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Anotace
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kvalitativni i kvantitativni aspekty, které jsou dulezité pro rozhodovani investora, a

poskytuje komplexni piehled vybranych fondi.
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1. Uvod

Na trhu osobnich financi se v dneSni dobé nejvice sklonuje jeden pojem - nemovitost.
Lidé ve velké mire reSi své vlastni bydleni, a to zejména diky nizkym tirokovym sazbam
na hypotecnich tvérech, které se v priméru podle Hypoindex (2016) v fijnu 2016
pohybovali pod trovni 2 % p.a. Dlouhodobé nizké sazby vedly k tomu, Ze poptavka po
nemovitostech vyrazné prevysila nabidku a doSlo k vyraznému zdraZeni nemovitosti

zejména ve velkych méstech (ARTN 2018).

V prosinci 2016 vstoupil v platnost zakon o spotrebitelském uvéru, ktery vyznamné
pozménil hypote¢ni trh. Vsouvislosti s dal$imi nafizenimi a doporucenimi CNB
ohledné poskytovani uvérli na bydleni se zacala urokova sazba postupné zvedat.
Spole¢né se zdrazujicimi se nemovitostmi to vedlo ke sniZeni zajmu o nové
poskytované uvéry na bydleni. Meziro¢né se v kvétnu 2018 podle Hypoindex (2018)
pocet poskytnutych uvért snizil o 20 %. Lidé i pfesto nadale o investice do nemovitosti

projevuji zajem.

Zajem o nemovitosti se projevil také na kapitalovém trhu. Ministerstvo financi ve své
Zpravé o vyvoji financniho trhu (2018) uvadi prehled prostiedkd v podilovych
fondech, ze kterého je patrné, Ze i v oblasti kolektivniho investovani jsou investice do
nemovitosti popularni. Domaci nemovitostni fondy za obdobi 12/2016 az 12/2017
zaznamenaly prirlistek v celkovych prostredcich o 31,5 %. Vétsi zménu zaznamenaly
pouze fondy akciové, kde je ale tato zména podporena i nadstandartni vykonnosti
akciovych trhi. Oproti roku 2012 se objem prostiedkid v domacich nemovitostnich
fondech vice nez zdesetindsobil. Z toho vyplyva, Ze investofi tomuto typu fondi

diveéruji, a ocekavaji spolu s riistem cen nemovitosti i riist hodnoty zminénych fond.



2. Metodika a cil prace

Cilem této prace je analyzovat a nasledné porovnat 4 vybrané nemovitostni fondy,
které jsou nabizeny Ceskym investorim. Zameérné jsou zvoleny fondy, které jsou
v nékterych aspektech mirné odliSné, aby se jejich porovnani neomezilo pouze na
srovnavani historickych vynosti a poplatki. Data pro analyzu jsou ziskavana
z dostupnych informaci, které fondy pravidelné zverejiuji (zpravy portfolio managera,
vyrocni zpravy, statut fondu, historické ceny, klicové informace pro investory) a
z otdzek poloZenych piimo spravci fondu (prostfednictvim zameéstnanctli). Prace
analyzuje celkem 7 oblasti, které jsou nutné pro celkovy pohled na vybrané fondy a

umozni jejich komparaci.

Cil a skladba fondu

Cil fondu, ktery je vétSinou soucasti prezentace pro investory, je spolu se skladbou
dalS$im dtlezitym faktorem pii vybéru vhodné investice. Prace porovnava, do jakych
typl nemovitosti fond investuje, jaka je celkova hodnota aktiv a v jakych aktivech drzi
finan¢ni prostiedky. Takova data jsou z Casti piistupna veiejné, z ¢asti jsou ziskana

Setfenim.

Vykonnost

Vramci analyzy fondu je vykonnost prvnim aspektem, ktery investor sleduje. I tato
prace se bude hodnoceni vykonnosti vénovat, a to zejména historické. Pro analyzu
bude pouZita vykonnost v poslednich péti kalendarnich letech (pokud fond takovou
dobu existuje), kumulovana vykonnost za 5 let a prlimérna ro¢ni vykonnost vypoctena

za stejné obdobi (vSe v procentech).
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kde: v(s) = mira prlimérného ro¢niho vynosu za 5 obdobiv %
P9 = cena podilového listu/akcie na konci obdobi t
P(t-5) = cena podilového listu/akcie na konci obdobfi t-5
Rizikovost

Pro hodnocenti rizikovosti fondi je pouzito souhrnné hodnocenti rizik podle smérnice
Evropského parlamentu a Rady ¢. 2009/65/ES, ktera zavedla sedmistupriovou skalu.
Tato skala diky jednotné metodice umoZziiuje porovnat rizikovost riznych fondt, a

napomoci tak snadnéjsimu rozhodnuti investora.

Tabulka 1: Skdla rizikovosti produktu

«<POTENCIALNE NIZSI RIZIKO POTENCIALNE VYSSi RIZIKO—
<POTECIALNE NIZSI VYNOSY POTENCIALNE VYSSi VYNOSY—
1 \ 2 \ 3 \ 4 \ 5 \ 6 \ 7

Zdroj: Ceskad Spo¥itelna (2011)
Rizikové hodnoceni je stanovuje jako vazeny primér z nékolika klicovych faktord.

CSOB (2013) tyto faktory uvadi nasledovné:

e ,Pravdépodobnost splaceni investované ¢dstky (piivodni hodnoty investice).

e Kreditni riziko spojené s produktem (riziko emitenta Ci protistrany).

o Diverzifikace (rozloZeni penéz v ramci produktu za ticelem sniZeni rizika).

e TrZni riziko (riziko zmény ceny ndstroje vlivem zmény trZnich podminek, napr.
ekonomicky cyklus, politické vlivy, situace konkrétnich firem apod.).

e Meénové riziko.

e Likvidita (jak rychle Ize financni produkt preménit na hotovost za prijatelnou
cenu a v prijatelném case).

o Souvisejici rizika (sloZitost produktu, specifické riziko dané zemé apod.).”

Dalsi hodnoceni rizikovosti je zpracovano podle odpovédi spravci fondd, a je tedy

velmi subjektivni.



Nakladovost

Pro hodnoceni nakladovosti fondu je pouzito informaci obsaZenych v povinné
uverejnénych dokumentech (cenik, Kklicové informace pro investory, statut).
Hodnoceny jsou vstupni, vystupni a vykonnostni poplatky, dale pak poplatky za spravu
a celkova nakladovost (TER).

Vybér nemovitosti

Prace hodnoti a srovnava i proces vybéru nemovitosti, tedy jaka jsou kritéria pro
nakup. Prace vychazi z jiZ vlastnénych nemovitosti, informaci ve statutech a odpovédi
spravci. Konkrétné se jedna o tato kritéria: lokalita, uziti, cena, vynosnost, riziko,

dlouhodobé najemni smlouvy, reputace najemnika.

Ocenovani nemovitosti

ProtoZe nemovitostni fond je povinen pravidelné (podle statutu) ocenovat sva aktiva,
prace zkouma zptlisoby, které spravci voli. OdliSné oceniovani miize zpiisobit velké
rozdily v celkové vykonnosti a rizikovosti. Cilem je porovnat intervaly ocenovani,

zplsoby urcovani ceny a jejich promitnuti do ceny podilového listu/akcie.

Sprava nemovitosti

Nejvétsim nakladem nemovitostniho fondu je sprava a adrzba nemovitosti. Prace tedy
porovnava odliSné pristupy v této oblasti, tedy jestli fond pro spravu nemovitosti
vyuziva externi dodavatele nebo jestli je spravuje sam. Informace jsou ziskany

z dotazovani spravct.



3. Literarni reserse

Fondy, kterym se tato prace vénuje, nalezi do fondl kolektivniho investovanim, které
umoziuji investovat i mens$im investorim s dostatecnou mirou diverzifikace a
vybérem instrumentt. Investor, ktery nema dostatek finan¢nich prostiedkd a/nebo
znalosti, aby mohl vyuzit investice do pfimych investi¢nich instrumentt, mtze fondy
kolektivniho investovani povazZovat za optimalni variantu pro uloZeni svych finan¢nich
prostredkd. Kolektivni investovani na finan¢nim trhu vykazuje rostouci tendenci.
,Objem prostredkii ve fondech kolektivniho investovdni béhem roku 2017 vzrostl o 12,4
%, resp. absolutné o 53,4 mld. K¢ Ke konci roku 2017 tak bylo ve fondech investovdno
483,5 mld. K¢, z ¢ehoZ 280,2 mld. K¢ se nachdzelo v domdcich fondech a 203,3 mld. K¢ v
zahranic¢nich fondech.” (Ministerstvo financi 2018, s. 50). Tato kapitola se snazi
vysvétlit principy kolektivniho investovani, jejich pravni upravu, popsat jednotlivé

druhy fondt a hodnotici ukazatele.

3.1. Zakladni faktory ovliviiujici vybér investic¢ni strategie

Podle Rejnuse (2014, s. 165) je zakladnim predpokladem pro samotnou existenci
investovani bohatstvi, resp. prebytek penéznich prostiedkd investora. Autor dale
uvadi, Ze nejprve musi investor zhodnotit velikost svého bohatstvi, pficemz az poté je
mozné brat v ivahu dals{ investi¢ni kritéria, jako je vynosnost, rizikovost a likvidita.
S riistem bohatstvi podle autora poptavka po investicich roste, avSak rtizné druhy

investi¢nich aktiv reaguji odliSné. Z tohoto ohledu autor aktiva déli na dva druhy.

e Nezbytna aktiva - Takové druhy aktiv, jejichZ pomér pri ristu bohatstvi klesa.
Radime mezi n& nap¥. hotovost, vklady na pozadanou apod.

e Luxusni aktiva - Na rozdil od nezbytnych aktiv, luxusni aktiva svlij pomér
zvySuji spolu s rostoucim bohatstvim. Jednd se napt. o cenné papiry nebo

komodity.

Predchozi tvrzeni dokazuje i zprava Ministerstva financi (2018, s. 13), ktera uvadi
prehled uspor domacnosti podle produktl finan¢niho trhu. Z udaji vyplyva, Ze

segment investi¢nich fond dosahl nejvyssiho relativniho ristu mezi vSemi produkty.



Dal$im vyznamnym predpokladem je podle Rejnuse (2014, s. 166) kvalita investi¢niho
prostredi, ktera predpoklada transparentnost, bezpecnost a stabilitu finan¢niho trhu,
To je podle autora dtilezité pro ziskani diivéry investora, ktery se nasledné své financni

prostredky neboji umistit na trh.

3.1.1. Vynosnost

Rejnus (2014, s. 167) uvadi definici vynosnosti jako ,investi¢ni kritérium udavajici miru
zhodnoceni penéZnich prostiedkii vloZenych do urcitého financniho investicniho
instrumentu (nebo investicniho portfolia) za urcité casové obdobi”, Dale autor uvadji, Ze
existuje mnoho souvislosti a ukazatelli, které mohou byt pfi vypoctu vynosnosti
pouzity. Z toho je vyvozeno, Ze hodnoceni vynosnosti finan¢nich investic je velmi
slozité, a v kone¢ném dusledku zalezi pouze na investorovi, které metody hodnoceni

pouZije.

Hodnoceni investic milize podle Rejnuse (2014, s. 168) probihat zpétné u jiz
zrealizovanych investic, oznacované jako ,ex post”, nebo jako propocet ocekavané
vynosnosti, tedy ,ex ante”, Vypocitavani ocekavané vynosnosti se podle autora pouziva
zejména pri zvazovani investice, a obé metody jsou casto pouzivany v reklamnich

materialech a prospektech jednotlivych investi¢nich spolecnosti a fondt.

Mira celkového vynosu, ktera je podle Rejnuse (2014, s. 168) vyjadrena jako souhrn
vSech vynost. Jednou z porovnavanych sloZek jsou podle autora bézné vynosy, tedy
vynosy z drzby investi¢niho instrumentu. Dale autor uvadi kapitalové vynosy, které
plynou zprodeje instrumentu, tedy rozdil mezi nakupni a prodejni cenou. Do

hodnoceni se podle autora miiZze i nemusi promitat inflace.

3.1.2. Rizikovost

Kazda investice piinasi i jistou miru rizika, kterou musi investor pii rozhodovani vzit
v uvahu. Riziko je podle Dittrichové (2014, s. 127) chapano jako , urcity stuperi nejistoty,
ktery je spojen s urcitym vynosovym procentem”. Podle RejnuSe (2014, s. 201-204)
existuje hned nékolik druhi investi¢nich rizik. Vzhledem k tomu, Ze tato prace se
zabyva investicemi do fondl spojenymi s nemovitostmi, jsou zde popsana jen néktera
vybrana rizika, ktera se specidlné dotykaji tohoto druhu investic (zpracovano podle

Rejnuse 2014, s. 201-204).



Kreditni riziko oznacuje riziko toho, Ze emitent konkrétniho cenného papiru nebude
schopen dostat svym zavazklim. Takova situace muze nastat v pripadé, Ze se emitent
dostane do tzv. platebni neschopnosti. Toto riziko se tyka zejména cennych papirt

vydavanych korporacemi. Toto riziko 1ze vhodnou diverzifikaci snizit.

Riziko udalosti popisuje situace, kdy vlivem zvefejnéni urcité informace muze dojit
k poklesu trzni ceny daného instrumentu. Takové riziko nelze nikdy zcela odbourat,

nebo diverzifikovat, a zaroven nelze ¢asto ani tyto situace predvidat.

Riziko ztraty likvidity je nebezpeci toho, Ze investor nebude moci pfeménit svou
investici zpét na hotovost za standardnich nakladd. Podobné jako u kreditniho rizika,
je toto riziko spojeno s nedostatecnou bonitou emitenta, pripadné muze byt zptisobeno

aktudlni situaci na trhu.

Riziko nemovitostni by se dalo popsat jako riziko, Ze na trhu nemovitosti dojde
k ndhlym zménam. Napiiklad by se mohlo jednat o nahly pokles nebo rlst cen

nemovitosti. Takové riziko je v pripadé nemovitostnich fondt velmi dilezité.

Operacni riziko prameni zlidskych pochybeni, pripadné zchyb informacnich

systému a ucelovych podvodi ucastniki. V pripadé nemovitostnich fondl se jedna i o

riziko spojené se spravou vlastnénych nemovitosti.

Podle Rejnuse (2014, s. 204) se rizikovost investice da Kkvantifikovat pomoci
smérodatné odchylky, kterd pocita s odchylkami a o¢ekdvanou mirou vynosu. Autor

dale uvadji, Ze ¢im bude smérodatna odchylka vétsi, tim bude i vétsi rizikovost investice.

Nejlepsi zplisob, jak obecné snizit rizikovost investic, je podle autora diverzifikace.

3.1.3. Likvidita

,Likvidita investice znamend, jak rychle lze investici prfeménit zpét na hotové penéZni
prostredky” (Dittrichova 2014, s. 127). Autorka dale uvadi, Ze za nejlikvidnéjsi se
povazuji hotové penize a vklady, a za nejméné likvidni pak neprevoditelné cenné
papiry, nemovitosti, sbirky apod. Rejnus (2014, s. 209) povazuje za likvidni i cenné
papiry obchodovatelné na verejnych trzich, pricemz plati, Ze ¢im vétsi je jejich emise,
tim jsou likvidnéjsi. Podle autora ma na velikost likvidity také vliv zména agregatni
poptavky, a v piipadé cennych papirt plati, Ze s klesajici likviditou klesa jejich hodnota.
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Autor dale vyvozuje, Ze pokud bude jeden druh instrumentu likvidnéjsi neZ jeho
alternativa, pro investory bude atraktivnéjsi. Podle autora jsou fondy kolektivniho
investovani obecné likvidnéjsi diky povinnosti spravce kdykoliv odkoupit cenné papiry

od investora zpét.

3.2. Investi¢ni spolec¢nosti

Investi¢ni spolecnosti je podle zakona ¢. 240/2013 o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech (dale jen jako ZISIF) ,prdvnickd osoba se sidlem v Ceské republice,
kterd je na zdkladé povoleni udéleného Ceskou ndrodni bankou oprdvnéna
obhospodarovat investicni fond nebo zahranicni investicni fond, popripadé provddet
administraci investicniho fondu nebo zahranicniho investi¢niho fondu (...)°. Stejné
¢innosti miiZze vykonavat téz zahrani¢ni osoba s povolenim Ceské narodni banky. Dale

dle zakona miiZe investi¢ni spole¢nost provadét tyto ¢innosti:

a) ,obhospodarovat investi¢ni fondy nebo zahranicni investi¢ni fondy,

b) provddét administraci investicnich fondi nebo zahrani¢nich investicnich
fondi,

c) obhospodarovat majetek zdkaznika, jehoZ soucldsti je investi¢ni ndstroj, na
zdkladé volné vvahy v ramci smluvniho ujedndni (portfolio management),

d) provddét uschovu a sprdvu investicnich ndstrojii véetné souvisejicich sluzeb,
avsak pouze ve vztahu k cennym papiriim a zaknihovanym cennym papirtim
vyddvanym investicnim fondem nebo zahrani¢nim investicnim fondem,

e) prijimat a preddvat pokyny tykajici se investi¢nich ndstrojii a

f) poskytovat investicni poradenstvi tykajici se investicnich ndstrojii. “ (ZISIF)

3.3. Investic¢ni a podilové fondy

Podle Rejnuse (2014, s. 596) lze , investovdni prostrednictvim investicnich a podilovych
fondii charakterizovat jako formu investovdni zaloZenou na kolektivnim principu,
spocivajicim ve shromazdovdni penéZnich prostiedkii od verejnosti nebo od nékolika
kvalifikovanych investorti a v jejich ndsledném investovdni podle predem urcené (i

spolecné dohodnuté investicni strategie.”



Autor dale uvadyi, Ze se diky této formé investovani dostava na financ¢ni a kapitalovy trh
velky objem financnich prostfedkd. Podle autora tyto prostiredky pochazeji od

drobnych investort, které je preménuji na dlouhodobéjsi investi¢ni aktiva.

Rejnus (2014, s. 597-599) uvadi, Ze fondy jsou piisné regulovany ze strany CNB, ktera
provadi také dohled nad zprostredkovateli. Autor dale uvadi, Ze kontrolu posiluje také
funkce depozitare, kterym muze byt jen banka nebo obchodnik s cennymi papiry

s prislusnou licenci.
Podle Revendy (2012, s. 124) spociva hlavni prinos téchto fond( v nékolika bodech:

1) ,Fondy ridi odbornici, kteri disponuji nejen velkym mnoZstvim informaci, ale maji
i odborné znalosti.

2) Fondy nakupuji velké mnoZstvi riiznych investicnich instrumenti, ¢imzZ velmi
efektivné diverzifikuji riziko.

3) Fondy dosahuji oproti individudInim investoriim niZsich transakcnich ndkladi,
protoZe obchoduji s investicnimi instrumenty ve velkych objemech.

4) Fondy umoZiuji drobnym investortim investovat do Siroké palety investi¢nich

o

instrumentil.

Musilek (2002, s. 368) uvadi kromé predeslych vyhod i moZnost vybéru z velkého
poctu investi¢nich produktd, které mohou uspokojit rozdilné typy investori. Autor
dale uvadi jako vyhodu jednoduchost a pohodlnost, kterou zajiStuji dalSi sluzby
investicnich spravci, jako je automatické reinvestovani, sporici plany a prijimani

prikazi po telefonu nebo po internetu.

Investovani do fondt je spojeno i s urcitymi riziky. Jak uvadi Musilek (2002, s. 369),
jedna se nejen o nebezpeci kapitalové ztraty zplsobené trznim ocenovanim aktiv, ale
také neexistenci systému pojisténi vkladi (jako tomu je u béznych spofticich produktii)

a potencialnim konfliktem mezi spravcem a investorem.

3.3.1. Rozdéleni podle formy

Podle Rejnuse (2014, s. 596) mizeme fondy délit na 3 skupiny - fondy kolektivniho
investovani, exchange traded funds (ETF) a fondy kvalifikovanych investori
(FKI). ZISIF neuvadi ETF jako samostatnou formu fond. V Ceské Republice musi mit
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podle ZISIF fondy vlastni statut, ktery uklad4, jakym zpiisobem bude fond investovat.
Statut musi byt schvaleny Ceskou Narodni Bankou a je upraven vyhlaskou 246,/2013

Sb., o statutu fondu kolektivniho investovani.

Tabulka 2: Rozdéleni fondii podle ZISIF

INVESTICNi FONDY PRIPUSTNE FORMY

Otevieny podilovy
STANDARDNI Investi¢ni fond
SICAV

FONDY KOLEKTIVNIHO

INVESTOVANI Otevieny podilovy

Uzavieny podilovy
Investi¢ni fond
SICAV

SPECIALNI

FONDY KVALIFIKOVANYCH INVESTORU Libovolna pravni forma

Zdroj: Tiima (2014, 5.27)

Fondy kolektivniho investovani

Zakladnim principem kolektivniho je podle Rejnuse (2014, s. 596) shromaZzd'ovani
financnich prostiedkd od drobnych investort, a jejich nasledném investovani pomoci
investicni strategie daného fondu. Fondy kolektivniho investovani miizeme dale podle
autora délit na investi¢ni fondy a podilové fondy. Soucasna platna legislativa (ZISIF)

pripousti i existenci tzv. SICAV (Société d’'Investissement a Capital Variable) fond.

Investicni fond je podle Rejnuse (2014, s. 597-598) samostatny pravni subjekt
(akciova spolecnost), ktery emituje vlastni akcie. Z prodeje akcii investoriim ziskava
prostredky, které se stavaji soucasti vlastniho kapitalu fondu. Tyto prostiedky fond
dale investuje dle svého zaméreni do dalSich instrumentt. Investi¢ni fond miize byt
podle autora spravovan nékterou investi¢ni spolecnosti (nesamospravny) nebo muize
mit vlastni management (samospravny). Autor dale uvadi, Ze investi¢ni fondy mohou
byt oteviené (tzn. fond mize v pribéhu existence emitovat dalsi akcie, a investor
miuze kdykoliv sviij podil prodat, z toho vyplyva, Ze se neustale méni majetek fondu)

nebo uzaviené (bez moznosti dalSich emisi a odprodejii).

Podilovy fond oproti investicnimu podle Rejnuse (2014, s. 598-599) nema pravni
subjektivitu, a je pouze souborem majetku patficimu podilnikim (investorim).
Vzhledem k tomu tedy podle autora nemtze byt samospravny, a vzdy je pod spravou
nékteré investicni spolecnosti. Podle Revendy (2012, s. 125) je majetek fondu oddélen
od majetku investi¢ni spoleCnosti a investori nekupuji od podilového fondu akcie ale
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podilové listy. Dale autor uvadi, Ze investované prostredky stale zlistavaji majetkem
podilnika, a jsou pouze spravovany investi¢ni spole¢nosti. Podilové fondy stejné jako
investicni mohou byt podle Rejnuse (2014, s. 598-599) oteviené i uzaviené.
Investi¢ni spolecnost se musi v souladu se ZISIF pii nakladani s financnimi prostiredky

ridit informacemi obsaZenymi ve statutu fondu.

SICAV je zvlastni forma fondu, kterou ZISIF definuje jako:

,Akciovd spolecnost s proménnym zdkladnim kapitdlem je akciovd spolecnost, kterd
vydavd akcie, s nimiz je spojeno prdvo akciondre na jejich odkoupeni na ticet spolecnosti,
a jejiz obchodni firma obsahuje oznaceni "investicni fond s proménnym zdkladnim

kapitdlem", které miiZe byt nahrazeno zkratkou "SICAV".”

Tama (2014, s. 27) uvadi, ze SICAV miiZe vytvaret tzv. podfondy, a tim vytvorit celou
rodinu fondd. Vyhoda spociva podle autora zejména ve snazsi tvorbé novych fondt a

pirehledné nabidce pro konec¢ného investora.

Exchange Traded Funds

Exchange Traded Funds (dale jako ETF) jsou podle Rejnuse (2014, s. 607-608) fondy,
které jsou na rozdil od fondl kolektivniho investovani obchodovatelné na burze.
Autor dale uvadji, Ze jako nastroj pro drobné investory nabizeji Sirokou skalu portfolii
(podobné jako fondy kolektivniho investovani), do kterych samotny fond investuje.
Podle autora se mohou skladat i ze strategii, které se u klasickych fond nevyskytuji

(napr. pakovy efekt, spekulace).

Dal$im vyznamnym rozdilem je podle Rejnuse (2014 s. 607-608) proces vzniku fondu.
Rozdil podle autora spociva v tom, Ze u klasickych fonda kolektivniho investovani je
pred samotnym vznikem fondu potfeba nejprve ziskat penézni vklady investord,
zatimco u ETF je tomu naopak. Podle autora investi¢ni spole¢nost, ktera zaklada ETF,
poskytuje sviij kapital, a nasledné nabizi cenné papiry k prodeji dalsim investortm.
Autor také uvadi, Ze i pres to, Ze zakladajici investi¢ni spole¢nost nema povinnost
odkoupit cenné papiry od investora zpét, dostatecnou likviditu zajiStuje burzovni

kotace téchto cennych papirt.
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Fondy kvalifikovanych investorit

Fondy kvalifikovanych investort podle Rejnuse (2014, s. 612-614) mohou nabyvat
formy jak investi¢nich fondi, tak i podilovych fondi a dalSich rtznych forem.
Rozdilem je podle autora zejména to, Ze nejsou urceny Siroké verejnosti, ale pouze tzv.
kvalifikovanym investortim. Kvalifikovanym investorem se podle platné legislativy
(ZISIF) rozumi takovy investor, ktery investuje jednorazové ¢astku vyssi nez 125 000
EUR (popf. ekvivalent v K¢), nebo ¢astku vyssi nez 1mil K¢ a zaroven prokaze
dostatecné znalosti a zkuSenosti z investovani na kapitalovych trzich. Tyto fondy jsou
podle Rejnuse (2014, s. 613-614) méné regulované nez klasické fondy kolektivniho
investovani, a to umoziuje spravcim fondl vyhledavat i spekulativni a vice rizikové
investice. To je podle autora i diivodem pro nastavenou minimalni ¢astku vkladu,
kterou se zamezi pristup tzv. retailovym investortim, ktei'f nemaji dostatecné znalosti
a zkuSenosti, aby byli schopni spravné posoudit a vyhodnotit rizika spojena

s investovanim.

3.3.2. Rozdéleni podle zaméreni

Zameéreni fondu, nebo téZ jeho strategie, je predem urcena ve statutu fondu. Zaméreni
a jeho popis byva jednim z prvnich kritérii pti rozhodovani u béZného investora. Podle
Rejnuse (2014, s. 600) strategie fondu urcuje strukturu investi¢nich aktiv, které jsou
obsaZeny v portfoliu fondu, a tim urcuje i rizikovost a ofekdvanou vynosnost.

Z hlediska zaméreni mizZeme fondy délit na nékolik zakladnich kategorii.

Je dtlezité si uvédomit, Ze vétSina fondl drzi urcitou ¢ast svého portfolia v hotovosti, a
to z toho dlivodu, aby investi¢ni spolecnost (spravce fondu) mohl rychle uspokojit
potieby investort pti odkupu podilovych listii. Dalsi soucasti, kterou ¢asto nalezneme
ve vlastnictvi tuzemskych fondl jsou finan¢ni derivaty, které slouzi zejména pro
zajiSténi ménovych rizik. NejCastéji se se zajiStovanim mény setkdme u akciovych
fondl (z dvodu malé nabidky tuzemskych akcii a nutnosti investovat v zahranici v

cizich ménach) ale i u ostatnich fond investujicich do zahranici.

Fondy penézniho trhu

Fondy penézniho trhu se podle Rejnuse (2014, s. 601) fadi mezi nejméné rizikové i

nejméné vynosné fondy, a to ztoho diivodu, Ze tyto fondy investuji zejména do
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kratkodobych a nejméné rizikovych instrumenti. Podle Revendy (2012, s. 126) jsou to
zejména statni pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty a komerc¢ni papiry. Autor
dale uvadi, ze diky fondim penézniho trhu ziska drobny investor pfistup na penézni
trh, prestoze z primé tucasti je vyloucen v dlisledku vysokych nominalnich hodnot

zminénych instrumentd.

Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy podle RejnuSe (2014, s. 601-602) investuji zejména do
dlouhodobych dluhopisti, které nabizeji zajimavéjsi potencidl vynosu neZ fondy
penézniho trhu. Podle autora zavisi ocekavany vynos a stim spojené riziko na
konkrétni skladbé dluhopisti v portfoliu. Autor uvadi, Ze jde predevsim o to, kdo je
emitentem dluhopisu a zda prevazuji dluhopisy s pevnymi nebo variabilnimi kupony.
Déale je uvedeno clenéni podle prvniho kritéria na statni, komunalni, bankovni a

korporatni dluhopisy.

Dluhopisové fondy velmi casto ve svych dokumentech uvadéji rating nakoupenych
dluhopisi. Nejcastéji uzivanym ratingem je S&P Global Ratings, ktery je podle S&P
(2018) definovan jako uvérovy rating, ktery vyjadiuje pravdépodobnost, Ze dluhovy
cenny papir bude vcas a fadné splacen. Rating tak urcuje diivéryhodnost ve spolecnost
nebo stat, ktery dluhopis emitoval. Pri rozhodovani o investici tedy slouZzi zejména jako

ukazatel rizikovosti.

Akciové fondy

Akciové fondy investuji predevSim do akcii, a podle Revendy (2012, s. 126) i do
finan¢nich derivati, jako jsou napiiklad opce nebo futures. Autor dale uvadi, Ze nejvétsi
popularité se akciové fondy tési v USA, v Kanadé a ve Velké Britdnii. Rejnus (2014, s.
601) oznacuje akciové fondy za pomérné rizikové, a to z toho diivodu, Ze vykonnost
zavisi na samotné hospodarské situaci daného podniku i na vyvoji globalniho
akciového trhu. Podle autora mizeme jednotlivé akciové fondy rozliSovat napiiklad
podle velikosti spolec¢nosti, jejichZ akcie fond nakupuje nebo podle odvétvi ¢i regionu,

na ktery se fond zaméruje.
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Fondy realnych aktiv

Fondy realnych aktiv se podle RejnusSe (2014, s. 602) zaméruji zejména na investice do
nemovitosti a komodit, pripadné do movitych véci jako jsou staroZitnosti, umélecké
predmeéty, sbirky apod. Autor dale uvadi, Ze takové fondy vykazuji vysoké zhodnoceni
predevsim v dobach vysoké inflace a nejistoty, pricemZ v takovych dobach je o fondy
realnych aktiv nejvétsi zdjem ze stran investorti. Nynéjsi a nedavna situace na Ceském
trhu podle Ministerstva financi (2018) ovSem ukazuje, Ze zajem o investovani do
nemovitosti a nemovitostnich fondi miiZe byt zptisobena i rychlym riistem jejich cen.
Fondy orientované na nemovitosti podle Rejnuse (2001, s. 104) nakupuji a poté drzi
rizné druhy budov, zatimco fondy komoditni investuji do ropy, zlata a dalSich komodit.
Autor také uvadi, Ze se z hlediska vynosnosti jedna o spekulaci, a to z toho diivodu, ze

cena komodit na trzich znac¢né kolisa.

Smisené fondy

SmiSené fondy podle Rejnuse (2014, s. 602) kombinuji vice portfolii, nejCastéji akciové
a dluhopisové. Autor dale uvadi, Ze se zpravidla jedna o aktivné spravované fondy,
které méni pomér jednotlivych slozek podle aktualni potieby, avSak vZdy v rozmezi
stanoveném ve statutu fondu. Revenda (2012, s. 126) uvadi, Ze smiSené fondy jsou

nejvice popularni v Irsku, Velké Britanii a Rakousku.

Investi¢ni spole¢nosti v Ceské republice ¢asto vyuZivaji smiSené fondy tvorbé
»typovych portfolif“. Vtéch se snazi investorovi zjednodusit vybér fondu tim, Ze
vytvareji strategie, které odraZi profil investora. Casto se tedy miiZeme setkat se
smiSenymi fondy, které maji danou strategii pfimo v nazvu. MiiZe se jednat napf. o

Dynamickou, Konzervativni, VyvaZenou, Agresivni strategii apod.

Fondy fondt

Fondy fondi (téZ stiesni) podle Rejnuse (2014, s. 602) investuji do dalSich investi¢nich
nebo podilovych fondt, ¢imzZ zajistuji vysokou diverzifikaci. Tato vyhoda je podle
autora vykoupena vys$simi poplatky, protoze si je strhavaji vSichni spravci fondt, které

jsouve ,streSnim“ fondu obsazZeny, a prave z divodu vyssich poplatkt maji fondy fondt

vvvvvv
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Strukturované fondy

Strukturované fondy jsou podle RejnuSe (2014, s. 664-668) takové fondy, jejichz
hodnota se nepocitd zceny nakoupenych aktiv, ale odvozuje se ze stanoveného
podkladového aktiva. Autor dale ¢leni strukturované fondy podle podkladovych aktiv
(napt. burzovni indexy, koSe), podle doby trvani (na dobu urcitou, s moZnosti

predcasného ukonceni) a podle rizikovosti (zajiSténé, nezajiSténé, casteCné zajiSténé).

3.3.3. Rozdéleni podle nakladani s vynosy

Rejnus (2014, s. 170-171) vysvétluje, Ze akcie a obligace mohou prindset dva druhy
vynosii - béZzné a kapitalové. Bézné vynosy jsou dle autora takové, které plynou
z drzeni cenného papiru (dividendy, kupony), zatimco kapitalové vynosy plynou
z rozdilu mezi ndkupni a prodejni cenou. Podle Revendy (2012, s. 126-127) muZe byt
podstatny rozdil mezi fondy a jejich vykonosti zpiisoben rozdilnymi strategiemi pfi
nakladani s vynosy (zejména témi béznymi). Autor dale uvadi nasledujici clenéni fondt

podle strategie nakladani s vynosy:

listli (ptripadné vlastnich akcif). Proto jsou vSechny vynosy opét ,reinvestovany“ do
fondu, aby se zvysila jeho ¢istd hodnota. Kone¢ny investor tedy dosahuje zisku ve formé

narustu prodejni ceny podilového listu (akcie).

Duichodova strategie - tato strategie prijaté vynosy vyplaci kone¢nym investorim ve
formé dividend. Cilem tedy neni zvySovat hodnotu cenného papiru, ale vyplacet zisky
pribézné. Nékteré fondy mohou mit predem stanovenou ,dividendu“, kterou budou
vyplacet, ale na ukor hodnoty podilového listu - v pripadé nedostatecné vykonnosti

fondu totiZ ,dividendu” vyplati oproti sniZeni hodnoty.

SmiSena strategie - jedna se o kombinaci obou vysSe uvedenych strategii. Spravce se
snaZzi o vyrovnany pomeér mezi vyplacenymi podily a ptirtistkem Cisté hodnoty aktiv.

Pfi nedostate¢né vykonnosti fondu se vétSinou podily na zisku nevyplaceji.

Pii vybéru mezi strategiemi je podle Rejnuse (2014, s. 604) dilezita i otazka datiové
povinnosti, které je v riznych zemich jina. V Ceské republice jsou p¥ijmy z vynosti

danény podle zakona ¢. 586/1992 Sb. o danich z prijmu. Ten v §8 uvadi, Ze prijmy
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z béznych vynost (dividendy, kupony) musime vzdy zdanit sazbou 15 %. Zisk pfi
prodeji cennych papirti se podle §10 dani stejnou sazbou, pokud neni splnéna jedna

z nasledujicich podminek stanovenych §4, ktery upravuje osvobozeni od dané:

W) prijmy z uplatného prevodu cennych papiri a prijmy z podili pripadajicich na
podilové listy pri zrusSeni podilového fondu, pokud jejich tihrn u poplatnika nepresahne ve
zdariovacim obdobi ¢dstku 100000 K¢; osvobozeni se nevztahuje na prijmy z kapitdlového
majetku a na prijmy z uplatného prevodu cennych papirti nebo z podilii pripadajicich na
podilové listy pri zruSeni podilového fondu, které jsou nebo byly zahrnuty do obchodniho
majetku, a to do 3 let od ukonceni ¢innosti, ze které plyne prijem ze samostatné ¢innosti;

jednd-li se o kmenovy list, Cini doba 5 let,

x) prijem z uplatného prevodu cenného papiru, presdhne-li doba mezi nabytim a
uplatnym prevodem tohoto cenného papiru pri jeho tiplatném prevodu dobu 3 let, a ddle
prijem z podilu pripadajici na podilovy list pri zruseni podilového fondu, presdhne-li doba
mezi nabytim podilového listu a dnem vyplaceni podilu dobu 3 let; doba 3 let se zkracuje
o dobu, po kterou byl tento cenny papir nebo podil pripadajici na podilovy list pri zruseni
podilového fondu ve vlastnictvi ziistavitele, v pripadé, Ze jde o uplatny prevod cenného
papiru nebo podilu pripadajiciho na podilovy list pti zruseni podilového fondu nabytého
dédénim od ziistavitele, ktery byl pribuznym v radé primé nebo manzelem; doba 3 let mezi
nabytim a tplatnym prevodem cenného papiru u téhoZ poplatnika se nepierusuje pri
slouceni nebo splynuti podilovych fondti nebo pri preméné uzavireného podilového fondu
na otevieny podilovy fond; osvobozeni se nevztahuje na prijem z tplatného prevodu
cenného papiru, ktery je nebo byl zahrnut do obchodniho majetku, a to do 3 let od
ukonceni cinnosti, ze které plyne prijem ze samostatné cinnosti, a na prijem z
kapitdlového majetku; osvobozeni se nevztahuje na prijem z podilu pripadajiciho na
podilovy list pri zruseni podilového fondu, ktery byl nebo je zahrnut do obchodniho
majetku, a to do 3 let od ukonceni ¢innosti, ze které plyne prijem ze samostatné cinnosti;
pri vyméné akcie emitentem za jinou akcii o celkové stejné jmenovité hodnoté se doba 3
let mezi nabytim a uplatnym prevodem cenného papiru u téhoZ poplatnika neprerusuje;
obdobné se postupuje i pri vymeéné podili, fiizi spolecnosti nebo rozdéleni spolecnosti,
jsou-li splnény podminky uvedené v § 23b nebo § 23c; osvobozeni se nevztahuje na prijem,

ktery plyne poplatnikovi z budouciho tiplatného prevodu cenného papiru, uskutecnéného
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v dobé do 3 let od nabyti, a z budouciho tiplatného prevodu cenného papiru, ktery je nebo
byl zahrnut do obchodniho majetku, a to do 3 let od ukonceni ¢innosti, ze které plyne
prijem ze samostatné cinnosti, i kdyZ kupni smlouva bude uzaviena az po 3 letech od
nabyti nebo po 3 letech od ukonceni Cinnosti, ze které plyne prijem ze samostatné
Cinnosti; obdobné se postupuje u prijmu plynouciho jako protiplnéni mensinovému
akciondri v diisledku nuceného prechodu tcastnickych cennych papirt; jednd-li se o

kmenovy list, ¢ini doba misto 3 let 5 let.”

3.3.4. Rozdéleni podle zptisobu spravy

Podle Rejnuse (2014, s. 605) miZeme fondy rozdélit podle zplisobu spravy portfolia na

fondy a aktivni spravou a s pasivni spravou.

Fondy s aktivni spravou jsou dle autora takové, kdy manazZer fondu aktivné upravuje
skladbu portfolia, aby dosahl co nejvyssich ziskid a co nejmensich ztrat. Manazer tedy
pribézné meéni sloZzeni fondu pomoci ndkupti a prodejii aktiv dle aktudlni situace na
trhu. Autor dale uvadi, Ze takova sprava fondu je spojena s vysSimi transak¢énimi

naklady, a tedy i s vy$Simi poplatky za spravu i s poplatky vstupnimi a vystupnimi.

Autor dale popisuje fondy s pasivni spravou jako fondy, které sva aktiva dlouhodobé
drzi a neobménuji. Poplatky jsou podle autora nizsi nez u aktivné fizenych fondt diky

nizs$im transak¢énim nakladum.

3.4. Aktualni situace na ¢eském kapitalovém trhu

Asociace pro kapitalovy trh (dale jen jako AKAT) sdruZuje podle své vyrocni zpravy
(2017) ,celkem 79 ¢lenskych spolecnosti, z toho 47 Fddnych clenii (mezi nimiZ jsou banky,
investicni spolecnosti, obchodnici s cennymi papiry, organizdtor regulovaného trhu s
cennymi papiry, kteri se zabyvaji cCinnostmi jako je kolektivni investovdni, asset
management, custody, investicni bankovnictvi, obchodovdni s cennymi papiry, atd.) a 32
pridruZenych &lenii (...) a je jednou z nejvétsich asociaci na financnim trhu v Ceské

republice.”
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Graf 1: Struktura tispor domdcnosti
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Zdroj: Ministerstvo financi (2018)

AKAT pravidelné vydava zpravu o aktualni situaci na ¢eském trhu, a poskytuje tak
relevantni data o objemu spravovanych aktiv svymi ¢leny. Mezi ¢lenské spolecnosti

AKATu patiinejvétsi a nejvyznamnéjsi spravci, miizeme hovofrit o vétsiné ¢eského trhu.

Tabulka 3: Objem majetku investovaného prostirednictvim ¢lenii AKAT (k 31. 12. 2018)

FINANCNI SKUPINA OBJEM AKTIV (mil. K¢)
Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s. 297971
Ceska Spotitelna, a.s. 249 467
CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spole¢nost 219 515
Amundi Czech Republic 178 714
NN Investment Partners C.R,, a.s. 104 671
AXA Investi¢ni spole¢nost, a.s. 71274
Conseq Investment Management, a.s. 59 303
J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. 32 651
Raiffeisenbank, a.s. 29967
AMISTA investi¢ni spolecnost, a.s. 28 631
AVANT investi¢ni spole¢nost, a.s. 26432
Komercni banka, a.s. 14 705
MONETA Money Bank, a.s. 10 564
WOOD & Company investi¢ni spolecnost, a.s. 7 930
ZFP Investments, investi¢ni spole¢nost, a.s. 7 041
REDSIDE investi¢ni spolecnost, a.s. 6210
ING Bank N. V., organizacni slozka 5582
Jet Investment, a.s. 3705
BH Securities, a.s. 3698
UniCredit Bank Czech Republic, a.s. 2998
RSJ Securities, a.s. 2032
Ostatni 5002
CELKEM 1368 062

Zdroj: AKAT (2019)
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Tabulka 4: Nejvétsi zprostiredkovatelé (k 31. 12. 2018)

ZPROSTREDKOVATEL OBJEM (mil. K¢)
Ceska Spotitelna, a.s. 129 619
CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spole¢nost 105 472
Komerc¢ni banka, a.s. 58 169
Conseq Investment Management, a.s. 36 949
Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s. 25505
Amundi Czech Republic 25279
Raiffeisenbank, a.s. 22941
J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. 17 356
NN Investment Partners C.R,, a.s. 13 857
MONETA Money Bank, a.s. 10 564
AXA Investi¢ni spole¢nost, a.s. 9 697
ZFP Investments, investi¢ni spoleCnost, a.s. 7 041
ING Bank N. V., organizacni slozka 5283
UniCredit Bank Czech Republic, a.s. 2998
Ostatni 2211
CELKEM 472 940

Zdroj: AKAT (2019)

Nejvétsi spravce je dle predchozi tabulky spolecnost Genereali Investments CEE, drive
CP Invest. Tak tomu je zejména diky dlouholeté tradici této spole¢nosti a uzké
spolupraci s Ceskou Pojistovnou, a.s. a Pojistovnou Generali, a.s., kdy Generali
Investments spravuje ve svych fondech prostredky uloZzené ve fondech skrze Zivotni

pojisténi.

Nasleduji Ceska Spofitelna, a.s. a CSOB Asset Management, a.s., jeZ ziskavaji majetek
pod spravu zejména diky obsahlym klientskym zakladnam v ramci své bankovni
¢innosti. Prekvapujici mohou byt ¢isla u Komercni Banky, a.s. a UniCredit Bank Czech
Republic, a.s. V pripadé Komercni Banky je dulezité si uvédomit, Ze sama prilis
nevykonava funkci spravce, ale prostfedky svym klientim investuje pres dalsi
investicni spoleCnosti (zejména skupina Amundi). Proto Komercéni banku miizeme
nalézt vysoko v Zebticku nejvétSich zprostiredkovatell. V piipadé UniCredit Bank je
situace podobnd, aZ na to, Ze vramci jedné skupiny plynou prostiedky ptimo pod

spravu skupiny Amundi, a UniCredit Bank tedy neni ani velky zprostiedkovatel.

Skupina Amundi 1.1.2018 (Finparada, 2017) dokoncila spojeni se spolec¢nosti Pioneer

Asset Management, a.s.
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Conseq Investment Management, a.s. je nejvétSim ryze ceskym spravcem, ktery nabizi
investorim moznost zprostfedkovat investovani do fondG rdznych investi¢nich

spole¢nosti napfic¢ globalnim trhem.

Kromé prehledu celkového majetku pod spravou, se AKAT vénuje také prehledu
prostredki investovanych do fondt kolektivniho investovani. K 30. 12. 2018 celkovy
objem téchto penéznich prostifedki dosahl témér 473 miliard korun. Zprava téz

porovnava rozdil s predchozim sledovanym obdobim.

Tabulka 5: Rozdéleni investic dle typii fondii - roéni zména vsech fondii (2009-2010)

TYP FONDU K31.12.2010 K31.12.2009 ZMENA
Fondy penézniho trhu 68 547 402 488 K¢ 77770764 215K¢ | -11,86%
Strukturované fondy 55123736 153 K¢ 61 641595684K¢ | -10,57%
Akciové fondy 41421731077 K¢ 33483407 587 K¢ 23,71 %
Dluhopisové fondy 32 664 803 784 K¢ 20 545 066 115 K¢ 58,99 %
SmiSené fondy 32053482903 K¢ 26 740 090 237 K¢ 19,87 %
Fondy fondt 15 637 230 224 K¢ 13011023 434 K¢ 20,18 %
Nemovitostni fondy 2019290 115K¢ 1328980497 K¢ 51,95 %
CELKEM 247 467 676 744 K¢ | 234 520933 770 K¢ 5,52 %
Zdroj: AKAT (2011)
Tabulka 6: Rozdéleni investic dle typii fondii - roéni zména vsech fondii (2017-2018)
TYP FONDU K31.12.2018 K31.12.2017 ZMENA
Fondy penézniho trhu 10891 626 992 K¢ 2605956 261 K¢ | 317,95 %
Strukturované fondy 24 015 046 636 K¢ 26879398147 K¢ | -10,66 %
Akciové fondy 99 850 670 437 K¢ 99319518171 K¢ 0,53 %
Dluhopisové fondy 99 657 710 054 K¢ | 118757 557 292 K¢ | -16,08 %
SmiSené fondy 183164119 146 K¢ | 188 634 657 022 K¢ -2,90 %
Fondy fondt 25070958 474 K¢ 24 405576 478 K¢ 2,73 %
Nemovitostni fondy 30291 334 997 K¢ 22898 531 949 K¢ 32,28%
CELKEM 472 940 466 735 K¢ | 483 501 195 319 K¢ -2,18 %

Zdroj: AKAT (2019)

Srovnani prostredku ve fondech kolektivniho investovani podle typu (zaméreni) fondl
poskytuje piehled v trendech v investovani v CR. Na po¢atku roku 2010 bylo na celém
trhu kolektivniho investovani dle AKATu (2011) umisténo necelych 234 miliard korun.
Mizeme tedy hovofit o postupném navySovani prostiedki uloZenych do fondl
kolektivniho investovani. V nemovitostnich fondech miizeme diky ro¢nim zpravam
AKATu (2011-2019) sledovat nepietrzity rast jiz od roku 2010, kdy v téchto fondech
byla celkova aktiva za 1,3 miliardy korun - celkové se tedy objem prostiedki zvysil

vice neZ dvacetkrat. Vroce 2018 doSlo kvyraznému navySeni o vice nez 30 %.
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Dlouhodoby pokles aktiv zaznamenavaly strukturované fondy (diive zajiSténé) a fondy
penézniho trhu. Mitzeme hovotfit o dlouhodobém trendu navySovani poméru

rizikovéjsich investi¢nich portfolii.

Graf 2: Fondy kvalifikovanych investorii - vyvoj
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Zdroj: AKAT (2019)
Mimo dalsich udajli obsazenych ve zpravé, stoji za zminku i vyvoj poc¢tu a objemu fondi
kvalifikovanych investorii, kde miizeme sledovat riist zejména v poslednich tirech

letech. Ukazuje se, Ze investofi jsou ochotni investovat vyS$si sumy a Ze se vyrazné

rozSifuje nabidka takovych fond.

3.5. Nemovitostni fondy

Brozura Ministerstva financi (2013) uvadi, Ze nemovitostni fond ,je specidlnim fondem,
ktery podle svého statutu investuje do nemovitosti nebo ucasti v nemovitostnich
spolecnostech. Tento fond miiZe byt pouze otevi‘enym podilovym fondem nebo akciovou
spolecnosti s proménnym zdkladnim kapitdlem.” Dale také uvadi, Ze nemovitostni fond
miZe byt i fondem kvalifikovanych investor(, pro které vSak plati zvlastni pravidla.
BroZura, ktera ma zaklad ve vSech platnych legislativnich normach (ZISIF a dalsi), také
uvadi, jaké povinnosti ma nemovitostni fond vzhledem k oceniovani vlastnénych

nemovitosti:
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,Oceriovdni nemovitosti v majetku tohoto fondu a v majetku nemovitostni spolecnosti, v
niZz md tento fond ucast provddi vybor odbornikii obhospodarovatele tohoto fondu, nebo

nezavisly znalec v oboru oceriovdni nemovitosti podle zdkona upravujiciho znalce.”

vy s

Velkou nevyhodou nemovitostnich fondi je podle Reico (2017) jejich nizsi likvidita,
zpUsobena zejména méné Castym oceniovanim podilovych listd, pfipadné i vystupnimi

poplatky v prvnich nékolika letech.

Podle Kohouta (2003, s. 177-178) je vyznamny rozdil mezi investici do nemovitosti a
do cennych papirti v nehomogennosti nemovitosti, kdy podobné nemovitosti ve stejné
lokalité mohou prinédSet rtizné vynosy. Autor také uvadi, Ze pfi investovani na trhu
nemovitosti se nelze ridit pomoci indexti vtakové mirte, jako pii investovani do
cennych papirt. Ceny nemovitosti se podle autora chovaji podobné jako kurzy
dividendovych akcii, protoZe nemovitosti prinasSeji také bézné vynosy ve formé
najemného, které je vétSinou vyznamnéjsi nez kapitalovy vynos (za predpokladu
dlouhodobé investice). Autor uvadi dalsi rozdil v ndakladech na provoz a udrzbu, které
jsou u akcii oproti nemovitostem vyrazné nizsi. Velky rozdil autor vidi v ocenovani
hodnoty investice - zatimco u cennych papiri je investor o vyvoji hodnoty denné (v
piipadé fondl nékdy v delSim intervalu) informovan, v pitipadé nemovitosti musi
probéhnout ocenéni nemovitosti na pokyn vlastnika. V pripadé nemovitostnich fondu
ocenovani nemovitosti vétSinou probihd v predem stanovenych intervalech (rocné,
pololetné, kvartalné, mésicné) z diivodu urcovani ceny podilového listu nebo akcie.
Podle Kohouta (2003, s. 179) nezkuSeni investofi do nemovitosti podléhaji tzv. iluzi
cenoveé stability, ktera je posilena rozdilem mezi odhadni cenou a skute¢nou hodnotou

nemovitosti.

3.5.1. Situace na hypote¢nim a nemovitostnim trhu

Ve vyvoji hypotecniho trhu podle Ministerstva financi (2018) mliZzeme sledovat vysoky
zajem nejen o koupi bydleni pro vlastni potreby ale i pro investici. Pokles avért mezi
lety 2016 a 2017 je zpiisoben zejména doporucenim CNB (2016), které zavedlo
povinné vlastni zdroje pti porizeni nemovitosti i omezeni financovani investi¢nich

nemovitosti, a dale také novym zakonem ¢. 257 /2016 Sb., o spotrebitelském uvéru.
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Tabulka 7: Nové poskytnuté hypotecni tivéry podle ticelu porizeni

MEZIROCNI

K31.12. 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | ZMENA

abs. | (%)

| potet(vtis.ks) 1028 1316 1599 1882 1714 -167 -89
BYTOVE ; Y

NEmoviTosTy | OPJem (MId-K&) 1664 1950 2368 3003 3117 113 38

podil 686 620 686 716 754 39 54

NEBYTOVE | pocet (v tis. ks) 13,3 19,2 21,3 23,5 21,2 -2,3 -98
NEMOVITOSTI : M

nosTATND | OPiem (mld. K&) 763 1193 1086 1193 1015 -17,8 -150

UCELY | podil 31,4 380 314 284 246 -39 -136

potet(vtis.ks) 1161 1508 1812 211,6 1926 -190 -9,0

CELKEM | objem (mld.K&) ~ 242,6 3143 3454 4197 4132 65 -15

Zdroj: Ministerstvo financi (2018)

Dals$i vlna sniZovani mozného LTV probéhla podle CNB (2018) v druhém étvrtleti roku

2017, a ovlivnila tak pocet novych uvéru. Z nasledujiciho grafu je jasné patrné, ze avéry

s LTV 80-90 % se zacali poskytovat méné, a naopak vzrostla kategorie 70-80 % LTV.

Uvéry s LTV vy3$im nez 80 % muiZou banky podle CNB poskytovat pouze do 15 %

celkového objemu nové poskytnutych avéri (za ctvrtleti).

Graf 3: Rozdéleni novych tivérii podle LTV (osa x: LTV v %; osa y: podil ivériiv %)
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Zdroj: CNB (2018)
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Podle CNB (2018) rostly v roce 2017 ceny bydleni v CR nejrychleji z celé EU, a podle
odhadii se zvySuje nadhodnoceni bytt, které ke konci roku 2017 bylo 14 %. Situace ve
velkych méstech (zejména Praha a Brno) je podle TrendReport (2018) takova, Ze
aktualni nabidka nemovitosti k bydleni nestiha uspokojovat poptavku. Podle zdroje je
to zplisobeno mimo jiné i tim, Ze se stale zvysSuje administrativni ndro¢nost stavebniho

fizeni, které poté trva i nékolik let. V Brné k tomu prispiva i stary uzemni plan.

Nasledujici graf ukazuje, jak se ménila priimérna cena reziden¢nich nemovitosti. Je
vidét, v roce 2016 tato cena prekonala pivodni maximum z roku 2008 (pied hypotecni

kriz{). Oproti bytiim, nejsou rodinné domy a pozemky tolik nadhodnocené.

Graf 4: Realizované ceny rezidencnich nemovitosti (Q1 1999 = 100)
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Na trhu komerénich nemovitosti podle CNB (2018) mirné klesaji vynosy, naopak
rostou celkové objemy transakci. Nadhodnoceni neni na tak vysoké tirovni jako u bytg,
a mira nové vystavby je velmi nizka, coZ vede k vysoké obsazenosti komercnich

prostor.
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Graf 5: Vynosy a objemy transakci s komercénimi nemovitostmi (v %; pravd osa: 2007 = 100)
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Zdroj: CNB (2018)

Graf 6: Dokonéené plochy a miry neobsazenosti komerénich nemovitosti (v %; pravd osa: v tisicich m2)
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3.5.2. Rozliseni nemovitostnich fondi podle zpiisobu investovani

Je zapotrebi rozdélit nemovitostni fondy podle aktiv, které nakupuji. Podle Reico
(2017) muize nemovitostni fond investovat primo do nemovitosti nebo do akcii

nemovitostnich a developerskych spolec¢nosti, pripadné kombinovat obé moZnosti.

Podle Reico (2017) ma fond investujici do nemovitosti primo (pripadné pres
spolec¢nosti ktomu zalozené) vyhodu toho, Ze s nemovitostmi miiZe nadale volné
nakladat a inkasovat pfijmy z pronajmu. Takovy fond je z hlediska zakonného ¢lenéni

fondem specialnim.

Reico (2017) také uvadji, Ze fond, ktery investuje do akcii nemovitostnich spolecnosti,
miZe nékterd prava ztracet, a prichazet tak o c¢ast vynost. Takovy fond je fondem

standardnim.

Jak uvadi Reico (2011), nemovitostni fondy maji oproti investicim do jinych aktiv
kapitalového trhu vyhodu toho, Ze jejich hodnota tolik nekolisa, protoZe najemné a

cena nemovitosti nezavisi na vyvoji kapitalového trhu.

3.5.3. Rozdéleni nemovitostnich fondi podle typu nemovitosti

Nemovitostni fond miiZe investovat do reziden¢nich nebo komerc¢nich nemovitosti
(pripadné do obojiho). Investice do rezidencnich nemovitosti mize vykazovat vyssi
vynosnost, na druhou stranu prinasi i vys$si rizika. Rizikem u reziden¢nich nemovitosti
je zejména nutnost vlastnéni vice nemovitosti (vice jednotek), které je treba neustale

udrZovat obsazenymi. To sebou prinasi dalsi naklady, navic je vyssi riziko neplaceni

najemného.

U komerc¢nich nemovitosti jsou tato rizika mensi, protoZe jednotky, které se
pronajimaji jsou zpravidla vétsi a pronajimaji se za vice penéz. Rizika se daji sniZit i
vybérem diivéryhodnych firem jakoZto najemct a uzavirdnim dlouhodobych smluv.
Najemni smlouvy u komercnich nemovitosti mohou, narozdil u béZnych najemnich

smluv, obsahovat také smluvni pokuty a sankce pri nedodrzeni smlouvy.
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Komercni nemovitosti se dale podle Conseq (2019) mohou délit podle zaméreni a
vyuziti. Podle zdroje se miize jednat napiiklad o kancelaiské budovy, obchodni domy,

retailové parky, vyrobni a skladovaci komplexy nebo viceticelové nemovitosti.

3.5.4. Ocenovani nemovitosti

Ocenovani nemovitosti podle Halka (2009) probiha podle nékolika metod, kterymi se
zjiStuje hodnota nemovitosti. Prvni metoda je podle autora zjiSténi administrativni
ceny, ktera probiha podle predem danych pravidel podle zakona a vyhlaSek a pouziva
se zejména pri stanoveni zakladu dané. Dale autor uvadi nakladovou, resp. vécnou
metodu, ktera vyjadiuje sumu nakladi potirebnych pro znovuvybudovani nemovitosti.
Pii vynosové metodé se podle autora zjist'uji prijmy z pronajmu podle obvyklych cen a
od nich se odecitaji ndklady na dosaZeni takovych prijma. Dalsi je podle autora
kombinace vécné a vinosové metody, ktera vyuziva pro vypocet vazené priumeéry obou
metod. Jako posledni autor uvadi porovnavaci metodu, kterd spociva v porovnani

prodejnich cen obdobnych nemovitosti.
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4. Analyza

Nasledujici kapitola se vénuje analyze bodli uvedenych v prvni kapitole na zakladé
navrzenych metodickych postupii. Jednotlivé fondy a investi¢ni spoleCnosti jsou

popsany na zakladé informaci z verejnych rejstiiki a dokumentii a z odpovédi spravcu.

4.1. Teslainvesticni spolecCnost, a.s. - fond Realita

Tesla investi¢ni spoleCnost, a.s. vznikla vroce 2007 pod nazvem Nationwide, a.s.,
pozdéji nékolikrat ménila sviij nazev. V dubnu 2009 byla prejmenovana na Finesko
investicni spolecnost, a.s. a zaloZila fond, dnes s ndzvem Realita. Klicova zména nastala
pri zméné spolecnosti na WMS investi¢ni spolec¢nost, a.s., kdy celkovy kapital fondu i
celkova aktiva (z hodnot okolo 50 mil. K¢) zacali vyrazné nartstat. V roce 2016 doslo
k dal$im zménam ve strategii spole¢nosti a rozmachu nemovitostnich fondg, a celkova
aktiva vzrostla azZ na dnesni hodnotu - vice neZ 2 mld. K¢. V kvétnu 2018 doslo k zatim
posledni zméné nazvu spolecnosti na Tesla investi¢ni spolecnost, a.s. (Zadna spojitost
s americkou spolecnosti Elona Muska Tesla, ale zakoupeni prav na uZivani obchodniho

nazvu ceské elektrotechnické spolecnosti TESLA, a.s.).

Graf 7: Vyvoj aktiv fondu Realita
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Fond Realita je otevieny podilovy fond s minimalni investici 500 K¢, typ fondu je
Specialni fond nemovitostni. Hodnota podilového listu se urcuje jednou mésicné,
doporuéeny investi¢ni horizont je 5 let, ména fondu je Ceska koruna a depozitaiem
fondu je Ceskoslovenski obchodni banka, a.s. Vynosy znajemného se nevyplaci

investortim, ale navysuji hodnotu podilového listu.

Cil a skladba fondu

Fond se zaméruje prevazné na komercni nemovitosti s vynosem z pronajmu, v mensi
mife také na rezidencni nemovitosti. Nejvyznamnéjsi podil na aktivech fondu tvori
nemovitosti, pripadné podily na nemovitostnich spole¢nostech, které podle statutu
musi tvorit 50-80 % celkovych aktiv, pficemZ hodnota jedné nemovitosti nesmi
piresahnout 20 % aktiv. Minimalné 20 % aktiv musi fond drZet, z diivodu zajiSténi
dostatecné likvidity, v rychle likvidnich nastrojich (bézné a sporici ucty, terminované
vklady, dluhopisy se splatnosti do 3 let). Vynosy z ndjemného jsou zasilany primo na

ucet fondu a zvedaji tak cenu podilového listu.

Tabulka 8: Struktura aktiv fondu Realita k 1.3.2019

DRUH INSTRUMENTU OCENENiVCZK PODILNA

AKTIVECH

AKCIE 0,00 0,00 %
DLUHOPISY (VC. AUV) 237 638 083,33 11,32 %
PODILOVE LISTY 0,00 0,00 %
OSTATNI C.P. 0,00 0,00 %
NEMOVITOSTI 1245 775 890,00 59,36 %
MAJETKOVE UCASTI V NS 234260 939,39 11,16 %
BEZNE UCTY + POKLADNi HOTOVOST CELKEM 167 040 461,87 7,96 %
TERMINOVE VKLADY 120 000 000,00 5,72 %
POSKYTNUTE PUJCKY 78 476 138,00 3,74 %
POHLEDAVKY 5022 988,61 0,24 %
OSTATNI AKTIVA 10 624 328,43 0,51 %
AKTIVA CELKEM 2098838829,63 100,00 %

Zdroj: Tesla investicni spolecnost (2019)

Fond Realita vlastni 25 nemovitosti a dva 100 % podily na nemovitostnich
spolecnostech. Nejhodnotnéjsi nemovitosti v portfoliu je Lazensky komplex Bohdanec
s hodnotou 400 mil. K¢, nejniZsi hodnotu 4,5 mil K¢ ma Komerc¢ni nemovitost Pribyslav.

Z tabulky vyplyva, Ze celkova hodnota nemovitosti a podili na nemovitostnich
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spolecnostech tvori vice nez 70 % vSech aktiv. Likvidita je zajiSténa vice nez 25 %.

Celkové zavazky vzhledem k aktiviim ¢ini 5,8 %.

Vykonnost

Graf 8: Vyvoj relativni hodnoty podilového fondu Realita (levd osa v %, 31. 5. 2009 = 100)
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Zdroj: Vlastni vypocet

Nasledujici tabulka sleduje hodnotu podilového listu fondu Realita za poslednich 6 let.

Tabulka 9: Vyvoj hodnoty podilového listu fondu Realita

DATUM HODNOTA PL
31.12.2018 1,5556
31.12.2017 1,5117
31.12.2016 1,4497
31.12.2015 1,3884
31.12.2014 1,3266
31.12.2013 1,2716

Zdroj: Tesla investicni spolecnost (2019)

Nasledujici tabulka ukazuje vykonnosti fondu v jednotlivych letech vypoctené podle

dané metodiky.
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Tabulka 10: Vypoctend vykonnost fondu Realita v jednotlivych letech

ROK VYKONNOST V %
2018 2,90 %
2017 | 4,28 %
2016 | 4,42 %
2015 | 4,66 %
2014 | 4,33 %

Zdroj: Vlastni vypocet
Za pokles vykonnosti mezi lety 2017 a 2018 podle spravce fondu miiZou rostouci

urokové sazby, které vyrazné snizily hodnotu dluhopisii v portfoliu.
Celkova kumulovana vykonnost za poslednich 5 let ¢ini 22,33 %.
Primérna ro¢ni vykonnost vypoctena podle vzorce za poslednich 5 let je 4,11 %.

Rizikovost

vV

Fond Realita je na rizikové Skale hodnocen Cislem 3, tedy niZsi stredni rizikovost.

Jako nejvyraznéjsi riziko je spravcem uvadéno riziko nedostatecné likvidity. V piipadé,
kdy by doslo kvyraznému poklesu realitniho trhu, nebo by doslo k hromadnému
odkupovani podilovych listl, nemusela by rezerva v likvidnich instrumentech
postaCovat. Vtakovém pripadé hrozi, Ze bude fond nucen prodat c¢ast svého
nemovitého majetku, coZ se nemusi podarit dostatecné rychle a za prijatelnou cenu.

Existuje tedy riziko, Ze investor nebude p¥i odkupu véas uspokojen.

Dals$i vyznamné riziko je spojeno s vypadkem piijmi z prondjmu nemovitosti. To mliZze
nastat u jednotlivych nemovitosti, ve vétSich lokalitich nebo celkové napt. pfi
hospodarské recesi. Dalsimi potencidlnimi hrozbami jsou riziko stavebni vady a
ekologicka rizika, pri kterych muze byt potieba jednorazové investovat nemalé

prostiedky na sjedndni ndpravy a udrZeni hodnoty nemovitosti.

Nakladovost

Fond Realita investortim uctuje nékolik druhti poplatkl. Vstupni poplatek, ktery je
splatny pii prvni investované cCastce a miize byt vypocten a placen dopredu i pfi
pravidelné investici. Vystupni poplatek, ktery je hrazen pri odkupu podilovych listti do
jednoho roku od nakupu. Vstupni a vystupni poplatek je hrazen piimo investorem.
Poplatek za spravu fondu je vypocten ze celkového kapitalu fondu a je hrazen z jeho
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majetku, tudiZ sniZuje vykonost fondu (vykonnost je pocitdna po ociSténi od tohoto
poplatku). Vykonnostni poplatek je hrazen stejnym zptisobem. Poplatkovou strukturu

fondu rozebira nasledujici tabulka.

Tabulka 11: Poplatkovd struktura fondu Realita

DRUH POPLATKU AKTUALNI VYSE DLE CENiKU
VSTUPNI POPLATEK 3%
VYSTUPNIi POPLATEK 1 %*
POPLATEK ZA SPRAVU 2,5 %
VYKONNOSTNi POPLATEK 50 % z vynosu nad 6 %
CELKOVA NAKLADOVOST (TER) 2,78 % (za rok 2018)

* pri odkupu do jednoho roku od ndkupu podilovych listii

Zdroj: Tesla investicni spolecnost (2019)

Vybér nemovitosti

Fond Realita vybira nemovitosti podle nékolika kritérii. Prvni Kritérium je typ
nemovitosti - komercni nemovitost s prondjmem. Fond se nezaméruje na Ccisté
rezidencni nemovitosti (vlastni pouze jednu), ale na kombinaci kancelarskych,
komerc¢nich a vyrobnich prostor a retailovych ploch. Vlastni tak nemovitosti, ve
kterych jsou obchody, restaurace, kancelare, vyrobni haly i bytové jednotky. Zvlastni
postaveni maji ve fondu zdravotnicka zarizenti, které je ve fondu tfi a tvori podstatnou
¢ast zcelkové hodnoty. Podminkou pro nakup nemovitosti je minimalné 50 %

obsazenost.

Dal$im kritériem je lokalita. Fond preferuje okresni a krajska mésta v ramci celé Ceské
republiky. Kazda nemovitost je z hlediska lokality diikladné posuzovana na zakladé
cenového vyvoje, nezaméstnanosti, polohy, uzemniho planovani a rizikovosti nahrady
najemce. VsouCasné dobé jsou vmajetku fondu prevazné nemovitosti
z Jiho¢eského, Usteckého, Libereckého, Kralovehradeckého a Pardubického kraje.

Zadna z nemovitosti neni na uzemi Hlavniho mésta Prahy ani Brna.

Fond se zaméfuje na nemovitosti v cenovém pasmu 50-150 mil. K¢, s minimalnim
vynosem znajmu 6-8 % rocné. Cena se stanovuje na zakladé dvou nezavislych

posudkii. Posudky jsou zpracovany na zakladé vécné a vynosové metody.
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Ocenovani nemovitosti

Nemovitosti vlastnéné fondem se ocenuji dvakrat ro¢né vynosovou metodou. Budouci
najemné tak vstupuje do trZzni hodnoty nemovitosti. Do precenéni se promita
predevSim technické zhodnoceni provedené na dané nemovitosti vdaném obdobi.
Diky obecnému rilistu cen nemovitosti se v jejich hodnoté projevuje i narist trzni ceny.
Fond se snazi minimalizovat dopad preceniovani na cenu podilového listu. To Cini

z dlivodu sniZeni trzniho rizika a pro pravidelny rist hodnoty podilového listu.

Sprava nemovitosti

Sprava nemovitosti ve fondu Realita je provadéna dvéma zplsoby. O vétSinu
nemovitosti se stara primo fond a tym portfolio managera. Sdm fond tedy zajiStuje
opravy a udrzbu, které financuje z ptijatého najjemného. U nékterych nemovitosti, kde
to je z jejich povahy mozné, spravu provadi pfimo najemnik. Jedna se o nemovitosti,
které jsou zcela pronajaty jen jedné spolecnosti. VySe ndjemného tedy musi byt

pomérné nizsi.

4.2. CAIAC Fund Management - Czech Real Estate Investment Fund

Czech Real Estate Investment Fund (dale jen jako CREIF) je fondem se spravcem
z LichtensStejnska - CAIAC Fund Management. Fond investuje do nemovitosti na izemi
Ceské republiky a sidlo v Lichtenstejnsku ma z diivodu efektivni datiové politiky. Fond
spliiuje viechny poZadavky pro distribuci v Ceské republice a ma vSechny naleZitosti
evropského fondu. Ceskym distributorem je skupina DRFG, skrz spole¢nosti EFEKTA
obchodnik s cennymi papiry, a.s. a webovy portal Czech Fund. Fond CREIF byl spustén
23.Unora 2016 a od pocatku roku 2017 zaznamenal vyrazny narust aktiv pod spravou
aznadnesnich 2,75 mld. K¢ (k31. 12. 2018). Na strance Czech Fund je uvedena hodnota

3,75 mld. K¢, ale v zavérecné zpraveé se uvadi nizsi hodnota.
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Graf 9: Vyvoj aktiv fondu CREIF
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Zdroj: Vlastni vypocet

Fond ma formu Kkolektivni fiduciarni spolecnosti podle Lichtenstejnskych zakonf.
Minimalni investice je 500 K¢ s doporucenym investi¢nim horizontem 5 let. Ménou
fondu je Ceska koruna, oceriovani probiha jednou mési¢né a depozitifem je Kaiser

Partner Privatbank AG.

Cil a skladba fondu

CREIF nevlastni fyzicky Zadnou nemovitost, vlastni nemovitostni spole¢nosti, které
nemovitosti provozuji. Fond se zaméruje predevSim na tzv. retail parky, tedy velké
obchodni domy a strediska a obchodni centra. Maloobchodni prostory tvoii 87 %
celkové plochy vSech nemovitosti, zbytek pak tvofi zdravotnické zarizeni a skladovy
areal. Fond prevaznou c¢ast aktiv drzi v nemovitostech, resp. vpodilech na
nemovitostnich spolecnostech. Likviditu zajiStuji dluhopisy se splatnosti 4 roky a
prostifedky na béZzném uctu. Prijaté najemné je reinvestovano pomoci zvySovani

hodnoty podilového listu.
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Tabulka 12: Struktura aktiv CREIF k 31. 12. 2018

DRUH INSTRUMENTU OCENENIVCZK PODILNA

AKTIVECH

AKCIE 0,00 0,00 %
DLUHOPISY (VC. AUV) 40 000 000,00 1,45 %
PODILOVE LISTY 0,00 0,00 %
OSTATNI C.P. 0,00 0,00 %
NEMOVITOSTI 0,00 0,00 %
MAJETKOVE UCASTI V NS 2 182 950 489,98 79,08 %
BEZNE UCTY + POKLADNI HOTOVOST CELKEM 535984 911,12 19,42 %
TERMINOVE VKLADY 0,00 0,00 %
POSKYTNUTE PUJCKY 0,00 0,00 %
POHLEDAVKY 0,00 0,00 %
OSTATNI AKTIVA 1419 834357 0,05 %
AKTIVA CELKEM 2760 355 236,27 100,00 %

Zdroj: DRFG (2019)

Fond vlastni celkem 17 nemovitostnich spole¢nosti, celkem se jedna o 20 nemovitosti.
Nejvyssi hodnotu ma OC Lannova v Ceskych Budéjovicich s cenou necelych 400 mil. K¢,
nejnizsi pak Retail Park Cesky Té$in s hodnotou 15,7 mil. K& Likvidni prostiredky tvoii

20,87 %. Celkova zadluZenost viici celkovym aktiviim dosahuje hodnoty 29,7 %.

Vykonnost
Graf 10: Vyvoj relativni hodnoty akcie fondu CREIF (levd osav %, 23. 2. 2016 = 100)
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Zdroj: Vlastni vypocet
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ProtoZe fond existuje teprve od tinora roku 2016, nelze vypocitat pétilety vynos, ani
presné dopocitat vynos za 2016. Bude tedy vypocitan pomoci existujicich dat. Pro
srovnani s ostatnimi fondy je tfeba toto brat v potaz. Nasledujici tabulka udava

hodnoty podilovych listli potiebné pro vypocet.

Tabulka 13: Vyvoj hodnoty podilového listu CREIF

DATUM HODNOTA PL
31.12.2018 | 115,37*
31.12.2017 1 11047,07
31.12.2016 1 10503,53
23.2.2016 1 10000

*28. 2. 2018 byl proveden splitting v poméru 1:100. Pro vypo et je pouZita hodnota ndsobena 100

Zdroj: DRFG (2019)

Vypocitané vykonnosti za jednotlivé kalendarni roky jsou uvedeny v nasledujici

tabulce.

Tabulka 14: Vypocteny vykonnost fondu CREIF v jednotlivych letech

ROK VYKONNOST V %
2018 | 4,43 %
2017 5,17 %
2016* | 5,04 %

*za obdobi 23. 2. 2016 - 31. 12. 2016

Zdroj: Vlastni vypocet

Celkova kumulovana vykonnost od zaloZeni fondu (2,85 roku) je 15,37 %.

Priimérna roc¢ni vykonnost od zaloZeni ¢ini 5,15 % p.a.

Rizikovost

CREIF je na sedmistupniové skale hodnocen ¢islem 2, tedy nizké riziko.

Ve statutu fondu jsou uvadény konkrétni rizika spojené s timto fondem. Stejné jako
v predchozim pripadé se jedna o riziko nedostatecné likvidity a riziko vypadku

najemného. Dale se uvadi jako podstatné riziko trhu s nemovitostmi, které mtze

MV

MV

najemného.
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Nakladovost

CREIF investorim uctuje 3 druhy poplatki. Vstupni poplatek je vypocitavan z celkové
investované castky (v pripadé pravidelné investice je vypocten z planované celkové
investované Castky) a je splatny pri prvni investované Castce. Pii vy$Sim objemu
investice je poplatek snizovan. Vystupni poplatek se hradi pii odkupu do jednoho roku.
Poplatek za spravu je uveden jako soubor ¢tyt poplatki - poplatek depozitari, poplatek
za tizeni rizik a administrativni tkony, poplatek za spravu majetku a distribuc¢ni

poplatek. Celkova ndkladovost je pak vypoctena ze skutecnych poplatki za rok 2018.

Tabulka 15: Struktura poplatkii fondu CREIF

DRUH POPLATKU AKTUALNI VYSE DLE CENiKU
VSTUPNI POPLATEK max. 5 %
VYSTUPNI POPLATEK 1 %*
POPLATEK ZA SPRAVU max. 1,5 %
VYKONNOSTNI POPLATEK 0%
CELKOVA NAKLADOVOST (TER) 1,26 % (za rok 2018)

* pri odkupu do jednoho roku od ndkupu podilovych listii

Zdroj: DRFG (2019)

Vybér nemovitosti

Fond CREIF se zaméfuje na investice do nemovitostnich spole¢nosti, které vlastni
komer¢ni nemovitosti. Jedna se zejména o obchodni centra a retailové parky, které jsou
dale pronajimany velkym obchodnim retézciim. Fond vyhledava jiz existujici, dobre
fungujici projekty, které maji dlouhodobou vysokou obsazenost renomovanymi
firmami jako najemniky s dlouhodobymi kontrakty. Cilem je vyhledat takové projekty,
které maji potencial dlouhodobého konzistentniho vynosu. Fond vlastni nékolik
obchodnich prostor jen s jednim najemnikem - jedna se o obchody JYSK (4) a Penny

Market (2).

Fond se vzhledem k diverzifikaci lokalniho rizika zamétuje na celou Ceskou republiku,
upiednostiiuje krajskdA a okresni mésta. Nejvice nemovitosti se nachdazi
v Jihomoravském a JihoCeském kraji. Jedind nemovitost na uzemi Hlavniho mésta
Prahy je zaroven jedina se zamérenim na skladovaci prostory, na izemi Brna jsou dvé

nemovitosti.
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Ocenovani nemovitosti

Ocenovani nemovitosti ve fondu CREIF probiha jednou za rok, ocenuje se kombinaci
vynosové a vécné metody. Budouci najemné zvySuje trZzni hodnotu nemovitosti jen
Castecné. Precenéni nemovitosti ma mit minimalni dopad na hodnotu akcie. Vécna
hodnota nemovitosti roste nebo Kklesd podle technického zhodnoceni nebo

znehodnoceni.

Sprava nemovitosti

Spravu vSech nemovitosti fondu CREIF zajisStuje externi spole¢nost OK Facility, s.r.o.
Tato spolecnost se stara o vSechny aspekty spravy, tedy o udrzbu, opravy, uklid i
zabezpeceni. Diky delegaci veskeré spravy na jednu spolecnost se jedna o vyrazné
zjednoduseni a sniZzeni nakladii. Zaroven tato skutecnost poskytuje detailni prehled o

spravé vSech nemovitosti v pravidelném intervalu.

4.3. REICO Investi¢cni spole¢nost Ceské sporitelny, a.s. - CS

nemovitostni fond (tfida CZK C)

REICO Investi¢ni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s. je ¢lenem skupiny ERSTE a vznikla
vroce 2006. Ceska Sporfitelna nemovitostni fond (dale jako CSNF) je nejstar$i z
nemovitostnich fondd v Ceské republice, zaloZen byl vtinoru 2007, tudiZ prosel
hypotecni krizi a v roce 2009 zazil béhem par dni velky pokles své hodnoty. Jako fond
zaloZeny a distribuovany nejvétsi tuzemskou bankou se stal nejvétsim nemovitostnim
fondem a pozdéji i nejvétSim ceskym fondem v hodnoté celkovych aktiv. Nyni celkova

aktiva fondu dosahuji hodnoty 22,74 mld. K¢.
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Graf 11: Vyvoj aktiv CS nemovitostniho fondu
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Zdroj: Vlastni vypocet
CSNF je otevieny podilovy fond s minimalni investici 300 K¢ a s doporuc¢enym
investicnim horizontem 5 let. Hodnota podilového listu se urcuje kazdy pracovni den,

ména fondu je Ceska koruna a depozitairem je Ceska spoftitelna, a.s.

Cil a skladba fondu

CSNF investuje do nemovitostnich spole¢nosti v Ceské republice, Polsku a Slovenské
republice. Fond se zaméruje na kancelarské objekty, které tvori 60 % nemovitostni
slozky, a maloobchodni prostory (retail parky, ndkupni strediska). Fond musi podle
statutu drzet 50-80 % aktiv v nemovitostech a nemovitostnich spolecnostech,
minimalné 20 % musi drZet vlikvidnich nastrojich. Podily v nemovitostnich
spolecnostech tvori celkem 70 % aktiv, 22 % tvori vklady zajiStujici likviditu a 8 %
tvoii pohledavky viic¢i nemovitostnim spole¢nostem. Vynosy z prondjmu nemovitosti
jsou reinvestovany a zvysuji tak hodnotu podilového listu. Celkovd odhadni cena
nemovitosti je 30,5 mld. K¢, ale nékteré jsou zatiZeny uvéry, které snizuji hodnotu aktiv

fondu (zavazky jsou na strané nemovitostnich spolecnosti, coz sniZuje jejich hodnotu).
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Tabulka 16: Struktura aktiv fondu CSNF k 28. 2. 2019

DRUH INSTRUMENTU OCENENIVCZK PODILNA

AKTIVECH

AKCIE 0,00 0,00 %
DLUHOPISY (VC. AUV) 0,00 0,00 %
PODILOVE LISTY 0,00 0,00 %
OSTATNI C.P. 0,00 0,00 %
NEMOVITOSTI 0,00 0,00 %
MAJETKOVE UCASTI V NS 15 758 019 000,00 69,58 %
BEZNE UCTY + POKLADNI HOTOVOST CELKEM 6823271 000,00 22,07 %
TERMINOVE VKLADY 0,00 0,00 %
POSKYTNUTE PUJCKY 0,00 0,00 %
POHLEDAVKY 1825 844 000,00 8,06 %
OSTATNI AKTIVA 67 003 000,00 0,30 %
AKTIVA CELKEM 22 648293 000,00 100,00 %

Zdroj: REICO (2019)

CSNF aktualné vlastni skrze nemovitostni spole¢nosti 16 nemovitosti. Celkové zavazky

vzhledem k aktiviim fondu ¢inf 36,6 %. Nejhodnotnéjsi nemovitosti je budova City

Tower v Praze s hodnotou 4,4 mld. K¢, nasleduje budova Galeria Sloneczna v polském

Box v Bratislavé s cenou 113 mil. K¢.

Vykonnost

vV

Graf 12: Vyvoj relativni hodnoty podilového listu fondu CSNF (levd osa v %, 1. 3. 2007 = 100)
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Zdroj: Vlastni vypocet

40



Hodnoty podilového listu v jednotlivych letech udava nasledujici tabulka.

Tabulka 17: Vyvoj hodnoty podilového listu fondu CSNF

DATUM HODNOTA PL
31.12.2018 1,1914
29.12.2017 1,1525
30.12. 2016 1,1243
31.12.2015 1,0975
31.12.2014 1,0730
31.12.2013 1,0361

Zdroj: REICO (2019)

Nasledujici tabulka ukazuje vykonnosti fondu v jednotlivych letech vypoctené podle

dané metodiky.

Tabulka 18: Vypoétend vykonnost fondu CSNF v jednotlivych letech

ROK VYKONNOST V %
2018 ' 3,38%
2017 2,51 %
2016 2,44 %
2015 2,28 %
2014 ' 3,56 %

Zdroj: Vlastni vypocet

Celkova kumulovana vykonnost za poslednich 5 let ¢ini 14,99 %.
Primérna ro¢ni vykonnost vypoctena podle vzorce za poslednich 5 let je 2,83 %.

Rizikovost

CSNF je na rizikova $kale hodnocen stupném 2.

Nejdiilezitéjsi rizika podle spravce fondu jsou trzni riziko, tedy riziko kolisani hodnoty
aktiv. Dale pak riziko nedodrZeni zavazkl plynoucich z ndjemnich smluv. Podstatné
riziko je zde i pti ztraté najemnika, kdy nékteré nemovitosti budou velmi tézko hledat
nového. Déle je podstatné riziko nedostatec¢né likvidity pti hromadném odkupovani
podilovych listi. ProtoZe fond vlastni nemovitosti i v jinych zemich, je zde i ménové
riziko, protoze ¢ast vynost je vyplacena v cizi méné (PLN, EUR). MiiZe dojit k vykyvim

v kurzu mén, coz miiZe negativné ovlivnit cenu podilového listu.
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Nakladovost

CSNF investorim actuje pouze 2 druhy poplatkd - vstupni poplatek a poplatek za
spravu. Vstupni poplatek je vypocten dle vySe celkové investované ¢astky a je splatny
pri prvni investici. Pfi pravidelném investovani je poskytovdna sleva na poplatku
zavisejici na délce programu a vysi mési¢ni platby. Poplatek za spravu mize podle
statutu dosahnout vyse 2,3 %, v soucasné dobé je niz§i diky niZ$im nakladim na
depozitare a prodejni ¢innost. Fond nema pravo si d¢tovat vystupni ani vykonnostni

poplatek.

Tabulka 19: Struktura poplatkii fondu CSNF

DRUH POPLATKU AKTUALNI VYSE DLE CENiKU
VSTUPNI POPLATEK 1,5 %
VYSTUPNI POPLATEK 0%
POPLATEK ZA SPRAVU 1,75 % (max 2,3 %)
VYKONNOSTNI POPLATEK 0%
CELKOVA NAKLADOVOST (TER) 1,92 % (za rok 2018)

Zdroj: REICO (2019)

Vybér nemovitosti

Fond se zaméfuje predevSim na velké administrativni budovy s velkou najemni
plochou ve velkych méstech. Nejvice nemovitosti se nachazi v Praze, fond investuje i
v dalsich zemich (Slovensko, Polsko, v budoucnu Mad'arsko). Cilem fondu je investovat
do dlouhodobé udrzitelnych nemovitosti. Rozhodujicim faktorem je vysoka obsazenost
a dlouhodobé najemni smlouvy. Nemovitosti jsou tedy vybirany tak, aby byly atraktivni
pro velké spolecCnosti, které obsadi velkou plochu a uzaviou najemni smlouvy na

dlouhé obdobi s vysokym najemnym.

Pro vybér nemovitosti neni primarni aktualni cena, ale mozné budouci vynosy. Fond se
tedy prevazné ridi diikladnou analyzou udrzitelnosti budovy. Do této analyzy vstupuji
zejména moZzné vynosy, predikce obsazenosti a budoucich investic. Fond nakupuje
prevazné nové nebo nové rekonstruované moderni budovy, které nebudou v blizké

dobé potiebovat vétsi investici. Obsazenost nemovitosti dosahuje v priiméru 90 %.

Ocenovani nemovitosti

Ocenovani nemovitosti probiha dvakrat ro¢né, vZidy v prosinci a v ¢ervnu. Nemovitosti
se oceniuji podle vynosové metody, takZe v jejich cené jsou jiZ zapocitany budouci
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vynosy. To ma v tomto pripadé vyrazny vliv na hodnotu podilového listu. K vyraznym
zménam v cené podilového listu dochazi pravé pri hromadnému ocenovani
nemovitosti (i v pripadé koupé nové nemovitosti, pri které je ocenéni kupované
nemovitosti provedeno mimoiradné vdany okamzik), zatimco vobdobi mezi
precenénim se cena podilového listu prilis nepohybuje. Stagnace je zpiisobena tim, Ze
vynosova metoda ocenéni u CSNF jiz kalkuluje s ndjemnym, které bude teprve pfijato.
V nékterych pripadech, jako jsou naptiklad mimoradné opravy nebo neocekdvana
neobsazenost, cena podilového mezi ocenénim mirné klesa. To mirné znevyhodnuje
investora, ktery chce sviij podil ve fondu prodat, a nuti ho k ¢asovani prodeje az po

precenéni.

Sprava nemovitosti

Spravu nemovitosti zajistuji jednak samotné nemovitostni spolecnosti, které jsou
jejich vlastniky, a dale externi spolecnosti specializujici se na spravu nemovitosti. Jedna
se celkem o 7 spole¢nosti (CR - 3, SR - 2, PL - 2), a tyto spole¢nosti jsou dcefinymi
spole¢nostmi zahrani¢nich korporaci. Nékteré z nich ptlisobi ve vice zemich (vzdy
registrované v dané zemi), takZe se jedna o 4 neprovazané spolecnosti. Naklady na
spravu nemovitosti jsou hrazeny primo nemovitostnimi spole¢nostmi z vybraného
najemného. Naklady spojené se spravou nemovitosti jsou zavislé na velikosti a ucelu

nemovitosti.

4.4. Conseq Funds investi¢ni spolec¢nost, a.s. - Conseq Realitni

Conseq Funds investi¢ni spolecnost, a.s. je dcefinou spole¢nosti Conseq Investment
management, a.s., jednoho znejvétsich a nejstarsich investi¢nich spravcii v Ceské
republice. Jeho historie se datuje do roku 1994, kdy zacal obchodovat s cennymi papiry
a posléze zacal nabizet svym klientiim i investice do podilovych a investi¢nich fonddt.
V soucasné dobé, kromé nabidky fondii od jinych spravct, spole¢nost Conseq nabizi tti
desitky vlastnich fondii. Fond Conseq Realitni byl zaloZen roku 2008 a je tedy druhym
nejstarsim nemovitostnim fondem v Ceské republice. Vroce 2009 v disledku
hypotecni krize zaznamenal pomérné velky propad své hodnoty. V soucasnosti fond

spravuje aktiva v celkové hodnoté 2,1 mld. K¢.
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Graf 13: Vyvoj aktiv fondu Conseq Realitni
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Zdroj: Vlastni vypocet
Conseq Realitni je otevireny podilovy fond, minimalni investice je 500 K¢ pravidelné
nebo 10 000 K¢ jednorazové. Doporuceny investi¢ni horizont je 5 let a cena podilového

listu se urcuje jednou meésicné. Ménou fondu je Ceskd koruna a depozitarem je

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

Cil a skladba fondu

Conseq Realitni investuje do nemovitosti a nemovitostnich spole¢nosti v Ceské
republice. I kdyZz fond uprednostiiuje vlastnéni nemovitosti naptimo, prevazuji
nemovitostni spole¢nosti. Fond se zaméfuje na 3 druhy nemovitosti - retailova centra
(34,66 %), kancelarské budovy (38,46 %) a industrialni komplexy (26,88 %). Fond se
snaZzi drzet ptiblizné tretinovy podil v kazdém druhu. Celkem fond v nemovitostech a
nemovitostnich spole¢nostech drZi necelych 70 %. Zbytek aktiv je rozdélen mezi
likvidni nastroje jako jsou terminované vklady a statni dluhopisy. Vynosy z najmu

nemovitosti jsou vyplaceny zpét do fondu a zvysuji tak hodnotu podilového listu.
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Tabulka 20: Struktura aktiv fondu Conseq Realitni k 31. 1. 2019

DRUH INSTRUMENTU OCENENIVCZK PODILNA

AKTIVECH

AKCIE 0,00 0,00 %
DLUHOPISY (VC. AUV) 421948 000,00 20,56 %
PODILOVE LISTY 0,00 0,00 %
OSTATNI C.P. 0,00 0,00 %
NEMOVITOSTI 252 578 000,00 12,31 %
MAJETKOVE UCASTI V NS 1173318 000,00 57,17 %
BEZNE UCTY + POKLADNI HOTOVOST CELKEM 48118 000,00 2,34 %
TERMINOVE VKLADY 120 003 000,00 5,85 %
POSKYTNUTE PUJCKY 0,00 0,00 %
POHLEDAVKY 0,00 0,00 %
OSTATNI AKTIVA 36 380 000,00 1,77 %
AKTIVA CELKEM 2 052 345000,00 100,00 %

Zdroj: Conseq (2019)

Fond aktualné vlastni 4 nemovitosti a 6 nemovitostnich spole¢nosti, z nichZ nékteré
vlastni vice nez jednu nemovitost. Nékteré spolecnosti vlastni jen z casti. Fond
spolupracuje se skupinou Accolade, od které kupuje podily v nemovitostnich
spolecnostech. Tyto spolecnosti a jejich nemovitosti byly vystavény skupinou Accolade
svidinou zahrnuti do fondu kvalifikovanych investord, ktery skupina spravuje.
Nasledné do fondu nebyly zatazeny z diivodu nevhodnosti, nebo byly prodany za
Ucelem ziskani kapitalu na jiné projekty. Nejvétsi hodnotu 535 mil. K¢ ma Retail Park

vV

kterém je supermarket. Podil cizich zdrojt na aktivech fondu je 23,23 %.
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Vykonnost

Graf 14: Vyvoj hodnoty podilového listu fondu Conseq Realitni (levd osa v %, 31. 1. 2008 = 100)
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Zdroj: Vlastni vypocet

Hodnoty podilového listu v jednotlivych letech udava nasledujici tabulka.

Tabulka 21: Vyvoj hodnoty podilového listu fondu Conseq Realitni

DATUM HODNOTA PL
31.12.2018 1,3111
31.12.2017 1,2768
31.12.2016 1,2329
31.12.2015 1,2003
31.12.2014 1,1673
31.12.2013 1,1376

Zdroj: Conseq (2019)

Nasledujici tabulka ukazuje vykonnosti fondu v jednotlivych letech vypoctené podle
dané metodiky.

Tabulka 22: Vypoctend vykonnost fondu Conseq Realitni v jednotlivych letech

ROK VYKONNOST V %
2018 2,69 %
2017 3,56 %
2016 2,72 %
2015 2,83 %
2014 2,61 %

Zdroj: Vlastni vypocet

46



Celkova kumulovana vykonnost za poslednich 5 let ¢inf 15,25 %.

Priimeérna ro¢ni vykonnost vypoctena podle vzorce za poslednich 5 let je 2,88 %.

Rizikovost

Rizikovost fondu Conseq Realitni je na rizikové Skale hodnocena cislem 3.

Mezi rizika spojenda s Conseq Realitni patii trzni riziko, tedy moZnost kolisani hodnoty
aktiv. Dale se jedna o riziko kreditni, tedy Ze ndjemce neuhradi ndjemné, a fondu tak
vznikne pohledavka, ktera se muiZe promitnout do ceny podilového listu. Existuje i
riziko toho, Ze nemovitosti nebude obsazena najemniky, a nebude tak generovat Zzadné
najemné, pouze naklady na adrzbu. Dale miZe dojit k poSkozeni nemovitosti Zivelnimi
udalostmi, vandalismem, lidskou chybou nebo nedostatecnou udrzbou. V piipadé
hromadného odkupovani podilovych listi investory mize vzniknout nedostate¢na

likvidita.

Nakladovost

Conseq Realitni pouziva dva druhy poplatk(, vstupni poplatek a poplatek za spravu.
Vstupni poplatek se vypocitava z celkové investované (nebo i planované) ¢astky a je
strzen pii prvnich platbdch nebo je strhavan pribézné. V piipadé okamzitého
zaplaceni vstupniho poplatku u pravidelné investice je investorovi poskytnuta sleva.
Poplatek za spravu se strhava z celkovych aktiv fondu, a je tedy odecitan pribézné

z ceny podilového listu. Fond netctuje vystupni a vykonnostni poplatky.

Tabulka 23: Struktura poplatkii fondu Conseq Realitni

DRUH POPLATKU AKTUALNI VYSE DLE CENiKU
VSTUPNI POPLATEK max. 5 %
VYSTUPNI POPLATEK 0 %
POPLATEK ZA SPRAVU 1,5 %
VYKONNOSTNi POPLATEK 0 %
CELKOVA NAKLADOVOST (TER) 1,65 % (za rok 2018)

Zdroj: Conseq (2019)

Vybér nemovitosti

Conseq Realitni se zaméruje na nemovitosti pouze v Ceské republice, ale mize

investovat i do nemovitosti v dalSich zemich stfedni a vychodni Evropy. Jak jiz bylo
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avizovano vyse, fond investuje do oblasti retail, office a industrial. Cilem je nakupovat

dobie pronajimatelné nemovitosti v pasmu 50-200 mil. K¢.

Pri vybéru nemovitosti jsou nejdtlezitéjsi faktory cena, vynosy, lokalita, technicky stav
a podminky najemnich smluv. Fond se snaZi vyhledavat nemovitosti, které se daji
poridit za prijatelnou cenu s dobrym vynosovym procentem. MoZné vynosy se
porovnavaji s podobnymi nemovitostmi v dané lokalité. Dale je dilezité vybirat
nemovitosti, které jsou v dobrém technickém stavu, aby nebylo zapotrebi investovat
velké castky do jejich rekonstrukce. Vyznamnym parametrem je délka a podminky
najemnich smluv. Fond vybira takové nemovitosti, které maji sjednané dlouhodobé
najemni smlouvy s opcemi na prodlouzeni a indexaci ceny. I diky tomu ma nyni fond

primérnou dobu platnosti najemni smlouvy 4 roky.

Ocenovani nemovitosti

Ocenovani nemovitosti probiha dvakrat ro¢né a je provadéno vynosovou metodou. Je
tedy zohlednéna realna trzni hodnota spolecné s budoucimi vynosy z jiz uzavienych
najemnich smluv. Budouci najemné nevstupuje do hodnoty nemovitosti celé, pouze
pomeérove navysuje jeji prodejni hodnotu. Ocefiovani nemovitosti provadi znalec, ktery

je vybiran vyborem odborniki o 3 ¢lenech.

Sprava nemovitosti

Spravu nemovitosti ve fondu Conseq Realitni zajistuji externi spolecnosti, které
pravidelné své aktivity reportuji managerovi fondu. V nékterych pripadech, kdy je to
zadouci a nutné (akutni opravy, mimofadna udrzba), spravu nemovitosti koordinuje
primo portfolio manager. U nemovitosti, kde je pouze jeden najemnik, provadi spravu
sam, a tim ma adekvatné sniZzené najemné. Podobné tomu je u vlastnénych
nemovitostnich spolefnosti. O nékteré nemovitosti se stard primo nemovitosti
spolecnost, u nékterych ma spravu na starosti najata externi spole¢nost, pripadné

nékolik spoleCnosti.
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5. Komparace, shrnuti a doporuceni

Pro ucely komparace je vypracovana komplexni tabulka analyzovanych oblasti.

Tabulka 24: Komparacni tabulka

REALITA CREIF CSNF CONSEQ
REALITNi
MINIMALNI INVESTICE 500 K¢ 500 K¢ 300 K¢ 500 K¢
DOMACI ZEME FONDU | Ceska Lichtenstejn- | Ceska Ceska
. I:epublika sko I:epublika republika
DEPOZITAR CSOB Kaiser Ceska UniCredit
5 Partner sporitelna Bank
MENA FONDU CZK CZK CZK CZK
DOPORUVCE’NY 5 let 5 let 5 let 5 let
INVESTICNI HORIZONT
AKTIVA 2099 mil. K¢ | 2892 mil. K¢ | 22930 mil. K¢ | 2 169 mil. K¢
Z TOHO
NEMOVITOSTI 59,36 % 0,00 % 0,00 % 12,31 %
NEM. SPOL. 11,16 % 79,08 % 69,58 % 51,17 %
DLUHOPISY 11,32 % 1,45 % 0,00 % 20,56 %
POCET NEMOVITOSTI 27 20 16 16
PODIL ZAVAZKU 5,8 % 29,7 % 36,6 % 23,23 %
VYKONNOST 2018 2,90 % 4,43 % 3,38 % 2,69 %
2017 4,28 % 5,17 % 2,51 % 3,56 %
2016 4,42 % 5,04 %* 2,44 % 2,72 %
2015 4,66 % - 2,28 % 2,83 %
2014 4,33 % - 3,56 % 2,61 %
2014-2018 22,33 % 15,37 %** 14,99 % 15,25 %
CELKEM p.a. 411 % 5,15 Op** 2,83 % 2,88 %
RIZIKOVA SKALA 3 2 2 3
VSTUPNIi POPLATEK 3% 5% 1,5 % 5%
VYSTUPNI POPLATEK 1% 1% 0 % 0%
POPLATEK ZA SPRAVU 2,5 % 1,5 % 1,75 % 1,5 %
VYKONNOSTNI Ano Ne Ne Ne
POPLATEK
TER 2018 2,78 % 1,26 % 1,92 % 1,65 %
OCENOVACI METODA Vynosova Vynosova/ Vynosova Vynosova
vecna
FREISVEI\ICE; 2x rotneé 1x ro¢né 2x rocneé 2x rocné
OCENOVANI )
ZAPOCITANI VYNOSU Ne Ne Ano Ne
PREDEM DO CENY
SPRAVA NEMOVITOSTI Vlastni/ Externi Externi Externi/
najemce (1 spol) (7 spol.) najemce

*za obdobi 23. 2. 2016 - 31. 12. 2016

Zdroj: Udaje z analyzy
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Z obecnych udaju vyplyva, Ze vSechny fondy jsou velmi podobné. Lehce se odliSuje
CSNF v niz${ minimaln{ investici a CREIF kvili ptivodu z Lichtenstejnska. Vechny

fondy jsou v ceské méné a u vSech je doporuceny investi¢ni horizont 5 let.

Analyza aktiv ukazala, Ze CSNF se vyrazné odlisuje svou velikosti, kterou
mnohonasobné prekonava vSechny ostatni fondy. Jedna se zaroven o nejvétsi domaci
fond. Jen fondy Realita a Conseq Realitni vlastni nemovitosti naprimo, pricemz Realita
ma nejvétsi podil. Zaroven, i kdyZ ma fond Realita nejnizsi aktiva, vlastni nejvice
nemovitosti. Z toho vyplyva, Ze nemovitosti vtomto fondu jsou spiSe drobnéjsiho
charakteru a zaroven to ukazuje vyssi diverzifikaci. Nejvyssi podil zavazki vykazuje

vV

CSNF, nejnizsi fond Realita.
Graf 15: Hodnota podilovych listii/akcii jednotlivych fondii v obdobi 2013-2018 (leva osa v %, pocdtek = 100)
125
120
115
110
105

100

X X X O O O O o o o o A A A D D WD
NI A S SIS\ A\ LA\ VAN VA N S S S S S S\
AT AT AT AR AR AR AP ADT ART ART DT ADT AT AT AT AR AR AR A
1 Y 0 O AT &Y L ©F Y @Y 0 ©F A &Y 0 O AT &Y L O N
RSN R R SN R RSN N R SRS R R S N
NN S\ S\ S S L\ SO L\ S CE AN S SN S (S I A\ S S\

A

Realita === CREIF === CSNF

Conseq Realitni

Zdroj: Vlastni vypocet

Analyza vykonnosti ukazala, jak si jednotlivé fondy vedly v letech 2013-2018 (CREIF
z dlivodu pozdéjsiho zaloZeni od 23.2.2016). Je nutno podotknout, Ze uvedené vynosy
jsou jiZ oCisténé o poplatky za spravu a za vykonnost. Fond Realita dosahoval nejlepSich
vysledki, a dlouhodobé piekonaval CSNF a Conseq Realitni. CSNF a Conseq Realitn{
méli velmi podobnou vykonnost. Od zaloZeni CREIF vykazoval nejvyssi vykonnost, a i

se ztratou dvou let se dokazal dotdhnout na oba zminéné fondy.
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Graf 16: Vykonnost jednotlivych v fondii v letech 2014-2018
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Zdroj: Vlastni vypocet

Rizikovost vSech fondd je na podobné Urovni. I pies to, Ze nemovitostni fondy nemusi
vypocitavat hodnoceni na rizikové skale, uvadi jej. Kazdy fond ma velmi podobna rizika
spojena s vlastnictvim a pronajimanim nemovitosti, CSNF navic ma kurzové riziko

z divodu nemovitosti v zahrani¢i.

Nakladovost jednotlivych fondl je také velmi podobna. Nejvyssi vstupni poplatky
Gétuji CREIF a Conseq Realitni, nejniz$i CSNF. Fond Realita jako jediny uctuje

v

vykonnostni poplatek, a spolu CREIF i vystupni poplatek. Nejnizs$i celkovou
ndkladovost (TER) vykazuje CREIF, vyrazné vyssi pak fond Realita. TER se odviji
zejména od poplatki za spravu, které jsou ale jiz promitnuty ve vykonnosti, tudiz nenfi

potieba jim prikladat priliSnou vahu.

VSechny fondy ocenuji nemovitosti vynosovou metodou, CREIF ji kombinuje s vécnou.
Ocenovani nemovitosti u vSech fondi probihd pri nakupu, nasledné 2x rocné (1x
v ptipadé CREIF) a pfi mimoradném zasahu nebo prodeji nemovitosti. Jediny CSNF
zapocitava budouci najemné plné do hodnoty nemovitosti, takze hodnota podilového
listu roste skokové pri oceniovani. Ostatni fondy ndjemné promitaji do ceny priibézné.
Jediny fond Realita spravuje nékteré nemovitosti samostatné nebo povinnosti deleguje
na najemnika, ostatni fondy vyuZivaji externich spole¢nosti.
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Z vysledkl porovnani vyplyva, Ze vSechny srovnavané nemovitostni vykazuji dobré
vysledky a jsou plnohodnotnym dopliikem ¢i alternativou ke klasickym investi¢nim
nastrojiim pro retailového investora. Kazdy fond ma lehce odlisnou strategii, zatimco
fond Realita se zaméfuje na malé nemovitosti s vysokym vynosem, CSNF investuje do
velkych projekti s vysokou hodnotou. CREIF a Conseq Realitni jdou stredni cestou.
Kazdy fond v uplynulych péti letech nabidl jiné zhodnoceni finan¢nich prostredkd, ale
kazdy prekonal inflaci. VSechny fondy cili na zhodnoceni okolo 4-5 % p.a. a snaZi se
nabidnout nizsi rizikovost nez ostatni fondy kolektivniho investovani. Pomér mezi
rizikem a vynosem je velmi priznivy a pro investici v horizontu 5-10 let jsou tyto

nemovitostni fondy vhodnym nastrojem.

Diky ekonomickému ristu, nizké nezaméstnanosti a vy$Sim mzdam se o investice
zajima vice lidi. Zaroven budi zajem i investice do nemovitosti diky velmi vysokému
ristu jejich cen. Nabizi se zde srovnani, jak by nemovitostni fondy dopadly v porovnani
s primou investici do nemovitosti. Jestli by pro investora s ur¢itym volnym kapitalem
bylo vyhodnéjsi koupit nemovitost a pronajimat ji, nebo penize vloZit do nékterého

z nemovitostnich fondi, by mohlo byt pfedmeétem dalSiho zkoumani.

Vzhledem k ekonomickému vyhledu CNB pro roky 2019 a 2020 se da o¢ekavat posileni
potfeby domacnosti investovat. CNB piedpoklada ustaleni inflace a trokovych sazeb
okolo hranice 2 %, rist HDP v3 % tempu, posileni koruny, dalS$i pokles
nezameéstnanosti a mirné snizeni riistu mezd. To by znamenalo rist blahobytu obc¢ant
Ceské republiky, a nasledny riist poptavky po vkladech a investicich. Zaroveti z idajt
o usporach domacnosti vyplyva, Ze se zvySuje zajem o podilové a investi¢ni fondy.
Z nich nejvétsi riist zaznamenavaji pravé fondy nemovitostni. Da se predpokladat, ze

v budoucnu budou vznikat dalSi nemovitostni fondy.
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6. Zaver

Cilem prace bylo analyzovat, vyhodnotit a porovnat nékteré aspekty investovani do
nemovitostnich fondd. Vybér fondl, které byly analyzovany, probihal na zakladé
verejnych nabidek. Vybrany byly fondy, které se mirné odliSovali. Fond Realita jako
dlouhodobé nejvykonnéjsi, CSNF jako nejvétsi, CREIF jako novy a ,zahrani¢ni“ a Conseq
Realitni jako zastupce tradi¢niho pristupu. Komparace poskytla nahled na to, v ¢em se
fondy odlisuji. Jejich odliSny pristup se projevuje zejména ve vykonnosti a v rizikovosti.
Prace se miiZe stat navodem pro investory, ktefi zvazuji podobnou investici i pro

investi¢ni poradce, ktefi takovym klientiim poskytuji doporuceni.

Vyhoda nemovitostnich fondl spociva zejména v tom, Ze na situaci na kapitalovych
trzich reaguji v mensi mire. Nejedna se ovSem o bezrizikovou investici. Stale totiz
existuje cela rada faktord, které mohou zpusobit propad hodnoty fond, a tim zptisobit
investoriim ztraty. Pokud si vzpomeneme na hypotecni krizi, urcité si vybavime
krachujici trh s nemovitostmi v USA, ktery ovlivnil reality na celém svété. Soucasna
situace realitniho trhu pfipomina ,bublinu“ a obezietnost je na misté. Na druhou
stranu, komer¢ni nemovitosti nejsou v takovém ohroZzeni, protoZe jejich cena nerostla
takovym tempem jako u rezidenc¢nich. Navic u komerc¢nich nemovitosti vyrazné klesa

riziko neplaceni ndjemného.

Ze srovnavanych fondl nejlépe obstal fond Realita, zejména diky vysoké vynosnosti,
dobré diverzifikaci portfolia a nizké zadluZenosti. I pres vyssi naklady dosahoval
nejlepsich vynosi. Diky mimoprazské orientaci jsou jeho nemovitosti rozloZeny do vice
krajd, a diky tomu klesaji mozna lokalni rizika. I pres vysokou zadluZenost fondu si
dobte vedl i fond CSNF, ktery sice nedosahoval takovych vynost, ale jeho portfolio
nemovitosti je velmi zajimavé. Tyto lukrativni nemovitosti evidentné zaujmou celou
Fadu investort, diky ¢emuz si fond mize dovolit investovat opravdu ve velkém. Na
druhé strané je ovSem nutné zdlraznit odliSni pristup ve stanovovani hodnoty
podilového listu, ktery se sice stanovuje denné, ale vétSi projevy nastavaji jen pri
preceniovani nemovitosti. Fond Conseq Realitni by se dal charakterizovat jako
kombinace obou predeslych. Preferuje investovani primo do nemovitosti (i kdyz
vlastni predevSim podily v nemovitostnich spolecnostech) a jeho portfolio tvoii spise

mensi nemovitosti, na druhou stranu se neboji i velkych projektii. Velkym minusem
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tohoto fondu je velky vstupni poplatek. Fond CREIF sice dosahoval v poslednich 3
letech vybornych vysledkli, ale za cenu domicilace v Lichtenstejnsku a vyssi
coZ je také jeden z hlavnich propagacnich nastroji fondu. Fond sniZuje také naklady na

spravu nemovitosti diky delegovani na jedinou externi spole¢nost.

Celkové hodnoceni fondi je v nékterych oblastech velmi subjektivni a kazdého
investora zaujme jiny aspekt. Je tedy na zvazeni kazdého, kam umisti své finan¢ni

prostiedky a komu da svou divéru.
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Priloha ¢.1 - Slovnik pojmu

AKkcie - cenny papir, ktery vyjadifuje majetkovou na akciové spolecnosti. Drzitel akcie
ma pravo na podil na zisku ve formé dividendy, pravo ucastnit se valné hromady a

hlasovat v ni nebo se podilet na likvida¢nim ziistatku spolecnosti.

AKcionar - fyzicka nebo pravnicka osoba, ktera je majitelem cenného papiru (akcie)

dané akciové spolecnosti.

Akciova spolec¢nost (a.s.) - forma spolecnosti, jejiz zakladni jméni je tvofeno urcitym
poctem akcii o urcité jmenovité hodnoté. Spolecnost odpovida za porusSeni svych

zavazkil celym svym majetkem.

Aktiva (struktura aktiv) - typy jednotlivych investic, do kterych fondy investuji své

prostiedky. Struktura aktiv vyjadiuje jejich pomér v portfoliu.

Benchmark - soubor cennych papirt (index), jejichZ celkova vykonnost je pouZivana

pro méreni vykonnosti investice.

Bod zlomu - hodnota kurzu, pti které investor nerealizuje ani zisk ani ztratu. Pri

vynaloZeni odborné péce je potieba zapocitat rovnéz poplatky.

Broker - obchodnik s akciemi nebo maklér, ktery je opravnén prijimat a provadét

pokyny Klientt.

Burza - instituce, kterd organizuje trh s investi¢nimi nastroji, setkavaji se zde emitenti

a investori.

Burzovni index - indikator popisujici vyvoj trhu na zakladé vybranych cennych papiru

obchodovanych na burze.

Cenny papir - investi¢ni nastroj, ktery zarucuje majiteli pravo na vysady, které plynou

z podstaty cenného papiru. Jednotlivé druhy cennych papirt se od sebe lisi.
CPI - customer price index, index spotiebitelskych cen.

Custody - transakce provadéna spravcem aktiv daného klienta. Transakce je

provadéna jménem spravce na ucet klienta.
Cista aktiva - Cistd hodnota aktiv fondu, plus ostatni aktiva, minus zavazky.

CNB - Ceska Narodni Banka, centralni banka Ceské republiky.
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Dealer - osoba nebo instituce, ktera se ucastni obchodovani na burze na vlastni tcet.

Depozitai - banka nebo obchodnik s cennymi papiry s prislusnou licenci. Pro spravce
fondu vede ucet a kontroluje, zda spravce provadi operace v souladu s legislativou a

statutem fondu.

Derivaty - investi¢ni nastroje, které jsou odvozeny od podkladového aktiva.
Diverzifikace - strategie rozloZeni investic v portfoliu za icelem sniZeni rizika.
Dividenda - vynos plynouci z vlastnictvi akcie.

Dluhopis (obligace) - cenny papir, s nimzZ je spojen zavazek emitenta na splaceni

dluzné ¢astky a vynost.

Durace - primérna doba, za kterou ziskdme z dluhopisu zpét to, co jsme investovali.

Urcuje citlivost dluhopisu na zménu urokovych sazeb.

Emise - cenné papiry stejného druhu, vydané ve stejnou dobu jednou osobou ve stejné

formé se stejnymi pravy.
Emitent - osoba, ktera vydala cenné papiry.

Finan¢ni trh - souhrn nastrojli, postupq, instituci a vztahd mezi nimi, jejichz
prostrednictvim dochazi k prelévani volnych financ¢nich prostredkd. Financ¢ni trh dale

délime na penéZni, kapitalovy a devizovy.
Inflace - obecny rist cen zboZi a sluzeb.
Investicni horizont - doba, na kterou je investice planovana.

ISIN - international securities identification nuber, kéd pro oznaceni emise cennych

papirt.

Kapitalovy trh - c¢ast finanéniho trhu, na které se obchoduje s instrumenty se

splatnosti delsi neZ jeden rok (téZ bez splatnosti).

Kupon - arokovy nebo dividendovy list tvorici sou¢ast cenného papiru. Po predloZeni

obdrzi vlastnik vyplaceny tirok nebo dividendu.

Maklér - fyzicka osoba, ktera jedna jménem obchodnika s cennymi papiry a ma pro

tuto ¢innost opravnéni od CNB

Penézni trh - trh, na kterém jsou obchodovany instrumenty se splatnosti do 1 roku.
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Podilovy list - cenny papir, ktery dava vlastnikovi pravo na podil na majetku

podilového fondu a na podil na zisku.
Portfolio - soubor cennych papirt ve vlastnictvi jedné osoby.
Rentabilita - pomér dosazeného zisku a vloZzeného kapitalu.

Statut - dokument, ktery musi byt vydam pro kazdy podilovy a investi¢ni fond.

Obsahuje informace o zplisobu vedeni fondu, poplatcich apod.
Total expense ratio (TER) - celkovy ro¢ni poplatek fondu.

Zajisténi (hedging) - Cinnost, jejimZ Ukolem je ochrana proti kurzovému nebo

arokovému riziku.
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