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Anotace

Cilem diplomové prace je posouzeni stavu a vyvoje oblasti kolektivniho investovani
v Ceské republice. Prvni &ast prace charakterizuje kolektivni investovani jako jednu
z moznosti dosazeni zajimavého zhodnoceni uspor, objasiiuje principy fungovani a
pfiblizuje vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice od po¢atku devadesatych
let. Déle jsou charakterizovany subjekty kolektivniho investovani, véetné clenéni fondi.
V druhé &asti prace jsou predstaveny tii nejvétsi investiéni spoleénosti v Ceské
republice, je zde provedena analyza a komparace vybranych podilovych fondu.
ZavéreCna Cast prace patii zhodnoceni vlivu finanéni krize na oblast kolektivniho

investovani v Ceské republice.
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Annotation

The diploma thesis objective lies in evaluation of the situation and the development of
collective investment in the Czech Republic. The first part of the thesis describes
collective investment as one of the possibilities for attracting increase in savings,
clarifies operation principles, and illustrates the collective investment development in
the Czech Republic since the beginning of nineties. Further on, collective investment
entities are characterised, and fund classification included. In the second part of the
thesis, three major investment companies of the Czech Republic are portrayed, and
analysis and comparison of selected funds are accomplished. The closing part of the
thesis contains the evaluation of the financial crisis influence on the area of collective

investment in the Czech Republic.
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UVOD

¢

,, Obtizné je opatrovani velkého jment. *

Tuvenalis

Pokud mé clovék volné finanéni prostiedky, které nechce ihned utratit,
respektive jejich vyuziti odklada do budoucna, musi se diive ¢i pozdéji zamyslet, kam je
ulozi. V ddvné minulosti se penize uklddaly do matrace, coz vSak dnes rozhodné¢ nelze
doporucit. V soucasné dobé je mnoho moznosti, jak s volnymi finanénimi prostiedky
nalozit. O volné finan¢ni prostfedky se kazdy muze postarat sdm naptiklad nakupem
pozemku ¢inemovitosti, zaloZzenim vlastni spole¢nosti a zahdjenim podnikani
v né¢jakém oboru. Dals$i moznosti je obratit se na odborniky, ktefi se spravou finan¢nich
prostfedkli zabyvaji. Investovani prostfednictvim investi¢nich fond ma mnoho z nasSich
obcantl spojeno s tzv. kuponovymi fondy, které mnohé investory pfipravily podvodnym
jednanim svych spravct o penize. Z hlediska pravidel investovani se vSak zcela liSily od
investic, které nabizeji na naSem trhu renomované ¢eské nebo zahrani¢ni instituce dnes.
Nejrozsitenéjsi a nejpopuldrnéjsi formou kolektivniho investovani jsou riizné typy
investi¢nich a podilovych fondl. Vznik fady doméacich podilovych fonda a vstup fondt
zahrani¢nich na domaci trh vedl ke vzniku Siroké Skaly investi¢nich néstrojii tohoto
typu a k riistu jejich popularity 1 v tuzemsku.

Tato prace je zaméfena na problematiku kolektivniho investovani v Ceské
republice. V poslednich letech patii kolektivni investovani k nejrychleji se rozvijejicim
segmentiim finan¢niho trhu, a to i pfes to, Ze fondy v Ceské republice byly do jisté miry
zasazeny svétovou finan¢ni krizi. Divodem pro vybér uvedené¢ho tématu je
profesiondlni zajem autorky o oblast investovani volnych penéznich prosttedkd.

Hlavnim cilem prace je posouzeni stavu a vyvoje v oblasti kolektivniho
investovani v Ceské republice, véetné nové pravni upravy, a dale provedeni analyzy
vybranych investicnich spole¢nosti ptisobicich na domacim kapitdlovém trhu. Dil¢im
cilem prace je zhodnoceni vlivu svétové financni krize na oblast kolektivniho
investovani v Ceské republice.

Teoreticka Cast prace nejprve charakterizuje kolektivni investovani jako jednu

z moznosti dosazeni zajimavého zhodnoceni tuspor, objasiiuje principy fungovani,



vysvétluje vyhody a nevyhody. Dalsi Cast ptiblizuje vyvoj kolektivniho investovani
v Ceskych zemich od roku 1992, kdy vznikly prvni investi¢ni fondy v disledku
kupoénové privatizace, pres obdobi let 1994 — 1998, tedy obdobi krize kolektivniho
investovani, az do doby, kdy dochazi k pfeméné poslednich ,.kupoénovych® fondi na
oteviené podilové fondy, a kdy se investi¢ni spole¢nosti snazi ziskat ztracenou divéru
investord. Zbyvajici kapitoly teoretické ¢asti prace budou vénovany definovani subjekta
kolektivniho investovani a charakterizovani jednotlivych typt podilovych fonda.

Stézejni, praktickd Cast prace zacinad kapitolou pét, vniz budou nejprve
predstaveny tfi investicni spole¢nosti, nejvetsi zprosttedkovatelé kolektivniho
investovani v CR. Nasledn& budou prezentovany a analyzovany od kazdé spole¢nosti tfi
oteviené podilové fondy podobného typu, vcetné jejich vyvoje za urcité ¢asové obdobi.
Tuto Cast prace bude uzavirat statistickd analyza vybranych fondd. Dalsi oddil
praktické casti bude analyzovat pfiiny vzniku svétové financni krize a bude hodnotit
vliv krize na finanéni sektor Ceské republiky, potazmo na segment kolektivniho
investovani.

Zavér prace bude obsahovat celkové shrnuti segmentu kolektivniho investovani
v Ceské republice, véetné zavéri z provedenych analyz a srovnani. Vyusténim prace by
mélo byt zhodnoceni, zda jde kolektivni investovani v Ceské republice tou spravnou

cestou.

10



TEORETICKA CAST

1 PRINCIP KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Definice pojmu kolektivni investovani je vymezena v zdkon¢ ¢. 240/2013 Sb., o
investiCnich spolecnostech a investicnich fondech. Kolektivnim investovanim se
v tomto zdkoné rozumi ,,podnikadni, jehoz predmétem je shromazdovini penéZnich
prostredkii upisovanim akcii investicniho fondu nebo vydavanim podilovych listi
podilového fondu, investovani na principu rozlozeni rizika a dalsi obhospodarovani
tohoto majetku. '

Ptevedeme-li mluvu legislativni do feci srozumitelné, pak jde o sdruzovani
penéznich prostredkii ve fondu a jejich nasledné investovéani na principu rozlozeni rizika
a dalsi sprava tohoto majetku. Vkladem svych penéz do spoleéného hrnce (fondu) se
Clovek stava investorem. Spolecné s dalSimi investory vytvaii fond, jehoz majetek je
spravovan profesiondlnimi manazery. Tito 1lidé se =zabyvaji vyhleddvanim
nejvyhodnégjsich investi¢nich pfilezitosti pro "svij" fond. V =zavislosti na jejich
zkuSenostech a s ohledem na situaci na kapitalovych trzich roste nebo pad4d hodnota
majetku fondu.

Fond mé svlij majetek uloZen pfedev§im v cennych papirech, které se denné
oceniyji podle aktualnich cen na trhu. Pokud jejich cena stoupd, zvySuje se hodnota
majetku fondu, a tim samoziejmé i hodnota podilu. Pokud jejich cena klesa, snizuje se
hodnota majetku fondu a tim i1 hodnota podilu. Prodejni cena (kurz) podilového listu
tedy odpovida jeho podilu na aktualni hodnoté majetku ve fondu.

Vynosy podilovych fondi jsou pohyblivé. Nelze tedy doptedu urcit jejich vysi v
uré¢itém casovém horizontu. Mira pohyblivosti jejich vynost v Case zavisi na
investicnim zaméfeni konkrétniho fondu.

Za spravu svéfenych finanénich prostfedkid je nutno obhospodatovateli
(investi¢ni spolecnosti) zaplatit. Vyse poplatkli spojenych s ndkupem podilovych listt,

jejich spravou a naslednym prodejem se vzajemné lisi, zejména s ohledem na slozitost

! Zakon €. 240 ze dne 3. Cervence 2013 Sb. o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech. Sbirka
zakonii Ceské republiky. 2013, ¢astka 94, s. 2298-2477.
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spravy majetku fondu a predpokladany cCasovy horizont investovani finan¢nich

prostiedki.

1.1 Vyhody kolektivniho investovani

----------

kolektivniho investovani:

Diverzifikace rizika. Rozlozeni rizika v profesionalné spravovaném fondu, kdy
se fond stava vlastnikem nékolika desitek riznych cennych papirti v portfoliu.
Timto zplisobem mize byt vyrazné snizeno riziko investice oproti stavu, kdy by
investor sam nakoupil n&kolik cennych papirt.?

Profesionalni sprava. Majetek fondu je spravovan investi¢nim specialistou tzv.
portfolio manazerem nebo fond manazerem.

Moznost vys$S$iho zhodnoceni financ¢nich prostfedkti. Pfistup ktrhim a
investi¢nim pfilezitostem, ke kterym se drobny investor sam bézn¢ nedostane.
Velky vybér investi¢nich strategii (rizné druhy cennych papiri, rizné sektory,
regiony, komodity).

Moznost kdykoliv zménit zaméfeni investice. Pfikazem k pfestupu na jinou
investi¢ni strategii, tzn. do jiné¢ho podilového fondu.

Nizké minimalni investice, moznost pravidelného investovani.

Datiové vyhody. Casovy test byl sice od roku 2014 prodlouZzen na 3 roky,
nicméné investor mize v omezené mife vyuzit jiné osvobozeni od danég, a to u
ptijmi (nikoliv zisku) neptevysujicich 100 000 K¢ v jednom kalendainim roce.
Vysoké likvidita investovanych prostiedkli. Ve smyslu povinnosti otevienych
subjekti odkoupit akcie ¢i podily od investort za danou cenu do dvou tydnti (u
standardnich fondt).’

Jednoduchost

Systém ochrany investori. Pfisny dohled ze strany Ceské narodni banky,
Komise pro cenné papiry, Unie investi¢nich spolecnosti, kontrolnich organt

depozitate.

2 VESELA . Investovani na kapitdlovych trzich. 1. vyd. Praha: ASPI, 2007, s. 638. ISBN: 978-80-7357-

297-6.

3 Zakon €. 240 ze dne 3. Cervence 2013 Sb. o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech. Sbirka
zakonii Ceské republiky. 2013, ¢astka 94, s. 2298-2477.
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Informacni otevienost. Fondy poskytuji rozsahlé a snadno dostupné informace.

1.2 Nevyhody kolektivniho investovani

tyto:

v

Kolektivni investovani obnési i n¢které nevyhody, z nichz nejvyznamnéjsi jsou

Vlozené prostiedky nepodléhaji pojisténi vkladd. Existuje riziko krachu
investi¢ni spolecnosti ¢i podvodného jednédni. Riziko spociva i ve skutecnosti
neptedvidatelného vyvoje na kapitalovych trzich.*

Vynosy nejsou garantovany, mohou kolisat, existuje riziko ztraty.

Stiet z4jml mezi investorem a spravcei portfolia. Konflikt spo¢iva v nemoznosti
investora ovlivnit svou investici. Podilnik nema zadnou moznost ovlivnit fizeni
fondu, stejné tak jako neméa moznost ovlivnit skladbu portfolia fondu.’

Poplatky. Nutnost platit rtizné¢ druhy vstupnich, vystupnich, ¢i
obhospodarovatelskych poplatkt, které mohou vyznamné ovlivnit velikost
findlniho vynosu. Investor by se tak mél pted kazdou investici do fondu
sezndmit nejen s jeho investi¢ni strategii, ale téz se strukturou poplatka.

Delsi ¢asovy horizont. Vzhledem k ¢astym vychylkam kurz na kapitdlovych
trzich neni investice do fondi vhodna pro kratkodobé spoieni.

Likvidita ve srovnani spfimym prodejem cennych papird napi. akcii Ci
dluhopisti na burze. Toto vypotadani trvda maximalné 3 dny, coZ je ve srovnani

s podilovymi listy lhita i p&tkrat delsi.

Docilit vynosu prostiednictvim investi¢niho fondu tedy neni tak jednoduché. U

fondii vedenych v cizich ménach je tieba zohlednit i ménové riziko. Znehodnoceni

zahrani¢ni mény vuci Ceské koruné miize zpusobit v konecném Uctovani dalsi ztraty.

Uvedené skute¢nosti by mély znamenat, ze fondy dosahuji lepSich vysledka nez

individudlni investofi. V realu se vSak zda, ze fondy c¢asto nejsou schopny prekondvat

individualni investory na rizikové o&isténé bazi v dlouhém obdobi.’

* LISKA V., LACHKOVIC R., NOVAKOVA J., ZUMROVA J. Kolektivni investovdni, 1. vyd. Praha:
Bankovni institut, 1997, s. 68.

> VESELA . Investovini na kapitdlovych trzich. 1. vydani Praha: ASPI, 2007, s. 639. ISBN: 978-80-
7357-297-6.

6 JILEK J. Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: ASPI, 2007, s 639. ISBN 80-7357-297-6
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2 VYVOJ A LEGISLATIVA

V disledku politickych zmén zlistopadu 1989 probihal od roku 1990
v tehdej$im Ceskoslovensku ptechod od centralné fizené a planované ekonomiky
k trznimu hospodaftstvi. Jednim z prosttedkii vedoucich k tomuto cili byla zména
vlastnickych vztahti a s tim souvisejici liberalizace ekonomickych a cenovych vazeb.
Na penéznim trhu $lo zejména o jeho rozvoj v oblasti komer¢niho bankovnictvi, na
kapitalovém trhu o nastartovani plnohodnotného trhu v celém jeho rozsahu. Kapitalovy
trh zde do roku 1990 prakticky neexistoval, a bylo tedy tfeba cely jeho systém vytvorit.®

Vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice byl ovlivnén tiemi zasadnimi
faktory. Prvnim dulezitym impulsem pro vznik a vyvoj kolektivniho investovani i
celého kapitalového trhu byla kuponova privatizace, jako metoda odstatnéni, kterd stala
u zrodu prvnich fondi. Po vzniku zékladnich instituci kapitalového trhu i kolektivniho
investovani byl vyvoj ovlivnén dalS§imi faktory, a to piedev§im legislativnimi
nedostatky a deformacemi kapitdlového trhu v disledku chabého vykonu statniho
dozoru.

Postupem casu pftisel vyraz ,.fond* o svilj hanlivy nddech a zacal byt vniman
jako vhodna varianta zhodnoceni tspor. Cely tento proces byl lemovéan dlouhou fadou
novel zdkona o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech a jinych zakont, které
se dotykaly cCeského kapitalového trhu. Vznikla také Komise pro cenné papiry,
odpovidajici za statni regulaci a Unie investiénich spole¢nosti CR, provadgjici tzv.
samoregulaci ucastnikél trhu.” Historii kolektivniho investovani v Ceské republice

muzeme rozdélit do tfi vyvojovych obdobi.

2.1 Obdobi kuponové privatizace

V prubéhu hospodaiské reformy byla kromé tradi¢ni metody privatizace statniho

majetku zvolena i metoda kuponové privatizace, jejimz hlavnim zdmérem bylo rychle

"REVENDA Z., MANDEL M., KODERA J., MUSILEK P., DVORAK P., BRADA J., Penéni
ekonomie a bankovnictvi, 2. vyd. Praha: Management press, 1998, s.173. ISBN 80-85943-49-2

$ LISKA V., LACHKOVIC R., NOVAKOVA J., ZUMROVA J. Kolektivni investovani, 1. vyd. Praha:
Bankovni institut, 1997, s. 147.

’ LISKA V., GAZDA 1. Kapitdlové trhy a kolektivni investovdni, 1. vyd. Praha: Professional Publishing,
2004, str. 338. ISBN 80-86419-63-0.
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privatizovat rozsahly objem majetku, a dale polozit zaklady pro rozvoj kapitalového

trhu.

2.1.1  Prvni vina kuponové privatizace

Zakon €. 92/1991 Sb., o prevodu majetku statu na jiné osoby neboli ,,Zakon o
velké privatizaci byl Federdlnim shroméazdénim byvalé CSFR schvélen 26. 2. 1991 a
do prvni viny kuponové privatizace se zajemci mohli registrovat od 1. listopadu 1991.
V tehdejsi CSFR byl pro prvni vinu kuponové privatizace vyélenén majetek z 1491
akciovych spolecnosti v celkové ucetni hodnoté 299,4 mld. K¢&. Ne vzdy byl cely
majetek akciové spoleCnosti privatizovan metodou kuponové privatizace, u fady
spole€nosti byla pouzita i tradicni metoda privatizace a 3% majetku kazdé akciové
spole¢nosti byla urena pro restitu¢ni fond.

Kuponové privatizace se zcastnilo 8,5 milionti obcand (5,9 milionli obcanii
v CR), kterym bylo umoZnéno investovat své investi¢ni body pfimo do vybrané akciové
spolecnosti nebo prostfednictvim nekterého z 429 investi¢nich privatizacnich fondt, za
timto G&elem zaloZenych.'" Zakladateli investidnich privatizadnich fondd byly
pravnické i1 fyzické osoby s riznou podnikatelskou ¢innosti. Teprve v pribéhu prvni
viny byla pfijata legislativni uprava fungovani investi¢nich spole¢nosti i investi¢nich
fondii a privatizacni fondy se postupné této pravni Upravé piizpisobovaly. Doslo
k transformaci z investi¢nich privatiza¢nich fondl na investi¢ni fondy, které mohly byt

spravovany samostatné nebo investicnimi spole¢nostmi.

2.1.2  Druha vina kuponové privatizace

Druh4 vina kuponové privatizace jiz probihala v samostatné Ceské republice
v letech 1993-1994. Vladni nafizeni ¢. 222/1993 Sb., ze 14. ¢ervence 1993 upravovalo
zpisob vydavani a pouziti investi¢nich kupont, bylo rozhodnuto o jejich nabyvaci cené
a zpisobu vyjadieni rozsahu néaroku na akcie ve druhé viné kuponové privatizace.
Podkladem pro toto nafizeni byla novela transformac¢niho zdkona 92/1991 Sb., ktera
upravovala podminky pfevodu majetku statu, k némuz maji pravo hospodateni statni

podniky a jiné statni organizace.

" LISKA V., GAZDA J. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani, 1. vyd. Praha: Professional Publishing,
2004, str. 342. ISBN 80-86419-63-0.
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11. dubna 1994 oficidln¢ zacalo prvni kolo druhé privatizacni viny a opravnéné
osoby mohly za své investi¢ni kupony nakoupit 155 000 000 akcii v nominalni hodnoté
1000 K¢. Nabizeny majetek byl pro investory stejné atraktivni jako majetek
privatizovany v prvni privatiza¢ni vin€. Druhé viny se zucastnilo 6,16 miliont obyvatel
Ceské republiky, kte¥i mohli akcie privatizovanych akciovych spoleénosti objednavat
piimo, nebo prostfednictvim subjektii kolektivniho investovani. Druhé viny se
zucastnilo 353 fondh (viz. Tabulka 1), ztoho plnd polovina se jiz zacastnila prvni

T 1
privatiza¢ni viny.

Tabulka 1: Ugast subjekti kolektivniho investovani v kupénové privatizaci

Prvni vina Druha vina
CSFR CR CR
Pocet privatizovanych spole¢nosti 1491 943 867
Pocet investi¢nich fondt* 439° 264 353
Podil investi¢nich bodii alokovanych IPF (%) 71,4 72,5 64
* v druhé vIné souhrnné i s podilovymi fondy
® zaloZzenych pouze 344 zakladateli

Zdroj: Mejstiik et al. (1994): Privatization and opening the capital market in the Czech and Slovak
Republics, Charles University, CERGE, Working paper series, no. 54, Prague. in Egerer (1995)

2.1.3  Hodnoceni dopadi kuponové privatizace z pohledu fondu

Kuponova privatizace znamenala velky impuls pro rozvoj fonda a kolektivniho
investovani v Ceské republice viibec. Téméi ze dne na den vznikly velké spravcovské
investicni spolecnosti, disponujici rozsdhlym technickym 1 lidskym zazemim.
V pribéhu kuponové privatizace vznikaly zejména fondy uzaviené¢ho typu, které
nemohli investofi opoustét. To s sebou pfineslo nizky tlak na efektivitu vykonu spravy
majetku a z druhé strany t€Z nemoznost ziskdvat dalSi podilniky prodejem dalSich
podilovych listd.

Fondy vznikaji ve svét€ jako alternativni prostfedek zhodnoceni uspor
obyvatelstva; pii kuponové privatizaci vznikaly fondy jako moznost investovat pouze
investi¢ni body, coz ovlivnilo pfistup k majetku fondu jak ze strany akcionari, tak ze
strany spravetl. Rada investi¢nich spoleénosti neplnila roli odpovédného spravee ciziho,

svéfeného majetku. Rada investiénich fondd byla pfeménéna na holdingy, a tak zcela

'""LISKA V., GAZDA J. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani, 1. vyd. Praha: Professional Publishing,
2004, s. 344-345. ISBN 80-86419-63-0.
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vyvedena ze zakonné regulace. Pro toto obdobi je velice typicka mala ochrana tzv.
minoritnich akcionai, neuinny statni dozor nad kapitdlovym trhem a podnikanim
fondil i nedostatky v legislativé a jejim vynucovani. Velky pocet drobnych akcionait
umozioval malé skupiné¢ osob, zpravidla spjatych s vedenim investi¢ni spolecnosti,
ovladnuti klasické akciové spolecnosti holdingového typu. VSechny tyto faktory vedly
ke ztrat¢ diaveéry ve fondy a mély vliv i na solidni investi¢ni spole¢nosti. Pfeména
investicnich fondd na holdingy byla sice ptredevsim etickym provinénim, dopomohla
vSak k vycisténi celého odvétvi. Podilové a investicni fondy, které byly Spatné vedeny,
zanikly a stale vice silily pozadavky odbornikd prosazujicich vétsi regulaci trhu.

V roce 1997 tak vznikl Utad pro cenné papiry, na jafe 1998 vznikla Komise pro
cenné papiry a byla také piijata novela (,,ZISIF*), kterd zpfisnila poZadavky na
odbornou péci a informacni otevienost pii spravé fondu, rozsifila pravomoc depozitate,
umoznila otevieni fondl a nafidila povinné otevieni vSech fond do konce roku 2002.
Unie investi¢nich spole¢nosti Ceské republiky vznikla v 1ét¢ roku 1996 slouéenim
puvodnich 3 asociaci a zacala fungovat jako samoregulac¢ni organizace, kterd svym
Clenim upravuje principy jejich podnikani — informacni povinnosti, zasady etické
reklamy a prodeje. To vSe nad rdmec zakona. Kritika Zakona o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech stale silila a nakonec vedla k novele tohoto
zakona. Z ¢eské privatizace tak vyplyva velké pouceni o nepostradatelnosti spoluprace

, . 12
prava a zakona.

2.2 Transformace investi¢nich fondi na holdingy

Jak jiZ bylo feceno, doSlo u fady investi¢nich fondl, pochézejicich z kuponové
privatizace k pfeméné na primyslové holdingy, neboli b&zné akciové spolecnosti
s odlisnym pfedmétem podnikatelské ¢innosti nez je kolektivni investovani.

NejcastéjsSim divodem pro tento krok byla snaha vymanit se z kontroly
Ministerstva financi CR a vyhnout se tak statni regulaci. Dle nové, piisn&ji legislativy
byly totiz fondy povinny pozadat ministerstvo financi o schvéleni kazdé zmény statutu,
dokumentu, dopliujiciho stanovy fondl. Pti pfeméné fondu na obchodni spolecnost

tento statut zanika. Transformace na bézné akciové spolecnosti mély umoznit vyhnout

2 LISKA V., LACHKOVIC R., NOVAKOVA J., ZUMROVA J. Kolektivni investovdni, 1. vyd. Praha:
Bankovni institut, 1997, s. 145.
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se vlastnickym limitim 1 limithm pro omezeni nebo rozlozeni rizika, které jsou
zakotveny v zakonu, upravujicim cinnost fondi. Absenci vlastnickych limita
v ovladanych spolecnostech holdingy casto vyuzily k okrddani téchto spolecnosti a
k poskozovani jejich minoritnich akcionari. Pfitom pravé ochrana z4jmu fondu v roli
minoritniho akciondfe byla jednou zvudc¢ich ideji transformace. Pravni spravnost
transformaci byla dlouhou dobu diskutovéna, neni vSak pochyb o tom, Ze vii¢i drobnym
akcionafim byla nespravedliva a eticky necista. Piikladem transformovanych fondi
mohou byt napt. Creditanstalt c¢esky investicni fond nebo fondy Harvard Capital &
Consulting.

Z uveden¢ho vyplyva, ze transformace fondim nepomohla, naopak drobni
akcionafi pfiSli o svij podil na majetku. Navic transformace zpiisobila dalsi rhst
nedivéry obcanti v kolektivni investovani, které bylo propagovano jako jedno

. O AR , r o W 4 . . 1
z nejméné rizikovych, a také nediivéry ve smysl kuponové privatizace.'

2.3 Oteviené podilové fondy

V disledku posileni regulace a transparentnosti trhu kolektivniho investovani
doslo ke zvySeni zdjmu investori o zhodnocovani Uspor prostiednictvim otevienych
podilovych fondd. Nové zalozenym fondiim stabilné rostl objem obhospodatovanych
prostfedkili a na konci roku 2001 se pfiblizil k hranici 40 mld. K¢&. Dramatictéjsi dopady
mél v8ak na vyvoj trhu OPF proces povinného otevirani fondti z kuponové privatizace.

Novela zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech z roku 1998
nafizovala povinnou pfeménu uzavienych podilovych fonda a investi¢nich fond na
oteviené podilové fondy, a tim prakticky ucinila tecku za kuponovou érou v ¢eském
kolektivnim investovani. Pfeménou investiéniho fondu na OPF sice investor ztratil
moznost hlasovani na valné hromadé¢, ale ziskal tak pravo kdykoli prodat své podilové
listy zpét investi¢ni spolecnosti za cenu, odpovidajici skutecné hodnoté majetku,
pfipadajici na jeden podilovy list. Tato skute¢nost byla natolik lakava, Ze se fondy,
cekajici na preménu, staly velmi ldkavou investici. Vidina otevirani fondi docasné
zbrzdila ptiliv novych penéz do korunovych podilovych fondi, protoze investoii vidéli

v otevirani fondi investici, kterd diky legislativni uprave slibovala pfi stejném riziku

B LISKA V., GAZDA J. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani, 1. vyd. Praha: Professional Publishing,
2004, s. 354. ISBN 80-86419-63-0.
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téméef dvojnasobny vynos oproti nakupu korunovych podilovych listi. Graf 1 ukazuje,
jak se po silném riistu objemu majetku v letech 1998 a 1999 piiliv novych penéz do

korunovych fondi snizil.

Graf 1: Objem majetku v kuponovych OPF
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LISKA V., GAZDA 1. Kapitdlové trhy a kolektivni investovéni, 1. vyd. Praha: Professional Publishing,
2004, s. 355. ISBN 80-86419-63-0

D4 se tedy fici, ze aktivity spravcovskych spolecnosti, které od pocatku vzniku
fondil povazovaly kolektivni investovani za dlouhodobou a perspektivni podnikatelskou
aktivitu, vedly spolu srozumnou regulaci a samoregulaci trhu k jeho transparentni
podobg, a tedy ke svému cili, kterym je ochrana podilniki a jeji vynutitelnost.'*

Na adresu ¢eskych podilovych fondl tak mGzeme prohlasit, ze jejich trovei se
v porovnani s pocateénim stavem neuvétitelné zlepSila — pfinejmensim po strance
regulacni a etické. JeSté néjaky cas potrvd nez pomine urcitd mira pochopitelné
neduveéry. Koneckoncti, Némecko v 70. letech proslo podobnou zkuSenosti — a nyni jsou

v této zemi podilové fondy nejobliben&j§im investi¢nim nastrojem. "

" LISKA V., GAZDA J. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani, 1. vyd. Praha: Professional Publishing,
2004, s. 356. ISBN 80-86419-63-0.

' KOHOUT P. Investicni strategie pro treti tisicileti, 6. ptepracované vyd. Praha: Grada Publishing,
2010, s. 233. ISBN 978-80-247-3315-9
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2.4 Pravni uprava kolektivniho investovani

Kolektivni investovani v Ceské republice nové upravuje zakon ¢&. 240/2013 Sb.,
o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech (,,ZISIF*), ktery s t¢innosti od 20.
cervence 2013 nahradil pivodni zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani
(,ZKI*). Tento zdkon zapracovava ptislusné predpisy Evropské unie, zdroven navazuje
na piimo pouzitelné predpisy Evropské unie a upravuje kolektivni investovani.'®

ZISIF predstavuje rozsadhlou a podrobnou upravu citajici celkem 677 paragrafii
(oproti stavajicim cca 205 paragrafim ZKI) a klade si za cil u¢init Ceskou republiku
atraktivnéj$i z pohledu kolektivniho investovani. Zmén, které ZISIF pfinesl, je proto
mnoho. ZISIF v navaznosti na rekodifikaci soukromého prava rozsifil pravni formy
investi¢nich fondl, z nichz nékteré jsou zcela nové v Ceském pravnim fadu — napf.
SICAV, SICAR4 nebo svétenské fondy. Noveé je také umoznéno obchodovat na
regulovanych trzich s akciemi vydanymi SICAVem a podilovymi listy otevienych
podilovych fondl (tzv. ETF, exchange traded funds). Novinkou je i rozliSovani mezi
obhospodarovanim (asset management a fizeni rizik) a administraci fondu (napf. pravni,
ucetni sluzby, informacéni povinnosti). V souladu s AIFMD se rovnéz zavadi rozhodny
limit obhospodatfovaného majetku, (100 000 000 euro, resp. 500 000 000 euro) jehoz
ptekroCeni (resp. moznost ho piekro¢it) ma rozhodujici vyznam z pohledu objemu

regulatornich povinnosti alternativnich investi¢nich fondd, tj. subjektti kolektivniho

' Smérnice Komise 2007/16/ES ze dne 19. biezna 2007, kterou se provadi smérnice Rady 85/611/EHS o
koordinaci pravnich a spravnich predpisu tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do
ptrevoditelnych cennych papiri (SKIPCP), pokud jde o vyjasnéni nékterych definic.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. ¢ervence 2009 o koordinaci pravnich a
spravnich ptedpisu tykajicich se subjektti kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papiri
(SKIPCP) (ptepracované znéni).

Smérnice Komise 2010/43/EU ze dne 1. ¢ervence 2010, kterou se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o organizacni pozadavky, stfety zajmi, pravidla jednani, fizeni
rizik a obsah smlouvy mezi depozitafem a spravcovskou spole¢nosti.

Smérnice Komise 2010/44/EU ze dne 1. cervence 2010, kterou se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o nékterd ustanoveni tykajici se fuze fondut, struktur
»masterfeeder“a postupu pro oznamovani.

Natizeni Komise (EU) €. 583/2010 ze dne 1. ¢ervence 2010, kterym se provadi smérnice

Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o klicové informace pro investory a podminky,
které je téeba splnit pii poskytovani klicovych informaci pro investory nebo prospektu na jiném trvalém
nosici, nez je papir, nebo prostrednictvim internetovych stranek.

Naftizeni Komise (EU) ¢. 584/2010 ze dne 1. ¢ervence 2010, kterym se provadi smérnice

Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o formu a obsah standardniho oznameni

a osvédceni SKIPCP, vyuzivani elektronické komunikace mezi pfislusnymi organy pro Gcely oznamovani
a postupy pro ovéfovani na misté a Setfeni a vyménu informaci mezi ptisluSnymi organy.
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investovani, z nichz nékteré¢ dosud nepodléhaly zadné regulaci. ZISIF pfinesl rovnéz

znacné mnozstvi terminologickych zmén.

V souvislosti s ptijetim ZISIFu byly zmény promitnuty také do nasledujicich

provadécich predpist:

Natizeni vlady o investovani investicnich fondii a o technikach k jejich
obhospodarovani po technickych tipravach

Novela nafizeni vlady o sdéleni klicovych informaci specialniho fondu

Vyhlaska CNB o podrobnostech né&kterych pravidel zikona o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech

Vyhlaska CNB o ¢innosti depozitaie standardniho fondu

Vyhlaska CNB o statutu fondu kolektivniho investovani

Vyhlaska CNB o zadostech podle zidkona o investiénich spole¢nostech a
investi¢nich fondech

Vyhlaska CNB, kterou se méni vyhlaSka ¢. 233/2009 Sb., o zadostech,
schvalovani osob a zptisobu prokazovéani odborné zptisobilosti, divéryhodnosti a
zkuSenosti osob, ve znéni pozd¢jSich predpisi

Vyhlaska CNB o piedkladani vykazi obhospodafovateli a administratory
investi¢nich fondai Ceské narodni bance

Vyhlaska CNB o odméné likvidatora, nuceného spravce a insolvenéniho spravce
nékterych poskytovatell sluzeb na kapitalovém trhu a o nahradé jejich hotovych

vydaji."”’

Investi¢ni fondy a jejich obhospodafovatelé jsou povinni uvést své poméry do

souladu s novym zakonem a doprovodnymi ptedpisy v pfechodném obdobi, jehoz délka

¢ini jeden nebo dva roky v zavislosti na investi¢ni strategii fondu.

Dal§i normou, kterd upravuje podminky kolektivniho investovani v Ceské

republice je zdkon €. 256/2004 o podnikani na kapitadlovém trhu, a dale Obchodni

zakonik. Kolektivni investovani tak predstavuje zdkonem upraveny segment

kapitalového trhu, ktery podléha silné regulaci. Kromé regulétora trhu dohlizi na ¢innost

" TORNOVA J. Novinky z regulace financnich sluzeb [online]. [cit. 2014-01-16]. Dostupné z:
http://www.glatzova.com/files/download/glatzova-newsletter-legal-news-kolektivni-investovani.pdf
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kazdého fondu také CNB a depozitai fondu. Moznosti podvodného jednani v oblasti

kolektivniho investovani se tak vyrazné snizila.
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3 SUBJEKTY KOLETIVNIHO INVESTOVANI

Tato kapitola je vénovana hlavnim institucim, které ptisobi jako podnikatelské
subjekty na poli kolektivniho investovani v Ceské republice. Jde o subjekty, jejichz
vyhradnim pfedmétem c¢innosti je kolektivni investovani kapitalu ziskaného od
vefejnosti a jejichz podilové jednotky jsou na Zadost podilnikd odkoupeny nebo
vyplaceny piimo nebo nepfimo z aktiv téchto subjektid. Tyto subjekty mohou byt
ziizovany na zdkladé¢ zakona bud’ podle smluvniho préava (jako podilové fondy
spravované spravcovskou spolecnosti), nebo podle svéifeneckého prava (jako "unit

trusts") nebo podle prava spole&nosti (jako investini spole¢nosti).'*

3.1 Investi¢ni spole¢nost

., Investicni spolecnost je pravmicka osoba, jejimz predmétem podnikani je
kolektivni investovani spocivajici ve vytvareni a obhospodarovani podilovych fondu,
nebo v obhospodarovani investicnich fondii na zékladé smlouvy o obhospodaiovani. “"

Investi¢ni spolecnost podléhd z povahy své Cinnosti silné regulaci ze strany
statnich organt, kterd upravuje zejména obchodni vztahy mezi investi¢ni spolecnosti a
fondem, ktery spravuje, vzdy se zietelem na ochranu podilniki pfed neodbornym,
neuvazenym nebo zloCinnym jednanim investi¢ni spole¢nosti.

Regulace kolektivniho investovani zavedena pfijetim zédkona o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech integrovala pozadavky na ochranu investort, které
muzeme zaclenit do ndsledujicich oddild vymezujicich pozadavky na subjekty
kolektivniho investovani:

e pozadavky na pravni formu a kapitalovou vybavenost

e povoleni vzniku a pfemén subjektli regulacnim organem

e omezeni podnikatelskych ¢innosti pouze na kolektivni investovani

e bezthonnost a pozadavky na profesni znalosti osob v fidicich orgédnech

e pozadavek na vykon ¢innosti s odbornou péci a v z4jmu investori

e UCtovani o majetku investorid odd€lené¢ od vlastniho majetku (u investi¢ni

spolecnosti)

'8 CNB [online].2014. [cit. 2014-01-16 ]. Dostupny z http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/s.html
' KRABEC . Financni trhy, 2. vyd. Praha: Bankovni institut, 2004, s. 137.ISBN 80-7265-061-0.
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¢ informacéni povinnosti vii¢i investoriim a regula¢nim organtim
e propagace a ziskavani novych klientt

e diverzifikace a omezeni rizika

e dohled regulatora

e kontrolni funkce depozitaie

K provozovani ¢innosti investi¢ni spolecnosti je také nutné povoleni Komise pro
cenné papiry. Dullezitym z hlediska ochrany investorti je pii udélovani povoleni
predevS§im oznaceni banky, ktera bude pro investini spolecnost vykondvat funkci
depozitate, nebot’ depozitaf by mel mit a vykonavat kontrolu nad ¢innosti investi¢ni

spole¢nosti pii spravé majetku v podilovém fondu.

3.2 Podilové fondy

Investicni spolecnost shromazduje penézni prosttedky prodejem podilovych
listh a vytvafi z nich podilové fondy. Podilové fondy nemaji pravni subjektivitu,
majetek v podilovém fondu neni majetkem investi¢ni spolecnosti (na rozdil od
investicniho fondu), ale je spoleénym majetkem majitelti podilovych listti. Kazdy
jednotlivy majitel podilového listu muze sva prava vici investiCni spoleCnosti
uplatiiovat samostatné. Investi¢ni spolecnost Uctuje o majetku v podilovém fondu
oddélené od vlastniho majetku. Investicni spolecnost mlize vytvaret dva odlisné druhy
podilovych fondi, uzaviené podilové fondy a oteviené podilové fondy.

Podilnik ani jina osoba neni opravnén pozadovat rozdéleni majetku v podilovém
fondu ani zruSeni fondu. Podilnik nemé pravo ucastnit se valné hromady investi¢ni
spoleCnosti, nema pravo na podil ze zisku investicni spolecnosti, ani na podil na
likvidacnim zGstatku. Podil podilnika na majetku podilového fondu predstavuje
podilovy list, se kterym jsou spojena dal$i prava plynouci ze zakona nebo statutu.
Podilové listy stejného podilového fondu a stejné jmenovité hodnoty zakladaji stejna
prava vSech podilnikli. RozliSujeme uzaviené podilové fondy a oteviené podilové
fondy.

U uzavieného podilového fondu je omezena doba vydavéani podilovych listi
nebo pocet vydavanych podilovych listd a podilnik neméd pravo na zpétny prodej

podilového listu zpét investicni spolecnosti. Podilové listy uzavienych podilovych
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fondl jsou obvykle obchodované na vetejném trhu, ktery by mél zajiStovat moznost
vystoupit zinvestice. Jejich likvidita vSak byvéa nizSi. Soucésti ndzvu uzaviené¢ho
podilového fondu je obchodni firma investi¢ni spolecnosti, kterd jej obhospodaiuje a
dodatek ,,uzavieny podilovy fond*.

Otevieny podilovy fond se od uzavieného lisi v neomezeném poctu podilovych
listi, které mize investi¢ni spolecnost k tomuto fondu vydavat a pifedevSim pravem
podilnika prodat podilové listy zpét investicni spolecnosti, kterd je povinna podilové
listy od podilnika odkoupit, a to za ¢astku odpovidajici podilu na majetku v podilovém
fondu. Podilovy list otevieného podilového fondu nemusi mit jmenovitou hodnotu.
Zékon stanovuje maximalni dobu, do které musi investi¢ni spolecnost podilové listy
oteviené¢ho podilového listu odkoupit na 1 mésic od uplatnéni prava na zpétny odkup. V
praxi se tato doba pohybuje obvykle od tii dnli do jednoho tydne. Soucésti nazvu
otevieného podilového fondu je obchodni firma spravcovské spole¢nosti, ktera jej
obhospodaiuje, a oznaceni ,,otevieny podilovy fond*.

Otevieny podilovy fond vydava podilovy list za cenu, kterd se rovna aktualni
hodnoté podilového listu vyhlaSené ke dni, ke kterému fond obdrzel zadost o vydani
podilového listu. Cena podilového listu mize byt zvySena o piirazku uvedenou ve
statutu podilového fondu. Na zddost podilnika fond odkupuje jeho podilové listy za
jejich aktudlni hodnotu vyhlaSenou ke dni, ke kterému obdrzel Zadost o jejich
odkoupeni. Aktudlni hodnota podilového listu miiZze byt snizena o srazku uvedenou ve
statutu. V pfipadé¢ ohrozeni zajml ostatnich podilniki mtze byt zpétny odkup
podilovych listli pozastaven na dobu max. 3 mésicti, a toto pozastaveni odkupti spolecné
s odiivodnénim pozastaveni odkupii je spole¢nost povinna neprodlend oznamit Ceské
narodni bance.

Hlavnim rozdilem mezi OPF a UPF je tedy to, ze spravcovska spolecnost je
povinna odkoupit od podilnika jeho podilové listy za Cisté obchodni jméni ptipadajici
na podilovy list. V pfipadé UPF nemé spravcovska spolecnost povinnost podilové listy
vykupovat, ty jsou naopak obchodovany na vetejném trhu, kde jejich cena zavisi na

’ r 2
nabidce a poptavce.”’

* KRABEC J. Financni trhy, 2. vyd. Praha: Bankovni institut, 2004, s. 137.ISBN 80-7265-061-0.
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3.3 Investi¢ni fondy

., Samospravnym investicnim fondem je investicni fond s pravni osobnosti, ktery
Je na zdkladé povoleni k ¢innosti samospravného investicniho fondu udéleného Ceskou
narodni bankou oprdavnén se obhospodarovat, popripadé provadét svou administraci.
Samosprdavnym investicnim fondem neni investicni fond s pravni osobnosti, ktery ma
individudlIni statutdrni orgdn, jimz je pravnickd osoba opravnénd obhospodarovat. “*!

Investi¢ni fond mé charakter akciové spolecnosti, jejimz predmétem podnikani
je kolektivni investovani. Penézni prostfedky jsou ziskdvany upisovanim akcii, investor
tedy ziskava akcie a sva prdva miize uplatnit na valné hromad¢. Akcie mohou byt

obchodovany na vefejném trhu a jejich kurz zavisi na nabidce a poptavce.

3.4 Fondy kvalifikovanych investoriu

ZruSeny zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani upravoval specialni
fondy kvalifikovanych investorti jako fondy podléhajici méné piisnym regulatornim
pozadavkiim s ohledem na osoby investord. Novy zakon o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech, ktery nabyl Gi¢innosti v srpnu lofiského roku, jiz neupravuje fondy
kvalifikovanych investorti jako podkategorii specidlnich fondd, jako tomu bylo
v zékoné o kolektivnim investovani. Fondy kvalifikovanych investorti pfedstavuji
druhou skupinu investi¢nich fondii vedle fondd kolektivniho investovani uréenych
vefejnosti, jez zakon rozdéluje na standardni, jako ty které spliuji pozadavky
ptislusnych predpisti prava EU, a fondy specidlni, které tyto pozadavky nespliuji.
V terminologii pouzivané smérnicemi EU jsou fondy kvalifikovanych investort stejné
jako specialni fondy kolektivniho investovani tzv. alternativnimi investiénimi fondy
podle smérnice AIFMD.

Jak uz nazev fondi kvalifikovanych investort napovida, jedné se o fondy, jenz
jsou urceny investorim — profesionalim, nikoliv tzv. investorim retailovym. To
znamena, ze investovat do téchto fondi mohou jen vybrané, zvlast’ vymezené subjekty.
Patfi mezi n¢ predevSim finan¢ni instituce, jako jsou banky, pojiStovny, penzijni

spole¢nosti, a podobné. Kvalifikovanym investorem muze nicméné byt i osoba, ktera

2 Zakon €. 240 ze dne 3. Cervence 2013 Sb. o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech. Sbirka
zakonii Ceské republiky. 2013, ¢astka 94, s. 2298-2477.
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pisemné prohldsi, Zze si je védoma rizik spojenych sinvestovanim do fonda

kvalifikovanych investoril, pfi¢emz jeji investice odpovida alespoii 125 000 eur. *

3.5 Depozitar

Zéakon uklada investi¢ni spolecnosti i investicnimu fondu povinnost pfedem ve

statutu urcit svého depozitate. Depozitat vykonava svou ¢innost na zdkladé smlouvy o

vykonu ¢innosti depozitafe, kterou uzavira s investi¢ni spole¢nosti nebo investicnim

fondem. Depozitafem jednotky kolektivniho investovani mtize byt pouze:

banka se sidlem na tzemi Ceské republiky
pobocka zahrani¢ni banky umisténd na izemi Ceské republiky, kterd ma ve své
bankovni licenci povolenou ¢innost depozitate

Depozitaf je banka, kterd chrani z4jmy investortt jednotky kolektivniho

investovani tim, Zze ma majetek jednotky ve své evidenci a kontroluje, zda je s majetkem

nakladano v souladu se zdkonem a ptislusSnym statutem. Prostiedky investicniho fondu

muze spravovat na smluvnim zéklad¢ investi¢ni spolecnost. Investicni fond musi mit

stejné€ jako investicni spole¢nost pro podilové fondy svého depozitaie.

Depozitai zejména:

Eviduje na uctech fondu pohyb veskerych jeho penéznich prostredka

Kontroluje, zda jsou akcie nebo podilové listy fondu vydavany a odkupovany
v souladu se zdkonem a statutem fondu

Kontroluje, zda je aktualni hodnota akcie nebo podilového listu fondu
vypocitana v souladu se zdkonem, vyhlaskou a statutem fondu

Provadi pokyny fondu

Zajistuje vypotradani obchodl s majetkem fondu v obvyklé lhuté

Kontroluje, zda vynos z majetku fondu je pouzit v souladu se zdkonem o a
statutem fondu

V ptipadech stanovenych vyhlaskou vyslovuje nesouhlas se zplisobem ocenéni

majetku fondu

22 MIKULA O. Jak novy zdkon upravuje fondy kvalifikovanych investorii [online]. [cit. 2014-01-16].
Dostupné z: http://www.patria.cz/pravo/2428255/jak-novy-zakon-upravuje-fondy-kvalifikovanych-
investoru.html
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e Kontroluje, zda majetek fondu je pofizen, zcizen nebo ocenén v souladu se

zakonem vyhlaskou a statutem fondu.

Depozitat jedna pii své Cinnosti s odbornou péci a vyhradné v zdjmu akcionarii
nebo podilnikd fondu kolektivniho investovani. Odpovida akcionaitim nebo podilnikiim
fondu za Skodu zplisobenou porusenim povinnosti depozitdife. Odpovédnost
obhospodarovatelské spolecnosti za Skodu vzniklou pfi obhospodafovani majetku
v podilovém fondu nebo odpovédnost investi¢ni spolecnosti za Skodu vzniklou pfi

v ISR . ’ o s 1 w 23
obhospodarovani jejiho majetku tim zlstava nedotéena.

» KRABEC . Financni trhy, 2. vyd. Praha: Bankovni institut, 2004, s. 138. ISBN 80-7265-061-0.
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4 TYPOLOGIE PODILOVYCH FONDU

Fondy dnes pfedstavuji nejrozsifenéjsi formu kolektivniho investovéani. Tyto
subjekty spravuji portfolia aktiv, jednaji a vystupuji jako zprostiedkovatelé. Své
portfolio déli na podily, které nabizeji k prodeji investorim. Investi¢ni portfolia mohou
byt rtizné¢ diverzifikovana ¢i rozdilnd v zavislosti na cilech managementu fondu a miry
rizika.

S ohledem na to, Ze fondy jsou dnes velmi obliben¢ a rozsifené po celém svéte,
neni mozné v této praci podrobné&ji rozvést vSechny mozné zplsoby jejich fungovani.

Nejcastéji se fondy 1isi podle investicni strategie, které ptizptisobuji sloZeni aktiv
v portfoliu fondu. Obrazek 1 ptiblizuje vztah mezi rizikem a ofekdvanym vynosem

fondd.

Obrazek 1: Schéma vztahu mezi rizikem a ocekdavanym vynosem zékladnich typi fondi
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Zdroj: KRABEC J. Financni trhy, 2. vyd. Praha: Bankovni institut, 2004, s. 139. ISBN 80-7265-061-0.

4.1 Fondy penézniho trhu

Fondy penézniho trhu investuji ptfedev§im do kratkodobych instrumentii
penézniho trhu s maximalni dobou splatnosti do jednoho roku. Legislativa fondim

umoznuje investovat téz do dluhopist s delsi dobou splatnosti nez jeden rok, durace
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celého portfolia vSak nesmi piesdhnout 1 rok. Do aktiv fondi penézniho trhu patii
zejména:
e Pokladni¢ni poukazky (kratkodoby cenny papir emitovany statem nebo
institucemi vetejné spravy za ucelem kryti nedostatku penéz)
e Bankovni depozita (terminované vklady u bank)
e Depozitni certifikaty a sménky (kratkodoby, obchodovatelny cenny papir,
vydéavany bankou jako potvrzeni o ulozeném vkladu v této instituci)

e Dluhopisy (pievazné se splatnosti do 1 roku)

Tento typ fondl je vyuzivan obvykle pro kratkodobé zhodnoceni financ¢nich
prostiedkd na urovni trznich Grokovych mér. Fond penézniho trhu je tak vhodny pro
investory, hledajici bezpecné zhodnoceni penéz, ktefi upfednostiuji moznost mit
prostfedky rychle dosazitelné. Penézni fondy nenabizi vysoky vynos, na druhé strané
pfinas§i zhodnoceni pen&znich prostfedki za podminky dodrzeni nizké miry rizika.**
Nékteti investofi se mylné domnivaji, ze bézné vynosy riznych fond penézniho trhu
jsou stejné, a ze tudiz nema smysl se o ruznych nabidkach fondi penézniho trhu
informovat. Pokud se nejedna o velké ¢astky pencz, byla by to nejspis pravda; situace je

e o oqe . . .. v vz v 25
ale jina, ma-li investor k dispozici zna¢nou ¢astku penéz.

4.2 Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy investuji do dluhovych cennych papiri bez omezeni doby do
splatnosti. Dluhopisy zastoupené v dluhopisovych portfoliich byvaji obvykle emitovany
riznymi staty, mésty, podniky nebo bankovnimi institucemi. Durace jejich portfolia je
zpravidla vyrazné¢ delsi nez u portfolii penézniho trhu.

Durace je vyznamny ukazatel, ktery se pouziva pii fizeni urokového rizika.
Pfedstavuje primérnou dobu, za kterou investor ziskd veskeré budouci piijmy z
dluhopisu. Je konstruovan jako vazeny primér jednotlivych obdobi, kde vahami jsou
soucasné hodnoty budoucich piijmu ptislusnych jednotlivym obdobim. S riistem durace

roste riziko spojené s investici do dané¢ho dluhopisu.

2 LANDOROVA a kol. Cenné papiry a finanéni trhy, Liberec: Technicka univerzita v Liberci, 20035, s.
100. ISBN 80-708-920-1.

» BOROSON W. Jak investovat ve spolecnych investicnich fondech, Praha: Victoria Publishing, s.82.
ISBN 80-85605-58-9.
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Dluhopisové fondy mohou byt zaméteny na jednu ménu (napt. fond korunovych
dluhopisti), ale obvyklejsi jsou dnes dluhopisové fondy, jejichz portfolia se skladaji

z dluhopist, denominovanych v n€kolika riznych ménéch.

4.3 Akciové fondy

Akciové fondy jsou zaméfeny na investice do akcii napfi¢ sektory i regiony. Dle
investi¢ni strategie miizeme akciové fondy rozdélit do dvou zékladnich typt:
e Ristové — piijmem fondu je rozdil mezi nakupni a prodejni cenou
e Dividendové — pfijem fondu je primarné orientovdn na investice do akcii

vyplacejicich vysokou dividendu.

V delsim horizontu dosahuji akciové fondy velice zajimavych zhodnoceni. Proto
se doporucuji zejména pro dlouhodobé¢ investovani a pro investory, kterym nevadi vétsi
kolisani cen cennych papirti.

Z pohledu zaméfeni svych investic mohou akciové fondy investovat do riznych
oblasti napft. teritoridlni (Fond Stfedni a Vychodni Evropa) nebo sektorové (Fond
Vodniho bohatstvi, ptipadné tematicky (Fond luxusu a turismu).

Z pohledu vztahu investi¢ni strategie a srovnavaciho indexu portfolia miizeme
dale rozlisit:

e Pasivné spravované fondy (indexové), které pfiblizné kopiruji slozeni
srovnavaciho indexu
e Aktivné spravované fondy, jejichz struktura portfolia je nezavisld na

srovnavacim indexu a je vysledkem peclivé tivahy portfoliomanagera.

4.4 SmiSené fondy

Smisené fondy kombinuji investice do vSech vySe zminovanych aktiv. Nejcastéji
investuji soucasné do akcii i dluhopist s tim, ze ptizptisobuji jejich podil o¢ekavanému
vyvoji na financnich trzich, pficemz akciova slozka by méla zajistovat vyssi vynosy a
dluhopisové slozka by méla stabilizovat vynosy fondu. Zalezi na jejich zaméfeni a na
investicnim profilu, obvykle jde o stfednédobd portfolia uréend investorim,

vyhledavajicim vyvazenou investi¢ni strategii (pfi pozitivnim vyhledu na akciovych
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trzich zvySuji podil akcii na ukor dluhopisti a naopak). Doporuceny investi¢ni horizont

téchto fonda se pohybuje v rozmezi minimalné 3 — 5 let.

4.5 Fondy fondu

Existuje fada fondl, které kombinuji produkty kapitdlového trhu za rGznymi
ucely. Fondy fondd se svou podstatou fadi do skupiny fondd cennych papirt, které
muzeme oznacit jako specidlni. Jejich investi¢ni strategii je nadkup podilovych listd,
pfipadné akcii jinych fondl a vytvafeni Siroce diverzifikovanych portfolii. Vyhodou
téchto fondu je tedy zdvojeny efekt rozptyleni rizika. Nevyhodou mohou byt zvySené

naklady fondu, které¢ jsou pfeneseny na investora.

4.6 Fondy nemovitostni

Také fondy nemovitostni mizeme zatradit do skupiny specidlnich fondi. Jejich
portfolio je obvykle tvofeno akciemi spolecnosti, jejichz aktivity se zamétuji na oblasti
realit a developmentu (vystavba, sprava, provozovani nemovitosti ¢i obchodovani s
nimi). Existuji vSak i realitni fondy, jejichz portfolio tvofi samotné nemovitosti. U
takovych fondi mize dojit k problému s ocenénim, nebot’ realna cena nemovitosti se
stanovi az pii jejich prodeji. Ocenéni nemovitosti je nutno provést jesté pied jejich
nakupem a dale ve lhitach stanovenych ve statutu fondu, nejméné vSak jedenkrat ro¢né,
pfiemZ toto ocenéni musi byt provedeno znalcem.*® Oproti akciovym realitnim

fondiim maji tyto fondy také velmi nizkou likviditu.

4.7 Fondy s ochranou kapitalu (zajiSténé fondy)

Fondy s ochranou kapitalu maji pfedem vymezenou dobu zivota, kdyz maji
zarucenou spoluticast na vynosu podkladového aktiva (nejcastéji akciového indexu) az
pti splatnosti fondu, jenz se obvykle pohybuje od dvou do péti let. Tyto fondy jsou
vhodnou variantou pro investory, ktefi chtéji participovat na pozitivnim vyvoji riznych
trhd, soucasné¢ se ale obavaji o svou investici. Zajisténi nikdy neni zdarma, ale je
vyvazeno tim, ze se investor dobrovolné vzda casti mozného vynosu. Zajisténé

(garantované) fondy vyuzivaji riznych op¢nich kontrakti, kdy pifi poklesu

* HRDY M. Oceriovani financnich instituci, 1. vyd. Praha:Grada Publishing, 2005, s. 182. ISBN 80-247-
0938-4.
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podkladového aktiva je zaruCena vyplata vlozené castky, pfipadné vySe ztraty je
limitovana. Investor mlze ze zajiSten¢ho fondu vystoupit diiv, ale pouze za cenu
pomérné vysokych poplatkil a navic tim ztraci ndrok na garanci své investice. Zajisténé
fondy jsou, v porovnani s jinymi fondy, mén¢ likvidni. Vystupovat z fondu predcasné se

vyplati pouze v urcitych situacich.

4.8 Stav kolektivniho investovani v Ceské republice v roce 2013

Obyvatelstvo a instituce drzely v domacich a zahrani¢nich podilovych fondech
nabizenych v Ceské republice celkem 269,84 miliard K& (k 31.12.2013, viz. Tabulka 2
a Tabulka 3), pfi¢emz 72,4% objemu majetku bylo drZeno fyzickymi osobami a 27,6%
bylo drzeno pravnickymi osobami. Majetek v podilovych fondech vzrostl béhem roku
2013 o 34,56 miliardy korun (tj. 14,69%). Z toho hodnota majetku v zahrani¢nich
fondech vzrostla béhem roku 2013 o 20,53 miliard korun (tj. o 17,13%) a domaci fondy
zaznamenaly nariist o 14,04 miliard korun (tj. o 12,16%). Narist majetku zaznamenala
aktiva smiSenych fondl, akciovych fondi, dluhopisovych fondl, fondd fondd a
nemovitostnich fondi. Naopak pokles aktiv se projevil u fondi penézniho trhu a

zajisténych fondt. »’

Tabulka 2: Rozd¢leni investic — domaci a zahrani¢ni fondy (k 31.12.2013)

Typ fondu

Domaci fondy
[K¢]

Zahrani¢ni fondy
[K¢]

Celkem
[K¢]

Fondy penézniho trhu

1 828 661 860

10 179 365 597

12 008 027 457

Zajistené fondy

1264 579 537

35634 126 838

36 898 706 375

Akciové fondy 18208 936 611 34 044 570 630 52253 507 240
Dluhopisové fondy 54 430 130 768 33 985 473 896 88 415 604 664
Fondy smiSené 26 305 004 307 25167391 031 51472395 338
Fondy fondl 24 020 792 005 458 596 929 24479 388 934
Fondy nemovitostni 3401977 292 914 851 920 4316829212
CELKEM 129 460 082 381 140 384 376 840 | 269 844 459 220

Zdroj: AKAT CR. Objem majetku svéieny spraveim aktiv dosahl v roce 2013 vyse 975,060 miliard korun
[online]. [cit. 2014-01-16]. Dostupny z: http://www.akatcr.cz/download/2881-tz20140211 2013 4q.pdf

" AKAT CR. Objem majetku svéreny spravciim aktiv dosahl v roce 2013 vyse 975,060 miliard korun
[online]. [cit. 2014-01-16]. Dostupny z: http://www.akatcr.cz/download/2881-tz20140211 2013 4q.pdf
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Z pohledu kolektivniho investovani byl pro rok 2013 charakteristicky obecné

zvysSeny zajem o individudlni spravu aktiv. Nizké urokové sazby sice vedly k odlivu

finan¢nich prostfedkit z fondi penézniho trhu i zajisténych fondd, pretrvdvala vSak

obliba dluhopisovych fondl a vyrazné silila obliba fondl akciovych a smiSenych, coz

v kone¢ném diisledku vedlo k prodlouzeni investi¢niho horizontu investoru.

Tabulka 3: Rozd¢leni investic dle typt fondi — zména ke konci roku 2013

Typ fondu Celkem k Celkem k Zména od pocatku roku
31.12.2013 31.12.2012 31.12.2012 - 31.12.2013
[K¢] [K¢] [%o] (K¢
Fondy penézniho trhu 12 008 027 457 17 002 096 129 -29,37| -4 994 068 672
Zajisténé fondy 36 898 706 375| 38 858 747 920| -5,04| -1960 041 545
Akciové fondy 52253507 240{ 41028 154 581 27,36| 11225352659
Dluhopisové fondy 88 415 604 664| 81 759 274 674 8,14 6 656 329 990
Fondy smisené 51472395338 35818289233] 43,70, 15654106 105
Fondy fondi 24479388934 18079 731 889 35,40 6 399 657 045
Fondy nemovitostni 4316 829 212 2729369 762| 58,16 1 587 459 449
Celkem fondy (cely trh) | 269 844 459 220| 235275 664 188 14,69| 34 568 795 032

Zdroj: AKAT CR. Objem majetku svéfeny spraveiim aktiv dosdahl v roce 2013 vyse 975,060 miliard korun
[online]. [cit. 2014-01-16]. Dostupny z: http://www.akatcr.cz/download/2881-tz20140211 2013 4q.pdf

Déle je uveden seznam nejvyznamnéjSich investicnich spolecnosti, piisobicich

na kapitalovém trhu Ceské republiky:

e Banken-Generali Investment-Gesellschaft m.b.H. (Oberbank)
e Aberdeen Global Services S.A.

e AKRO investi¢ni spolecnost, a.s.

e Alico Funds Central Europe sprav. spol., a. s., je sucast'ou spolo¢nosti MetLife,

Inc.

e Allianz Global Investors Luxembourg S.A.

e Amundi

o AXA Investi¢ni spole¢nost, a. s.

e BNP Paribas Asset Management

e Conseq Invest Public Limited Company

e Conseq Investment Management, a. s.

e (PB Kapitalanlage GmbH
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http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219088-3-banken-generali-investment-gesellschaft-m-b-h-oberbank
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/244966-aberdeen-global-services-s-a
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8254-akro-investicni-spolecnost-a-s
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219094-alico-funds-central-europe-sprav-spol-a-s-je-sucastou-spolocnosti-metlife-inc
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219094-alico-funds-central-europe-sprav-spol-a-s-je-sucastou-spolocnosti-metlife-inc
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/245032-allianz-global-investors-luxembourg-s-a
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219109-amundi
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8255-axa-investicni-spolecnost-a-s
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8316-bnp-paribas-asset-management
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8291-conseq-invest-public-limited-company
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8258-conseq-investment-management-a-s
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219153-cpb-kapitalanlage-gmbh

C-Quadrat Kapitalanlage Total Return

CREDIT SUISSE

CREDIT SUISSE EQUITY FUND MANAGEMENT COMPANY
Ceska spofitelna, a. s.

CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a. s.

CSOB Asset Management, a.s., investiéni spole¢nost (distributor)
CSOB Investiéni spole¢nost, a. s., ¢len skupiny CSOB
CSOB/KBC

Erste Asset Management GmbH

Erste Sparinvest

ERSTE-SPARINVEST KAGmbH

FINESKO a.s.

FORTIF PLAN (Sicav)

Franklin Templeton Investments

Global Partners

HORIZON

HSBC GLOBAL INVEST FUNDS SICAV

HSBC Investment Funds Lux. SA

IAD Investments, sprav. spol., a.s.

ING Investment Management

ING Investment Management (C.R.), a. s.

Investicni kapitalova spole¢nost KB, a. s.

Investiéni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s.

J&T Asset Management

J&T ASSET MANAGEMENT, INVESTICNI SPOLECNOST, a.s.
J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s.

KBC (CSOB)

KBC Master Fund

LYXOR INTERNATIONAL ASSET MANAGEMENT
Optimum fund

Pioneer Asset Management S.A.
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http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/220391-c-quadrat-kapitalanlage-total-return
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8293-credit-suisse
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219158-credit-suisse-equity-fund-management-company
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/258106-ceska-sporitelna-a-s
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8259-cp-invest-investicni-spolecnost-a-s
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/228911-csob-asset-management-a-s-investicni-spolecnost-distributor
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8261-csob-investicni-spolecnost-a-s-clen-skupiny-csob
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219265-csobkbc
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219268-erste-asset-management-gmbh
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8295-erste-sparinvest
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219270-erste-sparinvest-kagmbh
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/55542-finesko-a-s
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219521-fortif-plan-sicav
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8299-franklin-templeton-investments
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219285-global-partners
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8303-horizon
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219570-hsbc-global-invest-funds-sicav
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8304-hsbc-investment-funds-lux-sa
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/209650-iad-investments-sprav-spol-a-s
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8308-ing-investment-management
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219315-ing-investment-management-c-r-a-s
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8263-investicni-kapitalova-spolecnost-kb-a-s
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8262-investicni-spolecnost-ceske-sporitelny-a-s
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8266-jt-asset-management
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219326-jt-asset-management-investicni-spolecnost-a-s
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219329-jt-investicni-spolecnost-a-s
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8313-kbc-csob
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219331-kbc-master-fund
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219333-lyxor-international-asset-management
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219338-optimum-fund
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8317-pioneer-asset-management-s-a

Pioneer Asset Management, a. s.

Pioneer investi¢ni spolecnost, a. s.

PROSPERITA investi¢ni spole¢nost, a.s.
Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H.
Raiffeisenbank a.s.

REICO investi¢ni spoleénost Ceské spofitelny, a.s.
Société Générale Asset Management

UniCredit Bank Czech Republic, a. s.

Volksbank Invest Kapitalanlagegesellschaft m.b.H.
WIOF - World Investment Opportunities Funds

WOOD & Company investicni spolecnost, a.s.
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http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/255601-pioneer-asset-management-a-s
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8270-pioneer-investicni-spolecnost-a-s
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8274-prosperita-investicni-spolecnost-a-s
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219360-raiffeisen-kapitalanlage-gesellschaft-m-b-h
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219370-raiffeisenbank-a-s
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8275-reico-investicni-spolecnost-ceske-sporitelny-a-s
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/8320-societe-generale-asset-management
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/220248-unicredit-bank-czech-republic-a-s
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219376-volksbank-invest-kapitalanlagegesellschaft-m-b-h
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219380-wiof-world-investment-opportunities-funds
http://www.penize.cz/investicni-spolecnosti/219790-wood-company-investicni-spolecnost-a-s

PRAKTICKA CAST PRACE

5 CHARAKTERISTIKA VYBRANYCH INVESTICNICH
SPOLECNOSTI A VYBRANYCH PODILOVYCH FONDU

Predchozi kapitoly této prace byly vénovany objasnéni principi a vyvoji
kolektivniho investovani v Ceské republice. V nésledujicich kapitolach bude pozornost
zaméfena na tii vybrané investi¢ni spolecnosti a produkty, které tyto spolecnosti
nabizeji svym klientim. Vybrané investi¢ni spolecnosti patii do skupiny nejvétsSich
zprostiedkovatelt doméacich 1 zahrani¢nich investicnich fondl, a jsou tak lidry
kapitalového trhu v Ceské republice. Své dominantni postaveni na trhu si udrzuji od
sam¢ho vzniku kolektivniho investovani a spravuji znac¢nou ¢ast majetku vSech
podilovych fondi.

Trojici nejvétsich zprostiedkovatelli domacich i zahrani¢nich podilovych fonda
v Ceské republice tvoii k 31. 12. 2013 skupina CSOB (76,11 mld. K&), skupina Ceské
spotitelny (69,43 mld.) a skupina Komeréni banky (32,24 mld. K¢). Kritériem pro vybér
investi¢ni spole¢nosti byl objem investovanych finan¢nich prostfedki do nabizenych
fondii. Dle velikosti obejmu prostiedktl ve spravé bude postupné predstavena investi¢ni
spoleénost Ceskoslovenské obchodni banky, Investiéni spolecnost Ceské spofitelny a
Investi¢ni kapitalova spole¢nost Komer¢ni banky.

Rok 2013 byl ptiznivy pro fondy dluhopisové, smisené a akciové, proto byl z
kazdé zvySe zminénych investi¢nich spolecnosti vybran fond uvedené investi¢ni

kategorie.

5.1 CSOB Asset Management, a. s., investi¢ni spole¢nost

Spolec¢nost vznikla v roce 1995 jako soucast skupiny Patria Finance a jiz od
svého vzniku se fadila mezi predni obhospodafovatele aktiv v Ceské republice. V

pribéhu roku 2000 se vramci privatizace CSOB stala soudasti belgické finanéni
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skupiny KBC. V roce 2004 se CSOB Asset Management, a.s. spolu s CSOB stala
vlastnikem CSOB investi¢ni spole¢nosti, a.s.”®

K 1. 1. 2012 doslo ke slouéeni spolenosti CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s. a
CSOB Asset Management, a.s., pfi¢emz sloudena spole¢nost nese nazev CSOB Asset
Management, a.s., investi¢ni spolecnost. Obé spolecnosti byly, co se tyce Cinnosti,
velmi tizce propojeny. CSOB AM poskytovala sluzbu individuélni spravy aktiv. CSOB
IS pak spravovala lokalni fondy kolektivniho investovani (kolektivni sprava aktiv) a
distribuovala v Ceské republice podilové fondy skupiny KBC. CSOB Asset
Management, a. s., investi¢ni spolecnost (dale CSOB AM 1IS), jejimiz akcionafi jsou
Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (cca 45 %) a KBC Participations Renta SA (cca
55 %) méa povoleni k ¢innosti v oblasti kolektivniho investovani i diskrecionalni spravy
aktiv. Spolec¢nost je pfednim Ceskym centrem tvorby zajisténych fondl a v této oblasti
je v Ceské republice lidrem trhu. CSOB AM IS obhospodaiuje nékteré podilové fondy a
dale umoznuje pfistup k vice nez 250 fondim nejriznéjSich strategii, spravovanych
celosvétové finanéni skupinou CSOB/KBC.

Veskeré investice lze realizovat prostiednictvim jedné smlouvy CSOB Investiéni
idet, kterou lze uzavfit na kterékoliv poboéce CSOB. Zaijemci o podilové fondy
CSOB/KBC mohou vyuzit i sluzeb dalgich distributorti napi. Ceskomoravské stavebni
spotitelny nebo PoStovni spofitelny.

Minimalni vySe vstupni investice do podilového fondu je 5000 K& nebo
ekvivalent v cizi méné. Pravidelné investice jsou mozné jiz od 500 K¢&. Pro moznost
srovnani ukazatele rizikovosti a vynosu nabizenych fonddi vyuzivdi CSOB AM IS

stupnici od 1 (nizké) do 7 (vysoké).

5.1.1 KBC Renta Czechrenta (ISIN LU0095279401)

Spole¢nost CSOB AM IS nabizi fond KBC Renta Czechrenta prostfednictvim
pobockové sité CSOB a Postovni spofitelny jako fond zrodiny KBC s domicilem
v Lucembursku. Fond vznikl dne 1.4. 1999 a spravu majetku zajistuje spolecnost KBC

Asset Management s. a.

28 CSOB [online]. 2014. [cit. 2014-01-16]. Dostupny z: http://www.csob.cz/cz/Csob/O-CSOB/Skupina-
CSOB/CSOB-Asset-Management/Stranky/default.aspx
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Investicni fond KBC Renta Czechrenta investuje zejména do statnich dluhopist
denominovanych v CZK. Portfolio fondu je tvofeno predevSim ceskymi statnimi
dluhopisy, bankovnimi dluhopisy a bonitnimi korporatnimi dluhopisy, které musi mit v
dobé nékupu rating minimalné na urovni A (podle agentury Standard and Poor's). Fond
muze investovat také do ostatnich instrumentd penézniho trhu a ¢ast portfolia mize
drzet v hotovosti, ktera slouZi pro zaji§téni pottebné likvidity.”

Tento fond je urcen pro investory s vyvazenym a vyS$im investicnim profilem,
ukazatel rizikovosti a vynosu fondu je stanoven na stupni 3 (stfedni riziko). Doporuceny
investi¢ni horizont je 3 az 5 let. Podil ve fondu lze zpétn¢ odprodat za aktualni hodnotu
kterykoliv obchodni den. Penize jsou dostupné za 3 pracovni dny od stanoveného
obchodniho dne. S ndkupem podilovych listh fondu je spojen poplatek ve vysi 1%
z objemu investované Castky, poplatek za spravu fondu c¢ini 1% rocné z celkového
objemu obhospodafovanych finan¢nich prostfedki ve fondu. Celkovy objem
spravovan¢ho majetku fondu ¢inil k 14. 2. 2014 cca 2 496 000 000 K¢ a hodnota 1 ks
podilového listu byla k tomuto datu stanovena na 37 697,65 K¢.

Nasledujici prehledy uvadéji slozeni a strukturu splatnosti portfolia fondu k 31.

1.2014.%°

wewrs

(k 31.01.2014)

CZGB 3.75 12/09/20 18,71%
CZGB 0.5 28/07/2016 16,41%
CZGB 1.5 29/10/2019 10,5%
CZGB 4.00 11/04/17 9,31%
CZGB 3.85 29/09/2021 8,43%
CZGB 5.7 25/05/24 5,52%
CZGB 2.5 25/08/2028 5,08%
CZGB 4.70 12/09/22 4,97%
CZGB 4.60 18/08/18 4,59%
CESKA EXPORTNI BNK 4,1%

9 CSOB [online]. 2014. [cit. 2014-01-16]. Dostupny z:
http://www.csob.cz/WebCsob/Fondy/LU/LU0095279401-LETAK.pdf

3 CSOB [online]. 2014. [cit. 2014-01-16]. Dostupny z: http://www.csob.cz/cz/fondy/Dluhopisove-
fondy/Stranky/LU0095279401 .aspx
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Struktura portfolia podle splatnosti

(k 31.01.2014)
do 1 roku 4.87%
1 - 3 roky 20,53%
3-51et 21,38%
5 avice let 53,21%

Vykonnost fondu za urcité obdobi lze spocitat porovnanim hodnoty majetku
ptipadajiciho na jeden podilovy list (dale jen PL) v den nakupu a hodnoty PL ke dni
prodeje. Jako vhodny piiklad byla v nasem piipadé stanovena doba od 31.12. 2009 do

31. 12. 2013 (viz. Graf 2), coz odpovidé doporuc¢enému investi¢nimu horizontu.

31.12.2009 hodnota 1 PL ¢inila 31479,25 K¢.
31.12.2013 hodnota 1 PL ¢inila 37426,77 K&.

Vynos v méné fondu 18,893 %

Roc¢ni vynos v méné fondu (p.a.) 4,421 %

Graf 2: Vyvoj hodnoty podilového listu fondu KBC Renta Czechrenta
od 31.12.2009 do 31. 12. 2013 v K¢
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Zdroj: CSOB [online]. 2014. [cit. 2014-01-16]. Dostupny z: http://www.csob.cz/cz/fondy/Dluhopisove-
fondy/Stranky/LU0095279401 .aspx
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Pro srovnani je uvedena primeérnd vykonnost fondu za dobu trvani. Vypocet
fondu jiz zahrnuje poplatek za spravu (obhospodatovani). Vynosy fondu jsou pocitany z

posledni znamé hodnoty, tj. ke 14. 2. 2014.”'

1 3 6 1 rok 2 3 4 5let 71let 10 let O.d
niku

i ok it roky roky rok \¢/
mésic mésice mésicl (p.a.) (p.a?]) (p.a?,) (p.a?,) (p.a.) (p-a.) (p.a.) (p.a.)

V mene 041 -046 144 096 495 515 5,02 494 3,14 333 435

fondu [%]

5.1.2  CSOB Bohatstvi (ISIN 770000002244)

Jako zastupce kategorie smisenych podilovych fondd byl v piipadé CSOB AM
IS vybran fond CSOB Bohatstvi, jehoZ spravcem a obhospodafovatelem je vyse
uvedena spole¢nost. Fond vznikl 15. 10. 2000 s domicilem v Ceské republice a
investiéni spoleénost jej k prodeji nabizi prostiednictvim pobodek CSOB a Postovni
sporitelny.

Fond investuje sviij majetek zejména do akcii na trzich USA, zédpadni Evropy a
Ceské republiky, dluhopisti pfevazné denominovanych v CZK a néstrojii penézniho trhu
vydavanych staty, tuzemskymi a zahranicnimi obchodnimi spole¢nostmi nebo bankami.
Déle mtize fond investovat do cennych papirii fondd kolektivniho investovani a ukladat
penize na UCty u bank. Fond mize také investovat za ucelem zajisténi do financ¢nich
derivatli a miize uzavirat repo operace. Fond je zajiStény proti ménovému riziku, tzn.
pfipadné ménové vykyvy nebudou mit na vykonnost fondu vliv. Minimalné 80 %
hodnoty dluhopisové slozky portfolia fondu musi tvotit dluhové nastroje s ratingem na
urovni minimaln¢ investi¢niho stupné¢ (BBB — podle Standard and Poor's).

Dluhopisy mohou mit riiznou splatnost, délka investic je v§ak omezena. Jedna se
o aktivné spravovany fond v ramci schvalené investi¢ni strategie, tzn. v piipadé¢ potieby
je jeho skladba ptizptisobovana na zakladé pohybud finan¢nich trhii a ostatnich trznich
podminek. Fond nekopiruje ani nesleduje zadny oficialni index. Piipadné dividendy

. o1 x o : . . : ;32
nejsou v pribéhu trvani investice vyplaceny, nebot’ jsou reinvestovany.

3'CSOB [online]. 2014. [cit. 2014-01-16]. Dostupny z: http://www.csob.cz/cz/fondy/Dluhopisove-
fondy/Stranky/LU0095279401.aspx

32CSOB [online]. 2014. [cit. 2014-02-18]. Dostupny z: http://www.csob.cz/WebCsob/Fondy/KII-
770000002244-CZ.pdf 18.2.14
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Tento fond je urCen pro investory s vyvadzenym a vysSim investi¢nim profilem,
ukazatel rizikovosti a vynosu fondu je stanoven na stupni 4 (stfedni riziko). Doporuceny
investi¢ni horizont je 3 az 5 let. Podil ve fondu Ize zpétné odprodat za aktudlni hodnotu
kterykoliv obchodni den. Penize jsou dostupné za 5 pracovnich dnd od stanoveného
obchodniho dne. S ndkupem podilovych listd fondu je spojen poplatek ve vysi 2%
z objemu investované Castky, poplatek za spravu fondu ¢ini 2% rocné z celkového
objemu obhospodafovanych finan¢nich prostfedki ve fondu. Celkovy objem
spravovaného majetku fondu ¢inil k 17. 2. 2014 cca 2 415 000 000 K¢ a hodnota 1 ks
podilového listu byla k tomuto datu stanovena na 1,8925 K¢.

Nasledujici ptehledy uvadéji slozeni a strukturu splatnosti portfolia fondu k 31.

1.2014.%

owr

Nejvyznamnéjsi tituly v portfoliu fondu
(k 31.01.2014)

CZGB 3,85 29/09/2021 9,04%
CZGB 3,75 12/09/20 9,01%
CZGB 5 11/04/2019 5,37%
CZGB 4,70 12/09/22 4,29%
C 3,2520/10/2014 3,8%
GE FL 03/03/2015 3,76%
KOMERCNI BANKA 3,16%
ERSTE OEST SPAR(PRA) 3,1%
KNFP FL 24/02/2016 3,09%
VIENNA INSURANCE GROUP (PRA) 3,02%

Struktura portfolia podle typu aktiv
(k 31.01.2014)

Akcie 42,73%
Dluhopisy 56,39%
Hotovost 0,88%

Pro zjisténi vykonnosti fondu v urcitém obdobi se porovnavaji hodnoty PL pfi

nakupu a prodeji investice, stejné jako u fondu CSOB Renta Czechrenta. V piipadé

33 CSOB [online]. 2014. [cit. 2014-02-18]. Dostupny z http://www.csob.cz/cz/fondy/Smisene-
fondy/Stranky/770000002244.aspx
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fondu CSOB Bohatstvi bylo stanoveno obdobi od 31. 12. 2008 do 31. 12. 2013 (viz.

Graf 3), coz odpovida doporu¢enému ¢asovému horizontu.

31.12.2008 hodnota 1 PL ¢inila 1,40 K¢.
31.12.2013 hodnota 1 PL ¢inila 1,8789 K¢.

Vynos v méné fondu 34,20 %

Ro¢ni vynos v méné fondu (p.a.) 8,55 %

Graf 3: Vyvoj hodnoty podilového listu fondu CSOB Bohatstvi
od 31. 12. 2008 do 31. 12. 2013 v K¢

Zdroj: CSOB [online]. 2014. [cit. 2014-02-18]. Dostupny z http:// http://www.csob.cz/cz/fondy/Smisene-
fondy/Stranky/770000002244.aspx

Pro srovnani je uvedena primérnd vykonnost fondu za dobu trvani. Vypocet
fondu jiz zahrnuje poplatek za spravu (obhospodatovani). Vynosy fondu jsou pocitany z

posledni znamé hodnoty tj. k 17. 2. 2014.%*

13 6 1rok 2 3 % slet 7let 10let °4
niku

C “ o roky roky roky vz
mesic mesice mesicu .d. .a. .d. .a.
(p-a.) (p.a) (pa) (p.a) (p-a.) (p.a.) (p.a.) (p.a.)
V mene 002 1,12 489 7.16 6,89 3.88 491 7.85 083 345 347

fondu [%]

3 CSOB [online]. 2014. [cit. 2014-02-18]. Dostupny z http://www.csob.cz/cz/fondy/Dluhopisove-
fondy/Stranky/LU0095279401 .aspx
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5.1.3 CSOB Akciovy mix (ISIN 770000001170)

Investiéni fond CSOB Akciovy mix, zalozeny 14. 10. 1999, spad4 do kategorie
akciovych fondi. Jeho ohospodatovatelem je CSOB AM IS a domicil fondu je v Ceské
republice. Podilové listy fondu Akciovy mix Ize zakoupit na pobo¢kach CSOB.

Tento investiéni fond investuje do svétovych akcii. CSOB Akciovy mix je
denominovan v CZK a je zajistén proti ménovému riziku. Jednd se o Siroce
diverzifikovany akciovy fond, jehoz aktiva jsou rovnomérné rozloZena mezi vSechny
hlavni sektory. Z pohledu regionu jsou aktiva fondu sméfovana do USA, Evropy, Velké
Britanie a Japonska. Vynosy fondu jsou reinvestovany, proto nejsou v prabéhu trvani
investice vyplaceny dividendy. CSOB akciovy mix nekopiruje ani nesleduje Zadny
oficialné stanoveny index, jedna se o aktivné spravovany fond. Zamétuje se predevsim
na akcie obsazené ve Ctyfech svétovych indexech: S&P 500, EuroStoxx 50, Nikkei 225,
FTSE 100. Investi¢ni strategie fondu vychazi z pfistupu ,,shora doli“ (top-down).
Prvotnim impulsem pro sestaveni portfolia je tak analyza makroekonomickych dat se
zohlednénim specifickych faktor pro jednotlivé zemé a sektory i aktudlniho déni na
svétovych trzich. Nésleduje v omezené mife fundamentdlni analyza na urovni
konkrétnich firem. *°

Tento fond je uren pro investory s rastovym a vySSim investi¢nim profilem,
ukazatel rizikovosti a vynosu fondu je stanoven na stupni 6 (vyssi riziko). Doporuceny
investi¢ni horizont 7 a vice let. Podil ve fondu Ize zpétné¢ odprodat za aktudlni hodnotu
kterykoliv obchodni den. Penize jsou dostupné za 5 pracovnich dnii od stanovené¢ho
obchodniho dne. S ndkupem podilovych listd fondu je spojen poplatek ve vysi 3%
z objemu investované Castky, poplatek za spravu fondu ¢ini 2% ro¢né z celkového
objemu obhospodafovanych finan¢nich prostfedkii ve fondu. Celkovy objem
spravovaného majetku fondu ¢inil k 20. 2. 2014 cca 1 451 000 000 K¢ a hodnota 1 ks
podilového listu byla k tomuto datu stanovena na 0,921 K¢.

Nasledujici piehledy uvadgji slozeni a strukturu portfolia fondu k 31. 1. 2014.%

3% CSOB [online]. 2014. [cit. 2014-02-18]. Dostupny z
http://www.csob.cz/WebCsob/Fondy/770000001170-LETAK.pdf

36 CSOB [online]. 2014. [cit. 2014-02-18]. Dostupny z http://www.csob.cz/cz/fondy/Akciove-
fondy/Stranky/770000001170.aspx
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Nejvyznamnéjsi tituly v portfoliu fondu
(k 31.01.2014)

NIKKO EXCHANGE TRADE 3,47%
GOOGLE INC 1,52%
SANOFI 1,36%
EXXON MOBIL CORP 1,32%
WELLS FARGO COMPANY 1,3%
GILEAD SCIENCES 1,26%
GENERAL ELECTRIC 1,26%
CHEVRON CORP 1,16%
BAYER AG 1,13%
VISA INC-CLASS A SHARES 1,09%

Struktura portfolia podle typu aktiv
(k 31.01.2014)

Akcie 99,03%
Hotovost 0,97%

Neutralni alokace

S&P500 (USA) 62%
DJ EuroStoxx 50 (Evropa) 20%
FTSE 100 (V. Britanie) 13%
Nikkei 225 (Japonsko) 5%

Pro zjiSténi vykonnosti fondu v ur€itém obdobi se porovnavaji hodnoty PL pii
nakupu a prodeji investice, stejné jako u fondu CSOB Bohatstvi. V piipadé fondu
CSOB Akciovy mix bylo stanoveno obdobi od 31. 12. 2007 do 27. 12. 2013 (viz. Graf
4).

27.12.2007 hodnota 1 PL ¢inila 1,0535 K¢.
31.12.2013 hodnota 1 PL ¢inila 0,9354 K¢.

Vynos v méné fondu -11,210 %

Ro¢ni vynos v méné fondu (p.a.)  -1,956 %
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Graf 4: Vyvoj hodnoty podilového listu fondu CSOB Akciovy mix
od 27.12.2007 do 31. 12. 2013 v K¢
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Zdroj: CSOB [online]. 2014. [cit. 2014-02-18]. Dostupny z http://www.csob.cz/cz/fondy/Akciove-
fondy/Stranky/770000001170.aspx
Pro srovnani je uvedena primérnd vykonnost fondu za dobu trvani. Vypocet
fondu jiz zahrnuje poplatek za spravu (obhospodatovani). Vynosy fondu jsou pocitany z

posledni znamé hodnoty tj. k 20. 2. 2014.%’

1 3 6 1 rok 2 3 4 S5let 7let 10 let 0d

y o " yoro roky roky rok vzniku
mésic mésice mésict (p.a.) (p.a?,) (p.a?,) (p.a?,) (p-a.) (p.a.) (p.a.) (p.a.)

vmen® 149 067 992 17,88 13,00 6,69 816 1692 -2,04 2,16 3,84

fondu [%]

5.2 Investi¢ni spole¢nost Ceské spoFitelny, a.s.

Investiéni spole¢nost Ceské spotitelny, a. s. (dale jen ISCS) vznikla dne 27. 12.
1991 s po celou dobu své plsobnosti na ¢eském kapitdlovém trhu je soucasti financni
skupiny Ceské spofitelny, a. s. V pribéhu transformace finan¢ni skupiny Ceské
spotitelny (privatizace Ceské spofitelny v roce 2000), doslo vroce 2001 ke zméné
jména spolecnosti ze Spofitelni investi¢ni spoleCnosti, a. s. na Investi¢ni spolenost
Ceské spotitelny, a. s. (dale jen ISCS). 100% vlastnikem ISCS je spole¢nost Erste Asset

Management GmbH, dcefina spolecnost Erste Group.

37 CSOB [online]. 2014. [cit. 2014-02-18]. Dostupny z http://www.csob.cz/cz/fondy/Akciove-
fondy/Stranky/770000001170.aspx
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Erste Group je jednim z nejvétSich evropskych poskytovatelti finan¢nich sluzeb
a vedouci retailovd banka ve stfedni Evropé. PocCtem klientl je na prvnim misté v
oblasti poskytovani finan¢nich sluzeb ve stiedni Evropé a na druhém misté podle
objemu aktiv.

ISCS je zprostiedkovatelem domécich i zahrani¢nich fondd ve vysi bezmala 70
mld. K& a fadi se tak na 2. misto v Ceské republice. ISCS je vlastnikem nejvétsi
prodejni sit¢ podilovych fondu a jeji sluzby vyuziva vice nez 350 tis. podilnikii ve 40
spravovanych fondech. Aktuélni vySe obhospodafovaného majetku ¢ini cca 55 mld. K¢.

Obvykla minimalni vy$e vstupni investice do podilového fondu ISCS je 100
K&*® nebo ekvivalent v cizi ménd. Pro moznost srovnani ukazatele rizikovosti a vynosu

nabizenych fondt vyuziva ISCS stupnici od 1 (nizké) do 7 (vysoké).

5.2.1 ISCS Sporobond (ISIN CZ0008472263)

Sporobond je otevieny podilovy fond jehoz spravcem a obhospodarovatelem je
ISCS, domicil fondu se nachazi v Ceské republice. Fond vznikl dne 31. 3. 1998 a
objemem spravovaného majetku patii mezi nejvétsi dluhopisové fondy kapitdlového
trhu Ceské republiky. Distribuce fondu je zaji§tovana na pobockach Ceské spotitelny,
a.s.

Fond wusiluje o dosazeni vykonnosti nad trovni vykonnosti orienta¢niho
ukazatele, tvofeného ze 75 % indexem ceskych statnich dluhopistt a z 25 % indexem
podnikovych dluhopisti s vysokym investicnim ratingem. Portfolio fondu je tvofeno
zejména statnimi dluhopisy s fixnim kupénem denominované v CZK, ptipadné statnimi
dluhopisy jinych zemi s rozvinutym dluhopisovym trhem. Dluhopisy se rozumi
pfednostné takové statni, korporatni a komundlni jejichz emitentim byl ptidélen
investi¢ni rating. Fond investuje také do firemnich dluhopist, pokladni¢nich poukazek,
bankovnich depozit, pfipadné i dluhopist s vlozenym derivatem. Fond miize investovat
1 do cennych papirti emitovanych fondy kolektivniho investovani.

ISCS Sporobond je aktivné Fizeny fond, mé&nové riziko je obvykle zajistovano.

Vynosy z majetku fondu jsou reinvestovany, tzn. nedochazi k vyplaceni podilti na zisku.

3% CS [online]. 2014. [cit.2014-02-18]. Dostupny z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/StruC3uA Inky/PuC5u99ehled/Aeu8CuC3u
ADsla_sbAeu9BrnuC3uBDch uC3uBAAeu8DtuCSuAF fonduC5uAF/index.phtml
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Podilové listy fondu jsou odkupovany kazdy pracovni den, pokud za mimotadnych
okolnosti nedoglo k pozastaveni obchodovani.*

Fond ISCS Sporobond je vhodny pro konzervativni investory ktefi se necht&ji
vystavovat zvySenym trznim rizikim, ale pfesto od svych prostiedkti ocekéavaji
zhodnoceni vy$$i, nez nabizi penézni trh. Ukazatel rizikovosti fondu byl ohodnocen
stupném tf1, protoze historickd hodnota jeho podilovych listi kolisala mirn¢ a jak rizika
ztrat, tak 1 vynosové Sance byly relativné umirnéné. Doporuceny casovy horizont
investice vtomto fondu je tfi a vice let. Vstupni poplatek spojeny s nidkupem
podilovych listi tohoto fondu je stanoven na 1% zinvestované castky, odkup
podilovych listd neni zatizen Zadnym poplatkem. Odména za obhospodafovani majetku
ve fondu je stanovena na 0,9 % z vlastniho jméni ro¢né. Celkovy objem spravovaného
majetku fondu ¢inil k 19. 2. 2014 cca 12 390 000 000 K¢ a hodnota 1 ks podilového
listu byla k tomuto datu stanovena na 2,1222 K¢.

Nasledujici prehledy uvadeji skladbu a strukturu portfolia fondu k 31. 12.
2013.%

Nejvyznamnéjsi pozice v portfoliu

ISIN Nazev Ména % zastoupeni
CZ0001002547 CZECH REP. 5,7/24 CZK 11,17
CZ0001002471 CZECH REP. 5/19 CZK 10,11
CZ0001002851 CZECH REP. 3,85/21 CZK 7,48
ATO0000658968 ESPA BOND EURO-CORP. EUR 5,95
LUO131211178 PARVEST EURO CORP. EUR 5,02
XS0368800073 CZECH REP. 5/18 EUR 4,71
DE0001102309 FED. REP. GERMANY 1,5/23 EUR 4,39
XS0989152490 EIB VAR 12/23 CZK 2,79
CZ0001000822 CZECH REP. 4,6/18 CZK 2,51
SK4120008400 SLOVAKIA VAR/15 CZK 1,90

Struktura portfolia podle ratingu

85,84 % A
7,11 % Aaa
7,04 % Baa

39 CS [online]. 2014. [cit.2014-02-18]. Dostupny z:
https://iscs.noveranet.cz/files/documents/fondy/KIID/KIID _Sporobond.pdf

0 CS [online]. 2014. [cit. 2014-02-18]. Dostupny z
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund general/index.phtml?q=&I
SIN=CZ0008472263&ID NOTATION=#
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Struktura portfolia podle typu aktiv

58,60 % Statni dluhopisy
17,66 % Korporatni dluhopisy
16,77 % Podilové fondy
6,97 % Depozita

Vykonnost fondu za urcité obdobi lze spocitat porovnanim hodnoty majetku
ptipadajiciho na jeden podilovy list (dale jen PL) v den ndkupu a hodnoty PL ke dni
prodeje. Jako vhodny piiklad byla v nasem piipadé stanovena doba od 31.12. 2009 do

31. 12. 2013 (viz. Graf 5), coz odpovida doporuc¢enému investi¢nimu horizontu.

31.12.2009 hodnota 1 PL ¢inila 1,7674 K¢.
31.12.2013 hodnota 1 PL ¢inila 2,1038 K¢.

Vynos v méné fondu 19,03%
Roc¢ni vynos v méné fondu (p.a.)  4,7584 %
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Graf 5: Vyvoj hodnoty podilového listu fondu ISCS Sporobond
od 31.12. 2009 do 31. 12. 2013 v K¢&*!
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Zdroj: CS [online]. 2014. [cit.2014-02-18]. Dostupny z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtml?q=&I
SIN=CZ0008472263&ID NOTATION=

Pro srovnani je uvedena primérnd vykonnost fondu za dobu trvani. Vypocet
fondu jiz zahrnuje poplatek za spravu (obhospodarovani). Vynosy fondu jsou pocitany

z hodnoty ke 13.2.2014.%

6 1 rok 3 51et 10 let O.d
niku

YD .. . roky vz
mésict (p.a.) (p.a.) (p-a.) (p.a.) (p.a.)

V méné

fondu[v] 085 185 200 494 541 339 485

52.2  ISCS Dynamicky mix FF (ISIN CZ0008472347)

ISCS Dynamicky mix FF je otevieny podilovy fond jehoz sprivcem a

obhospodatovatelem je ISCS, domicil fondu se nachazi v Ceské republice. Fond vznikl

1 CS [online]. 2014. [cit.2014-02-18]. Dostupny z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund _general/index.phtml?q=&I
SIN=CZ0008472263&ID NOTATION=

2 CS [online]. 2014. [cit.2014-02-18]. Dostupny z
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund _general/index.phtml?q=&I
SIN=CZ0008472263&ID NOTATION=
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dne 28. 8. 2000 a tfadi se do skupiny smiSenych investi¢nich fonda. Distribuce fondu je
zaji§tovana na poboc¢kach Ceské spofitelny, a. s. ISCS aktualné nenabizi zadny smiseny
fond v jehoz portfoliu jsou zastoupeny konkrétni akciové tituly, proto byl pro tcel této
prace vybran fond fondd, jehoz akciovou slozku tvoii investice do dalSich podilovych
fondt kolektivniho investovani.

ISCS Dynamicky mix FF je tedy smiSeny podilovy fond se statutem fond fondi.
Vykonnostnim cilem fondu je dlouhodobé piekonavat vynosy dluhopisi CR
prostiednictvim kombinace investic do dluhopisti a akcii. **

Investicnim cilem je dlouhodobé zhodnoceni podilovych listi predevsim
investicemi do cennych papirt vydavanych akciovymi fondy kolektivniho investovani,
dluhopisovymi fondy kolektivniho investovani a fondy penézniho trhu. Podil akciové
slozky v portfoliu fondu je aktivné fizen. Stejné tak jeji regionalni a sektorova skladba
je aktivné fizena. Neutralni vaha podilu akciové slozky na majetku fondu ¢ini 50%.

Fond usiluje o dosazeni vykonnosti v dlouhodobém horizontu nad urovni
vykonnosti orientacniho ukazatele tvofené¢ho z 50% celosvétovym akciovym indexem,
230% benchmarkem dluhopisového fondu ISCS Sporobond, z 10% benchmarkem
dluhopisového fondu ISCS Trendbond a z 10% benchmarkem dluhopisového fondu
velmi kratkodobych investic ISCS Sporoinvest. Fond investuje také do dluhopisi,
pokladni¢nich poukazek, bankovnich depozit, pfipadné¢ i do dluhopisi s vlozenym
derivatem. Dluhopisy se rozumi prednostné takové statni, korporatni a komundlni
jejichz emitentim byl piidélen investi¢ni rating.**

ISCS Dynamicky mix FF je aktivné fizeny fond, ménové riziko je ¢astecnd
zajiStovano. Vynosy z majetku fondu jsou reinvestovany, tzn. nedochéazi k vyplaceni
podilt na zisku. Podilové listy fondu jsou odkupovany kazdy pracovni den, pokud za
mimotadnych okolnosti nedoslo k pozastaveni obchodovani.

Fond je urCen pro zkuSené dynamické investory s dlouhodobym investi¢nim
horizontem, kteti jsou schopni akceptovat i ptipadné vykyvy vykonnosti béhem doby
trvani investice. Ukazatel rizikovosti fondu byl ohodnocen stupném pét, protoze

historickd hodnota jeho podilovych listti kolisala silngji a jak rizika ztrat, tak i vynosové

# €S [online]. 2014. [cit.2014-02-18]. Dostupny z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund _general/index.phtml?q=&I
SIN=CZ0008472347&ID NOTATION=

# (S [online]. 2014. [cit.2014-02-18]. Dostupny z
https://iscs.noveranet.cz/files/documents/fondy/KIID/KIID Dynamicky Mix.pdf
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Sance byly relativné vyssi. Doporuceny casovy horizont investice v tomto fondu je pét a
vice let. Vstupni poplatek spojeny s nakupem podilovych listii tohoto fondu je stanoven
na 1,5% z investované €astky, odkup podilovych listl neni zatizen Zadnym poplatkem.
Odmeéna za obhospodafovani majetku ve fondu je stanovena na 1,7 % z vlastniho jméni
ro¢né. Celkovy objem spravovaného majetku fondu ¢inil k 20. 2. 2014 cca 635 835 000
K¢ a hodnota 1 ks podilového listu byla k tomuto datu stanovena na 1,2976 K¢.
Nasledujici piehledy uvadgji strukturu portfolia fondu k 31. 12. 2013.%

Nejvyznamnéjsi pozice v portfoliu

ISIN Nazev Ména % zastoupeni
ATO0000633771 ESPA CESKY FOND ST. DLUHOPISU VT CZK 13,70
LU0389811539 AMUNDI-INDEX EQ EUROPE-IEC EUR 10,38
AT0000658968 ESPA BOND EURO-CORPORATE (VT) EUR 9,44
[E0002639775 VANGUARD-US 500 STK IDX- USD INS USD 9,38
LU0188798671 PICTET - USA INDEX - I USD USD 9,02
CZ0008472297 ISCS TRENDBOND CZK 7,90
CZ0008472404 ISCS TOP STOCKS CZK 5,10
AT0000805684 ESPA BOND EUROPE HIGH YIELDT  EUR 4,04
CZ0008472230 ISCS CS KORP. DLUHOPIS. OPF CZK 3,78
LU0389812008 AMUNDI-INDX EQY NTH AM-IEC EUR 3,76

Struktura portfolia podle regionii

45,00 % Ostatni (dluhopisy, penézni trh)
29,30 % Americké akcie
15,10 % Evropské akcie
5,90 % Akcie Asie a Emerging Markets
4,70 % Japonské akcie

Struktura portfolia podle typu aktiv

55,00 % Akciové trhy
22,80 % Statni dluhopisy
18,10 % Ostatni dluhopisy
4,10 % Penézni trh

Vykonnost fondu za urcité obdobi lze spocitat porovnanim hodnoty majetku

piipadajiciho na jeden podilovy list (dale jen PL) v den ndkupu a hodnoty PL ke dni

# (S [online]. 2014. [cit.2014-02-18]. Dostupny z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund _general/index.phtml?q=&I
SIN=CZ0008472347&ID _NOTATION=
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prodeje. Jako vhodny piiklad byla v naSem ptipad¢ stanovena doba od 31.12. 2008 do

31.12. 2013 (viz. Graf 6), coz odpovida doporucenému investi¢nimu horizontu.

31.12.2008 hodnota 1 PL ¢inila 0,8579 K¢.
31.12.2013 hodnota 1 PL ¢inila 1,3009 K¢.

Vynos v méné fondu 51,64%

Roc¢ni vynos v méné fondu (p.a.) 10,32 %

Graf 6: Vyvoj hodnoty podilového listu fondu ISCS Dynamicky mix FF
od 31.12.2008 do 31. 12. 2013v K&*
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Zdroj: CS [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z: http://www.kurzy.cz/podilove-
fondy/fondy.asp? A=G&fond=59&spol=6&dayS1=1.10.2008&dayE1=21.2.2014&Submit1=Zobraz&day
S2=22.2.2013&dayE2=21.2.2014&dayS3=16.8.2013&dayE3=21.2.2014&dayS4=16.8.2013&dayE4=21.

Pro srovnani je uvedena primérna vykonnost fondu za dobu jeho trvani.
Vypocet fondu jiz zahrnuje poplatek za spravu (obhospodarovani). Vynosy fondu jsou

po&itany z posledni znamé hodnoty tj. k 13. 2. 2014.%

CS [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z: http://www kurzy.cz/podilove-

fondy/fondy.asp? A=G&fond=59&spol=6&dayS1=1.10.2008&dayE1=21.2.2014&Submit1=Zobraz&day
S$2=22.2.2013&dayE2=21.2.2014&dayS3=16.8.2013&dayE3=21.2.2014&dayS4=16.8.2013&dayE4=21.
2.2014

47 CS [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund general/index.phtml?q=&I
SIN=CZ0008472263&ID NOTATION=
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6 1 rok 3 51let 10 let Od

YID <o roky vzniku
mesicu  (p.a. a. a.
(p-a.) (p.a) (pa) (p.a) (p.a.)
V méné
fondu[%] 043 407 755 451 95 191 194

5.2.3  ISCS Top Stock (ISIN CZ0008472404)

ISCS Top Stock je otevieny podilovy fond, spadajici do skupiny akciovych
podilovych fondt, jehoz spravcem a obhospodatovatelem je Investi¢ni spolecnost
Ceské spofitelny, a.s. Fond vznikl dne 28. 8. 2006 s domicilem v Ceské republice.
Distribuce fondu je zajisfovana prostiednictvim pobockové sité Ceské spofitelny, a. s.

Vykonnostnim cilem fondu je dlouhodobé piekondvat vynosy svétovych
akciovych trhil prostfednictvim investic do jednotlivych akciovych titulti z vyspélych
trhd. Fond investuje do koncentrovaného portfolia akcii obchodovanych na vyspélych
trzich v USA, Kanadé¢ a Evropé¢, pricemz podil akciové slozky se miize pohybovat od 66
% do 100 %. Cile je dosahovéano aktivnim vybérem jednotlivych akcii pro dlouhodobé
zhodnoceni (,,stock picking®). Vyssi koncentrace portfolia je dana tim, Ze portfolio
fondu reprezentuje zpravidla cca 25 rtznych investiCnich napadi. Jeden investi¢ni
napad zpravidla znamena investici do jedné vybrané akcie. V nékterych piipadech muize
byt jeden investiéni ndpad reprezentovan investici do vice akcii. Vaha jednotlivych
investi¢nich byva zpravidla pfiblizné stejnd. Kromé akcii mohou byt volné penézni
prostfedky doplinkové investovany také do dluhopisii, pokladni¢nich poukazek a
bankovnich vkladi. Vyjimecné mize byt investovano i do cennych papira vydavanych
zejména indexovymi fondy kolektivniho investovani. Pro tento fond neni stanoven
zadny benchmark, fond je aktivné spravovan, vzhledem kdirazu na vyS$si
koncentrovanost portfolia a na delSi investiéni horizont jednotlivych investic je
dosahovano nizkého obratu aktiv.*

Jednd se o akciovy otevieny podilovy fond, ktery je uren pro dynamickeé
investory s dlouhodobym investiénim horizontem pét a vice let. S ohledem na
vyznamné zastoupeni akcii v portfoliu a vysokou koncentraci portfolia mize hodnota

investice vykazovat vysokou kratkodobou kolisavost. Ukazatel rizikovosti fondu byl

* S [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z:
https://iscs.noveranet.cz/files/documents/fondy/KIID/KIID Topstocks.pdf
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ohodnocen stupném sedm, protoze historickd hodnota jeho podilovych listi silné
kolisala silnéji a rizika ztrat i vynosové Sance byly relativné vysoké. Vzhledem k
investic¢ni strategii je fond vhodny pro pravidelné investovani a jako soucést akciové
Casti investiéniho portfolia. ISCS Top Stock nese ménové riziko vyplyvajici z investic
do lokdlnich mén. Vynosy zmajetku fondu jsou reinvestovany, tzn. nedochazi
k vyplaceni podilti na zisku. Podilové listy fondu jsou odkupovany kazdy pracovni den,
pokud za mimotadnych okolnosti nedoslo k pozastaveni obchodovéni. Vstupni poplatek
spojeny s nadkupem podilovych listii fondu ¢ini 3% zinvestované castky, odkup
podilovych listli neni zatizen zddnym poplatkem. Odména za obhospodafovani majetku
ve fondu je stanovena na 2,5% z vlastniho jméni ro¢né. Celkovy objem spravovaného
majetku fondu ¢inil k 20. 2. 2014 cca 2 879 500 000 K¢ a hodnota 1 ks podilového listu
byla k tomuto datu stanovena na 1,8036 K¢.

Nasledujici prehledy uvadéji skladbu a strukturu portfolia fondu k 31. 12.
2013.%

Nejvyznamnéjsi pozice v portfoliu (31.12.2013)

ISIN Nazev Ména % zastoupeni
US62936P1030 NPS Pharmaceuticals USD 6,42
AT0000920863 austriamicrosystems CHF 5,04
US82706C1080 Silicon Motion USD 4,35
US0378331005 Apple USD 4,32
CHO0023405456 Dufry CHF 4,19
DK0060252690 Pandora DKK 4,18
US1510201049 Celgene USD 4,03
GB00B24CGK77 Reckitt Benckiser  GBP 3,96
US8036071004 Sarepta Therapeutics USD 3,92
US5801351017 McDonalds uUSD 3,88

¥ CS [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund _general/index.phtml?q=&I
SIN=CZ0008472404&ID NOTATION=

55



Struktura portfolia podle odvétvi (31.12.2013)

24,65 % Biotechnologie
16,75 % ostatni

13,00 % Polovodice

11,11 % Odévy, doplnky a luxus
10,66 % Restaurace

7,53 % Léky

4,32 % Pocitace hardware
4,19 % Odborné prodejny
3,96 % Produkty do domacnosti
3,83 % Komunika¢ni zafizeni

Vykonnost fondu za urcité obdobi lze spocitat porovnanim hodnoty majetku
pripadajiciho na jeden podilovy list (dale jen PL) v den ndkupu a hodnoty PL ke dni
prodeje. Jako vhodny piiklad byla v naSem pfipad¢ stanovena doba od 31.12. 2007 do

31. 12. 2013 (viz. Graf 7), cozZ odpovida doporuc¢enému investi¢nimu horizontu.

31.12.2007 hodnota 1 PL ¢inila 1,1396 K¢.
31.12.2013 hodnota 1 PL ¢inila 1,7409 K¢.

Vynos v méné fondu 52,76%

Roc¢ni vynos v méné fondu (p.a.) 7,31%
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Graf 7: Vyvoj hodnoty podilového listu fondu ISCS Top Stock

od 31.12.2007 do 31. 12. 2013v K¢&*°
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Zdroj: CS [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z: http://www.kurzy.cz/podilove-
fondy/fondy.asp? A=G&fond=2219&spol=6&dayS1=1.9.2007&dayE1=21.2.2014&Submit1=Zobraz&da
yS2=22.2.2013&dayE2=21.2.2014&dayS3=23.8.2013&dayE3=21.2.2014&dayS4=23.8.2013&dayE4=21
.2.2014

Pro srovnani je uvedena primérnd vykonnost fondu za dobu jeho trvani.
Vypocet fondu jiz zahrnuje poplatek za spravu (obhospodarovani). Vynosy fondu jsou

po&itany hodnoty ke 13. 2. 2014.”

6 1 rok 3 51let 10 let 0d

YID | soict roky vzniku
mésict (p.a. .. a.
(p-2) (p-a.) (pa.) (pa) (p-a.)
V méné
fondu[os] 19 1406 268 1063 2832 - 816

5.3 Investicni kapitalova spole¢nost Komer¢ni bankys, a. s.

Investi¢ni kapitadlova spolecnost Komer¢ni banky, a.s. (dale jen IKS KB) byla

zalozena k 1. 5. 1994 matefskou spolecnosti, Komercni bankou, a stala se tak pravnim

>0 CS [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z: http://www.kurzy.cz/podilove-

fondy/fondy.asp? A=G&fond=2219&spol=6&dayS1=1.9.2007&dayE1=21.2.2014&Submit1=Zobraz&da
yS2=22.2.2013&dayE2=21.2.2014&dayS3=23.8.2013&dayE3=21.2.2014&dayS4=23.8.2013&dayE4=21
22014

>! €S [online]. 2014. [¢it.2014-02-21]. Dostupny z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund general/index.phtml?q=&I
SIN=CZ0008472404&ID NOTATION=
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nastupcem Investicni kapitdlové spolecnosti KS, spol. sr.0., plisobici na trhu
kolektivniho investovani od roku 1991.

Po privatizaci Komeréni banky vroce 2001 se IKS KB stala soucasti
mezinarodni finan¢ni skupiny Societé Générale, jenz s vice nez 30 miliony klientli patii
mezi nejvyznamnéjsi evropské financni skupiny. Od roku 2005 byla IKS KB dcefinou
spolecnosti celosveétove plisobici Société Générale Asset Management. Flizi spolecnosti
Société Générale Asset Management a Crédit Agricole Asset Management doslo ke
vzniku spole¢nosti Amundi Group, do které se IKS KB zaclenila k 1. 1. 2010.

Hlavnim a jedinym akcionadfem IKS KB je mezinarodn€ putsobici skupina
AMUNDI, ktera podle objemu spravovanych aktiv patii mezi dva nejvétsi spravee aktiv
v Evropé a devét nejvétsich na svété. V ramcei skupiny Amundi je spolec¢nost IKS KB
vniména jako lokalni centrum, které na jedné stran¢ zajiStuje komplexni sluzby asset
managementu pro subjekty ze stfedni a vychodni Evropy a na druhé stran¢ vyhledava a
vyhodnocuje investi¢ni piileZitosti na kapitalovych trzich tohoto regionu.™

Z pohledu struktury pii{jmi je hlavni Cinnosti IKS KB sprava otevienych
podilovych fondi. Siroka nabidka vice jak 60 podilovych fondi pokryva viechny tiidy
aktiv z hlavnich i rozvojovych trhii. Jadro nabidky tvofi fondy vyhledavajici investi¢ni
prilezitosti na trzich ve stfedni a vychodni Evropé. IKS KB je zprostiedkovatelem
domacich i zahrani¢nich fondl ve vysi bezmala 33 mld. K¢ a fadi se tak na 3. misto
v Ceské republice.

Hlavnim distribu¢ni partnerem spole¢nosti je Komeréni banka, na kterou pripada
zhruba 95 % vSech transakei s podilovymi fondy. Vedle prodejnich kanali Komeréni
banky vyuziva spolecnost k distribuci vybranych produktl i externich partnerti. Zajemci
o investice do fondl IKS KB mohou investovat od ¢astky 5000 K¢, pravidelné investice
jsou mozné od 500 K&. Nutnym predpokladem pro zahdjeni investovani je uzavieni tzv.
Smlouvy o obstaravani obchodii s cennymi papiry. Stejné jako v piedchozich ptipadech
bylo i v pfipadé spolecnosti IKS KB vybrano po 1 fondu z kategorie dluhopisové,

smiSené a akciové.

32 KB [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z: http://www.iks-kb.cz/web/profil_spolecnosti.html
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5.3.1 IKS Dluhopisovy Plus (ISIN: CZ0008471976)

Otevieny podilovy fond IKS Dluhopisovy plus vznikl dne 14. 3. 2000 jako fond
Investi¢ni kapitalové spole¢nosti Komer¢ni banky, a.s. Svym investicnim charakterem
spada do kategorie dluhopisovych fondii, s domicilem v Ceské republice. Distribuci
podilovych listi fondu zajistuje Komercni banka.

Investicnim cilem fondu je zhodnoceni majetku pomoci investic do
dluhopisového portfolia. Tento fond investuje piimo i1 zprosttedkované (prostfednictvim
fondl) do statnich a podnikovych dluhopisti. Fond do svého majetku nabyva pfednostné
dluhopisy (statni, korporatni, komunalni a jiné), kterym byl pfidélen externi rating
investi¢niho stupné. Podil dluhopisii neinvesti¢niho stupné v portfoliu neni limitovan.
Stejné¢ tak neni v portfoliu omezen podil zahrani¢nich cennych papiri a penéZnich
prostitedkit v cizi méné. Z hlediska regionu jsou preferovani emitenti z Evropy,
zastoupeny vsak mohou byt i jiné regiony (USA, Rusko atd.). Fond je geograficky
zamétfen na dluhopisy vydané emitenty ze zemi stfedni a vychodni Evropy (piipadné
dalsich tzv. rozvijejicich se trhil), zemi Evropské unie, a na strukturované dluhopisy.
Minimalné 30 % majetku fondu tvori ¢eské statni dluhopisy. Zbylad cast portfolia je
investovana do zahrani¢nich dluhopisti denominovanych v cizi méné ptevazné USD,
EUR, PLN, HUF.

M¢énové riziko je zajiSténo minimalné u 70 % portfolia. Ménové riziko investic v
cizi méné zpravidla neni zajiStovano. Za ucelem zajiSténi nebo za uUcelem plnéni
investi¢nich cili pouziva fond derivaty a repooperace a reverzni repooperace. Fond
nesleduje, ani nekopiruje zadny konkrétni index nebo ukazatel (benchmark). Vynosy z
hospodateni s majetkem fondu jsou reinvestovany. Podilové listy jsou odkupovany
kazdy pracovni den, pokud za mimotfadnych okolnosti nedoslo k pozastaveni
odkupovani.>

Fond IKS Dluhopisovy Plus je vhodny pro investory, kteii hledaji alternativu k
dlouhodobéjsim terminovanym vkladim a pozaduji vétsi diverzifikaci svych Uspor.
Ukazatel rizikovosti fondu byl ohodnocen stupném tfi (stfedni riziko), protoze tomu
odpovida historicka volatilita kurzu podilového listu za poslednich 5 let fungovani.

Minimalni doba investice by se méla pohybovat na tirovni 3 let.

>3 KB [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z: http://www.iks-
kb.cz/web/files/Fondy _iks kb/KID/PLB_KID.pdf?tm=1393152609312
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Vstupni poplatek spojeny s nakupem podilovych listli tohoto fondu je stanoven
na 1% z investované ¢astky, odkup podilovych listli neni zatizen Zadnym poplatkem.
Odmeéna za obhospodafovani majetku ve fondu je stanovena na 1,3 % z vlastniho jméni
ro¢n¢. Celkovy objem spravovaného majetku fondu €inil k 20. 2. 2014 cca 3 217 280
000 K¢ a hodnota 1 ks podilového listu byla k tomuto datu stanovena na 1,5794 K¢.

Nasledujici prehledy uvadgii skladbu a strukturu portfolia fondu k 31. 1.2014.%*

Nejvyznamnéjsi pozice v portfoliu

Titul ISIN Viaha (%)
B-Uéty v bankéach UCBanky 8,29 %
ST.DLUHOP. VAR/23 CZ0001003123 3,95 %
ST. DLUHOP. 3,75/20 CZ0001001317 3,37 %
ST.DLUHOP. 5,70/24 CZ0001002547 2,89 %
ST.DLUHOP. 4,00/17 CZ0001001903 2,84 %
ST. DLUHOP. 4,20/36 CZ0001001796 2,83 %
CPR CREDIXX GLOBAL HIGH YIELD-I FR0010899708 2,56 %
POLGB 5,5 25/10/19 PL0000105441 2,26 %
ST.DLUHOP. 4,70/22 CZ0001001945 2,25 %
KINGDOM OF SPAIN 3,0 30/04/15 ES00000122F2 2,23%

Teritorialni zaméreni (k 31.12.2013)

Ceska republika 35,9 %
Francie 11,9 %
Spanélsko (Baleary a Kanarské o.) 11,8 %
Italie 10,1 %
Spojené Staty Americké 8,1 %
Polsko 6,1 %
Lucembursko 6,1 %
Turecko 2,1 %
Nizozemsko 2,0 %
Slovenska republika 1,3 %
Mad’arsko 1,1 %
Velka Britanie a Severni Irsko 1,1 %
Ostatni 2,4%

> KB [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z: http://www.iks-
kb.cz/web/detail fondu.html?Fond=IKS Dluhopisovy PLUS&Fundld=1030003
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Druh aktiv (k 31.12.2013)

Dluhopisy 85,7 %
Hotovost 8,8 %
Podilové fondy 5,6 %

Vykonnost fondu za urcité obdobi lze spocitat porovndnim hodnoty majetku
pfipadajiciho na jeden podilovy list (dale jen PL) v den ndkupu a hodnoty PL ke dni
prodeje. Jako vhodny piiklad byla v nasem ptipadé stanovena doba od 31.12. 2009 do

31.12. 2013 (viz. Graf 8), coz odpovida doporucenému investi¢nimu horizontu.

31.12.2009 hodnota 1 PL ¢inila 1,3434 K¢.
31.12.2013 hodnota 1 PL ¢inila 1,5745 K¢.

Vynos v méné fondu 17,20 %

Ro¢ni vynos v méné fondu (p.a.) 4,30 %

Graf 8: Vyvoj hodnoty podilového listu fondu IKS Dluhopisovy Plus
od 31. 12.2009 do 31. 12. 2013 v K&>
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Zdroj: KB [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z: http://www.iks-kb.cz/web/detail fondu.html

Pro srovnani je uvedena primérnd vykonnost fondu za dobu trvani. Vypocet
fondu jiz zahrnuje poplatek za spravu (obhospodatovani). Vynosy fondu jsou pocitany z

posledni znamé hodnoty tj. k 20. 2. 2014.%

> KB [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z: http://www.iks-kb.cz/web/detail fondu.html
36 KB [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z: http://www.iks-kb.cz/web/detail fondu.html
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Obdobi Zména YID 1M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 10Y celk.

Vykon ., —0,10 +0,31 -0,18 +0,08 +2,11 +2,03 +9,67 +14,22 +22,98 +33,05 +46,32
kumulovany
Vykon p.a. +4,72 +4,54 +4,23 +2,90

5.3.2 IKS Balancovany — Dynamicky (ISIN CZ0008471968)

IKS Balancovany - Dynamicky je otevieny podilovy fond, jehoz spravcem a
obhospodarovatelem je Investicni kapitdlovd spole¢nost Komeréni banky, a.s. Fond
vznikl dne 18. 8. 1997, s domicilem v Ceské republice a fadi se do kategorie smisenych
podilovych fonda. Distribuci podilovych listii fondu zajist'uje Komeréni banka.

Investicnim cilem fondu je zhodnocovani majetku prostfednictvim investic do
smiSen¢ho portfolia cennych papirit s vyznamnym nebo pifevazujicim podilem akcii.
Podil akcii v portfoliu musi tvofit minimalné 30 % majetku fondu. Dluhopisy a néstroje
penézniho trhu mohou tvotit maximalné 70 % majetku fondu. Vybér investic do akcii a
obdobnych cennych papirti je primdrn¢ zaméten na rozvijejici se trhy stiedni a vychodni
Evropy. Pomér mezi akciemi a dluhopisy se v portfoliu pruzné¢ méni v zéavislosti na
situaci na finan¢nich trzich. Flexibilita investicni strategie je jednou z nejvétSich
pridanych hodnot pro vlastni management fondu. Fond IKS Balancovany - Dynamicky
patii dlouhodobé mezi nejziskovéjsi smisené korunové fondy na ceském trhu. Fond do
svého majetku nabyva prednostné¢ dluhopisy (statni, korporatni, komundlni, jiné),
kterym byl pfidélen externi rating investi¢niho stupné. Maximalné 20 % majetku fondu
lze alokovat do investic neinvesti¢niho stupné. V portfoliu fondu neni omezen podil
zahrani¢nich cennych papirt a penéznich prostredkil v cizi mén¢.

M¢énové riziko investic v cizi méné zpravidla neni zajiStovano. Za ucelem
zajisténi nebo za ucelem plnéni investi¢nich cili pouziva fond derivaty a repooperace a
reverzni repooperace. Fond IKS Balancovany - Dynamicky nesleduje zadny urcity
index nebo ukazatel (benchmark).

Vynosy z majetku fondu jsou reinvestovany, tzn. nedochdzi k vyplaceni podilii
na zisku. Podilové listy fondu jsou odkupovany kazdy pracovni den, pokud za

mimofadnych okolnosti nedoglo k pozastaveni obchodovani.”’

T KB [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z: http://www.iks-
kb.cz/web/files/Fondy iks kb/KID/BAL KID.pdf?tm=1393164337296
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Fond IKS Balancovany — Dynamicky je svym investi¢nim zaméfenim vhodny
pro investory s vyss$i ochotou tolerovat mozné vykyvy kurzu béhem doby trvani
investice. Doporuceny investicni horizont je 5 let a déle. Ukazatel rizikovosti fondu byl
stanoven na stupen pét (vyssi riziko), protoze tomu odpovida historickd volatilita kurzu
podilového listu za poslednich 5 let fungovani. Vstupni poplatek spojeny s ndkupem
podilovych listii fondu je stanoven na 2% z investované ¢astky, odkup podilovych listl
neni zatizen Zadnym poplatkem. Odména za obhospodafovani majetku ve fondu je
stanovena na 1,6% z vlastniho jméni ro¢né. Celkovy objem spravovaného majetku
fondu ¢inil k 20. 2. 2014 bezmala 2 790 000 000 K¢ a hodnota 1 ks podilového listu
byla k tomuto datu stanovena na 2,3883 K¢.

Nasledujici piehledy uvadgji skladbu a strukturu portfolia fondu k 31. 1.2014.%®

Teritorialni zaméreni (k 31.12.2013)

Ceska republika 42,4 %
Ruska Federace 19,1 %
Polsko 11,6 %
Turecko 10,1 %
Rakousko 5,8 %
Rumunsko 2,3 %
Mad’arsko 2,3 %
BAILIWICK OF JERSEY 1,3 %
Francie 1,2 %
Nizozemsko 1,1 %
Ostatni 2,6 %

Odvétvi (k 31.12.2013)

Finanéni sluzby 36,4 %
Vladni dluhopisy 30,0 %
Energetika (plyn,ropa) 15,5 %
Spottebni zbozi 5,4 %
Zakladni materialy 4,3 %
Sitové sluzby (el.,voda,plyn) 3,7 %
Telekomunikace 3,3%
Zdravotni péce 1,0 %

¥ KB [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z: http://www.iks-
kb.cz/web/detail fondu.html?Fond=IKS Dluhopisovy PLUS&Fundld=1030003
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Odvétvi (k 31.12.2013)
Spottebni sluzby 0,2 %
Primysl 0,1 %

Druh aktiv (k 31.12.2013)

Akcie 60,8 %
Dluhopisy 30,7 %
Hotovost 6,3 %
Podilové fondy 2.2 %

Vykonnost fondu za urcité obdobi lze spocitat porovnanim hodnoty majetku
piipadajiciho na jeden podilovy list (dale jen PL) v den ndkupu a hodnoty PL ke dni
prodeje. Jako vhodny piiklad byla v naSem piipad¢ stanovena doba od 31.12. 2008 do

31.12. 2013 (viz. Graf'9), coz odpovida doporuc¢enému investicnimu horizontu.

31.12.2008 hodnota 1 PL ¢inila 1,9961 K¢.
31.12.2013 hodnota 1 PL ¢inila 2,4227 K¢.

Vynos v méné fondu 21,37%

Ro¢ni vynos v méné fondu (p.a.) 4,27%

Graf 9: Vyvoj hodnoty podilového listu fondu IKS Balancovany — Dynamicky
31. 12.2008 do 31. 12. 2013v K¢
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Zdroj: KB [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z: http://www.iks-kb.cz/web/detail fondu.html

> KB [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z: http://www.iks-kb.cz/web/detail fondu.html
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Pro srovnani je uvedena primeérnd vykonnost fondu za dobu trvani. Vypocet
fondu jiz zahrnuje poplatek za spravu (obhospodatovani). Vynosy fondu jsou pocitany z

posledni znamé hodnoty tj. k 20. 2. 2014.%

Obdobi Zména YID 1M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 10Y  celk

Vikon 50 142 2,16 -5.91 +1,63 ~4.00 10,26 5,12 +26.59 +69.89 +131,20
kumulovany
Vykon p.a. +0,13 —1,74 +4,84 +5.45 +525

5.3.3 IKS Akciovy Plus (ISIN CZ0008472016)

IKS Akciovy Plus je otevieny podilovy fond, spadajici do skupiny akciovych
podilovych fonda, jehoz spravcem a obhospodafovatelem je Investicni kapitalova
spole¢nost Komeréni banky, a.s. Fond vznikl dne 28. 8. 2006 s domicilem v Ceské
republice. Distribuce fondu je zajiStovana zejména prostiednictvim pobockové sité
Komer¢ni banky.

Investicnim cilem fondu IKS Akciovy Plus je zhodnocovani majetku
prostfednictvim investic do akciového portfolia. Podil akcii v portfoliu musi tvofit
minimalné 80% majetku fondu. Vybér investic do akcii a obdobnych cennych papirt je
primarn¢ zaméfen na rozvijejici se trhy stfedni a vychodni Evropy. Fond vyhledava
investi¢ni prilezitosti na akciovych trzich stfedni a vychodni Evropy, véetné Ruska a
Turecka. Vyznamné jsou v portfoliu zastoupeny odvétvi energie, tézarsky pramysl,
telekomunikace, finance, média. Vedle téchto titulli v portfoliu najdeme i fadu emisi,
které byly na trh umistény v rdmci primarni ¢i sezonni emise akcii (tzv. IPO).

Manazer fondu mutze upravovat podil akciové slozky v zavislosti na
vyhledu/aktudlni situaci na trhu. V portfoliu fondu neni omezen podil zahrani¢nich
cennych papirt a penéznich prostiedkil v cizi méné. Ménové riziko investic v cizi méné
zpravidla neni zajistovano. Za ucelem zajisténi nebo za ucelem plnéni investi¢nich cilt
pouziva fond derivaty a repooperace a reverzni repooperace. Fond nesleduje zadny
urcity index nebo ukazatel (benchmark).®!

Fond IKS Akciovy Plus je vhodny pro investory hledajici dlouhodobé

zhodnoceni kapitalu, ktefi jsou ochotni akceptovat vyssi rizika spojend s investovanim

% KB [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z: http://www.iks-kb.cz/web/detail fondu.html
'K B [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z: http://www.iks-
kb.cz/web/files/Fondy iks kb/KID/FSI_KID.pdf?tm=1393170628413
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do zahrani¢nich cennych papirti a snesou volatilitu cen akcii. Fond byl zafazen do 6.
rizikové skupiny (vyssi riziko), protoze tomu odpovida historickd volatilita kurzu fondu
za poslednich 5 let. Minimalni doba uvazované investice by méla byt delsi nez pét let.

Vynosy z majetku fondu jsou reinvestovany, tzn. nedochéazi k vyplaceni podilt
na zisku. Podilové listy fondu jsou odkupovany kazdy pracovni den, pokud za
mimotadnych okolnosti nedoslo k pozastaveni obchodovani. Vstupni poplatek spojeny
s ndkupem podilovych listi fondu IKS Akciovy Plus ¢ini 3% zinvestované castky,
odkup podilovych listl neni zatizen zadnym poplatkem. Odména za obhospodafovani
majetku ve fondu je stanovena na 2,2% z vlastniho jméni ro¢né. Celkovy objem
spravované¢ho majetku fondu ¢inil k 20. 2. 2014 vice nez 506 000 000 K¢ a hodnota 1
ks podilového listu byla k tomuto datu stanovena na 0,3422 K¢.

Nasledujici piehledy uvadéji skladbu a strukturu portfolia fondu k 31. 12.
2013.%

Nejvyznamnéjsi pozice v portfoliu

Titul ISIN Viaha (%)
GAZPROM OAO - ADR US3682872078 5,06 %
SBERBANK OF RUSSIA-ADR  US80585Y3080 5,05 %
LUKOIL ADR US6778621044 4,79 %
CEZ CZ0005112300 4,42 %
ERSTE GROUP BANK AT0000652011 4,29 %
KOMERCNI BANKA CZ0008019106 3,97 %
MAGNIT OJSC GDR US55953Q2021 3,92 %
PKO BANK POLSKI SA PLPKO0000016 3,50 %
C-Devizové ucty UCZBanky 3,26 %
VIENNA INSURANCE GROUP AT0000908504 3,25 %

62 KB [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z: http://www.iks-
kb.cz/web/detail fondu.html?Fond=IKS Akciovy PLUS&Fundld=1020001
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Teritorialni zaméreni (k 31.12.2013)

Ruska Federace 30,9 %
Polsko 17,0 %
Turecko 15,5 %
Ceska republika 14,9 %
Rakousko 8,4 %
Mad’arsko 3,7%
Rumunsko 3,1%
Nizozemsko 1,2 %
Ostatni 5,2%

Druh aktiv (k 31.12.2013)

Akcie 93,3 %
Hotovost 4.9 %
Podilové fondy 1,9 %

Vykonnost fondu za urcité obdobi lze spocitat porovnanim hodnoty majetku
ptipadajiciho na jeden podilovy list (dale jen PL) v den nakupu a hodnoty PL ke dni
prodeje. Jako vhodny piiklad byla v nasem piipadé stanovena doba od 31.12. 2007 do

31. 12. 2013 (viz. Graf 10), coz odpovida doporu¢enému investi¢nimu horizontu.

31.12.2007 hodnota 1 PL ¢inila 0,5881 K¢.
31.12.2013 hodnota 1 PL ¢inila 0,3516 K¢.

Vynos v méné fondu - 40,21%

Roc¢ni vynos v méné fondu (p.a.) -6,70%
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Graf 10: Vyvoj hodnoty podilového listu fondu IKS Akciovy Plus
od 31.12.2007 do 31. 12. 2013 v K&%
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Zdroj: Podilové fondy grafy [online]. 2014. [cit. 2014-02-21]. Dostupné z: http://www.kurzy.cz/podilove-
fondy/fondy.asp? A=G&fond=2219&spol=6&dayS1=1.9.2007&dayE1=21.2.2014&Submit1=Zobraz&da
yS2=22.2.2013&dayE2=21.2.2014&dayS3=23.8.2013&dayE3=21.2.2014&dayS4=23.8.2013&dayE4=21
2.2014

Pro srovnani je uvedena primérnd vykonnost fondu za dobu trvani. Vypocet
fondu jiz zahrnuje poplatek za spravu (obhospodarovani). Vynosy fondu jsou pocitany z

posledni znamé hodnoty tj. k 20. 2. 2014.%

Obdobi Zména YID 1M 3M 6M 1Y 2Y 3Y S5Y 10Y celk.

Vykon —0.43 —2,67 3,44 —9.09 +0,65 —6,50 —3,71 —14,92 +36,12 —35.57 —65,78
kumulovany
Vykon p.a. ~1,.87-525 +637 —431 —7.69

83 podilové fondy grafy [online]. 2014. [cit. 2014-02-21]. Dostupné z: http://www .kurzy.cz/podilove-
fondy/fondy.asp? A=G&fond=2219&spol=6&dayS1=1.9.2007&dayE1=21.2.2014&Submit1=Zobraz&da
yS2=22.2.2013&dayE2=21.2.2014&dayS3=23.8.2013&dayE3=21.2.2014&dayS4=23.8.2013 &dayE4=21
22014

4 KB [online]. 2014. [cit.2014-02-21]. Dostupny z: http://www.iks-kb.cz/web/detail fondu.html
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6 KOMPARACE VYBRANYCH PODILOVYCH FONDU

K provedeni komparace podilovych fondt byly vybrany fondy z vefejné nabidky
tfi nejvétsich zprostfedkovateld podilovych fondt, spolenosti CSOB IS AM, ISCS a
IKS KB. Zkazdé¢, z vySe zminénych spolecnosti, bylo vybrdno po jednom fondu
zastupujicim dluhopisovou, smiSenou a akciovou kategorii podilovych fondu. Kritériem
pro vybér zastupctu jednotlivych investi¢nich kategorii byla obliba fondi ze strany
investori v poslednich letech, denominace fondl v CZK, a také dostatecnd doba
fungovani fondi. Komparace vybranych podilovych fondi se zaméfuje na oblast

skladby a struktury portfolia, rizikovosti, vykonnosti a ndkladovosti.

6.1 Dluhopisové fondy

Vybrané dluhopisové fondy se vyznacuji orientaci na konzervativni klienty, ktefi
se nechtéji vystavovat zvySenym trznim rizikim, pozaduji vSak od své investice
zhodnoceni nad urovni penézniho trhu, pfipadné nad tUrovni stfednédobych
terminovanych vkladi. Doporucovand doba investice v dluhopisovém fondu je ve vSech
ttech pfipadech minimalné tfi roky.

Pro dosahovani pozadovanych cilti investuji dluhopisové fondy zejména do
statnich, korporatnich a komunalnich dluhopisii s vysokym stupném ratingového
ohodnoceni a s riznou dobou splatnosti. Dle svych statuti mohou investovat také do
firemnich dluhopisti, podilovych fondi, pokladni¢nich poukézek a bankovnich depozit
v tuzemské 1 zahraniéni ménég. Struktura portfolii vybranych fonda je velmi podobna,
zhruba 75 — 85% tvoii dluhopisy, kolem 10% je ulozeno v bankovnich depozitech,
zbytek prostiedkli je zainvestovan do dalSich podilovych fondi. Odlisnosti lze najit
pfedevsim v poméru statnich a ostatnich dluhopisti, a dale v jejich teritorialni skladbé.
Nejvétsi podil statnich dluhopisti ma v portfoliu viz obr. fond CSOB Czechrenta. Stejné
tak je vtomto fondu zastoupen i nejvétsi podil Ceskych dluhopisii. Nejmensi podil
Ceskych statnich dluhopisii 1ze nalézt ve fondu IKS Dluhopisovy Plus.

Ukazatel rizika je u vSech tfi vybranych dluhopisovych fondid ohodnocen
stupném 3, coz je obecné typicky stupenn pro fondy dluhopisové kategorie. Piipadni
investoii musi tedy pocitat se stfednim rizikem své investice. Dividendy a podily na

zisku jsou v pfipadé vSech tii fondl reinvestovany, tzn. nejsou vyplaceny. Ménové
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riziko je obvykle ¢asteéné zajistovano. Fond CSOB Czechrenta jako jediny z vybranych
fondf upozoriiuje na potenciélni riziko vysoké koncentrace investic v CR.

Vykonnost vybranych fondii je také velmi podobnd. Za konkrétni pocitané
obdobi od 31. 12. 2009 do 31.12. 2013 se u vSech fondi pohybovala v kladnych
hodnotach, v priméru kolem 4,5% rocné. Nejvyssi vynos by v daném obdobi ziskali
podilnici fondu ISCS Sporobond (19,3%).

S nakupem vybranych dluhopisovych fondl je ve vSech tfech piipadech spojen
vstupni  poplatek ve vySi 1% zinvestované  Castky.  Nejndkladn&jSim
obhospodarovatelem fondu se jevi IKS KB, ktera si za spravu a obhospodatrovani IKS
poplatek uétuje svym podilnikiim ISCS u fondu ISCS Sporobond, a sice ve vysi 0,9%
rocn¢.

Po posouzeni vSech faktord ovliviiujicich pomyslnou investici do jednoho z vyse
vybranych dluhopisovych fondi, vychazi jako nejvyhodnéjsi investice do fondu ISCS
Sporobond. Pii dodrzeni doporuc¢eného investicniho horizontu doséhl tento fond
nejvyssi zhodnoceni investovanych prostiedki, uctuje nejniz$i poplatky za vstup a
spravu fondu, pfi dodrzeni obecné stanovené miry rizika a pii vysoké diverzifikaci

portfolia fondu.

6.2 SmiSené fondy

Podilové fondy smiSené investicni kategorie jsou vhodné pro dynamické
investory, ktefi jsou v prubéhu své investice ochotni tolerovat mozné vykyvy kurzu
podilového listu. Stanovend mira rizika investic ve vybranych smiSenych fondech se
pohybuje na stupni Ctyii az pét (stfedni az vyssi riziko). Doporuceny investi¢ni horizont
je v piipadé fondi ISCS Dynamicky a IKS Balancovany - Dynamicky stanoven na
minimalné pét let, v ptipadé CSOB Bohatstvi na tfi az pét let.

Investiénim cilem smiSenych fondl je zhodnocovéani majetku prostfednictvim
investic do smiSené¢ho portfolia cennych papirt s vyznamnym nebo pievazujicim
nejvetsi zastoupeni akcii ma ve svém majetku IKS Balancovany - Dynamicky (cca
61%). ISCS Dynamicky mix FF je v principu fondem fondii, tzn. ze do majetku

nakupuje podilové listy jinych akciovych fondi. Zbyvajici ¢ast majetku fondi je
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zaivestovana do dluhopisti a bankovnich depozit, pfipadné dalsi podilovych fondu.
V ptipadé smiSenych fondi by mél investor vénovat pozornost teritoridlni a sektorové
skladbé akciové slozky portfolia fondil, protoze se mize vyrazné liSit. Ve fondech
CSOB Bohatstvi a IKS Balancovany - Dynamicky lze najit zejména evropské akcie, ve
fondu ISCS zaujimaji nejvétsi podil akcie americké.

Vykonnost vybranych smiSenych fondi se ve sledovaném obdobi vyznamné
lisila. Ve sledovaném obdobi péti let ( od 31. 12. 2008 do 31. 12. 2013) doséahl
nejvyssiho zhodnoceni cca 10% ISCS Dynamicky mix FF, nasledoval fond CSOB
Bohatstvi scca 8,5%. Fond IKS Balancovany — Dynamicky zhodnotil prostfedky
podilniki ,,jen* 0 4,2%.

Vstupni poplatky se u vybranych smiSenych fondii pohybuji na urovni 2%,
respektive 1,5% u ISCS Dynamického mixu FF. Poplatky za spravu se pohybuji na
urovni 1,6% az 2%. Z pohledu poplatkové politiky se jevi jako nejnakladnéjsi fond
CSOB Bohatstvi.

Po posouzeni vSech faktori ovliviiujicich pomyslnou investici do jednoho z vyse
uvedenych smiSenych fonddi se jevi jako nevyhodngjsi investice do fondu ISCS
Dynamicky mix FF. Jeho vykonnost je v porovnani s ostatnimi nejvyssi, naopak

Vv

teritorialni orientace.

6.3 Akciové fondy

Vybrané fondy akciové kategorie jsou vhodné pro dynamické investory
s dlouhodobym investiénim horizontem, ktefi jsou ochotni akceptovat vyssi riziko.
Minimalni doporucend doba investice do téchto fondi byla stanovena na pét let,
respektive v piipadé CSOB Akciového fondu az na sedm let. Rizikovy stupei
vybranych fonda se pohybuje na stupni 6 az 7 (vysoké riziko).

Investiénim cilem vybranych akciovych fondi je zhodnocovdni majetku
prostiednictvim investic do akciového portfolia. Minimalni podil akcii v majetku fondi
se dle statutti fondd vyznamné lisi, standardné se vSak pohybuje na irovni ptesahujici
90%. Dulezitym faktorem pro spravny vybér akciového fondu je teritorialni, pfipadné
sektorové zaméfeni fondu. CSOB Akciovy mix se orientuje na svétové akcie

s vyznamnym zastoupenim americkych akcii, ISCS Top Stock vybira tzv. 25 riznych
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investi¢nich napada a IKS Akciovy Plus je orientovan zejména na akciové trhy stiedni a
vychodni Evropy.

Vykonnost vybranych akciovych fondi se ve sledovaném obdobi vyznamné
lisila. Ve sledovaném obdobi Sesti let (od 31. 12. 2007 do 31. 12. 2013) dosahl
nevyssiho zhodnoceni piesahujici 7% roéné fond ISCS Top Stock. Vykonnost ostatnich
dvou fondl byla zaporna, a sice CSOB Akciovy mix cca -2% roéné, IKS Akciovy plus
vice nez -6,5% rocn¢.

Vstupni poplatky se u vybranych akciovych fondi jsou u vsSech vybranych
akciovych fondi stanoveny na 3%, poplatky za spravu se pohybuji v rozmezi 2%
(CSOB Akciovy mix) az 2,5% (ISCS Top Stock) ro¢né.

Po posouzeni faktorii ovliviiyjicich pomyslnou investici do jednoho z vyse
uvedenych akciovych fondd se jevi jako nevyhodngjsi investice do fondu ISCS Top
Stock. Vykonnost tohoto fondu vysoce prevysuje vykonnost zbyvajicich akciovych

vvvvvv

nez tradicné postavené akciové portfolio ostatnich dvou fondil.

6.4 Statisticka analyza
Vybérovy soubor tvoii tii investicni spoleCnosti patfici mezi nejveétsi
zprostiedkovatele podilovych fondt v CR. V kazdé z t&chto spole¢nosti jsou zkoumany
tfi fondy jako zdstupci investicnich kategorii dluhopisovych, smiSenych a akciovych
fondii. Statistickou jednotkou pro hodnoty ziskanych dat bude tedy kazdy ze
sledovanych fondu.
Ukazatele, které budou pro kaZdou statistickou jednotku hodnoceny, jsou
nasledujici:
e Rocni vynos v méné fondu [%],
e Rizikovost,
e Poplatek vstupni [%],
e Poplatek spravcovsky[%].

Pti hodnoceni prikaznosti rozdili mezi priméry vyslednych ukazatelit bude

pouzito jako tfidici kritérium investi¢ni kategorie fondu. V tomto piipadé jsou
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zkoumané primeéry nezavislych vybérovych souborti tii, bude proto pouzita analyza
rozptylu jednoduchého tiidéni.

Podrobnéjsi vyhodnoceni vysledkd analyzy rozptylu je mozno provadét celou
fadou rizné ,,pfisnych® metod, navazujicich na vysledek F-testu (podle kterého je
eventudlné piijiméana alternativni hypotéza, tj. nejméné dva priméry jsou prikazné
rozdilné na hladin€ vyznamnosti a = 0,05 ptipadné 0,01). Zakladnimu vysledku F-testu,
pti kterém je piijata alternativni hypotéza odpovidaji ,,mirn€jsi“ metody podrobnéjsiho
vyhodnoceni (Fischerova LSD metoda, Duncanova metoda...). ,,Pfisnéj$i“ metoda
Scheffého, ptipadné autorkou pouzita Tukeyho HSD, i pii statisticky vyznamném F-
testu nemusi identifikovat Zadnou dvojici prikazné rozdilnych pramért (obvykle jsou

Tabulka 4 ukazuje vysledky analyzy rozptylu jednoduchého tfidéni podle
investicni kategorie fondu. Jako statisticky vysoce vyznamny se projevil rozdil
v prumérech u rizikovosti a v poplatku vstupnim 1 spravcovském. Pokud jde o ro¢ni

vynos, vliv investi¢ni kategorie fondu se statisticky vyznamné neprojevil.

Tabulka 4: Vysledky analyz rozptylu jednoduchého ttidéni pro investi¢ni fondy podle

investi¢ni kategorie fondu

Investi¢ni kategorie fondu:
dluhopisovy fond (pocet pripadu 3)
smiSeny fond (pocet piipadu 3)
akciovy fond (pocet pripadi 3)

Proménné F p

Rocni vynos v mén¢ fondu [%] 2,51403 0,161049
Rizikovost 37,5000 0,000406
Poplatek vstupni [%] 109,0000 0,000019
Poplatek spravcovsky[%] 20,6889 0,002031

Zdroj: autorka prace, 2014

Pokud jde o priméry rizikovosti a vstupniho poplatku, Turkeyho HSD test (viz.
Tabulka 5) odhalil statisticky vyznamné nebo vysoce vyznamné rozdily mezi vSemi
investi¢nimi kategoriemi fondt. Pokud jde o poplatek spravcovsky, statisticky vysoce

vyznamny rozdil vykéazaly priméry akciovych a dluhopisovych fondl a statisticky
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vyznamny rozdil priméry dluhopisovych a smiSenych fondi. Rozdil praméra

spravcovskych poplatkli akciovych a smiSenych fondl nebyl statisticky vyznamny.

Tabulka 5: Vysledky Turkeyho HSD testl pro investi¢ni fondy podle investi¢ni

kategorie fondu

Turkeyho HSD testy pro pripady proménnych s p < 0.05 (viz. Tabulka 4)

Investi¢ni kategorie fondu Prun-ler Dluhopisové s

skupiny SmiSené fondy
fondy

Rizikovost

Dluhopisové fondy 3,000 — 0,011815

Smisené fondy 4,667 0,011815 —

Akciové fondy 6,333 0,000508 0,011815

Poplatek vstupni [%)]

Dluhopisové fondy 1,000 — 0,002273

Smisené fondy 1,833 0,002273 —

Akciové fondy 3,000 0,000230 0,000525

Poplatek spravcovsky[%]

Dluhopisové fondy 1,067 — 0,020289

Smisené fondy 1,767 0,020289 —

Akciové fondy 2,233 0,001861 0,095175

Zdroj: autorka prace, 2014
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7 VLIV FINANCNI KRIZE NA PODILOVE FONDY V CR

Tato kapitola je vénovana globalni finan¢ni krizi a jejimu vlivu na bankovni
sektor a sektor kolektivniho investovani v Ceské republice. NeZ se zaéneme zabyvat
otazkou svétové krize a jejimi dopady na sektor kolektivniho investovani v CR, je
nezbytné objasnit jeji vznik a pficiny vzniku. Na zacatek tedy vyvstavaji otazky: Proc¢
vlastné finan¢ni krize vznikla? Jaké byly pticiny vzniku? Co stdlo na pocatku globalni

finan¢ni krize?

7.1 Priciny Krize

Pocatek globalni finan¢ni krize 1ze najit v hypote¢ni krizi, ktera postihla Spojené
staty jiz v roce 2007, po splasknuti tzv. realitni bubliny. Ve snaze zabranit hospodaiské
recesi udrzoval FED (americky rezervni systém) v letech 2001 — 2003 extrémné nizké
urokové sazby, coz pozdéji vedlo v silny stavebni boom, zptisobeny neobvykle levnymi
a dostupnymi hypotékami. Na vlastni bydleni tak v USA dosahl témér kazdy, véetné lidi
s nizkymi nebo nestabilnimi pfijmy. Situace se zac¢ala ménit ve chvili, kdy se urokové
sazby zacaly postupné zvySovat.

Prvni problémy se objevily na trhu s rizikovymi dluhopisy, které jsou odvozeny
od rizikovych hypoték cestou zvanou sekuritizace. V tfad¢ ptipada to byly pravé banky,
které¢ se velmi aktivné zapojily a staly u zrodu novych instrumentli, coz se projevilo
v tom, ze dochazelo ke zna¢nému naristu mimobilanc¢nich aktivit bank.% Sekuritizace
je proces, pii kterém se velky pocet drobnych dluhii ,,zabali* do dluhopisti, s nimiz se
pak obchoduje na vetejnych trzich. Daji se vyvést z ucetnictvi piivodni hypotécni banky
a prodat na finan¢nim trhu jako takzvané CDO (collateralized debt obligations) neboli
dluhové obligace se zastavou. Sekuritizace tak v kone¢ném dusledku bankdm umoznila
poskytovat stale rizikovéjSich hypotéky, dostupné i1 pro klienty s vysokym stupném
uveérového rizika. A protoze neexistuje regulace, jenz by dokazala drzet krok s invenci
tvlrct novych financnich instrumentd, stalo se, Ze v prabéhu let 1997-2007 vznikl zcela
novy trh s derivatovymi kontrakty zvanymi credit default swap (CDS), coZ jsou vlastné

jakési pojistky proti platebni neschopnosti.

% DVORAK P. Komercni bankovnictvi pro bankére a klienty, 2. aktualizované vyd. Praha: Linde.2001, s.
82. ISBN 80-7201-310-6
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Krize americkych substandardnich hypoték by vSak k rozpoutani globalni krize
nesta¢ila.®® Emitenty problematickych instrumenti CDO a CDS se staly velké banky
jako napt. Merrill Lynch, Goldman Sachs ¢i Morgan Stanlay. Na druhé strané¢ do nich
investovaly dal$i banky, penzijni a hedgeové fondy, coz vedlo k tomu, ze tyto CDO a
CDS byly rozmistény do celého svéta. ¢’ N&které evropské banky zagaly mit problémy,
protoze mohutné investovaly do derivati zalozenych na americkych hypotékach napt.
IKB, a Sachsen LB. Pfi vypuknuti prvni viny paniky ohledné hypote¢ni krize pracovaly
banky s predpokladem, Ze tyto dluhopisy mohou byt rozmistény témét vSude, coz vedlo
k raketovému nardstu miry rizika na mezibankovnich trzich. Diky naprosté
neprithlednosti trhu s CDO, CDS nebylo mozné rozliSit, ktera banka miize byt
postiZzena, a kterd je bezpetna. Zatimco celkovy objem americkych substandardnich
hypoték nebyl vyznamny z globélniho hlediska, vycet ,,podezielych* bank byl jiz velmi
vyznamny. Vznikla tak situace, kdy jedna banka nedtvéiuje druhé a z ,,preventivnich®
diivodl se vyhyba mezibankovnim obchodiim. Retézova reakce vedla k prudkému
poklesu likvidity na mezibankovnich trzich a k podobnému efektu na trhu kratkodobych
uveért v podobé cennych papira.

Na vyschnuti likvidity mezibankovnich trhii reagovaly centralni banky (FED,
Bank of England, ECB ) masivnim uvolnénim uvérové politiky. Nékteré vyznamné
banky byly nuceny Cerpat nouzové tvery (emergency loans) od centralnich bank, coz se
ale ukazalo jako dvojsetna zbraii. Pomoc ze strany centrdlni banky sice feSila
nedostatek likvidity, ale zdrovenl na financnich trzich fungovala jako stigma. Banka,
ktera byla nucena uchylit se k tomuto pomocnému prostiedku, byla okamzité vnimana
jako nestabilni.

V z4jmu zachrany finan¢niho systému hodil FED za hlavu veskeré finan¢ni cile
a snim 1 dal$i vyznamné svétové centralni banky: Bank of England, ECB, Bank of
Japan, Centralni banka Ruska, Cinska lidovéa banka a dal$i.®® Nedostatek likvidity na
mezibankovnim trhu se zprostiedkované dotkl i Ceské republiky.

Shrnuti hlavnich projevi svétové finan¢ni krize:

% KOHOUT P. Finance po krizi Evropa na cesté do nezndma, 3. rozsitené vydani. Praha: Grada
Publishing. 2011, s. 28. ISBN 978-80-247-4019-5.

" MAHLMANN T. Hedge funds, CDOs and the financial crisis: An empirical investigation of the
““Magnetar trade’’. Journal of Banking and Finance, 2013, ro¢. 37, €. 2, s. 537-548, ISSN 0378-4266.
% KOHOUT P. Finance po krizi Evropa na cesté do nezndma, 3. rozsitené vydani. Praha: Grada
Publishing. 2011, s. 52. ISBN 978-80-247-4019-5
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e Nedostatek divéry na financnich trzich

e Nedostatek likvidity a zvySovani rizikovych prémii (napt. za kreditni rizika
protistran)

e Propady cen investi¢nich aktiv (akcie, nemovitosti, komodity, strukturované
cenné papiry), vysoka volatilita

e Omezeni poptavky ve vyspélych zemich, moznost vyvozu krize do malych
otevienych ekonomik zamétenych na export

e (Od 2. pol. 2008 finan¢ni krize ptechazi v ekonomickou recesi, kterd mize dale
prohloubit problémy finan¢niho sektoru

e Centralni banky reaguji snizovanim urokovych sazeb, jsou vydavany statni
garance

e Zvyiuje se objem nesplacenych Gvéri a pravdépodobnost selhani®

7.2 Situace v Ceské republice

Situace ceskych bank byla vyrazné odliSnd od situace bank v zahranici, které
Casto vystupovaly jako banky investicni a kapitadl pro své obchody ziskavaly na
kapitalovych trzich. Ceské banky funguji dle tradiéniho modelu ptjéovani penéz
zejména z uloZzenych vkladi svych klient. Pomér vkladi a avért, véetné kapitalové
pfiméfenosti u &eskych bank pravidelng hliddi CNB. Domaci bankovni sektor byl a je
dle Ceské narodni banky stabilni. Piebytek celkovych vkladii nad avéry v systému
poskytuje bankam dostate¢nou rezervu hotovosti a zabezpecuje, Zze domaci bankovni
systém neni zavisly na financovani ze zahrani¢i. Pomér Gveért ke vkladim v Ceském
Evropské unii. V mezinarodnim srovnani je cesky bankovni systém dobie
kapitalizovany a vysledky zatézovych testi Ceské narodni banky dokazuji, Ze je
schopen prestat i velmi nepiiznivy ekonomicky vyvoj. Ceské banky vykazuji

dlouhodob& velmi dobrou likviditni pozici. CNB provadi kazdoro¢né piisné testy

% BABICKY V. Investovdni ve svétle financni krize [online]. [cit. 2014-02-22]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference projevy/vysto
upeni_projevy/download/babicky 20090630 _ivestovani_finkrize.pdf

77



likvidity bank, které dokladuji schopnost bank odolat i velmi neptiznivym Sokiim do
likvidity. Nas bankovni sektor je po finan¢ni krizi témét neposkozen.

Eskalace problémi v evropském finan¢nim svété méla vliv prfedev§im na davéru
klientd ve zdravi a kondici Ceskych bank, pfipadné jejich zahrani¢nich matek.
Vzristajici nedivéra a obavy klientd byly jist¢ pochopitelné, obzvlast ve svétle
kazdodenni negativni medializace. Ceskéa narodni banka viak byla a je velmi ostraZita a
jiz od pocatku krize v roce 2008 bedlivé hlidala jak celkové zdravi bankovniho sektoru,
tak toky penéz od Ceskych dcer k jejich zahrani¢nim matefskym bankam (napt. formou
mezibankovnich uvéri &i mezibankovnich terminovanych vkladi). CNB také peclivé po
celou dobu monitorovala proces vyplaty dividend, ktery mohl byt dal§i formou
finanéniho transferu smérem od &eskych bank k jejich zahrani¢nim matkdm. CNB
spolecné s bankami vyhodnocovala mozné dopady vyplaty dividend na jejich
kapitalovou piiméfenost, jak ve standardnim ekonomickém prostredi, tak i v ramci
pouziti tzv. zatézovych testu.

Ekonomické krize méla maly dopad na strukturu finanéniho systému, ktery je
dominovan bankami. Ty ke konci roku 2008 disponovaly % aktiv finan¢nich instituci.
Nestabilita finan¢nich trhii se jen malo promitla do fungovani pojistovaciho trhu. Krizi
byly postizeny nckteré nebankovni finan¢ni instituce (poskytujici spotfebni ptjcky,

leasing a podobn¢), které postihl obtiznéjsi ptistup k uvértim.

7.3 Kolektivni investovani v CR v dobg& Krize

Cesky kapitalovy trh byl postizen jak poklesem hodnoty akciovych indext, ktery
kulminoval v ptipadé¢ indexu PX 50 v bfeznu 2009 pftiblizenim se k hodnoté 600 bodd,
tak také odlivem penéz z fondl kolektivniho investovani. V reakci na probihajici déni
na sveétovych finan¢nich trzich vydala Asociace pro kapitalovy trh (dale jen AKAT) dne
28. zati 2008 tiskovou zpravu poskytujici informace k dopadu na trh lokalnich
podilovych fondi a investi¢nich fondu:

. Zadny z domacich fondii ¢lemi AKAT nemél vyznamnou primou expozici v
problematickych aktivech, ktera by fond ohrozila jako celek a lokalni trh byl dotcen
pouze castecne, a to vlivem sekundarniho efektu v sektoru akciovych trhii. Presto i
pripadné viivy byly v sektoru fondii vétsinou mnohem mensi nez pokles indexii na

jednotlivych regulovanych trzich. Nejvétsi podil na celkovém investovaném majetku
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prostrednictvim fondit maji v soucasné dobé fondy penézniho trhu a fondy zajisténé
(tvori vice nez 60% podil na celkovych aktivech fondii), které nebyly vyznamné dotceny,
a to diky svému charakteru. “™

Mezi fondy, kterych se tato situace dotykala nejvic patfily zejména fondy
smisené, fondy fonda a fondy akciové. Nizké vynosy vykézaly nekteré fondy penézniho
trhu a nékteré fondy dluhopisové. Okrajove se krize dotkla fondl penézniho trhu nebo
fondii dluhopisovych, v jejichz majetku byly zastoupeny dluhopisy napt. zahrani¢nich
bankovnich emitentt, ktefi se dostali do vaznych problému. U postizenych fondt doslo
obvykle k vyznamnému, ale jen docasnému poklesu hodnoty podilového listu
v disledku precenéni predmétnych instrumentd, a tim ke snizeni jejich vykonnosti, coz
u téchto fondl neni obvyklé. V médiich se zacaly objevovat informace, které uvadeély,
ze spravci fondl se v honb¢ za vys$$imi vynosy odchylili od konzervativnich strategii a
do portfolii nakupovali cenné papiry, které jsou rizikovéjsi nez je povoleno zakonem, ¢i
vhodné pro investi¢ni strategii fondi penézniho trhu. Toto tvrzeni pozdé¢ji diirazné
AKAT poptela. ,, Manazeri ceskych fondii penézniho trhu hledaji dlouhodobe v ramci
zakonem definovanych strategii co nejefektivnejsi prilezitosti pro investovani prostiredkit
klientii. Kromé statnich dluhopisii patii ke standardnim ndstrojiim korporatni dluhopisy,
emitované predevsim spolecnostmi z financniho sektoru, ale i z dalSich ekonomickych
odvétvi. Vidy se vSak jednd o spolecnosti s ratingem na investicnim stupni.”’" K
porusovani zédkona, nebo investi¢nich strategii fond definovanych statutem fondu v
zadném piipad¢ nedoslo.

Pomérné velké ztraty az na vyjimky zaznamenaly fondy smiSené, fondy fondu a
akciové fondy. Majetek Cechil v podilovych fondech béhem tietiho &tvrtleti 2008
poklesl o 5,64 miliardy K&, jak informovala AKAT. Majetek, ktery méli Cesi ulozeny v
podilovych fondech, tak klesl za tfi ctvrtleti roku 2008 meziro¢n¢ o 25 miliard na 290,5
miliardy K¢. Pfi¢inou poklesu byl podle odbornikti propad finan¢nich trhli a néasledna
panika investori. V fijnu podle odhadu poradenské firmy KZ Finance z fondl
odplynulo dalSich témét 12 miliard K¢&. Investi¢ni spole¢nosti upozornily na to, Ze ve

oM .

druhé poloviné fijna jiz odkupy vyrazné poklesly.

" AKAT. Vyjddieni AKAT k dopadu krize na finanénich trzich na sektor investicnich a podilovych fondii
[online]. 2008. [cit. 2014-02-21]. Dostupné z: http://www.akatcr.cz/download/427-tz081006.pdf
" AKAT. Vyjddieni AKAT k dopadu krize na financnich trzich na sektor investicnich a podilovych fondi
[online]. 2008. [cit. 2014-02-21]. Dostupné z: http://www.akatcr.cz/download/427-tz081006.pdf
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Graf 11: Vyvoj objemu prostfedki v jednotlivych typech domacich OPF
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Zdroj: BABICKY V. Investovdni ve svétle financni krize [online]. [cit. 2014-02-22]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference projevy/vysto
upeni_projevy/download/babicky 20090630 ivestovani_finkrize.pdf

Uvedeny vyvoj dokresluji také grafy akciovych a smiSenych fondl v kapitole 5 a
Graf 11. Je nutné podotknout, Ze odprodéavat podilovy list v dobé medvédich trhii, vede
k tomu, ze klienti zbyte¢n¢ realizuji ztratu misto toho, aby pockali do splatnosti ¢i do
doby, kdy cena listu vzroste. O medvédim trhu se mluvi tehdy, kdyz akcie nebo jiné
cenné papiry oslabuji. Z vlastni zkuSenosti autorky se naSli i1 takovi klienti, ktefi
v zachvatu paniky odprodavali podilové listy zajisténych fondd, ¢imz realizovali
okamzitou a v drtivé vétsSing pripadi naprosto zbyte¢nou ztratu prostiedk.

Ke zklidnéni situace pfispély informace o dobrém stavu Ceského bankovniho
sektoru, a tim i podilovych fondl. Cela fada odbornikii také doporucovala zachovat
chladnou hlavu a postupovat dle taktiky dlouhodobych pravidelnych investic.
Pravidelné investovani do fondii mé oproti jednordzové investici jednu velkou vyhodu:
dokaze eliminovat vykyvy burz. Pravidelny investor by se nemél aktudlni krize
zaleknout a m¢l by dal investovat penize do fondi, které mé ve svém portfoliu. Pokud
n¢kdo pravidelné nakupuje akcie napt. diverzifikovanych podilovych fondt, 1ze vykyvy

trhu smérem doli vnimat podobné jako diskontni prodej. Dobré zbozi je levnéjsi. Za
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stejnou mesicni ¢astku v dobe poklesu nakoupite vic, tj. vétsi pocet akcii nebo jednotek
podilového fondu. Jestlize nemd investor kachni zaludek a vadi mu kolisavost, ktera je
na kapitalovych trzich bézna, nemél by na investovani do akcii pfili§ pomyslet. Investor
by vSak nemél podlehnout uskalim nizkych cen a investovat jen tolik, kolik bézné
investuje.

V dusledku financni krize krachovaly banky, pojistovny, hedge fondy, dokonce
jeden evropsky stat, ale nezkrachoval ani jeden podilovy fond. Jen neznalec hazi
vSechny typy finan¢niho podnikani do jednoho pytle. Hodnoty otevienych podilovych
fondii kolektivniho investovani utrpély po padu Lehman Brothers, ale z velké ¢asti to
byla pouze docasnd Gjma. Navic existuji 1 akciové fondy, které krize nepostihla tak
siln€, jako fondy se zaméfenim na tradi¢ni regiony ¢i sektory. Vhodnym piikladem
mohou byt akciové fondy, jejichz strategie je dlouhodobé¢ orientovana na investice do
akcii ,,socialné¢ odpovédnych® spolecnosti, a které vykazovaly v dobé krize lepsi
prumérnou vykonnost, nez fondy s tradicn¢ sektorové Ci regionalné zamérenymi
portfolii. " Pro dlouhodobého investora byla krize naopak nakupni piilezitosti, ktera se
nevyskytuje pfili§ Casto.

Diky vysoké mife regulace fondl, transparentnosti fondi a také diky
propracovanym systémum fizeni rizik byly podilové fondy uSetieny pifimych dopada
finan¢ni krize a zistavaji 1 na dale jednim z bezpecnych zplsobl ukladani finanénich
prostfedkii. A jak budou vypadat finan¢ni trhy ode dneska za dvacet let? A jak za
padesat? Kdosi fekl, ze jedna véc o budoucnosti je jista — Ze nebude piesné takova, jak
jsme si ji predstavovali. Vytvofit si tuto predstavu miize byt ukol zabavny, i1 kdyz

nelehky.”

"> NOFSINGER, J., VARMA, A. Socially responsible funds and market crises. Journal of Banking and
Finance. 2014, v tisku, ISSN 0378-4266.
7 KAUFMAN, H. O penézich a trhu. 1. vyd. Praha: Prostor, 2004, 5.316. ISBN 80-7260-112-1.
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ZAVER

V poslednich letech patii kolektivni investovani k nejrychleji se rozvijejicim
segmentiim finanéniho trhu Ceské republiky a stalo se oblibenym a hojné vyuZivanym
zpisobem zhodnocovani volnych finanénich prostiedki. Tématem kolektivniho
investovani se zabyva i tato prace, kterd se muze stat ve vymezeném rozsahu
podkladem pro zajemce o informace tykajici se kolektivniho investovani v CR.

Principem kolektivniho investovani je shromazd’ovani penéznich prostiedkt od
investorll a jejich nasledné investovani za ucelem jejich zhodnoceni. Tento zpusob
zhodnocovani volnych financnich rezerv pfinasi investorim fadu vyhod i nékteré
nevyhody. Investofi svéiuji své finanéni prostfedky fondim, protoze ty investuji na
principu rozlozeni rizika a ve velkych castkdch, coz je pro vétSinu investort
nedosazitelné. Zaroven vyuzivaji kolektivniho investovani také proto, ze sami nemaji
dostatecné znalosti a zkuSenosti s fungovanim finan¢nich, kapitadlovych nebo jinych
trh, maji malo informaci o investi¢nich pfilezitostech nebo nechtéji platit vysoké
poplatky souvisejici s tvorbou a spravou vlastniho investi¢niho portfolia.

Vznik a po&ateéni rozvoj segmentu kolektivniho investovani v Ceské republice
spadd do obdobi tzv. kuponové privatizace, jenz byla dilezitou soucasti transformace
naSeho narodniho hospodarstvi poc¢atkem devadesatych let minulého stoleti. Kolektivni
investovani proslo v uplynulych dvaceti letech piekotnym, ovSem ne vzdy Uplné
korektnim vyvojem a stalo se standardni finan¢ni sluzbou nabizenou fadou domacich i
zahraniCnich investi¢nich zprostiedkovatelll. Investice do rtiznych forem kolektivniho
investovani predstavuji dnes pro velky pocet domécnosti dosazitelny zptisob ukladani
uspor, ktery je atraktivni diky moznému podilu na ristu financnich trhi. Domécnosti
tak mohou byt motivovany k socialni zodpovédnosti, protoze kolektivni investovani pro
né¢ muze predstavovat vyhodnou alternativu zejména v piipadé dlouhodobého spoteni
na dichod nebo jako zdroj pro budouci financovani vzdélani svych déti. VétSina zemi
EU fesi demografické problémy souvisejici se starnutim obyvatelstva a hleda cesty
spiSe v pfizpusobeni se tomuto vyvoji: zvySovadnim véku odchodu do duchodu i
rozvojem tzv. opt-out, tedy vyvedeni povinného dichodového pojisténi ze statniho

systému a predani téchto obrovskych sum soukromému kapitalu, tak jak je planovano i
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v Ceské republice.” T pres svilj rychly rozvoj méa kolektivni investovani v Ceské
republice, v porovnani se zahrani¢im, co dohanét. Mezi nejoblibenéjsi produkty, které
CeSti stfadatelé¢ preferuji, totiz stdle patii predevSim depozita, tedy rtzné typy
bankovnich spoficich a terminovanych Gctii. Velkou oblibu ma v nasi zemi i stavebni
spofeni.

Kolektivni investovani proslo v Ceské republice velice specifickym vyvojem a
jeho pouziti v kuponové privatizaci vazné poznamenalo jeho vnimani ze strany ceskych
investorl. Dnes ve své Cinnosti podléhaji spravci a obhospodarovatelé fondii pomérné
silné regulaci a statnimu dozoru, a tim je zajiStovana minimalizace rizika, ze investicni
spolecnost nebude spravovat majetek ve shod¢ se z4jmy investorii nebo ze se bude
pifimo na jejich ukor nezdkonné obohacovat. Dalsi dozor vykonavaji depozitdii a v
celém odvétvi je standardem informacni otevienost. Majetek podilnikll je striktné
oddélen od majetku investicni spolecnosti.

Investicni spolecnosti, které byly v této praci predstaveny tvoii trojici nejvétsich
zprostiedkovatelll kolektivniho investovani v nasi zemi. Z jejich nabidek byly vybrany
vzdy tfi podilové fondy stejné investi¢ni kategorie, tyto fondy byly vzijemné
porovnavany a statisticky analyzovany. Z vysledkl lze usoudit, ze podilové fondy z
kategorie dluhopisové a smiSené se vzajemné vyrazné neliSi. Z uvedenych grafa
historické vykonnosti je patrné, Ze fondy se vyvijely podobné. U vybranych akciovych
strukturou portfolia fondu. Potvrdilo se, Ze odlisna strategie fondu zaméfena na rGzna
odvétvi, sektory nebo rtizné geografické regiony, miize mit vyznamny vliv na vyvoj
ceny podilového listu nebo akcie. Dle ndzoru autorky jsou tdaje ohledné struktury
portfolia fondu naprosto klicové.

Krize financ¢nich trhd, jejiz kofeny spocivaji poskytovani lehce dostupnych
hypoték v USA, méla zésadni vliv na globalni hospodaisky vyvoj v uplynulych letech.
Ptfirozen¢ ovlivnila i sektor kolektivniho investovani, nebot’ vyznamny vliv na moznosti
dalstho rozvoje kolektivniho investovani maé stav finanéniho trhu. Z pohledu
kolektivniho investovani spocivaly konkrétni dusledky krize zejména ve vyrazném
poklesu objemu spravované¢ho majetku v ramci podilovych fonda. Tento pokles byl

zpisoben jak faktorem strachu a paniky investorti, tj. odlivu jejich finanénich

" SVIHLIKOVA 1. Globalizace a krize. Souvislosti a scéndie, 1. vyd. Vieit: Grimmus, 2010, s. 204.
ISBN 978-80-87461-01-3.
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prostiedkti z fondt, tak faktorem mnohdy dramatického poklesu cen akcii, dluhopisti a
dalSich finan¢nich instrumentd. Finan¢ni krize se jist¢ stala pro fadu investor i1
poskytovatelll kolektivniho investovani cennou, i kdyZ ne uplné zddanou zkusenosti pro
budoucnost.

Cemu by mél potencialni nezkuseny investor vénovat zvy$enou pozornost?
Vétsina investi¢nich spolecnosti tvrdi, ze investovani prostfednictvim fondi je snadna a
jednoduchéd zilezitost. Zajemce o investovdni by vSak rozhodné nemél pozbyvat
ostrazitosti. Velkou pozornost by mél vénovat nejen vybéru konkrétniho fondu, ale mél
by ziskat i dostatecné informace o spoleCnosti, kterd mu investice nabizi. Jak dlouho
spolecnost na trhu plisobi? Jakym zplisobem spolecnost jedna a vystupuje? Kdo je jejim
vlastnikem, zda je informacéné oteviend a divéryhodna? Za vyssi slibované vynosy se
musi vzdy a bez vyjimky platit vy$$im rizikem a poctivy maklét ¢i finan¢ni poradce
vzdy tuto zavislost klientovi vysvétli. Vztah mezi vynosem a rizikem je navzajem tzce
propojen. Pozaduje-li investor vysoké vynosy, musi podstoupit vyssi riziko. Podstoupi-
li vysoké riziko, nemé Zadnou zaruku, Ze dosdhne vysokych vynost. Vynosy vétsSiny
cennych papirt se skladaji ze dvou slozek. Jednou z nich je dlouhodoby trend (obvykle
vzestupny), duhou slozkou jsou kratkodobé vykyvy. Dlouhodobé vynosy akcii jsou
v pruméru vyssi nez vynosy obligaci nebo bankovnich vkladt. Nic ale neni zadarmo.
Cenou za vys$si dlouhodobé vynosy akcii jsou vétsi vykyvy jejich cen v kratkém
horizontu. Dle nazoru autorky je struktura majetku fondu klicova pro kazdého
potencionalniho investora. Z pohledu fondt kolektivniho investovani je detailni prehled
portfolia problematicky. Do majetku fondu mohou byt nakoupeny desitky rtiznych titult
a typl cennych papirii. Celkovy objem majetku ve spravé fondu se mizZe pohybovat
v fadech miliard. Piesto by m¢l kazdy zdjemce o investovani do fondi kolektivniho
investovani klast otazky tykajici se prevazujiciho slozeni portfolia fondu. Vyrazné tak
snizuje riziko nepiijemného piekvapeni ve chvili, kdy zjisti, Ze v majetku jeho fondu se
nachdzeji problematické instrumenty napt. typu bankovnich dluhopisii nejvétsich
islandskych bank. V pfipad¢, Ze se klient nechd zldkat vidinou vys$Siho vynosu a
nevénuje pozornost riziku ani uvedenému doporuceni, Ize popfat jen jedno: VEr a vira

Tva T€ uzdravi.
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