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tele rizikovosti (zejména směrodatnou odchylku a koeficient beta) a výkonnosti
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Úvod 8

1 Investováńı 10
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Úvod

V minulosti nebylo investováńı v České republice tak atraktivńı, jako je tomu

v dnešńı době. Doba se měńı a s t́ım se měńı i zájem o investováńı peněžńıch

prostředk̊u do určitých fond̊u či služeb. Rozhlédneme-li se kolem sebe, uvid́ıme,

že velká část naš́ı populace se snaž́ı si nějakým zp̊usobem našetřit na horš́ı časy,

na d̊uchod, na studia pro své potomky a na daľśı r̊uzné věci. Spořit si mohou na

základě toho, že si budou odkládat určitou část pod poľstář či do pokladničky

anebo své finančńı prostředky investuj́ı do akcíı, dluhopis̊u, zlata či jiných forem,

a to za účel určitého zhodnoceńı vložených finančńıch prostředk̊u. To, že lidé

zač́ınaj́ı investovat své peněžńı prostředky, se v České republice v posledńı době

rozmohlo a stává se trendem.

Diplomová práce se zabývá investováńım prostřednictv́ım fond̊u v České re-

publice, tedy jak se později dozv́ıme, p̊ujde o kolektivńı investováńı, kterému se

v posledńı době dostává větš́ı oblibě.

Práce je rozdělena do tř́ı část́ı, kdy v prvńı části budou vysvětleny základńı

pojmy souvisej́ıćı s investováńım, dále bude popsána historie kolektivńıho inves-

továńı, právńı úprava a v neposledńı řadě bude popsáno předmětné zaměřeńı

investic.

Druhá část práce se zabývá ukazateli fond̊u kolektivńıho investováńı, konkrétně

budou představeny a popsány nejd̊uležitěǰśı ukazatele, a to ukazatele rizikovosti

a výkonnosti fond̊u.

Třet́ı část práce bude zaměřena na samotnou analýzu vybraných investičńıch

fond̊u, které p̊usob́ı v České republice. U vybraných fond̊u budou popsány základńı

informace, jejich investičńı zaměřeńı a ćıle. Následně bude provedena analýza vy-

braných fond̊u, která bude doplněna o tabulky s jednotlivými výpočty, grafy a

následné shrnut́ı. Každá skupina fond̊u bude srovnána na základě numerického

př́ıkladu, kdy bude fiktivně investováno do vybraných fond̊u s ćılem zjistit, který
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fond vynese vyšš́ı celkovou hodnotu investice.
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1 Investováńı

V následuj́ıćım textu bych vás ráda seznámila s t́ım, co to vlastně je inves-

továńı, investičńı instrumenty, zmı́ńım o historii kolektivńıho investováńı, právńı

úpravě a v posledńı části této kapitoly budou představeny jednotlivé druhy fond̊u.

V pr̊uběhu vašeho života už jste se určitě setkali s pojmem investice, inves-

továńı a s r̊uznými ekvivalenty tohoto pojmu. I přes to si nyńı vysvětĺıme základńı

pojmy, které souviśı s touto problematikou. Začněme s vysvětleńım samotného

pojmu investice. Jedná se o použit́ı úspor k výrobě kapitálových statk̊u, popř́ıpadě

k vývoji technologíı a k źıskáváńı lidského kapitálu. Představuj́ı výdaje, které je

daná osoba schopna obětovat za účelem źıskáńı budoućı hodnoty. S pojmem in-

vestice souviśı pojem investováńı, které můžeme popsat jako proces, kdy docháźı

k omezováńı současné spotřeby na úkor budoućıch výnos̊u. Tento výnos je také

označován jako odměna za čekáńı. Hlavńım ćılem tohoto procesu je očekávaný

budoućı užitek, a to zejména v podobě peněžńıch prostředk̊u.[1]

Existuje základńı rozděleńı investičńıch instrument̊u, a to na reálné a finančńı.

Reálné investice jsou vázány na konkrétńı předměty (na hmotná aktiva). Do této

skupiny se řad́ı předevš́ım nemovitosti, nerostné suroviny, drahé kovy apod.

U finančńıch investičńıch instrument̊u se jedná předevš́ım o transakce mezi

ekonomickými subjekty, které jsou zachyceny na listu paṕıru, které slouž́ı jako

doklad o provedené transakci. Do téhle skupiny řad́ıme zejména cenné paṕıry

(akcie, obligace, pod́ılové listy, šeky, směnky a daľśı finančńı dokumenty). [1]

Mezi nejznáměǰśı základńı investičńı instrumenty řad́ıme akcie a dluhopisy.

Akcie je majetkový cenný paṕır, se kterým je spojeno právo majitele (akcionáře)

na majetku akciové společnosti. Akcionář má mimo jiné také právo na pod́ıl na

zisku akciové společnosti, tzv. dividendu. O výši dividendy rozhoduje valná hro-

mada složená z akcionář̊u s ohledem na hospodářský výsledek firmy. Akcie jsou

známy největš́ım očekávaným výnosem, ale naproti tomu představuj́ı nejvyšš́ı
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investičńı riziko. Z r̊uzných analýz vývoje akcíı lze vyvodit, že hodnota akcíı v

krátkodobém horizontu klesá a v dlouhodobém roste. Z tohoto d̊uvodu se pro

akcie doporučuje investičńı horizont 10 a v́ıce let.[3]

Druhým základńım investičńım instrumentem jsou dluhopisy neboli obligace.

Jedná se o dluhový cenný paṕır. Představuje p̊ujčku, kterou poskytuje nový maji-

tel dluhopisu jeho vydavateli. Na rozd́ıl od akcíı se zde majitel nestává pod́ılńıkem

ve společnosti, která dluhopis vydala. Investor, který investuje do dluhopis̊u,

nemá za ćıl vysoký výnos z pohybu kurzu dluhopisu, ale jeho hlavńım ćılem je

výše pravidelných úrok̊u. Úroky jsou vypláceny až do konce platnosti dluhopisu.

Ve srovnáńı s akciemi jsou dluhopisy méně rizikové a jejich potenciálńı výnos

je nižš́ı. Obligace řad́ıme mezi střednědobé investičńı instrumenty s investičńım

horizontem 1 - 5 let.[1]

1.1. Kolektivńı investováńı

Když se řekne kolektivńı investováńı, mysĺı se určitý druh formy zhodnocováńı

úspor domácnost́ı. Tento specifický druh investováńı je založen na soustřed’ováńı

finančńıch prostředk̊u do r̊uzných investičńıch a pod́ılových fond̊u. Ćılem tohoto

typu investováńı je dosáhnout určité výnosnosti a minimalizace možných rizik.

Jedná se tedy o nepř́ımé, zprostředkované investováńı. [1]

Jestliže chce investor zač́ıt investovat pomoćı kolektivńıho investováńı, vel-

kou výhodou je fakt, že investor nemuśı mı́t žádné speciálńı znalosti v oblastech

podnikáńı. Je to proto, že vlož́ı své peněžńı prostředky určitému druhu obchodńı

společnosti, která tyto prostředky investuje do r̊uzných obor̊u. Daľśı výhodou

kolektivńıho investováńı je velký rozsah výběru fond̊u, do kterých chceme in-

vestovat. U kolektivńıho investováńı se potýkáme celkem s ńızkými náklady na

koupi cenných paṕır̊u, a to tedy můžeme zahrnout taktéž mezi výhody. Kolektivńı

investováńı umožňuje, aby investičńı společnost zajistila diverzifikaci s nižš́ımi

náklady na jednotku investice. Mezi výhody můžeme zařadit i tu skutečnost, že

kolektivńı investováńı je pod velkým dohledem státu, tedy by nemělo docházet
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ke skandál̊um. [1]

Každá mince má dvě strany, tud́ıž i kolektivńı investováńı má kromě výhod

i nějaké nevýhody. Jednou z větš́ıch nevýhod kolektivńıho investováńı je platba

vstupńıch poplatk̊u, které se r̊uzńı dle typu očekávané výnosnosti, tedy nejvyšš́ı

je můžeme čekat u akciových fond̊u a naopak nejnižš́ı u fond̊u peněžńıho trhu.

Mezi daľśı nevýhodu se řad́ı fakt, že investor je povinen platit správńı poplatky,

které jsou určené na správu fondu. Tato výše je v České republice maximálně

omezena na 2 % z pr̊uměrné ročńı hodnoty jměńı vlastńıho fondu. Tato výše se

také vyv́ıj́ı dle konkurence mezi fondy. [1]

1.2. Historie vývoje kolektivńıho investováńı

Pokud si kladete otázku, kdy se poprvé objevili investičńı či pod́ılové fondy

na finančńım trhu, odpověd’ mnohé překvaṕı. Investičńı a pod́ılové fondy se na

finančńım trhu nacházej́ı mnohem deľśı dobu než se většina lid́ı, jakožto inves-

tor̊u, domńıvá.

Rané počátky kolektivńıho investováńı jsou spojovány s Velkou Británíı, a to

v roce 1868, kdy byl v Londýně založen prvńı pod́ılový fond. V 70. letech se tyto

fondy velice rozš́ı̌rily jak v Anglii, tak i ve Skotsku. [2]

V roce 1924 přǐsli Američané s určitým investičńım nástrojem, který vyvo-

lal revoluci v oblasti investováńı. Prvńım otevřeným pod́ılovým fondem se stal

Massachusetts Investors Trust of Boston, který byl založen v roce 1924 v Bos-

tonu v USA. Na počátku měl tento fond pouze 200 akcionář̊u, ovšem v současné

době patř́ı tento fond mezi největš́ı akciové fondy, jehož majetek čińı 12 mld. US

dolar̊u a má 85 000 akcionář̊u. Je patrné, že USA představuje hlavńı centrum

světového finančńıho děńı, a tak evropský fondový obchod má oproti Spojeným

stát̊um určité zpožděńı. [2]

Co se týká vývoje kolektivńıho investováńı v České republice, tak tento vývoj

je rozdělen do tř́ı vývojových period. Prvńı etapu lze nazvat periodou kuponové

privatizace a mluv́ıme o obdob́ı v letech 1993 - 1999. Jedná se o prvńı náznak

12



kolektivńıho investováńı v České republice a v této době byly v popřed́ı tzv.

uzavřené typy privatizačńıch fond̊u, které vznikly na základě zákon̊u, které upra-

vuj́ı privatizačńı procesy. Aktiva těchto fond̊u byla źıskána za investičńı kupony.

[2]

Obdob́ı, ve kterém se začaly objevovat a prosazovat nové fondy, jejichž počátky

nebyly spjaty s kuponovou privatizaćı a jejichž aktiva byla źıskána za vložené

finančńı prostředky investor̊u, nazýváme periodou tř́ıbeńı trhu a jednalo se o ob-

dob́ı v letech 1999 - 2002.

V současné době dominuj́ı na trhu v oblasti kolektivńıho investováńı zejména

otevřené pod́ılové fondy, toto obdob́ı od roku 2002 a dále nazýváme periodou

OPF.

Tyto dvě uzavřené periody, můžeme dále dělit na r̊uzné etapy. Léta 1993 -

1995 představuj́ıćı prvńı etapou a hovoř́ıme o etapě extenzivńıho r̊ustu od počátku

kuponové privatizace přes vrchol v roce 1995, kdy došlo k ukončeńı druhé vlny

kuponové privatizace.

V roce 1996 nastupuje etapa druhá, kdy se objevuje prvńı krize v oblasti

kolektivńıho investováńı a došlo k poklesu majetku ve fondech. Tento pokles

byl zp̊usoben transformaci 89 investičńıch fond̊u na tzv. holdingy, neboli běžné

akciové společnosti s jiným předmětem podnikatelské činnosti než je kolektivńı

investováńı. Budeme-li konkrétńı, v roce 1994 byl počet investičńıch fond̊u na

č́ısle 280.

Pokles investičńıch fond̊u v roce 1997 se stabilizoval, protože legislativně byla

již nemožná přeměna investičńıch fond̊u na holdingy. Ovšem tato stabilizace ne-

trvala dlouho.

Následuj́ıćı rok 1998, přináš́ı daľśı krizi ve vývoji kolektivńıho investováńı v

České republice. Přes hlubš́ı samoregulaci se opět setkáváme s kriźı d̊uvěry inves-

tor̊u a s t́ım výrazně klesaj́ı ceny cenných paṕır̊u na českém kapitálovém trhu a

to zejména v d̊usledku otřes̊u v mezinárodńım finančńım systému. I přes pokles

jednotlivých veličin pr̊umyslu fond̊u, zač́ıná být situace lepš́ı. Zač́ınaj́ı se v́ıce pro-

sazovat tzv. ”korunové” otevřené pod́ılové fondy, tj. fondy, které nejsou spojeny
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s kuponovou privatizaćı.

Daľśı rok s sebou přinesl prvńı stabilńı r̊ust majetku v otevřených pod́ılových

fondech. Bylo to zp̊usobeno existenćı klasických otevřených pod́ılových fond̊u,

které jsou známé z vyspělých kapitálových trh̊u. Co se týká celkové hodnoty

majetku ve fondu, nijak extrémně se nelǐśı od roku 1993, ale je odlǐsná hlavně z

hlediska toho, že přes 50 % majetku je v ”nových fondech”. Př́ıčinou tohoto r̊ustu

je výnosněǰśı zhodnoceńı investovaných peněz než na klasických termı́novaných

vkladech v bankách.

S př́ıchodem roku 2000 přǐsel i konec kuponové privatizace v pr̊umyslu fond̊u.

Zač́ıná proces ”otev́ıráńı fond̊u”. Jednalo se o přeměny uzavřených forem fond̊u

na otevřené pod́ılové fondy. Můžeme ř́ıci, že majetek v otevřených pod́ılových

fondech roste, a to právě d́ıky přeměně investičńıch a uzavřených pod́ılových

fond̊u z kuponové privatizace. [2]

1.3. Právńı úprava kolektivńıho investováńı v ČR

Jak už bylo zmı́něno výše, kolektivńı investováńı se řad́ı mezi typ podnikáńı,

které je výrazně regulováno. Investičńı fondy nemohou mı́t jiný předmět pod-

nikáńı a jsou ř́ızený zvláštńım zákonem. Aby jednotlivé investičńı fondy mohly

vykonávat svou činnost, potřebuj́ı povoleńı České národńı banky. Kromě tohoto

dohledu nad činnost́ı fond̊u má nad činnost́ı fond̊u stálý dohled také depozitář.

[3]

Co se týká depozitáře, tak jeho funkce vyplývá ze Zákona o investičńıch

společnostech a investičńıch fondech a jedná se o funkci, která je vykonávána

výhradně obchodńı bankou dle uzavřené depozitářské smlouvy, která spoč́ıvá ve

vedeńı oddělených běžných účt̊u, a to jak investičńı společnosti, investičńıch a

pod́ılových fond̊u, tak i v pr̊uběžné kontrole, zda je činnost investičńı společnosti,

popř́ıpadě investičńıho fondu, v souladu se stanoveným zákonem. Jakmile se de-

pozitář dopust́ı nějaké škody, je za tuto vzniklou škodu odpovědný. [3]

Do 19. 8. 2013 se kolektivńı investováńı ř́ıdilo zákonem č́ıslo 189/2004 Sb.,

14



o kolektivńım investováńı. Tedy dne 19. srpna nabyl účinnosti nový zákon č.

240/2013 Sb., o investičńıch společnostech a investičńıch fondech, (ZISIF), který

nahradil výše zmı́něný. Největš́ı změna je v tom, že nový zákon přináš́ı zásadńı

rozš́ı̌reńı produktové nab́ıdky, velké změny se objevily v oblasti správy fond̊u,

dále pak v oblasti přeshraničńıho pohybu alternativńıch fond̊u a také nový zákon

měńı postupy České národńı banky, co se týká vstupu do sektoru.

Dále nám tento nový zákon přináš́ı nové formy fond̊u nebo zjednodušené pro-

cesy při vzniku a registraci nových fond̊u. Velká změna nastala i v době schva-

lovaćıho procesu, kdy trval i několik měśıc̊u, ale nyńı doba pro zapsáńı fondu

na seznam (vznik fondu) trvá do pěti pracovńıch dńı. Dosavadńı zákon se vzta-

hoval povinně pouze na subjekty, které shromažd’ovaly určitý typ majetku od

veřejnosti. Novinkou v ZISIF je ta, že od tohoto kritéria se opoušt́ı a povinnost se

uplatňuje i na společnosti, které investuj́ı majetek shromážděný prostřednictv́ım

vklad̊u nebo několika společńık̊u. [5]

Aby ekonomika dobře fungovala, je zapotřeb́ı, aby na kapitálovém trhu existo-

vala d̊uvěryhodnost a stabilita. Je to proto, aby trh zaujal co nejv́ıce investor̊u. Je-

likož nám tržńı mechanismy tuto d̊uvěryhodnost a stabilitu zcela nezajist́ı, proto

je činnost účastńıku, kteř́ı se pohybuj́ı na kapitálovém trhu regulována několika

pravidly, které jsou v podobě právńıch předpis̊u. V České republice neexistuje

instituce, která by se dohĺıžela na kolektivńı investováńı, proto tuto funkci vy-

konává Česká národńı banka, na základě zákona č́ıslo 256/2004 sb., o podnikáńı

na kapitálovém trhu. Kromě České národńı banky zde vystupuj́ı daľśı d̊uležité in-

stituce, jako je Asociace pro kapitálový trh v ČR a depozitář fondu kolektivńıho

investováńı. [2]

Funkce ČNB je provádět dohled nad celým kapitálovým trhem. Přisṕıvá k

ochraně investor̊u a rozvoji kapitálového trhu, t́ım zvyšuje d̊uvěru investor̊u. V

oblasti kolektivńıho investováńı jsou d̊uležité pravomoce vloženy do rukou depo-

zitáři fondu kolektivńıho investováńı. Nicméně ČNB dohĺıž́ı nad činnost́ı depo-

zitáře. [6]

Asociace pro kapitálový trh České republiky (dále jenom AKAT ČR) vznikla
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v roce 2008, která se sloučila ze dvou asociaćı - Asociace pro kapitálový trh a

Asociace fond̊u a asset managementu ČR. AKAT ČR obsahuje nejvýznamněǰśı

tuzemské investičńı společnosti, správce fond̊u, kteř́ı nab́ızej́ı své produkty a daľśı

služby, které poskytuj́ı určité služby spojené s kolektivńım investováńım. Asoci-

ace pro kapitálový trh usiluje o rozvoj kolektivńıho investováńı v České republice.

Spolu se závaznými právńımi předpisy, Stanovami Asociace, Etickým kodexem a

Závaznými pokyny Asociace reguluje a kontroluje aktivity svých člen̊u. [7]

1.4. Investičńı a pod́ılové fondy kolektivńıho in-

vestováńı

Investičńı a pod́ılové fondy kolektivńıho investováńı jsou charakteristické t́ım,

že jsou př́ısně regulovány a že se jejich investičńı portfolio vytvář́ı v návaznosti

na peněžńı vklady, které do nich vlož́ı drobńı investoři, kterým poskytuj́ı určité

výhody. Mezi tyto výhody řad́ıme zejména diverzifikaci investičńıho rizika, mini-

malizaci transakčńıch náklad̊u a lze tak dosáhnout vyšš́ıch výnos̊u, než by źıskali

pouze uložeńım peněz u obchodńıch bank. [3]

Investičńı fondy lze charakterizovat jako samostatné právnické subjekty, je-

jichž předmětem podnikáńı je kolektivńı investováńı, a to zp̊usobem, který umožňuje

zákon. Jsou to tedy právnické subjekty, do kterých investoři vkládaj́ı finančńı

prostředky, které pak investičńı fond reinvestuje do r̊uzných druh̊u investičńıch

aktiv. Investičńı fondy maj́ı nejčastěji právńı formu akciové společnosti, tedy in-

vestoři nakupuj́ı jejich akcie a stávaj́ı se tak akcionáři př́ıslušného investičńıho

fondu se všemi právy, které vyplývaj́ı z vlastnictv́ı akcíı. Investičńı fondy mo-

hou investovat do veřejně obchodovatelných cenných paṕır̊u, bankovńıch depozit

nebo také do nemovitost́ı a movitých věćı. Tento druh fond̊u se nejv́ıce uplatňuje

v USA, Francii popř́ıpadě v Anglii. Co se týká České republiky, tak zde tyto fondy

postupně přeměnily na pod́ılové fondy či holdingy. Investičńı fondy vět?inou

svěřuj́ı obhospodařováńı svého majetku investičńı společnosti. [1]

Zvláštńım typem investičńıho fondu jsou tzv. fondy kvalifikovaných investor̊u
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neboli hedgeové fondy. Za tento fond se považuje právnická osoba se śıdlem v

České republice, která je oprávněna shromažd’ovat peněžńı prostředky nebo věci,

které jsou penězi ocenitelné od v́ıce kvalifikovaných investor̊u vydáváńım cenných

paṕır̊u nebo tak, že se tito kvalifikovańı investoři stávaj́ı jej́ımi společńıky, a

provád́ı tak společné investováńı shromážděných peněžńıch prostředk̊u na základě

určité investičńı strategie, která je založena na principu rozložeńı rizika, ve prospěch

těchto kvalifikovaných investor̊u. Dále fondem kvalifikovaných investor̊u můžeme

považovat pod́ılový fond, jehož účelem je shromažd’ováńı peněžńıch prostředk̊u

nebo věci, které jsou penězi ocenitelné od v́ıce kvalifikovaných investor̊u vydáváńım

pod́ılových list̊u a společné investováńı těchto shromážděných peněžńıch prostředk̊u

na základě určité investičńı strategie, která je založena na principu rozložeńı ri-

zika, ve prospěch vlastńık̊u, kteř́ı vlastńı tyto pod́ılové listy. [4]

Pod́ılové fondy nelze charakterizovat jako samostatné právńı subjekty, ale

jedná se pouze o soubory majetku, který nálež́ı př́ıslušnému pod́ılovému fondu

dle počtu pod́ılových list̊u, které pod́ılńık vlastńı. Vložené prostředky z̊ustávaj́ı

majetkem pod́ılńık̊u a investičńı společnost jim je spravuje. Základńı rozd́ıl mezi

pod́ılovým fondem a investičńım je v tom, že investor nenakupuje od investičńı

společnosti akcie, ale nakupuj́ı pod́ılové listy a stávaj́ı se tak pod́ılńıky na ma-

jetku těchto pod́ılových fond̊u a investičńı společnost jim tento majetek spravuje

svým jménem. S pod́ılovými fondy se můžeme nejv́ıce setkat v Německu, Francii

a také v České republice. [1]

Tyto fondy se vyskytuj́ı se ve dvou variantách - uzavřené pod́ılové fondy a

otevřené pod́ılové fondy kolektivńıho investováńı. V př́ıpadě uzavřeného pod́ılové

fondu nemaj́ı pod́ılńıci, jakožto majitelé pod́ılových list̊u, právo na jejich zpětný

prodej, tedy pod́ılové listy může prodat pouze nějaké třet́ı osobě nebo darovat. U

tohoto typu pod́ılových fond̊u je také omezen počet pod́ılových list̊u, které mohou

být vydány nebo je omezena také doba jejich vydáńı.

Naproti uzavřených pod́ılových fond̊u bývaj́ı otevřené pod́ılové fondy zakládány

na dobu neurčitou a neńı omezena doba vydáváńı pod́ılových list̊u ani počet.

Nejvýznamněǰśım rysem otevřených pod́ılových list̊u je právo investora na zpětný
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prodej pod́ılového listu za cenu, která odpov́ıdá jejich aktuálńı hodnotě. [3]

Souhrnně lze ř́ıci, že rozd́ıl mezi uzavřeným a otevřeným pod́ılovým fonde je ve

zp̊usobu vydáváńı pod́ılových list̊u a souborem práv pod́ılńık̊u. Z výše zmı́něných

rozd́ıl̊u lze konstatovat, že otevřený pod́ılový fond investuje opatrněji. Naproti

tomu uzavřený pod́ılový fond může investovat do obchod̊u, které představuj́ı

větš́ı rizika.

1.5. Předmětné zaměřeńı investic

Mluv́ıme o nejd̊uležitěǰśım investičńım kritériu, se kterým je spojena struktura

aktiv obsažená v portfoliu fondu, které souviśı jak s jeho očekávanou výnosnost́ı,

tak i rizikovost́ı. Lze se setkat s r̊uznými typy fond̊u kolektivńıho investováńı,

které se na finančńım trhu objevuj́ı, a které lze dle investičńı strategie i předmětného

složeńı jejich investičńıho portfolia členit na fondy akciové, fondy peněžńıho

trhu, fondy dlouhodobých dluhopis̊u, fondy reálných aktiv, fondy smı́̌sené, fondy

fond̊u (tzv. střešńı fondy) a exchange traded funds. V následuj́ıćıch odstavćıch si

představ́ıme jednotlivé fondy bĺıže. [3]

Co se týká akciových fond̊u, tak tyto fondy bývaj́ı často označovány jako

poměrně rizikové fondy. Jak už název napov́ıdá, prostředky se orientuj́ı do r̊uzných

druh̊u tuzemských či zahraničńıch akcíı. Výkonnost těchto fond̊u záviśı na vývoji

tržńıch cen akcíı, které jsou obsaženy v jejich portfolíıch. Vývoj tržńıch cen akcíı

záviśı na vývoji celkového akciového trhu, ale také na výsledćıch jednotlivých

podnik̊u. Vzájemně se tyto druhy odlǐsuj́ı t́ım, na jaké druhy akcíı se zaměřuj́ı.

Jedná se zejména o kvalitu a zaměřeńı podnikatelské činnosti. Dle velikosti ak-

ciových společnost́ı se jedná o fondy investuj́ıćı do tzv. ”blue chips” akcíı (nejlépe

hodnocené velké společnosti s dlouhou historíı) dále o fondy investuj́ıćı do akcíı

středně velkých podnik̊u a o fondy zaměřené na akcie malých podnik̊u. Z hle-

diska zaměřeńı podnikatelské činnosti akciových společnost́ı se jedná o fondy

univerzálńı a o fondy oborové. [3]

Mezi méně rizikové fondy kolektivńıho investováńı než fondy akciové se řad́ı
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fondy peněžńıho trhu. V tomto př́ıpadě investice směřuj́ı do r̊uzných nástroj̊u

peněžńıho trhu, kam řad́ıme např́ıklad státńı pokladničńı poukázky neboli krátkodobé

dluhopisové instrumenty, depozitńı certifikáty apod. Nejen, že tyto fondy jsou

spojeny s ńızkou rizikovost́ı, ale vyznačuj́ı se také ńızkou výnosnost́ı.

U fond̊u dlouhodobých dluhopis̊u se prostředky investuj́ı do r̊uzných druh̊u

dluhopis̊u státu, podnik̊u, zahraničńıch dluhopis̊u. Pokud jde o to, kdo je emi-

tentem, tedy osobou, která nakupuje obligace, lze tyto fondy členit na fondy

státńıch obligaćı, fondy komunálńıch obligaćı, fondy bankovńıch obligaćı a fondy

korporačńıch obligaćı. Daľśı děleńı fond̊u dlouhodobých dluhopis̊u je z hlediska

zp̊usobu úročeńı a jedná se zejména o fondy fixně úročených obligaćı a o fondy

variabilně úročených obligaćı.

Co se týká fond̊u reálných aktiv nebo někdy se můžeme setkat s označeńım

fondy nefinančńıch aktiv, tak jejich investičńım zaměřeńım jsou reálné investice,

tedy např́ıklad tyto fondy investuj́ı zejména do nemovitost́ı, drahých kov̊u, komo-

dit, starožitnost́ı apod. Fondy reálných aktiv se vyznačuj́ı nejvyšš́ım zhodnoceńım

v dobách vysoké inflace.

U fond̊u, jejichž investičńı strategie spoč́ıvá ve vytvářeńı tzv. kombinovaných

(smı́̌sených) portfolíı, hovoř́ıme o smı́̌sených fondech. Tyto portfolia se nejčastěji

vytvářej́ı z akćı a obligaćı.

Střešńı fondy neboli fondy fond̊u investuj́ı do akcíı investičńıch fond̊u nebo do

pod́ılových list̊u pod́ılových fond̊u. Lze konstatovat, že tyto fondy se vyznačuj́ı

diverzifikaćı portfolia a je nutno poč́ıtat s poplatky, které se plat́ı správc̊um fond̊u.

[3]

Trochu odlǐsný druh fond̊u kolektivńıho investováńı představuj́ı Exchange tra-

ded funds. Tyto fondy můžeme charakterizovat jako fondy, které jsou určeny pro

drobné i větš́ı investory a které jsou tvořeny majetkem skládaj́ıćım se z r̊uzných

aktiv. [3]
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2 Ukazatelé fond̊u kolektivńıho inves-

továńı

2.1. Měřeńı rizika investičńıch fond̊u

Jeden z d̊uležitých faktor̊u, který muśıme zohlednit při výběru fond̊u kolek-

tivńıho investováńı, je odchylka, která určuje, zda fond dosáhne nebo nedosáhne

požadovaných výsledk̊u, jedná se tedy o riziko. Celkové riziko lze dělit na riziko

jedinečné a systematické.

O jedinečném, někdy nazývaném nesystematickém, riziku mluv́ıme v př́ıpadě,

je-li riziko spojené s jedinečnost́ı cenných paṕır̊u, které jsou obsaženy v portfoliu.

Jedinečné riziko je vyvoláno např́ıklad ř́ıd́ıćı schopnost́ı manažer̊u, dostupnost́ı

surovin, zahraničńı konkurence apod. Toto riziko je snižováno diverzifikaćı ka-

pitálových vklad̊u, které jsou vkládány do r̊uzných investičńıch projekt̊u s r̊uzným

stupněm rizika. [1]

Systematické riziko, někdy označováno jako tržńı riziko, je riziko spoč́ıvaj́ıćı

v nebezpeč́ıch, která postihuj́ı celou ekonomiku, jinak řečeno, ohrožuje všechny

investory stejně. Zdrojem tohoto rizika mohou být změny úrok̊u, inflace apod.

Oproti nesystematickému riziku, systematické riziko se nedá sńıžit diverzifikaćı

investic. Riziko z̊ustává stejné i v př́ıpadě, pokud voĺıme sebevětš́ı počet port-

foliových investic. Lze ř́ıci, že toto riziko tvoř́ı 25 - 50 % celkového rizika každé

investice. [1]

Ćılem diverzifikaćı kapitálových trh̊u je sńıžeńı rizika celého portfolia. Tento

stupeň sńıžeńı rizika dosažený diverzifikaćı investic záviśı na čtyřech r̊uzných fak-

torech. Prvńım z nich je pod́ıl jednotlivých portfoliových investic na celkovém

výdaji Pi, dále na směrodatné odchylce výnosnosti jednotlivých portfoliových in-

vestic σi, na korelačńım koeficientu výnosnosti mezi dvěma investicemi portfolia

Kij a v neposledńı řadě záviśı na počtu jednotlivých portfoliových investic n.
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Směrodatná odchylka výnosnosti portfolia, tedy riziko investice do portfolia, se

urč́ı následovně:

σp =

√√√√ n∑
i=1

n∑
j=1

Pi × Pj ×Kij × σi × σj,

kde σp je označeńı pro směrodatnou odchylku výnosnosti portfolia, pod́ıl jednot-

livých druh̊u investic v celém portfoliu je ve vzorci označeno ṕısmeny Pi a Pj,

dále σi a σj je označeńı pro směrodatné odchylky výnosnosti jednotlivých druh̊u

investic, ṕısmeno Kij znač́ı korelačńı koeficient mezi i-tou a j-tou investićı v port-

foliu a ṕısmenko n je označeńı pro celkový počet investic v portfoliu. [1]

Je d̊uležité, abychom brali v úvahu všechny možné kombinace i-tých a j-tých

investic, což nám ve vzorci zohledňuje dvojitá sumace.

Jak uvid́ıme ńıže v praktické části, tak jednotlivé fondy se tř́ıd́ı do určitých

rizikových tř́ıd, na stupnici od 1 do 7. Plat́ı, že č́ım nižš́ı je zvolená riziková tř́ıda

(kategorie), t́ım nižš́ı je potenciálńı riziko a nižš́ı potencionálńı výnosy. Naopak,

č́ım vyšš́ı je riziková tř́ıda, t́ım vyšš́ı je potenciálńı riziko a výnosy jsou poten-

cionálně vyšš́ı. Tento ukazatel poukazuje na velikost koĺısáńı hodnoty pod́ılového

listu v minulosti. Nelze z něj vyvodit budoućı vývoj, proto neńı př́ılǐs vhodné

se dle tohoto ukazatele ř́ıdit do budoucna a nutno ř́ıci, že se tento ukazatel v

př̊uběhu času měńı.[8]

2.2. Měřeńı výkonnosti investičńıch fond̊u

Při rozhodováńı investora, do kterého fondu bude investovat, hraje nesmı́rně

d̊uležitou roli výkonnost jednotlivých investičńıch fond̊u. Toto kritérium je d̊uležité

nejen pro management fond̊u, ale také pro jejich konkurenceschopnost. Fondy usi-

luj́ı nejen o co největš́ı pod́ıl na trhu kolektivńıho investováńı, ale i o zvýšeńı svého

pod́ılu na umis?ováńı celkových úspor v ekonomice. S výkonnost́ı investičńıch

fond̊u souvisej́ı dva d̊uležité pojmy, a to čistá hodnota aktiv a diskont. V následuj́ıćım

odstavci si tyto pojmy bĺıže charakterizujeme. [1]

Čistá hodnota aktiv (ČHA) nebo se někdy můžeme setkat s označeńım čisté
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obchodńı jměńı (ČOJ). Tento ukazatel vyjadřuje kolik majetku fondu, který je

oceněný v tržńıch cenách, po odečteńı závazk̊u fondu připadá na jednu akcii ne-

boli pod́ıl. Ukazatel čisté hodnoty aktiv se velmi měńı, což je dáno změnami tržńı

hodnoty aktiv fondu:

ČHA =
tržńı hodnota aktiv - závazky

počet emitovaných emiśı
.

Diskont (prémie) vyjadřuje podhodnoceńı či nadhodnoceńı tržńı ceny cenného

paṕıru ve srovnáńı s čistou hodnotou aktiv v procentech. Zobrazuje, o kolik pro-

cent je tržńı cena vyšš́ı (menš́ı) než čistá hodnota aktiv.

Jakmile je tržńı cena akcie vyšš́ı než čistá hodnota aktiv, je tato akcie prodávána s

prémíı. V opačném př́ıpadě, tedy pokud je tržńı cena akcie nǐsš́ı než čistá hodnota

aktiv, potom je akcie fondu nakupována s diskontem: [1]

Diskont =
čistá hodnota aktiv - tržńı cena

čistá hodnota aktiv
× 100 =

=

(
1 − tržńı cena

čistá hodnota aktiv

)
× 100.

S výkonnost́ı fond̊u je úzce spjata výkonnost portfolia. Ta by nám měla ukázat,

jak se managementu podniku podařilo zhodnotit své peněžńı prostředky, které

měl k dispozici, a to za určité časové obdob́ı. Tato výkonnost zahrnuje změnu

čisté hodnoty aktiv za určité obdob́ı, také dividendu (u investičńıch fond̊u) nebo

i výnos pod́ılových fond̊u a je dána vztahem:

V =
ČHA1 − ČHA0 +D

ČHA0

× 100,

kde ṕısmeno V znač́ı výkonnost portfolia fondu v procentech, ČHA0 resp. ČHA1

zobrazuje čistou hodnotu aktiv na začátku obdob́ı, resp. na konci obdob́ı a D

znač́ı vyplácené dividendy za určité obdob́ı. [1]

Jak jste se mohli všimnout, tak jsme dosud neuvažovali o riziku portfolia

fondu, které je v kolektivńım investováńı velmi d̊uležitým faktorem. Je zřejmé, že
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pokud máme u dvou fond̊u stejnou výkonnost, tak si investor vybere portfolio s

nǐsš́ım rizikem, jestliže má averzi k riziku. Při měřeńı výkonnosti fond̊u s ohledem

právě na riziko se můžeme setkat s několika postupy, které si nyńı představ́ıme.

1. Sharp̊uv poměr

Tento poměr porovnává tzv. dodatečnou (nadměrnou) výnosovou mı́ru port-

folia se směrodatnou odchylkou portfolia, kde dodatečným výnosem portfo-

lia rozumı́me rozd́ıl mezi celkovou výnosovou mı́rou portfolia a bezrizikovou

výnosovou mı́rou státńıch pokladničńıch poukázek. Směrodatná odchylka

portfolia zobrazuje celkové riziko portfolia a měř́ı volatilitu výnos̊u portfo-

lia. Sharp̊uv poměr je ve tvaru:

S =
Vp − Vb
σp

,

kde S znač́ı Sharp̊uv poměr, Vp je označeńı pro výnosovou mı́ru portfo-

lia fondu, Vb je výnosová mı́ra bezriziková, tedy státńıch pokladničńıch

poukázek a σp označuje výše zmı́něnou směrodatnou odchylku portfolia.

[1]

2. Treynor̊uv poměr

V tomto př́ıpadě se poč́ıtá s t́ım, že fond d́ıky diverzifikaci odstrańı jedinečné

riziko a t́ım pádem z̊ustane pouze riziko systematické. Treynor̊uv poměr

tedy porovnává dodatečnou výnosovou mı́ru portfolia s koeficientem beta

portfolia, tedy ne se směrodatnou odchylkou portfolia. Výsledný vzorec pro

Treynor̊uv poměr lze zapsat:

T =
Vp − Vb
βn

,

kde Treynor̊uv poměr označujeme ṕısmenem T , Vp je označeńı pro výnosovou

mı́ru portfolia fondu, Vb je výnosová mı́ra státńıch pokladničńıch poukázek

a βn označuje koeficient beta portfolia. Jedná se o faktor, který popisuje,
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zda se akcie (fond) vyv́ıj́ı lépe nebo naopak h̊uře než trh. Jinými slovy vy-

jadřuje, jak je př́ıslušný fond citlivý na výnosnost všech akcíı na trhu. Pokud

je hodnota koeficientu rovna jedné lze ř́ıci, že se akcie (fond) vyv́ıj́ı úplně

stejně jako trh. Jestliže je tato hodnota větš́ı než jedna, tak akcie (fondy)

reaguj́ı nad proporcionálně na r̊ust indexu, se kterým fond srovnáváme.

Naopak, zda je hodnota koeficientu beta menš́ı než jedna, tak akcie (fond)

reaguj́ı pod proporcionálně na vývoj zvoleného srovnávaćıho indexu. Hod-

notu tohoto faktoru lze vyjádřit ze vzorce:

βn =
cov (rit, rmt)

σ2
mt

,

kde βn je označeńı pro koeficient beta portfolia fondu, symbolem rit znač́ıme

výnosovou mı́ru fondu za obdob́ı t, rmt znač́ı výnosovou mı́ru tržńıho portfo-

lia za obdob́ı t, cov (rit, rmt) je kovariance výnosové mı́ry fondu a výnosové

mı́ry tržńıho portfolia za obdob́ı t a σ2
mt je rozptyl výnosové mı́ry tržńıho

portfolia za obdob́ı t. Zmı́něný korelačńı koeficient si vyjádř́ıme ze vztahu:

Cov (X, Y ) =
1

n

n∑
i=1

(xi − µx) (yi − µy) ,

kde x a y jsou středńı hodnoty výběru a n je velikost hodnoty.

Lze ř́ıci, že č́ım větš́ı je korelačńı koeficient, t́ım spolehlivěǰśı je vývoj. Ko-

relačńı faktor lze interpretovat jako měř́ıtko, který udává směr (at’ už se

jedná o pozitivńı či negativńı směr) a koeficient beta ukazuje stupeň od-

chylky. [1]
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3 Analýza vybraných fond̊u kolektivńıho

investováńı v České republice

Předt́ım než se pust́ım do samotné analýzy vybraných investičńıch fond̊u, bylo

by vhodné si malinko ukázat, jaká je současná situace na trhu kolektivńıho in-

vestováńı v České republice. Pod́ıváme-li se na objem majetku, který investuj́ı

domácnosti či instituce do r̊uzných investičńıch nástroj̊u (pod́ılové a investičńı

fondy), tak dosahoval výše 385 299 806 600 Kč, a to k datu 31. 12. 2015. V po-

rovnáńı s koncem roku 2014, kdy objem majetku byl na hodnotě 319,96 mld. Kč,

se jedná o nár̊ust, konkrétně o 65,34 mld. Kč.[7]

Jak na tom bylo jednotlivé rozděleńı fond̊u dle jejich investičńı strategie a předmětného

složeńı portfolia ke konci roku 2015, lze vidět na obrázku 3.1.

Obrázek 3.1: Rozděleńı fond̊u dle typu
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Zprostředkovatel Fondové mandáty (Kč)

ČSOB (skupina) 99 173 459 311
Česká spořitelna (skupina) 98 574 705 352
Komerčńı banka (skupina) 54 553 185 774

UniCredit Bank 28 095 819 663
Conseq (skupina) 24 264 590 748

Generali Investments CEE, investičńı společnost, a.s. 21 341 510 661
Raiffeisenbank (skupina) 17 896 437 905
NN Investment Partners 11 523 272 841

J&T (skupina) 8 811 580 094
AXA investičńı společnost a.s. 6 295 455 225

ING Bank N. V., organizačńı slo?ka 4 212 054 470
ZFP Investments, investičńı společnost, a.s. 2 949 574 973

CITI (skupina) 1 943 306 849
BNP Paribas Asset Management 1 902 064 607

PROSPERITA investičńı společnost, a.s. 1 265 007 735
Ostatńı 2 497 780 391

CELKEM 385 299 806 600

Tabulka 3.1: Zprostředkovatele domáćıch a zahraničńıch fond̊u
Zpracováńı: Vlastńı na základě dat z www.akatcr.cz

Mezi největš́ı zprostředkovatele domáćıch a zahraničńıch fond̊u kolektivńıho

investováńı se řad́ı k datu 31. 12. 2015 skupina ČSOB, jej́ıž pod́ıl je na hodnotě

99,17 miliard Kč, dále finančńı skupina Česká spořitelna (98,57 mld. Kč). Na

daľśıch mı́stech se řad́ı skupina Komerčńı banky (54,55 mld. Kč), skupina UniCre-

dit Bank (28,09 mld. Kč) a pětici uzav́ırá finančńı skupina Conseq s 24,26 mld.

Kč. Daľśı obsazeńı pozic je možné vidět v tabulce 3.1.

Pro svou analýzu jsem tedy vyb́ırala fondy z výše uvedených zprostředkovatel̊u

a jejich investičńıch společnost́ı. Vybrané fondy kolektivńıho investováńı budu po-

rovnávat na základě pr̊uměrné výnosnosti, výkonnosti, rizikovosti a nákladovosti.

Nejdř́ıve jsem si vybrala tř́ıdu aktiv a zvolila jsem dluhopisové a akciové. Tyto

skupiny jsem vybrala z toho d̊uvodu, že jsou z mého pohledu nejv́ıce známé a

samotnou mne tyto skupiny zaj́ımaj́ı nejv́ıce. Fondy z těchto finančńıch skupin

jsem vyb́ırala na základě toho, aby měly podobné investičńı zaměřeńı, do kterého

vybrané fondy investuj́ı.
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Analýzu budu provádět pro obdob́ı od roku 2000 do roku 2015. Porovnáváńı

bude prováděno ze dvou skupin fond̊u. Z velkého počtu dluhopisových fond̊u,

které p̊usob́ı v České republice, jsem nakonec vybrala fond Conseq Invest Dlu-

hopisový, NN International Czech Bond a ISČS Sporobond. U akciových fond̊u,

které p̊usob́ı v České republice, jsem zvolila fond Conseq Invest Akciový, NN In-

ternational Czech Equity a ISČS Sporotrend.

3.1. Analýza akciových fond̊u

Fondy, které jsem vybrala, spadaj́ı pod investičńı společnosti NN Invest-

ment Partners, Conseq Investment Management, a.s. a Erste Asset Management

GmbH, pobočka Česká republika (Česká spořitelna).

3.1.1. NN International Czech Equity

Tento fond, který spadá pod investičńı společnost NN Investment Partners,

byl založen roku 1997. Investičńım manažer je ING Luxembourg S.A. Ćılem to-

hoto fondu je dosáhnout dlouhodobého kapitálového r̊ustu, a to investováńım

v́ıce než poloviny portfolia do akcíı společnost́ı, které jsou obchodovatelné na

Burze cenných paṕır̊u Praha, popř́ıpadě na jiném českém trhu. Také investuje do

kótovaných akcíı společnost́ı, a to zejména na burzách v Polsku, Mad’arsku a v

menš́ı mı́̌re na Slovensku, v Rumunsku, Litvě, Bulharsku, Chorvatsku a Slovin-

sku. Regionálńı strukturu můžeme vidět na obrázku 3.2.

Hlavńım ćılem je usilovat o překonáńı výkonnosti srovnávaćıho indexu, který

se skládá z 52 % Praha (PX) TR, 28 % Varšava (WIG30) TR, 10 % Budapešt’

(BUX) TR a 10 % Rumunsko (BET) TR. Zaj́ımavost́ı fondu je, že nevypláćı

dividendy a veškeré zisky dále investuje.

Investičńı zaměřeńı fondu je předevš́ım v oblasti finančnictv́ı (50,37 %), tele-

komunikačńıch služeb (12,41 %) a třet́ı př́ıčka patř́ı energetice (11,43 %). Daľśı

pozice investičńıho zaměřeńı lze vidět na obrázku 3.3.
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Obrázek 3.2: Regionalńı struktura fondu NN International Czech Equity

Obrázek 3.3: Investičńı zaměřeńı fondu NN International Czech Equity
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Co se týká rizika, spadá tento fond do kategorie 5 (viz kapitola 2.1.), a to

zejména z toho d̊uvodu, že tržńı riziko, které je spojeno s akciemi se považuje za

vysoké. Celkový objem aktiv fondu je 1 946 589 326 Kč (březen 2016). Pod́ıváme-

li se na strukturu portfolia nejvýznamnějž́ıch pozic, tak na nejvyšš́ı pozici stoj́ı

Komerčńı banka, a.s. s 10,29 %. Na druhé pozici s 10,05 % stoj́ı Erste Group

Bank Ag a prvńı trojici uzav́ırá O2 Czech Republic a.s. s 9,64 %. Daľśı obsazeńı

pozic znázorňuje obrázek 3.4.

Obrázek 3.4: Nejvýznamněǰśı emise v portfoliu fondu NN International Czech
Equity

Za celé mé sledované obdob́ı, tedy od roku 2000 do roku 2015, fond dosáhl

pr̊uměrného ročńıho zhodnoceńı 6,68 %. Z ńıže uvedeného grafu lze pozorovat, že

k největš́ımu propadu došlo v roce 2008, tedy v roce, kdy začala finančńı krize.

Obrázek 3.5 popisuje ročńı výnosnost fondu NN International Czech Equity.

3.1.2. Conseq Invest Akciový Fond

Jedná se o fond spadaj́ıćı pod investičńı společnost Conseq Invest a byl založen

v roce 2000. Investičńım manažerem je Conseq Investment Management, a.s.

Hlavńım investičńım ćılem tohoto fondu je dosáhnout kapitálového zhodnoceńı

(v české měně), a to investicemi do portfolia, které tvoř́ı středoevropské akcie. S

t́ım souviśı snaha překonat index PX, který je složen z 38 % polským indexem

WIG30, z 28 % českým indexem PX, z 28 % mad’arským indexem BUX a z 6 %
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Obrázek 3.5: Výnosnost akciového fondu NN International Czech Equity

slovinským indexem SBITOP. Toho chce dosáhnout v investičńım horizontu pěti

let. Co se týká teritoriálńı struktury fondu, největš́ı pod́ıl (leden 2016) má Česko

(28,8 %), v zápět́ı je Polsko s 28,7 %, dále Mad’arsko (19,2 %), Rumunsko (9,4 %),

Rakousko (6,7 %), Slovinsko (6,2 %) a hotovost (1 %). Rozložeńı region̊u fondu

znázorňuje obrázek 3.6.

Obrázek 3.6: Regionálńı struktura fondu Conseq Invest Akciový

Investičńım zaměřeńım fondu jsou předevš́ım aktiva bank (25,2 %), spotřebńıho

zbož́ı a služeb (14,9 %), pojǐst’oven (10,5 %) a zbytek tvoř́ı utility, těžba a zpra-

cováńı ropy a plynu, farmaceutický pr̊umysl. Daľśı zaměřeńı fondu vystihuje
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obrázek 3.7.

Obrázek 3.7: Investičńı zaměřeńı fondu Conseq Invest Akciový

Vzhledem k riziku fond spadá do rizikové skupiny 7, tedy představuje ma-

ximálńı očekávaný výnos a s t́ım souviśı také nejvyšš́ı očekávaná mı́ra rizika.

Celkový objem aktiv fondu Conseq Invest Akciový čińı 1 772 459 249 Kč. Struk-

turu portfolia dle nejvýznamněǰśıch emiśı fondu Conseq Invest Akciový lze vidět

na obrázku 3.8.

Obrázek 3.8: Nejvýznamněǰśı emise v portfoliu fondu Conseq Invest Akciový

Výnosnost fondu byla v obdob́ı od roku 2000 do roku 2015 jako na houpačce.

Od roku 2000, kdy fond teprve zač́ınal, byla jeho výnosnost v záporných hod-
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notách, ale už v roce 2002 se přehoupla do č́ısel kladných a až do finančńı krize do-

sahovala kladných hodnot. Nejnižš́ı výnosnosti fond dosáhl v roce finančńı krize,

kdy se výnosnost pohybovala hluboko v záporných hodnotách, konkrétně na hod-

notě -54,21 %. Schopnost fondu dostat se z těchto záporných č́ısel byla velká, a

tak v následuj́ıćım roce fond dosáhl naopak nejvyšš́ı výnosnosti, dostala se na

hodnotu 48,65 %. Podrobněǰśı přehled ročńı výnosnosti fondu Conseq Invest Ak-

ciový zobrazuje obrázek 3.9.

Obrázek 3.9: Výnosnost akciového fondu Conseq Invest Akciový

3.1.3. ISČS Sporotrend

Posledńım akciovým fondem je pod́ılový fond ISČS Sporotrend, který spadá

pod investičńı společnost Erste Asset Management GmbH, pobočka Česká re-

publika (Česká spořitelna). Fond byl založen v roce 1998 a ćılem je dlouho-

dobé zhodnoceńı pod́ılových list̊u, zejména investicemi do akcíı společnost́ı zemı́

středoevropského a východoevropského regionu. Ćılem je také překonat výnosnost

srovnávaćıho indexu. Fond může také investovat do dluhopis̊u, pokladničńıch

poukázek, bankovńıch depozit popř́ıpadě do cenných paṕır̊u, které jsou vydávány

fondy kolektivńıho investováńı.

Z hlediska složeńı portfolia dle regionálńı struktury největš́ı pod́ıl má Rusko

(21,43 %), na druhém mı́stě je Česká republika (18,91 %), dále pak Mad’arsko

(18,50 %) a daľśı rozložeńı lze vidět na obrázku 3.10.
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Obrázek 3.10: Regionálńı struktura fondu ISČS Sporotrend

Investičńım zaměřeńım fondu jsou předevš́ım finančńı služby (30,36 %), ropa

a plyn (19,42 %) a dále potom zdravotńı péče, pr̊umyslové zbož́ı a daľśı.

Obrázek 3.11: Investičńı zaměřeńı fondu ISČS Sporotrend

Fond je zařazen do rizikové skupiny 6 (vysvětleno v teoretické části). Obecně

lze ř́ıci, že akciové riziko je v pr̊uměru vyšš́ı u akcíı společnost́ı středoevropských

a východoevropských zemı́ než u akcíı společnost́ı, se kterými se obchoduje na

akciových trźıch ve vyspělých zemı́ch. Z hlediska celkového objemu aktiv fondu

se fond ISČS Sporotrend řad́ı mezi analyzovanými fondy na prvńı mı́sto, jelikož

majetek fondu je v tomto př́ıpadě vyč́ıslen na 1 975 581 660 Kč. Na základě

nejvýznamněǰśıch pozic v portfoliu je na prvńım mı́stě OTP Bank Plc, která má

v portfoliu zastoupeńı s 6,48 procenty. Daľśı pozice znázorňuje následuj́ıćı obrázek
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3.12.

Obrázek 3.12: Nejvýznamněǰśı emise v portfoliu fondu ISČS Sporotrend

Ve sledovaném obdob́ı fond pr̊uměrně ročně dosahoval záporných hodnot,

konkrétně -0,08 %. Jestliže se pod́ıváme na obdob́ı před finančńı kriźı, do roku

2007 se fond pohyboval se svou výnosnost́ı do čtyřiceti procent. V roce 2008 na-

stal zlom a výnosnost spadla do záporných hodnot. Konkrétńı ročńı výnosnosti

vystihuje obrázek 3.13.

Obrázek 3.13: Výnosnost akciového fondu ISČS Sporotrend

3.1.4. Srovnáńı vybraných akciových fond̊u

Nyńı přejdeme k samotnému porovnáváńı výše popsaných akciových fond̊u

kolektivńıho investováńı. Provedu porovnáńı na základě pr̊uměrné výnosnosti vy-
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braných fond̊u, dále bude provedena analýza na základě výkonnosti, za pomoćı

Sharpeho a Treynorova poměru, dále rizikovost, a to zejména d́ıky směrodatné

odchylky a koeficientu beta a v neposledńı řadě se pod́ıváme i na nákladovost

jednotlivých fond̊u. K tomu, abych mohla určité výpočty provést jsem použila k

pomocným výpočt̊um srovnávaćı index, konkrétně index PX, který představuje

oficiálńı cennový index a dividendové výnosy se ve výpočtech nezohledňuj́ı. Index

PX se aktualizuje čtyřikrát ročně. Pro výpočet výnosnosti státńıch pokladničńıch

poukázek bude použit index Czech treasury bills index, který sleduje výnosnost

státńıch pokladničńıch poukázek České republiky. Obecný přehled základńıch

charakteristik výše vybraných fond̊u znázorňuje tabulka 3.2., kde ročńı maxi-

mum/minumum představuje maximálńı/minimálńı cenu jednoho pod́ılového listu

za rok 2016. Každý den se tyto ceny měńı a když bychom se na konci daného

roku pod́ıvali na ukazatel vývoje trhu, zjistili bychom, kdy a kolik byla v daný

rok ročńı maximálńı/minimálńı cena 1 pod́ılového listu.

Z této tabulky lze vidět, že nejrizikověǰśı fond se jev́ı fond Conseq Invest Ak-

ciový, zejména d́ıky nejvyšš́ımu stupni rizika. Na základě toho můžeme také ř́ıci,

že i d́ıky této největš́ı rizikovosti má nejmenš́ı objem aktiv.

Veškeré výpočty lze naj́ıt v př́ıloze pod názvem Srovnáńı akciových fond̊u.

Pod́ıvejme se na ročńı výnosnost jednotlivých fond̊u. Je patrné, že obdob́ı před

finančńı kriźı se všem analyzovaným fond̊um celkem dařilo a všechny tyto fondy

tato krize v roce 2008 nemile postihla. Největš́ı propad v tomto roce zaznamenal

fond ISČS Sporotrend a nejlépe zareagoval fond NN International Czech Equity.

Ovšem v následuj́ıćım roce, tedy v roce 2009, se fond ISČS Sporotrend velmi dobře

vzpamatoval z tohoto poklesu a jeho výnosnost v roce 2009 byla naopak nejvyšš́ı

ze všech tř́ı analyzovaných fond̊u. Vlastně dosáhl úplně nejvyšš́ı výnosnosti za

celé sledované obdob́ı. Ročńı výnosnost jednotlivých fond̊u znázorňuje obrázek

3.14.

Pod́ıváme-li se na pr̊uměrnou ročńı výnosnost vybraných akciových fond̊u,

tak v pr̊uměru si nejlépe vedl fond NN International Czech Equity, který zhod-

notil o 6,68 %. Naopak nejhorš́ı pr̊uměrné ročńı zhodnoceńı vykazuje fond ISČS
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Údaje NN Internati-
onal Czech
Equity

Conseq Invest
Akciový

ISČS
Sporotrend

Založeńı
fondu

27.10.1997 11.9.2000 31.3.1998

Typ fondu akciový akciový akciový
Zaměřeńı středo a

východoevropské
akcie

středoevropské
akcie

středo a
východoevropské
akcie

Měna tř́ıdy
akcíı

CZK CZK CZK

Investičńı
společnost

NN Investment
Partners

Conseq Invest Erste Asset
Management
GmbH, pobočka
Česká republika

Manažerský
poplatek

2,00 % ročně z
objemu investice

1,15 % ročně z
objemu investice

2,00 % ročně z
objemu investice

Ročńı ma-
ximum

2 851,58 Kč 186,78 CZK 0,9947 Kč

Ročńı mi-
nimum

2 627,82 Kč 167,43 CZK 0,8563 Kč

Objem ak-
tiv fondu

1 936 001 278 Kč 1 772 459 249 Kč 1 975 581 660 Kč

Stupěň ri-
zika

5 7 6

Tabulka 3.2: Základńı informace vybraných akciových fond̊u
Zpracováńı: Vlastńı na základě dat z www.conseq.cz a

https://cz.products.erstegroup.com/

Obrázek 3.14: Ročńı výnosnost vybraných akciových fond̊u

36



Pr̊uměr NN Inter-
national
Czech Equity

Conseq In-
vest Akciový

ISČS Spo-
rotrend

PX

Pr̊uměr 6,68 % 3,64 % -0,08 % 3,67 %
Pr̊uměr 00-07 18,61 % 11,67 % 10,96 % 16,73 %
Pr̊uměr 08-15 -4,05 % -3,82 % -10,02 % -7,93 %

Tabulka 3.3: Pr̊uměrná ročńı výnosnost akciových fond̊u
Zpracováńı: Vlastńı

Směrodatná
odchylka

NN Inter-
national
Czech Equity

Conseq In-
vest Akciový

ISČS Spo-
rotrend

PX

Smodch 24,85 % 25,63 % 41,37 % 26,53 %
Smodch 00-07 19,66 % 19,61 % 20,75 % 23,84 %
Smodch 08-15 26,38 % 30,66 % 56,30 % 25,13 %

Tabulka 3.4: Hodnoty směrodatné odchylky
Zpracováńı: Vlastńı

Sporotrend, který propadl o 0,08 %. Jednotlivé pr̊uměrné ročńı výnosnosti vysti-

huje tabulka 3.3.

Tady lze také vidět dopad již zmiňované finančńı krize v roce 2008. Všechny

analyzované akciové fondy v obdob́ı od roku 2008 do roku 2015 vykazovaly

záporné pr̊uměrné výnosnosti. Srovnáme-li pr̊uměrné ročńı hodnoty výnosnosti

jednotlivých fond̊u se srovnávaćım indexem PX, zjist́ıme, že pouze jedinému fondu

se podařilo překonat tento index, a to fondu NN International Czech Equity. Mezi

léty 2008 až 2015 se to podařilo i fondu Conseq Invest Akciový.

Z hlediska rizikovosti jsem fondy porovnávala dle směrodatné odchylky a ko-

eficientu beta. Z výpočt̊u směrodatné odchylky lze vidět, že nejrizikověǰśım fon-

dem v mém sledovaném obdob́ı se stal fond ISČS Sporotrend a naopak nejmenš́ı

mı́ru rizika vykazuje fond NN International Czech Equity. Podrobněǰśı přehled o

výsledných hodnotách směrodatné odchylky lze vidět v tabulce 3.4.

Z přiložené tabulky je vidět, že co se týká hodnot směrodatné odchylky ve

srovnáńı s hodnotami směrodatné odchylky PX indexu, překonaly tyto hodnoty
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Koeficient
beta

NN Internati-
onal Czech
Equity

Conseq Invest
Akciový

ISČS Spo-
rotrend

PX

Beta 0,843 0,833 1,112 1,000
Beta 00-07 0,755 0,753 0,782 1,000
Beta 08-15 0,903 1,042 1,664 1,000

Tabulka 3.5: Hodnoty koeficientu beta
Zpracováńı: Vlastńı

Sharpeho
poměr

NN Internati-
onal Czech
Equity

Conseq Invest
Akciový

ISČS Spo-
rotrend

PX

Sharp 0,256 0,129 -0,010 0,126
Sharp 00-07 0,930 0,578 0,513 0,688
Sharp 08-15 -0,166 -0,135 -0,184 -0,329

Tabulka 3.6: Hodnoty Sharpeho poměru
Zpracováńı: Vlastńı

hned všechny vybrané akciové fondy, a to v obdob́ı po finančńı krizi, tedy mezi

léty 2008 a 2015.

Druhým ukazatelem rizikovosti, jak v́ıme z teoretické části, je koeficient beta.

Ten ukázal, že fond ISČS Sporotrend má tuto hodnotu větš́ı než jedna, tedy

fond ISČS Sporotrend reaguje nad proporcionálně na r̊ust srovnávaćıho indexu

PX. Nejméně citlivý na změny tržńıho portfolia je naopak fond NN International

Czech Equity. Konkrétńı hodnoty tohoto ukazatele zobrazuje tabulka 3.5.

Jak jsem výše zmı́nila, dále budu porovnávat výkonnost vybraných akciových

fond̊u. Toto porovnáńı bude provedeno za pomoćı Sharpeho a Treynorova poměru.

Jednotlivé hodnoty Sharpeho poměru jsou znázorněny v tabulce 3.6.

Kromě vybraných akciových fond̊u jsem zde zařadila také hodnoty srovnávaćıho

indexu PX. Z vypoč́ıtaných hodnot je vidět, že pro všechny vybrané fondy včetně

srovnávaćıho indexu bylo obdob́ı před finančńı kriźı daleko př́ıznivěǰśı. V obdob́ı

po finančńı krizi, tedy v obdob́ı od roku 2008 do roku 2015 vykazovaly všechny
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Treynor̊uv
poměr

NN Inter-
national
Czech Equity

Conseq In-
vest Akciový

ISČS Spo-
rotrend

PX

Treynor 0,075 0,040 -0,004 0,033
Treynor 00-07 0,242 0,151 0,136 0,164
Treynor 08-15 -0,048 -0,040 -0,062 -0,083

Tabulka 3.7: Hodnoty Treynorova poměru
Zpracováńı: Vlastńı

vybrané fondy (včetně indexu PX) záporné hodnoty. Nejvýkonněǰśım fondem se

stal fond NN International Czech Equity, který dosáhl hodnoty 0,256 a v celém

sledovaném obdob́ı svými hodnotami překonal i srovnávaćı index PX. Nejméně

výkonným se stal fond ISČS Sporotrend, který dosáhl záporné hodnoty Sharpeho

poměru.

Druhým ukazatelem výkonnosti je Treynor̊uv poměr. Vypoč́ıtané hodnoty vy-

braných akciových fond̊u včetně srovnávaćıho indexu PX ukazuje tabulka 3.7.

Opět nastala situace, že fond̊um se dařilo v́ıce v letech mezi 2000 a 2007, tedy

před finančńı kriźı. Po roce 2008 opět fondy dosahovaly záporných hodnot Trey-

norova poměru. Dle tohoto ukazatele se stal nejvýkonněǰśım fondem opět fond

NN International Czech Equity, který v tomto př́ıpadě dosáhl hodnoty 0,075 a

překonal také hodnotu Treynerova poměru srovnávaćıho indexu PX. Ovšem to se

podařilo i fondu Conseq Invest Akciový, který svou hodnotou 0,040, také překonal

index PX.

Abych svou analýzu vybraných akciových fond̊u ukončila, zbývá provést po-

rovnáńı dle nákladovosti jednotlivých fond̊u. Konkrétně jsem se zaměřila na

vstupńı poplatek a poplatek za správu. Jednotlivé poplatky zobrazuje tabulka

3.8.

Z tabulky lze vidět, že nejvyšš́ı vstupńı poplatek zaplat́ıme u fondu Conseq

Invest Akciový a naopak nejméně u fondu NN International Czech Equity. Na

druhou stranu, co se týká správcovského poplatku je na tom nejlépe fond Conseq

Invest Akciový, který má tento poplatek nastaven na 1,15 %. Nejdř́ıve odečteme

vstupńı poplatek z hodnoty investice a poté se odečte poplatek správcovský vždy
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Poplatková
struktura

NN Internati-
onal Czech
Equity

Conseq Invest
Akciový

ISČS
Sporotrend

Vstupńı
poplatek

2,50 % z hod-
noty investice

5,00 % z hod-
noty investice

3,00 % z hod-
noty investice

Správcovský
poplatek

2,00 % 1,15 % 2,00 %

Tabulka 3.8: Poplatková struktura
Zpracováńı: Vlastńı na základě dat z www.conseq.cz

na začátku daného roku.

Jestliže bych měla provést nějaký závěr o tom, do kterého fondu bych zain-

ventovala a který dopadl dle analýzy nejlépe, rozhodovala bych se mezi fondem

Conseq Invest Akciový a fondem NN International Czech Equity. Na základě

rizikovosti bych z těchto dvou vybrala fond od investičńı společnosti NN Invest-

ment Partners, jelikož fond Conseq Invest patř́ı mezi nejrizikověǰśı. S ohledem na

vypoč́ıtané hodnoty výkonnosti se jev́ı výkonněǰśım fondem opět fond NN Inter-

national Czech Equity. Nákladovost má také nǐsš́ı, takže bych určitě vybrala z

výše uvedených fond̊u akciový fond NN International Czech Equity.

3.1.5. Numerický př́ıklad

Nyńı jsem si pro představu připravila ilustrativńı př́ıklad, kdy jakožto budoućı

investor bych ráda investovala do jednoho z těchto akciových fond̊u a zaj́ımalo

by mne, u kterého fondu bych źıskala nejvyšš́ı hodnotu investice v letech 2000

až 2015. Jsem student, a tak si nemohu dovolit investovat vysokou částku, proto

jsem stanovila pravidelnou ročńı investici v hodnotě 1 000 Kč. Všechny výpočty

jsou přiloženy v př́ıloze pod názvem Akcie - Numerický př́ıklad.

Než začneme cokoliv analyzovat, muśıme zohlednit vstupńı poplatek vybraných

akciových fond̊u. Takže investici budeme muset každý rok o tento poplatek sńıžit,

konkrétně u fondu Conseq Invest Akciový vstupńı poplatek čińı 5,00 %, tedy z

hodnoty investice se nám odečte 50 Kč, tedy se dostáváme na hodnotu 950 Kč
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Rok Conseq Invest Akciový

Výnos Hodnota investice
2000 -61,51 Kč 878,27 Kč
2001 -231,20 Kč 1 578,70 Kč
2002 76,07 Kč 2 574,82 Kč
2003 963,11 Kč 4 436,31 Kč
2004 2 043,94 Kč 7 344,80 Kč
2005 3 202,31 Kč 11 364,89 Kč
2006 1 583,72 Kč 13 738,78 Kč
2007 670,16 Kč 15 182,32 Kč
2008 -8 744,94 Kč 7 302,42 Kč
2009 4 014,47 Kč 12 125,82 Kč
2010 1 007,03 Kč 13 920,89 Kč
2011 -3 905,39 Kč 10 839,40 Kč
2012 2 333,48 Kč 13 960,47 Kč
2013 1 425,10 Kč 16 147,71 Kč
2014 -531,47 Kč 16 375,73 Kč
2015 1 136,53 Kč 18 249,94 Kč

Tabulka 3.9: Výnosy fondu Conseq Invest Akciový
Zpracováńı: Vlastńı

a tuto hodnotu budeme investovat. V prvńım roce měl fond Conseq Invest Ak-

ciový výnosnost -6,475 %, tedy proděláme -61,51 Kč (dostaneme se na hodnotu

888,49 Kč). Ovšem z této hodnoty muśıme odeč́ıst ještě správcovský poplatek z

hodnoty majetku daného fondu, který je v tomto př́ıpadě 1,15 % (tedy 10,22 Kč),

takže naše skutečná hodnota investice za prvńı rok je 878,27 Kč. T́ımto zp̊usobem

postupujeme až do roku 2015.

Z tabulky 3.9. lze vidět že v roce 2008 bychom nejv́ıce prodělali, konkrétně

-8 744,94 Kč, je to dáno hlavně t́ım, že v tomto roce byla finančńı krize a ročńı

výnosnost fondu byla -52,21 %. Jak lze z výsledk̊u vidět, na konci roku 2015 by

byla celková hodnota investice 18 249,94 Kč.

Nyńı se bĺıže pod́ıvejme na fond ISČS Sporotrend. Tento fond má vstupńı

poplatek 3,00 %, tedy z investice 1 000 Kč se dostaneme na hodnotu 970 Kč.

Na základě výnosnosti fondu bychom prodělali -22,86 Kč. Nesmı́me v každém

roce odeč́ıtat správcovské poplatky, který nyńı čińı 2,00 %, takže v prvńım roce

41



Rok ISČS Sporotrend

Výnos Hodnota investice
2000 -22,86 Kč 928,20 Kč
2001 -392,73 Kč 1 475,36 Kč
2002 72,75 Kč 2 467,74 Kč
2003 798,30 Kč 4 151,33 Kč
2004 1 852,90 Kč 6 834,74 Kč
2005 3 315,53 Kč 10 897,86 Kč
2006 859,13 Kč 12 472,45 Kč
2007 1 669,44 Kč 14 809,65 Kč
2008 -10 431,63 Kč 5 241,06 Kč
2009 7 871,75 Kč 13 801,16 Kč
2010 -498,91 Kč 13 986,80 Kč
2011 -5 992,17 Kč 8 785,34 Kč
2012 497,79 Kč 10 048,07 Kč
2013 -896,51 Kč 9 919,12 Kč
2014 -635,38 Kč 10 048,67 Kč
2015 687,19 Kč 11 471,74 Kč

Tabulka 3.10: Výnosy fondu ISČS Sporotrend
Zpracováńı: Vlastńı

bychom se dostali na hodnotu investice 928,20 Kč. Jednotlivé výnosy a hodnoty

investice za jednotlivé roky zobrazuje tabulka 3.10.

Z výsledk̊u si lze všimnout, že do roku 2010 bychom v pr̊uměru celkem

vydělávali, ale od tohoto roku bychom začali ztrácet a na konci roku 2015 by

byla naše celková hodnota investice pouze 11 471,74 Kč. Tedy bychom si nic ne-

vydělali ba naopak, bychom dost prodělali.

Posledńım analyzovaným fondem je fond NN International Czech Equity,

jehož vstupńı poplatek čińı 2,50 % (z 1 000 Kč to dělá 25 Kč). Tedy naše inves-

tice je rovna 975 Kč a s touto hodnotou budeme poč́ıtat. Po zhodnoceńı muśıme

odeč́ıst správcovský poplatek, který je stejný jako u předcházej́ıćıho fondu, tedy

2,00 %. Ani u tohoto fondu se nevyhneme finančńı krizi v roce 2008, kdy bychom

na hodnotě ztratili -9 151,09 Kč. Jednotlivé výnosy a poplatky lze vidět v tabulce

3.11.

Na konci roku 2015 se d́ıky výnosnosti fondu NN International Czech Equity
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Rok NN International Czech Equity

Výnos Hodnota investice
2000 156,31 Kč 1 108,68 Kč
2001 -137,57 Kč 1 907,19 Kč
2002 163,10 Kč 2 984,38 Kč
2003 1 512,85 Kč 5 362,78 Kč
2004 3 152,71 Kč 9 300,68 Kč
2005 3 921,04 Kč 13 912,79 Kč
2006 1 663,12 Kč 16 219,88 Kč
2007 1 312,66 Kč 18 137,40 Kč
2008 -9 151,09 Kč 9 762,08 Kč
2009 4 449,53 Kč 14 882,88 Kč
2010 1 044,72 Kč 16 564,55 Kč
2011 -4 312,99 Kč 12 962,02 Kč
2012 1 904,08 Kč 15 524,28 Kč
2013 840,82 Kč 16 993,30 Kč
2014 -3,98 Kč 17 605,03 Kč
2015 276,14 Kč 18 479,05 Kč

Tabulka 3.11: Výnosy fondu NN International Czech Equity
Zpracováńı: Vlastńı
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dostaneme na celkovou hodnotu 18 479,05 Kč.

Z jednotlivých celkových hodnot investic je zřejmé, že kdybychom se měli roz-

hodovat mezi těmito vybranými akciovými fondy, do kterého bychom investovali,

nejvyšš́ı výnos bychom v letech 2000 až 2015 źıskali u fondu NN International

Czech Bond.

Pro srovnáńı celkového výnosu se můžeme pod́ıvat na to, jaký výnos bychom

źıskali, kdybychom si každý rok spořili na spořićı účet, který je úročen danou

úrokovou sazbou. Pro toto srovnáńı byl vybrán spořićı účet u Komerčńı banky,

kde je zř́ızeńı i vedeńı spoř́ıćıho účtu zdarma, tedy zcela bez poplatk̊u. Sa-

mozřejmě existuje celá řada spořićıch účt̊u, které se lǐśı r̊uznou úrokovou saz-

bou, poplatky a daľśımi ukazateli, ale pod́ıvejme se na tento vybraný spořićı účet

u Komerčńı banky. Předpokládáme tedy, že každý rok vlož́ıme na spořićı účet

1 000 Kč, a to ve stejném obdob́ı, tedy na 15 let v obdob́ı od roku 2000 do roku

2015. Spořićı účet se úroč́ı dvousložkovou sazbou, která je složena ze základńı a

bonusové úrokové sazby. Jednotlivé úrokové sazby a jednotlivé naspořené částky

v daném roce popisuje tabulka 3.12.

Z výsledk̊u lze vidět, že bychom si naspořili celkem 17 271,0 Kč. Tedy čistý

výnos by byl 2 271,0 Kč. Je to tedy o něco méně než kdybychom stejnou částku

po stejně dlouhou dobu investovali do akciového fondu NN International Czech

Equity nebo do fondu Conseq Invest Akciový. Naopak ve srovnáńı s fondem ISČS

Sporotrend bychom na tom byli lépe, kdybychom si peńıze spořili na spořićı účet.

Ale jak lze vidět o velký rozd́ıl se nejedná, a to na spořićım účtě nemáme žádné

riziko jako tomu je u akciových fond̊u, kde rizikovost je opravdu vysoká.

3.2. Analýza dluhopisových fond̊u

Stejně tak jako u akciových fond̊u, provedu porovnáńı fond̊u dluhopisových.

Tyto fondy jsem vyb́ırala od stejných investičńıch společnost́ı, tedy od NN Invest-

ment Partners, Conseq Investment Management, a.s. a Erste Asset Management

GmbH, pobočka Česká republika (Česká spořitelna).
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Rok Základńı a
bonusová
úroková sazba

Úrok v
korunách

Z̊ustatek v
jednotlivých
letech

2000 1,70 % 17,0 Kč 1 017,0 Kč
2001 1,50 % 30,3 Kč 2 047,3 Kč
2002 0,81 % 24,7 Kč 3 071,9 Kč
2003 0,90 % 36,6 Kč 4 108,6 Kč
2004 0,83 % 42,4 Kč 5 151,0 Kč
2005 0,42 % 25,8 Kč 6 176,8 Kč
2006 0,51 % 36,6 Kč 7 213,4 Kč
2007 0,87 % 71,5 Kč 8 284,9 Kč
2008 3,00 % 278,5 Kč 9 563,4 Kč
2009 2,00 % 211,3 Kč 10 774,7 Kč
2010 0,80 % 94,2 Kč 11 868,9 Kč
2011 0,80 % 103,0 Kč 12 971,8 Kč
2012 1,00 % 139,7 Kč 14 111,6 Kč
2013 0,60 % 90,7 Kč 15 202,2 Kč
2014 0,35 % 56,7 Kč 16 258,9 Kč
2015 0,07 % 12,1 Kč 17 271,0 Kč

Tabulka 3.12: Z̊ustatek spořićıho účtu
Zpracováńı: Vlastńı na základě dat z www.kb.cz

45



3.2.1. NN International Czech Bond

Prvńım analyzovaným fondem je fond spadaj́ıćı pod investičńı společnost NN

Investment Partners, který byl založen v roce 1997. Investičńım manažerem je

ING Luxembourg S.A. Fond NN International Czech Bond investuje zejména do

dluhopis̊u, které jsou vydávány českou vládou. Ćılem fondu je dosáhnout dlou-

hodobého r̊ustu kapitálu, a to prostřednictv́ım investováńı do snadno obchodo-

vatelných dluhopis̊u. Řad́ı se zde zejména dluhopisy emitované českou vládou,

firmami, obcemi, ale i emise českých dceřiných firem mezinárodńıch společnost́ı.

Dal?́ım ćılem je překonáńı srovnávaćıho indexu Bloomberg Effas Czech Govt

All > 1 Yr TR (dále jen ”benchmark”). Tento index sleduje výkonnost českých

státńıch dluhopis̊u, jejichž splatnost je větš́ı než jeden rok.

Vzhledem k region̊um v portfoliu prvńı mı́sto obsadila Česká republika s

81,61 %, na druhé př́ıčce je Německo (5,80 %) a třet́ı pozici obsadila Francie

s 5,01 %. Dal3́ı pozice znázorňuje obrázek 3.15.

Obrázek 3.15: Regionálńı struktura v portfoliu fondu NN International Czech
Bond

Pod́ıváme-li se na prvńıch deset nejvyšš́ıch pozic v portfoliu, na obrázku 3.16.

uvid́ıme, že mezi nejvýznamněǰśı emise patř́ı pouze české státńı dluhopisy (až na

jednu výjimku), které se lǐśı jinou dobu splatnosti.

Co se týká rizika, je třeba si uvědomit, že se nyńı pohybujeme u fond̊u dlu-
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Obrázek 3.16: Nejvýznamněǰśı emise v portfoliu fondu NN International Czech
Bond

hopisových a ty jsou oproti akciovým fond̊um méně rizikové, tud́ıž to bude od-

pov́ıdat i rizikové skupině, do které je fond zařazen, a to do rizikové skupiny 3.

Lze ř́ıci, že se jedná o středńı riziko. Fond se pyšńı velikost́ı objemu aktiv ve výši

957 397 713 Kč.

Po dobu analyzovaného obdob́ı fond si fond vedl až moc dobře, bav́ıme-li se o

výnosnosti fondu. Z ńıže uvedeného grafu lze pozorovat, že výnosnost fondu NN

International Czech Bond dosahovala celkem vysokých hodnot a finančńı krize

v roce 2008 ji nedostala do č́ısel záporných. Fond propadl pouze ve dvou letech,

konkrétně v roce před kriźı a poté v roce 2013. Detailněǰśı přehled výnosnost́ı

zobrazuje obrázek 3.17.

3.2.2. Conseq Invest Dluhopisový Fond

Tento fond byl založen v roce 2000 a spadá pod investičńı společnost Conseq

Invest s investičńım manažerem Conseq Investment Management, a.s. Vzhledem

k investičńımu zaměřeńı fondu je investováńı zaměřeno zejména do korunových

dluhopis̊u a do 30 % portfolia může fond investovat i do cizoměnných dluhopis̊u.

Ćılem fondu je dosáhnout vysokého výnosu, které plyne z kapitálového výnosu a

z úroku, a to na základě investic do diversifikovaného portfolia cenných paṕır̊u,

které má fixńı výnos měřeného v české měně, popř́ıpadě v menš́ı mı́̌re v měně

ciźı. To vše se snaž́ı uskutečnit při ńızké mı́̌re finančńıch rizik. U fondu Conseq
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Obrázek 3.17: Výnosnost dluhopisového fondu NN International Czech Bond

Invest Dluhopisový je doporučený investičńı horizont minimálně 2 roky. S t́ım

je spojeno překonáńı srovnávaćıho indexu benchmarku. Mezi nejvýznamněǰśımi

emisemi v portfoliu fondu již můžeme naj́ıt i jiné dluhopisy než pouze české,

konkrétńı pořad́ı vykresluje obrázek 3.18.

Obrázek 3.18: Nejvýznamněǰśı emise v portfoliu fondu Conseq Invest Dluhopisový

Z hlediska rizika se fond řad́ı do rizikové skupiny 4 a objem aktiv fondu Conseq

Invest Dluhopisový je zcela vyšš́ı než u fondu předchoźıho. Celkový objem aktiv je

ve výši 2 398 285 547 Kč. Pod́ıváme-li se na výnosnost fondu v mém sledovaném

obdob́ı, můžeme konstatovat, že výnosnost fondu Conseq Invest Dluhopisový byla
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v pr̊uměru lepš́ı než u fondu předcházej́ıćıho. Ani tento fond nepostihla finančńı

krize tak silně, jako tomu bylo např́ıklad u akciových fond̊u. Nejvyšš́ı výnosnosti

fond dosáhl v roce 2000, kdy dosáhla hodnoty 13,66 %. Naopak nejnižš́ı výnosnost

nastala o dva roky později, tedy v roce 2003 a dosáhla záporné hodnoty, konkrétně

-0,95 %. Konkrétńı hodnoty výnosnosti vystihuje obrázek 3.19.

Obrázek 3.19: Ročńı výnosnost dluhopisového fondu Conseq Invest Dluhopisový

3.2.3. ISČS Sporobond

Založen byl v roce 1998 a spadá pod investičńı společnost Erste Asset Manage-

ment GmbH, pobočka Česká republika. Investuje zejména do českých státńıch

dluhopis̊u s fixńım kupónem, popř́ıpadě do státńıch dluhopis̊u jiných zemı́. Může

investovat také do firemńıch dluhopis̊u, pokladničńıch poukázek a bankovńıch de-

pozit. Investičńım ćılem fondu je dosáhnut́ı r̊ustu pod́ılových list̊u při minimálńı

možné ztrátě, a to v investičńım horizontu 2 let.

Regionálńı struktura v portfoliu je složena z České republiky, Rakouska, Fran-

cie, Slovenska, Španělska a z daľśıch zemı́, které lze vidět na obrázku 3.20.

K nejvýznamněǰśım emiśım v portfoliu patř́ı zejména české státńı dluhopisy s

jinou dobou splatnosti. Ostatńı zastoupeńı v portfoliu dle nejvýznamněǰśıch emiśı

znázorňuje ńıže uvedený obrázek 3.21.

Vzhledem k riziku je fond zařazen do rizikové skupiny 3, na základě his-
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Obrázek 3.20: Regionálńı struktura v portfoliu fondu ISČS Sporobond

Obrázek 3.21: Nejvýznamněǰśı emise v portfoliu fondu ISČS Sporobond
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torických dat, která koĺısala mı́rně oproti riziku ztrát. Objemem majetku se

fond řad́ı na prvńı mı́sto mezi výše uvedenými, jelikož jeho hodnota je ve výši

15 642 728 270 Kč.

Jedná se o fond, kterého finančńı krize v roce 2008 tak silně, že jeho výnosnost

spadla do záporných č́ısel. V tomto roce fond zaznamenal nejnižš́ı výnosnost,

konkrétně se jednalo o -2,16 %. Ovšem fond se z tohoto propadu rychle vzcho-

pil a v roce 2009 si připisoval výnosnost na hodnotě 6,79 %. Nejvyšš́ı výnosnost

se fondu podařilo dosáhnout v roce 2012, jehož výnosnost byla 10,55 %. Jak se

konkrétně fondu dařilo, můžeme vidět na obrázku 3.22.

Obrázek 3.22: Ročńı výnosnost dluhopisového fondu ISČS Sporobond

3.2.4. Srovnáńı vybraných dluhopisových fodn̊u

Stejně jako u fond̊u akciových i nyńı provedu celkové srovnáńı vybraných dlu-

hopisových fond̊u. Porovnávat budu opět na základě výnosnosti, rizikovost po-

moćı směrodatné odchylky a koeficientu beta, výkonnost zhodnot́ım na základě

Sharpeho a Treynorova poměru a v neposledńı řadě nákladovost vybraných dlu-

hopisových fond̊u. I nyńı použiji k pomocným výpočt̊um speciálńıho index. U

dluhopisových fond̊u se jedná o již výše zmı́něný srovnávaćı index benchmarku,

a také index Czech treasury bills pro výnosnost státńıch pokladničńıch poukázek.

Nejdř́ıve se pod́ıvejme na základńı charakteristiky vybraných dluhopisových fond̊u,
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Údaje NN Internati-
onal Czech
Bond

Conseq Invest
Dluhopisový

ISČS
Sporobond

Založeńı
fondu

18.8.1997 11.9.2000 31.3.1998

Typ fondu dluhopisový dluhopisový dluhopisový
Zaměřeńı Dluhopisy vy-

dané českou
vládou, městy a
podniky

Korunové dlu-
hopisy, do 30
% portfolia
lze investovat
do cizoměných
dluhopis̊u

České státńı dlu-
hopisy s fixńım
kupónem

Měna CZK CZK CZK
Investičńı
společnost

NN Investment
Partners

Conseq Invest Erste Asset
Management
GmbH, pobočka
Česká republika

Manažerský
poplatek

1,00 % ročně z
objemu investice

1,00 % ročně z
objemu investice

0,5 % ročně z ob-
jemu investice

Ročńı maxi-
mum

2 888,50 Kč 209,44 Kč 2 269 Kč

Ročńı mini-
mum

2 852,11 Kč 206,88 Kč 2 246 Kč

Objem aktiv
fondu

957 417 725 Kč 2 391 511 104 Kč 15 645 684 585
Kč

Stupěň rizika 3 4 3

Tabulka 3.13: Základńı informace vybraných dluhopisových fond̊u
Zpracováńı: Vlastńı na základě dat z www.conseq.cz a

https://cz.products.erstegroup.com/

které jsou popsány v tabulce 3.13.

Z těchto základńıch informaćı můžeme vidět, že nejrizikověǰśım fondem se jev́ı

fond Conseq Invest Dluhopisový (nejvyšš́ı stupeň rizika). Objemem aktiv fondu se

na prvńı mı́sto řad́ı fond ISČS Sporobond, který má také ze všech tř́ı vybraných

dluhopisových fond̊u nejnižš́ı poplatek za správu.

Nyńı přejdeme k analýze na základě výnosnosti jednotlivých fond̊u. Veškeré

výpočty lze naj́ıt v př́ıloze pod názvem Srovnáńı dluhopisových fond̊u. Pro představu
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se můžeme pod́ıvat na obrázek 3.23, který znázorňuje jednotlivé pr̊uměrné výnosnosti

vybraných dluhopisových fond̊u.

Obrázek 3.23: Ročńı výnosnost vybraných dluhopisových fond̊u

V pr̊uměrné ročńı výnosnosti dopadl nejlépe fond Conseq Invest Dluhopi-

sový, který ročně pr̊uměrně zhodnotil 4,24 %. Ani s touto hodnotou nepřekonal

pr̊uměrnou ročńı hodnotu výnosnosti srovnávaćıho indexu benchmarku. Naopak

nejh̊uře dopadl fond ISČS Sporobond. Ani jednomu z fond̊u se za celé analy-

zované obdob́ı nepodařilo překonat hodnotu benchmarku. Jednotlivé pr̊uměrné

výnosnosti vybraných dluhopisových fond̊u včetně srovnávaćıho indexu BI EF-

FAS znázorňuje tabulka 3.14.

Z hlediska rizikovosti jsem se opět zaměřila na srovnáńı dle směrodatné od-

chylky a koeficientu beta. Co se týká rizikovosti na základě směrodatné odchylky,

největš́ı mı́ru rizikovosti představuje fond Conseq Invest Dluhopisový a naopak

nejméně rizikovým se stal fond ISČS Sporobond. Co se týká směrodatné od-

chylky, tak ani jeden z fond̊u nedosáhl na hodnotu benchmarku. Konkrétńı hod-

noty směrodatných odchylek můžeme vidět v tabulce 3.15.

Stejně jako v př́ıpadě akciových fond̊u, tak i v tomto př́ıpadě jsem rizikovost

porovnávala ještě na základě druhého ukazatele rizikovosti, a to pomoćı koefici-
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Pr̊uměr NN Inter-
national
Czech Bond

Conseq In-
vest Dluhopi-
sový

ISČS Spo-
robond

BI
EFFAS

Pr̊uměr 3,77 % 4,24 % 3,37 % 5,34 %
Pr̊uměr 00-07 4,37 % 5,11 % 3,73 % 5,87 %
Pr̊uměr 08-15 3,18 % 3,37 % 3,01 % 4,81 %

Tabulka 3.14: Pr̊uměrná ročńı výnosnost dluhopisových fond̊u
Zpracováńı: Vlastńı

Směrodatná
odchylka

NN Inter-
national
Czech Bond

Conseq In-
vest Dluhopi-
sový

ISČS Spo-
robond

BI
EFFAS

Smodch 3,86 % 4,26 % 3,40 % 4,48 %
Smodch 00-07 4,09 % 4,93 % 2,86 % 5,23 %
Smodch 08-15 3,78 % 3,58 % 4,05 % 4,35 %

Tabulka 3.15: Hodnoty směrodatné odchylky
Zpracováńı: Vlastńı

entu beta. Vzhledem k tomuto ukazateli nejvyšš́ı hodnotu má fond NN Internati-

onal Czech Bond. Tedy na základě interpretace koeficientu beta můžeme řici, že

jelikož hodnota neńı větš́ı než jedna, tak tento fond reaguje pod proporcionálně

na vývoj zvoleného srovnávaćıho indexu BI EFFAS, se kterým fondy srovnáváme.

Ostatńı hodnoty koeficientu beta podává tabulka 3.16.

Nyńı se přesuneme do oblasti výkonnosti jednotlivých dluhopisových fond̊u.

Stejným zp̊usobem jako u akciových fond̊u, jsem ji porovnávala na základě Shar-

Koeficient
beta

NN Inter-
national
Czech Bond

Conseq In-
vest Dluhopi-
sový

ISČS Spo-
robond

BI
EFFAS

Beta 0,807 0,795 0,573 1,000
Beta 00-07 0,822 0,879 0,567 1,000
Beta 08-15 0,777 0,660 0,578 1,000

Tabulka 3.16: Hodnoty koeficientu beta
Zpracováńı: Vlastńı
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Sharpeho
poměr

NN Inter-
national
Czech Bond

Conseq In-
vest Dluhopi-
sový

ISČS Spo-
robond

BI
EFFAS

Sharp 0,894 0,918 0,895 1,119
Sharp 00-07 0,990 0,971 1,192 1,060
Sharp 08-15 0,754 0,852 0,663 1,031

Tabulka 3.17: Hodnoty Sharpeho poměru
Zpracováńı: Vlastńı

Treynor̊uv
poměr

NN Inter-
national
Czech Bond

Conseq In-
vest Dluhopi-
sový

ISČS Spo-
robond

BI
EFFAS

Treynor 0,043 0,049 0,053 0,050
Treynor 00-07 0,049 0,054 0,060 0,055
Treynor 08-15 0,037 0,046 0,046 0,045

Tabulka 3.18: Hodnoty Treynorova poměru
Zpracováńı: Vlastńı

peho a Treynorova poměru. Začneme Sharpeho poměrem, jehož hodnoty lze vidět

tabulce 3.17. Z tabulky je patrné, že nejvýkonněǰśım dluhopisovým fondem se stal

fond Conseq Invest Dluhopisový, jehož výkonnost za celé porovnávaćı obdob́ı byla

na hodnotě 0,918. Nejméně výkonným se dle Sharpeho poměru tvář́ı fond NN In-

ternational Czech Bond. Jedinému fondu, kterému se podařilo překonat hodnotu

Sharpeova indexu srovnávaćıho indexu, byl fond ISČS Sporobond, a to konkrétně

v obdob́ı mezi roky 2000 a 2007.

Z hlediska Treynorova poměru se zdá být nejvýkonněǰśım fondem překvapivě

fond ISČS Sporobond, který se svou hodnotou 0,053 překonal hodnotu ben-

chmarku, a to konkrétně o 0,003 procentńıho bodu. Stejně tak jako u Sharpeho

poměru, nejméně výkonným se stal fond investičńı společnosti NN Investment

Partners. Konkrétńı výkonnosti vybraných dluhopisových fond̊u na základě Trey-

norova poměru jsou zobrazeny v tabulce 3.18.

Posledńım krokem mé analýzy dluhopisových fond̊u je srovnáńı na základě

nákladovosti, tedy vstupńıho a správcovského poplatku. Jednotlivé hodnoty po-
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Poplatková
struktura

NN Internati-
onal Czech
Bond

Conseq Invest
Dluhopisový

ISČS
Sporobond

Vstupńı
poplatek

2,50 % z hod-
noty investice

2,50 % z hod-
noty investice

1,00 % z hod-
noty investice

Správcovský
poplatek

1,00 % 1,00 % 0,5 %

Tabulka 3.19: Poplatková struktura dluhopisových fond̊u
Zpracováńı: Vlastńı na základě dat z www.conseq.cz

platk̊u jsou vidět v tabulce 3.19.

Z tabulky můžeme vidět, že nejvyšš́ı vstupńı poplatek z hodnoty investice má

nastaven fond Conseq Invest Dluhopisový a také fond NN International Czech

Bond, a to konkrétně 2,5 % z hodnoty investice. Tedy nejnižš́ı vstupńı poplatek

lze očekávat u fondu ISČS Sporobond, který se celkově stal nejméně nákladněǰśım

fondem z vybraných dluhopisových fond̊u.

Výběr toho nejlepš́ıho dluhopisového fondu z tria vybraných, bych se v tomto

př́ıpadě rozhodovala mezi fondem Conseq Invest Dluhopisový a fondem ISČS

Sporobond. Dle jednotlivých ukazatel̊u fond NN International Czech Bond do-

padl nejh̊uře. Stal se nejméně výkonným, svou výnosnost́ı se také nedostal na

předńı př́ıčky a z hlediska poplatk̊u je na tom podobně jako fond Conseq Invest

Dluhopisový.

Který z fond̊u posadit na prvńı mı́sto je v této situaci celkem obt́ıžné, je-

likož tyto dva fondy jsou celkem vyrovnané. Jednou byl lepš́ı jeden a v zápět́ı

druhý. Každopádně, zda bych se měla rozhodovat na základě toho, zda od fondu

očekáváme vysokou výnosnost a výkonnost se středńı rizikovost́ı, vyhrává fond

Conseq Invest Dluhopisový. V př́ıpadě, že neradi riskujeme a máme strach o své

vložené peńıze, nejde nám tak o výnosnost a preferujeme ńızké poplatky, zainven-

tujeme raději do fondu ISČS Sporobond. U dluhopisových fond̊u opravdu nelze

jednoznačně ř́ıci, který z vybraných fond̊u je ten nejlepš́ı.
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3.2.5. Numerický př́ıklad

Stejně jako tomu bylo u fond̊u akciových i zde, si uvedeme ilustrativńı př́ıklad,

pro vybrané dluhopisové fondy. Jednotlivé výpočty jsou přiloženy v př́ıloze pod

názvem Dluhopis - Numerický př́ıklad.

Investujeme stejnou pravidelnou ročńı částkou 1 000 Kč do vybraných fond̊u

v letech 2000 až 2015. U dluhopisových fond̊u jsou jednotlivé poplatky o něco

nižš́ı než u fond̊u akciových, protože dluhopisové fondy jsou méně rizikové. Tedy

např́ıklad u fondu Conseq Invest Dluhopisový je vstupńı poplatek 2,50 %, tedy z

investičńı částky 1 000 Kč odečteme 25 Kč. Naše investice bude tedy činit 975 Kč.

Po prvńım roce si př́ıṕı̌seme výnos v hodnotě 41,56 Kč, takže se dostaneme na

hodnotu 1 016,56 Kč. Ovšem stejně jako u akciových fond̊u i zde muśıme od

této hodnoty odeč́ıst každý rok poplatek za správu, který v tomto př́ıpadě čińı

1,00 % (10,17 Kč). Tedy naše skutečná hodnota investice bude činit 1 006,39 Kč.

Jednotlivé výnosy jsou znázorněny v tabulce 3.20.

Z výsledk̊u si lze všimnout, že na rozd́ıl od fond̊u akciových, se nyńı pohybu-

jeme v nižš́ıch hodnotách, ovšem co se týká výnosu. Ani v obdob́ı finančńı krize

bychom se nedostali do záporných č́ısel a stále bychom vydělávali. Nejvyšš́ıho

př́ırustku bychom dosáhli v roce 2012. Celková hodnota investice u tohoto fondu

by činila 19 227,75 Kč.

Nyńı přejdeme k fondu ISČS Sporobond, který má vstupńı poplatek nastaven

na hodnotu 1,00 %, tedy nejméně ze všech vybraných dluhopisových fond̊u. Tedy

při vkladu 1 000 Kč, se nám odečte 10 Kč. Na konci prvńıho roku, po odečteńı

správcovského poplatku (0,50 %), se s hodnotou investice dostaneme před fond

Conseq Invest Dluhopisový, jelikož naše hodnota investice by byla 1 021,21 Kč.

Výnosy a hodnotu investice v jednotlivých letech lze vidět v tabulce 3.21.

Můžeme všimnout, že v roce 2008 bychom v d̊usledku finančńı krize prodělali,

ale jednalo by se pouze o -211,46 Kč. Oproti akciovým fond̊um je toto č́ıslo

opravdu zanedbatelné. Na konci roku 2015 bychom se při daných výnosech fondu
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Rok Conseq Invest Dluhopisový

Výnos Hodnota investice
2000 41,56 Kč 1 006,39 Kč
2001 270,63 Kč 2 229,51 Kč
2002 197,43 Kč 3 367,91 Kč
2003 -41,40 Kč 4 258,50 Kč
2004 547,09 Kč 5 722,79 Kč
2005 361,27 Kč 6 988,47 Kč
2006 176,28 Kč 8 058,35 Kč
2007 44,05 Kč 8 986,62 Kč
2008 231,98 Kč 10 091,67 Kč
2009 711,60 Kč 11 660,49 Kč
2010 730,58 Kč 13 232,41 Kč
2011 242,15 Kč 14 305,06 Kč
2012 1 519,12 Kč 16 631,19 Kč
2013 -33,00 Kč 17 397,45 Kč
2014 218,49 Kč 18 405,03 Kč
2015 41,94 Kč 19 227,75 Kč

Tabulka 3.20: Výnosy fondu Conseq Invest Dluhopisový
Zpracováńı: Vlastńı

58



Rok ISČS Sporobond

Výnos Hodnota investice
2000 36,34 Kč 1 021,21 Kč
2001 143,99 Kč 2 144,43 Kč
2002 211,44 Kč 3 329,14 Kč
2003 93,96 Kč 4 391,03 Kč
2004 324,44 Kč 5 674,95 Kč
2005 260,73 Kč 6 891,05 Kč
2006 134,43 Kč 7 975,41 Kč
2007 -110,27 Kč 8 810,87 Kč
2008 -211,46 Kč 9 541,46 Kč
2009 714,57 Kč 11 189,80 Kč
2010 511,57 Kč 12 627,91 Kč
2011 352,23 Kč 13 900,29 Kč
2012 1 570,91 Kč 16 378,90 Kč
2013 119,71 Kč 17 401,16 Kč
2014 369,71 Kč 18 667,07 Kč
2015 -1,97 Kč 19 556,82 Kč

Tabulka 3.21: Výnosy fondu ISČS Sporobond
Zpracováńı: Vlastńı
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Rok NN International Czech Bond

Výnos Hodnota investice
2000 60,98 Kč 1 025,62 Kč
2001 215,44 Kč 2 193,90 Kč
2002 243,53 Kč 3 378,30 Kč
2003 47,35 Kč 4 356,65 Kč
2004 312,98 Kč 5 588,19 Kč
2005 286,89 Kč 6 781,57 Kč
2006 114,30 Kč 7 792,16 Kč
2007 -172,17 Kč 8 509,04 Kč
2008 232,60 Kč 9 619,48 Kč
2009 596,65 Kč 11 079,22 Kč
2010 455,34 Kč 12 384,46 Kč
2011 319,77 Kč 13 542,43 Kč
2012 1 580,09 Kč 15 936,55 Kč
2013 -309,49 Kč 16 436,04 Kč
2014 365,88 Kč 17 599,16 Kč
2015 93,36 Kč 18 480,85 Kč

Tabulka 3.22: Výnosy fondu NN International Czech Bond
Zpracováńı: Vlastńı

dostali na celkovou hodnotu investice, která by činila 19 556,82 Kč. Oproti fondu

Conseq Invest Dluhopisový, bychom na tom byli lépe a naše investice by se za 15

let investováńı zhodnotila o 4 556,82 Kč.

Posledńım fondem je fond NN International Czech Bond, jehož vstupńı popla-

tek čińı stejně jako u fondu Conseq Invest Dluhopisový, tedy 2,50 %. Od 1 000 Kč

tento poplatek odečteme a naše investice bude činit 975 Kč. Po prvńım zhodno-

ceńı muśıme odeč́ıst také poplatek za správu, který má fond NN International

Czech Bond nastaven na 1,00 %. Po prvńım roce bychom naše hodnota investice,

po odečteńı poplatku, činila nejv́ıce z vybraných dluhopisových fond̊u, konkrétně

tedy 1 025,62 Kč. Jednotlivé výnosy a hodnoty investice znázorňuje tabulka 3.22.

Z tabulky 3.22. si můžeme všimnout, že největš́ıho zhodnoceńı bychom dosáhli

stejně jako u všech vybraných dluhopisových fond̊u v roce 2012, kdy bychom si

připsali krásných 1 580,09 Kč. Po patnácti letech by byla celková hodnota inves-

tice rovna 18 480,85 Kč. Tedy tento fond dopadl nejh̊uře z vybraných dluhopi-
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sových fond̊u.

Pokud bychom to shrnuli, tak na základě celkových výnos̊u bychom nejvyšš́ı

výnos źıskali u fondu ISČS Sporobond, u kterého bychom źıskali za 15 let inves-

továńı 19 556,82 Kč a je to také nejv́ıce i pokud vezme do úvahy fondy akciové.

Provedeme-li stejné srovnáńı s investićı do vybraných dluhopisových fond̊u

a na spořićı účet, tak u všech vybraných dluhopisových fond̊u, bychom dosáhli

vyšš́ıho výnosu než kdybychom si stejnou částku spořili na spořićı účet. Investovat

prostřednictv́ım kolektivńıho investováńı je tedy výhodněǰśı, ale také rizikověǰśı.
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Závěr

Tématem diplomové práce bylo investováńı prostřednictv́ım fond̊u v České

republice. V teoretické části jsou popsány základńı pojmy týkaj́ıćı se samotného

investováńı, byl proveden stručný popis historie kolektivńıho investováńı, a také

byl podán přehled o předmětném zaměřeńı investic. Ke konci teoretické části byly

probrány jednotlivé ukazatele.

Ćılem druhé části práce bylo provést analýzu vybraných fond̊u p̊usob́ıćıch v

České republice, provést jejich porovnáńı. Fondy byly rozděleny do dvou tř́ıd dle

investičńı strategie, a to na dluhopisové a akciové fondy a v každé této skupině

byla provedena již zmı́něná analýza a na konec také srovnáńı na základě nume-

rického př́ıkladu.

U akciových fond̊u jsem vybrala fondy, které mne osobně zaujaly nejv́ıce

a které se umist’uj́ı na předńıch př́ıčkách v TOP 10 nejvýkonněǰśıch a nejvy-

hledávaněǰśıch fond̊u. Jedná se o fondy investičńıch společnost́ı NN Investment

Partners, Conseq Invest Management, a.s. a Erste Asset Management GmbH,

pobočka Česká republika. Tyto investičńı společnosti maj́ı pod sebou celou řadu

akciových fond̊u a pro tuto analýzu byly zvoleny akciové fondy NN International

Czech Equity, Conseq Invest Akciový a ISČS Sporotrend. U každého zmı́něného

fondu byly popsány jeho základńı charakteristiky a následně byla provedena

analýza na základě ukazatel̊u výnosnosti, rizikovosti, výkonnosti a nákladovosti.

Z výsledk̊u analýzy si konkurovaly dva fondy z výše vybraných, a to NN Internati-

onal Czech Equity a fond Conseq Invest Akciový. Ovšem na základě výnosnosti

dopadl fond NN International Czech Equity lépe, a také vzhledem k riziku se

stal nejméně rizikovým (d́ıky směrodatné odchylce). Z hlediska výkonnosti i

nákladovosti opět dominoval fond NN International Czech Equity. Tedy fond

NN International Czech Equity se v daném obdob́ı zdál být nejlepš́ı.

Numerický př́ıklad, který je postaven na pravidelné ročńı investici v hodnotě
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1 000 Kč za obdob́ı 2000 až 2015, bychom nejvyšš́ı celkovou hodnotu investice

źıskali u fondu NN International Czech Equity, který také źıskal prvńı mı́sto

v analýze dle jednotlivých ukazatel̊u, takže tento fond lze označit opravdu za

nejvýkonněǰśı z těchto vybraných akciových fond̊u. Naproti tomu nejh̊uře dopadl

fond ISČS Sporotrend, u kterého bychom dokonce výrazně prodělali. Mnoho lid́ı si

své peněžńı prostředky spoř́ı na spořićı účet, a tak bylo provedeno i toto srovnáńı.

Částka 1 000 Kč byla každý rok vložena na vybraný spořićı účet a ćılem bylo zjis-

tit, jaké celkové hodnoty dosáhneme po patnácti let spořeńı při daných úrokových

sazeb. Ukázalo se, že na spořićım účtu bychom nedosáhly takových výnos̊u, jako

tomu bylo u vybraných akciových fond̊u.

U druhé skupiny fond̊u, tedy u fond̊u dluhopisových, byla provedena analýza

mezi fondem NN International Czech Bond, Conseq Invest Dluhopisový a ISČS

Sporobond. I u této skupiny vybraných fond̊u byly popsány základńı informace

o jednotlivých fondech a poté provedena analýza. V tomto př́ıpadě analýza do-

padla tak, že nejlepš́ı fond z tria vybraných bych vyb́ırala z dvojice fond̊u Con-

seq Invest Dluhopisový a ISČS Sporobond. Fond NN International Czech Bond

dle jednotlivých ukazatel̊u dopadl nejh̊uře. U dvou zbývaj́ıćıch fond̊u dopadly

výsledky vyrovnaněji než v př́ıpadě akciových fond̊u. V pr̊uměrné výnosnost,i za

analyzované obdob́ı, dominoval fond Conseq Invest Dluhopisový, ale na základě

směrodatné odchylky představoval také nejvyšš́ı mı́ru rizika. Naopak nejméně rizi-

kovým se stal konkurenčńı fond ISČS Sporobond. Na základě Sharpeho poměru se

stal nejvýkonněǰśım fondem fond Conseq Invest Dluhopisový, ale d́ıky druhému

ukazateli výkonnosti (Treynorova poměru), dopadl lépe fond ISČS Sporobond.

Ovšem oba tyto ukazatele dopadly hodně vyrovnaně. Nejnižš́ı nákladovost připadla

fondu ISČS Sporobond. Z výsledk̊u je v tomto př́ıpadě velmi obt́ıžné ř́ıci, který z

dluhopisových fond̊u je nejlepš́ı. Hodně také zálež́ı na postoji budoućıho investora

k riziku a také to, co on sám upřednostňuje.

Numerický př́ıklad nám ukázal, že v letech 2000 až 2015 bychom nejvyšš́ı

celkovou hodnotu investice źıskali u fondu ISČS Sporobond, tedy je to jeden z

favorit̊u i z hlediska analýzy. Také se potvrdilo to, že fond NN International Czech
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Bond dopadl z těchto tř́ı vybraných dluhopisových fond̊u nejh̊uře. Opět bylo pro-

vedeno srovnáńı na základě spořićıho účtu a ani zde bychom neźıskali vyšš́ı výnos

než u vybraných dluhopisových fond̊u.

Dle mého názoru je kolektivńı investováńı jeden z nejlepš́ıch zp̊usob̊u jak zhod-

notit své volné finančńı prostředky.

64



Literatura

[1] Valach, Josef a kolektiv: Investičńı rozhodováńı a dlouhodobé financováńı.
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https://www.jtbank.cz/.
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Seznam př́ıloh

Na přiloženém CD lze naj́ıt soubory:

• Akcie - Numerický př́ıklad.xlsx

• Srovnáńı akciových fond̊u.xlsx

• Dluhopis - Numerický př́ıklad.xlsx

• Srovnáńı dluhopisových fond̊u.xlsx

• Spořićı účet.xlsx
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