,57 2,16 %
CSOB Akciovy 8,36 % p.a| 16,79% |0,22%| 0,34 0,89 % -5,01 2,17 %
Fond globalnich zna¢ek  [8,78 % p.a.| 21,89% |-0,38%| 0,28 0,81 % -4,14 2,33 %
Vahy 0,2041 0,1837 |0,1429| 0,1020 | 0,0816 0,1224 0,1633

Tabulka 22 zobrazuje vysledek hodnoceni na zaklad¢ vicekriteridlni analyzy, ktera byla

provedena metodou bazické varianty. Podle této metody vysel nejlépe fond Top Stock

s celkovym uzitkem 0,91.
Tabulka 22 Vysledek metody bazické varianty u akciovych fondu

, Vynos |Smérodatna Sharpe |Tracking |Information |Celkova ..
Nazev fondu za 10 let|odchylka Alpha ratio error ratio nakladovost Uzitek
Top Stock 1,00 0,90 1,00 1,00 0,15 1,00 1,00 0,91
CSOB Akciovy 0,53 1,00 0,08 0,48 0,91 0,16 1,00 0,61
Fond globalnich znacek 0,55 0,77 -0,14 0,39 1,00 0,15 0,93 0,53
Viahy 0,2041 0,1837 0,1429 | 0,1020 | 0,0816 0,1224 0,1633

V ptipadé porovnani vybranych akciovych fonda Ize vyvratit obecné minéni, Ze ¢im je vyssi

riziko, tim je vyssi vynos. Samoziejmé je to dané predev§im schopnostmi portfolia manazera,

ktery rozhoduje, jaké akcie nakoupi do portfolia fondu.

Naésledujici

23 porovnava

dluhopisové

fondy.

Dluhopisovym  fondim

se ve sledovaném obdobi pfili§ nedafilo, nejvyssi vynos vykazal za dané ¢asové obdobi Fond

korporatnich dluhopisti. Dluhopisové fondy v poslednich letech nedosahovaly vysokych

vynost, kvili ristu trokovych sazeb. KdyZ rostou urokové sazby, tak stoupd trzni cena

dluhopisi, a tim se sniZuje jejich vynos.

Tabulka 23 Dluhopisové fondy'%®

Nizev fondu Vynos Smérodatna Alpha Sharpe |Tracking |Information|Celkova

za 10 let |odchylka ratio error ratio nakladovost
Trendbond 095% pa| 979% [-169%| -0,17 | 1,85% -2,84 1,75 %
CSOB Dluhopisovy 2,15%p.a.| 10,75% |-0,49%| -0,05 | 0,98 % -4,13 1,00 %
Fond korporéatnich dluhopisti| 3,19% p.a.| 11,25% |0,55%]| 0,05 0,62 % -4,85 2,02 %
Vihy 0,2041 0,1837 |0,1429| 0,1020 | 0,0816 0,1224 0,1633
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Nasledujici tabulka 24 zobrazuje vysledky metody bazické varianty u dluhopisovych fondu.

Z vybranych dluhopisovych fondi ma nejvyssi uzitek (0,86) Fond korporatnich dluhopist.

Nasleduje fond CSOB Dluhopisovy a s nejmensim uzitkem fond Trendbond.

Tabulka 24 Vysledek metody bazické varianty u dluhopisovych fondi

, Vynos [Smérodatna Sharpe |Tracking |Information |Celkova ..
Ndzev fondu za 10 let|odchylka Alpha ratio error ratio nakladovost Uzitek
Trendbond 0,30 1,00 -0,98 -0,29 0,34 1,00 0,57 0,32
CSOB Dluhopisovy 0,67 0,91 -0,59 -1,00 0,63 0,45 1,00 0,39
Fond korporatnich dluhopis{ 1,00 0,87 1,00 1,00 1,00 0,70 0,50 0,86
Vihy 0,2041 0,1837 0,1429 | 0,020 | 0,0816 0,1224 0,1633

Posledni porovnavany druh fondiu se tyka smiSenych fondt. SmiSené fondy jsou dobrou

alternativou mezi akciovym fondem a dluhopisovym fondem. V tabulce 25 jsou uvedeny

A4

vybrané smisené fondy. Nejvyssiho vynosu dosahl fond Ceské spofitelny Vyvazeny Mix FF

4,63 %.

Tabulka 25 Smisené fondy*®

Nizev fondu Vynos Smérodatna Alpha Sharpe |Tracking |Information|Celkova

za 10 let |odchylka ratio error ratio nakladovost
Vyvéazeny Mix FF 463%p.a.| 1554% [1,14%]| -0,13 | 1,09 % -1,44 1,69 %
CSOB Vyvézeny 3,69% p.a.| 12,03% |[0,30%| 0,09 1,20 % -2,09 1,31 %
Fond balanc. konzervativni |3,65% p.a.| 1590% |0,33%| 0,06 0,98 % -2,6 2,15%
Vahy 0,2041 0,1837 |0,1429| 0,020 | 0,0816 0,1224 0,1633

Tabulka 26 zobrazuje vysledky metody bazické varianty u smiSenych fondd. Nejlepsi uzitek

mé fond CSOB Vyvazeny, ktery v daném obdobi vykazuje druhy nejvyssi vynos, 3,69 % p.a.,

a nejnizsi smérodatnou odchylku 12,03 % a zaroven 1 nejnizsi celkovou nakladovost.

Tabulka 26 Vysledek metody bazické varianty u smisenych fondu

. Vynos |Smérodatna Sharpe |Tracking |Information |Celkova ..
Nizev fondu za 10 let|odchylka Alpha ratio error ratio nakladovost Uzitek
VyvaZeny Mix FF 1,00 0,77 1,00 -0,69 0,90 1,00 0,78 0,74
CSOB Vyvazeny 0,80 1,00 0,26 1,00 0,82 0,69 1,00 0,80
Fond balanc. konzervativni | 0,79 0,76 0,29 0,89 1,00 0,55 0,61 0,68
Vihy 0,2041 0,1837 0,1429 | 0,020 | 0,0816 0,1224 0,1633

| vposlednim déleni fondi lze vyvratit pravidlo, ¢im vyssi riziko, tim vy$$i vykonost.

Ale v ptipad¢ smisenych fondi smérodatnou odchylku ovliviiuje slozeni portfolia fondu.

Z vysledkt lze vyvodit, Ze Fond balancovany konzervativni ma ve svém portfoliu vyssi

procento rizikovéjsich slozek nez fond CSOB Vyvéazeny.

109 Vlastni zpracovani podle dat uvedenych na piislusnych strankach fondd
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8 SHRNUTI A VLASTNI DOPORUCENI

Pted samotnym shrnutim je dulezité upozornit, ze finan¢ni trh se neustdle méni. Uvedené
vysledky u fondil jsou platné jen pro dané Casové obdobi, za které jsou pocitany. V ptipadeé,

ze se do vypocti zahrne delsi ¢i krat$i obdobi, tak se vysledky budou vyrazn¢ lisit.

Analyzovat vztah mezi rizikem a vynosnosti fondi neni lehké definovat. Zalezi na uhlu
pohledu. V ptipadé, ze se budou porovnavat spoleéné¢ vSechny druhy vybranych fondd,
tak se potvrdi obecné pravidlo, ze ¢im vyssi riziko investor podstoupi, tim vy$si vynos ziska.
Jetodané tim, Ze akciové fondy jsou rizikovéjSi a zaroven vynosnéj$i nez smisSené
¢i dluhopisové fondy. Ale v pfipadé, ze se porovnavaji jednotlivé druhy fondd mezi sebou,
pak toto pravidlo nemusi vzdy platit. V ptedchozi kapitole bylo dokazano, Ze V ptipadé

4

nez fond s vyssi hodnotou.

V prvni fad€ si musi investor ujasnit své investicni moznosti. Zjistit kolik volnych finan¢nich
prostiedkd muiZze investovat a rozhodnout se, zda chce uskuteénit jednorazovou ¢i pravidelnou
investici. Dale si vyjasnit vztah k riziku, zda je dynamicky, balancovany nebo konzervativni
investor. Dulezitou roli poté hraje délka investice. Kazdy podilovy fond ma doporuceny
minimalni investi¢ni horizont. Nejkrat$i ¢asovy horizont maji dluhopisové fondy (2 roky)
a smiSené fondy (3 roky). Nejdelsi doporucovany investi¢ni horizont maji akciové fondy
s minimalni délkou 5 let a vice. Akciové fondy maji doporucovany investi¢ni horizont
nejdelsi, protoZze na akciovych trzich dochdzi k nejvétsim vykyvim. Poslednim krokem
investora je vybrat si spravny fond, ktery bude mit vynos pfiméfeny k podstoupenému riziku.
Nejen vynos a riziko jsou dulezité faktory pro rozhodnuti investora, ale i poplatky
a minimalni vstupni investice. Vys§i poplatky maji zpravidla akciové fondy, které vyzaduji
aktivni spravu portfolia.

V predchozi kapitole 7 byly fondy porovnavany na zékladé¢ vybranych ukazatelti. Prvnim
volatilita. V pfipadé porovnavani téchto dvou hodnot na zakladé vicekriterialniho
rozhodovani (metoda bazické varianty), kde byly nastavené vahy podle preferenci
modelového investora (maximalni vynos a minimalni volatilita), se jako nejlepsi volbou
pro zhodnoceni volnych finanénich prostiedktl ukazal fond Top Stock od Ceské spofitelny.
Dale byly u fondt vypocitany faktory Beta a Alpha. Oba ukazatele byly srovnavany
s vybranymi benchmarky, v pfipadé akciovych fondt sindexem S&P 500, smiSené
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a dluhopisové fondy s indexem S&P 500 Bond. Tyto indexy byly vybrany na zaklad¢ slozeni
portfolia podilovych fondl. Nejlepsi hodnoty Beta a Alpha vykdzal opét fond Top Stock.
V poslednich hodnoticich ukazatelich byl nejlepsi zminény fond. Jako jediny dokazal

za 10telé obdobi piekonat vybrany benchmark z pohledu vykonnosti.

V posledni ¢asti 7. kapitoly byly fondy rozdéleny podle druhti a hodnoceny pomoci metody
bazické varianty. Pro porovnani podilovych fondG byla vybrana kritéria, kterd jsou
pro drobného investora dulezitda a podle kterych by se mél rozhodovat. Celkem bylo
stanoveno 7 kritérii (vynos za 10 let, smérodatna odchylka, Alpha, Sharpe ratio, Tracking
error, Information ratio a celkovd nakladovost fondu). Déle byly stanoveny véhy
pro jednotliva kritéria na zakladé bodového hodnoceni, ve Skéle od 1 do 10 bodi podle

preferenci investora.

Jak jiz bylo vySe zminéno, investofi se daji rozd¢lit podle piistupu k riziku. Pro rozsah prace
se predpoklada, ze dynamicky investor vlozi své volné finanéni prostiedky do akciovych
fondii, konzervativni investor do dluhopisovych fondii a balancovany do smiSenych fondi.
VSichni investofi preferuji vysoky vynos s nizkou volatilitou a celkovou ndkladovosti.
Z vybranych fondi je pro dynamického investora, ktery je ochoten investovat vice nez 5 let,
nejlepsi volbou akciovy fond Ceské spotitelny Top Stock. Tento fond vykazal nejvyssi
vykonost ve vybraném obdobi, ale ne nejvySs$i volatilitu. Zde je mozZné investovat
uz 0od 300 K¢ mésicné. Celkova nakladovost fondu je 2,16 % zhodnoty fondu.
Ve sledovaném obdobi dokdzal portfolio manazer vybrat do portfolia fondu takové cenné
papiry, které dokazaly o 0,45 % piekonat primérnou vynosnost trhu. Fond Top Stock
od zaloZeni vykazuje rostouci tendenci a lze pifedpokladat, Ze tato tendence bude pokracovat

i nadale. Ovsem vzdy zaleZi na sloZeni a spravé portfolia fondu.

Dluhopisové fondy jsou vhodné pro kratkodobé investovani, zde je doporuceny horizont
2 roky. Tento druh fondl se vyznacuje nizsi vykonosti nez akciové fondy a soucasné i nizsi
volatilitou. Na dluhopisovych trzich nedochazi k tak velkym vykyviim, jak na trhu s akciemi.
Nejvyssi vykonost z vybranych dluhopisovych fondi vykazal Fond korporatnich dluhopist
3,19 % p.a., do kterého lze investovat od 500 K¢&.

Pro balancované investory jsou vhodné smiSené fondy. V ptipad¢ smiSenych fondu je velmi
dulezité si pecliveé prostudovat slozeni portfolia. SmiSené fondy jsou dobrou alternativou mezi
akciovymi a dluhopisovymi fondy, a to jak z hlediska rizikovosti, tak i délky investi¢niho

horizontu (tyto fondy se fadi mezi stiednédobé investice). V piipad€é, ze investor chce
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nejvyssi vynos tak z vybranych smiSenych fondd se rozhodne pro fond CSOB Vyvazeny,
kde minimalni investice je 500 K¢&. I tento fond od svého zalozeni vykazuje rlstovou
tendenci. V portfoliu fondu je zastoupeni akcii (33,72 %), statnich dluhopist (39,78 %),
nastroje penézniho trhu (23,95 %) a ostatni. Ze slozeni portfolia fondu je ziejmé, ze velky
podil akciové slozky je vyvadzen stabilnimi slozkami portfolia. Takto slozené portfolio

vypovida o fondu, ze mize byt jeho vykonost ovlivnéna vykyvy na akciovych trzich.

Investovani do podilovych fondl je jedna z nejjednodussich moznosti, jak zacit investovat.
Velkou vyhodou je zde to, Ze se investorim o portfolio stara manazer fondu. Investovat
do fondu lze jiz od 300 K¢ mési¢né, tudiz je tato alternativa pro ulozeni volnych finan¢nich
prostiedkii dostupna pro vSechny (neni potieba velky kapital) a to i tim, Ze lze investovat

jednoduse pies internet.
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ZAVER
Hlavnim cilem diplomové prace bylo analyzovat vztah vynosnosti a rizikovosti vybranych

podilovych fondt jako alternativu ulozeni volnych finan¢nich prostredkii.

Nejprve byly vymezeny zadkladni pojmy souvisejici s podilovymi fondy kolektivniho
investovani, jako je finan¢ni a kapitalovy trh, investicni spolecnost, investi¢ni fondy
a kolektivni investovani v¢etné jeho pravni Gpravy. S pojmem kolektivniho investovani byly
vysvétleny vyhody a nevyhody kolektivniho investovani. Dale byl kratce popsan vyvoj
kolektivniho investovani ve svété a v Ceské republice. Prace se také zaméfila na déleni
podilovych fondl. Nejprve byly fondy déleny podle zédkona ¢islo 240/2013 Sb., o investi¢nich
spolecnostech a investicnich fondech, na standartni a specialni fondy. Poté bylo nutné
vymezit fondy oteviené a uzaviené. A Vv neposledni fadé bylo uvedeno déleni fondii dle druht
aktiv, do kterych fondy investuji. Dal§i ¢ast prace popsala aktualni stav kolektivniho

investovani v Ceské republice.

Nasledné byly vypocitany zakladni ukazatele podilovych fondl, tykajici se vynosnosti,
rizikovosti, nakladovosti a ukazatele, jenZ porovnavaji fond s vybranym benchmarkem,
doplnéné dvojdimenziondlnimi metodami. Ty zhodnocuji jak historicky vynos investice,
tak 1 riziko, které potencialni investor bude podstupovat. Pro rozsah prace byly vybrany
tfi velké investi¢ni spole¢nosti plisobici na ¢eském trhu. Generali Investments CEE, investi¢ni
spolecnost, a.s., Ceska spofitelna, a. s. a CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spolecnost.
Od kazdé spoleCnosti byl vybran jeden akciovy, dluhopisovy a smiSeny fond, ktery
byl predstaven. V praci byly pro vypocet pouzity relativni ukazatele, jako jsou Jensens Alpha
a Sharpe index, které méfi jen vykonost fondl. Pro vypocet rizika byla pouzita smérodatna
odchylka, jenZ méfi celkové riziko a Beta faktor, ktery zohlediiuje systematické riziko. Dale
byly pouzity ukazatele Tracking error a Information ratio, které porovnavaji zvoleny fond

s benchmarkem. Nasledné byla pouzita vicekriterialni analyza — metoda bazické varianty.

Prvné byly porovnavany vSechny druhy fond na zéklad¢ uvedenych ukazatell. V ptipade,
kdy byly porovnavany spole¢né vSechny druhy vybranych fondd, se potvrdi obecné pravidlo,
ze ¢im vyssi riziko investor podstoupi, tim vysSi vynos ziska. Je to dané tim, ze akciové fondy
jsou rizikovéjsi a zdroven vynosnéjsi nez smisené ¢i dluhopisové fondy. V tomto porovnavani
jako nejlepsi alternativou pro zhodnoceni volnych finanénich prostfedkli se ukazal fond

Top Stock od Ceské spofitelny.
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K porovnani jednotlivych druhi podilovych fondl byla vybrana kritéria, ktera jsou
pro drobného investora dilezitd a podle kterych by se mél rozhodovat. Celkem bylo
stanoveno 7 kritérii (vynos za 10 let, smérodatna odchylka, Alpha, Sharpe ratio, Tracking
error, Information ratio a celkovd nakladovost fondu). Dale byly stanoveny vahy
pro jednotliva kritéria na zakladé bodového hodnoceni, ve Skdle od 1 do 10 bodd podle

preferenci modelového investora.

Pii pouziti metody bazické varianty U vybranych akciovych fondi mél nejvétsi uzitek fond
Top Stock, ktery ve sledovaném obdobi mél nejvyssi vykonost s pramérnou volatilitou.
Z vysledkt vicekriteridlniho hodnoceni a porovnani zékladnich ukazatelli akciovych fonda
je ziejmé, ze zde obecné minéni neplati. U dluhopisovych fondt mél nejvétsi uzitek Fond
korporatnich dluhopisti, ktery mél nejvyssi vynos i smérodatnou odchylku ve sledovaném
obdobi. Tim Ize potvrdit, Ze ¢im vyssi riziko investor podstoupi, tim dosdhne vyssiho vynosu.
V piipad¢ smiSenych fondl se jako nejlepsi alternativou pro ulozeni volnych financnich
prostiedkt projevil fond CSOB Vyvazeny. | v poslednim déleni fondt lze vyvratit pravidlo,
¢im vyssi riziko, tim vyssi vykonost.

Porovnavat fondy lze mnoha zplsoby, jeden ze zpiisobli byl uveden v této praci. OvSem
vysledky provedené analyzy plati jen pro zvolené casové obdobi. V ptipadé, ze se do vypocti
zahrne del$i ¢i krat$i ¢asové obdobi, tak se vysledky budou lisit. Analyzovat vztah mezi
rizikem a vynosnosti fondi neni lehké. Zalezi na thlu pohledu. V ptfipadé, ze se budou
porovnavat spolecné vSechny druhy vybranych fondd, tak se potvrdi obecné pravidlo,
ze ¢im vyssi riziko investor podstoupi, tim vyss$i vynos ziska. Je to dané tim, Ze akciové fondy
jsou rizikovéjSi a zaroven vynosné€j$i nez smiSené ¢i dluhopisové fondy. Ale v ptipadé,
ze se porovnavaji jednotlivé druhy fondi mezi sebou, pak toto pravidlo nemusi vzdy platit.
V praci bylo dokazéno, Ze v pfipadé¢ vybranych fondi miZze byt vynosngsi 1 fond,

ktery mé niz8i hodnotu smérodatné odchylky nez fond s vys$si hodnotou.

Investor by nemél nikdy zapominat, Ze s investovanim do cennych papirli kolektivniho
investovani souviseji rizika. Navratnost vlozenych finan¢nich prostfedki neni zaruena.
Pii vybéru podilového fondu by se investor nemél fidit jen minulymi vynosy, jelikoz
ty nezarucuji vynosy i v budoucnosti. Nejprve by si mél ujasnit svlij vztah k riziku a zjistit
své finanéni moznosti. Pfi vybéru fondu se predev§im zaméfit na tzv. sdéleni kli¢ovych
informaci. Sdéleni klicovych informaci je dokument, ktery obsahuje zakladni charakteristiky

fondu — skladba portfolia, rizika, doporuc¢eny investi¢ni horizont, poplatky apod. Vyhodou
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kolektivniho investovani je jeho dostupnost, jelikoZ neni potfeba velkého kapitélu,

a tak se staci jen rozhodnout, zda investovat ¢i ne.
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