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Zhodnoceni investicnich mozZnosti prostiednictvim
vybranych otevirenych podilovych fondu

Abstrakt

Teoreticka ¢ast diplomové prace se vymezuje na definovani zakladnich pojmu
zZ oblasti finan¢nich trht. Jejim cilem je shrnout zakladni pojmy z oblasti investovani, nastinit
problematiku individualniho a kolektivniho investovani. Rozebira moznosti, jak zhodnocovat
penize prostfednictvim  podilovych fondl, definuje rozdily mezi uzavienymi
a otevienymi podilovymi fondy, a popisuje jednotliva kritéria jejich rozd¢leni.

Praktickd cast diplomové prace je zaméfena na popis jednotlivych investi¢nich
spole€nosti a porovnavani jejich otevienych podilovych fondii podle stanovenych kritérii.
Jsou analyzovany pozitiva a negativa jejich fondG z hlediska vykonnosti, rizikovosti
a poplatkové politiky. Jsou rozebrany jednotlivé investicni strategie. Hodnoceny jsou
investi¢ni spolecnosti Conseq Investment Managment, Axa, investi¢ni spolecnost a.s. a NN
Investment Partners, a na zavér jsou stanovena doporuceni pro vybér nejlépe komplexné

hodnocenych fondd.

Klic¢ova slova: akcie, dluhopis, fond, investice, portfolio, riziko, zhodnoceni



Evaluation of investment opportunities through chosen
Open-end funds

Abstract

The theoretical part of the thesis defines the basic terms of the financial market. It’s
purpose is to sum up the basic terms of investment, analyse problematics of individual and
collective investment. It analyses the options how to evaluate money through mutual open —
end funds and also explains the differences between mutual funds. It describes all criteria of
their sorting as well.

The practical part of the thesis is focused on analysis of chosen investment companies
and compares their mutual open — end funds by defined criteria. Funds positives and
negatives are analysed from the point of view of efficiency, risk and fees. All investment
strategies are evaluated. Thesis analyses chosen companies Conseq Investment Management,

Axa, a.s. and NN Investment Partners.

Keywords: stock, bond, fund, investment, portfolio, risk, evaluation



L V0. 14
2 Cilprace a metodika ............c.coooviiiiiiiiii 15
2.1 CHLPLACE .. 15
2.2 MELOAIKE ..ot 15
3 Teoretickd vYChodiSKa ..............cooiiiiiiiiii e 16
3.1 INVESTOVANT .iveiiiiiici e 16
3.2 FOrmY INVESTOVANT......ceiiiiiiiiiieiiiiie ettt 16
3.3 IndividudlIni INVEStOVANT.......ccviiiiiiiiiiiie i 16
3.4 KoleKtivni INVESTOVANT ...ccvveiiiiiieiie et 17
3.5 InVeStiCni SPOIECTIOST .. couviiiiiiieiieie et 18
351  Podilove fondy ......ccoouiiiiiiiieiicie e 18
3.6  Rozdéleni fondl kolektivniho INVEStOVANI........c.covviiiiiiiieiiicec e 18
3.6.1  Klasické fondy kolektivniho investovani ............cccccevveeiieiinieniciiicnn 19
3.6.1.1 Cenné papiry investi¢nich fondt kolektivniho investovani .............. 19
3.6.1.2 Cenné papiry podilovych fondu kolektivniho investovani................ 20

3.7 POIIOVE ISTY .. 20
3.7.1  Podilové listy otevieného podilového fondu .........ccocvvviiiiiiiiiiicie, 20
3.7.2  Podilové listy uzavieného podilové fondu...........ccocovriiiiiiiiiiciiicnns 21
3.8  Typy otevienych podilovych fondll.........ccoooieiiiiiiiii e 21
3.8.1  Fondy pen€Zniho trhul .........ccooiiiiiiiiiii e 21
3.8.2  DIUhOpPISOVE fONAY.....c.eiiiiiiiiiiiieiiie e 22
3.8.3  AKCIOVE fONAY....ociiiiiiiiiiiiic e 23
3.8.4  SmISENE fONAY......eeiiiieiiieiiiere 24
3.8.5  Fondy fondil.........ccoiiiiiiiiiiii 24
3.8.6  Fondy redlnych aktiv ........cccooiiiiiiiiiiiicic e 25
3.9  Dalsi druhy fondt kolektivniho inveStOVANI ...........ccevveiiieiiiiiisecsec e 25
3.9.1  Indexove fondy ......ccccciiiiiiiiiiii s 25
3.9.2  ZaJiSteNne fONAY ..oveeiviiiiiiiii i 25
3.9.3  Fondy Zivotniho cyklU ......cccocoviiiiiiiiiii 25
3.9.4  Tematické fONAY ...cccveiiiiii s 26
3.10 Rozdéleni podle nakladani s hospodaiskym vysledkem investice................... 26
3.10.1  DUChOAOVE ...t 26
3.10.2  RUSLOVE ..oeiieiiiiiieiteeie ettt bttt 26
3.10.3  VYVAZENE ...t 26
3.11 Rozdé€leni podle Girovné statniho dozoru a regulace ............c.cccevvivviiiiiiicnnn, 26
3.11.1  Standartni fondy........occeiveiiiieiiieie e 27
3.11.2  Speci@lnd fondy ......ccoovviiiiiiiiii s 27



3.12  Zplsoby fizeni portfolia.........cccoiiiiiiiiiiiiiiiie 27

3.12.1  Aktivni Sprava portfolia.......cccvvieiiiiiiiiiiiiiie i 27
3.12.2  Pasivni sprava portfolia ........ccccciiiiiiiiiiiiiie e 27
3.13  Exchange Traded fUNAS..........ccooiiieiiiiiiicie s 28
3.13.1 Exchange traded funds standartnich vlastnosti............ccccoovviiiiiiiiiinnnnnn. 28
3.13.2 Exchange traded funds specifickych v1astnosti ...........ccccceoviiiiiiiiiinnn, 29
3.14 Fondy kvalifikovanych investorll..........cccuvveriiiiiieiiciisceee e 29
3.15  DalSi iInvestiCni faktory ....cvveiiiiiiiiiciiii i 29
3.15.1 Typy investiCnich Strate@il.........cerviieiiieiiiiiiieiiee e 29
3.15.1.1  KONZEIVALIVIU c..viiiiiieicciee e 30
31512 VYVAZENA ..o 30
3.15.1.3  DynamiCKa.......ccoooviiiiiiiiiiiei e 30
3.16 Druhy investicnich hOTiZONtl .........c.ooveiiiiiiiieiic e 31
3.16.1  KIAtKOAODY ..o 31
3.16.2  SIEdNCAODY ...ocvviiieiiiie e 31
3.16.3  DIOUhOAODY ..o s 32
BLLT RIZIKO ..ttt 32
3.17.1  Meteni riZiKOVOSH INVESTIC ..o.vvrvieiiiiriiiieiieeie e 33
3.18 Poplatky u podilovych fondil ........cccooiiiiiiiiiii 33
3.19  VYKONNOSt fONAT ......eiviiiiiiiiiiciice e 34
3.20  Rating FONdU........coiuiiiiiiiiece e 35
4 VIASENE PIACE ...t nree s 37
4.1 Vybran€ SpoleCnoSti: .....cccuuieiiiirieiii e 37
411  Conseq Funds investicni Spolecnost, a.5........cccvvveiiiiiiiciinieiieiiiecn 37
4111 Konzervativii Strate@ie.........ocoveviiiiiieiiiiii i 39
41.1.2 Dynamicka StrateZie ..........ccuviveiiiiiiiieiicie e 41
A.1.2  AXA Q.S i 44
4121 Konzervativii Strate@ie.........occveviiiiiieiiiiiiieicie e 45
4122 Dynamicka StrateZie ........c.ccuviviiiiiiiiieiiiie e 48
4.1.3 NN Investment Partners..........c.ccoovvviiiiiniiiii s, 51
413.1 konzervativii Strat@@Ie..........cvviverriiiieiie e 52
41.3.2 Dynamickd Strat@gie .........cccovvvrieirriiieeiie e 54

4.2 Porovnani vybranych podilovych fondl ..........ccooviiiiiiiiiiin 56
421  Konzervativil SrAtE@IC ........uervvrvereerieiieiiesieeeesieesie e siee e 56
4.2.2  Kritéria hOANOCENT .....ccuviviiiiiiiiiiieeiiecc e 57
4.2.3  DynamicKe StrateZIe .........ccoveriiiiiiiiiiiiiiiiieiie st 61

S VysledKy a diSKUSE ...........cccooiiiiiiiiiii s 66
5.1  Vhodny fond pro konzervativiniho investora............ccceeiieeiiniciiciinicieenn, 66

9



10



Seznam obrazku

Tabulka 1:Ratingova stupnice podle Standard & Poor’s........cccccvvviiiiiiiieniiie e 36
Tabulka 2: Charakteristika fOndu ..o 39
Tabulka 3: Poplatkova politika programul ..........cccevivieiiiieiiiec e 41
Tabulka 4: Charakteristika fOndu ..o 42
Tabulka 5: Poplatkova politika fondu.........c.ccveiiiiiiiiiiii e 43
Tabulka 6:Charakteristika fondu ..o 46
Tabulka 7: Poplatkova politika fondu..........cccveiiiiiiiiiiii e 47
Tabulka 8: Charakteristika fOondu ............cccoiiiiiiiiiii s 48
Tabulka 9: Poplatkova politika fondu..........cccviiiiiiiiiiiii e 50
Tabulka 10:Charakteristika fONaU .............coiiiiiiiiii s 52
Tabulka 11: Poplatkova politika fondu..........ccccocvieiiiiiiiiiii e 53
Tabulka 12: Charakteristika fondu ... 54
Tabulka 13:Poplatkova politika fondu..........ccceiiiiiiiiiiiii 56
Tabulka 14: Charakteristika dluhopisovych fondi...........ccccviiiiiiiiiiice 56
Tabulka 15:Hodnoty Alfy, Sharpova indexu a Tracking error konzervativnich fondi....... 59
Tabulka 16: Porovnani poplatkti konzervativnich fondl...........cccoooiniiiiiniiiie 60
Tabulka 17: Hodnoty volatility a koeficientu beta ............ccccoeeviiieiieiecccceece e 61
Tabulka 18:Charakteristika akciovych fondil...........cocoiiiiiiiiiii 62
Tabulka 19: Hodnoty Sharpova indexu, Alfy a Tracking error dynamickych fondd .......... 63
Tabulka 20: Porovnani poplatkit dynamickych fondli...........ccoovviiiiiniiiiii 64
Tabulka 21: Hodnoty volatility a koeficientu beta ............ccccovevviiiiieve e 65

Seznam tabulek

Tabulka 1:Ratingova stupnice podle Standard & Poor’s.........cccovviiiiiiiinini e 36
Tabulka 2: Charakteristika fONaU ..o 39
Tabulka 3: Poplatkova politika Programul ...........ceciieerieninii e 41
Tabulka 4: Charakteristika fONOU ...........c.cocoiiiiiiii s 42
Tabulka 5: Poplatkova politika fondu...........ccccooieiiiiii e 43
Tabulka 6:Charakteristika fondU ... 46
Tabulka 7: Poplatkova politika fondu...........c.ccooieiiiiii e 47
Tabulka 8: Charakteristika fONaU ..o 48
Tabulka 9: Poplatkova politika fOndu............ceiiiiiiiiiiiiee e 50
Tabulka 10:Charakteristika FONAU .............cccoviiiiiiiiii e 52
Tabulka 11: Poplatkova politika fondu...........cccooiiiiiiii e 53
Tabulka 12: Charakteristika fonaU ............cccoiiiiiiiiie e 54
Tabulka 13:Poplatkova politika fondu..........ccccooiiiiii 56
Tabulka 14: Charakteristika dlunopisovych fondud...........cccooiiiiiiiiiiiicceeee 56
Tabulka 15:Hodnoty Alfy, Sharpova indexu a Tracking error konzervativnich fondi............ 59
Tabulka 16: Porovnani poplatkil konzervativnich fondi...........ccccooviiiiiiiiiii, 60
Tabulka 17: Hodnoty volatility a koeficientu Deta ..., 61
Tabulka 18:Charakteristika akciovych fondil...........cocoiiiiiiiiii 62
Tabulka 19: Hodnoty Sharpova indexu, Alfy a Tracking error dynamickych fondi............... 63
Tabulka 20: Porovnani poplatki dynamickych fondl...........ccooeiiiiiiiiiii 64
Tabulka 21: Hodnoty volatility a koeficientu Deta ..., 65
Tabulka 22: Vysledna komparace dluhopisovych fondi...........cccovviiiiiiiiiiiciie 66
Tabulka 23: Vyslednd komparace akciovych fondli..........ccocooeiiiiiiiiii 67

11



Seznam grafi

Graf 1: Sektorova struktura fondu ..........ccveiiiiiiiiie i 40
Graf 2: Sektorova struktura fONAU .........cooiiiiiiiiii e 43
Graf 3: Struktura portfolia podle emitenta.............ccooveieiieiicic e 47
Graf 4: Struktura portfolia podle emitenta..............cooviiiiiiiiiei e 50
Graf 5: Rozdéleni portfolia podle SEKLOTT .......eeivvviiiiiiiiiiiicsi e 53
Graf 6:Sektorova skladba fOndu ..........cociiiiiiiiiiii e 55
Graf 7:Ro¢ni vykonnosti dluhopisovych fondi v letech 2009 - 2018 V %......ccccvvvvviveennnnen. 57
Graf 8: Ro¢ni vykonnosti akciovych fonda v letech 2009 - 2018 V %0......ccoeeviiiiieiiinienne 62

12



Seznam pouzitych zkratek

CEE
CzZK
CNB
ISIN

NAV
SRRI
TER

Central and Eastern Europe (Stfedni a Vychodni Evropa)

Ceska koruna

Ceska narodni banka

International Securities Identification Number (Identifika¢ni
¢islo cenného papiru)

Net Asset Value (Cista sou¢asna hodnota fondu)

Synthetic risk and Reward Indicator

Total Expense Ratio (Ukazatel celkové nédkladovosti fondu)

13



1 Uvod

Finanéni trh je misto, kde se stfetava nabidka a poptdvka po penézich. Nachazeji se na
ném subjekty, které penize budto maji a za urcitou Uplatu je nabizeji jinym, anebo ti, ktefi
penize shanéji.

Soucasné se na trhu ale nachazi velké mnozstvi subjektl, at’ uz jde o fyzické nebo
pravnické osoby, ktefi penézi disponuji a chtéji je zaroven zhodnotit. Penize jsou aktiva,
a aktiva maji vytvaret dalsi aktiva. To znamena, Ze je potieba, aby byly nadale investovany a
zhodnocovany. Finanéni trh v Ceské republice nabizi spoustu moZnosti, kam penize vloZit a
kde je zhodnotit. Je pouze na investorovi, jakou moznost si vybere a zdali své prostiedky
zhodnoti nebo znehodnoti.

Na finanénim trhu je mozné nalézt mnoho financnich instituci, které pomohou
investorovi se rozhodnout, jak by bylo pro n¢ho nejlepsi prostiedky zhodnotit. K tomuto
ucelu vétSina obyvatel vyuziva banky, které nabizeji programy, kde je moznost zhodnocovat
prosttedky po delsi asovy horizont formou pravidelné nebo jednorazové investice. Nabizeji
Sirokou Skalu produktt, kde si klient vybere miru rizikovosti, délku programu a zpisob
investovani.

Dal$imi institucemi, které klientim pomohou zprostiedkovat efektivnéj$i zplsoby
zhodnoceni tspor, jsou investiéni spole¢nosti. Ty nabizeji investorim spravu jejich finan¢nich
prostiedkii. Prostfedky investorti za poplatek investuji do nejriznéjSich fondi, které maji
v portfoliu. Investor si mize vybrat, jaky druh investice ho zajima, jestli chce investovat do
nemovitosti, do zlata, akcii, dluhopisii a podobné. Spolecnost jeho prostfedky prevezme,
rozlozi dle jeho pozadavku a neustédle se stard o jejich zhodnocovani, protoZe pokud klient
vydélava, vydélava i ona. Toho dosahuje pomoci aktivné nebo pasivné ftizené spravy
portfolia, kdy se o portfolio stard povéiena osoba — portfolio manazer, nebo instituce kopiruje
vyvoj svétovych indexd.

Zhodnoceni finan¢nich prostfedki formou kolektivniho investovani ziskava v dne$ni
dob¢ na stale vétsi popularité, zejména kvuli své vynosnosti, flexibilité a omezovani rizika.
Spousta investort da ptrednost podilovym nebo investiénim fondim pifed zastaralymi
moznostmi, které nabizeji penzijni nebo stavebni spofitelny. Informovanost na finan¢nim trhu
se neustdle zvySuje, a proto si stidle vice investori troufd vyuZzit jeho moznosti

a maximalizovat tak svij zisk.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je zhodnotit nejlepSi investicni moznosti prostfednictvim
vybranych otevienych podilovych fondi v ramci konzervativni a dynamické investi¢ni

strategie.

Teoreticka ¢ast prace definuje zdkladni pojmy z oblasti finan¢niho trhu a jejim cilem je
shrnout zakladni pojmy z oblasti investovani, prozkoumat problematiku individualniho a
kolektivniho investovani. Definuje moznosti, jak investor muze své penize zhodnocovat
prosttednictvim podilovych fondl, posuzuje rozdilné parametry mezi otevienymi
a uzavienymi podilovymi fondy, zkouma jednotliva kritéria jejich rozd€leni a popisuje

jednotlivé investicni strategie, investi¢ni horizonty zpiisoby hodnoceni investic.

Praktickd cast prace se zaméfuje na rozbor vybranych investi¢nich spolec¢nosti
a porovnani jejich otevienych podilovych fondl dle stanovenych kritérii. Jsou zkoumany
jejich vybrané podilové fondy a jsou posouzena jejich negativa a pozitiva z hlediska
vykonnosti, rizikovosti a poplatkové politiky. V této ¢asti jsou rozebrany fondy investi¢nich

spole¢nosti Conseq Investment Managment, Axa, a.s. a NN Investment Partners.

2.2 Metodika

Literarni reSerSe je zpracovana na zakladé kompilace a syntézy poznatkd z odborné
literatury, pravnich predpisii a ostatnich citovanych zdroji. Informace jsou Cerpany piedevsim

z oblasti kolektivniho investovani a otevienych podilovych fonda.

V praktické cCasti prace jsou deskriptivni metodou charakterizovany jednotlivé
investi¢ni spolecnosti spolu s vybranymi podilovymi fondy. Déle jsou porovnavany vybrané
investi¢ni strategie podilovych fondi na zakladé stanovenych kritérii. U kazdé spolecnosti je
vybran jeden konzervativni a jeden dynamicky podilovy fond, a tyto fondy jsou porovnany

podle vykonnosti, rizikovosti a poplatkové politiky.

Na zédklad¢ komparace, dedukce a empirie jsou stanoveny zavéry o stavu hodnocenych

fondil a navrzena investi¢ni doporuceni.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Investovani

Casto se stavd, ze lidé nejsou spokojeni s tim, jak se jejich penize zhodnocuji na
béznych nebo spoficich uctech, kde se jejich prostiedky uro¢i maximalné 1 % p. a. Proto se
zadinaji zamyslet, jak své penize efektivn&ji zhodnotit. Podle Ceské narodni banky investovat
znamena ,,vzdat se soucasné hodnoty financnich prostredki, kterd je jista, a to za ucelem
ziskani urcité budouci hodnoty téchto prostiedkii, kterd ale uz tak jista neni, za predpokladu,
Ze realna budouci hodnota financnich prostredkii prevysi soucasnou redalnou hodnotu téchto
prostredkii. Tato zména v redlné hodnoté fin. prostredkii je tedy odménou pro investora za

realizaci investice” (CNB, investovani, 2018).

3.2 Formy investovani

Investovat 1ze dvéma zplsoby, individudln¢ - kde investor je sdm panem svych penéz a
stard se o maximalizaci zisku, nebo kolektivné, kde svéti své penize nékomu kompetentnimu

a o zhodnocovani bude dostavat pouze vyrocni dopisy.

Poté¢ jiz zélezi pouze na klientovi, kterou moznost si vybere, jestli investovani
prostfednictvim investi¢ni spolecnosti, kterd jeho penize bude zhodnocovat za né¢ho formou
kolektivniho investovani, nebo se rozhodne investovat sam za sebe a podle sebe, kam ho

napadne a bude si zhodnocovani svych prostredkd hlidat sam (Siegel, 2011).

3.3 Individualni investovani

Prvnim zplGsobem investovani, ktery je v praxi mozno vyuzit, je individualni
investovani. Investor si sdm rozhoduje, sdm si vybira, kam a jaké prostiedky investuje.
Rozhodne si o struktufe svého portfolia, sloZeni, jestli bude investovat do zlata, stiibra,
nemovitosti nebo akcii ¢i dluhopist. Na rozdil od kolektivniho investovani se investor stara o
rozlozeni a povahu svych vlastnich investic. To znamen4, Ze si musi hlidat ceny nebo kurzy
jednotlivych investi¢nich néstrojii. Nemtize se spoléhat na investi¢niho spravce nebo portfolio
manazera, ze tyto ¢innosti bude vykonavat za n¢ho. Je nutné sledovat informace v tisku,
ptipadné konzultovat s finan¢nimi poradci, jednat s firmami, pres které chce investovat. Jedna
se o formu investovani, ktera je administrativné velice narocna. Pokud se ¢loveék rozhodné

investovat individudlng, musi mit na paméti, ze pii investovani se nevyplati nikdy nikam
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spéchat. Rozhodné neni dobré investovat do néceho, o cem nemé dostatek informaci. Dllezita
je polozit si také otazku, kolik je pripadné ochoten prodélat. Moznosti, kam na trhu
investovat, je v souc¢asné dobé mnoho. Ne kazdy ma dostate¢ny kapital, aby mohl investovat
do nemovitosti, nebo piipadné do zlata. Castou formou jsou kupiikladu postovni znamky,
Sperky, starozitnosti. Tady jde o investovani do takzvanych realnych aktiv, u téch se tolik véci
sledovat nemusi. Pokud se ale investor rozhodne pro ,, nehmotna “ aktiva, jedna se o investice
formou bankovnich vkladl, investi¢nich spolecnosti, stavebnich spofitelen ¢i pojistoven.
Individudlni investovani neni jednoduchd zélezitost, proto ne kazdy vyuzivd tuto formu
zhodnocovani finanénich prostiedki. Ne kazdy je ochoten sledovat vyvoje trhu, hodnotit
navratnost, rizika. Neni snadné spravné zvolit sam vhodnou strategii nebo investi¢ni horizont.

Proto se vétSina investor uchyluje k investovani kolektivnimu (Vesela, 2011).

3.4 Kolektivni investovani

,Kolektivni investovdni je zaloZzeno na spolecném zdjmu vétsiho poctu individudlnich
investorli co moznd nejefektivnéji zhodnotit své volné penéZni prostredky pfi soucasné snaze
minimalizovat investicni riziko dostatecnou diverzifikaci spolecného portfolia.” (Musilek,

2011)

Myslenka kolektivniho investovani je zaloZzena na sdruzovani financnich
prostiedkd drobnych investord za ucelem obchodovani s cennymi papiry a dosazeni zisku.
Mezi hlavni vyhody kolektivniho investovani patfi moZnost investovat prostfedky do
nastroju, které by drobnym stradatelim tézko byly dostupné. Souc¢asné ma investor moznost
dosahnout vysokého zhodnoceni za minimalniho rizika, eliminovaného diverzifikaci portfolia.
Pokud investor potfebuje své prostiedky zpét, je mu umoinén v pfipadé otevienych
podilovych fond( zpétny odkup podilovych listl investi¢ni spole¢nosti a tim investorovi
zabezpedi vysokou likviditu. Zaroven se jednd o posledni moznost na c¢eském trhu, jak se
vyhnout 15% dani z vynosu, protoZe pro drzitele podilovych listd otevienych podilovych

fondu existuje moZznost po 36 mésicich od nakupu vynosy nedanit.(Musilek, 2011).

Kolektivni investovani je upraveno zakonem ¢&. 240/2013 Sbh., o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech, ktery nahradil zdkon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim

investovani.
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3.5 Investi¢ni spole¢nosti

Jednd se o pravnickou osobu, soucasti jejihoz nazvu musi byt ,, investicni spolecnost”
a ktera podnika na zakladé povoleni od Ceské narodni banky. Jde o akciovou spoleénost se
sidlem v Ceské republice. Jejim ukolem je obhospodafovat investi¢ni fondy, provadét jejich

administraci a vykonavat tyto ¢innosti:
1. poskytovani investicniho poradenstvi, ktera se tykaji investi¢nich néstrojt

2. provadét spravu a uschovu investi¢nich nastrojui, a to vcetné sluzeb, které jsou ve
vztahu k cennym papiriim, jez vydal investi¢ni fond

3. obhospodarovat zdkaznikiv majetek dle své tvahy a smluvniho ujednani

4. ptijimat a pfedavat veskeré pokyny, které se tykaji investi¢nich nastroju

Cilem kazdé investicni spoleCnosti je maximalizovat zisk svij 1 klienta. VSechny
spole¢nosti vedou konkurenéni boj a snazi se ziskat pro své fondy co nejveétsi mnozstvi
drobnych stradateltl, s jejichz prostfedky by mohli nakladat. Nabizeji stale lepsi sluzby, jako
je emailova komunikace, pfistup do online portald, kde miize mit investor svoji investici pod
kontrolou. Stale vice se soustfedi na navazovani vztahu s investorem. V dne$ni dobé se ho
nestaci ptilakat pouze vysSim uUrokem, ale zejména komfortem, ktery plyne z vyuziti jejich

spole¢nosti (Sovar, 2015) (Rejnus, 2014).

3.5.1 Podilové fondy

Jde o ndstroj investicnich spolecnosti, ve kterém se sdruZuji penéini prostfedky
investor( - podilnik(, a to tak, Ze se za né nakoupi podilové listy. Investi¢ni spole¢nost najde
takovou skupinu klientd, ktefi maji podobny investi¢ni zamér, jejich penize sdruzi dohromady
a investuje je do rlznych nastroji finanéniho trhu tak, aby co nejvice zamezila ztratam a

maximalizovala zisk (Sovar, 2015).

3.6 Rozdéleni fonda kolektivniho investovani

Fondy kolektivniho investovani Ize rozdélit dle nékolika hledisek, ale ve vétsiné zemi
jsou rozdéleny podle toho, jestli jsou uréeny ke spole¢nému investovani pouze urcité,
poctem omezené skupiny, takzvanych kvalifikovanych investorq, nebo

ke kolektivnimu investovani Sirsi verejnosti (Rejnus, 2014).

Z tohoto hlediska je Ize rozdélit na:
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3.6.1 Kilasické fondy kolektivniho investovani

Majetkové neboli klasické fondy jsou typické tim, Ze jsou regulovany, a jejich portfolio

je vytvareno z penéz, jez jsou do nich vkladany predevsim drobnymi investory.

Vyhodou klasickych fond(i je moZnost okamZitého zpétného odkupu cennych papirQ
investora, je li stanoveno. Vynosnost fondl je vyssi, nez je tomu u vkladd obchodnich bank.
Investor se timto zplsobem muzZe podilet na vlastnictvi takovych aktiv, ke kterym by se
béZznym zplsobem nedostal. Transakéni a informacni ndklady jsou minimalni. Riziko je
minimalizovano Sirokou diverzifikaci, kdy jsou prostifedky investor( rozlozeny do nékolika
set podilovych listd. Zaroven je tato forma investice snadno sjednatelnd skrze regulované a

dozorové instituce (Rejnus, 2014).

Cenné papiry téchto fondl jsou emitovany investicnimi fondy nebo investi¢nimi
spole¢nostmi. Ve vétsiné zemi je predepsdna pravni forma akciovych spolecnosti, tudiz
investofi nakoupi jejich akcie a tim se stdvaji akcionafi. To ma ale za nasledek, Ze jejich
investované prostfedky se stanou soucasti vlastniho kapitdlu spole¢nosti - v tomto pfipadé

investi¢niho fondu.

Fondy klasického kolektivniho investovani se déli na cenné papiry investi¢nich fondu
a cenné papiry podilovych fondd (Rejnus, 2014).
3.6.1.1 Cenné papiry investi¢nich fondu kolektivniho investovani

Jedna se o pravni subjekty, které investuji vlozené prostredky stfadatelt do rGznych

investi€nich aktiv.
Lze je rozdélit na:
Oteviené investi¢ni fondy

Pokud se investor rozhodne vlozit své prostfedky do otevienych investi¢nich fondd,
ma ndrok na pfipadny zpétny odkup svych akcii investi¢ni spole¢nosti. K odkupu dojde za
cenu odpovidajici aktualni hodnoté majetku. Tento typ fondl existuje pouze

v zemich, které podobné mozZnosti legislativné dovoluji (Rejnus, 2014).
Uzaviené investi¢ni fondy

Vsechny uzaviené investi¢ni fondy jsou charakteristické tim, Ze fond neprovadi
zpétny odkup akcii. Investorim jsou prodany akcie béhem urcitého obdobi pti zakladani
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fondu, ale investor uz nema pravo na zpétny odkup jako je tomu u otevienych investi¢nich
fond(. Proto investofi musi pocitat s ponékud delSim drzenim cennych papirQ. Tento typ
fondU neni v praxi pfili§ bézny a legislativné byva omezena doba, na kterou jsou zakladany

(Rejnus, 2014).

3.6.1.2 Cenné papiry podilovych fondi kolektivniho investovani

Podilové fondy nemaji pravni subjektivitu, majetek ndlezi podilnikim pfislusného
fondu v takovém poméru, v jakém vlastni pocet podilovych listld. Z toho plyne, Ze jsou
spravovany (obhospodatfovany a administrovany spravcem, zpravidla investi¢ni spole¢nosti).
Prostfedky, které investor do fondu vloZi, zlstanou naddle jeho majetkem
a spolecnost je pouze spravuje. Za své prostiedky investor nedostane akcie, ale podilové listy

a stava se podilnikem (CNB, investovani, 2018) (Rejnus, 2014).

3.7 Podilové listy

Jednd se o zvlastni typ cenného papiru. Podilové listy jsou emitovany podilovym
fondem, ktery je za uUplatu spravovan investi¢ni spolecnosti. Jakmile investi¢ni spolec¢nost
podilovy fond vytvofi, uz ji nepatfi, pouze ho zastituje, nema ndrok na zadny zisk z fondu a
nemUze ho pocitat do svého majetku. Ten musi byt oddélen od majetku spole¢nosti (Haslem,

2009) (Tama, 2014).

RozliSovat Ize dva typy fond(. Témi jsou fondy oteviené a uzaviené. Tomuto rozdéleni

odpovida i rozdéleni podilovych listd (Tima, 2014).

3.7.1 Podilové listy otevireného podilového fondu

Pokud investi¢ni spole¢nost vytvari otevieny podilovy fond, pro investora to znamena,
ze pocet podilovych listl, které spole¢nost vyda, neni limitovan a podilnik ma pravo na
pfipadny zpétny odkup svého podilového listu. Pokud podilnik své finance, vlozené do fondu,
potfebuje zpét, je spolecnost povinna jeho podilové listy odkoupit zpét. Vyhoda otevienych
podilovych listh je jejich flexibilita. V pfipadé potfeby ma podilnik své penize do 10

pracovnich zpét na Uctu. Zaroven je investice pro klienta ¢asové nenarocnd, o spravu jeho
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podilovych list se stara spolecnost. V pripadé pasivni spravy portfolia dle svétovych index(,

nebo u aktivni spravy s pomoci specialisty - portfolio manazera (Rejnus, 2014).

3.7.2 Podilové listy uzavireného podilové fondu

Uzavieny podilovy fond se od otevieného liSi tim, Ze pocet vydavanych listd je
omezeny, stejné tak doba jejich prodeje a podilnik nema narok na pripadny zpétny prodej
svého listu Tento typ podilovych fond(i je obchodovdn podobné jako akcie na burzach
a jejich majitelé nemaji zadna hlasovaci prdva a neschazeji se na valnych hromadach
spole¢nosti. V Ceské republice se uzaviené podilové listy nevyskytuji tolik jako listy

otevienych fondl (Rejnus, 2014).

3.8 Typy otevienych podilovych fondu

3.8.1 Fondy penéZniho trhu

Tento typ otevienych podilovych fondl investuje prostifedky vériteli do kvalitnich
dluhopisti, které maji kratkou dobu splatnosti. Do této kategorie patfi zejména pokladnicni
poukazky Ceské narodni banky a Ministerstva Financi. Ale stejné jako je tomu u jinych druhi
fondd, ani tyto neposkytuji garantovany vynos na rozdil od vkladovych produkt( bank. Pokud
dojde na trhu k poklesu trokovych sazeb, promitne se tato zména
i do téchto fondl. Na rozdil od jinych typ( fondl ale nereaguji na tyto zmény tak vyrazné.

Splatnost téchto financnich nastrojl je do jednoho roku (Fondy, 2002).

Tento zpuUsob investovani je vzhledem ke své bezpecnosti, stabilité a vynosim,

pritazlivy pro investory, ktefi maji ndsledujici pozadavky:

e Chtéji mit tyto fondy jako formu sporeni. Aby byly tyto penize oddéleny od ostatnich
¢asti  jeho portfolia, které jsou investovany do jinych, dlouhodobych

a nepredvidatelnych ucelu.

o Chtéji cast svych prostredkll mit uloZzenych v hotovosti. Tento podil se muze lisit
v zavislosti na rGznych faktorech, naptiklad na véku investora (Prtvodce kapitalovym

trhem, 2004) (Musilek, 2011).

Fondy penézniho trhu investuji penize, které od investor( ziskaji a investuji je financ¢nich

produkti, jako jsou:

21



e Terminované vklady u bank. Jde o velice béZnou variantu.
e Pokladni¢ni poukazky. Cenné papiry od statnich instituci. Jde o likvidni investici.

e depozitni certifikaty. Jsou to kratkodobé cenné papiry, emitovany bankou nebo

sporitelnou jako potvrzeni o vkladu, ktery je uloZen v této instituci.
e Kratkodobé dluhopisy, se splatnosti do 1 roku.

e Repo obchody - dohoda mezi bankou a investorem o prodeji CP, kde nasledné dojde

ke zp&tnému nakupu za plvodni cenu a turok (CNB, investovani, 2018).

3.8.2 Dluhopisové fondy

Prostfedky, které jsou vtéchto fondech sdruzovany, jsou vyuzivany k investovani
pfedeviim do dluhopisd statnich, vydanych akciovymi spole¢nostmi (bankovni
a podnikové dluhopisy) nebo pfipadné mésty. Doplrikové jsou prostfedky investovany do
fondl penézniho trhu, pripadné se ukladaji u bank. Vynos dluhopisovych fondu je zavisly na
vyvoji kapitdlového trhu, jejich udrok tedy neni stabilni, jako je tomu napftiklad

u terminovanych vkladd, ale riziko je zde minimalni. (Veseld, 2011)

Pokud investor zvoli tento zplsob zhodnocovani své investice, nejednd se mu
o vysoké vynosy spojené s vysokym rizikem. Jedna se mu 0 stabilitu investice. Vhodné je tyto
fondy vyuZzit na stfrednédoby horizont od dvou a vice let. BEhem této doby je cilem ziskat vice
na dividendach, nez kdyby byly prostfedky investovany do fondl penéiniho trhu nebo
terminovanych vkladi (Privodce kapitalovym trhem, 2004) (Rejnus, 2014).

Obecna zasada je, ze ¢im delsi datum splatnosti dluhopisu, tim je vétsi i vynos, ale za
predpokladu, Ze je vyssi i riziko. Vynosn€j$i jdou dluhopisy, které jsou investovany do
rizikovéjSich oblasti, jako jsou napfiklad dluhopisy rozvijejicich se zemi nebo akciovych
spole¢nosti. Jsou vhodné pro zacinajici investory, ktefi se s investovanim teprve seznamuiji,

ale i pro zkusenéjsi, kteti u dluhopisovych fond( hledaji cestu k vétsi diverzifikaci svého

portfolia (Fondy, 2002) (Rejnus, 2014).
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3.8.3 Akciové fondy

Fondy, investujici prostfedky do akcii, se nazyvaji akciové fondy. Investorovy penize
jsou soustfedény do akcii, které jsou vydavany akciovymi spole¢nostmi, a to v urcitém
poméru. V kaidé zemi je to trochu jinak, ale v Ceské republice je tento pomér 66 %. To
znamena, Ze minimdlné 66 procent prostiedkl téchto fondd musi byt investovano do akcii.

Tak je to uvedeno v klasifikaci UNIS (Siegel, 2011).

Clenéni akciovych fondd mize byt dle nejriizn&jsich hledisek. Prvni hledisko je podle
investi¢niho Ucelu fondu a tim spojené politiky fondu. Nékteré fondy investuji do
spolecnosti, které jsou povazovany za divéryhodné, a vynos je zde formou dividend, kdy
investor ziskava podil na zisku spolec¢nosti. Jiné fondy si za svoji strategii davaji investovat do
méné davéryhodnych, vice rizikovych spole¢nosti, které jsou ale spojeny s moznosti vyssiho
vynosu. Casto se stavd, Ze jsou tyto dvé hlediska strategie fondu Uzce propojena (Fondy,

2002).

Klicem k investici do akciovych fondl je dlouhodobost. Zatimco v kratkodobém
horizontu je volatilita fondu vyssi, tudiz investor mlze o dost financnich prostfedk( pfijit, tak
pfi investici delSi jsou vynosy daleko zajimavéjsi. Je vSak nutné zvolit spravny investicni
horizont. V pfipadé dluhopist se uvadi minimalné dva roky. U akcii je ten horizont alespon
10 let. Samoziejmé se muZe stat, ze vynos mulze pfijit uz po 6 letech, to ale zalezi na
aktualnim vyvoji trhu, a v jaké dobé se investor rozhodné investovat. Od vynosu je taktéz
potfeba odeclist pocatecni poplatky. Pokud je zrovna ekonomika na vrcholu a konéi jeji
cyklus, zakonité dojde v pfistich letech k propadu. Vhodna doba k investici je pravé doba, kdy
je trh v recesi, protoZe se da ocekavat, Ze ceny akcii budou v nasledujicich letech opét

stoupat (Siegel, 2011) (Kohout, 2010).

Pravé u akciovych fond( dava diverzifikace nejveétsi smysl. Investor sam této
diverzifikace nemlze dosahnout, fondy ale ano. Mohou vyuzit i zahranicni tituly, protoze
akciovy trh Ceské republiky je relativné Gzky, a nenabizi ndroénym klientdim takové moznosti,

jaké by si predstavovali. (Musilek, 2011)

Obrovskou vyhodou akciovych fondl je mozZnost jejich vyuZiti i drobnymi stradateli,
investi¢ni spolec¢nosti vdnesni dobé nabizeji pravidelné investice od 500 K¢&/mésicné

a vynosem 6 % p. a. Klient zaroven nemusi detailné sledovat akciovy trh, spole¢nost to déla
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za néj. V tom je tato forma investovani pro klienta lakavéjsi nez investovat sdm individualné

(Musilek, 2011).

3.8.4 SmiSené fondy

Ve smiSenych fondech se sdruzuji cenné papiry vSech druh( (dluhopisy, akcie, vklady
nebo nastroje penézniho trhu). Pro investora jsou lakavé nizsi mirou rizika oproti fondiim
akciovym, ale zdroven nabizeji vyssi zhodnoceni nezZ je tomu u samostatnych dluhopisd za
predpokladu, Ze bude pfiznivy vyvoj na akciovém trhu. Tyto fondy se rychle pfizpUsobuji

vyvoji na trhu a mohou tak zabranit pfipadné ztraté (Prlvodce kapitalovym trhem, 2004).

Tyto fondy je moiné rozdélit na dvé slozky. Akciova slozka je slozkou rlstovou, jejimz
Ukolem je zajistovat zvySovani vynosa (vykonu) fondu. Dluhopisy se na druhou stranu vyvijeji
opacnych zplsobem nez je tomu u akcii, proto snizuji kolisani ceny podilovych listl a pfinasi
do fondu pravidelny urokovy zisk. Jedna se tedy o slozku stabiliza¢ni. Problémem pro
investora je skladba fondu, protoZe ne vidy je mu znam presny pomér akcii a dluhopisd,
tudiz je hare pruhledna a pfi kolisani trhu se hire odhaduje, zdali je fond ziskovy nebo
ztratovy. Cim vice je ve fondu akcii, tim vice se chova jako akciovy fond, roste kolisavost, ale i
vynos. Pokud je ale pfedem stanoveny pomér akcii a dluhopist ve fondu, da se vynos fondu
snadno odhadnout a na zakladé toho poméru zvolit i strategii. V Ceské republice je tento typ

fondl velmi rozsifeny (Privodce kapitdlovym trhem, 2004).

3.8.5 Fondy fondu

Penézni prostredky, situované v téchto fondech, nejsou investovany pfimo do cennych
papirll emitentli, ale do cennych papird jinych podilovych fond(. Jednd se tedy
o investovani do cennych papirG neptimo. Diverzifikace rizika v téchto fondech je proto
daleko vétsi nez je tomu u béznych podilovych fondu. Riziko se zde rozloZi do dvou rovin.
Prvni rovinou je rozloZeni cennych papiri pfimo v jednotlivych fondech (kupfikladu
50 -100 tituld) a ve druhé roviné se nachazi podilové fondy, které byly investovany do jinych
podilovych fond( (dalSich 50-100 tituld). Pro podilnika to znamena, Ze za maly objem svych
prostredkiT mulzZe touto formou investovat do celé fady S$pickovych fondu

v ramci celého svéta a pritom nemusi vyvoj téchto fondl sledovat (Kohout, 2010).

Fondy fond(i se zaméruji na fondy dluhopisové, akciové i smiSené. Skladba investice je

predem uréena. Koupé takovych fondU pro investora znamena, Ze ziska celé portfolio fondQ,
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sloZzené z celé fady investi¢nich strategii i nastrojl (akcie, dluhopisy, smisené fondy). Riziko je

timto zpUsobem maximalné eliminovano (Kohout, 2010).

3.8.6 Fondy realnych aktiv

Tyto investice jsou zaméfené do redlnych aktiv, jde o realné investice, coz V piipadé
kolektivniho investovani znamena investovat pfedevsim do nemovitosti, komodit, respektive
do véci movitych. Sem patii zhodnocovani prostiedkli pomoci starozitnosti, umeleckych dé€l a
jinych pfedmét. Vyrazné zhodnoceni téchto investic je zejména v dobach vysoké inflace, a
pokud dojde na finan¢nim trhu k vdznym otfesim. To se cena podobnych komodit velice
vyrazné propada a pro investora to znamena nakoupit co nejvyhodnéji, a nasledné pfi ristu

finan¢nich trha za vyssi provizi prodat (Rejnus, 2014).

3.9 DalSi druhy fondi kolektivniho investovani
3.9.1 Indexové fondy

Portfolio indexovych fondU je sloZeno zpravidla z akciovych indexd, a je pro néj typicka
vysoka transparentnost. Prostfedky soustfedéné v jejich portfoliu jsou drzeny dlouhodobé
bez ohledu na vyvoj na finanénich trzich. Jsou v ném vyuZivany akciové indexy, které
vyplaceji investordm  dividendy nebo dlchodové fondy, vyplacejici podily

z vynosU plynoucich z portfolia (Rejnus, 2014).

3.9.2 Zajisténé fondy

SloZeni portfolia zajisténych fondU je tvofeno z rozdilnych druhl investicnich aktiv.
jsou prostfedky investovany z vétsi ¢asti do statnich, fixné Urolenych obligaci. A zbylé
omezenéjsi mnozstvi aktiv je tvofeno z nastroja rizikovéjsich. To zajistuje, Ze hodnota fondu
na konci jeho Zivotnosti neklesne pod predem danou Uroven, a zaroven je zde zajima

moznost rastu (Rejnus, 2014).

3.9.3 Fondy Zivotniho cyklu

Podstatou fondU Zivotniho cyklu je postupné zkonzervativnéni finan¢nich prostredku
investor(l. Fond je nastaven tak, Ze finan¢ni prostfedky mohou byt investovany do
nejriznéjsich investi¢nich aktiv, ale v poslednich letech Zivotnosti se postupné vsechny

prevadéji do méné volatilnich aktiv, jako jsou dluhopisy, aby nedoslo na konci ke ztraté.
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Jedna se zpravidla o dlouhodobou investici a tyto fondy jsou spole€nostmi hodné vyuzivany k
zabezpeceni Zivotni rezervy investorli do dichodového véku. Fondy jsou fizeny aktivné a

minimalizuji riziko ztraty (Rejnus, 2014).

3.9.4 Tematické fondy

Zvlastni skupinou fondU kolektivniho investovani jsou takzvané tematické fondy. Tyto
fondy obsahuji nejrliznéjsi modifikace smisenych fondd, jsou v nich zahrnuty odlisné druhy
investi¢nich instrumentq, jsou vsak vztazeny k uritému tématu. Patfi sem investice do zlata,

zlatych cihel, odlitkd, minci apod. (Rejnus, 2014).

3.10 Rozdéleni podle nakladani s hospodaiskym vysledkem investice

3.10.1 Duchodové

Orientace dlchodovych fondl je na vyplaceni dividend z drzby podilovych listd nebo

akcii. Investor tak ziskavd bézny vynos (Rejnus, 2014).

3.10.2 Riistové

Zisk, ktery z téchto fondl investor ziskavd, je nasledné znovu reinvestovan, ¢imz se
jeho majetek neustale zvétsuje. Vhodna investice do téchto fondu je zejména v zemich, kde
jsou vynosy téchto fondl po urcité dobé osvobozeny od dané z vynosu. Mezi takové zemé
pat¥i i Ceskd republika, kde je dafi z vynosu placena pouze po dobu prvnich 36 mésic( trvani

fondu (Rejnus, 2014).

3.10.3 Vyvazené

Ukolem vyvazenych fondd je najit kompromis mezi déichodovymi a réstovymi fondy.
Investorovi je tudiz zajistén vynos jak bézny, ziskany z didchodovych fond(, tak i kapitalovy z

fondl rGstovych (Rejnus, 2014).

3.11 Rozdéleni podle urovné statniho dozoru a regulace

Poslednim rozdélenim podilovych fondl je podle udrovné statniho dohledu
a regulace na fondy standartni a specidlni. Jedna se o rozdéleni z hlediska pfipustné
rizikovosti investic a ochrany investora. Je zde legislativné urCovano, jak nejrizikovéji maze

fond investovat a podle jakych zdsad se ma fidit (Rejnus, 2014).
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3.11.1 Standartni fondy

Oteviené podilové fondy, které mohou investovat prostredky investord do legislativné
vymezenych nastroj0 a soucasné dodrzuji prisna ustanoveni o rozkladani

a omezovani rizika. Jsou to fondy vhodné k investovani pro Sirokou verejnost (Rejnus, 2014).

3.11.2 Specialni fondy

Regulace téchto fondl je ponékud volnéjsi, a to zejména pokud se jednd o pravni
formu, kde se mezi specidlnimi fondy vyskytuji i fondy uzaviené, a také o zaméreni investic.

UmozZnuji vyssi vynos za vyssiho rizika (Rejnus, 2014).

3.12 Zpisoby Fizeni portfolia

Vyse transakénich a administrativnich poplatkl je u jednotlivych fond( rozdélena podle

zpUsobu fizeni portfolia (Rejnus, 2014).

3.12.1 Aktivni sprava portfolia

Podilovy fond je spravovan s pomoci portfolio manazZera. Ten Cini veskera dllezita
rozhodnuti o nakupu a prodeji jednotlivych podilovych listd, sleduje vyvoj na financnich
trzich, poklesy a rusty akcii na burzach, vyvoj svétovych indexu, rlsty a propady ekonomik i
konkurencnich spole¢nosti. Na jeho rozhodnutich zavisi, jestli bude investice pro klienta
vynosna nebo naopak ztratova. Portfolio manaZer proto musi byt ¢lovék, ktery ma absolutni
prehled o trhu. | presto, Ze mad manaZer mnoho zkuSenosti z oboru a skutecny prehled o
trhu, je aktivni sprava portfolia zavisla na rozhodnutich jednoho ¢lovéka,
a existuje tu vétsi dilek ndhody. Ne vidy se manaZer dokdze rozhodnout spravné nebo
dostatecné rychle. Klicem k efektivnéjSimu aktivnimu fizeni je nahrazovani manazer(
pocitaci, jako je tomu napfiklad u C-Quadratovych fond(, kde je pocita¢ schopen zpracovat
vétsi mnozZstvi dat, rychleji se rozhodovat a vyhodnocovat (Rejnus, 2014) (Veselad, 2011)

(Fondy, 2002).

3.12.2 Pasivni sprava portfolia

Pfi této strategii manazZefi tvofi takové portfolio, které je sloZzené presné jako urcity
svétovy index. Jsou vybrana stejnd aktiva, kterd jsou zahrnuta v indexu a je uplatnén

i stejny pomér a rozlozeni. Tato strategie je méné ¢asové naro¢na a vzhledem k mnozstvi
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informaci, které jsou k tomu potfeba i finanéni naklady na spravu jsou nizsi. Cilem je
dosahnout takové urokové miry, ktera by presné kopirovala benchmark, podle kterého se

vyhodnocuje vykonnost investice. Tato referenc¢ni Uroven je méfitkem Uspésnosti fondu.

Fondy Fizené pasivné se v Case ukazuji jako konzistentnéjsi, protoze kopirovani
svétovych indexd ma za nasledek mensi volatilitu fondu a riziko propadt je spojeno pouze s
rizikem poklesu trhu. V pfipadé aktivni spravy je toto riziko rozsSifeno o Spatny odhad

portfolio manazera (Vesela, 2011) (Rejnus, 2014) (Haslem, 2009).

3.13 Exchange Traded funds

Jde o burzovné obchodovatelné oteviené fondy, které jsou vhodné i pro drobné
stfadatele. Tvofi je majetek, slozeny z nejrliznéjsich aktiv, drzitelé tedy maji pfi likvidaci
fondu narok na podil z majetku fondu. Na rozdil od investi¢nich a podilovych fond( jde ale o
fondy, jejichz cenné papiry jsou obchodovatelné na burze, a to i presto, Ze jde
o oteviené podilové fondy. Dalsi zvlastnosti je jejich vznik. Zatimco u béZznych fondu se
nejdrive tvofi financ¢ni rezerva, kterd nasledné fond zaplni, u exchange traded funds fond
vznikne a aZ nasledné jsou cenné papiry investorim nabizeny. Investi¢ni spole¢nosti fond

vytvofi ze svého vlastniho kapitalu a az poté nabizené papiry prodavaji (Rejnus, 2014).

| presto, Ze ze zdkona jde o oteviené podilové fondy, na rozdil od nich mohou

nabyvat mnoha dalSich vlastnosti. Podle nich je mozné je rozdélit na:

3.13.1 Exchange traded funds standartnich vlastnosti

Nejcastéjsimi fondy standartnich vlastnosti jsou indexové fondy s pasivni spravou, které

er e

a poplatky pro investora nejsou tak vysoké (Rejnus, 2014).
Podle zpUlsobu kopirovani indexu je Ize ¢lenit na:
¢ indexové ETF s uplnou fyzickou replikaci

Spravce fondu zafadi do portfolia vSechny tituly obsazené v indexu. Jedna se proto

o nejvérohodnéjsi zpusob kopirovani indexu (Rejnus, 2014).

e indexové ETF s ¢astecnou fyzickou replikaci
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Do portfolia jsou kopirovdny pouze vyznamnéjsi tituly. Tento zpUsob vyrazuje tituly,
které maji na vyvoj indexu minoritni vliv. Jsou tim Setfeny transakcni naklady, ale vznika

odchylka mezi vyvojem fondu a vyvojem indexu (Rejnus, 2014).
e indexové ETF se syntetickou replikaci

Investuji do takzvanych nahradnich akciovych kosl, a k tomu vyuZivaji swapy. Spravce
fondu se dohodne s bankou, Ze vyméni vykonnost fondu za vykonnost indexu. Portfolio
fondu tak neni sloZzeno pfimo s indexu a rizika souvisejici s vyvojem indexu tak nese swapovy
protipartner. Vyhodou je, Ze spravce nemusi nakupovat tézko dostupné nebo nedostupné

tituly, ale zaroven je zde riziko, Ze protipartner nedostoji svym zavazkiim (Rejnus, 2014).

3.13.2 Exchange traded funds specifickych vlastnosti

e ETF volatility - fondy vazany na indexy volatility
e Short ETF - strategie zaloZené na kratkych prodejich

e pakové ETF - vyberou si index a ten kopiruji na zakladé pfedem stanovenych nasobku

indexu
e inflacné vazané ETF - fondy jsou investovany do dluhopist, kde zalezi na vyvoji inflace

e Baskets ETF - jsou vytvareny portfolia individudlné tvofenych ko3( z rdznych

investi¢nich instrumentd (Rejnus, 2014)

3.14 Fondy kvalifikovanych investoru

Zvlastnim typem fondU jsou fondy hedgeové neboli fondy “kvalifikovanych” investor(. Jedna
se o fondy, které jsou soukromého typu a nejsou pfilis pfisné regulovany. Investory byvaji
Casto banky, pojistovny, penzijni fondy a jiné. Jsou to Casto spekulativni

a velice rizikové fondy, nepodléhajici statni regulaci a dozoru (Rejnus, 2014).

3.15 Dalsi investi¢ni faktory

3.15.1 Typy investi¢nich strategii

Pro pfipad, Ze se investor rozhodne vyuzit svych financnich prostifedk( na finanénim

trhu, a rozhodne se pro investici do otevienych podilovych fondld, muizZe si vybrat ze tfi
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zakladnich strategii, podle nichZz se budou jeho finance zhodnocovat. Podle toho, kterou si

vybere, jsou podilové listy investovany do pfislusnych instrument(. (Kohout, 2010)

3.15.1.1Konzervativni

Jednd se o jeden ze tfi typl strategii, které investi¢ni spolecnosti nabizeji. Tato
strategie klientovi zajistuje staly pravidelny vynos s minimalnim rizikem. Problémem této
strategie je, minimalni riziko znamena zdroven minimalni vynos. Vhodn3 je tato strategie pro
investora, ktery ma urcity obnos financ¢nich prostfedkd, které chce zhodnotit, nechce je mit
ulozené Cisté na bé&Zném nebo spoficim Uctu, ale zaroven nechce riskovat vysokou fluktuaci
investice a s tim spojenou i vy$si pfipadnou ztratu. Konzervativni strategie vyuziva investic do
statnich dluhopist a obligaci, do fondl penézniho trhu a nejrdznéjsich financ¢nich derivata,
kde je riziko ztraty minimalni. To mUZe byt napfiklad zlato. Vyhodou této strategie naopak je,
Ze neni potfeba prostredky, které jsou do ni vlozené, zhodnocovat po delsi ¢asovy horizont,
ale je mozné i po dvou letech investici vybrat nebo snizit investovanou ¢astku a zaroven tim

nepfrijit o procenta ze zisku. (Kohout, 2010)

3.15.1.2Vyvazena

Pokud si investor vybere vyvazenou strategii, tedy smiSeny druh aktiv, ktery je ve
vybraném fondu obsazen, ziskd maximum vyhod z dynamické a maximum z konzervativni. To
znamend, Ze Cast jeho aktiv je dynamického charakteru, s vy$Sim vynosem, ale vyssi
volatilitou, a druhd, procentualné podobna cast je charakteru konzervativniho, ¢imz zajistuje
investorovi staly stabilni vynos. Aktiva v této strategii jsou rozloZzena pfiblizné
v poméru 1:1 od kazdé z meznich druhi strategii. Na rozdil konzervativni strategie je u této
mozné najit instrumenty v cizich méndach. Jednd se o vhodnou volbu pro relativné
konzervativniho investora, kterému nevadi mirné vyssi fluktuace investice, a tim je ochoten
pfijmout vyssi vynos. Naopak nevhodnd tato strategie pro clovéka, ktery hledd vysoké

zhodnoceni svych financi, a to i za ceny vyrazného kolisani hodnoty aktiv. (Kohout, 2010)

3.15.1.3Dynamicka

Tento typ investi¢ni strategie je nejrizikovéjSim typem. Je vhodna pro investora, ktery
se neboji jit do vyssiho rizika a tim pfijit k vy$Simu zisku, ale zaroven i k vyssi ztraté. Neni to

strategie pro investora, ktery chce své penize pouze ulozit na finanéni trh
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a nasledné je po par letech vybrat mirné zhodnocené. U této strategie je nutné pocitat
s pripadnymi propady i nékolik desitek procent rocné. JelikoZz hlavni ¢asti portfolia,
nastaveného na dynamickou strategii, jsou akcie, tak kolisdni hodnoty akcii maze byt
opravdu vyrazné. Akciovy trh patfi k nejrizikovéjSim trhim vibec. Nejednd se proto
o kratkodobou investici. Pokud se investor rozhodne pro vybér dynamické strategie, musi
pocitat s investici minimalné na 10 let. Problémem této strategie je vybér doby, ve které se
investor rozhodne investovat. Financni trh je velice nestaly, a to zejména, pokud jde
o akciovy financni trh. Kdyz investor naptiklad investuje v dobé, kdy je trh v ristu, tak se
mUzZe stat, Ze konec jeho investice bude zrovna v dobé, kdy je trh na minimu nebo se
k nému blizi. Tudiz je potfeba volit spravnou dobu, a také diverzifikovat riziko, ¢imz se
predejde pripadné vyssi ztraté. Fluktuaci investice se investi¢ni spole¢nosti snazi zamezit
peclivou spravou portfolia, at uz kopirovanim benchmarku nebo peclivé zvazovanymi

rozhodnutimi portfolio manazera. (Kohout, 2010)

3.16 Druhy investi¢nich horizonta

3.16.1 Kratkodoby

Investovat znamena propljcit své financni prostredky treti osobé, v tomto pripadé
investi¢ni spolecnosti, na urc¢itou dobu, béhem niz ma spolecnost prostor s nimi pracovat a
zhodnocovat dle vlastniho uvazeni. Tento c¢asovy horizont, ktery investi¢ni spolecnost na
zhodnoceni m3a, je moiné rozdélit do tfi skupin podle délky. Je nutné fici, Ze zadny
z investi¢nich horizontl neni presné ohranic¢eny, nelze tedy fict, Ze kratkodoby horizont trva
presné jeden nebo dva roky. U rlznych druhl aktiv se vyskytuje rlizna délka tohoto
horizontu. Obecné plati, Ze investovat prostfedky kratkodobé znamend, uloZit je
a zhodnocovat po dobu jednoho az tti let. Pokud investor prostfedky nechd investované
déle, jde jiz o horizont stfednédoby, béhem néhoz je moziné dosahnout vyssiho zhodnoceni
za cenu mensi likvidity prostfedkl, kterou by mél, kdyby jimi mohl vten moment

disponovat. (Tama, 2014)

3.16.2 Stiednédoby

U tohoto investi¢niho horizontu se finanéni prostfedky zhodnocuji po dobu tfi aZ péti
let, a to prostrednictvim kombinace dynamickych a konzervativnich prostredkd. Finance jsou

investovany zejména do dluhopisovych nebo smiSenych fond(, pripadné je moiné vyuzit
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hypotecni  zastavni listy. Likvidita investorovych penéz je nizsi  nez
u kratkodobé investice, o to vyssi ale mlZe byt vynos. Stfednédobé investice si vybiraji
investofi, ktefi timto zplsobem potrebuji shromazdit urcity financéni obnos pro urcité ucely.

(TGma, 2014)

3.16.3 Dlouhodoby

Jakmile chce investor nechat své penize zhodnocovat po del$i dobu neZ pét let, tak se
jednd o dlouhodoby horizont. Ten byva vyuzivan napfiklad k zajisténi dostatec¢ného
finan€niho polstare do diichodového véku. Patfi sem programy, které jsou na tento horizont
vyloZzené stavény, a to jak vynosové, tak poplatkové. U pojistoven se jednd napfiklad o
investi¢ni Zivotni programy, které jsou konstruovdny prdvé pro pripravu financnich
prostfedkd do dlichodu, u investi¢nich spole€nosti jsou tyto dlouhodobé horizonty méné
casté, a to zejména kvuli omezeni 35 let, coZ je nejdelsi doba, na kterou lze investici sjednat.
Vyhodou dlouhodobého horizontu je moZnost vyuziti velmi vynosnych investi¢nich

instrumentq, jako jsou akcie, u kterych je zde mozné Iépe eliminovat riziko. (TGma, 2014)

3.17 Riziko

Investovani do podilovych fondl s sebou nese urdita rizika, kterd by mél investor znat,

nez své prostredky svéri investi¢ni spolecnosti.

e Trini riziko — toto riziko je spojené s kolisani cen jednotlivym investi€nich
instrument(. Pokud dojde na trhu k poklesu akcii nebo dluhopist, dojde
ke kolisani investice. Tomuto riziku se nelze vyhnout, je mozné ho pouze omezit

pfipadnou diverzifikaci portfolia.
e Kreditni riziko — jedna se o nedodrzeni zavazk( spravcem investice.

e Ménové riziko — riziko, jeZ je spojené se zménou hodnoty mény, kterou investor

vyuziva pro zhodnoceni svych penéz.

e Infla¢ni riziko — tento typ rizika ovliviiuje vynos investice, pfipadé zmény inflaéni

hladiny je potfeba brat v potaz vynos o inflaci ocistény.

e Riziko spojené stizenim fondu - riziko spjaté srozhodnutimi portfolio
manazZerd, ktefi rozhoduji, jak bude s prostfedky alokovanymi ve fondu,
naloZeno. (Vesel3, 2011)
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3.17.1 Méreni rizikovosti investic

Existuje nékolik zpUsobl, jak zméfit miru rizikovosti investice.
1. Smérodatna odchylka

Smérodatna odchylka, resp. volatilita je statistika veli¢ina, udavajici miru kolisani hodnot
okolo jejich praméru. V ptipadé podilovych fonda jde o kolisani vynos(. Je vyhodnocovana
na zakladé historickych dat, coZ znamena, Ze jeji hodnoty nemuseji vypovidat o budoucnosti

fondu (TGma, 2014).
2. Beta

Tento Casto vyuZivany faktor je vyuzivan k hodnoceni citlivosti fondu na pohyby celého
trhu. Pokud je vyslednd Beta fondu vysSi nez 1, znamend to, Ze instrumenty obsazené
v portfoliu jsou rizikovéjsi nez trh. Hodnota rovna 1 znamen3, Ze portfolio dosahuje stejnych

hodnot jako trh. Jakmile je hodnota nizsi nez 1, investice je méné rizikova (TUma, 2014).

Hodnota bety je velice ¢asto moZzné najit v pravidelnych mésicnich zpravach investi¢niho

manazera fondu, protoze jeji vypocet je pomérné jednoduchy.

Pro investora je dllezZitéjsi ukazatel volatility, ktery méri celkové riziko investice, na rozdil
od ného beta méfi pouze systematické riziko a je vyuzivana hlavné pro akciové fondy (Tima,

2014).

3.18 Poplatky u podilovych fondi

Investice do podilovych fond( jsou spojené s rlznymi druhy poplatkd. Jejich vyse se u

jednotlivych spoleénosti lisi, ale zakladni typy jsou stejné.

1. Vstupni poplatky — jednd se o procentualni podil zinvestované c¢astky
naplanovanych vkladd za celou dobu trvani programu a jsou strzeny v celé vysi
pfi realizaci investice. Kazdy produkt ma svij sazebnik, kde se poplatky odviji

podle vyse investované ¢astky nebo typu produktu (Vesela, 2011).

Poplatkovy sazebnik umoznuje investorovi nahlédnout na vysi poplatk(l pro

pfipad pravidelnych nebo jednorazovych investic

Spoleénosti ¢asto nabizeji vice forem platby poplatku, a to:
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e Beéina — poplatek je strzen jako urcité procento z prvnich pravidelnych

plateb

e Expresni — poplatek je strzen doprfedu, investor ho zaplati zvlast, coz
mu umozZni okamzité zhodnocovat vSechny investované prostredky,
aniz by se jejich ¢ast odecitala na zaplaceni vstupniho poplatku.
Pfipadné je plna ¢astka jeho pocatecni investice zapocitavana do

poplatku.

2. Vystupni poplatky — tento poplatek je investorovi Uctovan pfi prodeji
podilovych listll. VétSina spolecnosti ho ve svém sazebniku zapocitany ale nema

a investorovi ho neuctuje.

3. Manazersky poplatek — jednd se o poplatek, ktery spolecnost Uctuje jako
odmeénu pro portfolio manazera na obhospodarovani fondu. Jedna se o urcité

procento z ro¢ni hodnoty investice (NAV).

4. Vykonnostni poplatek — Soucdsti nékterych fond( byva vykonnostni poplatek,
ktery je investorovi Uctovan v ptipadé, ze vynos fondu prekond o urcity pocet

procent sv(j Benchmark (Tlma, 2014).

Poplatkova politika fondu je investorovi predem znama a fidi se presnymi
poplatkovymi sazebniky, které jsou investorovi ukazovany pfi vybéru investice. Obecné plati,

Ze ¢im vice dynamicky fond, tim jsou poplatky vyssi (TGma, 2014).

Soucasné je pro investora dulezité sledovat takzvany TER, neboli Total expense ratio,
ktery udava v procentech celkovou nakladovost fondu. V ném jsou zapocitany vsechny

poplatky fondu, vyjma vykonnostniho (Tima, 2014).

3.19 Vykonnost fondii

Pro kazdého investora je duleZité nejen jak je investice rizikova, ale zaroven jakého
vykonu miiZze dosdhnout, aby rizika byla hodna. Ktomuto ucelu se vyuzivaji nasledujici

ukazatele, které dokazi vykon fondu zmérit (Tima, 2014).
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1. Alfa

Jednd se o ukazatel vykonnosti investice, ktery posuzuje schopnosti nebo ,Stésti”
portfolio manaZera. Alfa oznacuje nadvynos, tedy vynos, jehoz fond dosahne nad rdmec

toho, co by odpovidalo riziku, které je zde podstoupeno.

Vynos fondu je mozné rozlozit do dvou ¢&asti. Prvni ¢ast odpovida vynosu trhu a druha je
zasluhou manazera. Jestli udéld spravna rozhodnuti, investuje do spravnych instrumentq,
jednd se o alfu. Tento ukazatel mlze byt i zdporny, a to kdyZ manazer rozhodne $patné

a vykon fondu je pod hranici trhu (TGma, 2014).
2. Sharptiv pomér

Vykonnostni ukazatel, pojmenovany podle finanéniho ekonoma Williama Sharpa, je
definovdn jako pomér vynosu fondu k jeho rizikovosti. Jde o to, jaky je vynos fondu nad

ramec bezrizikové vynosové miry.

Pokud je hodnota Sharpova poméru vyssi nez 1, je to povazovdno za vyborny
vysledek, protoze investice kazdy procentni bod rizika vydélal jeden procentni bod vynosu
navic. Problémem tohoho indexu je, Ze kolisa s vynosy investic, tudiz neposkytuje pfilis

dobrou informaci (Tima, 2014).
3. Tracking Error

Jedna se o ukazatel, ktery je definovan jako smérodatna odchylka rozdili mezi vynosy
indexu a fondu. BéZnd smérodatnd odchylka mé celkové riziko fondu, zatimco tracking error

jen aktivni riziko, tedy jak moc fond kolem indexu kolisa (TGma, 2014).

Pokud je vysledny tracking error fondu napfriklad 1 % p. a., tak to neznamen3, ze by
zaostal o procento za benchmark. Znamena to, Ze pfiblizné v 95 % pripadl mél byt vynos

v intervalu benchmark +/- 2 % (Tama, 2014).

3.20 Rating Fondi

Jedna se o jednoduchou pomucku pfi hodnoceni fondl. Fondy jsou hodnoceny na
zdkladé své schopnosti dostat svym zavazkim. Je posuzovana vykonnost fondu a jsou
odhadnuty budouci hodnoty fondu. K tomuto Ucelu je nejcastéji vyuzivana stupnice podle

spolecnosti Standart & Poor’s. (Kohout, 2010)
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Tabulka 1:Ratingova stupnice podle Standard & Poor’s

AAA Emitent ma vysoky potencidl na splnéni svych zdvazka.

AA Emitent ma nepatrné nizsi potencial splnit své zdvazky nezZ je tomu u AAA.

A Emitent ma silny potencidl na splnéni zavazkl, je vSak vice ovliviiovan
neptiznivym vyvojem ekonomickych a podnikatelskych podminek.

BBB Emitent pofdd ma dostatecny potencial na splnéni svych zavazk(.

BB Vystaveni emitenta nepfiznivym vlivim, jeZz by mohly vést k jeho
neschopnosti splatit své zavazky.

B Aktualné je emitent schopen splacet zavazky, ale kvili podminkdm mohou
byt do budoucna ohrozeny.

CCC Emitent je ndachylny kneschopnosti splaceni svych  zavazk(
a pravdépodobné je nebude schopen splnit.

cC Emitent je silné nachylny k nesplaceni svych zdvazku.

C Platebni schopnost emitenta je velmi ohroZzena (emitent v konkurznim

fizeni).

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Kohout, 2010)
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4 Vlastni prace

V praktické casti jsou posuzovdny vybrané oteviené podilové fondy investiénich
sopecnosti Conseq Investment Managmanet, NN Investment partners, a.s., Axa, a.s. Tato
Cast prace je zamérena na analyzu konzervativnich a dynamickych strategii vybranych
spolecnosti. VyvaZzené strategie nejsou brany v potaz, protoZe se jedna o kombinaci portfolia
strategii konzervativnich a dynamickych a vysledky posuzovani této strategie jsou uvnitf
intervalu zbylych dvou strategii. VSechny zvolené fondy jsou fizeny aktivni spravou
portfolia, jde tedy o spravu investicniho manazZera, jehoZz rozhodnuti maji za nasledek

odchyleni od Benchmarku. Pro posouzeni byla stanovena zakladni kritéria:
e Vykonnost fondu
e Rizikovost

e Poplatky

4.1 Vybrané spolecnosti:

411 Conseq Funds investi¢ni spole¢nost, a.s.

Charakteristika investicni spole¢nosti

Conseq je ryze Ceska investi¢ni spolecnost. Jedna se o spolec¢nost, ktera funguje jako
“spravce cennych papird” a kterad zfizuje podilové fondy, do které investuje prostiedky
investord. V Ceské republice za rok 2018 spravuje pres 40 mld. K¢ které jejim
prostiednictvim klienti investuji. Vyhodou této spolecnosti je dokonald znalost prostredi

ceského trhu, znalost konkurence a investord.
Historie spole¢nosti

Spole¢nost Conseq byla zaloZena v roce 1994 jako Conseq Finance a.s., nasledné
ziskala licenci pro obchodovani s cennymi papiry od Ceské narodni banky a vstoupila na
Burzu cennych papirll Praha. Jejimi zakladateli byli Jan Vedral, Tomas Sysel, Jifi Kanak
a Aurelian Teppervien. O dva roky pozdéji vstoupila na Burzu cennych papirli Praha
a ziskala devizovou licenci od Ceské narodni banky. V daldich letech za¢ala obchodovat

s akciemi a obhospodarovat portfolia klientd a nasledné vytvorila dcefinou spolecnost
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Conseq Investment Managment, a.s., ktera se zamérovala Cisté na investi¢ni managment a

postupné prebirala spravu viech fondl a rozsifovala své portfolio o fondy jinych spolecnosti.
Cile spolecnosti

Stejné jako je tomu u jinych investi¢nich spolecnosti, tak i hlavni cil Conseq Funds
investi¢ni spole¢nost a.s. je maximalizace zisku. DalSimi cili je maximalizovat sv(ij objem na
trhu, ziskat co nejvétsi mnoiZstvi investorl a neustale rozvijet své investi¢ni portfolio. Podil
spolecnosti na trhu od jejiho vzniku v roce 1994 neustdle narista, a to diky dobré znalosti
ceskych investord. Vyhodou této spolecnosti je, Ze pokud investor nenalezne to, co hleda,
pfimo u Consequ, je spole¢nost schopnd zabezpecit mu jeho specificky pozadavek u

nékterého z jejich investi¢nich partnerd.
Specializace

Hlavni specializaci této investi¢ni spolec¢nosti neni kopirovani svétovych indext, ale
naopak zaméruje se na aktivni spravu portfolia. Tuto spravu pro ni zajistuji portfolio
manazefi Jan Vedral a Vojtéch Zelezny. Aktivni sprava portfolia pro investora znamena, ze
jejich fondy mohou dosahnout vyssich zisk(, nez je tomu u spravy pasivni, kterd pouze
kopiruje vyvoj svétovych indext, ale zdroven i vyssich propadd a jsou s ni spojeny i vyssi
transakéni a administrativni poplatky. Spole¢nost Conseq z celkového poctu 881 fond, které
ma ve své spravé, ma 30 svych vlastnich, které sdruZuji prostifedky investorl prevainé do
fondl fondd, ale vyuziva i fondy Cisté dluhopisové, akciové, kvalifikovanych investord nebo

nemovitostni.
Vybrané strategie

Od kazdé spolecnosti byly zvoleny dva oteviené podilové fondy. Jeden podilovy fond
konzervativni, tedy dluhopisovy, a druhy dynamicky, obsahujici jako hlavni slozku akcie. Aby
bylo moZné dosahnout potrebné kvality srovnani, musi byt mezi sebou porovnavany stejné
druhy aktiv. Proto jsou vybrané dluhopisové fondy hodnoceny na zakladé urcitych kritérii a
srovnavany mezi sebou. Stejné je tomu tak i u fondld akciovych. Vybrané fondy jsou
denominované v ¢eskych korunach a historie fondd minimalné 10 let. Jedna se o vyznamné

fondy investi¢nich spole¢nosti:
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Conseq Investment Managment
e Dluhopisovy fond — Conseq Invest dluhopisovy
e Akciovy fond — Conseq Invest Akcie Nové Evropy
Axa investi¢ni spolec¢nost, a.s.
e Dluhopisovy fond - Axa CEE dluhopisovy fond
e Akciovy fond — Axa CEE akciovy fond
NN Investment Partners, a.s.
e Dluhopisovy fond — NN International Czech bond

e Akciovy fond — NN International Central European Equity

4.1.1.1 Konzervativni strategie

Pro konzervativni strategii byl vybran dluhopisovy otevieny podilovy fond Conseq

Invest Dluhopisovy.

Conseq Invest Dluhopisovy

Tabulka 2: Charakteristika fondu

INVESTICNi SPOLECNOST | CONSEQ INVEST

Investicni manazer Conseq funds investi¢ni spolec¢nost a.s.
Depozitar fondu BNP Paribas Securities Services Dublin Branch
Pocet tituld 83

Auditor PWC

Manazer fondu Jan Vedral, Ondrej Matuska, Jan Schiller

ISIN IE0031282662

Datum zalozeni 11.9. 2000

Ména CzK

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Conseq Invest Dluhopisovy

Cilem tohoto fondu je dosaZzeni zhodnoceni v ¢eskych korunach prostfednictvim investic
s pevhym vynosem v diverzifikovaném portfoliu. Cilem je prekonat svij Benchmark

BLOOMBERG EFFAS CZECH GOVT ALL 21 Yr TR, tento benchmark je vypocitavan
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a zverejiovan spolecnosti Bloomerg a predstavuje trini kapitalizaci vSech vladnich obligaci

v Ceskych korunach se splatnosti vy3$si nez 1 rok.

Portfolio fondu je sloZzeno z dluhovych cennych papirli obchodovatelnych na regulovanych
trzich, pfi zachovani nizké miry financnich rizik. Obsahuje dluhové cenné papiry vydavané a

garantované vladou Ceské republiky, CNB, bankami &i korporacemi.

Graf 1: Sektorova struktura fondu

hotovost
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38,90%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Conse Invest dluhopisovy

Fond je tvoren z vyznamné vétsiny dluhopisy vlddnich instituci (38,9 %), dluhopisy a
korporatnimi dluhopisy (12,4 %). DalSimi vyznamnymi slozkami jsou cenné papiry vydavané
bankami (10,2 %) a instrumenty obsaZzené v realitach (12,1 %). Z tohoto grafu vyplyva, Ze

nejvyraznéjsi investice fondu je do statnich dluhopisu.
Rating fondu A+

Pradmérny rating fondu Conseq Invest dluhopisovy je A+, to znamend, Ze emitent ma silny
potencidl na splnéni zavazkd, je viak vice ovliviiovan nepftiznivym vyvojem ekonomickych a
podnikatelskych podminek. Tento rating je pro investora postacujici. Zaru€uje, Ze emitent

nebude mit problémy s navracenim zhodnocenych prostiedkd.
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Tabulka 3: Poplatkova politika programu

POPLATKOVA POLITIKA V PROCENTECH

Vstupni poplatek (Maximalni) 5%

Vstupni poplatek (aktualni) 2,5 % z hodnoty vydavanych akcif
Vystupni poplatek Neni

Poplatek za prevod mezi tfidami Neni

Poplatky za spravu 1,26 % z Cisté hodnoty aktiv

Vykonnostni poplatek 12 % z nadvynosu fondu nad vykonnosti Benchmarku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Conseq Invest dluhopisovy

Poplatkova politika fondu se sklada ze vstupniho poplatku, ktery je u této spole¢nosti
2,5 %, a to i presto, Ze md stanoveny maximalni poplatek 5 %. Poplatek za spravu neboli
manazersky poplatek je 1,26 %, coz je u dluhopisovych fondl béina sazba. V pripadé, ze

fond dosdhne vyssiho vynosu nez je sledovany benchmark.

Obrazek 1: Rizikovy faktor fondu

NiZsi riziko Vyssi riziko
Obvykle nizsi vynosy Obvykle vyssi vynosy
1 2 3 4 5 6 7

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Conseq Invest Dluhopisovy

Rizikovost fondu je 2/7, to znamena, Ze vynosy fondu jsou minimalni, ale zaroven je
minimalizovéano riziko. JelikoZ se jedna o dluhopisovy fond, jde o typicky rizikovy profil
fondu. Tento faktor je zplisobeny rozlozenim portfolia fondi do méné rizikovych instrument,
jako jsou statni a korporatni dluhopisy. Majetek fondu je soustfeden prevazné do cennych

papird na uzemi naSeho statu.

4.1.1.2 Dynamicka strategie

K posouzeni dynamické strategie byl od spole¢nosti Conseq vybran podilovy fond Conceq

Invest akciovy. Majetek soustfedény vtomto fondu se sklada z investic soustfedénych do
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stfedoevropskych akcii. Jednd se o podilovy fond, ktery je vhodnou volbou pro zkuSeného

investora, jenz se nezdrahad kvili vyraznému vynosu podstoupit vyssi riziko.

Conseq Invest Akcie Nové Evropy

Tabulka 4: Charakteristika fondu

INVESTICNI SPOLECNOST | CONSEQ INVEST

Investi¢ni manazer Conseq funds investi¢ni spolecnost a.s.
Depozitar fondu BNP Paribas Securities Services Dublin Branch
Pocet titult 53

Auditor PWC

Manazer fondu Jan Vedral, Martin Pavlik

ISIN IE0031283306

Datum zalozeni 11.9. 2000

Ména CzZK

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Conseq Invest Akcie Nové Evropy

Akciovy fond Conseq Invest Akcie Nové Evropy je souborem podilovych listd
investovanych na evropském trhu, jeho snaha je dosdhnout vysokého kapitdlového
zhodnoceni v ¢eskych korunach. Portfolio je sestaveno z 53 titull, které jsou rozloZzeny do
stfedoevropskych akcii. S dlouholetou historii fondu je tento fond klicovym akciovym

fondem spolec¢nosti Conseq.
Rating fondu: A

Prdmérny rating fondu je A, fond je tedy sloZen prevainé z prvotfidnich akcii
a schopnost spolecnosti dostat svym zavazk(m vici véritelidm (investordm) je vysoka. Akcie
jsou investovany do solidnich spole¢nosti. Jsou mezi nimi spole¢nosti jako Komeréni banka,

a.s. (4,98 %), Erste Group Bank AG (5,61 %) nebo CEZ, a.s. (3,43 %)
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Graf 2: Sektorova struktura fondu
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Conseq Invest Akcie Nové Evropy

Aktuélni portfoloio se sklada prevazné z akcii investovanych do bankovniho sektoru (32,3
%), vyznamné zastdni v portfoliu maji téz t¢Zebni spolecnosti (10,9 %) nebo spolecnosti
pohybujici se na trhu spottebniho zbozi a sluzeb (15,8 %). Zbytek portfolia je mensi mérou
rozlozen mezi pojistovny (6,1 %), medidlni korporae (5,7 %) nebo farmaceuticky prumysl

(7,7 %)

Tabulka 5: Poplatkova politika fondu

Vstupni poplatek (Maximalni) 5%
Vstupni poplatek (aktualni) 5%
Vystupni poplatek Neni

Poplatek za pfevod mezi tfidami | Neni

Poplatky za spravu 1,62 % z Cisté hodnoty aktiv

Vykonnostni poplatek 8 % z nadvynosu fondu nad vykonnosti Benchmarku

Zdroj: vlastni zpracovani dle Conseq Invest Akcie Nové Evropy

Poplatky u tohoto fondu jsou podobné, jako je tomu u fondu dluhopisového, ale jelikoz se
jednd o akciovy fond, tak jsou mirné vyssi. Poplatek za spravu je zde vyssi (1,62%), ale
zaroven se snizil vykonnostni poplatek, coz je zpUsobeno vyssi vynosnosti fondu. Stejné jako
je tomu u dluhopisového fondu, ani tady nejsou sjednavany vystupni poplatky

a poplatek za pfevod mezi tfidami akcii.
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Obrazek 2: Rizikovy faktor fondu
Nizsi riziko Wyssi riziko

~l -
i

Obvykle niZii vwnosy Obwykle vyiii vynosy

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Conseq Invest Akcie Nové Evropy

Rizikovy faktor podilového fondu udava, Ze rizikovost fondu je na Urovni 5. To znamena,
Ze se jednd o vyssi Uroven rizika, pro predstavu u smiSenych fond( je rizikovost na Urovni tfi
a Ctyfi. JelikoZ se jedna o akciovy fond, tak je tato mira rizika na dobré urovni, protoze jde o
dynamickou strategii, kde jsou fondy nachylné k vysoké fluktuaci hodnot. Na zakladé vyssiho
rizika investice jsou pro investora daleko zajimavéjsi vynosy. JelikoZ je pramérny rating fondu
A, tak se jedna o akcie spolehlivych emitentd, tudiZ investor ocekava, Ze se jeho portfolio
béhem doby, kdy jsou jeho prostifedky uloZeny v tomto fondu, vyrazné zhodnoti. Je pro to

ochoten vice riskovat.

412 AXA as.

Charakteristika investi¢ni spolecnosti

Spole¢nost AXA, a.s. je viceucelova akciovd spolecnost, ktera se poskytuje své sluzby
klientdm na finanénim trhu. Sem patfi napriklad poskytovani pojistovani nebo riizna sporeni.
Klicovou aktivitou je vSak obhospodarovani podilovych fondl a tvorba portfolii v kolektivnim

investovani. Jedna se o nejvétsi investic¢ni spoleénost na svété.

Historie spole¢nosti

V roce 1992 byla zaloZena jako spole¢nost Credit Suisse First Boston a podilela se na
zalozeni Burzy cennych papird Praha. V nasledujicich letech se spolec¢nost rozrlsta
a stava se z ni Winterthur Asset Managment, a.s. V roce 2006 spolecnost ziskava povoleni od

Ceské ndrodni banky a stava se z ni investiéni spole¢nost, kterd nasledné méni svdj nazev na
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Axa investicni spolecnost, a.s. V soucasné dobé se radi mezi 50 nejvétSich firem svéta

s nejvétSim kapitalem a pro své klienty spravuje nékolik tisic fondd.

Cile spolecnosti

Dlouhodobym cilem spolecnosti je neustdle rozsifovat svlij podil na finanénim trhu a
eliminovat konkurenci. Spole¢nost je dlouhodobé v ¢ernych Cislech a jeji podil na finanénim
trhu neustdle narlistd. To je zapfi¢inéno stalym  vylepSovanim  produkt(
a snahou o navazani vztahu s investory. Mezi investicnimi spole¢nostmi probiha neustaly
konkurenéni boj, a proto se vSechny snazi nabidnout klientdm néco navic. Axa, a.s. k tomuto
ucelu vyuzivd svého diverzifikovaného portfolia, kde dokdaze investorovi nabidnout fondy
z rlznych ¢asti ekonomiky a svéta. Své u ni nalezne nezkuseny investor, ale i podnik, ktery
chce zhodnocovat sva aktiva. Hlavnim cilem spoleCnosti je ziskat co nejvétSi mnozstvi

investor(, jejichZ finance by mohla spravovat a investovat, ¢imz maximalizuje svuj zisk.

Specializace

Mezi hlavni aktivity spolecnosti patfi zejména zprostifedkovani pojisténi, sporeni
a investic. Na ¢eském trhu se spolec¢nost nejvice vénuje oblasti zajisténi rizik pro klienta
a zprostfedkovani investi¢nich zamérla obyvatel. Hlavni oblasti spolecnosti je investovani,
zejména pak kolektivni investovani. V této oblasti je Axa investi¢ni spolecnost, a.s. jednim

z klicovych hracl na trhu.

4.1.2.1 Konzervativni strategie

V ramci konzervativni strategie spole¢nosti Axa akciova spole¢nost, a.s. byl vybran fond
Axa CEE dluhopisovy, ktery je jednim ze 4 zakladnich konzervativnich fondl, které ma

spoleénost pro ¢eské investory v portfoliu.
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Axa CEE dluhopisovy fond

Tabulka 6:Charakteristika fondu

INVESTICNI SPOLECNOST | AXA INVESTICNI SPOLECNOST A.S.
Investi¢ni manazer Axa investic¢ni spolecnost a.s.

Depozitar fondu UniCredit Bank Czech republic a.s.

Pocet titulli 49

Auditor Mazars Audit s.r.o.

Manazer fondu Jan Vinter, FrantiSek Vobofil, Petr Holinsky
ISIN CZ0008472578

Datum zalozeni 19. 2. 2007

Ména CzK

Zdroj: Vlastni zpracovani dle AXA CEE dluhopisovy fond

Pokud si investor vybere investi¢ni spole¢nost Axa, a.s. a rozhodne se pro investici do
dluhopisovych fondd, ma na vybér z fondd AXA Konto, kde ma moznost se rozhodnout mezi
investici v ¢eskych korundch nebo v eurech. Pfipadné spolecnost nabizi dluhopisovy fond
AXA Eurobond, ktery vznikl v roce 2013 (¢imz nespliiuje kritérium desetileté historie fondu)

anebo pravé vybrany Axa CEE dluhopisovy fond, zalozeny v roce 2007.

Obrazek 3:Rizikovy faktor fondu
Mizsi riziko VyEEi riziko

-

o

Obwykle niZsi vwywnosy Obvwykle vy vwwnosy

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Axa CEE dluhopisovy fond

Na rozdil od dluhopisového fondu spole¢nosti Conseq je rizikovy profil tohoto fondu 3/7,
kam byl zafazen, protoze investuje pievazné do dluhovych cennych papiri. K tomuto
hodnoceni je nutné dodat, Ze se jedna o aktualni rizikovy profil, ktery se v pribéhu investice
muze zménit, proto neni dostatecné vypovidajici, aby se investor rozhodnoval pouze na
zaklad¢ tohoto profilu. Pro investora je dulezité prostudovat jiné indexy rizikovosti a

vykonnosti investice.
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Graf 3: Struktura portfolia podle emitenta

hotovost a pénéini trh
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Axa CEE dluhopisovy

Z grafu vyplyva, Ze fond investuje ziskané prostfedky od vétiteld prevazné do statnich
dluhopisit (74 %), kde je nejvyssi zaruka bezpecnosti cennych papirt fondu. Zbytek portfolia
je diverzifikovan mezi korporatni dluhopisy (10 %), penézni trh (15 %)
a hypotecni zasavni listy (1 %).

Rating fondu AA

Aktudlni pramérny rating fondu je AA, coZ napovida, Ze spole¢nost Axa, a.s. se ziskanymi
prostiedky naklada tak, Ze je investuje pouze do provérenych a davéryhodnych spolecnosti,
jejichz schopnost dostat svym zavazk(m vuci vériteli je na velmi vysoké urovni. Spolecnost
aktudlné neudava presné sloZeni spolecnosti, do jejichz cennych papirQ jsou prostfedky

vlozeny.

Tabulka 7: Poplatkova politika fondu

Vstupni poplatek (Maximalni) 5%
Vstupni poplatek (aktualni) 1%
Vystupni poplatek 0-3 % do 3. Roku investice

Poplatek za pfevod mezi tfidami | Neni

Poplatky za spravu 1%

Vykonnostni poplatek Neni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle AXA CEE dluhopisovy fond
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Pro tento fond byly spole¢nosti Axa, a.s. zavedeny vstupni poplatky ve vysi 5 %

z investované castky, ale aktualni hodnota vstupniho poplatku je 1 %.

Spole¢nost ma stanoveny vystupni poplatky, ale pouze pro prvni tfi roky investice.
Pokud se investor rozhodne pro zpétny odkup podilovych listd, je mu v prvnim roce uctovan
poplatek 3 % z odkupu. Ve druhém roce si spole¢nost ponechd poplatek ve vysi

2 % a ve tretim roce 1 %.

Jakmile investor proda spolecnosti zpét své podilové listy v nasledujicich letech, je jiz

od vystupniho poplatku osvobozen.

4.1.2.2 Dynamicka strategie

Jako priklad dynamické strategie byl vybran fond Axa CEE akciovy, ktery je jednim z péti
nabizenych akciovych fondG na ceském trhu. Jednd se o fond, ktery vyuZivd akce
stfedoevropskych a vychodoevropskych spolecnosti. Nejvétsi podil na portfoliu maji polské,

madarské a ¢eské spole¢nosti.

Axa CEE Akciovy fond

Tabulka 8: Charakteristika fondu

INVESTICNi SPOLECNOST | AXA INVESTICNi SPOLECNOST A.S.
Investi¢ni manazer Axa investi¢ni spolecnost a.s.
Depozitar fondu UniCredit Bank Czech republic a.s.
Pocet tituld 68

Auditor Mazars Audit s.r.o.

Manazer fondu Jan Vinter, FrantiSek Vobofril

ISIN Cz0008472594

Datum zaloZeni 26. 3. 2007

Ména CzK

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Axa CEE akciovy fond
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Portfolio akciového fondu Axa CEE je tvoreno 68 tituly, které jsou diverzifikovany
prevazné do akcii spojenych s energetickym, telekomunikacnim a finan¢nim sektorem. Fond
vznikl v roce 2007 a je denominovany v ¢eskych korunach. Depozitdrem fondu je UniCredit
Bank, a.s., kterd zastituje i fond dluhopisovy. Jedna se o fond, ktery investorovi nabizi velmi
vysoké vynosy, ale musi byt ochoten akceptovat vysoké kolisani hodnot investice.
Doporucena doba investice je minimalné 5 let, aby mél fond moZnost zhodnotit prostredky
investora.

Obrazek 4: Rizikovy faktor
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Axa CEE

Portfolio tohoto fondu je slozeno v vysoce rizikovych cennych papirt, cemuz
odpovida 1 rizikovy profil fondu. Vynosy fondu velmi vyrazné kolisaji. Vzhledem k akciové
povaze fondu jsou velmi pravdépodobné vykyvy odchylujici se vyrazné¢ obéma sméry od

benchmarku.
Rating fondu: A

Pramérny rating fondu je ohodnocen hodnotou A, investor méa proto vysokou
pravdépodobnost, Ze se mu financni prostfedky bez problému vrati. Vzhledem k tomu, Ze se
jedna o akciovy fond, tak je toho hodnoceni dobrym znamenim, a dokazuje, Zze portfolio

manazer vyuziva kvalitni emitenty cennych papiru.
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Graf 4: Struktura portfolia podle emitenta

ostatni

farmacie

TéZba a barevné kovy

ITC & Media

ropa a zemni plyn

energetika

finanéni sluzby 50,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Axa CEE akciovy fond

Rozlozeni portfolia tohoto fondu je dle grafu vyraznou vétSinou orientovano do
sektoru financnich sluzeb (banky, pojiStovny, penzijni spole€nosti), a to z rovné poloviny (50
%). Vyrazné zastoupeni v portfoliu maji energetické spolecnosti (13 %). Na tteti pozici jsou
informaéni a medidlni spolecnosti (9 %), néasledovany farmaceutickymi (6 %)

a tézarskymi spole¢nostmi (4 %).

Tabulka 9: Poplatkova politika fondu

Vstupni poplatek (Maximalni) 5%

Vstupni poplatek (aktualni) 3,6%

Vystupni poplatek 0-5 % do 5. roku
Poplatek za prevod mezi tfidami Neni

Poplatky za spravu 2%
Vykonnostni poplatek neni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Axa CEE akciovy fond
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Poplatkova politika tohoto podilového fondu je podobnd jako u dluhopisového,
vstupni poplatek je 3,6 % z maximalni sazby 5 %. Vystupni poplatky se oproti dluhopisovému
fondu lisi tim, Ze jsou zapocitavany pri zpétném odkupu po prvnich pét let. V prvnim roce 5
%, ve druhém 4 %, tfi procenta ve tfetim, dvé ve ¢tvrtém a posledni poplatek je zapocitavam

v patém roce investice, a to 1 %. Nasledné je zpétny odkup bez poplatku.

4.1.3 NN Investment Partners

Charakteristika investi¢ni spole¢nosti

Nizozemskda investi¢ni spole¢nost NN investment Partners, a.s. je jednim z prednich
spravci finanénich prostredkd, plsobici v Ceské republice od roku 1997. Jedna se o dcefinou
spolec¢nost NN Group NV, v.o.s. Aktualné spravuje aktiva investord ve vysi 246 mld. EUR a
pUsobi v 18 statech svéta. Funguje jako spravce portfolii pro instituce, jako jsou pojistovny,

penzijni fondy nebo neziskové organizace.
Historie spolecnosti

Plvod této investi¢ni spolecnosti sahd az do 19. Stoleti, kdy byla zaloZena spolec¢nost De
Nederlanden v roce 1845, ze které se postupné stala NN Group N. V. Svou historii v Ceské
republice zacala psat v roce 1997, kdy vstoupila na cesky trh. V roce 2006 rozsitila oblast
zajmu i na Slovensko a od té doby neustéle roste. V roce 2018 v Ceské republice spravuje

aktiva ve vysi 111 mld. K¢.
Cile spolecnosti

Mezi hlavni cile spole€nosti patfi rozsifovani klientského portfolia a mezinarodni rozvoj,
obsazovani novych financnich trh( a ziskdvani maximalniho podilu na vyspélych
investi¢nich trzich. Spole¢nost dlouhodobé usiluje o posilovani své pozice vaci

konkurencénim spole¢nostem a maximalizaci zisku.
Specializace

V ramci svych investi¢nich aktivit se spoleénost NN investmement Partners specializuje
na penézni a dluhopisovy trh v CR a na Slovensku. Sou¢asné vyuzivéa akciové trhy ve vychodni
a stredni Evropé. V roce 2017 rozsitila své portfolio o klienty z Madarska a Rumunska.
Dcefina spole¢nost v Ceské republice soucasné #idi lucemburské podilové fondy zamérené

na vychodni a stfedni Evropu.
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4.1.3.1 konzervativni strategie

V ramci spolenosti NN Investment Partners byl vybran dluhopisovy fond NN

International Czech Bond, zalozeny v roce 1997.

Fond NN International Czech Bond

Tabulka 10:Charakteristika fondu

INVESTICNI SPOLECNOST | INVESTMENT PARTNERS

Investi¢ni manaZer NN Investment Partners Luxembourg S.A.
Depozitaf fondu Brown Brothers Harriman (Luxembourg) S.C.A.
Pocet titulu 37

Auditor KPMG Luxembourg

Manazer fondu Jiti Hrabal, Igor Muller

ISIN LU0082087437

Datum zaloZeni 18. 8. 1997

Ména CzK

Zdroj: Vlastni zpracovani dle NN international Czech Bond

Cilem tohoto fondu je usilovat o dlouhodoby nartst kapitdlu prostfednictvim
investovani do relativné snadno obchodovatelnych dluhopisti, denominovanych v ¢eskych
korunach. Jedna se o dluhopisy, které emituje ceska vlada, emise rtiznych ceskych
dcefinych firem mezinarodnich spole¢nosti. Fond usiluje o pfekonani svého benchmarku
BofA Merrill Lynch Czech Governments Index.

Obrazek 5: Rizikovy faktor fondu
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle NN International Czech Bond

Z hlediska rizikového faktoru je tento fond rizikovéjsi nez je tomu u dluhopisovych

fondl od spolecnosti Axa, a.s. a Conseq Investment Managment. Rizikovost je 3/7, coZ uz se
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blizi hodnoceni smiSenych fondi kolektivniho investovani, které jsou slozené nejen

z dluhopisi, ale i z rizikovéjsich instrumentu.
Rating fondu: AA

Primérny rating fondu je AA, coz dokazuje vybornou schopnost portfolio manazera
vybirat vhodné cenné papiry. Jelikoz se jedna o dluhopisovy fond, je rating v potadku.

Graf 5: Rozdéleni portfolia podle sektori

ostatni 1,11%

hotovost 0,15%

nadnarodni spole&nosti 0,28%
agentury 0,81%

primysl 0,85%

energie 1,07%

statni dluhopisy 1,55%

finan&nictvi 6,29%

pokladni poukazky

87,90%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle NN International Czech Bond

Z grafu vyplyva, ze fond soustfeduje témér vSechny prostiedky investortt do nakupu

pokladni¢nich poukézek (87,9 %). Zbyld procenta jsou orientovana do finan¢niho sektoru
(6,29 %) a statnich dluhopist (1,55 %).

Tabulka 11: Poplatkova politika fondu

Vstupni poplatek (Maximalni) 5%
Vstupni poplatek (aktualni) 5%
Vystupni poplatek neni
Poplatek za pfevod mezi tfidami 3%
Poplatky za spravu 1,3%
Vykonnostni poplatek 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle NN international Czech Bond

Poplatkova politika fondu pro dluhopisovy fond netypicka vtom, Ze spolecnost

neupravuje vysi vstupniho poplatku, nechava ji na maximalni hodnoté. Zaroven je uctovan
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poplatek 3 % ze vstupni investice za prevod mezi tfidami dluhopist. Poplatek za spravu je

zde 1,3 % a vykonnostni poplatek pfi pfekroceni vykonu benchmarku neni uétovan.

4.1.3.2 Dynamicka strategie

K posouzeni dynamické strategie byl vybran podilovy fond NN International Central

European Equity. Jedna se o akciovy fond vhodny pro dynamické investory.

NN International Central European Equity

Tabulka 12: Charakteristika fondu

INVESTICNI SPOLECNOST | INVESTMENT PARTNERS

Investi¢ni manaZer NN Investment Partners Luxembourg S.A.
Depozitai fondu Brown Brothers Harriman (Luxembourg) S.C.A.
Pocet titult 64

Auditor KPMG Luxembourg

Manazer fondu Jiti Hrabal

ISIN LU0082087353

Datum zaloZeni 27.10.1997

Ména CzK

Zdroj: Vlastni zpracovani dle NN International Central European Equity

Podilovy fond zaméreny zejména na investovani do portfolii akcii uvedenych
a obchodovatelnych na regulovanych stfedoevropskych burzach. Fond se zaméfuje na burzy
v Ceské republice, Polsku, Rumunsku, Madarsku a v men$i mife v Recku a na Slovensku.
Jedna se o rastovy fond, kde jsou veskeré zisky ddle reinvestovany. Fond je denominovany

v eskych korunach a obsahuje 64 tituld.
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Graf 6:Sektorova skladba fondu
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle NN International Central European Equity

Portfolio podilového fondu je Siroce diverzifikovdano mezi 64 tituld a investor
prostfednictvim fondu nakupuje podilové listy firem prevazné zfinanéniho sektoru
(50,77 %), jedna se napriklad o banky, pojistovny nebo penzijni spolecnosti. Déle jsou
prostiedky investovany do energetiky (14,74 %) a energii (11,03 %). Zbyld procenta fond

investuje do sektoru informatiky, zdravotnictvi nebo komunikacnich sluzeb.
Rating fondu: A

Tak jako u ostatnich akciovych fondi vybranych spole¢nosti, i u tohoto fondu je
priméry rating A, kdy emitent cennych papird je schopen dostit svym zévazk(m,

1 presto, Ze je ovlivnén nepfiznivym vyvojem podnikatelskych a ekonomickych podminek.

Obrazek 6: Rizikovy faktor fondu
Niz3i riziko Wy&Si riziko
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle NN International Central European Equity

Rizikovy faktor fondu je na trovni 5/7, coz je pro akciové fondy bézna uroven, a proto

nejde o nic nového.
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Tabulka 13:Poplatkova politika fondu

VSTUPNi POPLATEK (MAXIMALNI) 5%
Vstupni poplatek (aktudlni) 5%
Vystupni poplatek Neni
Poplatek za pifevod mezi tfidami 3%
Poplatky za spravu 2,26 %
Vykonnostni poplatek neni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle NN International Central European Equity

Stejné jako u dluhopisového fondu NN International Czech Bond je vySe vstupniho
poplatku zachovana na maximalnich péti procentech z investované ¢astky. Zachovan zlstava
i poplatek za prevod mezi tfidami. Rozdil je pouze ve vysSich nakladech na spravu portfolia,

které jsou u tohoto fondu 2,26 % z ro¢niho objemu investice.

4.2 Porovnani vybranych podilovych fondi

Na zakladé stanovenych kritérii jsou porovnany jednotlivé strategie investicnich
spole¢nosti Conseq Investment Managment, Axa investi¢ni spolecnost, a.s., a NN Investment
Partners. Z kazdé spolecnosti byl vybran jeden konzervativni a jeden dynamicky fond,

denominovany v ¢eskych korundch s aktivni spravou portfolia.

4.2.1 Konzervativni strategie

V ramci konzervativni strategie jsou vybrany dluhopisové podilové fondy. NejstarSim
dluhopisovym fondem je fond NN International Czech Bond od spoleénosti NN Investment
Partners. Jednd se zaroven o fond nakladajici s nejobjemnéjsim majetkem investort, a to s

5 588 mil. K¢.

Tabulka 14: Charakteristika dluhopisovych fondd

FOND TYP VZNIK MAIJETEK MENA TER RIZIKO MIN. VSTUPNI
FONDU INVESTICE | POPLATEK
Conseq Dluhopisovy 11.9.2000 | 3611 mil. K¢ CzZK 1,28% 2 500 K¢ 2,50%
NN Dluhopisovy 18. 8.1997 5588 mil. K¢ CzZK 1,346% 3 500 K¢ 5%
AXA Dluhopisovy 19.2.2007 | 1026 mil. K¢ CzZK 1,140% 3 500 K¢ 1%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle portalii investi¢nich spole¢nosti
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VSechny fondy spliuji podminku historie fondu minimalné 10 let. Tato podminka byla
stanovena, aby bylo mozné duikladné porovnat historickd data fondu a méreni tak bylo
objektivni. VSechny fondy existuji uz vice nez 18 let a vSechny obhospodaruji majetek

investord v radech mid. K¢.

VSechny vybrané fondy jsou fondy oteviené, umoznuji tedy zpétny odkup podilovych
listd. V rdmci vSech spolecnostni je moZzné investovat do fondl jednorazové nebo pravidelné.
Pravidelné investice jsou omezeny minimalni ¢astkou. Pro mésicni pokyny je minimalni
investice 500 K& mozné je investovat Ctvrtletné, pololetné nebo roc¢né. Pro jednorazovou
investici je minimalni limit investice stanoven na pét tisic korun. ZaleZi na investorovi, jak se
rozhodne své penize zhodnocovat. Pravidelné investovani mu umoziuje odkladat mensi
Castky po delsi ¢asovy horizont. Vyhodou pravidelnych investic je zprimérniovani nakladd —

to znamena, Ze investice nakupuje vice podilovych listl, kdyz klesne jejich cena, coz

investorovi umozZni vyhladit vynosy z investic.

4.2.2 Kritéria hodnoceni
1. Vykonnost

Prvnim kritériem k porovnani dluhopisovych fond( investicnich spolecnosti je vykonnost
fondl. Vsechny podilové fondy maji dlouhou historii, proto je moziné jejich vykonnost
porovnat na zakladé rocnich vynosG. Jednda se o nejsledovanéjsi ukazatel
u otevrenych podilovych fondd, ktery investofi zohlednuji. Soucasti vypoctl ro¢ni vykonnosti

fondu jsou i poplatky spojené se spravou fondu.

Graf 7:Ro¢ni vykonnosti dluhopisovych fondi v letech 2009 - 2018 v %
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2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 [0)]
B Conseq Dluhopisovy 6,07 | 5,76 | 1,78 [13,78| 0,23 | 3,93 | 0,24 | 1,05 | 0,53 | -0,75 | 3,216
B NN International Czech Bond| 5,6 3,5 2,5 /10,8 | -1,9 | 8,2 0,5 0,2 | -6,2 | -1,8 | 2,14
Axa CEE dluhopisovy 4,2 1,7 0,3 | 131 | 4,3 6,5 -0,5 0 2,7 | -1,2 | 2,51

Zdroj: Vlastni zpracovani dle portalii investi¢nich spole¢nosti
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Prvnim rokem, ktery je bran v potaz, je rok 2009. Vzhledem Kk hypote¢ni krizi
Vv predchazejicim roce, kdy hodnoty témét vsech fondi klesaly, byl tento rok pro vSechny ti
zvolené fondy rokem rastovym. NejlepSich vysledkii dosahl fond Conseq Invest Dluhopisovy,
ktery doséhl hodnoty 6,07 %, coz je vzhledem k dluhopisové povaze fondu vyborny vysledek.
Zbylym dvéma fondiim se v tomto roce dafilo téméf stejné dobie, naptiklad fond spolecnosti

NN Investment Partners dosahl zhodnoceni jen o pét desetin procenta nizsiho.

V roce 2010 pokracoval pozitivni vyvojovy trend dluhopisovych fondd, vSechny tfi
fondy byly v kladnych Ccislech, nejvy$§iho zhodnoceni dosahl opét dluhopisovy fond

spole¢nosti Conseq Investment, opét ndsledovany fondem NN International Czech Bond.

Jako prvni se do zapornych ¢isel dostal v roce 2011 Axa CEE dluhopisovy fond, ktery

zaznamenal ztratu -0,3 %..

Vyjimecny byl pro vSechny dluhopisové fondy rok 2012, kdy zaznamenaly rekordni
hodnoty vynost pres deset procent. To neni u fond konzervativniho razeni casté. Nejvyssiho
zhodnoceni dosahl fond vedeny portfolio manazerem spole¢nosti Conseq Invest, a to 13,78
%. Vyborného vykonu dosahl i fond Axa CEE dluhopisovy, ktery zaostal za Conseqem o 0,68
dluhopist nad jejich nomindlni hodnotu. To bylo zpiisobeno historicky nizkymi urokovymi

sazbami, které v pribéhu roku klesly az na 0,05 % p.a.

Drobné kolisani v roce 2013 se vyhnulo pouze fondu od spolecnosti Axa, a.s., kterd
jedind zistala v ¢ernych cislech (4,3 %), a vtomto dobrém vykonu pokracovala

1 nasledujici rok. To uz se dafilo opét vS§em fondiim.

Nasledujici dva roky byly pro vybrané fondy slabsi, vynosy byly pouze v fadech

desetin procenta.

Roky 2017 a 2018 jsou z hlediska investic do dluhopisovych fondi pro investora
nepfiznivé, vykonnost fondd klesd do zapornych Ccisel, kterym se pouze v prvnim
zminovaném roce tésn¢ vyhnul fond Consequ (0,53 %), ale i ten v poslednim roce nabral

ztratu.

Vzhledem K nepfiznivym vykonim 2015 — 2018 lze usuzovat, ze potencial
dluhopisovych fondi je aktudlné vyCerpan a hodnoty budou nadéile zaporné, a proto

konzervativni investory ¢ekaji nizké, pravdépodobné zaporné vynosy.
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Z hlediska primérné vykonnosti za sledované obdobi 2009 — 2018 bylo zjisténo, ze
nejlépe si vedl fond Conseq Invest dluhopisovy od spole¢nosti Conseq Investment
Managment s primérnou roéni vykonnosti 3,216 %. Primérného vykonu 2,51 % rocné dosahl
fond Axa CEE dluhopisovy a fond spolecnosti NN Investment Partners dosahl
2,14 % p.a.

Tabulka 15:Hodnoty Alfy, Sharpova indexu a Tracking error konzervativnich fondi

NAZEV FONDU ALFA SHARPUV TRACKING
INDEX ERROR
Conseq Dluhopisovy 0 2,28 0,12
NN International Czech Bond 1,17 -0,17 0,39
Axa CEE dluhopisovy 0,13 0,024 1,93

Zdroj: Vlastni zpracovani dle portald investi¢nich spolecnosti

Z tabulky vyplyva, Ze index alfa, hodnotici nadvynos fondd, tedy vynos, ktery portfolio
vygenerovalo nad rdmec vynosu ocekavaného, u Zzadného z vybranych podilovych fondu
nebyl zdporny, to znamend, Ze si portfolio manazefi pfi vybéru cennych papirQ vedli nad
ocCekavani. Nejlépe si vedl portfolio manazer fondu NN International Czech Bond, jehoz alfa

dosahla hodnoty 1,17.

Nejlépe hodnoceny fond z hlediska Sharpova indexu je Conseq Dluhopisovy, jehoz
hodnota vysla 2,28. Pokud je toto ¢islo vyssi nez 1, tak fond vydélal na kazdy dodatecny bod
rizika jedno procento vynosu. Spole¢nost Conseq tedy nejlépe bere v potaz celkové riziko
investice. Nejhlre si vedl fond NN International Czech Bond. Pro vypocet Sharpova indexu
byla dosazena bezrizikova vynosovd mira 0,18 % p. a., kterd byla vypocitana jako pridmérna
hodnota zvynosovych mér statnich  dluhopisi s kratkou dobou splatnosti

2 roky, emitovanych v obdobi 12/2014 — 12/2018.

Ukazatel Tracking error napovida investorovi, jak presné se shoduji vynosy fondu
s vynosy sledovaného benchmarku. Z tabulky je zfejmé, Ze nejvice se od svého benchmarku
odchyluje fond Axa CEE dluhopisovy, nejméné Conseq Dluhopisovy. Tento ukazatel fika, Ze
pokud je tracking error fondu Axa CEE dluhopisovy 1,93 procenta, tak by se s95%
pravdépodobnosti mél pohybovat v intervalu +/-4 % od benchmarku. U zbylych dvou fondu

je odchylka od benchmarku niZzsi.

59



2. Poplatky

Poplatkova politika konzervativnich podilovych listl je posuzovana na zakladé
sazebnikd poplatk(, ziskanych z klicovych informaci pro investory, které musi kazda

spole¢nost povinné zverejfovat.

Tabulka 16: Porovnani poplatkia konzervativnich fondi

NAZEV FONDU CONSEQ NN AXA
DLUHOPISOVY | DLUHOPISOVY | DLUHOPISOVY

Vstupni poplatek 2,5% 5% 1%

Vystupni poplatek - - 1-3%

Poplatek za spravu 1,26 % 1.3% 1%

TER (nakladovost fondu) 1,28 % 1,346 % 1,14 %

Vykonnostni poplatek 12 % - -

Zdroj: Vlastni zpracovani dle portalii investi¢nich spolec¢nosti

Na zakladé poplatkové politiky vybranych dluhopisovych fond( bylo zjisténo, Ze
vSechny spolecnosti maji maximalni vstupni poplatek 5 % zinvestované C¢&astky, ale
spole¢nosti Conseq Investment Managment tuto sazbu snizil na 2,5 % a Axa investi¢ni

spole¢nost, a.s. na 1 % z investované castky.

Vystupni poplatek je uctovan pouze u spolecnosti Axa, a.s. v prvnich tfech letech,
¢imzZ se lisSi od ostatnich dvou investiénich spoleénosti, kde tento poplatek zapocitavan
investorovi neni. V pfipadé, Ze se investor rozhodne odstoupit od smlouvy a prodat své
podilové listy, musi za to u spolecnosti Axa, a.s. v prvnich tfech letech zaplatit 1-3 %

z odkoupené castky.

Poplatek za spravu, nékdy uvadény jako manazersky poplatek, je odménou portfolio

manazerovi za obhospodarovani fondu. Nejvyssi odménu od investora ziskavd manazer

evvzs

a.S.

NejdualezZitéjsim poplatek je pro investora takzvany TER neboli total expense ratio.
Jednd se o poplatek, ktery ukazuje celkovou nakladovost fondu a zahrnuje v sobé auditorské

a transakéni naklady, spolu s poplatkem za spravu fondu. Tento poplatek je kazdorocné
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investorovi odecitan z majetku fondu. Nejvyssi nakladovost ma fond NN International Czech
Bond (1,346 %) a nejnizsi Axa CEE dluhopisovy fond (1,14 %)

V pripadé, ze fond dosahne vynosu vyssiho nez jeho sledovany index, je v nékterych
spole¢nostech uctovan vykonnostni poplatek za dobré vysledky fondu. Ten je zapocitan

pouze u fondu Conseq Invest dluhopisového. Zbylé dvé spolecnosti ho od investora

nevyzaduji.
3. Riziko

Poslednim kritériem, na jehoZ zakladé jsou konzervativni strategie fondd posuzovany,

je vztah jednotlivych fond( k riziku.

Tabulka 17: Hodnoty volatility a koeficientu beta

NAZEV FONDU VOLATILITA BETA
Conseq Dluhopisovy 1,06 0,82
NN International Czech Bond 2,84 0,96
Axa CEE dluhopisovy 4,26 1,03

Zdroj: Vlastni zpracovani dle portalti investi¢nich spolecnosti

Casto investofi pfi vybéru investice sleduji ukazatel volatility. Ta jim totiz napovida,
jak budou vynosy jejich investice kolisat kolem jejich pruméru v dlouhodobém ¢asovém
horizontu. Vypocet je provadén pomoci sméodatné odchylky. Z tabulky vyplyva, ze nejvyssi
volatilitu ma fond Axa CEE dluhopisovy (4,26 %). Jeho hodnoty v minulosti nejvice kolisaly.

v v

volatility doséhl fond Conseq Invest Dluhopisovy (1,06 %)

V ptipadé, Ze koeficient beta dan¢ho fondu hodnoty 1, znamena to, Ze jsou cenné
papiry, obsazené ve fondu, stejné rizikové jako cenné papiry v trznim portfoliu. V ptipadé¢, ze
je hodnota vyssi nez 1, tak jsou cenné papiry fondu rizikovéjsi neZ je tomu u papirti trznich.
Hodnota niz§i neZ 1 znamena, Ze jsou naopak méné rizikové. Podle zjiSt€nych dat nejvyssi
hodnoty koeficientu beta dosahl fon Axa CEE dluhopisovy, kde je vysledny koeficient 1,03.
Nejméné rizikové jsou naopak cenné papiry, investované do dluhopisového fondu Conseq

Invest.

4.2.3 Dynamické strategie

Vramci zajiSténi objektivity méfeni byly pro komparaci vybrany tfi dynamické

investi¢ni strategie, denominované v ¢eskych korunach s historii fondu delsi nez 10 let.
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Tabulka 18:Charakteristika akciovych fondi

FOND TYP VZNIK MAIJETEK MENA TER RIZIKO MIN. VSTUPNI
INVESTICE POPLATEK
Conseq Akciovy 11.9. 2000 3 459 mil. K¢ CZK 1,770% 5 500 K¢ 5%
NN Akciovy 27.10. 1997 8 092 mil. K¢ CzZK 2,339% 5 500 K¢ 5%
AXA akciovy 26. 3. 2007 2 356 mil. K¢ CzZK 2,150% 5 500 K¢ 3,6 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle portali investi¢nich spole¢nosti

7 v

Minimalni ¢astka pro pravidelné investovani je 500 K¢/mésic a umoziiuje investordm
zhodnocovat jejich prostifedky prostfednictvim akciového portfolia diverzifikovaného do
stfredoevropskych a vychodoevropskych spolecnostni. Nejstarsi fond byl zaloZzen v roce 1997
a jeho soucasny objem je 8 092 mil. K¢ Zbylé fondy spravuji pro své investory majetek

v hodnoté 3 459 mil. K¢ a 2 356 mil. K¢.

1. Vykonnost

Stejné jako u konzervativni strategie je i u dynamickych podilovych fondl posuzovana
nejdfive vykonnost fondu za poslednich 10 let. VSechny vybrané akciové fondy maji historii

minimalné 12 let, proto je mozné na zakladé historickych dat objektivné zhodnotit vykony

fonda.

Graf 8: Ro¢ni vykonnosti akciovych fondi v letech 2009 - 2018 v %
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2009|2010 (2011|2012 | 2013 | 2014 2015|2016 2017 2018 @

B Conseq Akciovy 48,6 | 9,51 |-25,34 22,41 | 11,7 |-3,92| 6,56 |10,77|17,34 -5,88 /9,175

B NN International Central europe
equity

Axa CEE akciowy 356 | 89 (23,7 167 | 3,1 |45 | 2,7 | 69 | 155 -6,4 | 5,48

42,3 85 |-236 148 73 | 08 | 1,9 | 6,2 | 184 7,2 |6,78

Zdroj: Vlastni zpacovani dle portald investi¢nich spole¢nosti

Vykonnostni graf za¢ina v roce 2009, ktery byl stejné jako u dluhopisovych fonda pro

vSechny vybrané akciové fondy rokem ristovym. Narast hodnot byl velmi vyrazny, nejvice u
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fondu Conseq Invest (48,6 %). Vyrazny nartst zaznamenal i fond NN International Central

European equity (42,3 %).

V roce 2010 doslo u vybranych fondl k recesi, vykony klesly o nékolik desitek
procent. Nejvyssi vykonnosti dosahl opét akciovy fond Conseq Invest (9.51 %), nejhorsich

NN International Central European Equity (8,5 %).

Rok 2011 byl pro akciové trhy velmi propadovy, akciové fondy zaznamenaly ztraty i
40 % bodl. Bylo to zpusobeno prohlubujici se dluhovou krizi eurozony a fiskéalni krizi
v USA, ktera byla odvracena az na posledni chvili. Nejvyraznéji se tento propad dotknul
fondu Conseq Invest, ktery zaznamenal nejvyssi ztratu (-25,34 %) Zbylé dva fondy mély
ztratu jen o 2 % nizsi.

Roky 2013 — 2017 se situace stabilizovala a akciové fondy opét zaznamenaly narust.

Nejvyraznéji vzrostly hodnoty fondu spolecnosti NN Investment Partners (18,4 %)

Posledni rok sledovan¢ho obdobi, 2018, ukézal opét propad vSech vybranych spolecnosti,
zpusobeny rostoucimi urokovymi sazbami.

vvvvv

2009 — 2018 si nejlépe vedl akciovy fond Conseq Invest s primérnou vykonnosti
9,175 % p. a.
Tabulka 19: Hodnoty Sharpova indexu, Alfy a Tracking error dynamickych fondi
NAZEV FONDU SHARPUV ALFA TRACKING
INDEX ERROR

Conseq Akciovy 0,25 3,46 0,51

NN International CE Equity 0,36 3,89 0,97

Axa CEE Akciovy 0,17 2,91 2,42

Zdroj: Vlastni zpracovani dle portalti investi¢nich spole¢nosti

Z tabulky vyplyva, ze koeficient alfa, vyuzivany k posouzeni, jak dobfe manazeti
nakladali s prostfedky investori a zhodnotili je nad hranici ocekavaného vynosu, byl
u spolecnosti Conseq Investment Managment a NN Investment Partners daleko vyssi nez
u zbylého fondu spolecnosti Axa, a.s. Jedind Axa (-2,91) b&hem sledované¢ho obdobi
negenerovala extra vynos, coz znamena, ze jeji portfolio manazefi ucinili horsi rozhodnuti nez

zbylé dvé spolecnosti (3,46 a 3,89).

Pro vypocet Sharpova indexu byla dosazena bezrizikovd vynosova mira
1,024 % p. a., kterd byla vypocitana jako primérna hodnota z vynosovych mér statnich

dluhopist s dlouhou dobou splatnosti 10 let, emitovanych v obdobi 12/2014 — 12/2018. Na
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zakladé zjisténych dat bylo shledano, Ze nejlépe s rizikovosti fondu pocita spolecnost NN
Investment Partners (0,36). Nejhlre s rizikem investice kalkuluje fond Axa CEE Akciovy, jehoz

hodnota dosahla pouze 0,25.

Ukazatel Tracking error zaznamendva, jak presné se shoduji vynosy sledovaného
indexu a fondu. Neblize pozorovanému indexu se blizi fond Conseq Invest akciovy
a nejdale od svého benchmarku je fond Axa CEE Akciovy. To znamen3d, Ze se od néj mUze

odchylit az 0 6 % s 95% pravdépodobnosti.
2. Poplatky

Dynamické podilové fondy maji podobné sazebniky, jako maji fondy
dluhopisové. Lisi se pouze vysi nékterych poplatkd. Poplatky vSech vybranych fondt
jsou hodnoceny na zaklad¢ jejich sazebnikill. Sazebnik se tyka investic s pravidelnymi
periodickymi pokyny.

Tabulka 20: Porovnani poplatki dynamickych fondi

NAZEV FONDU CONSEQ NN AXA
DYNAMICKY | AKCIOVY | AKCIOVY
Vstupni poplatek 5% 5% 3,6 %
Vystupni poplatek - - 1-5%
Poplatek za spravu 1,62 % 2,26 % 2%
TER (nakladovost fondu) 1,77 % 2,339 % 2,15%
Vykonnostni poplatek 8 % - -

Zdroj: Vlastni zpracovani dle portalii investi¢nich spolecnosti

Vstupni poplatky jsou u dvou ze tfi podilovych fondl na stejné urovni 5 %, pouze
spoleCnost Axa investi¢ni spole¢nost, a.s. vyZzaduje po svych investorech nizsi sazbu 3,6 %

z investované castky.

Zaroven je Axa, a.s. jedinou spolecnosti, kterd po svych investorech vyzaduje vystupni
poplatek za predcasny odkup cennych papird. V prvnich péti letech je investorim strhavano

1 -5 % z Castky, vypocitané ke dni odkupu.

Nejvyssi poplatek za spravu portfolia ma ve svém sazebniku spole¢nost NN

vV
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poplatky jsou kazdoroCné upravovany a schvalovany pfi zaseddni predstavenstva

spolecnosti.

Hodnota TER se od manazerskych poplatk( liSi pouze par setinami procenta, protoze
se jedna o celkovou nakladovost fondu, a jsou vni zapoditany i jiné poplatky.
Nejnakladovéjsim fondem je NN International Central European Equity (2,339 %), cozZ je

zdGvodnéno nejvyssim manazerskym poplatkem z predchazejiciho bodu.

Spole¢nost Conseq Investment Managment si zapocitava jako jedina vykonnostni
poplatek za pokofeni vykonu benchmarku 8 %. Na rozdil od konzervativni strategie je toto

procento nizsi, cozZ je zplsobeno moznosti vyssich vykon( fondu.

3. Riziko
Tabulka 21: Hodnoty volatility a koeficientu beta
NAZEV FONDU VOLATILITA BETA
Conseq Akciovy 13,19 0,94
NN International CE Equity 11,29 1,05
Axa CEE Akciovy 15,27 1,02

Zdroj: Vlastni zpracovani dle portalti investi¢nich spolecnosti

Pro akciové fondy je typickd vyssi volatilita, neZ jaka je u fondUl dluhopisovych. Jde o
pfirozenou situaci, protoze se jedna o rizikovéjsi finan¢ni instrumenty s vysokou fluktuaci
hodnot. Akciové trhy po celém svété jsou velmi nachylné ke kolisani a pfipadna ekonomicka
nebo financni krize se na nich projevi daleko vice nez na trzich, kde se obchoduje s dluhopisy.
Dluhopis je totiz drzitelem hodnoty. Proto je pro investora dlleZité, aby nespoléhal pouze na

akcie nebo dluhopisy, ale co nejvice své portfolio diverzifikoval.

Nejvyssi koeficient volatility byl zaznamenan u podilového fondu Axa CEE akciovy,
jehoz hodnota je 15,27 %. To znamen3d, Ze tento fond je mozné vyhodnotit jako nejvice

rizikovy. Rizikovost zbylych dvou fondu je o nékolik procent niZzsi.

Podle koeficientu beta bylo zjisténo, Ze na zakladé zjisténych hodnot akciovych fond(
Axa CEE (1,02) a NN International Central European Equity (1,05) jsou tyto fondy rizikové;jsi
nez benchmark. Jediny Conseq Invest Akcie Nové Evropy je se svou hodnotou beta (0,94)

méné rizikovy nez je hodnota trzniho portfolia.
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5 Vysledky a diskuse

Na zakladé provedené analyzy konzervativni a dynamické strategie vybranych

podilovych fond(i budou interpretovany vysledky jednotlivych kritérii podilovych fondu.

Vysledky budou rozdéleny do dvou casti. Prvni ¢ast je zaméfena na doporuceni
nejvhodnéjsiho programu pro konzervativniho investora, jehoZ cilem je staly a pravidelny
zisk. V druhé casti je vybran na zakladé vysledk( analyzy nejvhodnéjsi program pro

dynamického investora, ktery je ochoten pfijmout vyssi vynos za cenu vyssiho rizika.

5.1 Vhodny fond pro konzervativniho investora

Tabulka 22: Vysledna komparace dluhopisovych fondi

DLUHOPISOVE CONSEQ AXA NN
FONDY

Nejvyssi vykon 13,78 % (2012)

Primérny 2009-2018 3,216 %

Nejmensi propad -0,75 % (2018)

Sharptiv index 2,28

Alfa 1,17
Tracking Error 0,12

Vstupni poplatek 1%

Sprava fondu 1%

TER 1,14 %

Beta 0,82

Volatilita 1,06

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vysledkl diplomové prace

Na zakladé ziskanych dat byla utvorena tabulka, zobrazujici nejlepsi vysledky ve viech

zvolenych kritériich. Jednotliva kritéria byla podrobné rozdélena.

Z tabulky vyplyva, Ze nejvyssi vykon ze vSech posuzovanych dosahl fond Conseq

vy

ze vSech tfi fondQ, ktery Cinil -0,75 % v roce 2018.

Stejny fond za pozorované obdobi dosahl i priimérného nejvyssiho zhodnoceni

3,216 % p. a.

Dle Sharpova indexu je mozno vidét, Ze spole¢nost Conseq Investment Managment
nejlépe zohlednila rizikovost fondu a Sharpiv index dosahl hodnoty 2,28. Pokud hodnota
indexu je vy$si nez 1, znamend, Ze fond vydélal za kazdé dalsi procento rizika 1 dalsi

procentni vynos.
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Nejvyssiho koeficientu alfa dosahl fond NN International Czech Bond, jehoz hodnota

1,17 tikd, Ze jeho manazer Cinil spravna rozhodnuti pfi vybéru cennych papir(.
Koeficient Tracking error naznacuje, ze nejméné se od svého benchmarku odchyluje
fond Conseq Invest dluhopisovy, ¢imz dokazuje svoji stabilitu.

Poplatkovou politiku ma pro investora nejpfiznivéjsi spole¢nost Axa, a.s., kterd ma

evvs

Na zdkladé vysledku koeficientu beta obsahuje nejméné rizikové cenné papiry fond
spole¢nosti Conseq Investment Managment, jehoZz hodnota 0,82 je nizsSi nez hodnota

benchmarku.

vy

Nejnizsi kolisavost kolem pramérné hodnoty v céase ma fond Conseq Invest

dluhopisovy.

5.2 Vhodny fond pro dynamického investora

Tabulka 23: Vysledna komparace akciovych fondu

AKCIOVE FONDY CONSEQ AXA NN
Nejvyssi vykon 48,6 % (2009)

Priimérny 2009-2018 9,175 %

Nejmensi propad -23,6 %
Sharptiv index 0,36
Alfa 3,46

Tracking Error 0,51

Vstupni poplatek 3,6 %

Sprava fondu 1,62 %

TER 1,77 %

Beta 0,94

Volatilita 11,29 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vysledkti diplomové prace

Z vysledné tabulky bylo zjiSténo, Ze v rdmci pozorovaného obdobi zaznamenal
nejvyssi meziroc¢ni rast fond Conseq Akcie Nové Evropy v roce 2009 (48,6 %). Ten samy fond

dosahl i nejvyssiho primérného zhodnoceni za obdobi 2009 — 2018 (9,175 % p. a.)

Nejmensi propad v nejkriti¢téjsim roce 2011 byl zaznamendn u fondu NN

International Central European Equity (-23,6 % p.a.).
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Fond spole¢nosti NN Investment Partners dosahl také nejlepsich vysledku ve srovnani
Sharpova koeficientu, jeho vysledek je 0,36, coZ znamena3, Ze nejlépe zohlednovala rizikovost

fondu.

Nejlepsi vybér cennych papirGi mél manaZer spolecnosti Conseq Investment

Managment, jehoz dynamicky fond dosahl hodnoty alfa 3,46.

TentyZ fond zaznamenal také nejlepsi vysledek ve statistice tracking error, kde se od

svého benchmarku fond odchyluje 0 0,51 %.

evvs

evvs

s hodnotou 11,29 %.

Koeficient beta vyznél nejlépe pro Conseq Invest Akcie Nové Evropy, ktery obsahuje

nejméneé rizikové cenné papiry.
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6 Zavér
V rdmci diplomové prace bylo analyzovano celkem 6 otevienych podilovych fond(. Ke
komparaci byly zvoleny jedny z nejvyznamnéjsich investi¢nich spolecnosti plsobici na
finanénim trhu v Ceské republice. Byly to spole¢nosti Conseq Investment Managment, Axa

investi¢ni spole¢nost, a.s. a NN Investment Partners.

Vramci prace byly porovnavany vybrané dluhopisové fondy, vhodné pro

konzervativniho investora, a fondy akciové, idedlni pro dynamického investora.

Nejvhodnéjsim dluhopisovym fondem pro konzervativniho investora se stal fond
Conseq Invest dluhopisovy, zalozeny 11. 9. 2000. Tento fond prokazal své kvality a dosahl
nejlepsich vysledkd v 7 pripadech z celkovych 11. VSechny fondy byly podrobeny analyze
a komparaci v oblasti vykonnosti, poplatkové politiky a rizikovosti, a tento fond dosahl
nejlepsi ch vysledkl ve vétsiné z nich.

Bylo zjisténo, Ze se jednd o nejvynosnéjsi fond, ktery v priiméru za poslednich 10 let

dosdahl zhodnoceni 3,216 % p. a.

Dale bylo zjiSténo, Ze tento fond obsahuje nejméné rizikové cenné papiry a nejvice se

pfiblizuje svému benchmarku.
Vysledna volatilita fondu byla 1,06 %, coz je pro dluhopisovy fond solidni vysledek.

V oblasti poplatkové politiky dosahla lepsSich vysledk(l spole¢nost Axa, a.s., jejiz

dluhopisovy fond je pro investora méné nakladny.

Pro hodnoceni dynamickych fondl byly zvoleny predni akciové fondy vybranych
spole¢nosti, s dlouholetou historii na trhu. NejkomplexnéjSim akciovym fondem se stal fond

spoleénosti Conseq Investment Managment: Conseq Invest Akcie Nové Evropy.

Tento fond dosahl nejlepsich vysledk( stejné jako fond dluhopisovy v 7 pripadech
z 11. Jedna se o fond, ktery za sledované odbdobi dosahl nejvyssiho primérného zhodnoceni
9,175 % p. a. V porovnani Sharpova koeficientu zUstal sice pozadu za fondem spole¢nosti NN

Investment Partners, ale jednalo se o rozdil minimalni, a to jedenact setin procenta.
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Na tomto fondu bylo zpozorovano, Ze investisticni spole¢nost, starajici se o jeho
spravu, se snazi snizovat poplatky za spravu a celkovou nakladovost fondu. Hodnota TER byla

1,77 %, ¢imz fond prekonal i poplatkoveé tradi¢né nizké hodnoty spolecnosti Axa, a.s.

Spolec¢nost Conseq Investment Managment prokazala sv(j ¢esky plivod a dokonalou
znalost Ceského investi¢niho trhu a bylo dokazano, Ze jeji podilové fondy jsou na velmi

vysoké Urovni, at uz z hlediska vynos, tak prace s rizikem nebo poplatkd.
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