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Uvod

V minulosti nebylo investovani v Ceské republice tak atraktivni, jako je tomu
v dnesni dobé. Doba se méni a s tim se méni i zdjem o investovani penéznich
prostiedku do uréitych fondu ¢éi sluzeb. Rozhlédneme-li se kolem sebe, uvidime,
ze velka cast nasi populace se snazi si né¢jakym zpusobem nasettit na horsi ¢asy,
na duchod, na studia pro své potomky a na dalsi ruzné véci. Sporit si mohou na
zakladé toho, ze si budou odklddat urcitou ¢ast pod polstar ¢i do pokladnicky
anebo své finan¢ni prostredky investuji do akcii, dluhopisu, zlata ¢i jinych forem,
a to za ucel urcitého zhodnoceni vlozenych finan¢énich prostredku. To, ze lidé
zacinaji investovat své penézni prostiedky, se v Ceské republice v posledni dobé
rozmohlo a stava se trendem.

Diplomova préce se zabyva investovanim prostiednictvim fondi v Ceské re-
publice, tedy jak se pozdéji dozvime, pujde o kolektivni investovani, kterému se
v posledni dobé dostava veétsi oblibé.

Prace je rozdélena do tif ¢asti, kdy v prvni ¢asti budou vysvétleny zakladni
pojmy souvisejici s investovanim, dale bude popsana historie kolektivniho inves-
tovani, pravni uprava a v neposledni fadé bude popsano predmétné zameéreni
investic.

Druha cast prace se zabyva ukazateli fondu kolektivniho investovani, konkrétné
budou predstaveny a popsany nejdulezitéjsi ukazatele, a to ukazatele rizikovosti
a vykonnosti fondu.

Treti ¢ast prace bude zamérena na samotnou analyzu vybranych investi¢nich
fondi, které pusobi v Ceské republice. U vybranych fonda budou popsany zékladni
informace, jejich investiéni zaméreni a cile. Nasledné bude provedena analyza vy-
branych fondu, kterda bude doplnéna o tabulky s jednotlivymi vypocty, grafy a
nasledné shrnuti. Kazdéd skupina fondi bude srovnédna na zakladé numerického

piikladu, kdy bude fiktivné investovano do vybranych fondu s cilem zjistit, ktery



fond vynese vyssi celkovou hodnotu investice.



1 Investovani

V nasledujicim textu bych vas rada seznamila s tim, co to vlastné je inves-
tovani, investi¢ni instrumenty, zminim o historii kolektivniho investovani, pravni
upravé a v posledni ¢asti této kapitoly budou predstaveny jednotlivé druhy fondu.

V prubéhu vaseho zivota uz jste se urcité setkali s pojmem investice, inves-
tovani a s ruznymi ekvivalenty tohoto pojmu. I pfes to si nyni vysvétlime zakladni
pojmy, které souvisi s touto problematikou. Za¢néme s vysvétlenim samotného
pojmu investice. Jedna se o pouziti uspor k vyrobé kapitalovych statku, poptipadé
k vyvoji technologii a k ziskavani lidského kapitalu. Predstavuji vydaje, které je
dand osoba schopna obétovat za ucelem ziskani budouci hodnoty. S pojmem in-
vestice souvisi pojem investovani, které muzeme popsat jako proces, kdy dochazi
k omezovani soucasné spotieby na tkor budoucich vynosu. Tento vynos je také
oznacovan jako odmeéna za ¢ekani. Hlavnim cilem tohoto procesu je ocekavany
budouci uzitek, a to zejména v podobé penéznich prostiedku.[!]

Existuje zédkladni rozdéleni investi¢nich instrumentu, a to na realné a finanéni.
Redlné investice jsou vazény na konkrétni predméty (na hmotna aktiva). Do této
skupiny se fadi predevsim nemovitosti, nerostné suroviny, drahé kovy apod.

U finanénich investi¢nich instrumentu se jedné predevsim o transakce mezi
ekonomickymi subjekty, které jsou zachyceny na listu papiru, které slouzi jako
doklad o provedené transakci. Do téhle skupiny fadime zejména cenné papiry
(akcie, obligace, podilové listy, Seky, sménky a dalsi finanéni dokumenty). [!]

Mezi nejznaméjsi zakladni investi¢ni instrumenty fadime akcie a dluhopisy.
Akcie je majetkovy cenny papir, se kterym je spojeno pravo majitele (akcionére)
na majetku akciové spolecnosti. Akcionar ma mimo jiné také pravo na podil na
zisku akciové spolecnosti, tzv. dividendu. O vysi dividendy rozhoduje valna hro-
mada slozend z akcionaiu s ohledem na hospodaisky vysledek firmy. Akcie jsou

znamy nejvétsim ocekavanym vynosem, ale naproti tomu pfredstavuji nejvyssi
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investicni riziko. Z ruznych analyz vyvoje akcii 1ze vyvodit, ze hodnota akcii v
kratkodobém horizontu klesd a v dlouhodobém roste. Z tohoto duvodu se pro
akcie doporucuje investi¢ni horizont 10 a vice let.[3]

Druhym zékladnim investicnim instrumentem jsou dluhopisy neboli obligace.
Jedna se o dluhovy cenny papir. Predstavuje pujcku, kterou poskytuje novy maji-
tel dluhopisu jeho vydavateli. Na rozdil od akcii se zde majitel nestava podilnikem
ve spolecnosti, kterd dluhopis vydala. Investor, ktery investuje do dluhopisu,
nemad za cil vysoky vynos z pohybu kurzu dluhopisu, ale jeho hlavnim cilem je
vyse pravidelnych tdroki. Uroky jsou vyplaceny az do konce platnosti dluhopisu.
Ve srovnéni s akciemi jsou dluhopisy méné rizikové a jejich potenciadlni vynos
je nizsi. Obligace fadime mezi stfednédobé investiéni instrumenty s investi¢nim

horizontem 1 - 5 let.[1]

1.1. Kolektivni investovani

Kdyz se fekne kolektivni investovani, mysli se urcity druh formy zhodnocovani
tspor domdcnosti. Tento specificky druh investovani je zalozen na soustied ovan{
finan¢nich prostredku do ruznych investicnich a podilovych fondu. Cilem tohoto
typu investovani je dosahnout urcité vynosnosti a minimalizace moznych rizik.
Jednd se tedy o nepiimé, zprostiedkované investovani. [!]

Jestlize chce investor zacit investovat pomoci kolektivniho investovani, vel-
kou vyhodou je fakt, ze investor nemusi mit zadné specidlni znalosti v oblastech
podnikani. Je to proto, ze vlozi své penézni prostredky urcitému druhu obchodni
spole¢nosti, kterd tyto prostredky investuje do ruznych oboru. Dalsi vyhodou
kolektivniho investovani je velky rozsah vybéru fondu, do kterych chceme in-
vestovat. U kolektivniho investovani se potykame celkem s nizkymi nédklady na
koupi cennych papiru, a to tedy muzeme zahrnout taktéz mezi vyhody. Kolektivni
investovani umoznuje, aby investi¢ni spolecnost zajistila diverzifikaci s nizsimi
naklady na jednotku investice. Mezi vyhody muzeme zaradit i tu skutec¢nost, ze

kolektivni investovani je pod velkym dohledem statu, tedy by nemélo dochazet
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ke skandalum. [1]

Kazda mince mé dvé strany, tudiz i kolektivni investovani méa kromeé vyhod
i néjaké nevyhody. Jednou z vétsich nevyhod kolektivniho investovani je platba
vstupnich poplatku, které se ruzni dle typu o¢ekavané vynosnosti, tedy nejvyssi
je muzeme Cekat u akciovych fondu a naopak nejnizsi u fondu penézniho trhu.
Mezi dalsi nevyhodu se tadi fakt, ze investor je povinen platit spravni poplatky,
které jsou urcené na spravu fondu. Tato vyse je v Ceské republice maximalné
omezena na 2 % z prumérné roéni hodnoty jméni vlastniho fondu. Tato vyse se

také vyviji dle konkurence mezi fondy. [1]

1.2. Historie vyvoje kolektivniho investovani

Pokud si kladete otazku, kdy se poprvé objevili investi¢ni ¢i podilové fondy
na finanénim trhu, odpovéd mnohé piekvapi. Investiéni a podilové fondy se na
finanénim trhu nachézeji mnohem delsi dobu nez se vétsina lidi, jakozto inves-
toru, domniva.

Rané pocatky kolektivniho investovani jsou spojovany s Velkou Britanii, a to
v roce 1868, kdy byl v Londyné zalozen prvni podilovy fond. V 70. letech se tyto
fondy velice rozsitily jak v Anglii, tak i ve Skotsku. [2]

V roce 1924 prisli Americané s urcitym investicnim nastrojem, ktery vyvo-
lal revoluci v oblasti investovani. Prvnim otevienym podilovym fondem se stal
Massachusetts Investors Trust of Boston, ktery byl zalozen v roce 1924 v Bos-
tonu v USA. Na pocatku meél tento fond pouze 200 akcionaru, ovsem v soucasné
dobé patii tento fond mezi nejvétsi akciové fondy, jehoz majetek ¢ini 12 mld. US
dolaru a ma 85 000 akcionaru. Je patrné, ze USA predstavuje hlavni centrum
svetového financéniho déni, a tak evropsky fondovy obchod ma oproti Spojenym
statum urcité zpozdeni. [2]

Co se tyké vyvoje kolektivniho investovani v Ceské republice, tak tento vyvoj
je rozdélen do tif vyvojovych period. Prvni etapu lze nazvat periodou kuponové

privatizace a mluvime o obdobi v letech 1993 - 1999. Jedn& se o prvni naznak
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kolektivniho investovani v Ceské republice a v této dobé byly v popfedi tzv.
uzaviené typy privatizacnich fondu, které vznikly na zakladé zdkonu, které upra-
vuji privatiza¢ni procesy. Aktiva téchto fondu byla ziskana za investiéni kupony.
2]

Obdobi, ve kterém se zacaly objevovat a prosazovat nové fondy, jejichz pocatky
nebyly spjaty s kuponovou privatizaci a jejichz aktiva byla ziskana za vlozené
financ¢ni prostiedky investoru, nazyvame periodou t¥ibeni trhu a jednalo se o ob-
dobi v letech 1999 - 2002.

V soucasné dobé dominuji na trhu v oblasti kolektivniho investovani zejména
oteviené podilové fondy, toto obdobi od roku 2002 a dale nazyvame periodou
OPF.

Tyto dvé uzaviené periody, muzeme déle délit na ruzné etapy. Léta 1993 -
1995 predstavujici prvni etapou a hovorime o etapé extenzivniho rustu od poc¢atku
kuponové privatizace ptes vrchol v roce 1995, kdy doslo k ukon¢eni druhé viny
kuponové privatizace.

V roce 1996 nastupuje etapa druha, kdy se objevuje prvni krize v oblasti
kolektivniho investovani a doslo k poklesu majetku ve fondech. Tento pokles
byl zpiisoben transformaci 89 investi¢nich fonda na tzv. holdingy, neboli bézné
akciové spolecnosti s jinym predmétem podnikatelské ¢innosti nez je kolektivni
investovani. Budeme-li konkrétni, v roce 1994 byl pocet investi¢nich fondu na
¢isle 280.

Pokles investi¢nich fondu v roce 1997 se stabilizoval, protoze legislativné byla
jiz nemozna preména investi¢nich fondu na holdingy. Ovsem tato stabilizace ne-
trvala dlouho.

Nasledujici rok 1998, prinasi dalsi krizi ve vyvoji kolektivniho investovani v
Ceské republice. Pies hlubsf samoregulaci se opét setkdvame s krizi davery inves-
toru a s tim vyrazné klesaji ceny cennych papirt na c¢eském kapitalovém trhu a
to zejména v dusledku otfesu v mezinarodnim finanénim systému. I pres pokles
jednotlivych veli¢in prumyslu fondu, zacina byt situace lepsi. Zacinaji se vice pro-

sazovat tzv. "korunové” oteviené podilové fondy, tj. fondy, které nejsou spojeny
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s kuponovou privatizaci.

Dalsi rok s sebou prinesl prvni stabilni rust majetku v otevienych podilovych
fondech. Bylo to zpusobeno existenci klasickych otevienych podilovych fondu,
které jsou znamé z vyspélych kapitdlovych trhiu. Co se tyka celkové hodnoty
majetku ve fondu, nijak extrémné se nelisi od roku 1993, ale je odlisna hlavneé z
hlediska toho, ze pres 50 % majetku je v "novych fondech”. Pfi¢inou tohoto rustu
je vynosnéjsi zhodnoceni investovanych penéz nez na klasickych terminovanych
vkladech v bankach.

S prichodem roku 2000 prisel i konec kuponové privatizace v prumyslu fondu.
Zacina proces ”otevirani fondu”. Jednalo se o premény uzavienych forem fondu
na oteviené podilové fondy. Muzeme ftici, ze majetek v otevienych podilovych
fondech roste, a to pravé diky preméné investi¢nich a uzavienych podilovych

fondu z kuponové privatizace. [2]

1.3. Pravni uprava kolektivniho investovini v CR

Jak uz bylo zminéno vyse, kolektivni investovani se fadi mezi typ podnikani,
které je vyrazné regulovano. Investicni fondy nemohou mit jiny pfedmét pod-
nikani a jsou fizeny zvlastnim zdkonem. Aby jednotlivé investi¢ni fondy mohly
vykondvat svou ¢innost, potfebuji povoleni Ceské narodni banky. Kromé tohoto
dohledu nad ¢innosti fondii ma nad ¢innosti fondu staly dohled také depozitar.
3]

Co se tyka depozitare, tak jeho funkce vyplyva ze Zékona o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech a jedna se o funkci, ktera je vykondvéana
vyhradné obchodni bankou dle uzaviené depozitarské smlouvy, kterd spociva ve
vedeni oddélenych béznych uctu, a to jak investicni spole¢nosti, investi¢nich a
podilovych fondu, tak i v prubézné kontrole, zda je ¢innost investi¢ni spolecnosti,
popripadé investicniho fondu, v souladu se stanovenym zakonem. Jakmile se de-
pozital dopusti néjaké skody, je za tuto vzniklou skodu odpovédny. [3]

Do 19. 8. 2013 se kolektivni investovani fidilo zdkonem ¢islo 189/2004 Sb.,
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o kolektivnim investovani. Tedy dne 19. srpna nabyl dc¢innosti novy zakon ¢.
240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, (ZISIF), ktery
nahradil vyse zminény. Nejvétsi zména je v tom, ze novy zakon prinasi zasadni
rozsiteni produktové nabidky, velké zmény se objevily v oblasti spravy fondu,
dale pak v oblasti pfeshrani¢niho pohybu alternativnich fondu a také novy zakon
méni postupy Ceské ndrodni banky, co se tykd vstupu do sektoru.

Déle nam tento novy zakon prindsi nové formy fondu nebo zjednodusené pro-
cesy pfi vzniku a registraci novych fondu. Velkd zména nastala i v dobé schva-
lovactho procesu, kdy trval i nékolik mésicu, ale nyni doba pro zapsani fondu
na seznam (vznik fondu) trvd do péti pracovnich dni. Dosavadni zdkon se vzta-
hoval povinné pouze na subjekty, které shromazdovaly urcity typ majetku od
verejnosti. Novinkou v ZISIF je ta, Ze od tohoto kritéria se opousti a povinnost se
uplatnuje i na spole¢nosti, které investuji majetek shromazdény prostiednictvim
vkladu nebo nékolika spole¢niku. [7]

Aby ekonomika dobie fungovala, je zapottebi, aby na kapitalovém trhu existo-
vala duvéryhodnost a stabilita. Je to proto, aby trh zaujal co nejvice investoru. Je-
likoz nam trzni mechanismy tuto duvéryhodnost a stabilitu zcela nezajisti, proto
je ¢innost ucastniku, kteri se pohybuji na kapitalovém trhu regulovana nékolika
pravidly, které jsou v podobé pravnich piedpisi. V Ceské republice neexistuje
instituce, ktera by se dohlizela na kolektivni investovani, proto tuto funkci vy-
konavé Ceska narodni banka, na zakladé zédkona ¢islo 256 /2004 sb., o podnikan{
na kapitélovém trhu. Kromé Ceské narodnf banky zde vystupuji dalsf dilezité in-
stituce, jako je Asociace pro kapitdlovy trh v CR a depozitai fondu kolektivniho
investovani. [2]

Funkce CNB je provadét dohled nad celym kapitdlovym trhem. Prispiva k
ochrané investoru a rozvoji kapitdlového trhu, tim zvysuje duveéru investoru. V
oblasti kolektivniho investovani jsou dulezité pravomoce vlozeny do rukou depo-
zitéii fondu kolektivniho investovdni. Nicméné CNB dohliz{ nad ¢innost{ depo-
zitare. [0]

Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky (déle jenom AKAT CR) vznikla
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v roce 2008, ktera se sloucila ze dvou asociaci - Asociace pro kapitdlovy trh a
Asociace fondi a asset managementu CR. AKAT CR obsahuje nejvyznamnéjsi
tuzemské investi¢ni spolecnosti, spravee fondu, kteri nabizeji své produkty a dalsi
sluzby, které poskytuji urcité sluzby spojené s kolektivnim investovanim. Asoci-
ace pro kapitalovy trh usiluje o rozvoj kolektivniho investovan{ v Ceské republice.
Spolu se zavaznymi pravnimi predpisy, Stanovami Asociace, Etickym kodexem a

Zavaznymi pokyny Asociace reguluje a kontroluje aktivity svych élenu. [7]

1.4. Investicni a podilové fondy kolektivniho in-

vestovani

Investiéni a podilové fondy kolektivniho investovani jsou charakteristické tim,
Ze jsou prisné regulovany a ze se jejich investi¢ni portfolio vytvari v navaznosti
na penézni vklady, které do nich vlozi drobni investoii, kterym poskytuji urcité
vyhody. Mezi tyto vyhody fadime zejména diverzifikaci investicniho rizika, mini-
malizaci transakénich nakladu a lze tak dosdhnout vyssich vynosu, nez by ziskali
pouze ulozenim penéz u obchodnich bank. [3]

Investiéni fondy lze charakterizovat jako samostatné pravnické subjekty, je-
jichz predmétem podnikani je kolektivni investovani, a to zpusobem, ktery umoznuje
zakon. Jsou to tedy pravnické subjekty, do kterych investori vklddaji financni
prostredky, které pak investicni fond reinvestuje do ruznych druhu investi¢nich
aktiv. Investi¢ni fondy maji nejcastéji pravni formu akciové spolecnosti, tedy in-
vestori nakupuji jejich akcie a stavaji se tak akciondfi prislusného investiéniho
fondu se vSemi pravy, které vyplyvaji z vlastnictvi akcii. Investicni fondy mo-
hou investovat do verejné obchodovatelnych cennych papirtu, bankovnich depozit
nebo také do nemovitosti a movitych véci. Tento druh fondu se nejvice uplatinuje
v USA, Francii popiipadé v Anglii. Co se tykd Ceské republiky, tak zde tyto fondy
postupné preménily na podilové fondy ¢i holdingy. Investiéni fondy vét?inou
svéruji obhospodarovani svého majetku investicni spole¢nosti. [!]

Zvlastnim typem investi¢niho fondu jsou tzv. fondy kvalifikovanych investoru
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neboli hedgeové fondy. Za tento fond se povazuje pravnicka osoba se sidlem v
Ceské republice, ktera je opravnéna shromazdovat penézni prostiedky nebo véci,
které jsou penézi ocenitelné od vice kvalifikovanych investoru vydavanim cennych
papiru nebo tak, ze se tito kvalifikovani investofi stavaji jejimi spole¢niky, a
provadi tak spolecné investovani shromazdénych penéznich prostredku na zakladé
urcité investicni strategie, ktera je zalozena na principu rozlozeni rizika, ve prospéch
téchto kvalifikovanych investoru. Déle fondem kvalifikovanych investoru muzeme
povazovat podilovy fond, jehoz tcelem je shromazdovani penéznich prostiedki
nebo véci, které jsou penézi ocenitelné od vice kvalifikovanych investoru vydavanim
podilovych listu a spolecné investovani téchto shromazdénych penéznich prostredku
na zakladé urcité investicni strategie, ktera je zalozena na principu rozlozeni ri-
zika, ve prospéch vlastniku, ktefi vlastni tyto podilové listy. [4]

Podilové fondy nelze charakterizovat jako samostatné pravni subjekty, ale
jednda se pouze o soubory majetku, ktery nalezi prislusnému podilovému fondu
dle poctu podilovych listu, které podilnik vlastni. Vlozené prostiedky zustavaji
majetkem podilniku a investiéni spolecnost jim je spravuje. Zékladni rozdil mezi
podilovym fondem a investi¢nim je v tom, ze investor nenakupuje od investic¢ni
spolecnosti akcie, ale nakupuji podilové listy a stavaji se tak podilniky na ma-
jetku téchto podilovych fondu a investicni spolecnost jim tento majetek spravuje
svym jménem. S podilovymi fondy se muzeme nejvice setkat v Némecku, Francii
a také v Ceské republice. [1]

Tyto fondy se vyskytuji se ve dvou variantach - uzaviené podilové fondy a
oteviené podilové fondy kolektivniho investovani. V pripadé uzavieného podilové
fondu nemaji podilnici, jakozto majitelé podilovych listl, pravo na jejich zpétny
prodej, tedy podilové listy muze prodat pouze néjaké tieti osobé nebo darovat. U
tohoto typu podilovych fondu je také omezen pocet podilovych listu, které mohou
byt vydany nebo je omezena také doba jejich vydani.

Naproti uzavienych podilovych fondu byvaji oteviené podilové fondy zakladany
na dobu neurcitou a neni omezena doba vydavani podilovych listi ani pocet.

Nejvyznamnéjsim rysem otevienych podilovych listu je pravo investora na zpétny
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prodej podilového listu za cenu, kterd odpovida jejich aktualni hodnote. [3]
Souhrnné lze Tici, ze rozdil mezi uzavienym a otevienym podilovym fonde je ve
zpusobu vydavani podilovych listu a souborem prav podilniku. Z vyse zminénych
rozdilu lze konstatovat, ze otevieny podilovy fond investuje opatrnéji. Naproti
tomu uzavieny podilovy fond muze investovat do obchodu, které predstavuji

vétsi rizika.

1.5. Predmeétné zaméreni investic

vvvvvv

aktiv obsazend v portfoliu fondu, které souvisi jak s jeho ocekavanou vynosnosti,
tak i rizikovosti. Lze se setkat s ruznymi typy fondu kolektivniho investovani,
které se na finan¢nim trhu objevuji, a které 1ze dle investicni strategie i predmétného
slozeni jejich investicniho portfolia ¢lenit na fondy akciové, fondy penézniho
trhu, fondy dlouhodobych dluhopist, fondy realnych aktiv, fondy smisené, fondy
fondu (tzv. sttesni fondy) a exchange traded funds. V nésledujicich odstavcich si
predstavime jednotlivé fondy blize. [3]

Co se tyka akciovych fondu, tak tyto fondy byvaji c¢asto oznacovany jako
pomeérneé rizikové fondy. Jak uz nazev napovida, prostiedky se orientuji do ruznych
druhu tuzemskych ¢ zahraniénich akcii. Vykonnost téchto fondu zavisi na vyvoji
trznich cen akcii, které jsou obsazeny v jejich portfoliich. Vyvoj trznich cen akcii
zavisi na vyvoji celkového akciového trhu, ale také na vysledcich jednotlivych
podniku. Vzajemné se tyto druhy odlisuji tim, na jaké druhy akcii se zamétuji.
Jednd se zejména o kvalitu a zaméreni podnikatelské cinnosti. Dle velikosti ak-
ciovych spolecnosti se jedna o fondy investujici do tzv. ”blue chips” akeii (nejlépe
hodnocené velké spoleénosti s dlouhou historii) déle o fondy investujici do akeif
sttedné velkych podniku a o fondy zameérené na akcie malych podniku. Z hle-
diska zaméreni podnikatelské cinnosti akciovych spole¢nosti se jedna o fondy
univerzalni a o fondy oborové. [3]

Mezi méné rizikové fondy kolektivniho investovani nez fondy akciové se tadi
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fondy penézniho trhu. V tomto piipadé investice sméruji do ruznych néstroju
penézniho trhu, kam fadime naptiklad statni pokladni¢ni poukéazky neboli kratkodobé
dluhopisové instrumenty, depozitni certifikaty apod. Nejen, Zze tyto fondy jsou
spojeny s nizkou rizikovosti, ale vyznacuji se také nizkou vynosnosti.

U fondu dlouhodobych dluhopisu se prostiedky investuji do ruznych druhu
dluhopisu statu, podniku, zahrani¢nich dluhopisu. Pokud jde o to, kdo je emi-
tentem, tedy osobou, ktera nakupuje obligace, lze tyto fondy ¢lenit na fondy
statnich obligaci, fondy komunalnich obligaci, fondy bankovnich obligaci a fondy
korporacnich obligaci. Dalsi déleni fondu dlouhodobych dluhopist je z hlediska
zpusobu uroceni a jedna se zejména o fondy fixné urocenych obligaci a o fondy
variabilné troc¢enych obligaci.

Co se tyka fondu redalnych aktiv nebo nékdy se muzeme setkat s oznacenim
fondy nefinanc¢nich aktiv, tak jejich investicnim zamérenim jsou redlné investice,
tedy napiiklad tyto fondy investuji zejména do nemovitosti, drahych kovi, komo-
dit, starozitnosti apod. Fondy realnych aktiv se vyznacuji nejvyssim zhodnocenim
v dobach vysoké inflace.

U fondu, jejichz investi¢ni strategie spociva ve vytvatreni tzv. kombinovanych
(smisenych) portfolii, hovoiime o smiSenych fondech. Tyto portfolia se nejcastéji
vytvareji z akci a obligaci.

Sttesni fondy neboli fondy fondu investuji do akcii investi¢nich fondu nebo do
podilovych listu podilovych fondu. Lze konstatovat, ze tyto fondy se vyznacuji
diverzifikaci portfolia a je nutno pocitat s poplatky, které se plati spravcum fondu.
3]

Trochu odlisny druh fondu kolektivniho investovani predstavuji Exchange tra-
ded funds. Tyto fondy muzeme charakterizovat jako fondy, které jsou urc¢eny pro
drobné i vétsi investory a které jsou tvoreny majetkem sklddajicim se z ruznych

aktiv. [3]
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2 Ukazatelé fondu kolektivniho inves-

tovani

2.1. Méreni rizika investi¢nich fondu

Jeden z dulezitych faktoru, ktery musime zohlednit pii vybéru fondu kolek-
tivniho investovani, je odchylka, ktera urcuje, zda fond dosdhne nebo nedosdhne
pozadovanych vysledki, jednd se tedy o riziko. Celkové riziko lze délit na riziko
jedinecné a systematické.

O jedine¢ném, nékdy nazyvaném nesystematickém, riziku mluvime v pripadé,
je-li riziko spojené s jedine¢nosti cennych papiru, které jsou obsazeny v portfoliu.
Jedinecné riziko je vyvolano napiiklad tidici schopnosti manazeru, dostupnosti
surovin, zahrani¢ni konkurence apod. Toto riziko je snizovano diverzifikaci ka-
pitdlovych vkladu, které jsou vkladéany do ruznych investicnich projektu s ruznym
stupném rizika. [!]

Systematické riziko, nékdy oznacovano jako trzni riziko, je riziko spocivajici
v nebezpecich, kterd postihuji celou ekonomiku, jinak feceno, ohrozuje vSechny
investory stejné. Zdrojem tohoto rizika mohou byt zmény troku, inflace apod.
Oproti nesystematickému riziku, systematické riziko se nedd snizit diverzifikaci
investic. Riziko zustava stejné i v pripadé, pokud volime sebevétsi pocet port-
foliovych investic. Lze fici, Ze toto riziko tvori 25 - 50 % celkového rizika kazdé
investice. [1]

Cilem diverzifikaci kapitalovych trhu je snizeni rizika celého portfolia. Tento
stupen snizeni rizika dosazeny diverzifikaci investic zavisi na ¢tyfech ruznych fak-
torech. Prvnim z nich je podil jednotlivych portfoliovych investic na celkovém
vydaji P;, dale na smérodatné odchylce vynosnosti jednotlivych portfoliovych in-
vestic 0;, na korelaénim koeficientu vynosnosti mezi dvéma investicemi portfolia

K;; a v neposledni fadé zdvisi na poctu jednotlivych portfoliovych investic n.
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Smérodatna odchylka vynosnosti portfolia, tedy riziko investice do portfolia, se

urci nasledovne:

Up:\lZZBXPjXKUXUiXUJ"

i=1j=1

kde oy, je oznaceni pro smérodatnou odchylku vynosnosti portfolia, podil jednot-
livych druhu investic v celém portfoliu je ve vzorci oznaceno pismeny P; a P;,
déle 0; a 0; je oznaceni pro smérodatné odchylky vynosnosti jednotlivych druht
investic, pismeno K;; znaci korelacni koeficient mezi i-tou a j-tou investici v port-
foliu a pismenko n je oznaceni pro celkovy pocet investic v portfoliu. [!]

Je dilezité, abychom brali v ivahu vSechny mozné kombinace i-tych a j-tych
investic, coz nam ve vzorci zohlednuje dvojita sumace.

Jak uvidime nize v praktické ¢ésti, tak jednotlivé fondy se tiidi do urcitych

¢im vyssi je rizikova tiida, tim vyssi je potencialni riziko a vynosy jsou poten-
cionalné vyssi. Tento ukazatel poukazuje na velikost kolisani hodnoty podilového
listu v minulosti. Nelze z néj vyvodit budouci vyvoj, proto neni ptili§ vhodné
se dle tohoto ukazatele Tidit do budoucna a nutno rici, ze se tento ukazatel v

piubéhu casu méni.[s]

2.2. Meéreni vykonnosti investi¢cnich fondua

Pti rozhodovani investora, do kterého fondu bude investovat, hraje nesmirné
dulezitou roli vykonnost jednotlivych investi¢nich fondu. Toto kritérium je dulezité
nejen pro management fondu, ale také pro jejich konkurenceschopnost. Fondy usi-
luji nejen o co nejvétsi podil na trhu kolektivniho investovani, ale i o zvyseni svého
podilu na umis?ovani celkovych tspor v ekonomice. S vykonnosti investi¢nich
fondu souviseji dva dulezité pojmy, a to ¢ista hodnota aktiv a diskont. V nasledujicim
odstavci si tyto pojmy blize charakterizujeme. [!]

Cistd hodnota aktiv (CHA) nebo se nékdy mizeme setkat s oznaenim Cisté
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obchodni jméni (COJ). Tento ukazatel vyjadiuje kolik majetku fondu, ktery je
ocenény v trznich cendch, po odecteni zavazku fondu pripada na jednu akcii ne-
boli podil. Ukazatel ¢isté hodnoty aktiv se velmi méni, coz je ddno zménami trzni

hodnoty aktiv fondu:

CHA — trzni hodnota aktiv - zdvazky

pocet emitovanych emisi

Diskont (prémie) vyjadiuje podhodnoceni ¢ nadhodnoceni trzni ceny cenného
papiru ve srovnani s ¢istou hodnotou aktiv v procentech. Zobrazuje, o kolik pro-
cent je trzni cena vyssi (mensi) nez ¢ista hodnota aktiv.

Jakmile je trzni cena akcie vySsi nez cista hodnota aktiv, je tato akcie prodavana s
prémii. V opacném pripadé, tedy pokud je trzni cena akcie nissi nez ¢istd hodnota

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

¢ista hodnota aktiv - trzni cena
Diskont = — - x 100 =
¢ista hodnota aktiv

trzni cena

=1|1- 100.
( ¢ista hodnota aktiv) %

S vykonnosti fondti je tzce spjata vykonnost portfolia. Ta by nam méla ukazat,
jak se managementu podniku podarilo zhodnotit své penézni prostiedky, které
mél k dispozici, a to za urcité casové obdobi. Tato vykonnost zahrnuje zménu
¢isté hodnoty aktiv za urcité obdobi, také dividendu (u investi¢nich fondu) nebo

i vynos podilovych fondu a je ddna vztahem:

_ CHA,—CHAy+ D

V -
CHAy

x 100,

kde pismeno V' znaéf vykonnost portfolia fondu v procentech, C'H Ay resp. CH A,
zobrazuje ¢istou hodnotu aktiv na zacatku obdobi, resp. na konci obdobi a D
znaci vyplacené dividendy za urcité obdobi. [1]

Jak jste se mohli vSimnout, tak jsme dosud neuvazovali o riziku portfolia

fondu, které je v kolektivnim investovani velmi dulezitym faktorem. Je ziejmé, ze
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pokud mame u dvou fondu stejnou vykonnost, tak si investor vybere portfolio s
nissim rizikem, jestlize ma averzi k riziku. Pfi méreni vykonnosti fondu s ohledem

pravé na riziko se muzeme setkat s nékolika postupy, které si nyni predstavime.

1. Sharpiv pomeér
Tento pomér porovnavé tzv. dodatetnou (nadmérnou) vynosovou miru port-
folia se smérodatnou odchylkou portfolia, kde dodate¢nym vynosem portfo-
lia rozumime rozdil mezi celkovou vynosovou mirou portfolia a bezrizikovou
vynosovou mirou statnich pokladni¢nich poukazek. Smérodatna odchylka
portfolia zobrazuje celkové riziko portfolia a méri volatilitu vynosu portfo-

lia. Sharpuv pomeér je ve tvaru:

kde S znac¢i Sharpuv pomér, V), je oznaceni pro vynosovou miru portfo-
lia fondu, V, je vynosova mira bezrizikova, tedy statnich pokladni¢nich

poukézek a o, oznacuje vyse zminénou smérodatnou odchylku portfolia.

[1]

2. Treynoruv pomér
V tomto pripadé se poc¢ita s tim, ze fond diky diverzifikaci odstrani jedinecné
riziko a tim padem zustane pouze riziko systematické. Treynoruv pomeér
tedy porovnava dodatecnou vynosovou miru portfolia s koeficientem beta
portfolia, tedy ne se smérodatnou odchylkou portfolia. Vysledny vzorec pro

Treynoruv pomér lze zapsat:

v~ Vi
B

kde Treynoruv pomér oznac¢ujeme pismenem 7', V}, je oznaceni pro vynosovou
miru portfolia fondu, Vj, je vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek

a 3, oznacuje koeficient beta portfolia. Jedna se o faktor, ktery popisuje,
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zda se akcie (fond) vyviji 1épe nebo naopak hufe nez trh. Jinymi slovy vy-
jadruje, jak je prislusny fond citlivy na vynosnost vSech akcii na trhu. Pokud
je hodnota koeficientu rovna jedné lze Fici, ze se akcie (fond) vyviji uplné
stejné jako trh. Jestlize je tato hodnota vétsi nez jedna, tak akcie (fondy)
reaguji nad proporcionalné na rust indexu, se kterym fond srovnavame.
Naopak, zda je hodnota koeficientu beta mensi nez jedna, tak akcie (fond)
reaguji pod proporcionalné na vyvoj zvoleného srovnavaciho indexu. Hod-

notu tohoto faktoru lze vyjadrit ze vzorce:

5, = cov (m-;, T'mt) |

Omt

kde (3, je oznaceni pro koeficient beta portfolia fondu, symbolem r;; znacime
vynosovou miru fondu za obdobi ¢, r,,,; znaci vynosovou miru trzniho portfo-
lia za obdobi t, cov (rit, rmt) je kovariance vynosové miry fondu a vynosové
miry trzniho portfolia za obdobi ¢ a o2, je rozptyl vinosové miry trzniho

portfolia za obdobi t. Zminény korelacni koeficient si vyjadiime ze vztahu:

n

Z — ),

i=1

1
Cov(X,)Y)=—
n
kde x a y jsou stfedni hodnoty vybéru a n je velikost hodnoty.

Lze tici, ze ¢im veétsi je korelacni koeficient, tim spolehlivéjsi je vyvoj. Ko-
relacni faktor lze interpretovat jako méiitko, ktery uddva smér (at uz se

jednd o pozitivni ¢i negativni smér) a koeficient beta ukazuje stupen od-

chylky. [1]
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3 Analyza vybranych fondu kolektivniho

investovani v Ceské republice

Predtim nez se pustim do samotné analyzy vybranych investi¢nich fondu, bylo
by vhodné si malinko ukézat, jaka je soucasna situace na trhu kolektivniho in-
vestovani v Ceské republice. Podivame-li se na objem majetku, ktery investuji
domaécnosti ¢ instituce do ruznych investiénich nastroju (podilové a investiéni
fondy), tak dosahoval vyse 385 299 806 600 K¢, a to k datu 31. 12. 2015. V po-
rovnani s koncem roku 2014, kdy objem majetku byl na hodnoté 319,96 mld. K¢,
se jednd o narust, konkrétné o 65,34 mld. Ké.[7]
Jak na tom bylo jednotlivé rozdéleni fondu dle jejich investiéni strategie a predmétného

slozeni portfolia ke konci roku 2015, lze vidét na obrazku 3.1.

Rozdélenifondidle typu

B Fondy smiené

B Fondy fondd

B Fondy nemovitosti

H Fondy penéiniho trhu

o Strukturované fondy

B Akciové fondy

- Al
4,50% Dluhopisové fondy

3,30%

1,20%

Obrézek 3.1: Rozdéleni fondu dle typu
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Zprostredkovatel

Fondové mandaty (K¢)

CSOB (skupina)
Ceska spotitelna (skupina)
Komeréni banka (skupina)

UniCredit Bank

Conseq (skupina)

Generali Investments CEE, investi¢ni spolecnost, a.s.

Raiffeisenbank (skupina)
NN Investment Partners
J&T (skupina)

AXA investi¢ni spole¢nost a.s.

ING Bank N. V., organiza¢ni slo?ka
ZFP Investments, investicni spolecnost, a.s.
CITTI (skupina)

BNP Paribas Asset Management
PROSPERITA investi¢ni spolecnost, a.s.
Ostatni

99 173 459 311
98 574 705 352
54 553 185 774
28 095 819 663
24 264 590 748
21 341 510 661
17 896 437 905
11 523 272 841
8 811 580 094
6 295 455 225
4 212 054 470
2949 574 973
1 943 306 849
1 902 064 607
1 265 007 735
2 497 780 391

CELKEM

385 299 806 600

Tabulka 3.1: Zprosttedkovatele domacich a zahrani¢nich fondu

Zpracovani: Vlastni na zédkladé dat z www.akatcr.cz

Mezi nejveétsi zprostiedkovatele domacich a zahrani¢nich fondu kolektivniho
investovan{ se fadf k datu 31. 12. 2015 skupina CSOB, jejiz podil je na hodnoté
99,17 miliard K¢, dale finanéni skupina Ceska spofitelna (98,57 mld. K¢). Na
dalsich mistech se fadi skupina Komeréni banky (54,55 mld. K¢), skupina UniCre-
dit Bank (28,09 mld. K¢) a pétici uzavird finanéni skupina Conseq s 24,26 mld.
K¢. Dalsi obsazeni pozic je mozné vidét v tabulce 3.1.

Pro svou analyzu jsem tedy vybirala fondy z vySe uvedenych zprostiedkovatelu
a jejich investicnich spolecnosti. Vybrané fondy kolektivniho investovani budu po-
rovnavat na zakladé prumeérné vynosnosti, vykonnosti, rizikovosti a nakladovosti.
Nejdiive jsem si vybrala tiidu aktiv a zvolila jsem dluhopisové a akciové. Tyto
skupiny jsem vybrala z toho duvodu, zZe jsou z mého pohledu nejvice znamé a
samotnou mne tyto skupiny zajimaji nejvice. Fondy z téchto finan¢nich skupin

jsem vybirala na zakladé toho, aby mély podobné investi¢ni zameéteni, do kterého

vybrané fondy investuji.
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Analyzu budu provadét pro obdobi od roku 2000 do roku 2015. Porovnavani
bude provadéno ze dvou skupin fondu. Z velkého poctu dluhopisovych fondu,
které puisobi v Ceské republice, jsem nakonec vybrala fond Conseq Invest Dlu-
hopisovy, NN International Czech Bond a ISCS Sporobond. U akciovych fondi,
které pusobi v Ceské republice, jsem zvolila fond Conseq Invest Akciovy, NN In-

ternational Czech Equity a ISCS Sporotrend.

3.1. Analyza akciovych fondu

Fondy, které jsem vybrala, spadaji pod investicni spoleé¢nosti NN Invest-
ment Partners, Conseq Investment Management, a.s. a Erste Asset Management

CmbH, pobocka Ceska republika (Cesk spofitelna).

3.1.1. NN International Czech Equity

Tento fond, ktery spada pod investi¢ni spolecnost NN Investment Partners,
byl zalozen roku 1997. Investicnim manazer je ING Luxembourg S.A. Cilem to-
hoto fondu je dosahnout dlouhodobého kapitalového rustu, a to investovanim
vice nez poloviny portfolia do akcii spole¢nosti, které jsou obchodovatelné na
Burze cennych papiru Praha, popiipadé na jiném ¢eském trhu. Také investuje do
kétovanych akeif spoleénosti, a to zejména na burzach v Polsku, Madarsku a v
mensi mife na Slovensku, v Rumunsku, Litvé, Bulharsku, Chorvatsku a Slovin-
sku. Regiondlni strukturu muzeme vidét na obrazku 3.2.

Hlavnim cilem je usilovat o prekonani vykonnosti srovnavaciho indexu, ktery
se skladd z 52 % Praha (PX) TR, 28 % Varsava (WIG30) TR, 10 % Budapest
(BUX) TR a 10 % Rumunsko (BET) TR. Zajimavosti fondu je, ze nevyplaci
dividendy a veskeré zisky dale investuje.

Investicni zaméren{ fondu je predevsim v oblasti finanénictvi (50,37 %), tele-
komunikacnich sluzeb (12,41 %) a tfeti pricka patii energetice (11,43 %). Dalsi

pozice investicniho zaméteni 1ze vidét na obrazku 3.3.
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Regionalni struktura fondu NN
International Czech Equity

B Ceska republika
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B Velka Britanie

u Ukrajina

Obrazek 3.2: Regionalni struktura fondu NN International Czech Equity

Investicni zaméfenifondu NN
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B Materialy

w Informatni technologie

Obréazek 3.3: Investi¢ni zaméreni fondu NN International Czech Equity
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Co se tyka rizika, spadé tento fond do kategorie 5 (viz kapitola 2.1.), a to
zejména z toho duvodu, ze trzni riziko, které je spojeno s akciemi se povazuje za
vysoké. Celkovy objem aktiv fondu je 1 946 589 326 K¢ (bfezen 2016). Podivame-
li se na strukturu portfolia nejvyznamnéjzich pozic, tak na nejvyssi pozici stoji
Komeréni banka, a.s. s 10,29 %. Na druhé pozici s 10,05 % stoji Erste Group
Bank Ag a prvni trojici uzavird O2 Czech Republic a.s. s 9,64 %. Dals{ obsazeni

pozic znazornuje obrazek 3.4.

Nejvyznamnéjsi emise v portfoliu fondu NN
International Czech Equity
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Obrazek 3.4: Nejvyznamnéjsi emise v portfoliu fondu NN International Czech
Equity

Za celé mé sledované obdobi, tedy od roku 2000 do roku 2015, fond dosahl
prumeérného roéniho zhodnoceni 6,68 %. Z nize uvedeného grafu lze pozorovat, ze
k nejvétsimu propadu doslo v roce 2008, tedy v roce, kdy zacala financni krize.

Obrazek 3.5 popisuje roéni vynosnost fondu NN International Czech Equity.

3.1.2. Conseq Invest Akciovy Fond

Jedna se o fond spadajici pod investi¢ni spolec¢nost Conseq Invest a byl zalozen
v roce 2000. Investicnim manazerem je Conseq Investment Management, a.s.
Hlavnim investi¢nim cilem tohoto fondu je dosahnout kapitalového zhodnoceni
(v ¢eské méne), a to investicemi do portfolia, které tvoii stredoevropské akcie. S
tim souvisi snaha prekonat index PX, ktery je slozen z 38 % polskym indexem

WIG30, z 28 % ¢eskym indexem PX, z 28 % mad arskym indexem BUX a z 6 %
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Vynosnostakciového fondu NN
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60,000%

40,000%

Yynosnost

-20,000%

-40,000%

-60,000%

Obrazek 3.5: Vynosnost akciového fondu NN International Czech Equity

slovinskym indexem SBITOP. Toho chce dosdhnout v investiénim horizontu péti
let. Co se tyka teritoridlni struktury fondu, nejvétsi podil (leden 2016) ma Cesko
(28,8 %), v zapéti je Polsko s 28,7 %, déle Mad arsko (19,2 %), Rumunsko (9,4 %),
Rakousko (6,7 %), Slovinsko (6,2 %) a hotovost (1 %). Rozlozen{ regionu fondu

znazornuje obrazek 3.6.

Regionalnistruktura fondu Conseq Invest
Akciovy

1,00%

6,70%

B Ceska republika
B Madarsko

o Polsko

o Slovinsko

B Rumunsko

B Rakousko

B Hotovost

Obrazek 3.6: Regionélni struktura fondu Conseq Invest Akciovy

Investiénim zaméfenim fondu jsou predevsim aktiva bank (25,2 %), spotiebniho
zbozi a sluzeb (14,9 %), pojistoven (10,5 %) a zbytek tvoif utility, tézba a zpra-

covani ropy a plynu, farmaceuticky prumysl. Dalsi zaméreni fondu vystihuje
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obrazek 3.7.

Investicni zamérenifondu Conseq
Invest Akciovy
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Obrazek 3.7: Investiéni zaméteni fondu Conseq Invest Akciovy

Vzhledem k riziku fond spadd do rizikové skupiny 7, tedy predstavuje ma-
ximalni o¢ekavany vynos a s tim souvisi také nejvyssi ocekavand mira rizika.
Celkovy objem aktiv fondu Conseq Invest Akciovy ¢ini 1 772 459 249 K¢. Struk-
turu portfolia dle nejvyznamnéjsich emisi fondu Conseq Invest Akciovy lze vidét

na obrazku 3.8.

NejvyznamnéjSi emise v portofliu fondu
Conseq Invest Akciovy
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Obrazek 3.8: Nejvyznamnéjsi emise v portfoliu fondu Conseq Invest Akciovy

Vymnosnost fondu byla v obdobi od roku 2000 do roku 2015 jako na houpacce.
Od roku 2000, kdy fond teprve zacinal, byla jeho vynosnost v zapornych hod-
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notach, ale uz v roce 2002 se piehoupla do ¢isel kladnych a az do finan¢ni krize do-
kdy se vynosnost pohybovala hluboko v zapornych hodnotach, konkrétné na hod-
noté -54,21 %. Schopnost fondu dostat se z téchto zdpornych cisel byla velka, a
tak v nasledujicim roce fond dosdhl naopak nejvyssi vynosnosti, dostala se na
hodnotu 48,65 %. Podrobnéjsi prehled roc¢ni vynosnosti fondu Conseq Invest Ak-

ciovy zobrazuje obrazek 3.9.
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Obrazek 3.9: Vynosnost akciového fondu Conseq Invest Akciovy

3.1.3. ISCS Sporotrend

Poslednim akciovym fondem je podilovy fond ISCS Sporotrend, ktery spada
pod investiéni spolecnost Erste Asset Management GmbH, pobocka Ceskd re-
publika (Ceské spofitelna). Fond byl zalozen v roce 1998 a cilem je dlouho-
dobé zhodnoceni podilovych listu, zejména investicemi do akcii spole¢nosti zemi
sttedoevropského a vychodoevropského regionu. Cilem je také prekonat vynosnost
srovnavaciho indexu. Fond muze také investovat do dluhopisu, pokladni¢nich
poukazek, bankovnich depozit popripadé do cennych papiru, které jsou vydavany
fondy kolektivniho investovani.

Z hlediska slozeni portfolia dle regionalni struktury nejvétsi podil ma Rusko
(21,43 %), na druhém misté je Ceska republika (18,91 %), dale pak Madarsko
(18,50 %) a dalsi rozlozeni lze vidét na obrazku 3.10.
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Regionalni struktura fondu ISCS
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Obrézek 3.10: Regiondlni struktura fondu ISCS Sporotrend

Investiénim zamérenim fondu jsou predevsim financ¢ni sluzby (30,36 %), ropa

a plyn (19,42 %) a dale potom zdravotni péce, prumyslové zbozi a dalsi.

Investiéni zamé&Fenifondu ISCS Sporotrend
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Obrazek 3.11: Investiéni zaméfeni fondu ISCS Sporotrend

Fond je zafazen do rizikové skupiny 6 (vysvétleno v teoretické ¢asti). Obecné
Ize Tici, ze akciové riziko je v pruméru vyssi u akcil spolecnosti stfedoevropskych
a vychodoevropskych zemi nez u akcii spolecnosti, se kterymi se obchoduje na
akciovych trzich ve vyspélych zemich. Z hlediska celkového objemu aktiv fondu
se fond ISCS Sporotrend fadi mezi analyzovanymi fondy na prvni misto, jelikoz
majetek fondu je v tomto piipadé vycislen na 1 975 581 660 Ké¢. Na zékladé
nejvyznamnéjsich pozic v portfoliu je na prvnim misté OTP Bank Plc, kterd ma

v portfoliu zastoupeni s 6,48 procenty. Dalsi pozice znazornuje nasledujici obrazek
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3.12.

Nejvyznamnéjsi pozice v portfoliu fondu
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Obrézek 3.12: Nejvyznamnéjsi emise v portfoliu fondu ISCS Sporotrend

Ve sledovaném obdobi fond prumeérné roéné dosahoval zdapornych hodnot,

konkrétne -0,08 %. Jestlize se podivame na obdobi pied finanéni krizi, do roku

2007 se fond pohyboval se svou vynosnosti do ¢tyticeti procent. V roce 2008 na-

stal zlom a vynosnost spadla do zapornych hodnot. Konkrétni roéni vynosnosti

vystihuje obrazek 3.13.
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Obrézek 3.13: Vynosnost akciového fondu ISCS Sporotrend

3.1.4. Srovnani vybranych akciovych fondua

Nyni prejdeme k samotnému porovnavani vyse popsanych akciovych fondu

kolektivniho investovani. Provedu porovnani na zakladé prumérné vynosnosti vy-
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branych fondu, ddle bude provedena analyza na zakladé vykonnosti, za pomoci
Sharpeho a Treynorova poméru, déale rizikovost, a to zejména diky smérodatné
odchylky a koeficientu beta a v neposledni fadé se podivame i na nékladovost
jednotlivych fondu. K tomu, abych mohla ur¢ité vypocty provést jsem pouzila k
pomocnym vypoctum srovnavaci index, konkrétné index PX, ktery predstavuje
oficidlni cennovy index a dividendové vynosy se ve vypoctech nezohlednuji. Index
PX se aktualizuje ¢tytikrat rocné. Pro vypocet vynosnosti statnich pokladni¢nich
poukazek bude pouzit index Czech treasury bills index, ktery sleduje vynosnost
statnich pokladniénich poukézek Ceské republiky. Obecny prehled zakladnich
charakteristik vyse vybranych fondu znazornuje tabulka 3.2., kde roéni maxi-
mum /minumum predstavuje maximalni/miniméln{ cenu jednoho podilového listu
za rok 2016. Kazdy den se tyto ceny méni a kdyz bychom se na konci daného
roku podivali na ukazatel vyvoje trhu, zjistili bychom, kdy a kolik byla v dany
rok roéni maximalni/minimaln{ cena 1 podilového listu.

7 této tabulky lze vidét, ze nejrizikovéjsi fond se jevi fond Conseq Invest Ak-
ciovy, zejména diky nejvyssimu stupni rizika. Na zakladé toho muzeme také fici,
ze 1 diky této nejvetsi rizikovosti ma nejmensi objem aktiv.

Veskeré vypocty lze najit v piiloze pod nazvem Srovnani akciovych fondu.
Podivejme se na ro¢ni vynosnost jednotlivych fondu. Je patrné, ze obdobi pred
finané¢ni krizi se vsem analyzovanym fondum celkem dafilo a vSechny tyto fondy
tato krize v roce 2008 nemile postihla. Nejvétsi propad v tomto roce zaznamenal
fond ISCS Sporotrend a nejlépe zareagoval fond NN International Czech Equity.
Ovsem v nésledujicim roce, tedy v roce 2009, se fond ISCS Sporotrend velmi dobfe
vzpamatoval z tohoto poklesu a jeho vynosnost v roce 2009 byla naopak nejvyssi
ze vSech tii analyzovanych fondu. Vlastné dosahl uplné nejvyssi vynosnosti za
celé sledované obdobi. Ro¢ni vynosnost jednotlivych fondu znazornuje obrazek
3.14.

Podivame-li se na prumérnou ro¢ni vynosnost vybranych akciovych fondu,
tak v prumeéru si nejlépe vedl fond NN International Czech Equity, ktery zhod-

notil o 6,68 %. Naopak nejhorsi priamérné roéni zhodnoceni vykazuje fond ISCS
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['Jdaje NN Internati- | Conseq Invest | ISCS
onal Czech | Akciovy Sporotrend
Equity

Zalozeni 27.10.1997 11.9.2000 31.3.1998

fondu

Typ fondu | akciovy akciovy akciovy

Zaméreni sttedo a | sttedoevropské sttedo a
vychodoevropské | akcie vychodoevropské
akcie akcie

Meéna tridy || CZK CZK CZK

akeil

Investi¢ni NN Investment | Conseq Invest Erste Asset

spolecnost | Partners Management

GmbH, pobocka
Cesk4 republika

Manazersky|| 2,00 % rotné z | 1,15 % rocné z | 2,00 % rocné z

poplatek objemu investice | objemu investice | objemu investice

Roéni ma- || 2 851,58 K¢ 186,78 CZK 0,9947 K¢

xXimum

Roéni mi- || 2 627,82 K¢ 167,43 CZK 0,8563 K¢

nimum

Objem ak- || 1936 001 278 K¢ | 1 772 459 249 K¢ | 1 975 581 660 K¢

tiv fondu

Stupén ri- || 5 7 6

zika,

Tabulka 3.2: Zakladni informace vybranych akciovych fondu
Zpracovani: Vlastni na zédkladé dat z www.conseq.cz a
https://cz.products.erstegroup.com/

Rocnivynosnost vybranych akciovych fonda
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Obrazek 3.14: Rocni vynosnost vybranych akciovych fondu
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Prameér NN Inter- | Conseq In- | ISCS Spo- | PX
national vest Akciovy | rotrend
Czech Equity
Prameér 6,68 % 3,64 % -0,08 % 3,67 %
Prameér 00-07 || 18,61 % 11,67 % 10,96 % 16,73 %
Prumeér 08-15 || -4,05 % -3,82 % -10,02 % -7,93 %
Tabulka 3.3: Prumérnd roéni vynosnost akciovych fondu
Zpracovani: Vlastni
Smeérodatna || NN Inter- | Conseq In- | ISCS Spo- | PX
odchylka national vest Akciovy | rotrend
Czech Equity
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 smérodatné odchylky
Zpracovani: Vlastni

Sporotrend, ktery propadl o 0,08 %. Jednotlivé prumérné ro¢ni vynosnosti vysti-
huje tabulka 3.3.

Tady lze také vidét dopad jiz zminované finanéni krize v roce 2008. Vsechny
analyzované akciové fondy v obdobi od roku 2008 do roku 2015 vykazovaly
zadporné prumeérné vynosnosti. Srovname-li prumérné ro¢ni hodnoty vynosnosti
jednotlivych fondu se srovnavacim indexem PX, zjistime, ze pouze jedinému fondu
se podatrilo prekonat tento index, a to fondu NN International Czech Equity. Mezi
léty 2008 az 2015 se to podafilo i fondu Conseq Invest Akciovy.

Z hlediska rizikovosti jsem fondy porovnavala dle smérodatné odchylky a ko-
eficientu beta. Z vypoc¢tu smérodatné odchylky lze vidét, ze nejrizikovéjsim fon-
dem v mém sledovaném obdobf se stal fond ISCS Sporotrend a naopak nejmensi
miru rizika vykazuje fond NN International Czech Equity. Podrobnéjsi prehled o
vyslednych hodnotach smérodatné odchylky Ize vidét v tabulce 3.4.

7 prilozené tabulky je vidét, ze co se tyka hodnot smérodatné odchylky ve

srovnani s hodnotami smérodatné odchylky PX indexu, prekonaly tyto hodnoty
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Koeficient NN Internati- | Conseq Invest | ISCS Spo- | PX
beta onal Czech | Akciovy rotrend
Equity
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
Zpracovani: Vlastni
Sharpeho NN Internati- | Conseq Invest | ISCS Spo- | PX
pomeér onal Czech | Akciovy rotrend
Equity
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 pomeéru
Zpracovani: Vlastni

hned vSechny vybrané akciové fondy, a to v obdobi po finanéni krizi, tedy mezi
léty 2008 a 2015.

Druhym ukazatelem rizikovosti, jak vime z teoretické ¢asti, je koeficient beta.
Ten ukézal, ze fond ISCS Sporotrend mé tuto hodnotu vétsi nez jedna, tedy
fond ISCS Sporotrend reaguje nad proporciondlné na rust srovndvaciho indexu
PX. Nejméné citlivy na zmény trzniho portfolia je naopak fond NN International
Czech Equity. Konkrétni hodnoty tohoto ukazatele zobrazuje tabulka 3.5.

Jak jsem vyse zminila, dale budu porovnavat vykonnost vybranych akciovych
fondu. Toto porovnani bude provedeno za pomoci Sharpeho a Treynorova pomeéru.

Jednotlivé hodnoty Sharpeho poméru jsou znazornény v tabulce 3.6.

Kromé vybranych akciovych fondu jsem zde zatadila také hodnoty srovnavaciho

indexu PX. Z vypocitanych hodnot je vidét, ze pro vSechny vybrané fondy vcetné

N

po financni krizi, tedy v obdobi od roku 2008 do roku 2015 vykazovaly vsechny
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Treynorav NN Inter- | Conseq In- | ISCS Spo- | PX
pomer national vest Akciovy | rotrend

Czech Equity

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 pomeéru
Zpracovani: Vlastni

vybrané fondy (véetné indexu PX) zdporné hodnoty. Nejvykonnéjsim fondem se
stal fond NN International Czech Equity, ktery dosahl hodnoty 0,256 a v celém
sledovaném obdobi svymi hodnotami prekonal i srovnavaci index PX. Nejméné
vykonnym se stal fond ISCS Sporotrend, ktery doséhl zdporné hodnoty Sharpeho
pomeéru.

Druhym ukazatelem vykonnosti je Treynoruv pomér. Vypoc¢itané hodnoty vy-
branych akciovych fondu véetné srovnavaciho indexu PX ukazuje tabulka 3.7.

Opét nastala situace, ze fondum se darilo vice v letech mezi 2000 a 2007, tedy
pred financéni krizi. Po roce 2008 opét fondy dosahovaly zapornych hodnot Trey-
norova pomeéru. Dle tohoto ukazatele se stal nejvykonnéjsim fondem opét fond
NN International Czech Equity, ktery v tomto pripadé dosahl hodnoty 0,075 a
prekonal také hodnotu Treynerova pomeéru srovnavaciho indexu PX. Ovsem to se
podafilo i fondu Conseq Invest Akciovy, ktery svou hodnotou 0,040, také prekonal
index PX.

Abych svou analyzu vybranych akciovych fondu ukoncila, zbyva provést po-
rovnani dle nakladovosti jednotlivych fondu. Konkrétné jsem se zamérila na
vstupni poplatek a poplatek za spravu. Jednotlivé poplatky zobrazuje tabulka
3.8.

Z tabulky lze vidét, ze nejvyssi vstupni poplatek zaplatime u fondu Conseq
Invest Akciovy a naopak nejméné u fondu NN International Czech Equity. Na
druhou stranu, co se tyka spravcovského poplatku je na tom nejlépe fond Conseq
Invest Akciovy, ktery mé tento poplatek nastaven na 1,15 %. Nejdrive odecteme

vstupni poplatek z hodnoty investice a poté se odecte poplatek spravcovsky vzdy
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Poplatkova || NN Internati- | Conseq Invest | ISCS

struktura onal Czech | Akciovy Sporotrend
Equity

Vstupni 250 % =z hod- | 5,00 % z hod-| 3,00 % z hod-

poplatek noty investice noty investice noty investice

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

poplatek

Tabulka 3.8: Poplatkova struktura
Zpracovani: Vlastni na zakladé dat z www.conseq.cz

na zacatku daného roku.

Jestlize bych méla provést néjaky zavér o tom, do kterého fondu bych zain-
ventovala a ktery dopadl dle analyzy nejlépe, rozhodovala bych se mezi fondem
Conseq Invest Akciovy a fondem NN International Czech Equity. Na zakladé
rizikovosti bych z téchto dvou vybrala fond od investiéni spolecnosti NN Invest-
ment Partners, jelikoz fond Conseq Invest patii mezi nejrizikovéjsi. S ohledem na
vypocitané hodnoty vykonnosti se jevi vykonnéjsim fondem opét fond NN Inter-
national Czech Equity. Nakladovost ma také nissi, takze bych urcitée vybrala z

vyse uvedenych fondu akciovy fond NN International Czech Equity.

3.1.5. Numericky priklad

Nyni jsem si pro predstavu pripravila ilustrativni priklad, kdy jakozto budouci
investor bych rada investovala do jednoho z téchto akciovych fondu a zajimalo
by mne, u kterého fondu bych ziskala nejvyssi hodnotu investice v letech 2000
az 2015. Jsem student, a tak si nemohu dovolit investovat vysokou ¢astku, proto
jsem stanovila pravidelnou roéni investici v hodnoté 1 000 Ké¢. Vsechny vypocty
jsou prilozeny v piiloze pod nazvem Akcie - Numericky priklad.

Nez za¢neme cokoliv analyzovat, musime zohlednit vstupni poplatek vybranych
akciovych fondu. Takze investici budeme muset kazdy rok o tento poplatek snizit,
konkrétné u fondu Conseq Invest Akciovy vstupni poplatek ¢ini 5,00 %, tedy z

hodnoty investice se nam odecte 50 K¢, tedy se dostdvame na hodnotu 950 K¢
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’ Rok ‘ Conseq Invest Akciovy
Vynos Hodnota investice
2000 -61,51 K¢ 878,27 K¢
2001 -231,20 Ke | 1 578,70 Ké
2002 76,07 Ke | 2 574,82 K¢
2003 963,11 K¢ | 4 436,31 K¢
2004 | 2 043,94 K¢ | 7 344,80 K¢
2005 | 3 202,31 K¢ | 11 364,89 K¢
2006 | 1 583,72 K¢ | 13 738,78 K¢
2007 670,16 K¢ | 15 182,32 K¢
2008 | -8 744,94 K¢ | 7 302,42 K¢
2009 | 4 014,47 K¢ | 12 125,82 K¢
2010 | 1 007,03 K¢ | 13 920,89 K¢
2011 | -3 905,39 K¢ | 10 839,40 K¢
2012 | 2 333,48 K¢ | 13 960,47 K¢
2013 | 1425,10 Ke | 16 147,71 K¢
2014 -531,47 K¢ | 16 375,73 K¢
2015 | 1136,53 K¢ | 18 249,94 K¢

Tabulka 3.9: Vynosy fondu Conseq Invest Akciovy
Zpracovani: Vlastni

a tuto hodnotu budeme investovat. V prvnim roce mél fond Conseq Invest Ak-
ciovy vynosnost -6,475 %, tedy prodélame -61,51 K¢ (dostaneme se na hodnotu
888,49 K¢). Ovsem z této hodnoty musime odeéist jesté spravcovsky poplatek z
hodnoty majetku daného fondu, ktery je v tomto piipadé 1,15 % (tedy 10,22 K¢),
takze nase skutecna hodnota investice za prvni rok je 878,27 Ké¢. Timto zpusobem
postupujeme az do roku 2015.

7 tabulky 3.9. lze vidét Zze v roce 2008 bychom nejvice prodélali, konkrétné
-8 744,94 K¢, je to dano hlavné tim, ze v tomto roce byla finanéni krize a ro¢ni
vynosnost fondu byla -52,21 %. Jak lze z vysledku vidét, na konci roku 2015 by
byla celkova hodnota investice 18 249,94 K¢.

Nyni se blize podivejme na fond ISCS Sporotrend. Tento fond mé vstupni
poplatek 3,00 %, tedy z investice 1 000 K¢ se dostaneme na hodnotu 970 K.
Na zakladé vynosnosti fondu bychom prodeélali -22,86 K¢. Nesmime v kazdém

roce odecitat spravcovské poplatky, ktery nyni ¢ini 2,00 %, takze v prvnim roce
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| Rok | ISCS Sporotrend
Vynos Hodnota investice
2000 -22,86 K¢ 928,20 K¢
2001 -392,73 K¢ | 1475,36 K¢
2002 72,75 Ke | 2 467,74 K¢
2003 798,30 K¢ | 4 151,33 K¢
2004 1 852,90 Ké | 6 834,74 K¢
2005 3 315,53 K¢ | 10 897,86 K¢
2006 859,13 K¢ | 12 472,45 K¢
2007 1 669,44 K¢ | 14 809,65 K¢
2008 | -10 431,63 K¢ | 5 241,06 K¢
2009 7 871,75 Ké | 13 801,16 K¢
2010 -498,91 K¢ | 13 986,80 K¢
2011 | -5992,17 K¢ | 8 785,34 K¢
2012 497,79 K¢ | 10 048,07 K¢
2013 -896,501 K¢ | 9 919,12 K¢
2014 -635,38 K¢ | 10 048,67 K¢
2015 687,19 K¢ | 11 471,74 K¢

Tabulka 3.10: Vynosy fondu ISCS Sporotrend
Zpracovani: Vlastni

bychom se dostali na hodnotu investice 928,20 K¢. Jednotlivé vynosy a hodnoty
investice za jednotlivé roky zobrazuje tabulka 3.10.

7 vysledku si lze v§imnout, ze do roku 2010 bychom v pruméru celkem
vydélavali, ale od tohoto roku bychom zacali ztracet a na konci roku 2015 by
byla nase celkova hodnota investice pouze 11 471,74 K¢. Tedy bychom si nic ne-
vydeélali ba naopak, bychom dost prodélali.

Poslednim analyzovanym fondem je fond NN International Czech Equity,
jehoz vstupni poplatek ¢ini 2,50 % (z 1 000 K¢ to déla 25 K¢). Tedy nase inves-
tice je rovna 975 K¢ a s touto hodnotou budeme pocitat. Po zhodnoceni musime
odecist spravcovsky poplatek, ktery je stejny jako u predchazejiciho fondu, tedy
2,00 %. Ani u tohoto fondu se nevyhneme finanénf krizi v roce 2008, kdy bychom
na hodnoteé ztratili -9 151,09 K¢. Jednotlivé vynosy a poplatky lze vidét v tabulce
3.11.

Na konci roku 2015 se diky vynosnosti fondu NN International Czech Equity
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’ Rok \ NN International Czech Equity

Vymnos Hodnota investice
2000 156,31 K¢ | 1 108,68 K¢
2001 -137,57 Ké | 1 907,19 Ke
2002 163,10 K¢ | 2 984,38 K¢
2003 | 1512,85 Ke | 5 362,78 K¢
2004 | 3 152,71 Ke | 9 300,68 K¢
2005 | 3921,04 K¢ | 13 912,79 K¢
2006 | 1663,12 K¢ | 16 219,88 K¢
2007 | 1 312,66 K¢ | 18 137,40 K¢
2008 | -9 151,09 Ke | 9 762,08 K¢
2009 | 4 449,53 K¢ | 14 882,88 K¢
2010 | 1 044,72 K¢ | 16 564,55 K¢
2011 | -4 312,99 K¢ | 12 962,02 K¢
2012 | 1904,08 K¢ | 15 524,28 K¢
2013 840,82 K¢ | 16 993,30 K¢
2014 -3,98 K¢ | 17 605,03 Ké
2015 276,14 K¢ | 18 479,05 Ké

Tabulka 3.11: Vynosy fondu NN International Czech Equity

Zpracovani: Vlastni
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dostaneme na celkovou hodnotu 18 479,05 K¢.

Z jednotlivych celkovych hodnot investic je zfejmé, ze kdybychom se méli roz-
hodovat mezi témito vybranymi akciovymi fondy, do kterého bychom investovali,
nejvyssi vynos bychom v letech 2000 az 2015 ziskali u fondu NN International
Czech Bond.

Pro srovnani celkového vynosu se muzeme podivat na to, jaky vynos bychom
ziskali, kdybychom si kazdy rok spofili na spofici ucet, ktery je tdrocen danou
urokovou sazbou. Pro toto srovnéni byl vybran spofici ticet u Komeréni banky,
kde je zrizeni i vedeni sporiciho uctu zdarma, tedy zcela bez poplatku. Sa-
moziejmé existuje cela fada sporicich uétu, které se lisi ruznou urokovou saz-
bou, poplatky a dalsimi ukazateli, ale podivejme se na tento vybrany spotici ucet
u Komercéni banky. Predpoklddame tedy, ze kazdy rok vlozime na sporfici ucet
1 000 K¢, a to ve stejném obdobi, tedy na 15 let v obdobi od roku 2000 do roku
2015. Sporici tcet se uroci dvouslozkovou sazbou, ktera je slozena ze zakladni a
bonusové trokové sazby. Jednotlivé irokové sazby a jednotlivé nasporené ¢astky
v daném roce popisuje tabulka 3.12.

Z vysledkt lze vidét, ze bychom si naspotili celkem 17 271,0 Ké¢. Tedy cisty
vynos by byl 2 271,0 Ké. Je to tedy o néco méné nez kdybychom stejnou ¢astku
po stejné dlouhou dobu investovali do akciového fondu NN International Czech
Equity nebo do fondu Conseq Invest Akciovy. Naopak ve srovnani s fondem ISCS
Sporotrend bychom na tom byli lépe, kdybychom si penize spofili na sporici uicet.
Ale jak lze vidét o velky rozdil se nejednd, a to na sporicim 1¢té nemame zadné

riziko jako tomu je u akciovych fondu, kde rizikovost je opravdu vysoka.

3.2. Analyza dluhopisovych fondu

Stejné tak jako u akciovych fondt, provedu porovnani fondu dluhopisovych.
Tyto fondy jsem vybirala od stejnych investi¢nich spolecnosti, tedy od NN Invest-
ment Partners, Conseq Investment Management, a.s. a Erste Asset Management

GmbH, pobocka Ceské republika (Ceské sporitelna).
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Rok || Zakladni a| Urok v | Zustatek v
bonusova korunach | jednotlivych
urokova sazba letech

2000 || 1,70 % 17,0 K¢ 1017,0 Ke

2001 || 1,50 % 30,3 K¢ 20473 K¢

2002 || 0,81 % 24,7 K¢ 30719 K¢

2003 || 0,90 % 36,6 K¢ 4 108,6 K¢

2004 || 0,83 % 42,4 K¢ 5 151,0 K¢

2005 || 0,42 % 25,8 K¢ 6 176,8 K¢

2006 || 0,51 % 36,6 K¢ 7 213,4 K¢

2007 || 0,87 % 71,5 K¢ 8 284,9 K¢

2008 || 3,00 % 278,5 Ké 9 563,4 K¢

2009 || 2,00 % 211,3 K¢ 10 774,7 K¢

2010 || 0,80 % 94,2 K¢ 11 868,9 K¢

2011 || 0,80 % 103,0 K¢ 12 971,8 K¢

2012 || 1,00 % 139.7 K¢ 14 111,6 K¢

2013 || 0,60 % 90,7 K¢ 15 202,2 K¢

2014 || 0,35 % 56,7 K¢ 16 258,9 K¢

2015 || 0,07 % 12,1 K¢ 17 271,0 K¢

Zpracovani: Vlastni na zékladé dat z www.kb.cz

Tabulka 3.12: Zustatek spoticiho tuctu
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3.2.1. NN International Czech Bond

Prvnim analyzovanym fondem je fond spadajici pod investi¢ni spolecnost NN
Investment Partners, ktery byl zalozen v roce 1997. Investicnim manazerem je
ING Luxembourg S.A. Fond NN International Czech Bond investuje zejména do
dluhopisu, které jsou vydavany ¢eskou vladou. Cilem fondu je dosahnout dlou-
hodobého rustu kapitalu, a to prostrednictvim investovani do snadno obchodo-
vatelnych dluhopistii. Rad{ se zde zejména dluhopisy emitované ¢eskou vlddou,
firmami, obcemi, ale i emise ¢eskych dcefinych firem mezinarodnich spolecnosti.
Dal?im cilem je ptekonani srovnavactho indexu Bloomberg Effas Czech Govt
All > 1 Yr TR (déle jen "benchmark”). Tento index sleduje vykonnost ceskych
statnich dluhopisu, jejichz splatnost je vétsi nez jeden rok.

Vzhledem k regiontm v portfoliu prvni misto obsadila Ceskéd republika s
81,61 %, na druhé piicce je Némecko (5,80 %) a tieti pozici obsadila Francie

s 5,01 %. Dal3{ pozice zndzornuje obrazek 3.15.

Regionalnistruktura v portfolia fondu
NN Investment Czech Bond

3.10% _ 2.09%
3,01%

1,72%
3 0,67%
=

B Ceskdrepublika
5,80%
B Némecko
H Francie

M Irsko

M [tdlie

® Spanélsko

H Rumunsko

Obrazek 3.15: Regiondlni struktura v portfoliu fondu NN International Czech
Bond

Podivame-li se na prvnich deset nejvyssich pozic v portfoliu, na obrazku 3.16.

uvidime, ze mezi nejvyznamnéjsi emise patii pouze ¢eské statni dluhopisy (az na

.....

Co se tyka rizika, je tfeba si uvédomit, ze se nyni pohybujeme u fondu dlu-
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Nejvyznamnéjsi emise v porfotliu fondu NN
International Czech Bond

1,750% Deutschland I/L Bond 04,/15/2020
4,200% Czech Republic 12/04/2036
2,500% Czech Republic 08/25/2028

Czech Republic 11/19/2027 Frn
5,00% Czech Republic 04,/11/2019
1,500% Czech Republic 10/29/2019 B Podil
3,750% Czech Republic9,/12/2020
3,850% Czech Republic09/29/2021
4,700%Czech Republic09/12/2022
5,700%Czech Republic 05/25/2024

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% B8,00% 10,00% 12,00% 14,00%

Obréazek 3.16: Nejvyznamnéjsi emise v portfoliu fondu NN International Czech
Bond

hopisovych a ty jsou oproti akciovym fondum méné rizikové, tudiz to bude od-
povidat i rizikové skupiné, do které je fond zatazen, a to do rizikové skupiny 3.
Lze tici, Ze se jednd o stiedni riziko. Fond se pysni velikosti objemu aktiv ve vysi
957 397 713 Ke.

Po dobu analyzovaného obdobi fond si fond vedl az moc dobie, bavime-li se o
vynosnosti fondu. Z nize uvedeného grafu lze pozorovat, ze vynosnost fondu NN
International Czech Bond dosahovala celkem vysokych hodnot a finanéni krize
v roce 2008 ji nedostala do ¢isel zapornych. Fond propadl pouze ve dvou letech,
konkrétné v roce pred krizi a poté v roce 2013. Detailnéjsi prehled vynosnosti

zobrazuje obrazek 3.17.

3.2.2. Conseq Invest Dluhopisovy Fond

Tento fond byl zalozen v roce 2000 a spada pod investi¢ni spolecnost Conseq
Invest s investicnim manazerem Conseq Investment Management, a.s. Vzhledem
k investicnimu zaméfeni fondu je investovani zameétfeno zejména do korunovych
dluhopisu a do 30 % portfolia muze fond investovat i do cizoménnych dluhopist.
Cilem fondu je dosahnout vysokého vynosu, které plyne z kapitalového vynosu a
z uroku, a to na zakladé investic do diversifikovaného portfolia cennych papiru,
které mé fixni vynos méreného v ¢eské méné, popiipadé v mensi mife v méné
cizi. To vSe se snazi uskutecnit pii nizké mite financ¢nich rizik. U fondu Conseq
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Vynosnostdluhopisového fondu NN
International Czech Bond

12,00%

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

Vynosnost

2,00%

0,00%
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-2,00%

-4,00%

Obrazek 3.17: Vynosnost dluhopisového fondu NN International Czech Bond

Invest Dluhopisovy je doporuceny investi¢ni horizont minimalné 2 roky. S tim
je spojeno prekonani srovnavaciho indexu benchmarku. Mezi nejvyznamnéjsimi
emisemi v portfoliu fondu jiz muzeme najit i jiné dluhopisy nez pouze ceské,

konkrétni poradi vykresluje obrazek 3.18.

r .

Nejvyznamnéjsi emise v portfoliu fondu Conseq
Invest Dluhopisovy

Atrium European Real Estate 3,6%
HYPO NOE Gruppe Bank AG var
SPP MF CR 06/2016

SPPMF CR 02,2016

Erste Group Bank AG 5,5% 05/2025
SPP MF CR 04/2016 u Podil

Ceska republika var 10/2016

Ceska republika var 07,/2017
SPP MF CR 02/2016

Ceska republika var 12/2020

000% 2,00% 400% 600% 800% 10,00% 12,00%

Obrézek 3.18: Nejvyznamneéjsi emise v portfoliu fondu Conseq Invest Dluhopisovy

Z hlediska rizika se fond tadi do rizikové skupiny 4 a objem aktiv fondu Conseq
Invest Dluhopisovy je zcela vyssi nez u fondu predchoziho. Celkovy objem aktiv je
ve vysi 2 398 285 547 Ké. Podivame-li se na vynosnost fondu v mém sledovaném

obdobi, muzeme konstatovat, ze vynosnost fondu Conseq Invest Dluhopisovy byla
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v prumeéru lepsi nez u fondu predchazejiciho. Ani tento fond nepostihla finanéni
krize tak silné, jako tomu bylo napiiklad u akciovych fondu. Nejvyssi vynosnosti
nastala o dva roky pozdéji, tedy v roce 2003 a dosahla zaporné hodnoty, konkrétné

-0,95 %. Konkrétni hodnoty vynosnosti vystihuje obrazek 3.19.

Vynosnost dluhopisového fondu Conseq
Invest Dluhopisovy

16,00%

14,00%

12,00%
10,00%

8,00%

Yynosnost

6,00%

4,00% -

2,00%
0,00%

-2,00% 8
& 3

Obrazek 3.19: Rocni vynosnost dluhopisového fondu Conseq Invest Dluhopisovy

3.2.3. ISCS Sporobond

Zalozen byl v roce 1998 a spada pod investic¢ni spole¢nost Erste Asset Manage-
ment GmbH, pobocka Ceské republika. Investuje zejména do Geskych stétnich
dluhopisu s fixnim kupénem, popiipadé do statnich dluhopisu jinych zemi. Muze
investovat také do firemnich dluhopisu, pokladni¢nich poukazek a bankovnich de-
pozit. Investi¢nim cilem fondu je dosdhnuti rustu podilovych listu pfi minimalni
mozné ztraté, a to v investicnim horizontu 2 let.

Regiondlni{ struktura v portfoliu je slozena z Ceské republiky, Rakouska, Fran-
cie, Slovenska, Spanélska a z dalsich zemi, které lze vidét na obrazku 3.20.

K nejvyznamnéjsim emisim v portfoliu patii zejména ¢eské statni dluhopisy s
jinou dobou splatnosti. Ostatni zastoupeni v portfoliu dle nejvyznamnéjsich emisi
znazornuje nize uvedeny obrazek 3.21.

Vzhledem k riziku je fond zafazen do rizikové skupiny 3, na zékladé his-
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Regionalnistruktura v portfolia fondu
ISCS Sporobond

2,06%__ 2,81%7" f'l?%

4,73%

B Ceskd republika
B Ostatni zemé
6,25% B Rakousko

W Francie

H Slovensko

= Spanélsko

= Supranational (nadnarodni)

H USA

o NEémecko

Obrazek 3.20: Regionalni struktura v portfoliu fondu ISCS Sporobond

Nejvyznamné&;ji emise v portfoliu fondu ISCS
Sporobond

Irish Govt 5,4/25

EIB var 12/23

Parvest Euro Corp
Poland 3/24

Czech Republic0,45/23
Espa Bond Euro-Corp H Podil
Czech Republic 1/26
Czech Republic 3,85,/21
Czech Republic 5/19
Czech Republic 5,7/24

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00% 2,00%

Obrézek 3.21: Nejvyznamnéjsi emise v portfoliu fondu ISCS Sporobond
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torickych dat, kterd kolisala mirné oproti riziku ztrdt. Objemem majetku se
fond tadi na prvni misto mezi vyse uvedenymi, jelikoz jeho hodnota je ve vysi
15 642 728 270 Ke.

Jedna se o fond, kterého financ¢ni krize v roce 2008 tak silné, ze jeho vynosnost
spadla do zapornych ¢isel. V tomto roce fond zaznamenal nejnizsi vynosnost,
konkrétné se jednalo o -2,16 %. Ovsem fond se z tohoto propadu rychle vzcho-
pil a v roce 2009 si pripisoval vynosnost na hodnoté 6,79 %. Nejvyssi vynosnost
se fondu podafilo doséhnout v roce 2012, jehoz vynosnost byla 10,55 %. Jak se

konkrétné fondu dafilo, muzeme vidét na obrazku 3.22.

Vynosnost dluhopisového fondu ISCS
Sporobond

12,00%

10,00%

B,00%

6,00%

4,00%

Vynosnost

2,00% -
0,00% -

-2,00% A

-4,00%

Obrézek 3.22: Rocni vinosnost dluhopisového fondu ISCS Sporobond

3.2.4. Srovnani vybranych dluhopisovych fodnit

Stejné jako u fondu akciovych i nyni provedu celkové srovnani vybranych dlu-
hopisovych fondu. Porovnavat budu opét na zékladé vynosnosti, rizikovost po-
moci smérodatné odchylky a koeficientu beta, vykonnost zhodnotim na zakladé
Sharpeho a Treynorova pomeéru a v neposledni fadé nakladovost vybranych dlu-
hopisovych fondu. I nyni pouziji k pomocnym vypoctum specidlniho index. U
dluhopisovych fondu se jedna o jiz vyse zminény srovnavaci index benchmarku,
a také index Czech treasury bills pro vynosnost statnich pokladni¢nich poukazek.

Nejdriive se podivejme na zakladni charakteristiky vybranych dluhopisovych fondu,
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fIdaje NN Internati- | Conseq Invest | ISCS
onal Czech | Dluhopisovy Sporobond
Bond
Zalozeni 18.8.1997 11.9.2000 31.3.1998
fondu
Typ fondu dluhopisovy dluhopisovy dluhopisovy
Zaméreni Dluhopisy ~ vy- | Korunové  dlu- | Ceské stétni dlu-
dané ceskou | hopisy, do 30 | hopisy s fixnim
vladou, mésty a | % portfolia | kupénem
podniky lze  investovat
do cizoménych
dluhopistu
Ména CZK CZK CZK
Investicni NN Investment | Conseq Invest Erste Asset
spolecnost Partners Management
GmbH, pobocka
Ceska republika
Manazersky 1,00 % rocné z | 1,00 % rocné z | 0,5 % roéné z ob-
poplatek objemu investice | objemu investice | jemu investice
Roéni maxi- || 2 888,50 K¢ 209,44 K¢ 2 269 K¢
mum
Roc¢ni  mini- || 2 852,11 K¢ 206,88 K¢ 2 246 K¢
mum
Objem aktiv || 957 417 725 K¢ | 2391 511 104 K¢ | 15 645 684 585
fondu Keé
Stupén rizika || 3 4 3

Tabulka 3.13: Zakladni informace vybranych dluhopisovych fondu
Zpracovani: Vlastni na zakladé dat z www.conseq.cz a
https://cz.products.erstegroup.com/

které jsou popsany v tabulce 3.13.

Z téchto zakladnich informaci muzeme vidét, ze nejrizikoveéjsim fondem se jevi
fond Conseq Invest Dluhopisovy (nejvyssi stupen rizika). Objemem aktiv fondu se
na prvni misto fadi fond ISCS Sporobond, ktery mé také ze vsech t¥f vybranych
dluhopisovych fondu nejnizsi poplatek za spravu.

Nyni prejdeme k analyze na zakladé vynosnosti jednotlivych fondu. Veskeré

vypocty lze najit v ptiloze pod nazvem Srovnani dluhopisovych fondu. Pro predstavu
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se muzeme podivat na obrazek 3.23, ktery znézornuje jednotlivé prumérné vynosnosti

vybranych dluhopisovych fondu.

Rocnivynosnost vybranych dluhopisovych fondi
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H Conseq Invest Dluhopisowy B I5C5 Sporobond NN International Czech Bond

Obrazek 3.23: Ro¢ni vynosnost vybranych dluhopisovych fondu

V prumérné rocni vynosnosti dopadl nejlépe fond Conseq Invest Dluhopi-
sovy, ktery roéné prumeérné zhodnotil 4,24 %. Ani s touto hodnotou neprekonal
prumérnou ro¢ni hodnotu vynosnosti srovnavaciho indexu benchmarku. Naopak
nejhiife dopadl fond ISCS Sporobond. Ani jednomu z fondu se za celé analy-
zované obdobi nepodarilo prekonat hodnotu benchmarku. Jednotlivé prumeérné
vynosnosti vybranych dluhopisovych fondu véetné srovnavaciho indexu BI EF-
FAS znéazornuje tabulka 3.14.

Z hlediska rizikovosti jsem se opét zamértila na srovnani dle smérodatné od-
chylky a koeficientu beta. Co se tyka rizikovosti na zakladé smérodatné odchylky,
nejvetsi miru rizikovosti predstavuje fond Conseq Invest Dluhopisovy a naopak
nejméné rizikovym se stal fond ISCS Sporobond. Co se tyka smérodatné od-
chylky, tak ani jeden z fondu nedosahl na hodnotu benchmarku. Konkrétni hod-

noty smérodatnych odchylek muzeme vidét v tabulce 3.15.

Stejné jako v pripadé akciovych fondu, tak i v tomto piipadé jsem rizikovost

porovnavala jesté na zakladé druhého ukazatele rizikovosti, a to pomoci koefici-
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Prameér NN Inter- | Conseq In- | ISCS Spo- | Bl
national vest Dluhopi- | robond EFFAS
Czech Bond sovy

Prameér 3,77 % 424 % 3,37 % 5,34 %

Prameér 00-07 || 4,37 % 5,11 % 3,73 % 5,87 %

Prumeér 08-15 || 3,18 % 3,37 % 3,01 % 4,81 %

Tabulka 3.14: Prumérna ro¢ni vynosnost dluhopisovych fondu
Zpracovani: Vlastni

Smeérodatna || NN Inter- | Conseq In- | ISCS Spo- | Bl

odchylka national vest Dluhopi- | robond EFFAS
Czech Bond Sovy

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 smérodatné odchylky
Zpracovani: Vlastni

entu beta. Vzhledem k tomuto ukazateli nejvyssi hodnotu ma fond NN Internati-

onal Czech Bond. Tedy na zakladé interpretace koeficientu beta muzeme Tici, ze

jelikoz hodnota neni vétsi nez jedna, tak tento fond reaguje pod proporcionalné

na vyvoj zvoleného srovnavaciho indexu BI EFFAS, se kterym fondy srovnavame.

Ostatni hodnoty koeficientu beta podava tabulka 3.16.

Nyni se presuneme do oblasti vykonnosti jednotlivych dluhopisovych fondu.

Stejnym zpusobem jako u akciovych fondu, jsem ji porovnavala na zakladé Shar-

Koeficient NN Inter- | Conseq In- | ISCS Spo- | Bl

beta national vest Dluhopi- | robond EFFAS
Czech Bond Sovy

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
Zpracovani: Vlastni
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Sharpeho NN Inter- | Conseq In- | ISCS Spo- | BI

pomer national vest Dluhopi- | robond EFFAS
Czech Bond | 5°VY

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 poméru
Zpracovani: Vlastni

Treynorav NN Inter- | Conseq In- | ISCS Spo- | Bl

pomér national vest Dluhopi- | robond EFFAS
Czech Bond Sovy

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 poméru
Zpracovani: Vlastni

peho a Treynorova poméru. Za¢neme Sharpeho pomérem, jehoz hodnoty lze vidét
tabulce 3.17. Z tabulky je patrné, ze nejvykonnéjsim dluhopisovym fondem se stal
fond Conseq Invest Dluhopisovy, jehoz vykonnost za celé porovnavaci obdobi byla
na hodnoté 0,918. Nejméné vykonnym se dle Sharpeho poméru tvaii fond NN In-
ternational Czech Bond. Jedinému fondu, kterému se podarilo prekonat hodnotu
Sharpeova indexu srovnévactho indexu, byl fond ISCS Sporobond, a to konkrétné
v obdobi mezi roky 2000 a 2007.

Z hlediska Treynorova poméru se zdé byt nejvykonnéjsim fondem pirekvapivé
fond ISCS Sporobond, ktery se svou hodnotou 0,053 prekonal hodnotu ben-
chmarku, a to konkrétné o 0,003 procentniho bodu. Stejné tak jako u Sharpeho
poméru, nejméné vykonnym se stal fond investiéni spoleénosti NN Investment
Partners. Konkrétni vykonnosti vybranych dluhopisovych fondu na zakladé Trey-
norova pomeru jsou zobrazeny v tabulce 3.18.

Poslednim krokem mé analyzy dluhopisovych fondu je srovnani na zakladé

nékladovosti, tedy vstupniho a spravcovského poplatku. Jednotlivé hodnoty po-
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Poplatkova || NN Internati- | Conseq Invest | ISCS

struktura onal Czech | Dluhopisovy Sporobond
Bond

Vstupni 250 % z hod- | 2,50 % z hod-| 1,00 % z hod-

poplatek noty investice noty investice noty investice

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

poplatek

Tabulka 3.19: Poplatkova struktura dluhopisovych fondu
Zpracovani: Vlastni na zakladé dat z www.conseq.cz

platku jsou vidét v tabulce 3.19.

Z tabulky muzeme vidét, ze nejvyssi vstupni poplatek z hodnoty investice ma
nastaven fond Conseq Invest Dluhopisovy a také fond NN International Czech
Bond, a to konkrétné 2,5 % z hodnoty investice. Tedy nejnizsi vstupni poplatek
1ze ocekavat u fondu ISCS Sporobond, ktery se celkové stal nejméné nékladnéjsim
fondem z vybranych dluhopisovych fondu.

Vybeér toho nejlepsiho dluhopisového fondu z tria vybranych, bych se v tomto
pifpadé rozhodovala mezi fondem Conseq Invest Dluhopisovy a fondem ISCS
Sporobond. Dle jednotlivych ukazateli fond NN International Czech Bond do-
padl nejhure. Stal se nejméné vykonnym, svou vynosnosti se také nedostal na
predni pricky a z hlediska poplatku je na tom podobné jako fond Conseq Invest
Dluhopisovy.

Ktery z fondu posadit na prvni misto je v této situaci celkem obtizné, je-
likoz tyto dva fondy jsou celkem vyrovnané. Jednou byl lepsi jeden a v zapéti
druhy. Kazdopadné, zda bych se méla rozhodovat na zakladé toho, zda od fondu
ocekavame vysokou vynosnost a vykonnost se stfedni rizikovosti, vyhrava fond
Conseq Invest Dluhopisovy. V piipadé, ze neradi riskujeme a mame strach o své
vlozené penize, nejde nam tak o vynosnost a preferujeme nizké poplatky, zainven-
tujeme radéji do fondu ISCS Sporobond. U dluhopisovych fonda opravdu nelze

jednoznac¢né tici, ktery z vybranych fondu je ten nejlepsi.
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3.2.5. Numericky priklad

Stejné jako tomu bylo u fondu akciovych i zde, si uvedeme ilustrativni priklad,
pro vybrané dluhopisové fondy. Jednotlivé vypocty jsou prilozeny v priloze pod
nazvem Dluhopis - Numericky ptiklad.

Investujeme stejnou pravidelnou roéni ¢astkou 1 000 Ké do vybranych fondu
v letech 2000 az 2015. U dluhopisovych fondu jsou jednotlivé poplatky o néco
nizsi nez u fondu akciovych, protoze dluhopisové fondy jsou méné rizikové. Tedy
napiiklad u fondu Conseq Invest Dluhopisovy je vstupni poplatek 2,50 %, tedy z
investicni castky 1 000 K¢ odecteme 25 Ké. Nase investice bude tedy ¢init 975 K.
Po prvnim roce si ptipiSeme vynos v hodnoté 41,56 K¢, takze se dostaneme na
hodnotu 1 016,56 K¢. Ovsem stejné jako u akciovych fondu i zde musime od
této hodnoty odecist kazdy rok poplatek za spravu, ktery v tomto ptipadé ¢ini
1,00 % (10,17 K¢). Tedy nase skutecnd hodnota investice bude ¢init 1 006,39 Ke.

Jednotlivé vynosy jsou znazornény v tabulce 3.20.

Z vysledku si Ize v§imnout, ze na rozdil od fondu akciovych, se nyni pohybu-
jeme v nizsich hodnotach, ovsem co se tyka vynosu. Ani v obdobi finané¢ni krize
bychom se nedostali do zapornych cisel a stdle bychom vydélavali. Nejvyssiho
piirustku bychom dosahli v roce 2012. Celkova hodnota investice u tohoto fondu
by ¢inila 19 227,75 K¢.

Nyni piejdeme k fondu ISCS Sporobond, ktery mé vstupni poplatek nastaven
na hodnotu 1,00 %, tedy nejméné ze vsech vybranych dluhopisovych fondu. Tedy
pri vkladu 1 000 K¢, se nam odecte 10 Ké. Na konci prvniho roku, po odecteni
spraveovského poplatku (0,50 %), se s hodnotou investice dostaneme pied fond
Conseq Invest Dluhopisovy, jelikoz nase hodnota investice by byla 1 021,21 Ké.

Vynosy a hodnotu investice v jednotlivych letech 1ze vidét v tabulce 3.21.

Muzeme vsimnout, ze v roce 2008 bychom v dusledku finanéni krize prodélali,
ale jednalo by se pouze o -211,46 Ké. Oproti akciovym fondum je toto cislo

opravdu zanedbatelné. Na konci roku 2015 bychom se pti danych vynosech fondu
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’ Rok \ Conseq Invest Dluhopisovy
Vymnos Hodnota investice
2000 41,56 K¢ | 1 006,39 K¢
2001 270,63 Ké | 2 229,51 K¢
2002 19743 K¢ | 3 367,91 K¢
2003 -41,40 K¢ | 4 258,50 K¢
2004 547,09 Ké | 5 722,79 Ke
2005 361,27 K¢ | 6 988,47 K¢
2006 176,28 K¢ | 8 058,35 K¢
2007 44,05 Keé | 8 986,62 K¢
2008 231,98 K¢ | 10 091,67 Ke
2009 711,60 K¢ | 11 660,49 K¢
2010 730,58 K¢ | 13 232,41 K¢
2011 242,15 K¢ | 14 305,06 K¢
2012 519,12 K¢ | 16 631,19 K¢
2013 -33,00 K¢ | 17 397,45 K¢
2014 218,49 K¢ | 18 405,03 K¢
2015 41,94 K¢ | 19 227,75 K¢

Tabulka 3.20: Vynosy fondu Conseq Invest Dluhopisovy

Zpracovani: Vlastni
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| Rok | ISCS Sporobond

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

Tabulka 3.21: Vynosy fondu ISCS Sporobond

Zpracovani: Vlastni
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Rok ‘ NN International Czech Bond ‘

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

Tabulka 3.22: Vynosy fondu NN International Czech Bond
Zpracovani: Vlastni

dostali na celkovou hodnotu investice, ktera by ¢inila 19 556,82 K¢. Oproti fondu
Conseq Invest Dluhopisovy, bychom na tom byli 1épe a nasSe investice by se za 15
let investovani zhodnotila o 4 556,82 Ke.

Poslednim fondem je fond NN International Czech Bond, jehoz vstupni popla-
tek ¢ini stejné jako u fondu Conseq Invest Dluhopisovy, tedy 2,50 %. Od 1 000 K¢
tento poplatek ode¢teme a nase investice bude ¢init 975 K¢. Po prvnim zhodno-
ceni musime odecist také poplatek za spravu, ktery ma fond NN International
Czech Bond nastaven na 1,00 %. Po prvnim roce bychom nase hodnota investice,
po odecteni poplatku, ¢inila nejvice z vybranych dluhopisovych fondt, konkrétné
tedy 1 025,62 K¢. Jednotlivé vynosy a hodnoty investice znazornuje tabulka 3.22.

Z tabulky 3.22. si muzeme vsimnout, ze nejvétsiho zhodnoceni bychom doséahli
stejné jako u vSech vybranych dluhopisovych fondu v roce 2012, kdy bychom si
pripsali krasnych 1 580,09 K¢. Po patnéacti letech by byla celkova hodnota inves-
tice rovna 18 480,85 K¢. Tedy tento fond dopadl nejhufe z vybranych dluhopi-
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sovych fondu.

Pokud bychom to shrnuli, tak na zakladé celkovych vynosu bychom nejvyssi
v¥nos ziskali u fondu ISCS Sporobond, u kterého bychom ziskali za 15 let inves-
tovani 19 556,82 K¢ a je to také nejvice i pokud vezme do tvahy fondy akciové.

Provedeme-li stejné srovnani s investici do vybranych dluhopisovych fondu
a na sporici ucet, tak u vsech vybranych dluhopisovych fondu, bychom dosdhli
vyssiho vynosu nez kdybychom si stejnou ¢astku spotili na sporici ucet. Investovat

prostiednictvim kolektivniho investovani je tedy vyhodnéjsi, ale také rizikovéjsi.
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Zaver

Tématem diplomové prace bylo investovéni prostfednictvim fondi v Ceské
republice. V teoretické ¢asti jsou popsany zakladni pojmy tykajici se samotného
investovani, byl proveden stru¢ny popis historie kolektivniho investovani, a také
byl podéan ptehled o predmétném zameéreni investic. Ke konci teoretické ¢asti byly
probrany jednotlivé ukazatele.

Cilem druhé casti prace bylo provést analyzu vybranych fondu pusobicich v
Ceské republice, provést jejich porovnani. Fondy byly rozdéleny do dvou tifd dle
investicni strategie, a to na dluhopisové a akciové fondy a v kazdé této skupiné
byla provedena jiz zminéna analyza a na konec také srovnani na zdakladé nume-
rického prikladu.

U akciovych fondu jsem vybrala fondy, které mne osobné zaujaly nejvice
a které se umistuji na piednich pifckdch v TOP 10 nejvykonnéjsich a nejvy-
hledavanéjsich fondu. Jednd se o fondy investi¢nich spole¢nosti NN Investment
Partners, Conseq Invest Management, a.s. a Erste Asset Management GmbH,
pobocka Ceské republika. Tyto investiéni spolecnosti maji pod sebou celou fadu
akciovych fondu a pro tuto analyzu byly zvoleny akciové fondy NN International
Czech Equity, Conseq Invest Akciovy a ISCS Sporotrend. U kazdého zminéného
fondu byly popsany jeho zakladni charakteristiky a nasledné byla provedena
analyza na zakladé ukazatelu vynosnosti, rizikovosti, vykonnosti a nakladovosti.
Z vysledku analyzy si konkurovaly dva fondy z vySe vybranych, a to NN Internati-
onal Czech Equity a fond Conseq Invest Akciovy. OvSem na zakladé vynosnosti
dopadl fond NN International Czech Equity lépe, a také vzhledem k riziku se
stal nejméné rizikovym (diky smérodatné odchylce). Z hlediska vykonnosti i
nakladovosti opét dominoval fond NN International Czech Equity. Tedy fond
NN International Czech Equity se v daném obdobi zdél byt nejlepsi.

Numericky piiklad, ktery je postaven na pravidelné ro¢ni investici v hodnoté
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1 000 K¢ za obdobi 2000 az 2015, bychom nejvyssi celkovou hodnotu investice
ziskali u fondu NN International Czech Equity, ktery také ziskal prvni misto
v analyze dle jednotlivych ukazateli, takze tento fond lze oznacit opravdu za
nejvykonnéjsi z téchto vybranych akciovych fondu. Naproti tomu nejhute dopadl
fond ISCS Sporotrend, u kterého bychom dokonce vyrazné prodélali. Mnoho lidf si
své penézni prostfedky spofi na spotici ucet, a tak bylo provedeno i toto srovnani.
Céstka 1 000 K¢ byla kazdy rok vlozena na vybrany spofici Gcet a cilem bylo zjis-
tit, jaké celkové hodnoty dosahneme po patnacti let spoteni pii danych trokovych
sazeb. Ukazalo se, ze na spoficim u¢tu bychom nedosahly takovych vynost, jako
tomu bylo u vybranych akciovych fondu.

U druhé skupiny fondu, tedy u fondu dluhopisovych, byla provedena analyza
mezi fondem NN International Czech Bond, Conseq Invest Dluhopisovy a ISCS
Sporobond. I u této skupiny vybranych fondu byly popsany zakladni informace
o jednotlivych fondech a poté provedena analyza. V tomto piipadé analyza do-
padla tak, ze nejlepsi fond z tria vybranych bych vybirala z dvojice fondu Con-
seq Invest Dluhopisovy a ISCS Sporobond. Fond NN International Czech Bond
dle jednotlivych ukazateli dopadl nejhute. U dvou zbyvajicich fondu dopadly
vysledky vyrovnanéji nez v pripadé akciovych fondi. V prumérné vynosnost,i za
analyzované obdobi, dominoval fond Conseq Invest Dluhopisovy, ale na zakladé
smérodatné odchylky predstavoval také nejvyssi miru rizika. Naopak nejméné rizi-
kovym se stal konkurenéni fond ISCS Sporobond. Na zakladé Sharpeho poméru se
stal nejvykonnéjsim fondem fond Conseq Invest Dluhopisovy, ale diky druhému
ukazateli vykonnosti (Treynorova poméru), dopadl lépe fond ISCS Sporobond.
fondu ISCS Sporobond. Z vysledki je v tomto pifpadé velmi obtizné Fici, ktery z
dluhopisovych fondi je nejlepsi. Hodné také zélezi na postoji budouciho investora
k riziku a také to, co on sam uprednostnuje.

Numericky piiklad nam ukazal, ze v letech 2000 az 2015 bychom nejvyssi
celkovou hodnotu investice ziskali u fondu ISCS Sporobond, tedy je to jeden z

favoritu i z hlediska analyzy. Také se potvrdilo to, ze fond NN International Czech
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Bond dopadl z téchto tii vybranych dluhopisovych fondu nejhtte. Opét bylo pro-
vedeno srovnani na zakladé sporiciho i¢tu a ani zde bychom neziskali vyssi vynos
nez u vybranych dluhopisovych fondu.

Dle mého néazoru je kolektivni investovani jeden z nejlepsich zpusobu jak zhod-

notit své volné finanéni prostiedky:.
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