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Uvob

Tématem prace jsou fondy kolektivniho investovani v nabidce ¢eskych bank. Toto téma
bylo vybrdno z mnoha diivodi. Hlavnim z nich je, ze moznosti celkové investovani, resp.
kolektivniho investovani je v Ceské republice nepfeberné mnozstvi a pro laiky mize byt
velmi naro¢né zvolit spravnou moznost investovani, resp. vhodny fond. Dal$im divodem je
ze, v Ceské republice neni doposud zvykem investovat v takové mife jako v jinych zemich.
Tato skutecnost mize byt mimo jiné zpusobena rozporuplnymi zkuSenostmi s kupdénovou
privatizaci. Také situace ohledn¢ statnich diichodl je pro dneSni generaci nejista, a proto by

bylo vhodné, aby tito lidé mysleli co nejdiive na své stafi a zacali investovat.

Cilem price je zhodnotit soucasny stav kolektivniho investovani v CR. Na zakladé

provedené analyzy provést doporuceni pro drobné investory.

V diplomové praci je vyuzivano nejdiive matematickych postupti, které slouzi k ziskani
hodnot kritérii fondd a déle se vyuZzivaji dv€ metody vicekriterialniho hodnoceni variant, coz

slouzi k porovnani fondd.

Diplomova prace je rozdélena do nékolika kapitol. Prvni kapitola se zabyva zaklady
investovani a rizikem. V dalsi kapitole je vymezeno kolektivni investovani i1 s jeho aktualni
pravni upravou v CR, vyhody a nevyhody fondli kolektivniho investovani a historii
kolektivniho investovani ve svété a v CR. Ve tieti kapitole je popsano ¢lenéni kolektivniho
investovani. Dalsi kapitola se zabyva vybranymi subjekty investovani. Pata kapitola popisuje
aktualni stav kolektivniho investovani v CR. V $esté kapitole jsou vysvétleny veskeré postupy
a metody Vv nasledujicich kapitolach. Sedma kapitola se zabyva analyzou vybranych fondd od
tii Ceskych bank. V osmé kapitole je provedena komparace vybranych fondl a nésledné
vyhodnoceni fondu. V devaté kapitole jsou fondy porovnany dle skupin investora a také podle

typu investice, na zakladé ¢ehoz jsou provedena doporuceni drobnym investortm.
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1. INVESTOVANI A RIZIKA INVESTOVANI

Nejprve je nutné vymezit si pojem investice. Investici lze chapat jako obétovani jisté
dnesni hodnoty za tcelem ziskani nejisté vyssi budouci hodnoty. To lze zrealizovat pomoci
nakupu investi¢nich aktiv, kterd mohou mit podobu riiznych druht finan¢nich a realnych
investi¢nich instrumentt, které by mohly podle minéni investor umoznit rozmnoZzeni jejich
stavajiciho bohatstvi. Finan¢ni a realné investice se povazuji obecné za komplementarni
formy investic a ne za formy vzéjemné konkurencni. Finan¢ni investice jsou charakteristické
hlavné tim, Ze se u nich vzdy jedna o kombinaci vlastnosti penéz, majetkovych aktiv
a dluhovych instrumentl. Nejcastéji se jedna o akcie, dluhopisy ¢i podilové listy. Investor
nakupuje tyto cenné papiry za ucelem zisku a to bud’ formou pravidelného vyplaceni z daného
aktiva jako jsou dividendy u akcii nebo po ur¢itém ¢asové m obdobi prodejem aktiva za vyssi
cenu. Redlné investice oproti financnim investicim se véazou k pfedmétim hmotného

charakteru. Mohou to byt nemovitosti, komodity a dalsi. [26]

Mezi tfi zdkladni parametry, podle kterych by se mél investor rozhodovat, patii vynos,
riziko a likvidita. Tyto tii kritéria tvoii spoletné magicky trojuhelnik investovani, jak
zobrazuje obrazek 1. Hlavni myslenkou magického trojihelniku je, ze nelze dosahnout vSech
tii kritérii najednou v optimalni mife. To znamend, zZe pokud chceme vysoky vynos, musime
akceptovat vyssi riziko a obracené. Jestlize chceme nizsi riziko, musime se spokojit s niz§im
potencidlnim vynosem. Kazdy investor se musi rozhodnout, které kritérium je pro néj

nejdulezitéjsi.

Obrazek 1: Investi¢ni trojuhelnik

Zdroj: viastni zpracovani
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Pod pojmem vynos rozumime schopnost aktiva generovat novou hodnotu tak, aby celkova
hodnota byla vyssi nez hodnota potfizovaci. Jestlize v magickém trojuhelniku smétujeme
k vrcholu ,,vynos®, je tim mysleno, ze preferujeme vyss$i miru vynosu na tkor zbylych dvou

atributu.

Investici nazyvame likvidni, jestlize ji 1ze okamzité bez Casové prodlevy prodat a to za
pozadovanou cenu. U magického trojuhelniku mizeme hovofit o tzv. mife likvidity. Kdy
zcela likvidni znamena schopnost aktiva byt okamzité a za pozadovanou cenu sménéno za
penize. Mén¢ likvidni znamend, Ze investor musi na realizaci obchodu néjakou dobu cekat

nebo se spokojit s jinou neZ pozadovanou cenou.

Obecné se za nejvice likvidni povazuji cenné papiry, které jsou obchodované na vetejnych,
sekundarnich a ptedevs§im na organizovanych trzich. D4 se fict, ze ¢im vétsi je emise cennych
papirt, a ¢im se jedna o kvalitngj$i burzu, na niz jsou cenné papiry kétovany, tim vice jsou

povazovany za likvidni.

Investovani do jakychkoliv finan¢nich instrumentll pifindsi jiz zminéné riziko. Pro
investora je samoziejm¢ nejveétsim rizikem pokles hodnoty investice. Nicméné riziko byva
definovano jako ,,pravdépodobnost odchyleni budouci hodnoty od hodnoty ocekavané®. Jak je
zZ definice patrné, riziko nemusi pro investora mit jen negativni nasledky. Rizika mohou byt

rozdéleny nasledovné: [26]

Inflaéni riziko vyjadiuje, ze pokud nebezpeéné vzroste cenova hladina, negativné to
ovlivni redlnou vynosnost finanénich investic. Pti vysokych mirach inflace se sice zvysuji

nomindlni miry vynosu, ale redlné klesaji a mohou byt dokonce az zaporné.

Riziko udalosti se vztahuje k neCekanym udalostem, jez jsou vyznamné a negativni

a svym vyznamem mohou negativné ovlivnit trZzni cenu cennych papirt.

Riziko insolvence neboli kreditni riziko souvisi s neschopnosti emitenta splacet véas nebo
vibec dostat svym zavazkum z docasné ¢i trvalé nesolventnosti, ktera muze vést az k jeho
bankrotu. Toto riziko se vztahuje pifimo k uréitému cennému papiru a tak se da pred timto

rizikem chranit a to diverzifikaci.

Riziko ztraty likvidity predmétného investi¢niho instrumentu znaci riziko, ze kdyz by
chtél investor V ur¢ity okamzik promeénit své aktivum na penézni hotovost za odpovidajici
cenu a pii obvyklé velikosti transakénich nakladt, nebude to mozné. To se muze stat
z dtivodu nenadalého poklesu bonity emitenta cenného papiru nebo kvuli vlastnostem trhu, na

kterém je investovan dany cenny papir.
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Riziko zmén trZzni urokové miry vyjadiuje mozné budouci kolisani urokovych sazeb, coz
ovliviiuje zménu trzni ceny prakticky vSech druhii obchodovatelnych finan¢nich instrumentd.
Jestlize urokové miry rostou, ceny dluhopisi klesaji a naopak. Nepfizniva situace pro
investory je takova situace, kdy maji jiz nakoupené urcité financni instrumenty, a trzni

urokova mira vzroste. Toto riziko je povazovano za trzni a tedy nediverzifikovatelné.

Ménové riziko znaci nebezpe¢i, ze zahrani¢ni ména, ve které ma investor aktivum
denominovano, se béhem investicniho obdobi oslabi oproti domaci méné. Tim by totiz klesl
vynos investice vyjadfeny v domaci méné. Jedna se o trzni riziko, které je

nediverzifikovatelné, ale da se ¢aste¢n¢ predvidat.

Riziko pravni souvisi s nemoznosti pravné se domoct splnéni ptedem dohodnutych
podminek v uzaviené smlouvé. Jedna se o riziko, které existuje pfedevsim na méné vyspélych
trzich s nedokonalym pravnim systémem nebo se také muze jednat riziko souvisejici

s neznalosti pravniho systému v dan¢ zemi.

Riziko operacni prameni z nedostate¢nych nebo chybnych vnitinich procest, z lidského

pochybeni ¢i selhani provoznich systému. Jedna se o nediverzifikovatelné trzni riziko.

Riziko vlastnosti jednotlivych investi¢nich nastroji znaci riziko investora, ze emitent
cenn¢ho papiru vyuZije specifickych vlastnosti finan¢nich investicnich dokumenti a to
V neprospéch investora. Tyto vlastnosti mohou byt zakotveny bud’ v uzavienych smlouvach ¢i
emisnich podminkach. Jako ptikladem muze byt konvertovani na jiné druhy cennych papirt ¢i
pred¢asné stazeni cennych papirit z obéhu za pfedem stanovenych podminek. Toto riziko je
povazovano za diverzifikovatelné, nebot’ se tyka jednotlivych individudlnich smluv respektive

emisi jednotlivych cennych papiri.
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2. FONDY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

2.1. Definice kolektivniho investovani

Jednou z mnoha moznosti investovani je investovani pomoci kolektivniho investovani. Co

tento termin znaci a jaka je pravni uprava, vysvétluji nasledujici odstavce.

Kolektivnim investovanim se rozumi spolecné investovani velké skupiny lidi na zakladé
pfedem domluvené strategie. Investofi se snazi 0 co nejefektivnéj$i zhodnoceni svych volnych
prostiedkli pii akceptovatelném diverzifikovaném riziku. Kolektivni investovani umozni
drobnému investorovi pfistup na trhy, kde by jako drobny investor investovat nemohl, bud’
z odborné naroc¢nosti, vysokych narokt na kapital nebo z jinych davoda. [37]

Kazdy fond kolektivniho investovani ma svého manazera portfolia ¢i investi¢niho poradce,
kategorie cilii 1ze oznacit jistotu neboli zabezpeceni hodnoty majetku, vynos nebo dlouhodoby
rust majetku. A dle danych cili fondu manazer investuje do hotovostnich ekvivalentd
(terminované vklady v bankach, statni pokladni¢ni poukézky, atd.), dluhopist ¢i akeii nebo do
kombinace vice druhl téchto produktli. Investi¢nich cill je velka Skala a proto 1 pocet fonda

je obrovsky. Fondy lze délit do mnoha kategorii, ¢imz se zabyva kapitola 3. [32]

2.2. Pravni uprava kolektivniho investovani v CR

Kolektivni investovani je od roku 2013 upraveno zakonem ¢. 240/2013 Sb. o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech, jenz podstatn€ pozménil vyznamy urcitych termini. Do
roku 2013 se fondy kolektivniho investovani rozdélovaly na investi¢ni a podilové fondy, kdy
zasadnim rozdilem byla jejich pravni forma a moZnosti spravovani majetku. Investi¢ni fondy
mohly byt pouze ve formé akciové spoleCnosti a spravovaly svilij majetek samy anebo ho
mohla spravovat investi¢ni spolecnost. Podilové fondy zato nebyly viibec pravnickou osobou
a jejich majetek musel byt spravovan pouze investicni spole¢nosti. Podilovy fond byl
jednoduse definovan jako soubor majetku, ktery patiil vSem vlastnikim podilovych listi

V poméru podle poctu vlastnénych podilovych listt.

Podle aktualné platného zakona ¢. 240/2013 Sb. je pojem investi¢ni fond nejobecnéjsi
pojem, ktery se d€li nasledné na dal$i kategorie. Toto déleni zjednodusSené zobrazuje
obrazek 2. Investicni fondy se déli na fondy kolektivniho investovani, jez jsou urCeny

k investovani Siroké vefejnosti, a fondy kvalifikovanych investort.
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Investi¢ni fondy

Fondy Fondy
kolektivniho kvalifikovanych

investovani investoru

Akciova Libovolna

Podilovy fond spole¢nost pravni forma

Obrazek 2: Rozdéleni investi¢nich fonda

Zdroj: upraveno podle [39]

Fondem kolektivniho investovani miize byt pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice
nebo podilovy fond. Pravnickd osoba shromazd’uje penézni prostiedky od vefejnosti
vydavanim akcii a podilovy fond pomoci vydavanim podilovych listd. Podilovy fond
i akciova spole¢nost mohou mit proménny zakladni kapital, jestlize shromazd'uji penézni
prostiedky od alespont dvou fondi kolektivniho investovani nebo srovnatelnych zahrani¢nich

investié¢nich fondu.

Dle § 93 odst. 1 zédkona ¢. 240/2013 Sb. o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech je ¢innost podilového fondu vymezena jako ,,shromazdovani penéznich prostredkii
od verejnosti vydavanim podilovych listit a spolecné investovani shromazdenych penéznich
prostredki na zaklade urcené investicni strategie na principu rozloZeni rizika ve prospéch

“«“

viastnikii téchto podilovych listi a dalsi sprava tohoto majetku.” Podilovy fond je

obhospodarovan investi¢ni spolec¢nosti jejim jménem na ucet podilnikd.

Fondy kvalifikovanych investori nejsou vhodné pro bézné investory, nebot’ se vyzaduje
investovat minimalné 1 milion korun od jednotlivych investorti. Do ¢ervna 2016 to bylo jesté
125000 eur, ale tuto castku upravila novela zakona o investicnich spole¢nostech
a investi¢nich fondech. Jak je zobrazeno na obrazku 2 fondy kvalifikovanych investora

mohou nabyvat libovolné pravni formy, coz znaci tyto moznosti: podilovy fond, svétensky
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fond, komanditni spole¢nost, spolecnost s ru¢enim omezenym, standardni akciova spole¢nost,
akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem (SICAV), evropska spole¢nost nebo
druzstvo. Nejcastéjsimi formami ale byvaji podilové fondy a akciové spole¢nosti

s proménnym zakladnim kapitalem.

2.3. Vyhody a nevyhody fondi kolektivniho investovani

Nyni bude pozornost zaméfena na vyhody a nevyhody kolektivniho investovani. Jako
vSechny ostatni metody investovani i1 tato metoda ma své pro a proti. Mezi vyhody fonda

kolektivniho investovani patfi:
e Orientace investora v oborech

Jednou z mnoha vyhod je, Ze investor se nemusi nijak vyznamné orientovat v riznych
oborech, nebot’ investovani svéti do rukou investi¢ni spole¢nosti. Piedstavme si ¢lovéka,
ktery pracuje v jednom urCitém oboru, o jiné obory se nezajima a navic je velmi uzce
zaméten, tedy jeho znalosti jsou specializované, nikoliv obecné. Pro ptiklad si pfedstavme
napiiklad truhlafe, ktery ma solidni pfijem, jelikoz je v dne$ni dobé po téchto profesich velka
poptavka. Tento truhlaf by chtél pomoci investovani zhodnotit své penézni prebytky. Kdyby
mél po kaZzdodenni naro¢né praci jest€¢ sledovat ceny akcii a celosvétové déni, vyvoj
ekonomiky v riznych statech a Gispé$nost riznych sektoru, tak i kdyby toho byl sam schopen,
nezbylo by mu pfiili§ ¢asu na jiné véci. Nejlep$i moznosti pro naSeho truhléfe je jit do
specializovaného ustavu a nechat si poradit do kterého fondu investovat. Miizeme fici, Ze tim
jeho veskera starost o investovani kon¢i. Poté, co si na zdkladé odborné rady zvoli vhodny
fond, se staci jen rozhodnout, kolik penéz do néj bude ddvat mési¢né. Veskeré starosti spojené

s nakupem a prodejem cennych papird jsou na daném fondu, resp. na spravci fondu.
e Diverzifikace rizika

Jako dalsi vyhodu fondii kolektivniho investovani je potifeba zminit diverzifikaci, tedy
rozptyleni rizika. Investovani v podilovych fondech totiz byva rozptyleno do vice druhii
cennych papirii a navic také do firem v riznych oborech. Akciové fondy investuji zpravidla
do nékolika desitek az stovek tituld. Pokud by se ¢lovék S primémym piijmem rozhodl
investovat (napiiklad jiz zminény truhléf), tak rozhodné nebude mit dostatek financi na
nakoupeni tolika rtiznych cennych papirti jako podilové fondy. Co ¢ini diverzifikaci tak
ucinnou, neni ani tak velké mnoZstvi finan¢nich instrumentti, ale nizka vzajemné korelace
investic. Korelace vyjadiuje, do jaké miry se hodnoty dvou rtiznych cennych papirG pohybuji

spolu. Korelace nabyva hodnot od —1 do 1. V pfipad¢ Ze je korelace 0, tak mezi zkoumanymi
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cennymi papiry neni zadny vztah. Jestlize nabyva korelace hodnoty 1, znamena to dokonalou
ptimou korelaci, kdy ceny dvou finan¢nich instrumentt rostou ¢i klesaji zaroven. Opa¢nym

ptipadem je korelace nabyvajici hodnoty — 1, coz znaci dokonalou neptimou korelaci. [36]

Pokud bychom se chtéli podivat do historie, jak to bylo s akciemi a dluhopisy o kterych se
obecné¢ tika, Ze jejich ceny jdou proti sobé&, tzn. ze jsou negativné korelovany. ZjednoduSené
fe¢eno se ma v povédomi, ze ve fazi hospodaiského rustu rostou ceny akcii a naopak v recesi
rostou dluhopisy. Ale pii bliz§im pohledu do historie zjistime, Ze naptiklad index S&P 500
a 10leté¢ americké dluhopisy spolu rostly v priméru v 60 % piipadt. Historicka korelace akcii

a dluhopisu je kolem nuly. [29]

Diverzifikace je nejenom vyhodou kolektivniho investovani, ale zarovenn i nevyhodou.
V piipad¢, ze podilovy fond diverzifikuje, neboli nakupuje velké mnozstvi riznych cennych
papirti, pfichdzi zaroven o vynos, ktery by ziskal, kdy vsadil veskeré finan¢ni prostfedky na
»jednoho koné“. V ptipad¢, Zze by fond investoval do jediného cenného papiru, ktery by
vzrostl za dané obdobi napiiklad v fadech desitek procent, tak by fond vydélal objemnou
castku penéz, které nemtze nikdy dosdhnout pfi pifiméfené diverzifikaci. Zaroven by ale
vyznamng riskoval.

A4

e Jednodussi pristup k instrumentiim (a trhiim)

V ptipad¢ investovani kolektivnich fondd je moZzné investovat i do instrumenttl, které maji
vysokou cenu za kus. Drobny investor by sadm za sebe takovyto cenny papir nikdy nemohl
nakoupit, jelikoz nedisponuje tak objemnou sumou pencz. Tedy pokud investuje pomoci
podilovych fondil, mtze vlastnit 1 takovéto cenné papiry jako jsou naptiklad statni dluhopisy.

[22]
¢ Profesionalni sprava svéireného majetku

Ve fondech pracuji manazefi a spravci fondu, ktefi jsou zkuSeni odbornici a kazdodenné
sleduji déni na kapitdlovych trzich. Na rozdil od individudlnich investorti vlastni moderni
systémy, diky nimz mohou nepftetrzité sledovat ceny akcii a celkovou situaci na svétovych
finan¢nich trzich. Tito odbornici dale provadi detailni investi¢ni analyzy. Z ¢ehoz vyplyva, ze

podilové fondy by mély byt schopny Iépe reagovat na ur€itou situaci nez jednotlivi investofi.

vvvvvv

e Likvidita

Oteviené podilové fondy jsou povinny na pozadani podilnika od néj na pozadani odkoupit

jeho podil za aktuélni cenu. I kdyZ si fond mtze pti odkupu tctovat odkupni srazku, ¢ini tato
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podminka fond velmi likvidnim. Pokud by investor obchodoval sam piimo s akciemi, mohl

by akcie prodat pouze, pokud by byla na trhu poptavka po nich a to jesté za sjednanou cenu.
[37]

e Uspory z rozsahu

Jelikoz fondy nakupuji velké mnozstvi cennych papirti oproti jednotlivym investorum,
dosahuji tim uspor zrozsahu. Tedy na 1 akcii vychazi mnohem mensi ¢ast poplatku za

provedeny nakup.

Investovani do podilovych fondl pfinasi nejenom samé vyhody pro investora, ale i urcité

nevyhody, jez jsou nésledujici:
e Poplatky fondu

Nevyhodu vSak ¢ini spravni poplatky fondl, které se plati za spravu kapitalu. Tyto
poplatky navysuji celkové naklady na investici. Investovanim pomoci podilovych fondi navic
investor pfichdzi o moznost vyrazngji ovliviilovat zaméfeni investic. Zaméfeni miize investor
ovlivnit pouze vybérem fondu. O kazdém fondu se clovek mize dozveédét alespon néjaké jeho

zamgéfenti, ale to byva celkem Siroké. [22]
o Konflikt zajmti mezi investory a spravci portfolia

Jednotlivi investofi a spravci portfolia maji své urcité cile v investovani. Investor proto pii
vybéru vhodného fondu pro vlozeni vlastnich Gspor musi hledét na investi¢ni cile fonda. Ten,
ktery vybere, by mél co nejvice souhlasit sinvestorovym cilem. AvSak muze se stat, ze
investor vybere vhodny fond, ktery odpovida jeho vlastnim investi¢nim ciliim, ale v prib&hu
fungovani fondu zméni fond nebo investor sviij investi¢ni cil. V takovém piipad€ se musi

investor rozhodnout, zda se pfizplsobi cili fondu anebo vybere odlisny fond.
¢ Omezeni investi¢ni volnosti

Investor v pfipadé investovani pomoci podilovych fondd vybira pouze oblast investovani,
ne vSak ptimo urcitou skladbu portfolia. Nerozhoduje o tom, kterych spolecnosti cenné papiry

nakoupit.

e Slozitost nalezeni spravného fondu

Jestlize se investor rozhodne vlozit své volné penézni prostiedky do fondu kolektivniho
investovani, musi se nejprve rozhodnout, ktery fond nejlépe vyhovuje jeho predstavam

o investovani. To muize byt komplikované a Casové néarocné, nebot na Ceském trhu je
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k dispozici velké mnozstvi druhti fondi kolektivniho investovani nabizenych v mnoha

bankach a jedna se o mnoho ¢eskych i zahrani¢nich fondu.
e Pojisténi proti ztraté

Proti ztraté pii samostatném ani kolektivnim investovani se neda nijak pojistit. Proto se
rozhodly né¢které fondy, Ze budou alespont garantovat minimalni castku, kterou navrati
investorovi po smluvené dob¢. Tyto fondy se nazyvaji zajisténé a budou podrobnéji rozebrany

v kapitole 3.4.
¢ Riziko podvodi a ztraty v diasledku nelegalnich a podvodnych transakei

I ptes veskeré snahy zdokonaleni legislativy a regulaci nelze na 100 % vyloucit moznost,

Ze se na trhu objevi spolecnosti, které nebudou mit ¢estné umysly.

2.4. Historie

24.1. Ve svété

Jako historicky prvni naznak podilovych fonda se vyskytl v roce 1868, kdy byla ve Velké
Britanii zaloZena spole¢nost Foreign & Colonial Government Trust." Ta se chovala jako
dnes$ni uzaviené podilové fondy. Jeji mySlenkou bylo, aby skromny investor mél stejnou
vyhodu jako velky kapitalista, tedy mohl rozlozit rizika mezi vét§si mnozstvi riznych akcii.
Nejdiive se shromazdily penézni prostfedky a poté teprve trust investoval do akcii
kotovanych na londynské burze. Tam by za normalnich okolnosti bézny ¢lovek, co si néco
naspoftil, ani nemohl. Dalsi vyhodou pro investovani pomoci trustu, je zZe spravoval investici

odbornéji nez bézny Clovek. Kapital trustu byl fixni.

I prestoze se myslenka trusti rychle roz$ifila do zbytku Evropy a do Ameriky,
Vv nasledujicich desitkach let stejné vétSina investort ze stfedni tfidy ukladala své diichody do
bank a akciovych podili v jednotlivych firmach. AZ roku 1924 piisel dal§i zlom
v moZnostech kolektivniho investovani. Massachusetts Investors Trust of Boston uvedl prvni
otevieny podilovy fond. Bylo to vcelku jednoduché. Nepfietrzité¢ vydaval a odkupoval podily
fondu, aniz by fond byl kotovan na burze. Cena fondu tedy nezavisela na nabidce a poptavce,
ale od cistého obchodniho jméni fondu. Na pocatku jméni fondu bylo 50 tisic dolart, ktery

byl investovan do 45 akciovych soubori. Po prvnim roce fungovani mél fond jen

! Trust = znadi vztah, kde spravci trustu spravuji majetek stejnym zptisobem jako by byl jejich vlastni a to ve
prospéch treti osoby. Jedna se o instrument anglo-amerického prava, ktery ma v naSem pravu nepiimou obdobu
Vv podilovych fondech.
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200 akcionarii. Dnes patii tento fond Massachusetts Investors Trust k nejvétSim akciovym

fondiim, jehoz majetek dosahuje ¢astky 12 mld. dolard a ma 85 tisic akcionari.

V roce 1929 piiSel burzovni krach a byl nésledovan Velkou depresi tficatych let, coz
vyznamné zbrzdilo rozmach odvétvi. V tomto obdobi se kongres snazil vylepSit ochranu
investori a tak vydal n¢kolik zakonu, jez regulovaly investovani. Mezi nimi byl zakon
0 cennych papirech zroku 1933, jenz pozadoval obsdhlou informac¢ni povinnost emitentii
vetejné¢ nabizenych a obchodovanych cennych papird. V roce 1935 Americkd komise pro
cenné papiry a burzy provedla obsahlou studii, na zéklad€ niz ptijala o pét let pozdéji Zakon
0 investi¢nich spolecnostech (Investment Company Act, ICA). Tento zakon ICA definoval
standardy v ramci kolektivniho investovani, jenz se dodnes moc nezménilo. ICA pouze prosla
dvakrat novelizaci v letech 1970 a 1996, ale jeji zdkladni principy ztstaly. Diky ICA byli
investoii mnohem lépe chranéni nez dfive, ale to bohuZel nepomohlo pro rychlejsi rozvoj
odvétvi, nebot’ nadlada ve spole¢nosti nebyla tomu naklonéni. V té dobé totiz probihala
2. svétova valka a nasledné povale¢na rekonstrukce Evropy. Po druhé svétové valce se jiz

odvétvi fondi zacalo rychleji vyvijet.

V 50. a 60. letech probihala nejdelSi hospodaiskd konjunktura v historii Spojenych stat
a akciové trhy na to pochopitelné reagovaly vyraznym rustem. Akciové fondy pattily mezi
nejoblibengjsi a vstupni poplatek byl u nich v priméru na Grovni 8,5 % z objemu pocatecni
investice podilnika. V této dobé jiz byly rozSifeny oteviené podilové fondy po celém
zapadnim svété, v Japonsku a v Evropé piedev§im ve Francii, Velké Britanii, Némecku,

Svycarsku, Nizozemsku a Belgii.

Rychly nartst byl v 70. letech vystiidan stagnaci. Kvili naslednému poklesu akciového
trhu reagujiciho na hospodarskou krizi zptisobil, ze obliba akciovych fondd vyrazné poklesla
mezi investory. Investofi se namisto toho obratili na kratkodobé investicni instrumenty
S pevnym vynosem, coz pfineslo nové inovace v odvétvi. Vznikly fondy penézniho trhu

(money market funds, MMF), jeZ pfinesly nové oZiveni na konci 70. let a pocatku 80. let.

V 80. letech vyrazné vzrostl zajem o fondy, jak ukazuje tabulka 1 a obrazek 3. Stalo se tak
z vice diivodli. Jednim z nich je, Ze ve Spojenych statech nastoupil novy prezident Reagan,
ktery udélal obrovské zmény v ekonomice. Jeho ekonomika se nazyva ,,Reaganomika‘“ a diky
ni se mu podafilo snizit inflaci a nezaméstnanost a celkové zliberalizovat ekonomiku. Diky
tomu prudce rostla ekonomika a Americané se také museli zacit starat o své finance.
Investovani se stalo modni zélezitosti a tak zacali investovat i lidé ze stfednich a nizSich

vrstev. Tento novy zajem se se zpozdénim prelil i do zbytku svéta, predevsim do Evropy. [22]
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Rozvoj investovani v ramci fondt mezi lety 1945 az 1990 zobrazuje tabulka 1.

Tabulka 1: Rozvoj investovani v ramci fondu v letech 1945 — 1990 (bez MMF)

Rok gt (\f xm) Rok gt (vA nﬁg{a&
1945 73 13 1968 240 52,7
1946 74 13 1969 269 483
1947 80 14 1970 361 476
1948 87 15 1971 391 55,0
1949 o1 20 1972 410 59,8
1950 98 25 1973 421 46,5
1951 103 31 1974 416 341
1952 110 3.9 1975 390 422
1953 110 41 1976 404 476
1954 115 6.1 1977 427 45,0
1955 125 78 1978 444 45,0
1956 135 9,0 1979 446 49,0
1957 143 87 1980 458 58,4
1958 151 13,2 1081 486 55,2
1959 155 15,8 1982 539 76,3
1960 161 17,0 1083 653 113.6
1961 170 228 1984 820 1378
1962 169 21,3 1985 1071 2517
1963 165 252 1986 1356 4242
1964 160 291 1087 1781 4538
1965 170 352 1988 2100 4723
1966 182 34,8 1989 2253 5539
1967 204 447 1990 2362 5708

Zdroj: upraveno podle [22]

Nartst objemu penéz ve fondech snad jesté 1épe zobrazuje obrazek 3. Jak jiz bylo fe¢eno
do 80. let zajem o fondy rostl jen pramalo a tak i investice do nich. Na obrazku je zfetelné
vidét, Ze do 80. let probihal rst velmi mirn€ a az pak prob&hl skokovy narast z4jmu o

investovani do fonda.
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Obrazek 3: Investované penéZni prostiedky do fondi v letech 1945 — 1990

Zdroj: upraveno podle [22]

242. VCR

Pocatky podilovych fondi na uzemi Ceské republiky se nesdilné vazou ke kuponové
privatizaci, ktera probéhla v tehdejiim Ceskoslovensku v 90. letech 20. stoleti. V listopadu
roku 1989 padl komunisticky rezim a veskeré podniky byly stale vlastnény statem. Bylo tedy
zapotiebi dostat tyto statem vlastnéné podniky do rukou obcanil. Jako nejvhodnéjsi volba se
jevila kuponova privatizace. To byla privatizaéni metoda, pfi které obcané statu dostali
moznost levné nakoupit tzv. kuponové knizky s uritym poctem kupdnti, za néz mohli ziskat
vlastnicky podil v jakékoliv statem vlastnéné spolecnosti, kterd byla statnimi organy do

kupoénové privatizace uvolnéna.

V ramci kuponové privatizace na uzemi Ceskoslovenska byly vyhlageny celkem 2 viny,
kterych se celkem zugastnilo 8,5 miliond ob&anii (z CR 5,9 miliont ob¢antl). V kazdé vIng si
mohl kazdy dospé€ly obcan zakoupit kuponovou knizku za 35 K¢ a k ni zndmku za 1000 K¢.
Obcan se tim stal DIKem neboli ,,drZitelem investi¢nich kuponti*“ a tak mohl investovat své
investi¢ni body pfimo do vybrané akciové spolecnosti anebo mohl své body svétit nékterému
investi¢nimu privatizaénimu fondu. Kazdéa vlna se rozd€lovala na nékolik navazujicich kol,

b&hem nichZz mohli ob¢ané a fondy jménem obcanti uplatiiovat poptavku pomoci kupontl.
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Jako historicky prvni instituci ¢eského kolektivniho investovani mtizeme nazvat PIAS
neboli Prvni investi¢ni, ktera byla zalozena Investicni bankou jako jeji dcefind spole¢nost
v roce 1990. Tato banka vytvorila celkem 3 fondy uréené pro Sirokou investi¢ni vefejnost.
Byly to Investi¢ni rozvojovy fond, Cesky majetkovy fond a Moravskoslezsky majetkovy
fond. Za nékolik mésict zareagovaly ostatni velké statni banky a vytvoftily si také investicni

spole¢nosti jako své dcefiné spolecnosti.

Prevazna vétsina vzniklych fonda kolektivniho investovani v 90. letech 20. stoleti byla
uréena pro kupoénovou privatizaci. V roce 1991 udélilo Ministerstvo financi CR 430 licenci
investi¢nim privatizatnim fondim (Ceskym a slovenskym) na zéklad¢ zédkona ¢. 92/1991 Sb.

o podminkach pfevodu majetku statu na jiné osoby.

V nultém kole privatizace investi¢ni privatiza¢ni fondy mohly shromazd’ovat investi¢ni
body drzitelii investicnich kuponil a ty pak dale investovaly v fadnych kolech do nabizenych
akciovych spolecnosti. Investi¢ni privatiza¢ni fondy uskutecnily velké akviziéni kampané
zalozené na atraktivnich nabidkach. Viktor Kozeny, zakladatel spole¢nosti HC&C slibil
obc¢aniim, ze pokud mu svéti vSechny své investicni body do jednoho ze Sesti investi¢nich
privatizacnich fondl skupiny HC&C, tak jim vyplati do jednoho roku od skon¢eni prvni viny
kuponové privatizace 10 350 K¢. To znélo velmi lakavé a tak vice neZz 617 tisic obCant
svetilo své investiéni kupony Harvardskym fondiim. Na to zareagovaly bankovni investicni
privatiza¢ni fondy a nabidly obCanim, kteti jim svéfi veSkeré své investi¢ni body, ze jim
vyplati pfedem stanovenou penéZni ¢astku za odkup akcii investi¢nich privatiza¢nich fondd,
anebo jim poskytnou Uvér zajistény pozdeji emitovanymi akciemi privatizacnich fondi. Tyto
akvizi¢ni aktivity investicnich privatiza¢nich fondd v nultém kole prvni viny kuponové
privatizace byly opravdu efektivni, nebot’ ziskaly body od témét 72 % investujicich ob¢ant.
Od né&kterych obcanii ziskaly fondy plny pocet jejich bodi, od né€kterych jen ¢ast a proto
20 nejvétsich investi¢nich fondii spravovalo zhruba 50 % vSech investi¢nich bodd. Tim se

vvvvv

privatizace.

Prvni vlna kuponové privatizace se uskutecnila v roce 1992 a skladala se celkem z péti kol.
Kratce po skonceni prvni viny se zacaly projevovat pfiznaky selhdvani trhu jako neplnéni
informacnich povinnosti spravcli majetku, neochoté vydavat akcie investi¢nich privatizanich
fondil investoriim a zneuZzivani svéfené¢ho majetku a nedodrzovani regulatornich pravidel. Jiz

od zacatku vzniku Ceskych privatizacnich fondl se tesil zplsob vykonu vlastnickych prav.
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Meéli by byt fondy portfoliovymi investory nebo investory piimymi? Legislativa a 1 investi¢ni

politika fondi se ptiklonila k druhému zptisobu vykonu vlastnickych prav.

Druha vlna kuponové privatizace prob&hla jiz jen na uzemi Ceské republiky a z(&astnilo se
ji 6,2 milion ob¢anti. Obliba fondu lehce poklesla, ale i pfesto fondy dokazaly ziskat témér
63,5 % z celkového poctu investicnich bodi. Na fondy ucastnici se druhé viny se jiz stahoval

zakon €. 248/1992 Sb. o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech.

Po skonceni druhé viny kuponové privatizace byla vlastnickd struktura v podnicich velmi
roztiisténd. Podniky byly vlastnény mnoha fondy a drobnymi investory. Proto vznikla ,tieti
vlna® kuponové privatizace, ve které se privatizacni fondy podilely vyznamné. Jednalo se
0 neformalni vinu, kterd spocivala v preskupovani portfolii, vytvaireni neformalnich sdruzeni
a kompletovani balikti a nasledné v prodeji strategickym investorim. Tato ,.tfeti vlna“ byla

ukonéena zhruba do konce roku 1997.

V bieznu 1996 skupina HC&C jako prvni transformovala fondy kolektivniho investovani
na bézné holdingové spolecnosti. Brzy ji nésledovalo zhruba dal§ich 100 fondu jesté jara
téhoz roku, nebot' jiz od cervence 1996 zacala platit novela zdkona o investi¢nich
spole¢nostech a fondech, které tyto operace vyrazné ztizila. Tim se holdingové spolecnosti
vyprostily ze statni regulace kolektivniho investovani, a proto podstatné omezily informacni
povinnosti, vyrazné snizily diverzifikaci portfolia a také se snizila likvidita jejich instrumentd.

Soucasné s tim bylo provedeno velké mnozstvi netransparentnich akvizi¢nich obchodt, coz

wrwe

S transformovanim fondl na holdingové spolecnosti souvisi znacné operace, které
u danych spolecnosti nasledovaly. Ptrikladem mulze byt zamérné nakupovani bezcennych
aktiv, velké smluvni pokuty, uzavirdni nevyhodnych opc¢nich a terminovych obchodi,

nevyhodné koupé a prodeje cennych papirt a dalsi.

,,majetek ukradeny z investicnich privatizacnich fondii ve vysi 49,6 mld. K¢ ma dvé casti,
ktere se od sebe lisi jen svym piivodem, nikoli technikou provedeni ,, lupu“. Nejveétsi cast, asi
40 mld. byla z fondii ukradena v souvislosti s jejich transformaci na holdingy, mensi cast, asi

9,6 mld. K¢, pak ,,zmizela* prim0 z netransformovanych fondii... * [18]

At se na kuponovou privatizaci divame jako odptirci nebo piiznivci, jedno se da fict jiste.
Ipfestoze prubéh privatizace bohuZzel nebyl ptili§ hladky, cil kuponové privatizace byl splnén.
Statni firmy jiz nebyly statnimi firmami, ale dostaly se do rukou obc¢anti. Valna vétSina

obcantll se vSak na vysledek kuponové privatizace nediva takto pozitivné, ale spise kriticky.
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A da se fict, ze od t¢ doby mezi Cechy panuje konzervativni piistup k investovani pomoci

investi¢nich fonda.
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3. CLENENI KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Pro lepsi pochopeni investovani do podilovych fondi je nutné nejprve vymezit Clenéni
kolektivniho investovani. Fondy vSak mohou byt d€leny dle rtiznych autori nékolika

zpuisoby. V této praci budou fondy ¢lenény nésledovné.

Nejprve si fondy rozdélime dle §94 zakona ¢. 240/2013 Sb. na standardni a specialni
fondy. Dale je nutné fondy rozdé€lit na uzaviené a oteviené. A nakonec podle toho, do ¢eho

jsou penézni prostiedky fondu investovany.

3.1. Standardni & specialni fondy

Jako standardni fond je nazyvan fond kolektivniho investovani, ktery spliiuje pozadavky
prava Evropské unie a jako takovy je zapsan v piislusném seznamu vedeném Ceskou narodni
bankou. To znamena, ze jeho forma odpovida harmonizovaného evropskému pravu
a Vv souladu s nim vykonava i svou ¢innost. Standardni fond mtze byt také obhospodafovan

Vv ramci tzv. evropského pasu investi¢ni spole¢nosti z jiného ¢lenského statu Evropské unie.

Specialni fond je fond kolektivniho investovani, jenz nesplituje pozadavky prava Evropské
unie a proto jako takovy neni zapsan v piisluiném seznamu vedeném Ceskou narodni bankou.
Vznik a ¢innost specialniho fondu je tedy upravena pravem Ceské republiky. Specialni fondy
1ze dale Clenit dle toho, zda shromazd'uji prostfedky od vetejnosti nebo od kvalifikovanych

investoru. [38]

3.2. Uzavrené & oteviené podilové fondy

Mezi zakladni Clenéni patii rozdéleni na uzaviené¢ a oteviené podilové fondy. V téchto
fondech je zasadni rozdil. Uzaviené podilové fondy vydavaji omezeny pocet podilovych listt
nebo akcii, ¢imZz omezuji pocet podilnikd. Podilové listy ¢i akcie lze ziskat a prodat jen
prostfednictvim trhu. Naopak oteviené podilové fondy neomezuji pocet vydanych podilovych
listhh ani pocet svych podilnikl. Investor mize tedy pftistoupit do fondu ¢i odejit kdykoliv

Vv pribéhu fungovani fondu. [19]

Tato prace se vSak bude zabyvat pouze otevienymi podilovymi fondy, nebot jsou

nejcastéjsi a vstup do nich je mnohem jednodussi.
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3.3. Podle sloZeni portfolia

Zasadni otazkou pii volbé vhodného podilového fondu pro investora je sloZzeni cennych
papirt, do nichz dany fond investuje, nebot’ toto slozeni ovliviiuje vyznamné rizikovost

samotného fondu.

3.3.1. Fondy penéZniho trhu

Fondy penézniho trhu jsou ze vSech nésledné zminénych fondi nejméné rizikove, ale
zaroven vykazuji také nejnizsi vynosnost. Tyto fondy dokazi pokryt inflaci, pfipadné ji mirné
prekonat. Pokud investor vlozi své penézni prostfedky do tohoto fondu, da se fict, Ze pouze
uchové kupni silu svych penéz. Fondy penézniho trhu investuji do nastrojii penézniho trhu
tedy do dluhopisii se splatnosti krats$i nez jeden rok, pokladni¢nich poukédzek a dalSich.
Vzhledem k povaze téchto fondit mizeme fict, Ze jejich vynosnost zavisi predev$im na vysi
kratkodobych urokovych mér. Jestlize dojde k poklesu urokovych mér, snizi se vynosy

z téchto fondu. [19]

3.3.2.  Dluhopisové fondy

AKAT CR definuje dluhopisové fondy jako fondy, které trvale alokuji 80 % aktiv do
dluhopist. Dluhopisové fondy nesméji investovat do rizikovych instrumentd jako jsou akcie.
Zbytek 20 % aktiv muze fond investovat do instrumenti podobnych dluhopisiim jako tieba

napf. do konvertibilnich dluhopisi. [23]

Dluhopisové fondy investuji pfedevSim do statnich, komunalnich ¢i podnikovych
dluhopist (véetné dluhopist spekulativnich — high-yield bonds, junk bonds). Ze vSech
moznych dluhopist jsou ty statni nejméné rizikové, jelikoz se predpoklada, Ze je velmi mala
pravdépodobnost, Ze by stat nebyl schopen splacet a zbankrotoval. Zde nemluvime ale
0 dluhopisech vlad s nizkym ratingem. Fondy mohou investovat do dluhopist jedné zem¢

nebo do vice zemi z uréitého regionu. [32]

Jak jiz bylo zminéno, fond muize investovat také do komundlnich dluhopist, coz jsou
dluhopisy vydané obci nebo jinou samospravni jednotkou. Tyto dluhopisy byvaji kryty
obecnim majetkem, tedy majetkem, ktery vlastni dand obec, a tim by méla byt zajiSténa
bezrizikovost téchto dluhopisi. Ta ovSem ale nemusi byt stoprocentni, odviji se to od

omezeného majetku dané obce.

Jako nejrizikovéjsi dluhopisy byvaji povazovany podnikové dluhopisy, jelikoz vyplata

urokll 1 splaceni jistiny zavisi pouze na solventnosti emitujici spolecnosti. Z tohoto divodu
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byvaji za davéryhodné povazovany hlavné dluhopisy emitované velkymi a renomovanymi
spole¢nostmi, kdezto dluhopisy malych firem byvaji povazovany za rizikov¢jsi. Kromé toho
dluhopisy velkych spolecnosti maji 1 velkou likviditu, jelikoz byvaji obchodovany na

vyznamnych burzach. [26]

V neposledni fadé tu mame high yield dluhopisy, coz jsou dluhopisy emitované nejcasteji
bud’ firmami ¢i staty. Jedna se ale o firmy ¢i staty, které maji nizky rating, a jsou tak
povazovany za vysoce rizikové. Miize se jednat o velké a znamé firmy, které jsou ale jen
Z n¢jakého divodu rizikovéjsi. Ratingova agentura S&P znaci tyto dluhopisy jako BBB nebo
niz8i a Moody’s je znaci Baa ¢i niz§im stupném. [15]

U dluhopisovych fonda se za nejcastéjsi rizika povazuji rizika kreditni a trokova.

3.33. Akciové fondy

Podle metodiky AKAT CR patii do akciovych fondt ty fondy, ktefi investuji vice jak
80 % majetku do akcii. Pokud je to ménég, fond by mél byt jiz zarazen do smisenych. Akciové
fondy jsou nejvice rizikové, ale zaroven maji nejvétsi potencidl vynosnosti. Z historickych
udajii vychazi, ze vynosy z akcii pfevysSuji vynosy z dluhopisii a ndastroji penézniho trhu.
Jestlize se akciovym trhii dafi, jsou na tom obvykle stejné¢ dobfe i1 akciové trhy. To vSak
nemusi platit vZdy. Zavisi to mnoha faktorech, mezi hlavni patfi investi¢ni strategie daného
akciové fondu, druh firem, do nichZ fond investuje, styl investicniho managementu fondu

a dalsi.

Akciové fondy mohou byt zaméfeny napiiklad globalné, pfi¢emz v tomto piipad¢ investuji
do nadnérodnich spolecnosti. Nebo se mohou zaméfit na jednotliva odvétvi ¢i zemé.

Specializaci je mnoho a lze je zkombinovat.

Pii geografickém zaméfeni fondi je mozné se setkat se tfemi nejvyznamnéjSimi
rozdélenimi a to na globalni fondy bez omezeni, urcity region (Severni Amerika, Asie,
Evropa) nebo skupina zemi se spolenymi znaky (napt. rozvijejici se trhy) a v neposledni fadé
na jednotlivé zemé. Neyméné slozitou variantou je globalni fond, kde nejsou zadné
geografické hranice, a fond miize investovat do akcii z celého svéta. Casté zaméfeni fondil je

na urc€ity region, jako mohou byt naptiklad:
- Vyspélé trhy - USA, Evropa (napt. Zapadni Evropa ¢i Eurozoéna), Japonsko a Pacifik

- Rozvijejici se trhy — stfedni a vychodni Evropa, Latinskd Amerika, celd Asie ¢i jen
n&jaka jeji ¢ast (napf. Hong Kong, Indie, Cina, ...), BRIC (Brazilie, Rusko, Indie,
Cina)
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- Nové trhy — Afrika, asijské nové trhy jako je napi. Vietnam, Blizky vychod a severni

Afrika

Jak jiz bylo zminéno, fondy mohou byt také specializovany na specifické odvétvi. Vyvoj
mezi odvétvimi byva razny, predevsSim kvili hospodaiskému cyklu. Vyrobcei zakladniho
spotfebniho zbozi, jako jsou napfiklad potraviny, by neméli byt na néj citlivi. Zatimco takové
primyslové podniky ¢i automobilky citlivi budou. Prvni ze zminénych nazyvame defenzivni
odvétvi a to druhé jako cyklickd odvétvi. Dle odvétvi byvaji fondy razné klasifikovany. Mezi
nejpouzivanési klasifikacni systém patii GICS (Global Industry Classification Standard), jenz
pouzivaji pro tvorbu akciovych indexi firmy S&P a MSCI. GICS rozliSuje téchto 10 sektort:
energetika, suroviny, pramysl, spotfebni zbozi zékladni potieby, spotifebni zbozi zbytné,
zdravotnictvi, finan¢ni sluzby, informacni technologie, telekomunikaéni sluzby a sitova

odvétvi.

Dalsi moZnosti investicni strategie je hodnotova a riistova orientace. Jestlize manazer ma
hodnotovou strategii, tak hleda firmy, které by mohl nakoupit levné. Ridi se podle ukazateld
jako poméru ceny akcie k zisku, ucetni hodnoté a dalSich finan¢nich ukazateli. Manazer
porovnava vnitini hodnotu akcie s aktudlni trzni hodnotou a rozhoduje se, zda je akcie
podhodnocena ¢i nadhodnocena. Cilem manazera je tedy najit co nejlepsi firmu za co nejnizsi
cenu. V piipadée ristové strategie se manazer zajima o to, jestli firma vykazuje vysoky rust
ziskovosti. Jedna se o firmy, které v soucasnosti nemusi dosahovat zisku ¢i vyplacet

dividendy, ale ocekava se od nich, Ze maji vysoky rlistovy potencial.

V dnesni dobé uz lidé mysli nejenom na zisky, ale i na spolecensky odpovédné chovani
a to vyzaduji také od firem. Proto vzniklo etické investovani. Co spada do etického podnikéani
¢1 nasledné investovani, je tézka otazka. Zalezi to spiSe Cisté na pohledu investora. Nekteti
eliminuji naptiklad urcitd odvétvi jako produkce alkoholu, zbrani ¢i hazard. Jini jdou jesté
déale a eliminuji z portfolia 1 firmy, které nabizi Spatné socialni podminky zaméstnanctim.
Trendu etického investovani vyuzily 1 fondy a tak je mozné investovat i do fonda, které jsou

podle zasad etického investovani. [36]

3.34. SmiSené fondy

SmiSené fondy mohou investovat do rtiznych druht aktiv na rlznych trzich a nemaji
stanoveny zadné limity pro podil ,rizikovych nastroji“ a ,.konzervativnich nastroji. Jako
rizikové ndastroje chapeme akcie, komodity, dluhopisy neinvesticniho stupné a dalsi.

Konzervativnimi néstroji se rozumi nastroje penézniho trhu, dluhopisy a nastroje nesouci
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podobnou miru rizika. SmiSené fondy mtizeme déle Clenit z hlediska regionu, rizika mény

a skladby portfolia.
Smiseny fond miizeme rozliSovat podle podilu rizikovych nastroji nasledovné:

- Konzervativni — mén¢ nez 40 % investic do rizikovych nastroja, tedy zbylych 60 % do

konzervativnich nastroji

- Balancované — mezi 0 % az 60 % investic do rizikovych nastroji, tedy minimalné 40 %

do konzervativnich nastroju

- Dynamickeé — vice nez 60 % investic do rizikovych néstroji a tedy maximaln¢ 40 % do

konzervativnich nastroja

- Flexibilni smisené fondy — jedna se o fondy, které alokovaly 100 % aktiv do rizikovych
nastroji po urcitou dobu v kontextu jejich investi¢ni politiky umoznujici az 100 %

investic do jakéhokoliv druhu aktiv. [23]

Pravée toto relativné volné nazyvani fondl ¢ini to, Ze se mizeme setkat s fondem, ktery je
smiSeny, ale zaroven muze byt stejné rizikovy jako akciovy fond. Toto miize byt celkem
nebezpecné pro méné pozorné drobné investory, ktetfi berou automaticky smisené¢ fondy za
zlatou stfedni cestu vramci rizika 1 minimalni doby investice oproti akciovym

a dluhopisovym fondim.

3.3.5. Nemovitostni fondy

Nemovitostni fondy investuji pfimo do nemovitosti za Ucelem obhospodafovani ¢i
nasledného prodani. § 53 ze sbirky zakonl ¢.243/2013 to definuje jako: ,, Do jmeéni fondu
nemovitosti Ize nabyt nemovitost za ucelem a) jejiho provozovani, je-li tato nemovitost
zpusobila pri Fadném hospodareni prinaset pravidelny a dlouhodoby vynos, nebo b) jejiho

dalsiho prodeje, je-li tato nemovitost zpiisobila prinést ze sveho prodeje zisk.

Zpravidla by tedy fondy meély nakupovat nemovitosti, které jsou dobie prodejné ¢i
pronajimatelné. Nemél by nakupovat 7adné zficeniny. Ceské fondy tak nakupuji prevazné
maloobchodni centra, administrativni budovy ¢i logistické parky. I nemovitostni fond musi
splitiovat minimalni podminky pro diverzifikaci a tak kazda jednotliva realitni investice mlze

dosahovat maximalné 20 % celkové hodnoty fondu.

Predstavme si, Ze jsme investor, ktery investuje do nemovitostniho fondu, ale z néjakého
divodu potiebuje prodat jeho podil. Jak s tim nalozi fond? Prodé rychle néjakou nemovitost

pod cenou? Tak to nastésti nefunguje. Nemovitostni fondy se snazi byt likvidni, tak aby je to
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neohrozovalo v jejich ¢innosti, ¢ehoZ dosahuji tim, Ze nejméné¢ 20 % majetku mayji
Vv likvidnich zdrojich, jako jsou nastroje penézniho trhu a dluhopisy se splatnosti do 3 let.

Pokud tedy ptijde hodné Zadosti o odkup, fond to pokryje z této likvidni rezervy. [36]

3.3.6. Komoditni fondy

Investovani do akcii je zna¢né rizikové, investovani do komodit je vSak mnohonédsobné
rizikov¢jsi. Jde o to, ze komoditni fondy neinvestuji do komodit, ale spekuluji s komoditami.
Komodity totiz nenesou zadny urok ¢i dividendy, jednd se pouze o spekulaci na rust ceny.
Investovani pfimo do komodit by bylo narocné, ne kazdy ma penize a prostory na skladovani
pSenice na svém pozemku. Nemluvé o riziku znehodnoceni a nékladech ptevozu. Investovani
fyzicky do komodit je pro drobné investory mozné pouze v ramci zlata a dal$ich vzacnych

kovu.

Komoditni fondy nekupuji futures kontrakty na komodity, ale z praktickych

a legislativnich divodu radéji swapy na komoditni indexy. [36]

3.3.7. Fondy fondi

V ptipad€ fondu fondi se jednd o fond, ktery trvale investuje predev§im do podilovych
listd a akcii fondt. Fond tedy neinvestuje do samostatnych akcii ¢i dluhopisi a tim by mél
jeste vice rozlozit riziko. Velkou nevyhodou tohoto fondu je, Ze mivaji vétsi poplatky. Jelikoz

i fond fondii mé své ndklady, musi pak investor nést dvé vrstvy poplatki fondu.

3.3.8. Fondy Zivotniho cyklu

Pfi vybéru fondu investofi berou obvykle v potaz dobu jejich investovani, ¢emuz
prizptisobuji rizikovost investovani. To znamend, ze pokud investor chce investovat kratsi

v

obdobi, zvoli si konzervativnéjsi investici. A naopak pokud muize investovat delsi obdobi,
zvoli si rizikovéjsi investovani. Proto vznikly fondy Zivotniho cyklu, které se ptizptisobuji
investorovi, tedy ,,starnou’ s nim. Na zacatku investovani se sklada fond pfevazné z akcii

a postupné piechazi z akcii na dluhopisy a v neposledni fazi hlavn¢ na penézni trh. [33]

3.4. Zajisténé fondy

Pro lidi, ktefi se boji vyznamné rizika, ale zarovenl chtéji investovat, byly vymysleny
zajisténé fondy. Je to vskutku dobry napad, jak nabidnout moznost investovani 1 takovym
lidem. Funguje to tak, ze fond garantuje investorovi vraceni ur¢itého procenta investované

castky. Nejcastéji to byva mezi 90 % a 100 % (bez zapocteni vstupniho poplatku). V ptipad¢,
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ze by se fondu nedafilo a hodnota investované ¢astky investorem se dostala jen na 20 % své
hodnoty, tak by investor nepfiSel o 80 % investované castky, ale ziskal by castku

garantovanou, coz bylo zminénych 90 % az 100 % z vlozenych penéz. [19]

Clovek by si fekl, jestli fondy hodné neriskuji, kdyz garantuji navraceni minimalni &astky.
V praxi ale fond nenese tak vysoké riziko ztraty, nebot’ investuje totiz podle toho, aby byl
schopen zarucit tuto garantovanou cCastku investorovi a sdm to nedoplacel. Musi tedy
investovat do néceho, co pfinese témer jisty zisk a malé riziko. Vhodnou volbou jsou
dluhopisy. Jakou c¢astku investic ale vlozit do dluhopisu? To lze ukézat na nasledujicim
ptikladu. Investor vlozi do fondu 1000 K¢&. Tento fond mu chce zarucit, aby po 5 letech ziskal
minimaln¢ téch 1000 K¢. Tedy fond musi investovat do dluhopisti takovou castku, kterd
prinese za 5 let 1000 K¢. V ptipadé Sletitého dluhopisu s vynosem do splatnosti 4 % p. a. by
takovy dluhopis mél stat 822 K¢ pii nakupu. Z investovanych 1000 K¢ fondu tedy zbyde
178 K¢, které miiZze investovat rizikove. Akcie sice mohou byt vysoce vynosné, ale kdyz se
vezme V tvahu, ze tvofi jen mensi ¢ast portfolia zhruba 18 %, tak to znamend, ze pomoci
akcii nelze vytvoftit vysoky vynos. Nejlepsi volbou budou opce, jejichz hodnota prudce kolisa.
To znamend, Ze investici by §lo ztrojnasobit anebo také nevydélat nic. Ztrojnasobeni investice

zni lakavé, ale bohuzel pravdépodobnost jeho dosaZeni je velmi nizka.

V Ceské republice jsou investofi dost konzervativni, coZ miize byt ovlivnéno mnoha
faktory jako naptiklad negativni pocatek fondl u nas a dalsi, a proto voli Casto tyto zajisténé

fondy, kde citi, ze se vyhybaji riziku.
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4, SUBJEKTY INVESTOVANI

V této kapitole budou pro lepsi pochopeni vSech vztahli v ramci kolektivniho investovani

popsany jesté nekteré dulezité subjekty spojené s investovanim do investi¢nich fondu.

4.1. Investi¢ni spoleCnost

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 2, investi¢ni fondy mohou byt podilovym fondem anebo
mit vlastni pravnickou osobnost. Fondy s pravnickou formou se obhospodaiuji samy, zatimco

podilové fondy jsou obhospodafovany investi¢ni spole¢nosti. [39]

Investi¢ni spolecnost je pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, ktera ma povoleni od
Cesné narodni banky k obhospodatovani investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho

fondu., popiipadé provadét jejich administraci.

Investi¢ni spoleCnosti byvaji nejéastéji banky. Banka jako investiéni spole¢nost tedy
spravuje vesSkery majetek ve fondu. Rozhoduje se, respektive manazer fondu, které cenné
papiry nakoupit a prodat, a tim investovat nasSe vlozené penize. Majetek investicniho fondu
a investi¢ni spole¢nosti je oddélen. Spole¢nost s majetkem pouze naklada, ale nemize si vzit
z n¢j penize pro sebe. To znamend, ze v piipadé krachu investi¢ni spolecnosti, nepiijdeme
0 nase penize vlozené ve fondu, pouze o spravce. Fond si miiZe ale najit nového spravce a ve
své cinnosti pokracovat. Investiéni spoleCnost ma narok na manazersky (spravcovsky)
poplatek, jenz se Gctuje z objemu aktiv. Byva to nékolik procent z objemu. Toto je pak piijem
investiéni spole¢nosti, zné&jz plati své ndklady, jako jsou portfolio manaZer, ostatni

zaméstnanci, provozni naklady a dalsi. [33]

Investi¢ni spolecnost podléhd regulaci dané¢ zakonem ¢. 240/2013 Sb. o investi¢nich
spolec¢nostech a investi¢nich fondech. Jeji ¢innost je kontrolovana depozitafem a auditorem.
[39]

4.2. Depozitar

Depozitaf je pravnicka osoba, ktera eviduje majetek investiéniho fondu nebo zahrani¢niho
investi¢niho fondu a kontroluje, jestli fond naklada s majetkem v souladu se zakonem a svym

statutem. Na zaklad€ depozitaiské smlouvy je depozitat opravnén:
- mit v opatrovani majetek investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu,

- zfizeni a vedeni penéznich ucth a evidovani pohybu veskerych penéznich prostiedkti

nalezicich do majetku investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu,
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- evidovani nebo kontrolovani stavu jiného majetku investicniho fondu nebo

zahrani¢niho investi¢niho fondu.

Kazdy fond kolektivniho investovani ma mit pravé jednoho depozitare, zatimco fond
kvalifikovanych investori musi mit alespon jednoho. Depozitdifem fondu miize byt banka se
sidlem na uzemi Ceské republiky nebo zahrani¢ni banka, jez méa pobodku umisténou na uzemi
Ceské republiky nebo obchodnik scennymi papiry, ktery neni bankou, za zvla§tnich
podminek anebo zahrani¢ni osoba za zvlaStnich podminek. Depozitat fondu kvalifikovanych

investori muze byt i notaf za urcitych podminek.

Depozitat nesmi byt zaroven obhospodatrovatelem fondu. [39]

4.3. AKAT

AKAT neboli Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky je profesni sdruzeni
nejvyznamngéjsich tuzemskych i zahrani¢nich spravcid jako jsou investini spolecnosti a asset
management spole¢nosti. Dale reguluje i obchodniky s cennymi papiry a banky, které pasobi
v CR a dal3i subjekty poskytujici sluzby v oblasti kapitalového trhu. Jako poslani a filozofii
AKAT oznacuje usilovani o rozvoj kolektivniho investovani a kapitalového trhu v CR a jeho
postupné piiblizovani ke standardnim podminkdm vyspélych zemi a zejména pak
zdokonalovani kontroly jejich dodrzovani, vyvozovani zavéri z ptipadi jejich poruseni
a samoziejme také aktivni predchézeni témto ptipadim. Své aktivity déli AKAT na tyto Ctyfi

oblasti:

1.  Samoregulace a kontrola aktivit svych ¢lend v souladu s obecné zavaznymi pokyny,

svymi stanovami a etickym kodexem,

2. ReSeni pravnich aspektii kolektivniho investovani, zavadéni podminek, pravidel
a principt poctivého obchodniho styku, ochrana dobrych mravi a posileni obecné

davéry v kolektivni investovani,
3. Komunikace s investory a jejich vzdélavani a

4.  Mezinarodni aktivity v oblasti kolektivniho investovani. [3]
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5. AKTUALNI STAV V CR

Nez nastane samotné porovnavani vybranych fondu kolektivniho investovani, je nezbytné

podrobn&ji popsat, jak vypada situace aktualné na finanénim trhu v Ceské republice.

Obrazek 4 zobrazuje vyvoj majetku ve fondech v letech 2002 az 2016. Od roku 2014 doslo
ke zméné metodiky pro vykazovani majetku v domécich podilovych fondech, do t¢ doby byl
zjistovan objem majetku spravovaného v domacich fondech, ale nové je vykazovan objem
investic do domacich fondti na Gzemi Ceské republiky. Tedy spravcovsky pohled byl
nahrazen pohledem distribu¢nim. Do novéjSich statistik majetku v domacich fondech tak

nejsou zahrnovany naptiklad investice do domécich fondl uskute¢néné ze zahranici.

Na obrazku 4 lze vidét, jak se postupné ve sledovanych letech navysuji jak celkové
investice do fondd, tak investice do zahrani¢nich fondu, jejichz obliba u investord roste. Na
konci roku 2016 jiz pomér do zahrani¢nich fondu tvofil 45,37 % z celkovych investic do

podilovych fondl oproti roku 2002, kdy to bylo pouze 23,66 %.

Vyvoj majetku ve fondech (mld. K¢) v letech
2002 - 2016
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Obrazek 4: Vyvoj majetku ve fondech (mld. K¢) v letech 2002 - 2016

Zdroj: upraveno podle [34]
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5.1. Sektor kolektivniho investovani v absolutnich ¢islech

V soudasné dobé na Ceském trhu kolektivniho investovani piisobi 75 investi¢nich
spolecnosti. 26 z nich jsou doméci subjekty a zbylych 49 jsou zahrani¢ni investi¢ni

spoleénosti z EU poskytujici preshrani¢ni sluzby v CR.

Tyto investiéni spolec¢nosti obhospodaiuji celkem 1772 investi¢nich fondd. Nejvétsi
mnozstvi fondl a to 1449 jsou zahrani¢ni investicni fondy, do nichz mohou byt investice

vefejné nabizeny v CR. Mezi zbylych 323 fondi patii ¢eské investiéni fondy.

Diéle budou podrobngji rozebrany fondy zalozené na tizemi Ceské republiky. Rozdéleni

¢eskych investi¢nich fondt z kvétna 2017 zobrazuje obrazek 5.

Investi¢ni fondy
(323)

Fondy Fondy
kolektivniho kvalifikovanych

investovani investoru
(1412) (182)

Podilovy fond Akciova Podilovy fond Investi¢ni fond s

(141) spol(eoc:“)nost (66)

pravni osobnosti
(116)

Obriazek 5: Rozdéleni a pocet ¢eskych investi¢nich fonda k 1. 5. 2017

Zdroj: viastni zpracovani dle [31]

Aktualné je na uzemi Ceské republiky 141 fond kolektivniho investovani, z nichZ jsou
vSechny podilovymi fondy. U fondd kvalifikovanych investorti se jednd v 66 piipadech

0 podilové fondy a zbylych 116 fondl jsou investi¢ni fondy s pravni osobnosti.

Jak jiz bylo feceno, podilové fondy mohou byt jak fondy kvalifikovanych investord, tak
fondy kolektivniho investovani. Tyto fondy se dale déli dle rliznych parametrd. Jednim
z dilezitych parametri je charakter fondu. Otevienych podilovych fondi je na uzemi CR

aktualné 198 a pouze 9 jich je uzavienych. Podle harmonizace s pozadavky prava Evropskych
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spolecenstvi Ize u podilovych fondi v ramci fondi kolektivniho investovani jesté¢ pouzit

déleni na standardni a specialni fondy. Standardnich fondi je 55 a specidlnich fondi 86.

V kapitole ¢. 4.2 bylo zminéno, ze fondy musi byt kontrolovany depozitari. Témi jsou
aktualné na Ceském trhu 4 banky. Nazvy téchto depozitait jsou uvedeny v nasledujici tabulce
i spolu s informaci, kolik investi¢nich fondi s pravni osobnosti a podilovych fondi dany
depozitaf spravuje.

Tabulka 2: Depozita¥i v CR k 1. 5. 2017

ez i Pocet fondii s Pocet podilovych

pravni osobnosti fondu
Ceska spofitelna, a.s. 42 53
Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. 37 35
Komeréni banka, a.s. 12 33
UniCre_dit Bank Czech Republic and o5 86
Slovakia, a.s.

Zdroj: viastni zpracovani dle [31]

5.2. Velikost sektoru kolektivniho investovani v objemu majetku

K31. 12. 2016 bylo zainvestovano V domacich a zahrani¢nich fondech kolektivniho
investovani nabizenych v Ceské republice 431,99 mld. K&. Jedna se o historicky nejvyssi

uroven.

RozloZeni investovanych finanénich prostiedkti v Ceské republice do domécich
a zahrani¢nich fondt podle typi fondt zobrazuje tabulka 3. 236 mld. K¢ neboli 54,74 %
celkovych prostiedkt je investovdno do domacich fondd, zatimco zbylych 45,26 % do fonda
zahrani¢nich. Jak u domacich, tak u zahrani¢nich fond@, patfi mezi nejoblibengjsi fondy
smiSené, dale dluhopisové a akciové fondy. Déle pak jsou v Zebficku oblibenosti fondy

strukturované, fondy fondi, fondy nemovitostni a nakonec fondy penézniho trhu.
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Tabulka 3: Investice do domacich a zahrani¢nich fondi dle typu fondu k 31. 12. 2016 v K¢

Fondy penézniho trhu 473 311 135 2 757 479 956 3230791 091
Strukturované fondy 347 813 163 27 186 650 210 27 534 463 373
Akciové fondy 33 640 294 484 47 639 462 293 81279 756 777
Dluhopisové fondy 70 661 306 581 53217 491 874 123 878 798 455
Fondy smisené 93 782 238 963 63 391 223 358 157 173 462 321
Fondy fondu 19 977 809 876 248 788 133 20 226 598 009
Fondy nemovitostni 17 588 777 889 1081 378 599 18 670 156 488
CELKEM 236 471 552 091 195 522 474 423 431994 026 514

Zdroj: upraveno podle [41]

Z tabulky 3 vyplyva, Ze i celkové mezi nejoblibengjsi fondy na izemi Ceské republiky patii
nejprve fondy smiSené, dale pak dluhopisové fondy a akciové fondy. Do smiSenych fondu
bylo celkem zainvestovano 157 mld. K¢, do dluhopisovych 123 mld. K¢ a do akciovych
fondi 81 mld. K¢&.

Procentudlni rozdéleni fondd dle typu fondu zobrazuje obrazek 6. Do téchto
tii nejoblibenéjSich druhi fondd bylo zainvestovano 83,87 % celkovych financnich
prostiedkd v roce 2016. Z toho 36,38 % cini ¢astka investovana do smiSenych fondu. 28,68 %

bylo zainvestovano do dluhopisovych fondua a 18,82 % do akciovych fondi.

Fondy podle sloZeni portfolia

4,32%__0,75% _6,37%

4,68% 7N r

® Fondy penézniho trhu
® Strukturované fondy
u Akciové fondy

® Dluhopisové fondy

® SmiSené fondy

= Fondy fondt

= Nemovitostni fondy

Obrizek 6: SloZeni fonda kolektivniho investovani v CR v roce 2016

Zdroj:upraveno podle [34]
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Rozlozeni investovanych finan¢nich prostiedkti podle zprostiedkovatelit zobrazuje

tabulka 4. Celkovy objem majetku, jenz je svéfeny spravcam aktiv v CR & jejich

prostfednictvim spravetim aktiv v zahrani¢i, dosahl k 31. 12. 2016 vyse 1,273 bilionu korun.

Béhem roku 2016 narostla tato Castka o 123 miliard K¢&. Nejvice je zainvestovano pomoci

Generali Investments CEE a to 289,17 mld. K¢. Dale je pak nejvice investovano v Ceské

spofitelné, CSOB Asset Management a Investi¢ni kapitdlové spoleénosti KB. Pies tyto Gtyfi

zminéné zprosttedkovatele je zainvestovano celkoveé 68,24 %.

Tabulka 4: Rozdéleni majetku podle zprostiedkovatela k 31. 12. 2016

Finan¢ni skupina
Generali Investments CEE, investi¢ni spolecnost, a.s.
Ceska spofitelna, a. s.
CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spole¢nost
INVESTICNI KAPITALOVA SPOLECNOST KB, a. s.
NN Investment Partners C.R., a.s.
AXA Investic¢ni spole¢nost, a.s.
Conseq Investment Management, a.s.
Raiffeisenbank a.s.
J&T INVESTICN] SPOLECNOST a.s.
UniCredit Bank Czech Republic, a. s. + Pioneer inv. spol., a.s.
AVANT investi¢ni spolecnost, a.s.
Komer¢ni banka a.s.
Ostatni
CELKEM
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Cisty objem aktiv
v mld. K¢

289,17
224,51
208,33
147,24
115,11
69,47
45,61
29,74
24,92
22,17
21,97
19,12
55,50

1272,82
Zdroj: upraveno podle [34]


https://www.akatcr.cz/download/3779-tz20170224_2016.pdf
https://www.akatcr.cz/download/3779-tz20170224_2016.pdf

6. POUZITE METODY

V této kapitole budou podrobné rozepsany veskeré metody a jejich vzorce pouzité v této
praci. Jednd se o vykonnost, riziko a vicekriteridlni hodnoceni variant. V ramci
vicekriteridlniho hodnoceni variant je podrobné popsana pouzitd Saatyho metoda pro
stanoveni vah. Dale pak dvé metody vicekriterialniho hodnoceni variant a to metoda vazeného

souctu a metoda bazické varianty.

6.1. Vykonnost

Vykonnost fondu Ize rozlozit na dvé slozky. Prvnim jsou vynosy z investi¢nich piijmu, to
jsou dividendy a piijmy z urocenych cennych papirii jako napt. dluhopisy ¢i finan¢ni néstroje
penézniho trhu. Druhym jsou vynosy z Cistych realizovanych zisk( z investic, které jsou

znaceny jako kapitalovy zisk. To znamena rozdil mezi nakupni a prodejni cenou. [37]
Soucasny vynos aktiva v ¢ase t vyjadiime jako:

_ PCt—NCip
"t = TN )

kde PC je prodejni cena a NC je nakupni cena.

V nasledujicich kapitolach je tento vynos oznacovan jako kumulovana vykonnost.
U kazdého fondu je pro lepsi porovnani spocitdna ro¢ni vykonnost, kdy kumulovana

vykonnost vydéli poctem let.

6.2. Riziko

Za ucelem zjisténi investicniho rizika neboli volatility se pouzivaji rtizné statistické
veli¢iny. Prvni znich je smérodatna odchylka. Jestlize hodnota vynosu vice kolisa,
smérodatnd odchylka je vy$si. Nasledujici vzorec zobrazuje vybérovou smérodatnou

odchylku:

n A2
s = lel(xl x) (2)

n—-1
kde x; (proi = 1,2,.. n) je i —ty vynos, X je primérny vynos a n je pocet vynosi
pozorovaného fondu.
Ze smérodatné odchylky se snadno vypocte varia¢ni koeficient, ktery predstavuje relativni
miru variability. PouZiva se pro porovnani variability mezi soubory dat s odliSnymi prameéry.

Pocita se jako podil smérodatné odchylky a priméru:
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k = 3)

Rilw

Dalsi moznosti zméfeni volatility je koeficient Beta, ktery méfi relativni pohyby ceny
fondu ¢i akcie vaci trhu. Jako trh se pouziva pfislusny index trhu. MiZze to byt naptiklad pro
evropsky akciovy trh DJ Eurostoxx 50 nebo pro americky akciovy trh to byva akciovy index
S & P 500. Pro vypocet se porovnavaji hodnoty vynosii obvykle za poslednich 36 mésict
s mési¢nimi hodnotami indexu. Pokud je hodnota faktoru vyssi nez 1, znamena to, Ze ma dana

investice nadprimérnou volatilitu.

R-squared je dalsi indikator pro méfeni rizika. M¢éfi jak je fond volatilni k celkovému trhu.

Hodnoty se pohybuji mezi 0 % a 100 %, kdy vyssi hodnota znaci vyssi riziko.

V této préci byl pro zméteni rizika vybran variacni koeficient a to z nasledujicich divoda.
Variacni koeficient oproti smérodatné odchylce mulize porovnavat data odliSnych hodnot.
Variacni koeficient ma Sirsi zabér nez beta, jelikoz méti celkové riziko a nejenom riziko, které
souvisi s trzni volatilitou. Variaéni koeficient mize byt pouzit pro vyjadieni miry rizika u

akciovych i dluhopisovych fonda. [4] [32]

6.3. Vicekriterialni hodnoceni variant

Vicekriterialni hodnoceni variant se zabyva vicekriteridlnim rozhodovanim. Na rozdil od
vicekriterialniho programovani nebo vicekriteridlni optimalizace je zde mnozina variant
zadana ve formé konecného seznamu variant, jez jsou ohodnoceny podle jednotlivych kritérii.
Oproti vicekriterialni optimalizaci miZe byt kazdé kritérium samostatné maximalizani nebo
minimaliza¢ni. Cile vicekriteridlniho hodnoceni variant mohou byt riizné, v této préci se jedna

o nalezeni nejlepsi (optimalni) varianty.

Existuje mnoho riznych druhti metod vicekriterialniho hodnoceni, ze kterych byly vybrany
dvé a to za ucelem porovnani jejich vysledki. Jedna se o metodu vazeného souctu a metodu

bazické varianty, jejichZ postup bude popsan v podkapitolach 6.3.2 a 6.3.3.

Vétsina metod vicekriterialniho hodnoceni variant vyzaduje nejdiive stanovit vahy
jednotlivych kritérii hodnoceni. Véahy kritérii ¢iseln€ udavaji vyznamnost jednotlivych kritérii.
Pro dosazeni srovnatelnosti vah souboru kritérii, jenZ mohou byt stanoveny ridznymi
metodami, se tyto vahy obvykle normuji tak, aby se jejich soucet rovnal jedné. Za tcelem
sniZzeni subjektivity hodnotitele byla vybrana Saatyho metoda pro urceni vah jednotlivych
kritérii v rdmci metody vadzeného souctu 1 metody bazické varianty. Ta bude popsana

v podkapitole 6.3.1. [14]
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6.3.1. Metoda stanoveni vah Kkritérii — Saatyho metoda

Jedna se o metodu, pfi niz se porovnavaji parove kritéria. Zajima nas nejen, které je

stupnici:

1 ... kritéria jsou stejné vyznamna
.. prvni kritérium je slab& vyznamnéjsi nez druhé
.. prvni kritérium je siln¢ vyznamnéjsi nez druhé

.. prvni kritérium je velmi silné vyznamnéjsi nez druhé

o N n W

.. prvni kritérium je absolutné vyznamnéjsi nez druhé

Volba vybéru sudého poctu bodi slouzi k jemné&jSimu rozliSeni preferenci. Bodova
stupnice vyjadiuje nasobek preference. Pfifazenim velikosti preferenci na zdkladé bodové
stupnice ziskdme pravou horni trojihelnikovou matici oznaovanou jako Saatyho matici. Na
diagonale budou jednicky (s; = 1), jelikoz kritérium je rovnocenné samo se sebou. Levou
spodni ¢ast matice ziskame pfevracenim hodnot odpovidajicich prvkii nad diagonalou, tedy

musi platit, Ze s;; = 1/s;; pro vSechna i.

Hodnoty vah kritérii se stanovuji bud’ exaktnimi nebo aproximativnimi zptsoby. Exaktni

piistupy maji ptesnéjsi vysledek, v ptipadé€ velkého mnozZstvi kritérii vyZaduji software.
Hodnota s;; predstavuje pfiblizny pomér vah kritéria i a j, vV matematickém zapisu:
Sij =~ Ui/vj .
Ptedpokladame, ze skutecny pomér var je v;/v; a my tento pomér odhadujeme hodnotou
p yp J g y p g
s;j. Chceme, aby se toto s;;, co nejméné liilo od v; /v;.
Minimalizujeme soucet ¢tverct rozdilu

F =% 25 (s — :—;)2 - min (4)

za podminky: ¥¥_  v; =1

Toto je problém kvadratického programovéni, pfi jehoz vypoctech miize dochazet
K potizim, a proto se pro snadngjsi vypocet pouziva metoda geometrického pruméru neboli

metoda nejmensich logaritmickych ctverci.

Jedna se o minimalizaci kvadratické formy:

F = Zé;l Z]->i(1n Sij— (nv; —In v]-))2 - min (5)
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za podminky: ¥ v; =1

Resenim je geometricky prumér fadki matice S

My sk
SR ITTEy sij11/k

Vi (6)

proi=1,..., k

Matice S musi byt ,,uspokojivé konzistentni, coz znamena: o
62<01prok = 3

02<02prok = 4

62<03prok > 7

Kde a2 je odhad rozptylu. [14] [30]

6.3.2. Metoda vazeného souctu

Tato metoda slouzi k vypoctu funkce uzitku (u) pro kazdou jednotlivou variantu, kdy jeji
funkéni hodnoty lezi v intervalu od 0 do 1. Cim blize k 1, tim vy3§i uzitek. Postup metody je
nasledujici:

Nejprve jsou minimaliza¢ni kritéria pfevedena na maximaliza¢ni. To se provadi tak, ze se
jednotlivé prvky ve sloupcich minimalizacnich kritérii odectou od maximalni hodnoty ve
sloupci. Ziska se tak pro kazdou variantu ohodnoceni, o kolik je lepsi dle pfisluSného kritéria

nez nejhorsi varianta. Tato transformovand kriteridlni matice bude nazyvéana Y (s prvky y;;).

Dale je nutné urcit idedlni variantu H a bazalni variantu D. Idealni hodnota znaci nejvyssi

hodnotu a D nejmensi hodnotu kritéria.

Vytvofii se normalizovana kriteridlni matice R dle nasledujiciho vzorce:

_ Yy=Dj

'r'.- =
Y Hj-D;

(7)
Pro jednotlivé varianty (i — tou varianta se znaci a;) se vypocte funkce uzitku nasledovné:
u(a) =Yk v x1; (8)

l J=17] ]

kde v; jsou vahy jednotlivych kritérii.
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Varianty se sefadi dle klesajici hodnoty funkce uzitku. [10]

6.3.3. Metoda bazické varianty
Vysledkem této metody je stejné jako u metody predchozi uzitek (u). Uzitek nabyva
hodnot mezi 0 a 1. Cim vy$§i hodnota, tim vys§i uZitek.

Tato metoda je zaloZena na stanoveni dil¢ich ohodnoceni variant vzhledem k jednotlivym
kritériim pomoci porovndni hodnot duasledkti variant vzdy s hodnotami bazické varianty.

Bazickou variantu lze chapat dvéma zptisoby:
- Varianta, jez dosahuje nejlepsich hodnot kritérii v daném souboru variant
- Varianta, jeZ nabyva pro jednotlivd kritéria pozadovanych (pfedem stanovenych)
hodnot. Nékdy se oznacuje bazicka varianta jako standard, ideél nebo etalon

V této diplomové prace bude vyuzita prvni moznost, tedy bazicka varianta bude znadit

nejlepsi hodnotu kritérii ve vybraném souboru variant.

Pokud se dusledky bazické varianty vzhledem k jednotlivym kritériim oznaci jako
xib,i = 1,2,..n, pak se dil¢i ohodnoceni variant vzhledem ke kritériim vynosového typu

stanovi dle vztahu:

)
hl = j 9)
A dil¢i ohodnoceni vzhledem ke kritériim nédkladového typu dle podobného vztahu:
. b
Jj_ X

Hodnoty h]l-' se vynasobi S jednotlivymi vdhami u danych kritérii a vysledkem jsou uzitky,
které se porovnaji mezi sebou a ten, ktery je nejvyssi odpovida nejvhodnéjsi variante.

Nedostatek této metody spociva v tom, ze U vSech kritérii vynosového typu se predpoklada
stale konstantni rist piinosu pfi stejnych ptirdstcich hodnot kritérii, ale u kritérii nakladového
typu se predpokladd degresivni pokles pfinosu pfi konstantnich pfirGistcich hodnot téchto
kritérii. Tato metoda bazické varianty je vyuzitelna pfedev§im pro hodnoceni variant

Vv ptipad¢é kvantitativnich kritérii. [13][14]
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7. ANALYZA VYBRANYCH FONDU

Pro komparaci investicnich fondi byly vybrany fondy kolektivniho investovani od
3 riznych finan¢nich instituci nabizejicich investi¢ni fondy. Vybrané finan¢ni instituce patii
mezi nejvétsi zprostiedkovatele investici v CR. Mezi nejuzivangjsi fondy u nés patii akciové,
dluhopisové a smiSené fondy a proto u kazdé z vybranych spolecnosti byl vybran prave:
1 akciovy, 1 smiSeny a 1 dluhopisovy fond. Fondy budou nejdiive popsany a nasledné

porovnany ve 3 skupinach dle typu fondu.

Za drobného investora je povazovana fyzickou osoba, ktera investuje v mensich ¢astkach
a jeji cile mohou byt rizné, napt. uchovani hodnoty penéz tedy ptekondni inflace nebo tspora
penéz na stafi. U investorl, jeZ chtéji investovat do dluhopisovych fondil, se ocekava, Ze si
pteji piekonat inflaci. Za to u investorti investujicich do smiSenych ¢i akciovych fonda se

ocekava, ze si preji zhodnotit vlozené finance.

Investor ma na vybér ze dvou moZnosti investovani. Jednd se bud o pribézné nebo
jednorazové investovani. V této praci budou porovnany tyto dv€ varianty. Obecné byva
doporuc¢ovano investovat spiSe prabézné a i investiéni spoleCnosti radi tuto variantu.
Jednorazova investice je riskantni z toho divodu, Ze mulZe byt provedena v nevhodném
okamziku (napf. pfed velkym propadem). Naopak ale mlzZe byt vyhodnéjSi neZ investice
pravidelnd, pokud je ndkup proveden za pfiznivou cenu. Problém samoziejmé spociva v tom,
ze budouci vyvoj je nejasny a pro drobného (neprofesionalniho) investora je bezpecnéjsi své
riziko rozlozit v Case. Navic pro drobného investora je snadn€js$i investovat mensi ¢astku

kazdy mésic nez si nasetfit objemnou ¢astku a tu jednorazove investovat.

Investoii se budou liSit pfedev§im v pfistupu k riziku a délky mozného investovani.
Investor, ktery se bude rozhodovat mezi dluhopisovymi fondy, se spiSe riziku vyhyba
a nemiize nebo nechce investovat na delsi ¢asové obdobi. Investor investujici do smiSenych
a akciovych fondl se boji rizika jiz méné a je ochoten investovat na delSi dobu, pficemz
investor investujici do akciového fondu miiZe investovat nejdéle a méd nejmens$i averzi

k riziku.

7.1. Ceska spoftitelna, a. s.

Ceska spotitelna patii mezi piedni banky na Ceském trhu a podle poétu klient?l se jedna
dokonce o nejvétsi Ceskou banku. Kotfeny banky sahaji az do roku 1825, kdy byla zaloZena
jeji predchiidkyné Schrafiovaci pokladnice pro hlavni mésto Prahu a pro Cechy. Od roku 2000
patii do stfedoevropské finan¢ni skupiny Erste Bank. Banka ma ve své nabidce celkem
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46 fondu. Nejvetsi zastoupeni maji akciové fondy (17), dale pak smisené (15) a dluhopisové

(12). [3] [29]

7.1.1.  Akciovy fond - Top Stocks

Jedna se o akciovy otevieny podilovy fond, ktery investuje do akcii obchodovatelnych na
vyspélych akciovych trzich. Podil akcii a investi¢nich instrumentd nesoucich riziko akcii na
portfoliu se mize pohybovat mezi 80 % az 100 %. Fond vyuZziva metodu ,,stock picking*, coz
znaCi vybér akcii pro dlouhodobé zhodnoceni. Fond byl zaloZen v srpnu 2006 a je veden
v ¢eskych korunach. U fondu je aktivné fizené ménové zajisténi. Rizikovost fondu je

ohodnocena 6 na skale od 1 do 7 a doporuceny investi¢ni horizont 5 let a déle.

Drobny investor mtize investovat jiz od ¢astky 300 K¢ mési¢né. Vstupni poplatek u kazdé
investice ¢ini 3 %. Spravcovsky poplatek, ktery se pocita z majetku fondu, je 2,5 %. Neni zde

zadny vystupni poplatek. [35]

Variaéni koeficient, ktery odrazi rizikovost za sledované obdobi, vysel 0,3830, coz je

nejvyssi hodnota mezi vybranymi akciovymi fondy.

Vykonnost fondu od jeho vzniku v roce 2006 do biezna 2017 zobrazuje obrazek 7. Fondu
se V jeho pocatcich piili§ nedafilo a své historicky nejnizs$i hodnoty dosahl v roce 2008, coz
bylo jen 37 % z pocate¢ni upisovaci hodnoty. Tento propad bylo pravdépodobné dusledkem
hospodaiské krize. Po krizi mél jiz fond s mensimi vykyvy rastovy trend az do kvétna 2015,
kdy dosahl své nejvyssi historické hodnoty 2,46, coZ je 145 % narlst oproti pocatecni
upisovaci hodnoté. Po té fond proSel dalSim a zatim poslednim propadem a nejnovéjsi

hodnota z bfezna 2017 je 2,45.
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Vykonnost fondu Top Stocks
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Obriazek 7: Vykonnost fondu Top Stocks

Zdroj: upraveno podle [35]

Procentualni vykonnost fondu, jak kumulovanou tak ro¢ni zobrazuje tabulka 5. VSechny
sledované vykonnosti dosahuji relativné vysokych hodnot a jsou vice nez uspokojivé i na

akciovy fond. Nejvyssi roéni vykonnosti dosahl fond za posledni rok, tedy 18,26 % a naopak

v

Tabulka 5: Vykonnost fondu Top Stocks

1Y 3Y S5Y Y 10Y

Kumulovana
vykonnost
Vykonnost p. a. 1826 % 1322% 17,17% 1821 % 13,23 %

Zdroj: vilastni zpracovani

18,26 % 39,66 % 85,87 % 127,50% 130,57 %

7.1.2. Dluhopisovy fond - ESPA Portfolio Bond Europe VT

Tento fond patii mezi oteviené¢ dluhopisové fondy a investuje pfedevSim do evropskych
dluhopist. Z toho do statnich dluhopisti, dluhopisti nadndrodnich emitentii, hypotecnich
zastavnich listl, zajisténych dluhopist a firemnich dluhopist. V portfoliu jsou zahrnuty
i dluhopisy v eurech a dluhopisy v jinych evropskych ménach jako je britska libra, §védska
a norska koruna a Svycarsky frank. Fond maze investovat do jednotlivych dluhopist stejné tak
do investi¢nich fondi. Fond byl zalozen v kvétnu 1987 a je veden v Ceské méné. Ménové

riziko vi¢i korun€ neni zajistovano.
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Rizikovost fondu je ohodnocena hodnotou 3 na stupnici od 1 do 7. I kdyz je fond

dluhopisovy, investi¢ni spolecnost doporucuje investici na dobu 6 let a déle.

Investor muze investovat jiz od 300 K¢ mési¢né. Vstupni poplatek z kazdé investice ¢ini
3,5 %. Spravcovsky poplatek, ktery je pocitan z majetku fondu, ¢ini 0,72 %. U fondu neni

zadny vystupni poplatek. [11]

Varia¢ni koeficient, ktery odrézi rizikovost fondu, vysel 0,1528, coz je prostiedni hodnota

mezi vybranymi dluhopisovymi fondy.

Obrazek 8 zobrazuje vykonnost fondu od roku 2003 do bfezna 2017. Fond v prubéhu
sledovaného obdobi dosahoval vcelku velkych vykyvii na dluhopisovy fond.
V prvnich 5 zobrazovanych letech se fondu nedafilo, jeho hodnota klesala az do cervence
2008, kdy fond dosahl své nejnizsi hodnoty za sledované obdobi a to 1783. Od tohoto
propadu zacal fond rist velmi strmé. Od t€ doby mél mensi 1 vétsi propady, ale mél jiz
rostouci tendenci. Historicky nejvys$si hodnotu mél fond v dubnu 2015 a od té doby do biezna

2017 zacala hodnota fondu trochu klesat.

Vykonnost fondu ESPA Portfolio Bond
Europe
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Obrazek 8: Vykonnost fondu ESPA Portfolio Bond Europe

Zdroj: upraveno podle [11]

Tabulka 6 ukazuje kumulovanou a ro¢ni vykonnost fondu za vybrana sledovana obdobi.

Vykonnost fondu za posledni rok je zaporna, tedy. -1,60 %. Ostatni méfené vykonnosti jsou
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kladné. Nejvyssi ro¢ni vykonnost fondu je za obdobi 5 let, tedy 5,6 %. VSechny vykonnosti
krom¢ té za posledni rok dosahuji uspokojivych vysledki pro dluhopisovy fond.

Tabulka 6: Vykonnost fondu ESPA Portfolio Bond Europe

Kuntuloyana 160% 855% 2800% 33.79% 44.30%
vykonnost
Vykonnost p. a. 160% 285% 560% 483% 443%

Zdroj: viastni zpracovani

7.1.3.  SmiSeny fond - Akciovy mix FF

Jedna se o benchmarkovy smiSeny fond typicky se 75 % podilem globalnich akcii. U toho
fondu je aktivné fizené ménové riziko. Rizikovost je hodnocena 4 na stupnici od 1 do 7
a doporuceny investiéni horizont je 5 let a déle. Cilem fondu je vyrazn¢ dlouhodobé
piekonavat vynosy statnich dluhopisi CR. Fond byl zalozen v prosinci 1999 a je veden
vV Ceské méné. MeéEnové riziko v piipadé akciovych investic je aktivné fizeno pomoci
dostupnych zajistovacich instrumentt. Aktuélni rozdéleni investic fondu zobrazuje obrazek 9.

Investovat do fondu lze jiz od 300 K¢ mési¢né. Z kazdé investice se plati 3 % vstupni

poplatek. U fondu je dale spravcovsky poplatek 1,7 %, ktery je pocitan z majetku fondu. Neni
zde zadny vystupni poplatek. [1]

4,20%

4,80% B Akciové trhy
10,10%
B Ostatni dluhopisy
= Alternativni
investice
m Statni dluhopisy

H Penézni trhy

Obriazek 9: Rozdéleni investic fondu Akciovy mix FF

Zdroj: upraveno podle [1]

Varia¢ni koeficient, ktery odrazi rizikovost fondu, vysel 0,1454, coz je nejnizs§i hodnota

mezi vybranymi smiSenymi fondy.
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Obrazek 10 zobrazuje vykonnost fondu od roku 2003 do biezna 2017. Hodnota fondu byla

Vv prubéhu sledovaného obdobi velmi rozkolisana. Od srpna 2003 do kvétna 2007 hodnota

fondu rostla a dostala se az na 1,12, coz je ve sledovaném obdobi nejvyssi hodnota. Poté

cvwr

sledované obdobi. Od této doby hodnota fondu jiZ rostla jen s mensimi vykyvy.
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Obrazek 10: Vykonnost fondu akciovy mix FF

Zdroj: upraveno podle [1]

Tabulka 7 zobrazuje ro¢ni a kumulovanou vykonnost fondu za vybrané Casové useky.

Podle dat se nejvice dafilo fondu za posledni rok, kdy ro¢ni vykonnost dosédhla hodnoty

10,48 % a nejnizsi roéni vykonnost byla za 10 let tedy 0,94 %, cozZ je hodnota, kterd zdaleka

nepfesahne primérnou inflaci. Ro¢ni vykonnosti za 3leté, Sleté a 7let¢ obdobi dosahuji

piijatelnych hodnot pro smiSeny fond.

Tabulka 7: Vykonnost fondu Akciovy mix FF

1Y 3y 5Y 7Y 10Y
Kumulovana 10,48% 1357 % 3684% 3891% 941 %
vykonnost
Vykonnost p. a. 1048% 452% 737% 556% 0,94%

Zdroj: viastni zpracovani
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7.2. Investi¢ni kapitalova spole¢nost KB, a. s.

Investicni kapitalova spolecnost KB byla zalozena roku 1994. Spolec¢nost piisobi ve stiedni
a vychodni Evropé. Majetek pod spravou spolecnosti narostl za poslednich 10 let vice jak
pétinasobné. Patii do skupiny Amundi, coZ je nyni nejvétsim spravcem aktiv v Evropé. Fondy
rozdeluje do 5 kategorii: kratkodobé investice (6), dluhopisové fondy (17), zajisténé fondy
(1), smisené fondy (13) a akciové fondy (39). Hlavnim distribu¢nim partnerem Spolecnosti je

Komer¢ni banka, kde probiha 95 % vsech transakci s podilovymi fondy. [26]

7.2.1.  Akciovy fond - Amundi funds — Wells Fargo US Mid Cap

Fond je otevieny akciovy fond a investuje do akcii americkych korporaci, které maji trzni
kapitalizaci prevySujici 1 miliardu americkych dolarti. Cilem fondu je ptekonavat akciovy
index Russell 1000 Growth. Podil akcii v portfoliu mize kolisat mezi 67 % az 100 %.
Aktudlné fond investuje 100% do akcii. Investi¢ni riziko je udavano jako hodnota 6 na skale
od 1 do 7 a doporucend hodnota investice je 5 let a vice. Teritoridlné¢ je fond zaméfen na

USA. Fond je veden v eurech.

Minimalni investice do fondu je 500 K¢ pravidelné nebo 5000 K¢ jednorazovée. Vstupni
poplatek za kazdou jednotlivou investici ¢ini 3 %. ManaZersky poplatek je 1,7 % a plati se

z celkové hodnoty majetku. Vystupni poplatek neni. [2]
Variaéni koeficient, ktery odrazi rizikovost fondu, vySel 0,3582, coZ je prostfedni hodnota
mezi vybranymi akciovymi fondy.

Obréazek 11 zobrazuje vykonnost fondu od bfezna 2006 do bifezna 2017. Od zacatku

v

hodnoty za sledované obdobi. Od zacatku roku 2009 zacala hodnota fondu riist s mens$imi
vykyvy. Posledni velké vykyvy nastaly v obdobi mezi bfeznem 2015 az Cervencem 2016.
V bieznu 2017 fond dosahl své historicky nejvyssi hodnoty a to 228.
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Vykonnost fondu Amundi Funds - Wells
Fargo US Mid Cap
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Obriazek 11: Vykonnost fondu Amundi Funds - Wells Fargo US Mid Cap

Zdroj: upraveno podle [2]

Tabulka 8 zobrazuje ro¢ni a kumulované vykonnosti fondu za vybrana obdobi. Vsechny
vykonnosti jsou v kladnych ¢islech a dosahuji vysokych uspokojivych hodnot pro akciovy
fond. Nejnizsi ro¢ni vykonnost fondu byla za obdobi 10 let a to 13,20 % a nejvySsi rocni

vykonnosti dosahl fond za 7leté obdobi tedy 20,19 %.

Tabulka 8: Vykonnost fondu Amundi Funds - Wells Fargo US Mid Cap

1Y 3y 5Y 7Y 10Y
Lo nlor 18,04% 53,75% 8318% 14132% 132,04 %
vykonnost
Vykonnost p. a. 18,04% 17,92% 16,64% 20,19% 13,20 %

Zdroj: viastni zpracovani

7.2.2. Dluhopisovy fond - IKS Dluhopisovy PLUS

Tento fond je, jak jiz ndzev napovidd, fondem dluhopisovym. Jedna se o fond otevieny
investujici ptimo i zprostiedkované do statnich a podnikovych dluhopisti. Minimaln¢ 30 %
majetku tvoii eské statni dluhopisy. Zbyla ¢ast portfolia je sloZzena ze zahrani¢nich dluhopisi
denominovanych v cizi mén¢ prevazné USD, EUR, PLM a HUF. Ménové riziko je zajisténo

minimalné u 70 % portfolia. Fond je veden v ¢eskych korunach.
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Fond je urCen investorim, ktefi hledaji alternativu k dlouhodobégjSim terminovanym
vkladiim a kteti chtéji vice rozlozit své uspory. Investi¢ni riziko je oznaceno jako 3 na skale

od 1 do 7 a doporucena doba investice je na 3 roky.

Drobny investor miize investovat jiz od castky 300 K& mésicné nebo 5000 K¢
jednorazové. Vstupni poplatek z kazdé investice je 1 %. Manazersky poplatek, ktery se pocita

z celkové hodnoty majetku, ¢ini 1,3 %. Neni zde zadny vystupni poplatek.

m Dluhopisy
= Hotovost

Podilové fondy

Obrazek 12: Rozdéleni investic fondu IKS Dluhopisovy PLUS

Zdroj: upraveno podle [16]

Obrazek 12 zobrazuje rozlozeni investic fondu dle typu aktiv. Fond investuje aktualné do

dluhopisti 72,40 %, zbylé penézni prosttedky vklada do podilovych fondl a hotovosti.

Aktualni rozdéleni investic fondu dle statti zobrazuje tabulka 9. Jak jiz bylo feéeno, fond
musi minimalné investovat 30 % svého majetku do Ceskych dluhopisii a tak jich aktualné
investuje 56,20 %. Dale investuje nejvice do francouzskych dluhopist (9,50 %),
lucemburskych (7,40 %) a polskych dluhopisi (7,10 %). Aktudlné tedy fond investuje téméf
97 % svého majetku do evropskych dluhopist. [16]
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Tabulka 9: Teritorialni rozdéleni fondu IKS Dluhopisovy PLUS

Teritorialni zaméreni Procentualni

(k 31.5.2017) rozdéleni
Ceska republika 56,20 %
Francie 9,50 %
Lucembursko 7,40 %
Polsko 7,10 %
Mad’arsko 5,90 %
Nizozemsko 3,40 %
Rumunsko 2,40 %
Turecko 2,30 %
Mexiko 1,70 %
Svédsko 1,30 %
Spojené staty americké 1,30 %
Austrélie 1,00 %
Ostatni 0,60 %

Zdroj: upraveno podle [16]

Varia¢ni koeficient, ktery odrazi rizikovost fondu, vysel 0,1329, coz je nejnizs§i hodnota

mezi vybranymi dluhopisovymi fondy.

Vykonnost fondu za od jeho pocatku v bieznu 2000 do biezna 2017 zobrazuje obrazek 13.
Hodnota fondu prokazovala v historii celkem stabilni vyvoj. Béhem hospodaiské krize sice
zaznamenal propad, ale ne tak vyznamny v délce trvani ¢i zmény hodnoty jako akciové fondy.

Fond v bieznu 2017 dosahl hodnoty 1,65, coz je 53 % nartst od jeho vzniku v roce 2000.
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Vykonnost fondu IKS Dluhopisovy PLUS
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Obrazek 13: Vykonnost fondu IKS Dluhopisovy PLUS

Zdroj: upraveno podle [16]

Vykonnost fondu, jak kumulovana tak ro¢ni, je zobrazena v tabulce 10. Ro¢ni vykonnost
fondu je zaporna tedy -0,33 %. Dalsi sledované vykonnosti jsou jiz v kladnych hodnotach.
Nejlépe vysla Sleta vykonnost, presné 3,12 %, coz je hodnota, ktera by se dala

u dluhopisového fondu ocekavat.

Tabulka 10. Vykonnost fondu IKS Dluhopisovy PLUS

1Y 3Y 5Y 7Y 10Y
S i 033% 418% 1558% 21,18% 24.61%
vykonnost
Vykonnost p. a. 033% 139% 312% 303% 246%

Zdroj: viastni zpracovani

7.2.3.  SmiSeny fond - First Eagle Amundi International Fund

Tento fond je otevienym smiSenym fondem. Fond vyuziva pii investovani hodnotovy
ptistup, jehoz cilem je zachovat kupni silu kapitalu a vytvaret v dlouhodobém horizontu
stabilni a pozitivni vynos bez ohledu na podminky na trhu. Fond investuje do akcii
spolecnosti, které jsou trhem docasné piehlizeny. Teritoridlni zaméteni je globalni, jelikoz

fond obsahuje cenné papiry z Evropy, Asie, USA, Brazilie atd.
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Investicni tym kombinuje akciové investice se strategickou diverzifikaci do ostatnich aktiv,
jako jsou dluhopisy, cenné papiry s expozici na zlato a spolecnosti zabyvajicich se tézbou
zlata. Podrobnéjsi rozdéleni zobrazuje obrazek 14. Vysledkem tohoto ptistupu je, ze portfolio
obsahuje 120 az 160 cennych papird. Pokud manazer fondu véfi, Ze neni na trhu dostatek

vhodnych ptilezitosti, mize navysit troven hotovosti v portfoliu.

Fond je urcen Siroké investorské vefejnosti, jez usiluje o dlouhodobé zhodnoceni svych
uspor. Predpoklada se vyssi volatilita kurzu fondu, a proto by investofi méli investovat

minimalné 5 let. Investi¢ni riziko je oznaceno hodnotou 4 na $kale od 1 do 7. Fond je veden
v USD.

Minimalni investice pro investory je 500 K¢ pravidelné nebo 5000 K¢ jednorazové.
Vstupni poplatky za jednotlivé investice jsou 2 %. Poplatek za obhospodafovani fondu ¢ini

1,3 % a pocita se z celkové hodnoty majetku ve fondu. Neni zde zadny vystupni poplatek. [9]
[12]

Rozdéleni majetku fondu First
Eagle Amundi International Fund

| Akcie
M Hotovost
Dluhopisy

H Zlato

Obrazek 14: Rozdéleni majetku fondu First Eagle Amundi International Fund
Zdroj: upraveno podle [12]

Varia¢ni koeficient, ktery odrdzi rizikovost fondu, vySel 0,4698, coz je vyrazné nejvyssi

hodnota mezi vybranymi smisenymi fondy.

Vykonnost fondu od srpna 1996 do biezna 2017 je zobrazena na obrdzku 15. Fond vyrazné
utrpél béhem hospodaiské krize, kdy propad trval od kvétna 2008 do biezna 2009. Po krizi se
ale hodnota fondu vrétila rychle do riistu a od biezna 2009 jiz jen rostla S menSimi vykyvy.

Na svém zacatku vroce 1999 fond zacinal s pocatecni upisovaci hodnotou 997,25 USD
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a aktualné dosahuje své historicky nejvyssi hodnoty a to 6530 USD. Coz je nartst téméf

555 % za celou dobou trvani fondu.

Vykonnost fondu First Eagle Amundi
International Fund
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Obrazek 15: Vykonnost fondu First Eagle Amundi International Fund

Zdroj: upraveno podle [12]

Tabulka 11 zobrazuje, jak kumulovanou, tak ro¢ni vykonnost za vybrana obdobi tohoto

fondu. Nejvyssi ro¢ni vykonnosti dosahlo méteni za posledni rok, kdy hodnota dosahla

cv v

Tabulka 11: Vykonnost fondu First Eagle Amundi International Fund

1Y 3Y 5Y 7Y 10Y
Kumulovana 1035% 9,63% 28,69% 4954% 50,40 %
vykonnost
Vykonnostp.a.  1035% 321% 574% 7,08% 504%

Zdroj: viastni zpracovani

7.3. CSOB Asset Management, a. s.

CSOB Asset Management patii do skupiny CSOB, kterou ovladd Ceskoslovenska
obchodni banka. Tato banka byla zalozena statem v roce 1964 jako banka pro poskytovani
sluzeb v oblasti financovani zahranicniho obchodu a volnoménovych operaci na
ceskoslovenském trhu. V roce 1999 byla privatizovéana a jejim majoritnim vlastnikem se stala

belgicka KBC Bank, dnes je jiz stoprocentnim vlastnikem.
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CSOB Asset Magement rozdéluje nabizené fondy na dluhopisové (40), zajiiténé (38),
smisené (20), strukturované (4), akciové fondy (77) a fondy penézniho trhu (3). [24]

7.3.1. Akciovy fond - CSOB Akciovy

Jedna se o nejvétsi otevieny akciovy fond z hlediska finan¢nich prostiedki v ramci
skupiny CSOB. Fond vznikl v fijnu 1999 a je veden v CZK. Fond investuje do globalnich
spolecnosti jako naptiklad Apple, Facebook, Microsoft, Amazon a dalsi. Fond je veden
Vv Ceské koruné. Rizikovost je udavana jako hodnota 5 na skéle od 1 do 7 a byva doporucovan

s dlouhodobym investi¢énim horizontem 7 a vice let.

AKktualni struktura fondu CSOB
Akciovy

m Akcie

B Depozita a penézni trh

Obrizek 16: Struktura fondu CSOB Akciovy

Zdroj: upraveno podle [6]

Aktudlni slozeni portfolia z hlediska stati je: 62 % USA, 33 % Evropa a 5 % Japonsko. Na
obrazku 16 lze vidét, ze fond investuje 99,32 % svych prostifedki do akcii a tedy pouze necelé
procento penéznich prostfedkl vyuziva pro depozita a penézni trh.

Investor mliZe investovat jiZ od ¢astky 500 K¢ mési¢né nebo 5 000 K¢ pravidelné. Vstupni
poplatek za investici je 3 %. Poplatek za obhospodafovani fondu ¢ini 2 % roéné a pocita se

z hodnoty majetku ve fondu. Neni zde zadny vystupni poplatek. [6]

hodnota mezi vybranymi akciovymi fondy.

Vykonnost fondu od roku 2003 do biezna 2017 je zobrazena na obrazku 17. Od zacatku
sledovaného obdobi aZz do roku 2007 hodnota fondu strmé rostla. Ziejmé& disledkem

hospodaiské krize v kvétnu 2007 doslo k rapidnimu propadu, ktery skoncil az v tinoru 2009.

58



Od té¢ doby hodnota fondu opét rostla az do dalSiho propadu, ale ne jiz tak vyznamného

v ¢ervnu 2015. Sv¢ historicky nejvyssi hodnoty fond dosahl pted krizi v kvétnu 2007.

Vykonnost fondu CSOB Akciovy
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Obrizek 17: Vykonnost fondu CSOB Akciovy

Zdroj: upraveno podle [6]

Tabulka 12 zobrazuje vykonnost fondu, jak kumulovanou, tak ro¢ni za vybrané Casové
useky. VSechny vybrané ro¢ni vykonnosti jsou v kladnych hodnotach. Nejhtife dopadla ro¢ni

vykonnost za 10 let, tedy 0,06 % a nejlépe za posledni rok tedy 12,71 %.

Tabulka 12: Vykonnost fondu CSOB Akciovy

g 3Y 5Y Y 10Y

e 1271% 1433% 4328% 5117% 0,62 %
vykonnost

Vykonnost p. a. 12,71% 478% 866% 7,31% 0,06%

Zdroj: viastni zpracovani

7.3.2.  Dluhopisovy fond - KBC Bonds Corporates EURO

Fond byl zalozen v bfeznu 1999 a je denominovan v eurech. Jedna se o dluhopisovy
otevieny fond investujici minimalné 2/3 svych prostfedkii do riznych podnikovych obligaci
s dobrym ratingem denominovanych v eurech. Zbylé prostiedky jsou investovany do nastroji

penézniho trhu (maximaln¢ 1/3), do aktiv v bankdch (maximalné¢ 1/3) a/nebo do akcii
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a dalsich podilovych cennych papiri (maximalné 1/10). Fond se zamétuje z geografického

hlediska pfedevsim na eurozénu.

Rizikovost je ohodnocena jako 3 ze 7 moznych. Profil klienta je tedy oznacen jako

opatrny.

Vstupni poplatek Se plati za jednotlivé investice a ¢ini 1 %. Kazdoroéni poplatek za
obhospodarovani fondu, ktery se pocita z hodnoty majetku ve fondu, je 0,85 %. Minimalni
jednorazova investice je 5 000 K¢ anebo od 500 K¢ pravidelng. [21]

Variaéni koeficient, ktery odrazi rizikovost fondu, vysel 0,1713, coZ je nejvyssi hodnota

mezi vybranymi dluhopisovymi fondy.

Na obrazku 18 je zobrazena vykonnost fondu od jeho vzniku v roce 1999 az do biezna
2017. Fond zacal s poc¢atecni upisovaci hodnotou 500 a v bieznu 2017 dosahl téméf hodnoty
900, coz je jeho historicky nejvyssi hodnota. Ve sledovaném obdobi nastal nejvétsi propad
v souvislosti s hospodaiskou krizi, kdy hodnota fondu propadla v bfeznu 2009 témé&f na
pocatecni upisovaci hodnotu. Po krizi se hodnota fondu rychle vysSplhala nahoru a jen

s mensimi vykyvy rostla.

Vykonnost fondu KBC Bonds Corporates
Euro

1000
900

800 NV
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Obriazek 18: Vykonnost fondu KBC Bonds Corporates Euro

Zdroj: upraveno podle [21]
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V tabulce 13 je zobrazena, jak kumulovana, tak ro¢ni vykonnost za vybrané ¢asové useky.
Za posledni rok vykonnost dosdhla 2,39 %, coz je pro dluhopisovy fond ptijatelné. Své

nejvyssi roéni vykonnosti 9,48 % fond doséhl za poslednich 7 let.

Tabulka 13: Vykonnost fondu KBC Bonds Corporates Euro

1y 3y 5Y 7Y 10Y
Lo w7 239% 903% 2659% 66.36% 33.76%
vykonnost

Vykonnost p. a. 239% 331% 532% 948% 338 %

Zdroj: viastni zpracovani

7.3.3. Smiseny fond - KBC Master Fund CSOB Dynamicky

Tento fond byl zaloZzen v ¢ervnu 2000 a je smiSenym otevienym fondem. Investuje
piedevsim do firem z Evropy a Ameriky. Aktualné fond investuje v ramci Evropy 45,50 %,
Ameriky 41,23 %, Asii 12,29 %, Australii 0,62 % a v rdmci Afriky 0,37 % ze svého portfolia.
Fond je veden v CZK a je zajistén proti ménovému riziku. Diverzifikace portfolia je 75 %
investic do akcii a/nebo investic souvisejicich s akciemi, 15 % investic do dluhopisti a/nebo
investic souvisejicich s dluhopisy, déale tvoti 5 % nastroje penézniho trhu, 2,5 % finan¢ni
nastroje navazané na vyvoj cen na komoditnim trhu a 2,5 % alternativni investice spojené

s nemovitostmi. Aktudlni rozdéleni portfolia zobrazuje obrazek 19.

Struktura fondu KBC Master Fund
CSOB Dynamicky

2,02% __ 1,02%

1,04%

m Akcie
m Dluhopisy

Depozita a penézni trh
m Realitni investice

H Alternativni investice

Obrazek 19: Struktura fondu KBC Master Fund CSOB Dynamicky

Zdroj: upraveno podle [7]

Riziko je ohodnoceno ¢islem 5 z moznych 7 a profil klienta je oznacen jako odvézny.

Vstupni poplatek z kazdé jednotlivé investice je 1,5 %. Poplatek za obhospodafovani, ktery se
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strhava ro¢né z celkové investované castky, je 1 %. Minimalni investice pro investora je

jednorazoveé 5 000 K¢ nebo pravidelné 500 K¢. [21]

Variacni koeficient, ktery odrézi rizikovost fondu, vysel 0,1726, coz je prostiedni hodnota

mezi vybranymi smiSenymi fondy.

Vykonnost fondu od roku 2000, kdy byl zalozen, do biezna 2017 je zobrazena na
obrazku 20. Pribéh hodnoty fondu prosel velkymi vykyvy béhem jeho fungovani. V prvnich
ttech letech se fondu viibec nedafilo. Hodnota fondu poklesla za toto obdobi az na 50 %
pocatecni upisovaci hodnoty. Od tinora 2003 do kvétna 2007 hodnota fondu rostla, dostala se
az na hodnotu 866. Poté byl fond negativné ovlivnén hospodarskou krizi a jeho hodnota
prudce klesala az na jeho historické minimum 416 v bieznu 2009, coz je 41,6 % pocatecni
upisovaci hodnoty fondu. Posledni velky vykyv fondu nastal v unoru 2016. Fond se za celou
dobu svého trvani nedostal zpét na pocatec¢ni upisovaci hodnotu. Nejvyssi hodnota byla 954

v dubnu 2015 a jeho hodnota v bieznu 2017 byla kolem hodnoty 900.

Vykonnost fondu KBC Master Fund CSOB
Dynamicky
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Obriazek 20: Vykonnost fondu KBC Master Fund CSOB Dynamicky

Zdroj: upraveno podle [7]

V tabulce 14 je zobrazuje vykonnost fondu, jak kumulovana, tak ro¢ni za vybrané Casové
useky. Z téchto vykonnosti je velmi tézké poznat, jak velkymi vykyvy fond prosel za celou

dobu svého trvani. Nejvyssi ro¢ni vykonnosti dosahl fond za posledni rok, tedy 10,29 %

cv w7
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Tabulka 14: Vykonnost fondu KBC Master Fund CSOB Dynamicky

[Sumloyaud 1029% 1259% 4172% 47,73% 14,50 %
vykonnost
Vykonnost p. a. 10,29% 420% 834% 682% 1,45 %
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8. KOMPARACE VYBRANYCH FONDU

Vybrané fondy, které byly popsany a zanalyzovany v piedchozi kapitole, budou v této
kapitole porovnany pomoci vicekriteriadlni analyzy variant, ktera na zékladé vybranych kritérii

a jejich vah hodnoti, ktera varianta, resp. ktery fond ma nejlepsi hodnoceni.

Byly vyuzity dvé metody vicekriterialni analyzy variant pro kazdou skupiny fondu a to

metoda vazeného souétu (WSA) a metoda bazické varianty.

Pro porovnéani fondii musela byt vybrana vhodna kritéria hodnoceni. Jedna se o kritéria,

ktera jsou pro drobné investory dilezita a podle kterych by se méli rozhodovat.

- Vykonnost — pii vybéru fondu by investory méla nejvice zajimat vykonnost, jelikoz je
to hodnota, ktera piimo ovlivni zisk z investice. U kazdé skupiny fondl se pouzivaji
vykonnosti za jinak dlouhé obdobi. U vSech fondu byly sledovany vykonnosti za 3, 5, 7
a 10 let, ale u kazdého typu fondu jsou nejdilezitéjsi jind ¢asova obdobi. U akciovych
fondil nas zajimaji vykonnosti za 7 a 10 let, jelikoZz do akciovych fondil se doporucuje
investovat minimalné na takto dlouho. U smiSenych fonda byly pouZity vykonnosti za

5 a7 let a u dluhopisovych fond za 3 a5 let.

- Poplatky — u kazdého fondu se vyskytuji poplatky, jeZ snizuji vyrazné vynosnost
Z investovani, a proto je nutné zahrnout je do analyzy. U kazdého vybraného fondu
jsou pouze dva druhy poplatkli. Vstupni, ktery se pocitd z kazdé vloZené investované
Castky, a spravni nebo manazersky, ktery se strhava kazdoroéné z investované ¢astky.

Tyto dva rtizné poplatky jsou secteny a brany za 1 kritérium.

- Riziko — u kazdé investice se investofi zajimaji o riziko, jelikoz chtéji zmirnit volatilitu
vykonnosti, a u podilovych fondii tomu neni jinak. Za riziko je zde bran variacni

koeficient, ktery je spocitan na zdkladé hodnot fondu.

- Investi¢ni horizont — pokud se drobny investor rozhoduje mezi riznymi moznostmi
investovani, je pro n¢j dulezity investicni horizont, jelikoz ten je spojen s likviditou
vlozenych prostiedkli. Nékdo mize postradat investované prostiedky delsi ¢i kratsi
dobu. Zalezi, v jaké situaci se investor nachazi, zda se jedna o Cloveka, ktery je
zajistény a pouze si chce naspofit néco navic do dichodu, anebo se jedna o mladého

¢lovéka, ktery si chee za par let zalozit rodinu.

- Minimalni investice — kazdy fond mé stanovenou minimalni vysi investice, kterou musi

investor pii nakupu podilovych listl zaplatit. Tato minimalni investice mize byt pro
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nékteré investory zcela klicova. Pokud by byla minimalni investovana ¢astka u fondu

ptili$ vysoka, tak n€ktefi investofi nemohou investovat.

Kazdému kritériu byla pfifazena vaha podle diilezitosti na zakladé Saatyho metody. Vahy
jsou normalizované, tedy jejich soucet dava dohromady 1. Celkem bylo vybrano
6 jednotlivych kritérii. Nejdiilezitéjsi jsou pro investora vykonnosti fonda, které jsou u kazdé
skupiny fondti 2 v zavislosti na typu fondu. Dohromady tyto 2 vykonnosti tvoii 40,59 % vah.
vyrazn€ ovliviiuji vyslednou vynosnost, a proto ziskaly vdhu 14,65 %. Investi¢ni horizont byl

ohodnocen vahou 9,37 % a minimalni ¢astka na investovani ma vahu 5,49 %.

8.1. Komparace akciovych fondu

Tabulka 15 zobrazuje vysledek prvni metody a to metody vazeného souctu. Jak lze vidét
vSechna kritéria byla pfevedena na maximaliza¢ni. Posledni sloupec zobrazuje uzitek
jednotlivych variant. Podle této metody vysel nejlépe fond Amundi — Wells Fargo US Mid
CAP od Komeréni banky s uzitkem 0,68356. Jako druhy vysel fond Top Stocks od Ceské
spofitelny s uzitkem 0,52112 a nakonec fond CSOB akciovy od CSOB s uzitkem 0,39059.

Rozdil mezi jednotlivymi variantami je vcelku znacny.

Tabulka 15: Vysledek WSA metody u akciovych fondi

MAX MAX MAX MAX MAX MAX

Y o/ .
10Y Poplatky Bigilo Investi¢ni Min. U

Vykonnost Vykonnost horizont investice  (variant)

Top Stocks = 0,84627 0,98935 0,00000 0,00000 1,00000 1,00000 0,52112
Amundi -
Wells
Fargo US 1,00000 1,00000 1,00000 0,12539 1,00000 0,00000 0,68356
Mid CAP
CSOB

. 0,00000 0,00000 0,62500 1,00000 0,00000 0,00000 0,39059
Akciovy
Vahy 0,20296 0,20296 0,14647 0,29904 0,09367 0,05489

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 16 ukazuje vysledek druhé metody a to bazické varianty. Vysledné uzitky
u variant odpovidaji prvni varianté. Tedy jako prvni se umistil fond Amundi — Wells Fargo
US Mid CAP od Komeré¢ni banky s uzitkem 0,83. Jako druhy je s uZzitkem 0,80 fond Top
Stocks od Ceské spofitelny a jako tieti CSOB akciovy suzitkem 0,61. Rozdily uzitkd

u vitézného a druhého fondu v poradi nejsou jiz tak velké, ale stale souhlasi s prvni metodou.
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Tabulka 16:Vysledek metody bazické varianty u akciovych fondi

Y 10Y Poplatk Riziko Investi¢ni Min. U
Vykonnost Vykonnost platky horizont investice  (variant)

Top Stocks 0,90 0,99 0,85 0,48 1,00 1,00 0,80
Amundi -
Wells
Fargo US 1,00 1,00 1,00 0,52 1,00 0,60 0,83
Mid CAP
CoOES 0,36 0,00 0,94 1,00 0,71 0,60 0,61
Akciovy
Vahy 0,20296 0,20296 0,14647 0,29904 0,09367 0,05489

Zdroj: viastni zpracovani

Da se tedy fict, ze vysledky téchto dvou metod jsou relevantni a opravdu se na prvnim

misté¢ ma umistit fond Amundi — Wells Fargo US Mid CAP. V tabulce 17 lze vidét, Ze tento

Cvwr

vySel jako druhy a investi¢ni horizont mél nejlepsi spolu s fondem Top Stocks. Minimalni

investice byla ohodnocena jako 2. - 3. nejlepsi.

Tabulka 17: Vstupni data - vicekriterialni hodnoceni akciovych fondi

MAX MAX MIN MIN MIN MIN
, 10Y .. Investiéni Min.
7Y Vykonnost Vykonnost ey NELE horizont  Investice
Top Stocks 18,21 % 13,06 % 5,50 % 0,38300 5 let 300 K¢
Amundi - Wells
Fargo US Mid 20,19 % 13,20 % 4,70 % 0,35824 5 let 500 K¢
CAP
CSOB Akciovy 7,31 % 0,06 % 5,00 % 0,18552 7 let 500 K¢
Vahy 0,20296 0,20296 0,14647 0,29904  0,09367 0,05489

Zdroj: vilastni zpracovani

Investor tak diky fondu Amundi — Wells Fargo US Mid CAP mize dosdhnout svého

investi¢niho cile a to zhodnotit své penézni prostiredky.

8.2. Komparace dluhopisovych fondi

V tabulce 18 je zobrazen vysledek prvni uzité metody a to metody vazeného souctu. Dle
posledniho sloupce, ktery zobrazuje uzitek, vyhral velmi tésn€ fond IKS DIluhopisovy PLUS
od Komer¢ni banky s uzitkem 0,56626. Jako druhy v potfadi se umistil fond KBC Bonds
Corporates Euro od CSOB s uzitkem 0,56070 a jako tieti se umistil fond ESPA Portfolio
Bond Europe VT od Ceské spotitelny s uzitkem 0,55611. Viechny tii fondy se umistily velice

tésn¢ od sebe. Proto je dobré, ze jsou zde jeste vysledky druhé metody.
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Tabulka 18: Vysledek WSA metody u dluhopisovych fondi

MAX MAX MAX MAX MAX MAX

3Y 5Y
Vykonnost  Vykonnost

Investi¢ni Min. U

Poplatky  Riziko horizont  investice (variant)

ESPA
Portfolio
Bond Europe
VT

IKS
Dluhopisovy 0,00000 0,00000 0,81013 0,00000 1,00000 1,00000 0,56626
PLUS

KBC Bonds

Corporates 1,00000 0,88710 1,00000 0,00000 0,33333 0,00000 = 0,56070
Euro

Vahy 0,20296 0,20296 0,14647 0,29904  0,09367  0,05489

Zdroj: viastni zpracovani

0,76042 1,00000 0,00000 0,48128 = 0,00000  1,00000 = 0,55611

Tabulka 19 zobrazuje vysledky druhé metody, tedy metody bazické varianty
u dluhopisovych fondi. V této varianté vyhral fond KBC Bonds Corporates Euro od CSOB
s uzitkem 0,86 (v pfechozi metod¢ byl 2.). Jako druhy se umistil fond ESPA Portfolio Bond
od Ceské spotitelny s uzitkem 0,80 (v pfedchozi metodé 3.) a na tietim misté skongil fond

IKS Dluhopisovy PLUS od Komeréni banky s uzitkem 0,76 (v predchozi metodé 1.).

Tabulka 19: Vysledek metody bazické varianty u dluhopisovych fondi

3Y 5Y
Vykonnost = Vykonnost

Investiéni Min. U

Poplatky | Riziko |00 0oont | investice (variant)

ESPA Portfolio

Bond Europe 0,86 1,00 0,44 0,87 0,50 1,00 0,80
VT

IKS

Bl e 0,42 0,56 0,80 1,00 1,00 1,00 0,76
PLUS

S Lo 1,00 0,95 1,00 0,78 0,60 0,60 0,86
Corporates Euro

Véhy 020296 = 020296 = 014647 029904 0,09367  0,05489

Zdroj: vlastni zpracovani

K lepsimu pochopeni vysledki téchto dvou metod, jez se neshodly ve vysledku, muze

pomoci se podivat na hodnoty jednotlivych kritérii v tabulce 20.

Celkové nejlepsi vykonnosti mél fond KBC Bonds Corporates Euro, mél také nejnizsi

poplatky, ale naopak riziko bylo nejvyssi. Nejvyssi vysla jesté minimalni investice

cvwr

od CSOB, jelikoz v metodé vazeného sou¢tu dopadl velice t&sné jako druhy a v metodé
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bazické varianty vyhral. Investor, ktery by investoval do tohoto fondu, by splnil sviij
investicni cil a to pokryt minimalnég inflaci.

Tabulka 20: Vstupni data - vicekriterialni hodnoceni dluhopisovych fondi

MAX MAX MIN MIN MIN MIN
, 5Y . Investiéni Min.
VLD Vykonnost FEIPIRILY NELE horizont  Investice
ESPA Portfolio
Bond Europe 2,85 % 5,6 % 4,22 % 0,15284 6 300 K¢
VT
IKS
Dluhopisovy 1,39 % 3,12 % 2,3% 0,13291 3 300 K¢
PLUS
B B 3,31 % 5,32 % 1,85 % 0,17132 5 500 K&
Corporates Euro
Vahy 0,20296 0,20296 0,14647 0,29904 0,09367 0,05489

Zdroj: viastni zpracovani

8.3. Komparace smiSenych fondii

Tabulka 21 zobrazuje vysledky prvni pouzité metody a to metody vazeného souctu
u smisenych fondd. V této metodé ziskal nejlepsi vysledek fond KBC Master Fund CSOB
Dynamicky od CSOB s uzitkem 0,79162. Na druhém misté se umistil fond Akciovy mix FF
od Ceské spofitelny s uzitkem 0,48118 a jako posledni se umistil fond Amundi First Eagle
International Fund od Komer¢ni banky s uZitkem 0,24957. Prvni fond se umistil se znaénym

odstupem od ostatnich fondu.

Tabulka 21: Vysledek WSA metody u smiSenych fondi

MAX MAX MAX MAX MAX MAX

oY 7Y Paplatky | Riziko Investiéni Min. u
Vykonnost Vykonnost P horizont  investice (variant)

‘F*é‘CiOVY MiX 062692 | 0,00000 000000 1,00000 000000 = 1,00000 048118

Amundi

First Eagle
International
Fund

KBC Master
Fund CSOB 1,00000 0,82895 1,00000 0,91607 0,00000 0,00000 = 0,79162
Dynamicky

Vahy 0,20296 0,20296 0,14647 0,29904 0,09367 0,05489

Zdroj: viastni zpracovani

0,00000 1,00000 0,31818  0,00000 0,00000 0,00000  0,24957

Tabulka 22 zobrazuje vysledek metody bazické varianty. Jako prvni se umistil opét fond
KBC Master Fund CSOB Dynamicky od CSOB s uzitkem 0,92. I ostatni dvé mista souhlasi
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s predchozi metodou a tedy jako druhy se umistil fond Akciovy mix FF od Ceské spofitelny

s uzitkem 0,86 a jako tieti Amundi First Eagle International Fund s uzitkem 0,65.

Tabulka 22: Vysledek metody bazické varianty u smiSenych fondu

5Y Y Poplatk Riziko Investi¢ni Min. U

Vykonnost  Vykonnost platky horizont investice = (variant)
Akciovy mix
FF
Amundi
First Eagle
International
Fund
KBC Master
Fund CSOB 1,00 0,96 1,00 0,84 1,00 0,60 0,92
Dynamicky
Vihy 0,20296 0,20296 0,14647  0,29904 0,09367 0,05489

Zdroj: viastni zpracovani

0,88 0,79 0,53 1,00 1,00 1,00 0,86

0,69 1,00 0,63 0,31 1,00 0,60 0,65

V tabulce 23 zobrazujici vstupni data lze vidét, Ze vitézny fond od CSOB mél nejvyssi

Cv v

horizont je u vSech fondu stejny a minimalni investici mél vysokou spolu s tfetim umisténym
fondem. Fondu KBC Master Fund CSOB Dynamicky nejvice piispély k vitdzstvi obé

vykonnosti a rozhodné velmi nizké poplatky v porovnéni s ostatnimi fondy.

Tabulka 23:Vstupni data - vicekriterialni hodnoceni smiSenych fondia

MAX MAX MIN MIN MIN MIN
, Y .. Investi¢ni Min.
L OIICR: Vykonnost FOTPLELSS Rele horizont  Investice
Akciovy mix FF 7,37 % 5,56 % 4,70 % 0,14537 5 300
Amundi First
Eagle International 5,74 % 7,08 % 4,00 % 0,46976 5 500
Fund
KBC Master Fund 0 0 0
CSOB Dynamicky 8,34 % 6,82 % 2,50 % 0,17259 5 500
Vahy 0,20296 0,20296 0,14647 0,29904 0,09367 0,05489

Zdroj: vlastni zpracovani

Investor investujici do vitézného fondu KBC Master Fund CSOB Dynamicky tak muize
dosahnout svého cile a to zhodnotit své penézni prostiedky. Investor by tohoto cile mohl
dosdhnout 1 u fond umisténych na druhém a tfetim misté, ale vynos by byl mensi a riziko

napiiklad u Amundi First Eagle International Fund vyrazné vyssi.
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9. NAVRHY A DOPORUCENI

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 7, investory Ize rozlisit podle pfistupu k riziku. Dynamicky
investor je ochoten podstoupit vétsi riziko a akceptovat vyssi volatilitu, aby maximalizoval
vynos. Tento investor Casto investuje predevs§im do akcii. Jeho opakem je konzervativni
investor, jehoz cilem je hlavné ochrana vlozenych penéz, vynos z investice by tedy m¢l
piekonat inflaci o jedno az dvé procenta rocn¢. Konzervativni investor pozaduje od své
investice zvySovani realné¢ hodnoty bez vyznamnych vykyvl. Balancovany investor ocekava
sttedné vysoky vynos a stiedné¢ vysokou volatilitou, ¢imz se nachazi mezi konzervativnim
a dynamickym investorem. Optimalni portfolio balancovaného investora by v delSim
horizontu mélo piekondvat inflaci o dvé az tfi procenta rocné. Portfolio by mélo tvofit hlavné

dluhopisy, akcie, také ale nastroje penézniho trhu nebo alternativni investice.

Na zéklad¢ tohoto popisu by dynamiéti investofi méli investovat do akciovych fonda,
konzervativni investofi do dluhopisovych fondi a balancovani investofi by mohli do
smiSenych fondu. Tato kapitola se bude zabyvat tim, zda vySe zminované piedpoklady
souhlasi s realitou. A to tim, zda riziko a vykonnosti jednotlivych skupin fondii odpovidaji

pozadavkim investoru.

Dal8im pfedpokladem u investovani je, Ze pravidelné investice se vyplati z dlouhodobého
hlediska spiSe nez jednorazové investice, z toho diivodu, Ze investor nevi v danou chvili,

Vv jaké fazi ekonomického cyklu se nachézi. Proto tyto dv€ moznosti budou také porovnany.

U vsech tfi druhti investorti budou modelovany tyto dvé situace. Za prvé investor investuje
na zacatku obdobi 60 000 K¢ a za druhé investor investuje pravidelné¢ mésicné 500 K¢ do
vybranych fondd po dobu 10 let. Ob¢ varianty jsou ¢asové omezené na obdobi 31. 3. 2007 az
31. 3. 2017. Nasledn¢ porovname, jak to souhlasi s vySe zminénymi piedpoklady. Od
skutecné vykonnosti budou jiz odecteny vSechny druhy poplatk, které jsou u jednotlivych

fondu.

9.1. Dynamiéti investori — akciové fondy

Tabulka 24 zobrazuje zjisténé riziko a porovnava ro¢ni vykonnosti u akciovych fondil pii
pravidelném 10 letém investovani a jednordzovou investici pred 10 lety. Nejvyssich
vykonnosti i rizika doséhly fondy ¢. 1 a 2. Oproti nim fond €. 3 ma vyrazné niz§i vynos

i riziko.
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Tabulka 24: Vykonnosti a riziko u akciovych fondi

Ro¢ni vykonnost Roc¢ni vykonnost

Cislo Nazev fondu pri pravidelném p¥i jednorazové Riziko
investovani investici
1 Top Stocks 12,57 % 13,23 % 0,3830

Amundi Funds - Wells

2 0 .
Fargo US Mid Cap 12,52 % 13,20 % 0,3582

3 CSOB Akciovy 4,95 % 0,06 % 0,1855

Zdroj: vlastni zpracovani

Vykonnosti fondu pfi pravidelném a jednordzovém investovani se lisi. U fondu ¢. 1 a 2,
kterym se dafilo, se tyto dva druhy vykonnosti 1i$i jen malo a vynos pfi jednordzové investici
je dokonce vyssi. To miize byt dano tim, Ze podilové listy byly u fondu nakoupeny v ideélni

¢as. U fondu ¢. 3, kterému se nedafilo tolik, je vidét, Ze pravidelné investovani piinese

------

Lze potvrdit, ze u sledovanych akciovych fondt odpovida vy$simu riziku i vyssi vynos.
Fondy, které dosahuji vysSiho rizika, zajiStuji dynamickym investorim jejich poZadovany
vynos. Zaroven se vyplati investovat pravidelné, jelikoz v piipad¢ investovani do méné

vykonného fondu, to pomtiZe zajistit dostatecny vynos.

9.2. Konzervativni investori — dluhopisové fondy

Tabulka 25 zobrazuje zjisténé riziko a porovnava ro¢ni vykonnosti u akciovych fondi pti
pravidelném 10 letém investovani a jednordzovou investici pied 10 lety. Dluhopisové fondy
maji vyrazné niz$i riziko neZ vySe zminované akciové fondy a zaroven dosahuji i nizsi

vykonnosti. Ro¢ni vykonnosti dluhopisovych fondl odpovidaji jejich rizikim.
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Tabulka 25: Vykonneosti a riziko u dluhopisovych fondi

Ro¢ni vykonnost Roc¢ni vykonnost

Cislo Nazev fondu pri pravidelném pfFi jednorazové Riziko
investovani investici

ESPA Portfolio

1 Bond Europe VT 3,60 % 4,43 % 0,1528

2 {15 Dishopisory 2,30 % 2,46 % 0,1329
PLUS ’ ’ ’
KBC Bonds

3 4,04 % 3,38 % 0,1713

Corporates EURO

Zdroj: vlastni zpracovani

Vykonnosti fondu pfi pravidelném investovani a jednorazové investici se nijak vyznamné
nelisi, ale ve 2 z 3 piipadi by se vyplatila jednordzova investice. To je dano tim, Ze by
podilové listy fondd byly nakoupeny v idealnim obdobi. V dané chvili ale investor nemtze

veédét, v jakém obdobi se zrovna nachazi.

Investofi investujici do dluhopisovych fondd by dosahli pozadovaného stabilniho
zhodnoceni, ve 2 z 3 ptipadl by opravdu dosahly vynosu vyssiho o 1 — 2 % body nez byla

inflace? za sledované obdobi.

9.3. Balancovani investori — smiSené fondy

Tabulka 26 zobrazuje zjisténé riziko a porovnava ro¢ni vykonnosti u akciovych fondu pii
pravidelném 10 letém investovani a jednorazovou investici pied 10 lety. Rizika u sledovanych
smiSenych fonda se vyrazné€ 1i8i. Fond €. 2 dosahuje vyrazné vyssiho rizika neZ zbylé fondy

a je to dokonce hodnota vyssi nez u vySe zminénych akciovych fondi.

? Inflace za posledni roky klesa, aviak primérna inflace za roky 2007 az 2016 byla 1,96 % [17]
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Tabulka 26: Vykonnosti a riziko u smi$enych fondi

1 Akciovy mix FF 4,17 % 0,94 % 0,1454

First Eagle Amundi
2 . 5,25 % 5,04 % 0,4698
International Fund
3 KBC Master Fund
7 0 0,
¢SOB Dynamicky 5,06 % 1,45 % 0,1726

Zdroj: viastni zpracovani

Rizika u fondu €. 1 a 3 odpovidaji jejich vykonnostem. Vykonnosti pfi pravidelném
investovani a jednorazové investici se lisi. U sledovanych smisenych fondl by se vyplatily
pravidelné investice. U vSech tii fondl by investor dosahl pozadované vynosnosti (vyssi o 2

az 3% body), avSak pouze pii pravidelném investovani.

Nevyhodou smiSenych fondi je, Zze struktura fond muze byt velmi riznoroda. Jejich
klasifikace dle AKAT nestanovuje limity pro podil rizikovych ¢i konzervativnich nastroju
atak se muze stat, ze smiSené¢ fondy maji dokonce vétsi procentudlni podil akcii ve svém
portfoliu, nezZ maji samy akciové fondy.

V pfipadé, Ze investor zatouzi investovat do smiSenych fondi, jelikoz tyto fondy vypadaji,
ze jsou méné rizikové nez akciové fondy a zaroven jsou vynosnéjsi nez dluhopisové fondy,
zni doporuceni tak, Ze by si dani investofi méli dukladné prohlédnout slozeni portfolia

smiSenych fondt a jejich riziko.
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ZAVER
Cilem této prace bylo zhodnotit soudasny stav kolektivniho investovani v CR a nasledng

podle vybrané analyzy provést doporuceni pro drobné investory.

Nejprve byly teoreticky popsany zaklady nutné k pochopeni dané problematiky. Kolektivni
investovani bylo podrobné popsano a také byly vysvétleny veSkeré uzivané matematické

postupy a metody.

Byly vybrany tfi velké banky nabizejici moznost investovani do fondt kolektivniho
investovani. Jednalo se o Ceskou spofitelnu, Komeréni banku a CSOB. U kazdé z nich byl
vybran na porovnani jeden akciovy, smiSeny a dluhopisovy fond. U kazdého fondu byly
popsany vSechny dilezité parametry jako naptiklad vySe poplatkii, minimdlni investice,
minimalni doba investovani, riziko udavané bankou. U vsech fondd byly navic spocitané
apopsané 3, 5, 7, 9 leté ro¢ni 1 kumulované vykonnosti a také variacni koeficient zastupujici
rizikovost. VSechna vhodna kritéria byla nasledné pouzita ve vybranych metodach
vicekriterialni analyzy variant, jejichZ vysledky byly spolu porovnany. V ramci téchto metod

byly spocitany vahy kritérii pomoci Saatyho metody.

U obou metod v ramci akciovych fondd vyhral fond Amundi funds — Wells Fargo US Mid
Cap od Komeréni banky. Jako druhy se umistil fond Top Stocks od Ceské spofitelny a jako
posledni byl CSOB Akciovy. Pro investora, ktery chce zhodnotit své pen&zni prostiedky,
muze byt vhodny fond Amundi funds — Wells Fargo US Mid Cap, jehoz sledované

vykonnosti dosahovali nadprimérnych hodnot, poplatky byly pfiméfené a riziko pramérné.

U metod vramci dluhopisovych fondi byly vysledky velmi srovnatelné. U metody
vazeného souctu vyhral snevelkym rozdilem fond IKS Dluhopisovy PLUS od Komer¢ni
banky a u metody bazické hodnoty vyhral s minimalnim rozdilem fond KBC Bonds
Corporates EURO od CSOB. Jelikoz fond KBC Bonds Corporates Euro, ktery se umistil
jednou tésné prvni a jednou tésné¢ druhy, mél nejvyssi vykonnosti, nejnizs$i poplatky a
nepatrné vyssi riziko neZ ostatni fondy, byl zvolen za vitézny fond. Investorovi, ktery chce
ptekonat inflaci a ma averzi kriziku, 1ze doporucit investovat do fondu KBC Bonds

Corporates EURO. Tento fond splnil s pfehledem tato o¢ekavani.

U smiSenych fondti vyhral v obou metodach vyrazné fond KBC Master Fund CSOB
Dynamicky. Jako druhy se umistil fond Akciovy mix FF od Ceské spofitelny a jako posledni
se umistil fond First Eagle Amundi International Fund od Komer¢ni banky. Pro investory,

ktefi chtéji zhodnotit své finan¢ni prostiedky, ale nechtéji investovat do akciovych fondi
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vzhledem ke svému vztahu k riziku, je dobrou volbou investovat do vitézného fondu KBC
Master Fund CSOB, ktery dokazal za sledovana obdobi vice nez dobfe zhodnotit finanéni

prostedky a poplatky i riziko jsou nizké.

Vzhledem k vysledkim analyz je je$té potieba zduraznit, Ze¢ minulé vykonnosti fondu

nezajist'uji stejné vykonnosti v letech budoucich.

Nasledné byly porovnany fondy s ohledem ke zpiisobu investovani, vynosnosti a riziku, na
zakladé ¢ehoz byla provedena doporuceni pro drobné investory. Vysledkem je, Ze se vyplati
investovat pravideln€. Dynamicti investofi by méli zvolit akciové fondy, kde ziskaji zadouci
vynos, ale 1 vyssi riziko. Konzervativni investofi by méli investovat do dluhopisovych fonda,
kde mohou dosdhnout pozadovaného stabilniho zhodnoceni a zéaroven nizs§iho rizika. V
piipadé balancovanych investort rada zni, peclivé prostudovat detaily smisenych fondu,

jelikoz tyto fondy mohou dosahovat velmi vysokého rizika.

Hlub$i zamysSleni nad moznostmi investovani neZ jen pies porovnavani fondd, by
vyzadovalo analyzu aktudlni situace ve svété. V soucasné dobé probihd ekonomicky rist a
uvadi se, ze v obdobi ekonomického ristu se obvykle dafi malym a stfednim podnikim.
Nékteti odbornici tvrdi, Ze vladda Donalda Trumpa zlepsi podnikatelské podminky v USA, coz
muze mit rovnéz vliv na malé a stfedni podniky. Z toho vyplyva, ze dobrou investici by

mohly byt akciové fondy, nejlépe do malych a stfednich podnikti v Americe. [20]

Zakladem investovani je dodrZovani pravidel diverzifikace a proto je doporucenim
investovat do fondu kolektivniho investovani nebo investovat jinymi moznostmi, ale

predevs§im nezapomenout na diverzifikaci a vlozit své penézni prostiedky do riznych investic.
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