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Komparace investi¢nich portfolii sloZzenych z podilovych
fondu a investi¢nich certifikati

Confrontation of investment portfolies formed from
share funds and investment certifikates

Souhrn

Tato prace obsahuje popisnou a teoretickou ¢ast. Cilem teoretické ¢asti je zachytit princip
podilovych listi a investicnich certifikatii, vénuje se popisu prostiedi a podminek
spojenych s témito dvéma produkty. Cilem casti praktické je srovnat podilové fondy
S investi¢nimi certifikaty se stejnym podkladovym aktivem. Ke komparaci slouzi indexoveé
fondy spole¢nosti CSOB a indexové certifikaty obchodované na burze EUWAX
prostednictvim spolecnosti Patria Direct a.s. Srovnani je provedeno na zaklad¢ udaji
a podkladovych dat z obdobi 28. 2. 2006 az 28. 2. 2011. Data jsou porovnavana na zakladé
vynosnosti pii zohlednéni poplatkové politiky a kurzového rizika. Vysledky prace ovétuji
tvrzeni znamého propagatora investiénich certifikatd v Ceské republice Ing. Martina

Svobody, Ph.D.

Summary

My graduation theses consists of two parts - the descriptive and the theoretical part. The
objective of the theoretical part is a description of the principle of share funds and
investment certificates; it deals with the description of environment and conditions
associated with these two investment products. The aim of the practice part is to compare
share funds with investment certificates with the same underlying asset. Index funds
of CSOB and index certificates traded on EUWAX by Patria Direct are used for
comparison. The comparison is based on the information and underlying data from 28th

February, 2006 to 28th February, 2011. The data are compared on the basis of profitability,



taking into account charging policy and exchange rate risk. The results of my graduation
theses verify the statements of the reknown promoter of investment certificates in the
Czech Republic Ing. Martin Svoboda, Ph.D.

Klic¢ova slova: burza, cenny papir, index, investi¢ni certifikat, podilovy fond, podkladové

aktivum, poplatkova politika, trh, vynos, vyvoj.

Keywords: stock market, commercial paper, indices, investment certificate, share fund,

underlying asset, charging policy, market, profitability, trend.
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1. 0VOD

Toto téma jsem zvolila z diivodu zajimavosti a jeho aktudlnosti, protoze investi¢ni
certifikaty vznikly pomérné nedavno a v Ceské republice je zadatek jejich obchodovani
nedavnou a pomérné nezmapovanou zalezitosti.

V soucasné¢ dobé ma investor mnoho moznosti sestaveni investicniho portfolia a tyto
moznosti jsou neustdle rozvijeny. V minulosti tvofil portfolio sam investor, ktery se tak
snazil rozptylit investi¢ni riziko, dnes se nabizi portfolia jiz sloZena a investor jej vybird na
zaklad¢ vlastnich pozadavkl pfi kombinaci pro n¢j ptijatelné miry rizika a potencialu
zhodnoceni. Trend sestavovani portfolii je pfizivovan investi¢nimi spole¢nostmi, které se
tak snazi zvysit priliv nového kapitalu z fad méné zkusenych investort ¢i investoru, kteti
nemohou vyvoji své investice vénovat odpovidajici pozornost. Investovani se tim stava
vice pohodIné a dostupné nez kdy jindy. Navic se moznosti investorii vznikem investi¢nich
certifikatl znacné rozsitily.

Mira rizika a vySe zhodnoceni zavisi a vzdy zavisela na skladbé portfolia. Cili jaké
finan¢ni instrumenty jsou do portfolia zasazeny a svymi specifiky ovliviiuji prabch
investice. Kazdy investor ma jinak nastavené pozadavky a jeho o¢ekavani od investice se
riuzni z hlediska délky trvani, pravdépodobnosti vynosu, flexibility, poplatkové politiky
a dalsich kriterii. Proto v soucasné dob¢ rozmanita nabidka produkti, které ve své podstaté
jiz zminénou diverzifikaci investicniho portfolia nabizeji, umoziuje témét kazdému
investorovi nalézt odpovidajici produkt pro jeho situaci.

Investovani je Siroka kapitola, proto jsem zvolila specieln€ porovnavani portfolii slozenych
Z podilovych listl na jedné stran¢ a portfolii sloZzenych z investi¢nich certifikat na strané
druhé. Podilové listy jsou v soucasné dob¢ jiz spise klasickou formou investovani, kdezto
investi¢ni certifikity v CR nejsou je$té vefejnosti tak znamé. Radi se mezi moderni
strukturované produkty, jejichZ potencial nebyl doposud mnohym investoram odhalen.
Prave proto je tato oblast aktualni a rozhodla jsem se ji ve své praci zabyvat proto, Ze v ni
dochazi ptilivem investi¢nich certifikatti ke zménam, které mohou do budoucna ve velkém

ovlivnit investovani v Ceské republice.

11



2. CiL PRACE A METODIKA

Cilem této prace je zachytit princip podilovych listi a investi¢nich certifikatli a srovnat
portfolia, ktera jsou z nich slozena. Dale se prace vénuje deskripci prosttedi a podminek

spojenych s témito dvéma produkty.

Préace je v zasad¢ rozdélena na popisnou a praktickou ¢ast. Popisna ¢ast prace je vénovana
podstaté a teorii problematiky podilovych listi a investi¢nich certifikati a trhd s nimi

spojenych.

Popisna cast slouzi jako zéklad pro cast praktickou, ve které je na zaklad¢ udaja
a podkladovych dat realizovano srovnani podilovych fond s investicnimi certifikaty,
jejichz vyvoj je pfimo ¢i nepfimo vazany na stejné podkladové aktivum. Srovnéani probiha
na zakladé komparace vynosnosti obou produkti pii zohlednéni poplatkové politiky
a kurzového rizika v prubéhu pétiletého obdobi. Prakticka ¢ast slouzi jako demonstrace
prubéhu hodnoty srovnatelnych finan¢nich produktt, z nichz dva jsou vazany na jedno
z péti podkladovych aktiv. Kazdé podkladové aktivum reprezentuje jinou geografickou
oblast, coz zvySuje transparentnost vysledkli srovndni, které ovétuji tvrzeni Ing. Martina
Svobody, Ph.D., ktery je nejvétsim propagatorem investiénich certifikatt v CR a autorem

mnoha publikaci o nich.
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3. PROBLEMATIKA DROBNEHO INVESTORA NA TRHU
S CENNYMI PAPIRY

3.1 ZAKLADNI PRINCIP TRHU

Zékladni jednotkou trhu jako celku jsou domacnosti a firmy. Domacnosti poptavaji
vyrobky a sluzby, které nabizeji firmy, zde se jedna o trh zbozi a sluzeb. Naopak firmy
poptavaji vyrobni faktory, které jsou nabizeny domacnostmi. V ramci této zakladni smény
pusobi finan¢ni tok, kterym jsou platby za zbozi a sluzby ¢i vyrobni faktory. Mimo tyto
dva trhy nelze opomenout vyse zminény finan¢ni trh. Jeho zakladnim tkolem je zajistit tok
finan¢nich prostfedki mezi dvéma skupinami subjektii, neboli pijCovateli penéz, kteti jsou
zdrojem uspor, a ekonomickymi subjekty, které poptavaji uvér s cilem jeho produktivniho
vyuziti. To znamena, ze finan¢ni trhy jako nedilnd soucast financniho systému umoziuji,
aby financni systém ziskal a zaClenil do penézniho okruhu ekonomického systému
i doc¢asné volné penézni prostiedky, které by za jinych okolnosti ziistaly v ur¢itém ¢asovém
useku nevyuzity. Ve vyspélé trzni ekonomice totiz existuji vzdy dveé skupiny
ekonomickych subjektli. A to sice ti, ktefi maji v daném Case urcity financni piebytek,
ktery jsou ochotni za urcitych podminek zaptjcit a ti, ktefi maji ze stejnych dvodu urcity
finanéni nedostatek, ktery se snazi prekonat ziskdnim penéznich prostiedkl
od piebytkovych subjektd. Zistaneme-li na zakladni popisné Grovni, jsou témito dvéma
ekonomickymi subjekty na zékladni bazi domacnosti a firmy. Oba ekonomické subjekty
muzou stat jak na stran¢é nabidky, tak na stran¢ poptavky volnych finan¢nich prostiedkd.
V piipad¢ potieby celistvéjsiho pohledu na schéma k domacnostem a firmam pfimyka stat,
ktery v celém procesu vyznamné plsobi na strané nabidky ¢i poptdvky a navic ¢ini

regulacni zasahy do procesu. [2], [4]
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Obrazek 1: Zikladni vazby jednotlivych subsystém ekonomického systému

tok pifjmi za tok;\{)'/dajﬁv
zboti a sluzby za zboZi a sluzby
Trhy zboZi
tok produkce a sluZeb zbozi a sluzby
(zbozi a sluZeb)
toky uspor, toky tspor,
fin. sluZeb, fin. sluZeb,
piijmi a fin. pfijmii a fin.
naroki 2 3 naroki ¥ plsg e
Fitiiv E— @ Finanéni ———> Spotrebitelé
’ trhy (Domacnosti)
vyrobni faktory vyrobni faktory
Trhy vyrobnich
: faktori s
tok vydaji za tok vydaji za
vyrobni faktory vyrobni faktory

Zdroj: [10]

3.2 FINANCNI TRH

Finan¢ni trh lze v zdkladu rozd€lit na trh penézni a trh kapitdlovy. Na penéznim trhu
dochazi k presunu penéznich prostfedki poskytovanim a cerpanim kratkodobych uvéra
a emisi kratkodobych cennych papirt, jako jsou sménky, Seky, bankovni akcepty,
komercni cenné papiry, depozitni certifikdty komer¢nich bank, pokladni¢ni poukazky
centralni banky a rtizné financni derivaty. Tyto transakce se vyznacuji sice nizkym

vynosem, ale zato také nizkym rizikem a vysokou likviditou. [2]

Na kapitadlovém trhu dochazi ke koncentraci kapitdlu s ¢asovym horizontem od jednoho
roku vyse, ¢ili sttednédobé a dlouhodobé financ¢ni operace. Kapitalovy trh se od trhu
penézniho lisi dalsi podstatnou véci, na kapitadlovém trhu maji dominantni postaveni cenné
papiry, které mnohonasobné ptevazuji objem dlouhodobych bankovnich uvérti. Mezi
nejcastéji vyuzivané dlouhodobé cenné papiry patii dluhopisy, akcie, hypotecni zastavni
listy a podilové listy. Ucastniky operaci na kapitalovém trhu mohou byt jak jednotlivci, tak
1 podniky, rizné financni instituce, vlady jednotlivych zemi, mezindrodni a nadnarodni
organizace, ktefi zde vystupuji jako emitenti, investofi nebo zprostfedkovatelé. Z vyse

uvedenych informaci lze zteteln€ odvodit, Ze hovoti-li se o cennych papirech ¢i finan¢nich
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derivatech, mizeme se pohybovat jak na trhu penéZznim tak i na trhu kapitdlovém.

Souhrnné se tedy tento trh oznacuje jako trh cennych papiri. [4], [10]

Clenéni finanéniho trhu z hlediska vécného, ¢ili na trh kapitdlovy a penézni, je zékladnim
a nejcastéji uzivanym. Také lze finanéni trh Clenit podle ucastnikli na trh bankowvni,
mezipodnikovy a burzovni, nebo podle nastroji na trh Uvérovy, cennych papirt

a devizovy. [25]

3.3 TRH CENNYCH PAPiRU

V zékladu rozliSujeme primarni a sekundarni trh cennych papirti podle toho, jestli se jedna
o nové emise, nebo zda se obchoduje s cennymi papiry jiz diive drZzenymi jinym
investorem. Toto Clenéni se uziva bez ohledu na to, zda se jedna o cenné papiry penézniho
nebo kapitdlového trhu. Obchody na primérnich a sekundarnich trzich se odehravaji

na trzich vefejnych, nebo na trzich nevetejnych. [4]

3.3.1 Trh primarni

Funkce primarniho trhu spociva v ziskdvani novych penéznich zdroji jak od spolecnosti,
tak od drobnych investori. Nasleduje pfeména takto ziskanych investic v dlouhodobé
zdroje potiebné pro podnikéni jak velkych firem, tak i pro potteby statu. Cenné papiry jsou
investoram vydany jako protihodnota za poskytnuté finance. Primarni trh je do velké miry
ovlivnén trhem sekundarnim, ktery je siln¢j$i. Protoze zdjem o nové vydavané cenné
papiry ve znané mitfe zavisi na postaveni a trznich cendch jiz dfive vydanych obdobnych

cennych papirti, se kterymi se jiz na sekundarnim trhu obchoduje. [4]

3.3.2 Trh sekundarni

Na sekundarnich trzich se realizuje prodej cennych papiri, které byly jiz difive vydany.

Jeho hlavni funkci je tedy zajistit likviditu a stanoveni trznich cen cennych papirti, které jiz
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maji vlastnika. To investoriim usnadiiuje jejich pfeménu na hotové penize a nasledné

umocnuje jejich zdjem o dalsi investice. Obchod na sekundarnim trhu je rozsahlejsi nez

na trhu primarnim, nebot’ se zde opakované prodavaji cenné papiry, které mohou byt

na trhu primarnim prodany pouze jednou. [4]

3.3.3 Trh verejny

Jedna se o trh, na kterém mohou obchodovat vSichni potencidlni zajemci. Na vefejny trh

primarni mize emitent své cenné papiry umistit riznym zplsobem. V praxi existuji tfi

zékladni techniky:

1)

2)

3)

Prodej za fixni cenu, u kterého je cena cenného papiru pfedem stanovena. Tato
metoda neni piili§ dokonald, jelikoz miize dojit ke Spatnému odhadu. Bud’ je
nastavena prili§ vysoko a zdjem o cenné papiry je nizky, nebo je cenny papir

podcenén, jelikoz jsou potencialni zajemci ochotni za cenny papir zaplatit vice.

Technika tendru, kdy emitent ohlasuje celkovou hodnotu nabizenych cennych
papiri a jejich minimdlni cenu. Zajemci vznesou své pozadavky na pocet kust
acenu, za kterou jsou cenné papiry ochotni nakoupit. Po uplynuti predem
stanovené lhity jsou nabidky sefazeny dle ceny. Uspokojeny jsou ty nabidky, které
jsou cenoveé nejvyhodnéjsi az po zajemce, ktery jako posledni v zebticku uzavira
piedem stanovenou celkovou hodnotu cennych papirti, které jsou nabizeny v ramci

tenderu.

V ptipad€ aukce musi byt vSichni zajemci o cenné papiry piitomni nebo zastoupeni.
Takze se aktivné ucastni bud’ v aukci typu amerického, kde probihd postupné
zvySovani ceny, nebo v holandské drazbé, kterd je zaloZena na principu postupného

snizovani vyvoldvaci ceny.

oy e

bud o trh organizovany, ktery je reprezentovan zpravidla burzou nebo jinymi

licencovanymi mimoburzovnimi organizatory vetfejného trhu, pficemz burza je
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povazovana za instituci vrcholovou. Jedna-li se o trh neorganizovany, spadaji sem zejména
obchody pfes prepazku. Spocivaji v ndkupu nebo prodeji cenného papiru prostfednictvim
obchodnika s cennymi papiry nebo jinou licencovanou instituci. Tyto trhy se nazyvaji OTC

trhy, nazev pochazi z anglického Over the Counter markets. [4]

3.3.4 Trh neverejny

Neboli trh smluvni je charakteristicky osobni nebo zprostfedkovanou dohodou
prodavajiciho s kupujicim. Emitent tedy nabizi cenné papiry omezenému okruhu piedem
stanovenych osob. V pfipadé¢ trhu primarniho probihd obchod na nevetfejném trhu
prostfednictvim uzaviené emise, kdy je mezi emitentem a investory prodej piedem
dojednan. Vetejnosti je piedana pouze skuteCnost, ze cenné papiry veSly do obé¢hu.
Nevetejny trh sekundarni funguje na principu nadkupu a prodeje cennych papirt ptimo mezi
potencialnimi kupci a jejich stavajicimi vlastniky. Obchod miZe probihat piimo nebo

za pomoci z prostiedkovateld. [4]

3.4 CENNE PAPIRY

Zakon o cennych papirech ¢. 591/1992 Sb. Ve znéni pozdé¢jsich piedpist ani souvisejici
zédkony nedefinuji cenny papir jako pravni kategorii. Tento zakon ovSem vymezuje
instrumenty, které lze za cenné papiry povazovat a témi jsou akcie, zatimni listy, poukazky
na akcie, podilové listy, dluhopisy, investi¢ni kupony, kupony, op¢ni listy, sménky, Seky,
nalozné listy, skladiStni listy a zemédélské skladni listy. Na zaklad¢ Zakona ¢. 256/2004
Sb. o podnikani na kapitdlovém trhu jsou tyto investicni ndstroje rozSifeny o finan¢ni

a komoditni derivaty. [10], [16]

Nézory na podstatu cenné¢ho papiru jsou odlisné, ovSem jeho podstatu lze vyjadiit jako
pravni narok vlastnika na thradu pohledavky vici tomu, kdo je v cenném papiru zavazan.
Jinak lze jeho podstatu vyjadrit jako pisemny projev vile neboli skripturni akt. Zaroven je
nutné si uvédomit, Ze tento vztah neplati obracené, €ili kazdy pisemny projev neni cennym
papirem. Pisemny projev ville musi byt spojen s pravnimi disledky, aZ tyto pravni

disledky spojené se skripturnim aktem vedou ke vzniku cenného papiru. Na zéklad¢ toho,
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jaka prava jsou s cennym papirem spojena, rozliSujeme papiry legitimacni, deklaratorni

a konstitutivni.

Legitimacni cenné papiry prava nezakladaji ani je nepotvrzuji. Pod pojmem legitimacni
papir si lze predstavit napiiklad vstupenku do kina ¢i do divadla, jizdenku a podobné.
Uzivaji se jako legitimace k vykonu jistého subjektivniho prava pro jeho predlozitele.

Legitimacni cenné papiry mohou byt pienosné ¢i nepienosné.

Deklaratorni papiry nejsou nezbytnym ptedpokladem vzniku nebo pfetrvavani jistého
prava. Tyto druhy papiri pouze prava potvrzuji, ¢ili deklaruji. To znamena, Ze jista prava
existuji, 1 kdyZ nema projev viile pisemnou formu. Pokud takovyto cenny papir vznikne,
tak je jeho vyznam pouze dilkazni, jeho vyznam je formalné pravni. Jednim z ptikladd je
zatimni list, se kterym jsou spojena prava akcionafe jesté pied splacenim emisniho kurzu

upsané akcie.

Konstitutivni papiry jsou projevy vile, jsou pravym opakem papirt deklaratornich.
Konstitutivni  papiry jsou nezbytnym piedpokladem vzniku subjektivnich prav
a povinnosti. Cenny papir je nezbytny a nelze jej nahradit nicim jinym, pro vznik prav
a povinnosti je nutny skripturni akt. V Sir§Sim slova smyslu se za cenné papiry povazuji
vSechny konstitutivni cenné papiry, ¢ili vSechny pisemné projevy vile, kdy je skripturni
akt nezbytnym piedpokladem vzniku hmotnépravnich disledkli. Ze zédkona jsou za cenné
papiry povazovany takové cenné papiry, se kterymi je spojen nejen vznik, ale i osudy prav
a povinnosti. Cili pro uplatnéni prav & povinnosti z cennych papirti plynoucich je nutné je
1 predlozit. V piipadé jejich zniCeni ¢i ztraceni, prdva a povinnosti zanikaji. Jednad se

0 cenné papiry v uz§im slova smyslu. [8], [10]

3.4.1 Clenéni cennych papiri
Cenné papiry tvoii podstatnou €ast obratu celosvétového finan¢niho trhu, jelikoZ jsou

typickym finan¢nim investi¢énim instrumentem. Z riznych thli pohledu na cenné papiry,

které se v mnohych zdrojich vyskytuji, Ize zaznamenat mnoho ¢lenéni.
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1) Z hlediska podoby

Podobu Ize wvnimat jako technické provedeni skripturniho aktu cenného papiru.

RozliSujeme tti podoby cennych papiri.

Listinny cenny papir piedstavuje skripturni akt zachyceny na hmotném nosici, ktery

vytvoftil jeho emitent.

Zaknihovany cenny papir pfedstavuje zachyceni skripturniho aktu pouze v zadkonem
stanovené evidenci. Skripturni akt neni vykonan emitentem cenného papiru, ale
opravnénou osobou dané evidence. V Ceské republice je zdkonem stanovena evidence
vedena Stiediskem cennych papird CR prostiednictvim Gétl majiteltl a registru emitenti
cennych papirti. Zaknihovanou podobu mohou mit pouze cenné papiry uréené¢ zdkonem.

8]

Zaknihovany cenny papir je takovy cenny papir, jehoz listinna podoba je nahrazena
zapisem do zakonem stanovené evidence. V Ceské republice je zdkonem stanovenou
evidenci evidence vedend podle § 56 odst. 1 a § 98 odst. 2 zdkona o cennych papirech. Tim
se rozumi Stfedisko cennych papiri, Ceskd narodni banka, nebo pravnicka osoba dle
smlouvy uzaviené se Stiediskem cennych papirG. Skripturni akt neni vykonan emitentem

cenného papiru, ale opravnénou osobou dané evidence. [16]

Imobilizované cenné papiry jsou zvlastni podobou cennych papiri. Je to kombinace
listinnych a zaknihovanych cennych papirti. V takovém ptipadé emitent sice vyda listinné
cenné papiry, ale nepfedava je do rukou prvnich nabyvateli. Rovnou je uklada
do hromadné uschovy, ktera zaznamenava veskery jejich pohyb a zmény. [8]

2) Z hlediska prevoditelnosti

Podle ptevoditelnosti ¢ili formy, 1ze tfidit cenné papiry na cenné papiry na majitele, na fad

a na jméno.
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Cenné papiry na majitele Cili na doruditele jsou charakteristické tim, Zze jméno majitele
nepatii mezi nalezitosti cenného papiru. Cenné papiry jsou tedy prevoditelné neomezené
a zarucuji nejvyssi stupen pievoditelnosti, protoze zména vlastnictvi se realizuje pouhym
predanim cenného papiru nabyvateli. Opravnénou osobou je tedy drzitel listiny, viaci
kterému je povinna plnit osoba zavazand. Cenné papiry na majitele mohou mit podobu

listinnou i zaknihovanou.

Cenné papiry na fad se vyznaCuji obsazenim jména opravnéné osoby. Pfevod cenného
papiru této formy lze uskute¢nit prostfednictvim zvlastniho pisemného prohlaSeni na jeho
rubu nebo jeho piivésku ¢ili alonzi. Prohlaseni je oznaéeno jako rubopis, indosament nebo
ziro. Na cenném papiru musi byt uvedena dolozka ,,na fad*. DoloZka ,,na fad* uvedena byt

nemusi, pokud se jednd o zakonny orderpapir.

Cenny papir na jméno ma v nalezitostech uveden opravnéného majitele. Takovyto cenny
papir Ize prevadét pouze obecnou obCanskopravni cestou a to prostiednictvim postupni
smlouvy nebo cese. O prevodu je nutné uvédomit emitenta Ci ziskat jeho souhlas k pfevodu

cenného papiru. [8], [10]

3) Z hlediska charakteru prava

Velmi ¢astym a pouzivanym pohledem na cenné papiry je jejich tfidéni podle charakteru
prava, které je v nich obsaZeno. Jednou skupinou jsou zbozové cenné papiry, které
ztélesiiuji véené pravo, zejména vlastnické, poptipad¢ zastavni pravo ke zbozi. V Ceské

republice se miZeme setkat napiiklad se zeme&délskymi skladnimi listy.
Subjektivni zadvazkoveé pravo €ili pohledavku ztélesiiuji dluhové cenné papiry, které mohou

byt svazany s ndrokem na penéZitou pohledavku, pradvem na vydani zboZzi nebo narokem

na vymeénu za jiny cenny papir.
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Majetkové cenné papiry jsou cenné papiry ztélesnujici pravo ucasti na podnikani nebo na
majetku. Proto se jim fika také cenné papiry podilnické ¢i korporacni. Byva s nimi spojeno

1 pravo na vynos.

Cenné papiry lze dale tfidit napiiklad z hlediska ob&huschopnosti nebo z hlediska
hospodaiského, z hlediska emitenta, podle zptisobu emise, ekonomického vyznamu

a dalsich hledisek, naptiklad z titulu individualnich potieb ¢lenéni. [8], [10]

3.5 MAGICKY TROJUHELNIK INVESTIC

Je-li zminén tento pojem, hovoti se o tfech zakladnich faktorech, které ovlivituji chovani
investora a jeho ochotu puj¢it penézni prostiedky. Mezi tyto faktory patii vynos, riziko
a likvidita, které jsou uzce spojené, ovliviiuji kazdou investicni ptilezitost a jsou vzajemnée
uzce podminéné. Zakladni charakteristika vztahu téchto tfi faktorii je takova, Ze nelze
dosahnout idealnich parametrt u vSech tii zaroven. Kazda investice ma z hlediska téchto tii
vlastnosti lepSi ¢i horS$i parametry. Jestlize je lepSi vynos, vzdaluje se od idedlniho
(malého) rizika, to samé pokud pozadujeme vynikajici likviditu. Magicky trojuhelnik
ovliviluje chovani investora a vyjadienim jeho jednotlivych veli¢in ve vztahu k dané

investici vypovida o jejich zékladnich vlastnostech.

Obrazek 2: magicky trojuhelnik investic

VYNOS

7N\

<«
RIZIKO ~ LIKVIDITA

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.5.1 Vynos

Jednim z nejdulezitéjsich kritérii ovliviiujici rozhodovani investora, zda prislusné aktivum
nakoupi ¢i nikoliv, je budouci vynos, respektive ocekavand vynosnost. Vynosem se rozumi
souhrn veskerych budoucich piijma a dichodu, které lze z dané investice ziskat. Mizeme
do néj zahrnout jak rozdil mezi kupni a prodejni cenou aktiva, tak i uroky, dividendy,
najemné, a tak dale. Jeho vysi ovliviiuje celd fada faktorl, zejména se ale o¢ekavany vynos

odviji od o¢ekavané miry rizika a likvidity aktiva, do kterého investujeme. [4]

3.5.2 Likvidita

Likvidita je faktorem, ktery do znacné miry ovliviiuje poptavku po aktivech. Rozumi se ji
rychlost, sjakou lze pfisluSnou investici v ptipadé potieby proménit bez velkych ztrat
Vv hotové penize. Cim vice bude jedno aktivum likvidni oproti aktivim alternativnim, tim

vice bude pfi zachovani principu ceteris paribus atraktivnéj$i a tim bude 1 vice investory

poptavano. [4]

3.5.3 Riziko

Riziko je v podstaté stupenn nejistoty spojeny s ofekavanym vynosem, ktery muze byt
i zaporny. V piipadé rozhodovani mnohych investori je riziko ¢astym rozhodujicim
kritériem pro volbu aktiva, do kterého bude investor penize vkladat. Kazda investice
do finan¢nich aktiv je vZdy spojena s urcitou mirou nejistoty. V teorii a ¢asto i praxi se lze
setkat s pojmem bezrizikova investice, je tim ovSem min€na investice, ktera postrada
pouze jeden z mnoha moznych druhti investi¢niho rizika. V praxi lze pfedvést na piikladu
vkladu u banky garantovaného statni zarukou. Ani ten netvofi naprosto bezpe¢nou ochranu
proti mozné ztraté, kterou miZze zplsobit inflace. Investini riziko se odviji od mnoha
faktorti, ty je tfeba pii investici upfesnit, jejich nepfesné urceni mizZe ohrozit vysledky

investice.
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Vzhledem Kk ptevaze cennych papirt a k dlouhému casovému horizontu splatnosti je
kapitalovy trh povazovan ve srovnani s penéznim trhem za vice rizikovy a vsak lze zde
ocekavat vys§i vynos. Naopak cenné papiry penézniho trhu lze vhledem k jejich

kratkodobé povaze oznacit za méné rizikové a s niz8i mirou vynosu. [4], [8]

Vynosovda mira investiCnich instrumenti je v zdsadé ovliviiovana jedineCnymi
a systematickymi riziky. Rizika jedine¢na jsou ta rizika, ktera maji povahu specifickych
jevu. Jedna se o rizika, kterd ptimo vyplyvaji z hospodafeni a Cinnosti jednotlivych
emitentd investiénich instrument. Tato rizika lze pomérné jednoduse eliminovat
prostiednictvim diverzifikace investice. Diverzifikovat neboli rozptylit investici lze
prostfednictvim nakoupeni vice druhti aktiv v riznych odvétvich, emitovanych riznymi
spole¢nostmi, ptipadné 1 v odlisnych zemich. Kdezto systematické riziko je mimo kontrolu
jednotlivych emitentii investicnich instrumentl, pfedstavuje zhrouceni celého systému.
Vyplyva zcelkového vyvoje ekonomiky a jednotlivych makroekonomickych veli¢in.
Piiinvestici do tuzemskych investicnich instrumenti jej nelze diverzifikovat, jeho
eliminace neni uplna ani v pfipadé ndkupu zahrani¢nich investi¢nich instrumentt. Dale 1ze

podrobnéji rozliSovat jednotliva rizika. [8]

3.5.3.1 Riziko urokovych mér

Toto riziko ovliviiuje vyznamnym zpusobem veskeré pochody na investiCnich trzich.
Urokova mira piedstavuje obecnou trzni cenu penéz. Uréuje kolik stoji ptijéeni penéz na
urcitém penéznim trhu v uréitém casovém useku. Od ceny penéznich uveéra se odvijeji
vynosy vsech investic. Rostou-li urokové miry, pak ceny dluhopist a akcii klesaji, pokud
urokové miry klesaji, ceny dluhopisi a akcii rostou. Tento vztah plati pfi jinak

nezménénych podminkach. [8]

3.5.3.2 Trzni riziko

Toto riziko ovliviiuje volatilitu vynosovych mér vznikajici v disledku fluktuace celkového
trhu. Volatilitu ¢ili kolisani vynosové miry si lze nejlépe ptedstavit na grafu, ktery

zachycuje pohyb cen cennych papird, derivatd, komodit ¢i jakychkoliv jinych
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obchodovatelnych aktiv, tak ze pribéh kiivky neni rovna linka, ale kiivka pfipominajici
velice nepravidelnou sinusoidu. To jak moc je tato kiivka nepravidelnd lze oznacit jako
volatilitu. Trzni riziko zahrnuje Sirokou Skalu vnéjSich faktort jako ocekéavani recese,

strukturalni zmény v ekonomice, zmény spotiebitelskych preferenci ¢i politické Soky. [8]

3.5.3.3 Inflacni riziko

Je spojeno s inflaci a ovlivituje ve velké mife vynosy investic. Pokud je inflace vyssi nez
vynosova mira investi¢niho instrumentu, pak je realny vynos investice zaporny. Znamena
to tedy, Ze penize by investorovi lépe poslouzily, nakoupil-li by investici jinou nebo penize
spotfeboval jinym zptisobem. V soucasné dobé vladne v Ceské republice a mnoha jinych
vyspélych zemich demokracie, pohybujeme se v trznim hospodafstvi. Nikdy ale nelze

S naprostou jistotou vyloucit nahlé zvySeni inflace, které pak ovlivni vnosy vSech investic.

8]

3.5.3.4 Podnikatelské riziko

Je zastoupeno jednotlivymi problémy firem nebo odvétvi podnikéni jako celku. Jde
0 moznost, ze dosazené vysledky podnikani se budou odchylovat od predpokladané¢ho
vyvoje. Tento odklon od o¢ekavaného vyvoje miize byt v pozitivnim ¢i negativnim slova
smyslu. Vznikd tedy v disledku proménlivosti hospodaiskych vysledkii. Je ovlivnéno
zejména promeénlivosti trzeb a nakladi, diverzifikaci vyroby, postavenim na trhu,
technologickym vybavenim, nedodrzenim zavazku, ale tfeba 1 protipravnim jedndnim

firem. [8]

3.5.3.5 Finan¢ni riziko
Souvisi s vyuzitim ciziho kapitalu p¥i financovani podnikatelskych aktivit. Cim vice aktiv

podnikatelského subjektu je financovano cizim kapitdlem, tim vyssi je riziko investord.

Pokud investujeme do spolecnosti s nizkou mirou vlastniho kapitdlu ¢i bez historie nebo
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dobrého jména, je finanéni riziko vysoké. ZkuSeny investor pied uskute¢nénim investice
prozkoumd finanéni zdravi firmy, pokud je toto zdravi nedostacujici, je lepsi se této
investici vyhnout. Investicni riziko lze i kvantifikovat, tato kvantifikace se provadi
prostfednictvim srovnavani odchylky jednotlivych ocekavanych vynosi od primérné
oc¢ekavané vynosové miry. M¢Efi se prostiednictvim statistickych metod urcovani

variability. K tomu se pouziva smérodatna odchylka a rozptyl. [8]

3.5.3.5.1 Rating

Finan¢ni riziko lze pomérné spolehlivé kontrolovat prostfednictvim jeho hodnoceni, je
jednim ze zndmych a vyuzivanych zpiisobli. Rating je seridzni metodika hodnoceni
schopnosti dluznika splacet své zdvazky, jinak feCeno hodnoceni miry kreditniho rizika
¢1 hodnoceni bonity emitenta. Provadi jej spole¢nosti specializované na tuto ¢innost, které
nazyvame ratingové agentury a lze jej provadét na urovni statu, ¢i na trovni emisi cennych

papird.

Rating zacal byt realizovan jiz na zacatku minulého stoleti a zamétuje se zejména
na instrumenty dluhového charakteru. Za nejvyznamnégjsi ratingové agentury svéta lze
povazovat firmy Moody’s Investor Service, Standard and Poor’s, Fitch IBCA, Duff &
Phelps Credit Rating Co a Morningstar. Tyto spole¢nosti ohodnocuji tisice emisi statnich,
korporativnich a municipalnich dluhopisii, komercnich papirti, prioritnich akcii a smluv
zivotniho pojisténi. Hlavnim ukolem ratingové agentury neni jenom bonitu emitenta
popsat, ale predevsim emitenta zatradit podle standardizovaného systému do urcité skupiny.

Investor se dokaze po zvefejnéni ratingu rychle orientovat. [1], [8], [10]

Standardizované systémy jednotlivych agentur se mohou liSit, nazorné lze pouZit

charakteristiku jednotlivych stupiili ratingu podle Moody’s Investor Service:

Aaa  nejvyssi kvalita, velmi vysoka schopnost emitenta plnit zdvazky (trok a iimor)
Aa  vysoka kvalita, dobra schopnost emitenta plnit zadvazky
A vyS$i sttedni kvalita, vysoké bonitni atributy, které vSak mohou byt ovlivnény

vnéjSimi politickymi a konjunkturalnimi faktory
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Baa stfedni stupen, pfiméfend schopnost pravidelné platby urokt a tmoru, zména
konjunkturdlnich ramcovych podminek nebo odvétvové struktury miize snizit
platebni schopnost dluznika

Ba nizsi stfedni stupen, pfitomny spekulativni prvky, pomérna jistota, pokud nedojde
ke zméné hospodarskych podminek (tzn. hospodaiska stabilita), patii jiz mezi
spekulativni stupné

B spekulativni stupeni, mensi jistota pro dlouhodobé investovani

Caa nizkéd kvalita, existuje nebezpeci pro thradu dluhu, mtize se stat, ze bude dluh
uhrazen v prodleni
Ca investice maji charakter vysoce spekulativni

C mala pravdépodobnost tipIného zaplaceni, vétsSina plateb v prodleni

Skupiny A lze oznalit za investi¢ni dlouhodoby rating, skupiny B az C maji vysoce

spekulativni charakter. Skupiny s hor$im ratingem byvaji zpravidla vynosnéjsi.

Proces ud€lovani ratingového ohodnoceni je do urCité miry standardizovany. Na prvnim
misté je zaddost o prozatimni rating, kterym zadatel ziskd informaci o bonité¢ firmy.
Po akceptovani tohoto prozatimniho ratingu firma pieda podrobné informace o své

ckonomické a finanéni situaci asponi za poslednich 5 let. [10]

Pro finalni ratingové ohodnoceni se hodnoti nékolik oblasti. Z toho divodu je ratingové
ohodnoceni dulezité, zkouma totiz oblasti, které mohou zajimat potencialniho investora.
Investorovi tak rating usnadiiuje hledani potencidlni investicni ptilezitosti. Musi ovSem
brat ohled na to, Ze rating neni métitkem toho, zda trh, na kterém dany fond investuje,
zapadd do jeho investi¢ni strategie ¢i nikoliv. Jednd se o hodnoceni kvality v ramci
kategorie na zdkladé¢ vybranych kriterii. Firma nebo fond miZou dosdhnout maximalné
ratingu, jakym je ohodnocena zemé, ve které firma plsobi. Rating neznamend trvalé

ohodnoceni, musi byt pravidelné pfehodnocovan a aktualizovan. [9], [10]
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3.5.4 Bohatstvi

Bohatstvi sice neni zminéno v magickém trojuhelniku, ovliviiuje vSak investorovo
rozhodovani na finan¢nich trzich. Bohatstvi lze charakterizovat jako souhrn veskerého
dichodu, ktery ma dany investor k dispozici. Kdyz hodnota investorova bohatstvi stoupne
a je pozitivni 1 jeho ocekavani ohledné¢ vyvoje investice v dalsim obdobi, pak investor
disponuje vétsSim mnozstvim prostiedki, které miize do investice vlozit. To ma za nasledek
zvySeni poptavky po investiCnich instrumentech. Zména poptavky v zavislosti na zméné
bohatstvi se méfi pomoci elasticity poptavky ve vztahu kK hodnoté bohatstvi a vypovida
0 charakteru dané¢ho investi¢niho instrumentu. Je-li tato hodnota niz$i nez 1, jedna se
0 nezbytny investi¢ni instrument, je-li hodnota vys§i nez 1, hodnoti se investini

instrument jako luxusni. [8]

27



3.6 KOLEKTIVNI INVESTOVANI

Kolektivni investovani je zalozeno na spoleéném zajmu vétSiho poctu investord. Jejich
zajmem je co mozna nejefektivnéji zhodnotit volné penézni prostfedky pii souCasné snaze
minimalizovat investi¢ni riziko dostate¢nou diverzifikaci portfolia, které¢ je v tomto ptipade
pro investory spole¢né. Historicky prvni spolecnosti kolektivniho investovani byla
pravdépodobné belgickd firma Société de Belqiue, ktera byla zalozena jiz v roce 1822.
Popularita kolektivniho investovani se enormné zvysila v 90. letech ve vyspélych statech.
Neustale rostouci popularita této formy investovani je vyvolana né€kolika faktory. Instituce
provozujici kolektivni investovani zabezpeCuji profesiondlni spravu uspor, protoZe je
svétena odbornikiim, kteti se vénuji sledovani déni na financnich trzich, mohou okamzité
reagovat na nové kurzotvorné udalosti. Jejich rozhodovani se odviji od podrobnych
investiCnich analyz a ovladaji nejmodernéjsi teoretické poznatky. Dalsi vyhodou je, Ze
kolektivni investovani umoznuje efektivni diverzifikaci rizika, protoze individualni
investofi maji omezené moznosti z divodu omezené¢ vySe kapitalu, ktery mohou
do investice vlozit. Navic instituce kolektivniho investovani dosahuji uspor z rozsahu
a ze sortimentu, coz jim umoziuje poskytnout spravu uspor za nizSich nakladt nez by
tomu bylo v piipadé individudlniho investora. Nespornou vyhodou je rozSifeni palety
investicnich instrument, na které by investofi za normalnich okolnosti nedosahli.
Typickym piikladem jsou instrumenty pené¢zniho trhu, finan¢ni derivaty, nemovitosti nebo
zahrani¢ni cenné papiry. Navic investi¢ni spole¢nosti nabizeji velky pocet investi¢nich
produktt, které uspokoji pozadavky investorii s jinymi naroky na investovani a rozdilnym

vkusem.

Prudky rozvoj kolektivniho investovani je bezesporu pfizivovan socialni odpovédnosti
domacnosti, kterd spo¢iva ve snaze utvaret tspory do penze. Prostfednictvim kolektivniho
investovani mohou na kapitdlovy trh proniknout i1 drobni investoii a pifedev§im
pak investofi, ktefi maji pro individualni investovani nedostatek znalosti a informaci,
nevyznaji se na kapitadlovém trhu anebo nemaji na samostatné investovani a naslednou

spravu vlastniho portfolia dostatek ¢asu. [1]
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3.6.1 Druhy institucionalniho kolektivniho investovani

Financ¢ni fondy lze rozdé¢lit z hlediska povahy aktiv, do kterych fondy investuji. Hovotime
potom o finan¢nich fondech a fondech realnych aktiv. Finan¢ni fondy investuji do riznych
druhti cennych papirt, finan¢nich derivat, deviz a ostatnich finan¢nich instrumentt.
Kdezto v ptipad¢ fonda realnych aktiv jsou pfedmétem investovani komodity, nemovitosti
a drahé kovy. Finan¢ni fondy se také liSi duraci svych aktiv, neboli primérnou dobou,
za kterou investor ziskd pfijmy z investice. V tomto piipadé se fondy déli na fondy
penézniho trhu, kde jsou pfedmétem investovani instrumenty penézniho trhu. Opakem jsou
fondy trhu kapitalového, kdy jsou pfedmétem investovani investicni instrumenty s delsi
dobou splatnosti. Fondy lze také délit dale na zakladé aktiv, do kterych investuji,

na zaklad¢ jejich uspotadani ¢i povahy fondu.

Z hlediska zpiisobu rozdélovani vynost investorim rozliSujeme fondy dichodové, rastové
a smiSené. Cilem dichodovych fondl je dosaZeni co nejvysSich vyplat pifi stabilni vysi
¢isté hodnoty aktiv na jeden cenny papir. Riistové fondy se zamétuji naopak na rist Cisté
hodnoty aktiv ptipadajici na jeden cenny papir, zde je kladen mensi diiraz na béZnou

vyplatu. SmiSené fondy kombinuji dichodovou a rstovou politiku.

Dalsim c¢lenénim fondii je zalozeno na rozdilech strategii spravci portfolia. Indexové
fondy nakupuji investi¢ni instrumenty bez zohlednéni informaci o jejich dalsim vyvoji.
Investi¢ni instrumenty jsou drZzeny po celou investi¢ni dobu, ve fondu tudiz nedochazi
K pfed¢asnému prodeji instrumentt. Pasivni fondy vychazeji z piedpokladu efektivniho
chovani finan¢nich trhli, naopak aktivni fondy ptredpokladaji neefektivni chovani trhu.
V piipad¢ aktivnich fondi dochazi ke spravé portfolia na zakladé fundamentalni
Citechnické analyzy, spravci fondd tim vyhleddvaji jednotlivé podhodnocené

¢i nadhodnocené investi¢ni instrumenty, ale také celé trzni segmenty. [1]
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3.6.2 Institucionalni usporadani ceského kolektivniho investovani

Kolektivni investovani v Ceské republice se fidi podle zikona & 189/2004 Sb.,
0 kolektivnim investovani. Pficemz je kolektivni investovani definovano jako podnikani,
jehoz predmétem je shromazd’ovani penéznich prostfedkd upisovanim akcii investi¢niho
fondu nebo vydavanim podilovych listi podilového fondu, investovani na principu

rozlozeni rizika a dal$i obhospodatrovani tohoto majetku. [17]

3.6.2.1 Investicni spoleCnost

MtzZe ji byt pouze pravnickd osoba s oznaCenim ,,investicni spole¢nost® pfimo v nazvu.
Cinnost provozuje na zékladé povoleni CNB. Investi¢ni spole¢nost ma formu akciové
spolecnosti, kterda vydava pouze akcie na jméno nikoliv dluhopisy. Sidlo spole¢nosti musi
byt v CR a vlastni kapital nesmi od pocatku existence investi¢ni spolenosti klesnout
pod tuto stanovenou hranici. Cinnost je striktné vyhrazena a nesmi byt jina neZ ty, které
jsou uvedené v povoleni. Jde zejména o zakladani a obhospodafovani podilovych fondu,
obhospodaiovani investicnich fondi na zadkladé smlouvy o obhospodafovani.
Obhospodafovani se omezuje na zajiStovani pravnich sluzeb pro fondy kolektivniho
investovani, oceflovani majetku a stanovovani aktudlni hodnoty podilového listu nebo
akcie, plnéni danovych povinnosti, vedeni evidence podilovych listl, vyplaceni vynost,

pokud jsou vyplaceny, vytvareni obchodni strategie a podobné ¢innosti. [1], [8], [10]

3.6.2.2 Investicni fond

Je prévnickd osoba zaloZend na dobu urcitou, kterd je ve svém ndzvu oznacena jako
sinvesti¢ni fond*. Cinnost provadi na zakladé povoleni CNB. Pfedmétem investiéniho
fondu mize byt pouze kolektivni investovani, tento predmét nelze zménit. Forma
investitniho fondu mize byt pouze akciova spolenost, kterd nesmi byt zalozena
na zakladé¢ vetejného upisu akcii. Akcie mohou byt vydavany vyluéné ve stejné jmenovité
hodnoté s neomezenou pievoditelnosti. Vyse vlastniho kapitalu pii zaloZeni musi byt

minimalné¢ 300 000 EUR v pfepo¢tu na K¢&. DalSim kapitdlovym narokem je, Ze vySe
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vlastniho kapitalu musi do jednoho roku od zalozeni dosdhnout 50 000 000 K¢. Investi¢ni
fond mé zakazano vydavat zatimni listy, prioritni akcie, akcie za zvyhodnénych podminek
a dluhopisy. Také je nepiipustny pievod zisku. Spravu majetku mize investi¢ni fond

zajistit sam nebo ji muzZe pfenechat investi¢ni spole¢nosti. [1], [8], [10]

3.6.2.3 Podilovy fond

Na rozdil od fondu investicniho nemd pravni subjektivitu. Podilové fondy zakladaji
investi¢ni spoleCnosti, aby jejich prostfednictvim nashromazdily financni prostiedky
investort. Vytvari se vydavanim podilovych listd, které nakupuji investofi.
Nashromazdény majetek je tudiz kolektivnim majetkem majitelti podilovych lista a je
investi¢ni spole¢nosti pouze obhospodatovan. Podilové fondy mohou mit formu otevienou
¢iuzavienou. V piipad¢ otevieného podilového fondu neni pocet emitovanych podilovych
listd limitovan a majitel podilového listu ma pravo na odkoupeni svého podilového listu
investicni spolecnosti za hodnotu rovnou jeho poslednimu ocenéni a to nejpozdé€ji
do jednoho mésice od podani investorovy zadosti. U uzavieného podilového fondu je
stanovena minimdlni hodnota podilovych listii, ktera musi byt pro vznik fondu vydana
do urcitého stanoveného data. Na rozdil od otevieného podilového fondu nema investor
pravo zpétného odkupu podilového listu investicni spolecnosti. Uzavieny podilovy fond
muze byt zfizen pouze na dobu urcitou, kterd nesmi piesahnout dobu deseti let. V ptipadé
souhlasu Komise pro cenné papiry mize piejit uzavieny podilovy fond po uplynuti doby

své existence v podilovy fond otevieny nebo vstoupi do likvidace. [8]

Co se tyCe bezpecnosti podilového fondu, je zajiSténa nasledovné. Investiéni spole¢nost
jako sprédvce nema sama moznost s majetkem fondu nakladat, navic je jeji majetek pravné
oddélen od majetku podilnikl. S majetkem fondu naklada depozitaf, kterym je banka se
specialni licenci, se kterou investicni spoleCnost sepsala depozitaiikou smlouvu.
Ani depozitaf nema moznost s prosttedky fondu pracovat, nemiZe je pujcovat ani
zastavovat, majetek je veden na specidlnim uctu, ktery nepodléhd béZnym pravidlim.
V ptipad€ bankrotu investi¢ni spolecnosti se vybere novy spravce podilového fondu.
Podilovy fond, jelikoZ nema vlastni pravni subjektivitu, nemliZze zbankrotovat. Na celkové

fungovani a dodrzovani pravidel pii spravé dohlizi dozor¢i rada spole€nosti, ktera je
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nezavisla a jeji ¢lenové museji splitovat zakonem dané kvalifikacni pfedpoklady a musi byt
diivéryhodni a transparentni pro danou cinnost. Tento bezpecnostni systém zavrSuje

auditor, ktery podava nezavislé posouzeni ¢innosti investi¢ni spolec¢nosti. [8], [17]

3.6.2.3.1 Standardni fond

Muze mit pouze formu otevieného podilového fondu, jehoz majetek muize byt tvofen
investi€nimi cennymi papiry a nastroji penéZniho trhu, které byly pfijaty k obchodovani
na regulovaném trhu v Ceské republice a statech Evropské unie nebo na burzovnich trzich
stati ostatnich. Dale mohou tyto fondy investovat do cennych papiri z nové emise
obchodovanych na burzovnich trzich, vkladi volné nakladatelnych, terminovanych vkladu
se splatnosti do jednoho roku a finan¢nich derivati obchodovanych na burzach. Standardni
fond mtze do svého portfolia zatadit 1 jiné investicni cenné papiry, nikoliv drahé kovy
a certifikaty, tyto ale nesmi prekroCit 10 % hodnoty jeho majetku, tento limit je mozné
v urcitych ptipadech navysit, ale vzdy musi byt dodrzen zdkon o kolektivnim investovani.
Dalsi omezeni se tykaji struktury portfolia fondu. Zakladni pravidla jsou takova, Ze
nakoupené investi¢ni nastroje vydané jednim emitentem nemohou piekrocit 5 % hodnoty
majetku a vklady u jedné banky nesmi tvofit vice nez 20 % hodnoty majetku standardniho

fondu. [17]

3.6.2.3.2 Specialni fond

Jeho forma miZe byt investicni fond, otevieny a uzavieny podilovy fond. Specidlni fondy
se deli na fondy, které shromazd’uji penézni prosttedky od vefejnosti, a fondy, které
shromazd’uji penézni prostfedky od kvalifikovanych investort. Fondy, které shromazd’uji
penézni prostiedky od vetejnosti, se déli na specialni fondy cennych papirti, specidlni

fondy nemovitosti a specialni fondy fondu. [17]
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1) Specialni fond cennych papiri

Specidlni fond cennych papirt je takovy fond, ktery nakupuje cenné papiry, které nesmeji
byt nakupovany fondy standardnimi. Investuje do investi¢nich cennych papirt a nastroji
penézniho trhu, které byly pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu. Déle do statnich
dluhopisti, hypotecnich zastavnich listl, cennych papiri vydanych fondem kolektivniho
investovani ur¢eného pro vetejnost, ktery ma povoleni dozorového utadu statu svého sidla.
Vietn€ financnich derivati, které byly pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu
aderivati a jinych podobnych investicnich instrumentii vyjmenovanych v zédkoné

0 kolektivnim investovani § 51 odstavec 1.

Majetek Specialniho fondu cennych papir mize obsahovat nejvyse 10 % cennych papirt
vydanych jednim emitentem. Soucet hodnot investi¢nich cennych papiri a néstroji
penézniho trhu vydanych jednim emitentem mize tvofit nejvySe 20 % hodnoty majetku.

Specialni fond cennych papird odkupuje na zadost od investori jejich podily zpét. [17]

2) Specialni fond nemovitosti

Specialni fond nemovitosti miZze mit pouze formu otevieného podilového fondu. Majetek
specialniho fondu nemovitosti je tvofen nakoupenymi nemovitostmi ¢i  ucasti
V nemovitostni spolecnosti. Nemovitostni spole¢nosti se rozumi akciova spolecnost nebo
spole¢nost s ruCenim omezenym, jejimz pifedmétem podnikani je pievazné potfizovani
nemovitosti v¢etné jejich prisluSenstvi. Pficemz hodnota nemovitosti pofizované nesmi
vV dob¢é potizeni piekrocit 20 % hodnoty majetku fondu a hodnota uc€asti v jedné

nemovitostni spolecnosti 30 %.

Specialni fond nemovitosti miZe nabyt do svého majetku pouze nemovitost za ucelem
jejiho provozovani a za ucelem jejiho dalSiho prodeje. Specidlni fond nemovitosti mize
nabyvat do svého majetku nemovitost zatiZenou zastavnim pravem, také mizZe nemovitost
ve svém majetku zatiZit zastavnim pravem za ucelem pfijeti tveéru. Takto miZe ucinit

pouze na zakladé piedchoziho souhlasu depozitare. [17]
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3) Specialni fond fondu

Specidlni fond fondl predstavuje takovy fond, ktery investuje ptevazné do cennych papirti
vydanych jinym fondem kolektivniho investovani a také do majetku, do kterého muze
investovat specidlni fond cennych papiri. Zaroveil nesmi investovat do cennych papirt
vydanych fondem kolektivniho investovani, ktery neni uréeny pro vetejnost, nebo
do cennych papirt vydanych fondem kolektivniho investovani, ktery investuje vice nez 10
% hodnoty svého majetku do cennych papiri vydanych jinym fondem kolektivniho
investovani. Specidlni fond fondi mize do svého majetku nabyt nejvyse 25 % jmenovité
hodnoty nebo poctu cennych papirti vydanych jednim fondem kolektivniho investovani.
[17]

4) Specialni fond kvalifikovanych investori

Cenné papiry vydané specidlnim fondem kvalifikovanych investori mizou smluvné
nabyvat pouze zdkonem vymezené subjekty a nesméji byt veiejné nabizeny. Kvalifikovani
investofi jsou ze zdkona banka, spofitelni a aveérni druzstvo, obchodnik s cennymi papiry,
investicni spolecnost do svého majetku, investicni spolecnost do majetku v podilovém
fondu, ktery obhospodafuje, pokud zakon nestanovi jinak. Dale investi¢ni fond, penzijni
fond, pojistovna, zajiStovna, stdt nebo Clensky stat federace, centrdlni banka, Evropska
centralni banka, mezinarodni finan¢ni instituce. Také osoba, kterd neposkytuje investicni
sluzby ani neni bankou a jejiz rozhodujici Cinnosti je nabyvani ucasti na jinych
pravnickych osobach nebo vykon nékteré c¢innosti bank. A pravnicka nebo fyzickd osoba,
ktera pisemné prohldsi, ze mé zkuSenosti s obchodovanim s cennymi papiry. Specidlni
fond kvalifikovanych investori nemusi byt otevien vSem témto subjektim. Okruh

investord, pro které je fond urcen, stanovuje statut fondu. [17]

3.6.2.3.3 Podilové fondy penézniho trhu a trhu kapitalového
Velice casté déleni podilovych fondi je z hlediska investicniho zaméteni. V zékladu se
jedna o fondy penézniho trhu, kde se jednd o investice do penéZniho trhu, ¢ili jsou

charakteru kratkodobého. Na druhé strané jsou tu fondy trhu kapitdlového. Zde lze jesté
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prihlédnout k druhiim investi¢nich instrumenti na fondy dluhopist, akciové a fondy

smisené. Je jiz na kazdém investorovi aby si vybral jakou miru rizika je ochoten nést. [10]

3.7 PODILOVE LISTY

Podilovy list je majetkovym cennym papirem, ze kterého majiteli plyne pravo podilet se na
vynosu fondu, ktery podilovy list vydal. Podilové listy jsou podilovymi fondy vydavany
a prodavany za ucelem ziskani prostfedki od drobnych investort, které dale investuji
na finan¢nich trzich. Kazdy investor, ktery investuje do podilového fondu, dostane jako
protihodnotu své investice podilovy list, ze kterého mu plyne pravo na odpovidajici ¢ast
majetku podilového fondu. Charakteristika je podobna jako u prav spojenych s akciemi, ale
na rozdil od nich majitel podilového listu nemé pravo zasahovat do hospodaieni a fizeni
fondu. V piipade€, Ze je podilovy list spojen s otevienym podilovym fondem, je s listem
spojeno pravo na zpétny odkup spravcem podilového fondu kdykoliv, kdy o to podilnik
zazada. Podle zédkona musi byt odkup proveden nejpozdéji do jednoho mésice od jeho
zazéadani. Pokud se jedna o podilovy list vydany uzavienym podilovym fondem, neni s nim
spojeno pravo zpétného odkupu diive nez po uplynuti doby existence podilového fondu.

Uzavieny podilovy fond se totiz zaklada na dobu ur¢itou. [10], [32]

3.7.1 Hodnota podilového listu

U podilovych listt se sleduje kurz, ktery se odviji na zéklad¢ toho, jak je fond UspéSny
na trzich do kterych investuje. Hodnota majetku podilového fondu roste, pokud roste kurz
podilového listu, ¢imz roste i hodnota investice. Hodnota podilového listu se odviji
od aktualni hodnoty ¢istého obchodniho jméni piipadajiciho na jeden podilovy list.
Hovotime o majetku podilového fondu, ktery je bez zavazki. Hodnota piipadajici na jeden
podilovy list se vy¢isli vydélenim cistého obchodniho jméni podilového fondu poctem

podilovych listt. [24]
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Investi¢ni spole¢nost musi zajistit vedeni evidence zaknihovanych podilovych listd
otevieného podilového fondu v centrdlni evidenci cennych papiri nebo v samostatné
evidenci investi¢nich nastroji. Dale musi zabezpecit vedeni samostatné evidence listinnych
cennych papird vydanych fondem kolektivniho investovani, které ji zdkaznici svéfili

do uschovy nebo spravy. [32]

3.7.2 Pravni nalezZitosti podilového listu

Podilovy list musi ze zdkona obsahovat nazev podilového fondu, jmenovitou hodnotu
podilového listu, jestlize je stanovena. Také nesmi chybét udaj o formé podilového listu,
datum vydani nebo emise podilového listu. U listinné podoby téz cCiselné oznaceni
podilového listu, podpisy nebo otisky podpisi osob opravnénych k datu emise jednat
jménem investi¢ni spolecnosti a u podilového listu na jméno téz jméno prvniho podilnika.

[17]
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3.8 MODERNI STRUKTUROVANE PRODUKTY

Moderni strukturované produkty patii mezi skupinu investicnich instrumentd, kterd se
na finan¢nich trzich zaGala znateln& §itit v 90. letech minulého stoleti. V Ceské republice
doslo k jejich vyznamnéjSimu S$ifeni az v poslednich nékolika letech. Prvni investic¢ni
certifikaty se zaCaly na Burze cennych papirti Praha obchodovat az 4. fijna 2006. Dikazem
jejich nedavného zatazeni je i to, Ze obecné nejsou tyto produkty mezi laickou vetfejnosti

pfilis znamé.

Dtlezitym spole¢nym jmenovatelem modernich strukturovanych produktl je to, Ze se
jejich hodnota odviji podle ur¢itych pravidel od podkladového aktiva nebo skupiny aktiv,
na které jsou tyto produkty vazané. Moderni strukturované produkty se daji Clenit podle
mnoha kritérii, v zdsad¢ je Ize Clenit podle toho, jestli obsahuji finan¢ni paku ¢i ne, tedy
na produkty investi¢ni a pakové. Pakové produkty umoziuji klientovi s agresivni investi¢ni
strategii vyuzit takzvaného pakového efektu, diky némuz mize i1 s nizkou pocatecni
investici dosahnout vysokych vynosti a svou investici 1 zn¢kolikanasobit. Druhou stranou
mince je vSak vysoké riziko, které podstupuje, pripadné€ 1 moznost ztraty vSech vlozenych
prostredkii. Pakovy efekt umoznuje dosahnout zisku nebo ztraty uz pii mirnych pohybech
kurzu podkladového aktiva. Pokud hodnota podkladového aktiva vzroste o bod, hodnota
certifikatu vzroste o vice nez jeden bod. Pokud hodnota podkladového aktiva klesne o bod,
hodnota certifikatu klesne o vice nez jeden bod. Ptikladem pakovych produkti jsou

warranty anebo turbo certifikaty, které patii do skupiny knock-out produktti.

Nejvyznamnéj$im a nejpouzivanéjSim strukturovanym produktem jsou tzv. investi¢ni
certifikaty. Dale patii do skupiny modernich strukturovanych produktti strukturované
dluhopisy, warranty a knockout produkty. VSechny moderni strukturované produkty
vznikaji na zakladé¢ emise. Emitentem byvaji zpravidla velké finan¢ni instituce jako
napiiklad Commerzbank, Deutsche Bank, Sal. Oppenheim, Goldman Sachs, Dresdner
Bank a dalSi finan¢ni instituce. Obchodovani s modernimi strukturovanymi produkty
probiha na burzovnich i mimoburzovnich trzich, takzvanych Over the Counter markets.

ProtoZe se nejvétsi oblibé tési tyto instrumenty vV Némecku, nachazeji se zde i nejznamé;jsi
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obchodni mista snimi. Jsou to zejména burzy ve Frankfurtu, Stuttgartu, Berliné

a Diisseldorfu a kromé némeckych trhii je timto mistem také burza ve Vidni. [11], [13]

Obrazek 3: Rozdéleni modernich strukturovanych produkti

Moderni strukturované produkty

|
: :

Investicni produkty Pakové produkty

l l
. : . .

Investicni Strukturované Warranty Knockout
certifikaty dluhopisy produkty
Zdroj: [13]

3.8.1 Strukturované dluhopisy

Strukturované dluhopisy jsou podobné¢ jako investicni certifikdty dluhovymi cennymi
papiry emitovanymi prevazné velkymi bankami. Podobné jako klasické dluhopisy maji i ty
strukturované stanovenu dobu splatnosti, v tento okamzik vSak nemusi dojit k prosté
vyplat¢ nomindlni hodnoty, nybrz zplisob vypotadadni se muze liSit podle vyvoje
podkladového aktiva. Vyplacena mize byt nominalni hodnota s urcitym trokem, hodnota
odvijejici se od vyvoje podkladového aktiva nebo dokonce muze byt dodano piimo
podkladové aktivum, napiiklad v podobé akcie. Strukturované dluhopisy jsou emitovany
na piedem stanovenou dobu, ktera byva vrozmezi nckolika mésich az péti let.
Strukturované dluhopisy, které maji jako podkladové aktivum akciové instrumenty, byvaji

téZ oznaCovany jako takzvané akciové dluhopisy. [11], [34]

3.8.2 Waranty

Warranty jsou povaZzovany za sekuritizované opc¢ni instrumenty, jejichZ vlastnosti

vychazeji z vlastnosti opci. Odlisuji se tim, Ze nevznikaji smluvné ani oteviranim pozic.
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Emituji je velké finan¢ni instituce. Podobné jako u opci existuji warranty kupni a prodejni,
které predstavuji pravo koupit respektive prodat podkladové aktivum za predem
stanovenou realiza¢ni cenu ve stanoveném terminu. Princip jejich podstaty zamezuje
existenci casové neomezenych warranti. Warranty maji vzdy stanoveny termin splatnosti,
ktery se ve vétSiné piipadi pohybuje vrozmezi nékolika mésici az dvou a pul let.
Warranty jsou jednémi z nejagresivnéjSich produktt ze skupiny modernich
strukturovanych produkti. A to diky kratké dobé trvani a vyuzivani pakového efektu.
Pakovy efekt pasobi tak, ze pokud hodnota podkladového aktiva vzroste o bod, hodnota
certifikatu vzroste o vice nez jeden bod. Pokud hodnota podkladového aktiva klesne o bod,
hodnota certifikatu klesne o vice nez jeden bod. Uéelem pakového efektu je znasobeni

zisku ale také ztraty. [11], [34]

3.8.3 Knock-out produkty

Do této skupiny se fadi knock-out certifikaty, které jsou oproti klasickym investiénim
certifikatim a warrantim vybaveny takzvanou knock-out hranici nebo knock-out cenou.
V piipad¢, ze kurz podkladového aktiva kdykoliv v pribéhu trvani certifikdtu dosidhne
nebo prolomi knock-out hranici, pak je knock-out certifikat emitentem automaticky
ukoncen a vyporadan. Knock-out hranice tedy zarucuje, ze ztrata nebude pro investora pti
neptiznivém vyvoji nikdy vyssi, nez byla vySe pocate¢ni investice. Pokud cena aktiva
Klesne pod knock-out hranici, takzvany by¢i knock-out nebo stoupne nad knock-out
hranici, takzvany medvédi knock-out, produkt pozbyva platnosti a je hodny pouze ucetni
hodnoty 0,001 EUR. Knock-out -certifikaty maji v sobé podobné jako waranty

zabudovanou paku, ktera znasobuje participaci investora na trhu. [11], [34]

3.8.4 INVESTICNI CERTIFIKATY

Investi¢ni certifikat je modernim strukturovanym produktem, jehoZ hodnota zavisi
na aktualni hodnoté podkladového aktiva, na které je investicni certifikat vazan. Hodnota
zavisi také na samotném typu certifikatu. Investiéni certifikdty jsou cisté z pravniho

hlediska takzvané dluzni Upisy a neztélesnuji akciondiska prava, i kdyz jsou jejich
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podkladovym aktivem akcie. Investor mize certifikat koupit a pfimo u emitenta nebo tak
miize u€init na burzovnich trzich. Pti ndkupu certifikdtu je dilezité hledét na bonitu

emitenta.

V soucasné dob¢ existuje rozmanité mnozstvi konstrukei certifikatti i druht podkladovych
aktiv. Investi¢ni certifikaty mohou byt vdzané na jednotlivé akcie, akciové indexy jakymi
jsou EURO STOXX 50, Nikkei 225 nebo S&P 500. Také mohou byt vazané na akciové
koSe, dluhové indexy, mény ¢i komodity. Déle se investi¢ni certifikaty lisi také terminem
splatnosti, ktery mtze byt udavan v fadech mésict, let, ale taktéz nemusi byt Casové
ohraniceny. V piipad€ neohraniCené¢ho investicniho certifikdtu hovofime o takzvaném
open-end certifikatu, ktery je pouzivany dlouhodobé orientovanymi investory, ktefi usetii

naklady za nakoupeni dalSich certifikatd. [28]

3.8.4.1 Obchod s investicnimi certifikaty

S investi¢nimi certifikaty se stejné jako s akciemi obchoduje na burze. Na rozdil od akcii
vSak nehraje poptavka nebo nabidka po daném certifikatu Zadnou roli, nema totiz
na zmeénu ceny certifikatu vitbec zadny vliv. Na zménu ceny piislusného certifikatu ptisobi
pouze vyvoj podkladového aktiva, na které je certifikdt zalozen. Investofi maji diky
povinnosti emitenti pravideln¢ vyhlasovat ndkupni a prodejni cenu jistotu, ze dany
certifikat mohou kdykoliv prodat nebo koupit. Také existuje i mimoburzovni obchodovani,
diky kterému mize investor elektronicky obchodovat pfimo s emitentem. A jelikoz jsou
ceny vyhlasované emitentem identické s cenami kotovanymi na burze, nejsou investofi

zadnym zpisobem znevyhodnéni. [28]

3.8.4.2 Rizika investi¢nich certifikatu

Rizika spojend s investicnimi certifikdty jsou totozna s riziky ostatnich investicnich
nastroji. Vynos je tedy klasicky ovlivnén Uv€rovym, trznim, ménovym a inflacnim
rizikem. Totéz plati pro investi¢ni certifikaty s omezenym rizikem, jako jsou diskontované

nebo bonusové certifikaty, protoze v piipadé opravdu silného propadu nepomiize ani velka
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rizikova ochrana. Vyjimku tvoii garantované certifikaty, u kterych je ve splatnosti
vyplacena garantovana, piedem znama Castka. V tomto piipadé investor podstupuje pouze
riziko bonity banky, jako vydavatele. Lze tedy konstatovat, ze riziko investi¢niho
certifikatu souvisi vzdy s jeho podkladovym aktivem a piipadnym zajisténim. [11], [13],
[28]

3.8.4.3 Vyhody investic¢nich certifikata

Investicni certifikaty jsou dobie transparentni. Investor znd kromé nakupni ceny 1 to
najakém trhu a vjakém finanénim instrumentu se jeho investice soustfedi. Ziskani
informaci o aktudlni hodnoté je pro investora snadné, navic se da zjiSténa hodnota lehce
provétit. Problém miZe nastat u investora s nedostateCnymi zkuSenostmi a znalostmi.
Mnoho investori totiz viibec netusi, z ¢eho jsou dané certifikaty zkonstruovany nebo jaké
faktory a jakym zptisobem ovliviiuji vyvoj ceny prislusného certifikatu. Tyto faktory,
0 kterych investor vétSinou nic netusi, mohou v kone¢ném dusledku ptsobit ve prospéch,

ale rovnéz v jeho neprospéch. [13], [28]

Nezanedbatelnou vyhodou investi¢nich certifikati je jejich likvidita. Likvidita je
garantovana jejich emitenty, kterymi jsou nadnarodni banky, které vytvaieji pro investory
piehledné a transparentni prostfedi. Emisni banky se zavazuji pritbézné stanovovat nakupni
a prodejni kurzy takzvané ,,market making®, a tim zarucuji funk¢nost trhu. S investi¢nimi
certifikaty 1ze obchodovat pfimo na burze. Zajimava je univerzalnost certifikatl, je totiz
mozné se s nimi podilet na rostoucim, ale 1 na stagnujicim ¢i klesajicim trhu. Existuji
i certifikaty, které nabizeji optimalni vynos na mirné rostoucim nebo i na mirné klesajicim
trhu. Zpravidla jsou investi¢ni certifikaty nabizeny v cenach, které vétSinou nepiekracuji
hranici deseti ¢i sta eur. Cimz oslovuji i ty vrstvy investori, které maji zajem o investici
malého finan¢niho obnosu. Investiéni certifikaty jsou vzhledem ke své jednoduché
struktufe ve srovnani s podobnymi investi¢nimi instrumenty levné. Casto maji nizké nebo
i Zadné spravni, manazerské, vstupni poplatky, vystupni poplatky a dal$i naklady. Nemaji

zadny vstupni poplatek, manazersky a spravni poplatek byva zpravidla do 0,5%. [13], [33]
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Stejné jako u akcii, je i zisk z drzby investi¢nich certifikatd v Ceské republice po Sesti
meésicich osvobozen od dané z piijmt fyzickych osob. Toto obdobi se nazyva spekula¢ni
doba a jde o danovy test. Tento je naplnén, pokud mezi nabytim cenného papiru a jeho
prodejem uplyne vice nez Sest mésicu. Je ale dilezité si uvédomit, Ze osvobozeni od dan¢

neplati v§ude na svété. [13]

3.8.5 Druhy investi¢nich certifikatt

D¢leni investiCnich certifikati probiha nejcastéji na zakladé jejich zajisténi. Z tohoto
hlediska jsou certifikaty clenény na investicni certifikdty garantované, Ccastené
garantované a certifikaty bez garance. Castedné garantovanymi certifikaty existuji bonus
certifikaty, discount certifikaty a airbag certifikaty. Mezi certifikaty bez garance spadaji
certifikaty ostatni, kam se fadi sprint certifikaty, indexové certifikaty, basket certifikaty,
outperformance certifikaty a dalsi pfipadné formy certifikati. Trh s investi¢nimi certifikaty
je mlady a stale se rozviji. Jednotlivi emitenti nazyvaji certifikaty dle vlastniho uvazeni,
¢ili nazvy jednotlivych investi¢nich certifikatti nemusi byt pevné ukotveny, ale jsou casto
pouzivany, tudiz je lze povazovat za smérodatné. Taktéz se vyvijeji dalSi druhy
investinich certifikati, které maji jiné vlastnosti, a tudiz mohou byt vhodné pro jiné

skupiny investoru. [11], [13]

3.8.5.1 Plain-vanilla certifikaty

Tyto investicni certifikaty patii mezi nejstarSi, prvni z nich byl emitovan jiz v roce 1990
Dresdner Bank v Némecku. Vyvojem se z tohoto druhu certifikati odvodily ostatni druhy
investinich certifikati. Plain-vanilla certifikaty se fadi mezi negarantované a nepakové
produkty a z hlediska odvozovani své hodnoty od podkladového aktiva jsou témi
nejjednodusSimi. Investice se plné€ odviji, neboli participuje na rlstu nebo poklesu
podkladového aktiva. Hodnota certifikdtu se v procentudlnim vyjadieni pohybuje stejné
jako hodnota podkladového aktiva. Skutecnd cena potom zavisi na emitentovi a na rozpéti

nakupni a prodejni ceny.
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Z hlediska doby splatnosti jednozna¢né pievladaji plain-vanilla certifikaty, jejichz doba
splatnosti je neomezena ¢ili hovoiime o open-end certifikatech. Déale se od sebe mohou
plain-vanilla certifikaty liSit ochranou pfed ménovym rizikem V pfipad¢, ze se lisi ména
certifikatu a podkladového aktiva. Tyto certifikaty nesou privlastek Quanto. Déle se Ize
také setkat s moznosti spekulace na pokles, tedy s reverse plain-vanilla certifikaty, jejichz

hodnota roste, pokud hodnota podkladového aktiva klesa.

S nazvem plain-vanilla se v nabidce emitentti nesetkaime. Muzeme se setkat s riznymi
oznacenimi, ktera jsou odvozovana od druhu podkladového aktiva. Nékteti emitenti jako
Erste Bank a Raiffeisen Centrobank uvadéji vSechny plain-vanilla certifikaty pod oznaceni
indexové certifikaty, prestoze ne vSechny maji jako své podkladové aktivum indexy. Toto
oznaceni je nepiesné. Jini emitenti plain-vanilla certifikaty peclivé rozliSuji, ¢imZ vznikaji

v s

a strategické certifikaty. [11]

3.8.5.1.1 Indexové certifikaty

Hodnota indexovych certifikati kopiruje ptesné vyvoj podkladového burzovniho indexu,
ktery lze definovat jako souhrnnou vykonnost vybranych akcii na dané burze. Casto zni
indexové certifikaty na index EURO STOXX, DAX, FTSE, Dow Jones, NASDAQ, S&P
500, Nikkei nebo MSCI. O kolik procent se zméni index, o tolik procent se zméni hodnota
indexového certifikatu. Indexové certifikaty maji takzvany symetricky vynosové-rizikovy
profil, ktery plisobi obéma sméry, jak v pfipad¢ riistu, tak v ptipad€ poklesu podkladového
indexu. S indexovym certifikitem ma investor vzdy jistotu, Zze dosahne piesné stejného
hodnotového vyvoje jako piislusny trh. Cili pouze rostouci kurzy pfinaseji zisky,
kratkodobd a sttednédobd ucast skryva velkd rizika spravného nacasovani. Doba trvani
indexového certifikatl mize byt neomezend. Indexovy certifikat je tedy vhodny pro
investory s dlouhodobgj$imi investiénimi zaméry za predpokladu rastu kurzi
v dlouhodobém €asovém horizontu. Umoznuje vyuziti strategie ,.koupit a drzet™ a tim se

vyhnout kratkodobym poklesiim. Jedna se o investi¢ni instrument s vy$§i mirou rizika.
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Hodnota indexového certifikatu je zjistitelna kdykoliv a jednoduse, je tieba zndt pouze
aktualni stav vybraného indexu. Pokud se jednd o index ze zemi, které nepouzivaji euro, je
nutné znat navic aktudlni devizovy kurz v(¢i euru. Na internetovych strankach
provozovatelli indexti se kromé¢ toho mize investor kazdy den aktualné¢ dozvédét, které

akcie jsou v indexu zahrnuty a jaké je jejich vahové zastoupeni.

V piipadé indexovych certifikdti nemusi byt placen zadny manazer, protoze je index
prubézné aktualizovan. Tim padem neni investoriv zisk kracen manazerskymi poplatky,
coz je vyhoda investi¢nich certifikatii vii¢i ostatnim finanénim produktim. Pfi prodeji ¢i
nakupu certifikati je kromé béznych transakénich poplatki depotni banky nutné pocitat
pouze s cenovym rozpétim, které byva oznaceno jako spread neboli rozdil mezi nakupni
a prodejni cenou certifikditu. Mnoho emitentii se v ptipadé nékterych indexi cenového

rozpéti zcela ziika. [13]

Obrazek 4: vyvoj hodnoty index certifikatu v zavislosti na podkladovém aktiva

hodnota certifikatu
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Zdroj: [13]
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3.8.5.1.2 Basket certifikaty

Slovo ,,basket™ je anglického ptivodu, doslovné v ptekladu znamena kos$. Timto slovem je
minén koS neboli soubor obsahujici vice cennych papirti. O sloZeni basketu rozhoduje
emitent, ktery voli cenné papiry, ze kterych bude ko$ sloZzen na zaklad¢é zohlednéni
likvidity nebo trzni kapitalizace. Pocet cennych papirti v jednom kosi se vétSinou pohybuje
mezi péti az dvaceti. Emitent také rozhoduje o vahovém zastoupeni jednotlivych cennych
papird. KoSe mohou byt sloZzeny podle geografickych, oborovych ¢i jinych kriterii. Ale
ve vétsin¢ pripadid se kose skladaji z jednotlivych akcii. Hodnota basket certifikati se
odviji od hodnoty cennych papirti, které jsou obsazeny v kosi, ktery je podkladovym
aktivem basket certifikatu. Usp&§ny basket certifikat je schopen doséhnout lepsiho vynosu

nez srovnavaci index

Basket certifikaty jsou vhodné pro investory, ktefi jsou presvédceni, ze se bude urcité
odvétvi Ci geografickd oblast pozitivné vyvijet. Ale zarovenn se boji investovat
do jednotlivych cennych papirii z této oblasti ¢i odvétvi. Volbou basket certifikatu Setii
investor penize i Cas, protoze t€Zi z odbornych analyz emitentd. Vyuziva jejich znalosti.
Investor mize zvolit basket certifikit s omezenou nebo neomezenou dobou trvani,
soucasny trh nabizi ob¢ varianty, a jelikoz se basket certifikaty zaméfuji na urcité obory
nebo kopiruji jisté investi¢ni strategie, lze se setkat s jejich podrobnéjsim ¢lenénim

na certifikaty tematické a strategické. [13]

3.8.5.1.3 Strategicke certifikaty

Strategické certifikdty kombinuji pasivni indexové investovani s aktivni spravou portfolia.
Investofi se diky aktivni sprdvé nemusi o nic starat a zaroveii mohou kdykoliv provéfit
aktudlni skladbu akcii vybranych do portfolia strategického certifikatu. Nesporné velkou
vyhodou je, Ze ma investor pfistup ke strategiim, které dosahuji zhodnoceni 1
v komplikovanych burzovnich obdobich. U strategickych certifikatli jsou koSe jejich
podkladovych aktiv vytvareny podle piedem znamé a pevné dané strategie. Tento produkt
tedy kopiruje hodnotovy vyvoj koSe akcii, ktery je na rozdil od tematickych certifikatii

pravidelné a automaticky obménovan podle pfedem stanovenych kritérii. Na rozdil od
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tematickych certifikatd. S témito instrumenty byvaji Casto spojeny poplatky za spravu,
ovSem transparentni, obvykle se pohybuji od 1 az do 1,5 procenta ro¢né. Dividendy, které
jsou vramci koSe ziskany, jsou opét investovany, ¢imz jsou prostfedky investorim

navraceny a mohou generovat dal$i vynosy. [11], [13]

Lze uvést piiklad certifikdtu DAX TOP 10 emitovaného Deutsche Bank, ktery je zalozen
na vybéru akcii z némeckého burzovniho indexu DAX 30. Jsou vybirany akcie vykazujici
nejvyssi dividendovy vynos. Jelikoz mnohé védecké studie prokazuji, ze akcie s vysokymi
dividendovymi vynosy maji v dlouhodobém horizontu lepsi hodnotovy vyvoj nezZ trh.
Aplikace této strategie je v tomto piipad€ jednoduchd, jelikoz certifikit DAX TOP 10
neinvestuje do vSech akcii indexu DAX, ale pouze do deseti akcii s nejvySSimi

dividendovymi vynosy. [3], [12]

Obrazek 5: vyvoj hodnoty strategického certifikatu v zavislosti na podkladovém
aktivu
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Zdroj: [13]
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3.8.5.2 Tematické certifikaty

U tematickych certifikatd jsou podkladové akcie do kose voleny na zékladé spole¢nych
kriterii, kterymi nejCastéji byvaji region nebo obor podnikdni. Mnoho investorii voli
investice do nejvétSich burzovnich indexd, ovSem muze byt relevantni piridat k témto
zakladnim investicim 1 tematické certifikaty, které mohou kompenzovat docasné ztraty
béznych investic a portfolio tak mize dosahnout vétsi odolnosti vii¢i poklesim, piipadné
muze i dosdhnout vyssiho vynosu. Podkladovym aktivem tematickych certifikatli nemusi
byt pouze akcie nebo akciovy index, mohou jim byt veskeré ekonomické statky, u kterych
Ize objektivné stanovit cenu. Vyhodou tematickych certifikati je moznost dlouhodobé
participace na potencialnich ristovych trendech jako internet a biotechnologie a zobrazeni

vyvoje specialnich oborovych indext, komodit ¢i tematickych akciovych kost.

Moznosti nabidky jsou velmi bohaté, byvaji tak vybirdny obory perspektivni, trendové

nebo popularni mezi investory. Doba trvani tematického certifikatu mize byt nékolik let

nebo miiZe byt i neomezena. [11], [13]

Obrazek 6: vyvoj hodnoty tematického certifikatu v zavislosti na podkladovém aktivu
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Zdroj: [13]
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3.8.5.3 Garantované certifikaty

Minulost plné prokézala, ze i pfi investiénim horizontu pét let a vice mohou investoram
vzniknout ztraty. Z téchto diivoda existuji pocetné skupiny investord, ktefi upfednostiiuji
jistotu, kvili obavam ze ztraty penéz. Garantované certifikaty investorim umoziuji
ucastnit se vynosového potencidlu akciovych burz a pfitom mit stoprocentni ochranu svého
vkladu. Garantované certifikaty se skladaji z garantované slozky a performance slozky,

nejcastéjSim podkladovym aktivem jsou akcie nebo indexy.

Garantovanou slozku lze vysvétlit na ptikladu garantovaného certifikatu, jehoZ emisni cena
je 100 EUR. Emitent investuje velkou ¢ast do takzvaného odurocené¢ho dluhopisu neboli
zerobondu. Investuje do n¢j tolik, aby tato slozka méla v dobé splatnosti certifikatu
hodnotu piesné¢ 100 EUR. Timto je zajiSténa plnd vyplata investorovych vlozenych
prostiedkd. Pocitame-li s pétiletou dobou trvani a urokovymi sazbami ve vysi 4 % ro¢né,
musi byt v okamziku emise investovano do zerobondu 82,19 EUR (100/1,045). V ptipadé

delsi doby trvani nebo pii vyssich urokovych sazbach bude tento obnos tmérné mensi.

Performance slozka je zbytek, ktery zbyva do celkové ceny garantovaného certifikatu.
Ve vyse uvedeném piipadé je to castka 17,81 EUR. Tato castka bude investovana
na kapitalovém trhu. VétSinou jsou nakoupeny opce na podkladovy index, kterym muze
byt napiiklad EURO STOXX 50. Toto je ptipad, kdy lze investovat pouze malou ¢astku
emisni ceny 100 EUR. OvSem je mozné podilet se jen ¢astecné na ristu podkladového
aktiva, Cili investor na trhu participuje pouze ¢astecné. V tomto modelovém piikladu je
participacni faktor ve vysi 50 %. V ptipadé rustu podkladového aktiva v obdobi od emise
do splatnosti 0 20 % bude certifikat zhodnocen o pouhych 10 %. Pokud by u indexu doslo
ke ztraté, opce jako podkladové aktivum se stanou bezcennymi. Tato udalost ale
investovany kapital neohrozi diky garantované slozce, ktera investici chrani pied vSemi
ztratami. U garantovanych certifikati je lhostejné, jak moc poklesne hodnota
podkladového aktiva, vzdy je zde garance navratnosti 100 % vloZzeného kapitalu. Tato
garance ale neni zadarmo, cenu za poskytnutou garanci zaplati investor v podob¢ zminéné
omezené participace na pozitivnim ristu trhu. V ptipadé¢ 80% participace a kurzovniho

ristu 100 EUR obdrZzi investor pouze 80 EUR. Zbytek ¢ili 20 EUR nalezi emitentovi jako
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kompenzace za poskytnutou garanci. Garantované certifikaty obvykle voli konzervativni

investofi s cilem vyssiho zhodnoceni. [13], [31]

Obrazek 7: vyvoj hodnoty garantovaného certifikatu v zavislosti na podkladovém
aktivu

hodnota certifikatu
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Zdroj: [13]

3.8.5.4 Discount certifikaty

Jednim z ¢aste¢né garantovanych produktd, které muZeme najit v nabidce emitentt, je
discount certifikat neboli diskontovany certifikat. V praxi se lze setkat s anglickym
i Ceskym piivlastkem tohoto specifického certifikatu. Jeho prvni emisi provedla investi¢ni
banka Trinkaus & Burkhardt uz v roce 1995. Vice se ale rozmohly az po roce 2000.
Diskontované certifikaty se od plain-vanilla certifikdti li§i tim, ze maji omezenou dobu
trvani, kterd vétSinou Cini tfi az osmnact mésici. Dale je u diskontovanych certifikati
investorovi pii nakupu poskytnuta sleva, ktera se oznacuje jako diskont. Jako dané za tuto
slevu se musi investor vzdat neomezenosti svych vynosu. Tyto certifikaty maji horni
hranici vynosu, ktera je pfedem stanovena. Tato hranice je nazyvana cap, coZ je anglicky
vyraz pro Cepici nebo uzavér, ktery v tomto piipadé znamenéd ve volném piekladu vrchni

hranici. Kdyz dojde diskontovany certifikat ke své splatnosti, mohou nastat dvé mozné
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situace, které zaviseji na kurzu podkladového aktiva. Pokud se kurs pohybuje pod hranici
podkladového aktiva, znamena to, Ze je pod hranici cap. Investorovi je vyplacena hodnota,
ktera odpovida kursu podkladového aktiva a poméru odbéru stejné jako u plain-vanilla
certifikatii. Také mize byt dodano samotné podkladové aktivum. V opacném piipadé, je
kurs podkladového aktiva nad hranici cap a investor obdrzi hodnotu odpovidajici
maximalnimu stanovenému vynosu diskontovaného certifikatu. Obdrzi tedy hodnotu cap
nasobenou pomérem odbéru. Kompenzaci za tento limitovany vynos je, ze je diskontovany
certifikat vzdy levnéjsi nez podkladové aktivum, kterym miize byt akcie ¢1 index. Tudiz
ke ztraté dojde az tehdy, pokud podkladové aktivum poklesne vice nez o diskontovanou

¢astku certifikatu. [6], [11], [12], [13]

Teoreticky pfedstavuji diskontované certifikaty obchody s prodejnimi opcemi, které
probihaji nasledujicim zplGsobem. Je zakoupeno podkladové aktivum a soucasné dojde
k prodeji call-opce. Obdrzend prémie odpovida vysi poskytnutého diskontu. Cim vice
burzy kolisaji, tim vice jsou investice do diskontovaného certifikatu atraktivnéjsi. Protoze
vysoké vykyvy trhu zajisti vysoké opéni prémie a velky diskont. Pro kyzeny efekt je nutné
drzet diskontovany certifikat az do splatnosti. [13]

Obrazek 8: vyvoj hodnoty discount certifikatu v zavislosti na podkladovém aktivu
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Zdroj: [13]
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3.8.5.5 Airbag certifikaty

Airbag certifikaty patii do skupiny c¢astecné garantovanych produktii. Nazev téchto
certifikati je odvozen z jejich specifika, kterym je jejich vybavenost bezpe¢nostnim
polstafem odtud odvozeno airbag. Stejnou konstrukci certifikdti mizeme nalézt
pod nazvem paraSute certifikaty, které jsou emitovany Deutsche Bank. Bezpecnostni
polstai dava investorim dil¢i ochranu pii poklesu hodnoty podkladového aktiva. Vzhledem
ke konstrukci musi byt doba trvani téchto certifikati omezena a zpravidla se pohybuje

od dvou az do sedmi let, nejCastéji potom 0d ¢tyt az do Sesti let.

Airbag certifikaty jsou vybaveny takzvanou ochranou bariérou, kterd zamezuje ptipadnym
ztratdm do pfedem definované ochranné hranice. V zavislosti na pozici kursu
podkladového aktiva Ize popsat nékolik moznych vyvojovych scénaitu. Kdyz se kurs
podkladového aktiva pohybuje nad emisnim kursem, pak investor participuje Castecné
nebo plné¢ na tomto ristu. Mira participace, kterd je predem stanovena, zavisi predevSim
na velikosti ochranného polstafe. Opét zde plati vztah ¢im vétsi ochrana, tim mensi mira
participace. Pokud se kurs podkladového aktiva pohybuje nize nez v dob¢é emise, ale neni
pod hodnotou ochranné bariéry, pak investor ziskd zpét plnou nomindlni hodnotu
certifikatu. Takto plisobi ochranny polstaf. Investor dosahuje ztraty az v pripadé, kdy se
podkladové aktivum pii splatnosti nachdzi pod ochrannou bariérou. Vyhoda je, Ze tato

ztrata neni tak vysoka, jak by byla v piipadé investice do podkladového aktiva.

Airbag certifikaty se od sebe podstatné 1isi velikosti ochranného polStaie, ktera se v praxi
pohybuje od 10 % do 40 % hodnoty podkladového aktiva v dobé¢ emise. Takto vysoka
garance jiz Casto uspokoji 1 rizikové averzni investory, ktefi jej upfednostni pfed plné
garantovanym produktem s niz§i participaci na trhu. Airbag certifikdt je vhodny
pro investory s imyslem stiednédobé ¢i dlouhodobé investice, protoze ochranny polstai
pusobi aZ vterminu splatnosti certifikdtu. Obvyklym podkladovym aktivem airbag

certifikatd jsou akcie, indexy a akciové kose. [11], [13]
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Obriazek 9: vyvoj hodnoty airbag certifikatu v zavislosti na podkladovém aktiva
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Zdroj: [13]

3.8.5.6 Bonusové certifikaty

Bonusové certifikdty nebo také bonus certifikdty jsou novym druhem casteéné
garantovanych investicnich certifikati. Jejich prvni emise je datovana k roku 2003. Rozdil
mezi bonus certifikditem a diskontovanym certifikatem je patrny v délce doby splatnosti,
ktera je u bonusovych certifikati bézn¢ v rozmezi od dvou do Sesti let, je tedy delsi.
Investor obdrzi v dobé splatnosti emisni cenu certifikatu navySenou o predem stanoveny
bonus, v tom spociva ¢aste¢na garance. OvSem pouze tehdy, pokud kurs podkladového
aktiva béhem existence certifikdtu nikdy neklesne pod pfedem stanovenou takzvanou
bariéru. Vyse bonusu souvisi pravé s hodnotou bariéry a s délkou doby splatnosti. Cim vice
se aktualni hodnota podkladového aktiva blizi bariéte, tim vétsi bude vyplaceny bonus.
Vyse bonusu je tedy zavisla na vysi riziku, které investor podstupuje. Bonus také roste

s délkou splatnosti bonusového certifikatu.

Lze ocekavat n€kolik moznych situaci. Kurs podkladového aktiva nikdy b&hem doby
existence certifikdtu neklesne na uroven nebo pod uroven bariéry. Pak bude investorovi
vyplacena emisni hodnota certifikdtu vcetn€¢ bonusu nebo hodnota certifikadtu dle

aktualniho kurzu podkladového aktiva. Pokud se n€kdy v dobé trvani -certifikatu
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podkladové aktivum dotkne nebo poklesne pod stanovenou hranici, vyplati se pti splatnosti
pouze aktudlni hodnota podkladového aktiva. Prolomenim bariéry se tak z bonusového
certifikatu prakticky stava plain-vanilla certifikat. V ptipad¢é vyplaty bez bonusu je stejné
jako u jinych certifikatli mozné i fyzické dodani podkladového aktiva. V situaci, kdy nékdy
béhem doby trvani klesne kurs podkladového aktiva na nebo pod bariéru, ztraci certifikat
moznost bonusu a je vzdy vypotadan v hodnoté pripadajici na aktualni kurs podkladového
aktiva. V piipadé scénaie bez vyplaty bonusu je podobné jako u jinych certifikati mozné

I fyzické dodani podkladového aktiva.

Bonusové certifikaty lze doporucit investorim, ktefi jsou piesvédCeni, Ze se bude
Vv prubéhu trvani certifikatu kurz podkladového aktiva pohybovat mezi stanovenou hranici
a nomindlni hodnotou navySenou o bonus. Také je lze doporucit i optimistickym

investorum, ktefi hledaji ¢aste¢né zajisténi proti riziku poklesu kurzu. [7], [11], [12], [13]

Obrazek 10: vyvoj hodnoty bonusového certifikatu v zavislosti na podkladovém
aktivu
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Zdroj: [13]
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3.8.5.7 Sprint certifikaty

Sprint certifikaty nékdy nazyvané téz speed certifikaty nebo double-chance certifikaty.
Vyznacuji se nadproporcionalni mirou participace v ptipadé rustu kurzu podkladového
aktiva nad emisni hodnotu certifikatu. Mira participace byva dvojnasobna. Je zde vyuziti
pakového efektu, ktery je typicky pro warranty ¢i opce. V ptipadé poklesu pod emisni
hodnotu je participace investora 100%. Vynosy sprint certifikatli jsou omezeny horni
hranici cap, €ili pfi jejim prekroceni nelze dostat vyssi vyplatu nezZ je tato horni stanovena
hranice. Splatnost byva zpravidla v intervalu od nékolika mésici az do dvou let.

Obvyklymi podkladovymi aktivy jsou indexy, akcie a investi¢ni produkty.

Vyhoda sprint certifikatu spoc¢iva v pakovém efektu, ktery investoriim umoziuje podilet se
dvojnasobné na vynosech vyplyvajicich z rastu kurzu podkladového aktiva. Vyhoda tohoto
certifikatu oproti opcim a warrantim spociva v riziku ztraty v ptipadé poklesu kurzu, kde
majitel sprint certifikdtu participuje jedna ku jedné, kdezto majitel opce ¢i warrantu

nékolikanasobné.

Nejvyssi mozny vynos zavisi také na volatilit¢ podkladového aktiva a celkové dob¢ trvani
sprint certifikatu. Sprint efekt se vzdy vztahuje k hodnoté¢ pfi emisi a pti splatnosti. V dob¢
trvani mohou byt hodnotové zmény sprint certifikdtu naopak mensi, nez kurzovni pohyby

podkladového aktiva. Je proto dulezité dodrzet investi¢ni horizont. [11], [13], [28]

Obrazek 11: vyvoj hodnoty sprint certifikatu v zavislosti na podkladovém aktivu
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Zdroj: [13]
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3.8.5.8 Outperformance certifikaty

Tento specificky druh investicniho certifikatu se vyznacuje neproporcionalnimi vynosy
Vv ptipadé, ze se podkladové aktivum nachazi nad referenénim kurzem ve srovnani s dobou
emise. Investor tedy profituje neproporcionalné v zavislosti na participacnim poméru, ktery
je ovSem niz$i nez v pripade€ sprint certifikati. Princip outperformance certifikatu lze
demonstrovat na piipad¢, kdy se kurz podkladového aktiva v den emise Kkotuje
na 100 EUR. Participa¢ni faktor outperformance certifikatu je stanoven ve vysi 150 %.
V okamziku, kdy vzroste hodnota podkladové akcie o 10 %, zvySi se hodnota
outperformance certifikdtu 0 15 %. V ptipad€ poklesu kursu pod referencni hodnotu se
tento pokles promitd do poklesu certifikditu v poméru 1:1. Nedojde tedy
Kk nadproporcionalnim ztratam. Ktém mize dojit v piipadé, ze investor nakoupi
outperformance certifikat dlouho po jeho emisi. Pokud podkladové aktivum jiz zhodnotilo,
hrozi, ze jiz dosazené ,,pakové zisky* zaptsobi jako ,,pakové ztraty*, pokud zacnou kurzy

po opozdéném ndkupu klesat.

Nadproporcionalni t¢ast investora na rastu trhu je ze strany investort vykoupena tim, ze si
emitent ponechdva vyplacené dividendy, piipadné tctuje né€jaky druh vstupniho poplatku.
Za neomezeny vynos ve srovnani se sprint certifikaty musi vétSinou investor zaplatit
niz$im pakovym efektem. Emisi téchto produkti umoznila nizké uroven volatility na trzich
a robustni dividendové vynosy. Je tedy otdzkou, jestli emise téchto produkti potrva

i po krizi.

Outperformance certifikdty jsou urCeny investoram, ktefi ocekavaji rast kurzu
podkladového aktiva a chtéji z ného nadproporciondIné tézit. Ale zaroven jsou ochotni nést

riziko neomezenych ztrat. Doba splatnosti se pohybuje v rozmezi od jednoho do péti let.

[11], [12], [13], [28]
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Obrazek 12: vyvoj hodnoty outperformance certifikatu v zavislosti na podkladovém
aktivu
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4, KOMPARACE INVESTICNiCH PORTFOLIi

V této Casti je provedeno porovnani vyhodnosti investice do podilovych fondi a investice
do investicnich certifikatd. Srovnavani zaroven ovéfuje tvrzeni Ing. Martina Svobody,
Ph.D., ktery je zastancem a propagatorem investiénich certifikati v Ceské republice. Casto
ve svych publikacich srovnava investi¢ni certifikaty a podilové fondy z riznych thli, mezi
nimiZ lze objevit 1 srovnani vynosnosti a poplatkﬁl, kterymi autor argumentuje vyssi
atraktivitu investi¢nich certifikatli ve srovnani s podilovymi fondy. Pro ucely porovnani
slouzi modelovy piiklad, ve kterém =z divodu srovnatelnosti podilovych fondd
a investi¢nich certifikatt figuruji instrumenty se stejnym podkladovym aktivem, kterym
jsou indexy. Zastupci obou skupin finan¢nich produktt jsou tedy indexové fondy
a indexové certifikaty, jelikoz oba tyto produkty jsou relativné jednoduché a pomérné

pruhledné a vysledky jejich porovnani jsou transparentni a snadno prikazné.

4.1 Indexové fondy v CR v praxi

V Ceské republice je nabidka indexovych fondt na rozdil od USA stale velice slaba. Jedna
se Vv podstaté¢ o druh podilového fondu s pasivni investi¢ni strategii. Cilem je dosazeni
stejného vynosu jako dosahuje fondem sledovany index, jedna se tedy o benchmarking.
Portfolio indexového fondu je vybirano tak, aby bylo reprezentativnim vzorkem akcii,
které vytvari bazi sledované¢ho indexu, ve zhruba stejné proporci jako maji v sledovaném
indexu. Tento slovnikovy princip indexového fondu neni v praxi zcela tak striktné
dodrzovan, vezmeme-li v uvahu poplatkovou politiku podilového fondu a kazdoro¢ni
poplatek za obhospodatovani fondu, musi fond zajistit hrubé ro¢ni vynosy vyssi nez index
samotny. Management indexového fondu tudiz do portfolia voli akcie z podkladového
indexu Vv trochu jiném poméru, anebo maji ve statusu fondu zakotveno, ze do portfolia
mohou vybirat 1 akcie, které index neobsahuje na zéklad¢ jisté miry korelace. Takovymto

zpusobem zajist'uji vynosnost indexové fondy v praxi.

1 SVOBODA, Martin. Jak investovat aneb anatomie burzovnich Iz, Computer Press, 2004. s. 30
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V CR ma nejvétsi nabidku indexovych fondti KBC spole¢nosti CSOB odkud jsou také
erpana data o hodnocenych fondech. Zaroveti bylo v minulosti mozno u CSOB investovat
do indexovych fondt od Europartners Multi Investment Fund zkracené EMIF, ktera dosla
dne 31. 3. 2011 k likvidaci. Fondy spole¢nosti EMIF jsou do prace zaélenény také.
V ramci indexovych fonda spole¢nosti EMIF bylo investorim umoznéno investovat do 13
indexovych fondi na narodni akciové trhy jednotlivych zapadoevropskych zemi.
Spole¢nost CSOB nabizi indexové fondy pod fondy akciovymi. Do podilovych fondd
nékterych spolecnosti lze investovat 1 skrze licencované obchodniky prostfednictvim
internetu. [26], [27], [31]

4.2 Investi¢ni certifikaty v CR v praxi

Mnoho druhi investi¢nich certifikatii Ize v Ceské republice snadno sehnat prostiednictvim
licencovanych obchodnikti skrze osobni a telefonicky kontakt ¢&i elektronicky piikaz
na internetovych strankach. Licencovani obchodnici v soucasné dobé pusobi ne jen
prostiednictvim pobocek, ale z velké €asti 1 na internetu, kde mliize mit investor otevieny
vlastni ucet, mize sledovat a porovnavat vyvoj jednotlivych cennych papiri a ty posléze
nakupovat ¢i prodavat. Internetovy piikaz je také nejlevnéjsi formou nakupu ¢i prodeje
investinich certifikat,, na rozdil od ostatnich variant, které nabizeji k zadani piikazu
i profesiondlni poradenstvi a dal$i nadstandardni sluzby. Pro ucely této prace byly
informace Cerpany ze spolecnosti Patria Direct, a.s., kterd na ¢eském trhu piisobi od 10. 5.
2001, nebo piimo z internetovych stranek Borse Stuttgart. Veskeré poplatky jsou
zapocteny jako elektronické piikazy. [30]

4.3 Poplatkova politika

V piipad€¢ investice do indexovych fondii a nakupu indexovych certifikati se nelze
vyhnout poplatkiim, které jsou s témito produkty piimo ¢i neptimo spojené. U investi¢nich
certifikatl pofizenych prostiednictvim elektronického ptikazu, ktery se jevi jako

nejlevnéjsi, je tfeba pocitat s poplatkem za realizaci pokynu. Za realizaci prodeje ¢i nakupu
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investi¢niho certifikatu do 299 999 CZK na Stuttgartské burze EUWAX tuctuje Patria
Direct svym klientim 16,90 EUR. Jiné poplatky nejsou s investi¢nimi certifikaty u této

spole¢nosti spojeny.

Pii investici do indexovych fondd u spole¢nosti CSOB je investor zatizen dvéma druhy
poplatkd. Prvni poplatek je vstupni, ktery se v piipadé indexovych fondd u CSOB
pohybuje od 2 do 2,5 % z investované ¢astky. Tento poplatek je mozno uhradit z ¢astky
odvedené mimo investovanou sumu, investor tim docili investici plivodné zamysSleného
obnosu. Dale je pak klientovi pravideln¢ kazdy rok uctovan poplatek za obhospodatrovani,
ktery se v pripadé indexovych fonda pohybuje vrozmezi od 0,6 do 1,15 % z aktualni
hodnoty investice. Tento poplatek je skryty, jelikoz aktudlni hodnota fondu a vynosy jsou
zvetejiiovany po odecteni tohoto poplatku. Z ptedeslé deskripce poplatkové politiky je
zietelné vidét, Zze naklady spojené s investici do investi¢nich certifikatli jsou podstatné
niz$i. Co se ty¢e zdanéni vynost u indexovych fonda a u investi¢nich certifikatd, plati zde
Sestimésicni danovy test, ktery spo¢iva v tom, ze investor nesmi s investici po zminénou

dobu manipulovat. Pokud tuto Thtitu dodrzi, vynosy z této investici nepodlehnou zdanéni.

Nutno zminit také problematiku dividend, které plynou z investice do akcii. Vynosy
mohou plynout z rostouci hodnoty akcie ¢i indexu sloZzené¢ho z akcii, ov§em cast vynosu je
vyplacena formou dividend. V piipadé indexovych fondi, které napodobuji slozeni
akciového indexu, jsou dividendy zapocteny do vynosu fondu a uschovany az do data
vyplaty investice investorovi, v nékterych ptipadech jsou tyto dividendy reinvestovany.
Jsou za n¢€ tedy nakoupeny dal$i podilové listy, tento systém ovSem u indexovych fondua
demonstrovanych v této praci neni zastoupen. V piipad¢ indexovych -certifikati ma
investor narok na dividendy v piipadé¢, ze se jednad o indexovy certifikat s podkladovym

performance indexem, ktery je v této praci zastoupen indexem DAX. [29]

4.4 Modelovy priklad

Pro srovnani vynosnosti indexovych certifikati a indexovych fondii byl simulovan vklad

100 000 CZK drobnym investorem, kterym je fyzickd osoba, po dobu péti let. Pocatek
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sledovani je k datu 28. 2. 2006, pétileté sledovani uzavira den 28. 2. 2011. Sledovani
probihd kvartalné ¢ili po tfech mésicich. Pfedpokladd se zkuseny investor, ktery dobie

snasi riziko a je ochotny jej podstoupit s vidinou vyssich ziskda.

Pro lepsi orientaci v celém piikladu jsou veskeré penézni hodnoty pfepocitany na eura
na zékladé kurzu zvetejnéného CNB, ktery se vaze k piislu§nému datu. Hodnota investice
byla piepoé¢itana na 4 104 EUR na zakladé kurzu CNB platného ke dni 10. 3. 2011, tento
kurz je pouZit 1 pro prepocty poplatkll spole¢nosti Patria Direct. TaktéZ je aktualni hodnota
investiCnich certifikatd pro prehlednost ve vsech ptipadech vynasobena deseti pro dosazeni
stejnych hodnotovych tadu, v jakych se pohybuji podilové listy. V grafech je tedy uvadéna
hodnota jednoho kusu podilového listu a deseti kust investi¢nich certifikatl pro snazsi

hodnoceni vyvoje hodnotové kiivky.

Indexové fondy a indexoveé certifikaty jsou srovnavany na zéklad¢ vyse vynosu Ci ztraty se
zohlednénim poplatkové politiky. Dale je hodnoceno urokové procento a je operovano
s kurzovym rizikem. Kone¢ny vysledek neni danén, jelikoz jsou splnény podminky
takzvaného Sestimésicniho danového testu. Vynosy plynouci z cennych papirt, které jsou

fyzickou osobou drzeny alespon Sest mésicli, dani nepodléhayji.

4.4.1 Index ATX

vvvvvv

indexem akciového trhu ve Wiener Borse, coz je nejvétsi obchodni misto v rakouské
ekonomice. ATX je, stejné jako vétSina evropskych indexti, definovan jako cenovy index,
ktery v soucasné dobé sestava z dvaceti akcii. Jsou to akcie spole¢nosti Andritz, blin, Erste
Bank, Flughafen Wien, Intercell, Mayr-Melnhof Karton, Osterreichische Post, OMV,
Raiffeisen International, RHI, Schoeller-Bleckmann, Semperit, Strabag, Telekom Austria,

Verbund, voestalpine, Vienna Insurance Group, Wienerberger, Zumtobel a skupiny EVN.

[7]
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V zastoupeni tohoto indexu jako podkladového aktiva je dale operovano s indexovym
fondem EMIF Austria Index Plus nabizenym spole¢nosti CSOB a investiénim certifikatem

ATX Open-End Zertifikat emitovanym spole¢nosti Raiffeisen. [23]

Indexovy fond EMIF Austria Index Plus investuje do rakouskych akcii s cilem zajiSténi
vysoké vykonnosti ve snaze piekonat vynosy akciového indexu ATX. Podil jednotlivych
akcii ve fondu je regulovan na zakladé vah dané akcie v indexu ATX. Fond je
denominovan v eurech. Tento fond vzniknul 29. 5. 1990 a na burze jej 1ze najit pod kddem
ISIN, ktery je ve formatu LU0088677710. Spolednost CSOB oznaduje tento fond rizikem

Sest na stupnici od jedné do sedmi, ptic¢emz jednicka znaci nejnizsi riziko. [26]

Indexovy certifikat nazvany ATX Open-End Zertifikat je investi¢ni certifikat s otevienym
koncem, ktery byl emitovan 11. 6. 2002 spolec¢nosti Raiffeisen na dobu neurcitou. Cena
kotacni 1 realiza¢ni jsou uvedeny v eurech a lze jej nalézt pod kodem ISIN AT0000340161.
Podkladovym aktivem tohoto certifikatu je index ATX pii plné participaci na trhu.

Srovnani

Graf na obrazku 13 vypovida o podobnosti vyvoje obou cennych papirt, je zietelna
podobna reakce hodnot obou produktd v dané Casové useky, které jsou v grafu zanaSeny
vzdy po tiech mésicich ¢ili kvartalné v pribehu sledovanych péti let. Pies to, ze maji oba
produkty stejné podkladové aktivum a podobny vyvoj, je patrny rozdil v hodnotach téchto
dvou produktl. Rozdil je patrné dan drobnymi odlisnostmi v portfoliu indexového fondu,
ktery mohl nakoupit v riizném pomeéru akcie obsazené Vv indexu ATX. Presto nelze hovoftit
o tom, ze by investor investujici dne 28. 2. 2008 do fondu EMIF Austria Index Plus
profitoval vice nez, kdyby investoval prostfednictvim ATX Open-End Zertifikat, vysledny

zisk je rozdilem prodejni a nakupni ceny investicniho certifikatu ¢i podilového listu.
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Obriazek 13: Srovnani vyvoje hodnoty cennych papirii s podkladovym ¢i benchmarkovym
indexem ATX
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pti investici obnosu 4 104 EUR do obou produktti, hodnota je ekvivalentem 100 000 CZK,
si lze povSimnout, ze kiivky Vv grafu na obrazku 14 se témét piekryvaji. Vyvoj investic
pii investovani stejné Castky je tudiz velmi podobny, rozdil investor pociti v po¢tu kusi

zakoupenych podilovych listli ¢i indexovych certifikati.

Obrazek 14: Srovnani vyvoje hodnoty investic do produktii s podkladovym ¢i
benchmarkovym indexem ATX
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Zdroj: vlastni zpracovani
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V dusledku financni krize je patrny prudky pokles hodnoty investic, ktery se do konce
sledovaného obdobi nestihl vySplhat ani k pocate¢ni hodnoté. Ztrata v ptipadé EMIF
Austria Index Plus ¢ini za pétileté obdobi 1 144,2 EUR pfti ro¢ni urokové mire -6,33 %.
V piipadé¢ ATX Open-End Zertifikat ¢ini ztrata 1 180 EUR pfi ro¢ni Grokové mite -6,55 %.
Mensi ztratu tedy zaznamenal EMIF Austrian Index Plus, ale ne o mnoho. Tento vysledek
nezohlediiuje poplatkovou politiku, ktera v nemalém ovliviiuje vynosy. CSOB si v piipadé
tohoto fondu uctuje vstupni poplatek 2,5 % zinvestované ¢astky a poplatek
za obhospodatfovani 1,15 % ro¢né. Poplatek za obhospodatovani je do vynosu fondil jiZ
zakomponovan a CSOB pii informovani vefejnosti o vyvoji fondu uvadi hodnotu o tento
poplatek jiz snizenou. Budeme uvazovat, Ze byl vstupni poplatek 2,5 % zaplacen ¢astkou,
o0 kterou byla investice 4 104 EUR navySena, aby bylo dosazeno investovani skute¢né této
&astky. Tuto variantu CSOB svym klientim b&zné nabizi. Je tieba pro ziskani skute¢ného
obrazu kone¢né ztraty tento naklad zahrnout. Skute¢nd ztrata tedy ¢ini 1 247,2 EUR.
V piipad¢ indexového certifikatu jsou realizovany poplatky nakupni a prodejni z nichz
kazdy na Patria Direct ¢ini 16,9 EUR. Skutecnd ztrata na indexovych certifikatech tedy
¢ini 1213,8 EUR. V piipad¢ zohlednéni poplatki se jiz investice do ATX Open-End

Zertifikat jevi vyhodnéjsi nez investice do EMIF Austrian Index Plus.

4.4.2 Index CAC 40

CAC 40 je srovnavaci akciovy index, ktery reprezentuje 40 spoleCnosti vybranych
na zaklad¢ jejich vahy trzni kapitalizace ze sta nejvyznamnéj$ich spole¢nosti na burze
Euronext Pafiz. Vzniknul 31. prosince 1987 a je jednim z hlavnich narodnich indexu
stojicich v poptedi narodnich indexti evropskych zemi. Do indexu CAC 40 jsou zahrnuty
spolecnosti AXA, BNP Paribas, Carefour, France Télécom, L’Oréal, Michelin, PSA
Peugeot Citroén, Renault, Société Générale, Veolia Environnement a dalS§i vyznamné

spole¢nosti mezinarodniho vyznamu. [7], [15]
V zastoupeni tohoto indexu jako podkladového aktiva je dale operovano s indexovym

fondem EMIF France Index Plus nabizenym spole¢nosti CSOB a investi¢nim certifikatem

CAC 40 Open-End Zertifikat emitovanym spolecnosti Commerzbank AG.
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Indexovy fond EMIF France Index Plus investuje do francouzskych akcii s cilem zajistit
vy$$i vykonnost, nez vykazuje akciovy index CAC 40. Fond v mens$i mife investuje
i do jinych francouzskych akcii s vysokou korelaci k indexu CAC 40. Podil jednotlivych
akcii ve fondu je regulovan na zakladé vah dané akcie v indexu ATX. Tento fond je
denominovan v eurech, vzniknul 29. 5. 1990 a na burze jej 1ze najit pod kodem ISIN, ktery
je ve formatu LU0028513934. Spole¢nost CSOB jej oznadila jako fond s vy3si mirou
rizika. Na stupnici od jedné do sedmi mu bylo piid€leno ¢islo Sest, pficemz sedmicka znaci

nejvyssi riziko. [26]

Certifikat s nazvem CAC 40 Open-End Zertifikat je investi¢nim indexovym certifikatem
s otevienym koncem, ktery byl emitovan 30. 1. 2001 spole¢nosti Commerzbank AG
na dobu neurcitou. Cena kotacni i realizani jsou uvadény Veurech a lze jej nalézt
pod kodem ISIN DEO0007036808. Hodnota tohoto certifikatu se vyviji na zakladé
podkladového aktiva, kterym je index CAC 40. Participace na trhu je stoprocentni. [19]

Srovnani

Vyvoj hodnot obou cennych papirit je podobny. Reakce na podnéty je u obou kiivek
hodnot v grafu na obrazku 15 pii sledovani ¢tvrtletniho vyvoje téméf totozna. Pies to, ze
maji oba produkty velmi podobné podkladové aktivum, vyvoj hodnoty portfolii nebyl
piimo totozny. Rozdil je patrné dan odlisnostmi v portfoliu indexového fondu, ktery mohl
nakoupit Vv rizném poméru akcie obsazené vindexu CAC 40 véetné nakupu akcii
spolec¢nosti, které nejsou v tomto indexu zahrnuty. Vyvoj hodnoty piedstavuje vyvoj
hodnoty jednoho kusu podilového listu ¢i deseti indexovych certifikatd. Ma-li deset
investi¢nich certifikat na zac¢atku sledovaného obdobi dne 28. 2. 2006 vyssi hodnotu nez
jeden podilovy list indexového fondu, nelze hovofit o vy$§im zisku investora, coz se mize

na prvni pohled podbizet. Findlni zisk je vysledkem rozdilu prodejni a ndkupni ceny.
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Obrazek 15: Srovnani vyvoje hodnoty cennych papiri s podkladovym ¢i
benchmarkovym indexem CAC 40
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Pokud investujeme do EMIF France Index Plus a zaroven do CAC 40 Open-End Zertifikat

obnos 4 104 EUR a sledujeme vyvoj obou portfolii, vyvojové hodnoty Vv grafu na obrazku

16 se témér prekryvaji. Vzhledem k vysi investované ¢astky nepozna investor rozdil pouze

mezi po¢tem kusti zakoupenych podilovych listti a indexovych certifikata.

Obrazek 16: Srovnani vyvoje hodnoty investic do produkti s podkladovym ¢i
benchmarkovym indexem CAC 40
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V disledku finanéni krize, kterou lze na grafu obrdzku 16 pozorovat uz na prelomu roku
2007 a 2008 je ztetelny prudky pokles hodnoty obou produktt. Tento pokles znatelné
ovlivnil vyvoj a vysledek investice ve sledovaném pétiletém obdobi. Ztrata v piipadé
EMIF France Index Plus ¢ini za pétileté obdobi 559 EUR pfi ro¢ni trokové mife -2,89 %.
V piipadé CAC 40 Open-End Zertifikat ¢ini ztrata 735 EUR pii ro¢ni Grokové mife
-3,87 %. EMIF France Index Plus zaznamenal niz$§i ztratu a to o 176 EUR. Pokud
do vysledné ztraty zapocitame poplatkovou politiku a naklady s ni pro investora spojené,
vysledné ztraty se prohloubi. CSOB si v piipadé tohoto fondu uétuje vstupni poplatek
2,5% zinvestované castky a poplatek za obhospodaiovani 1,15 % z aktudlni hodnoty
investice rocné. Poplatek za obhospodatrovani je poplatek skryty, spolecnost jej zohlediuje
pi1 informovani o vyvoji hodnoty fondu, kterou pfedem o tento poplatek snizi.
Za predpokladu, Ze byl vstupni poplatek 2,5 % odveden mimo investovanou ¢astku a Cista
investice ¢ini 4 104 EUR, pak je tfeba pro ziskani skutecného obrazu konecné ztraty tento
naklad zahrnout. Skute¢na ztrata indexového fondu tedy ¢ini 661,56 EUR. V piipadé
indexového certifikatu jsou realizovany poplatky ndkupni a prodejni, které jsou na Patria
Direct ve vysi 16,9 EUR. Skute¢na ztrata z indexovych certifikatt CAC 40 Open-End
Zertifikat je 768,86 EUR. Ztrata v pfipad¢ investice do indexového certifikatu
s podkladovym aktivem CAC 40 je o 107,3 EUR vys§i nez v ptfipadé investice
do indexového fondu se stejnym podkladovym aktivem. Rozdil mezi ztratami do obou
produktl je nyni nizsi, poplatkova politika v piipadé indexovych certifikata je vyhodné;jsi,

ale jejich reakce na situaci na trhu pfinesla vétsi propad nez u indexového fondu.

4.4.3 Index D] EUROSTOXX 50

Index Dow Jones EuroStoxx 50 je vaZeny akciovy index bez zahrnuti dividend, ktery
vypocitava agentura Stoxx Ltd. Index Dow Jones EuroStoxx 50 slouZi ptedevSim jako
pribézny ukazatel trendii obchodovani na evropskych burzach. Pocatecni hodnota indexu
je 1000 a byla vypoctena na zakladé oficialnich dil¢ich kurzi k 31. prosinci 1991. Je
tvofen akciemi emitovanymi vyhradn€ v ¢lenskych zemich Evropské hospodaiské
a ménové unie s vyjimkou Lucemburska. Index zahrnuje 50 akcii z 12 zemi Eurozony,

kterymi jsou Rakousko, Belgie, Finsko, Francie, Némecko, Recko, Irsko, Itélie,
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Lucembursko, Nizozemsko, Portugalsko a Spanélsko. Tento index slouZi jako podkladové
aktivum mnoha finan¢nich produkti po celém svété. Od néj jsou odvozovany dalsi
individualni indexy, které jsou zaméfeny na konkrétni zemé, jako jsou Francie, Italie

a Spanélsko. [7]

V zastoupeni tohoto indexu jako podkladového aktiva je dale operovano s indexovym
fondem KBC Index Fund Euroland nabizenym spole¢nosti CSOB a investiénim
certifikaitem DJ Euro Stoxx 50 Open-End Zertifikat emitovanym spole¢nosti
Commerzbank AG.

Indexovy fond KBC Index Fund Euroland investuje do akcii spole¢nosti ze zemi
Eurozony, zejména pak do indexu Dow JonesEuroStoxx 50, ktery zaroven slouzi jako
srovnavaci index ¢ili benchmark, fond se jej snazi kopirovat. Je denominovan v eurech,
vzniknul 30. 07. 1999 a na burze jej Ize najit pod kddem ISIN BE0171536403. Spole¢nost
CSOB oznaéuje tento fond rizikem $est na stupnici od jedné do sedmi, pfiemz sedmicka

znadi riziko nejvétsi. [15], [26]

Indexovy certifikat nazvany DJ Euro Stoxx 50 Open-End Zertifikat je investi¢ni certifikat
s otevienym koncem, ktery byl emitovan 18. 9. 2000 spole¢nosti Commerzbank AG na
dobu neurcitou. Cena kotacni i1 realizacni jsou uvedeny v eurech a lze jej nalézt pod kodem
ISIN DE0007029787. Podkladovym aktivem tohoto certifikatu je index Dove Jones
EuroStoxx 50 pii plné participaci na trhu. [20]

Srovnani

Co se tyce vyvoje hodnoty indexového fondu a indexového certifikatu zobrazenych v grafu
na obrazku 17, jsou podobné, ale vykazuji véts$i rozdily nez pii srovnani produktii
s podkladovymi aktivy index CAC 40 a ATX. Graf vypovida o podobnosti obou portfolii,
je zde snadno citelnd podobna reakce kvartalniho vyvoje obou produktl na trhu v pribéhu
sledovaného obdobi. Pies to, Ze maji oba produkty témét stejné podkladové aktivum
a podobny vyvoj, je patrny rozdil, ktery je patrné dan drobnymi odliSnostmi v portfoliu

indexového fondu, ktery mohl nakoupit v rizném pomeru akcie obsazené v indexu ATX.
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Piesto nelze hovofit o tom, ze by investor investujici dne 28. 2. 2008 do fondu EMIF

Austria Index Plus profitoval vice, nez kdyby investoval prostfednictvim ATX Open-End

Zertifikat. Jelikoz hodnota jednoho podilového listu je vy$8i nez hodnota deseti

indexovych certifikati, bylo jej také drazsi nakoupit.

Obrazek 17: Srovnani vyvoje hodnoty cennych papiri s podkladovym ¢i benchmarkovym
indexem DJ EuroStoxx 50
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Zdroj: vlastni zpracovani

Snadnéji lze vyvoj srovnat pii investici 4 104 EUR do obou produktt. Pii grafickém

znazornéni vyvoje hodnot obou investic v grafu na obrazku 18 se kiivky vyvijeji podobné.

Mozno pozorovat mensi zavislost vyvoje hodnoty indexového fondu na hodnoté indexu

Dove Jones EuroStoxx 50 nez u investi¢niho certifikatu, ktery vyvoj jeho hodnoty kopiruje

vérohodné.
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Obriazek 18: Srovnani vyvoje hodnoty investic do produktii s podkladovym ¢i
benchmarkovym indexem DJ EuroStoxx 50
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U obou produktt doslo k prudkému poklesu investice patrné v disledku finan¢ni krize. To
zapiicinilo ztratovost investice v poslednich péti letech. Tendence hodnot obou produktt
byly ke konci sledovaného obdobi rostouci. Piesto je investice v obou piipadech ztratova,
ale méné znehodnocena v indexovém fondu. Ztrata vramci fondu KBC Index Fund
Euroland ¢ini 354,18 EUR pfi ro¢ni arokové mire -1,79 %. V piipadé DJ Euro Stoxx 50
Open-End Zertifikat ¢ini ztrata 827,99 EUR pfii ro€ni trokové mire -4,41 %. Vyrazné
mensi ztratu vykazuje KBC Index Fund Euroland. Pokud do vysledku zahrneme
poplatkovou politiku, ztraty se prohloubi. CSOB v piipadé tohoto fondu wétuje vstupni
poplatek 2 % z investované Castky a poplatek za obhospodatovani 0,6 % ro¢né. Poplatek
za obhospodatovani je do vynosu fondi jiz zakomponovan, protoze CSOB pii informovani
vetejnosti o vyvoji fondu uvadi hodnotu o tento poplatek jiz snizenou. V piipadé vstupniho
poplatku 2 % budeme uvazovat, ze byl zaplacen ¢astkou, o kterou byla investice 4 104
EUR navySena, aby bylo dosazeno investovani piivodné zamyslené ¢astky. Skute¢na ztrata
tedy ¢ini 436,18 EUR. V pfipad¢ indexového certifikatu jsou realizovany poplatky ndkupni
a prodejni z nichz kazdy na Patria Direct ¢ini 16,9 EUR. Skutecna ztrata z investice
do indexovych certifikatd ¢ini 861,79 EUR.
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4.4.4 Index Standard and Poor’s 500

Index Standard and Poor’s 500, zkracené jen S&P 500 byl zaveden v roce 1957 a méfi
vyvoj akcii pét seti vétSinou americkych spolecnosti vybranych tymem analytikil
a ekonomil agentury Standard & Poor a to na zaklad€ velikosti trhu, likvidity a typu
odvétvi veetné dalSich faktort. Je indexem véazené trzni hodnoty, vaha kazdé akcie
V indexu je umérna jeji trzni hodnoté a jednim z nejcastéji pouzivanych métitek vyvoje
celého amerického akciového trhu. Oproti indexu Dow Jones Industrial Average, ktery
zahrnuje tticet spolecnosti ma vyhodu Sir§iho zabéru. Spole¢nosti, které ovliviiuji index,
jsou ze sedmdesati péti procent americké. Patii mezi n¢ napiiklad American Express,
Apple Inc., Coca Cola, eBay Inc., General Electric, Google Inc., Harley-Davidson,
McDonald’s, Moody's, NIKE Inc., Yahoo Inc. a mnoho dalSich. [7]

V zastoupeni tohoto indexu jako podkladového aktiva dale vystupuji indexovy fond KBC
Index Fund United States z nabidky spole¢nosti CSOB a investiéni certifikat S&P 500

Open-End Zertifikat emitovanym spole¢nosti Commerzbank AG.

Indexovy fond KBC Index Fund United States investuje do americkych akcii, zejména
pak z indexu S&P 500, ktery slouzi zaroven jako srovnavaci index a fond se jej snaZzi
kopirovat. Pfi vybéru jednotlivych akcii do portfolia, je brana v potaz jejich vaha v indexu.
Fond je denominovan v USD, vznikl 6. 3. 1998 a na burze jej lze identifikovat pod kodem
ISIN DE0007029803. Spole¢nost CSOB oznaduje tento fond rizikem Sest na stupnici

od jedné do sedmi, pficemz sedmicka znaci nejvétsi riziko. [15], [26]

Indexovy certifikat s nazvem S&P 500 Open-End Zertifikat je certifikatem S otevienym
koncem ¢ili na dobu neur€itou, jehoZz den emise se datuje k 18. 09. 2000. Byl vydan
spole¢nosti Commerzbank AG. Kotaéni cena je odlisna od ceny realiza¢ni, hodnota se
kotuje v eurech za jeden kus certifikatu a realizaéni ménou jsou americké dolary. Investi¢ni
certifikdt je moZno identifikovat kodem ISIN DE0007029803. Podkladovym aktivem
tohoto certifikatu je index Dove Standard and Poor’s 500 pti pIné participaci na trhu. [21]

70



Srovnani

Pro snadnéjs$i porovnani je hodnota KBC Index Fund USA pievedena na eura
K piislusnému datu aktualnimu kurzu dle CNB. Na zaklad$ takto upravenych dat lze
usoudit, ze je vyvoj hodnot obou produktii zobrazeny grafem na obrazku 19 do jisté miry
podobny, vykazuje ale jisté rozdily, které jsou hodné pozornosti. Jedna se totiz o indexovy
fond a indexovy certifikdit se stejnym podkladovym aktivem. I v ptipadé¢ tohoto
indexového fondu doslo zjevné k vétsim odchylkam portfolia od benchmarkového indexu,
coz zaptiCinilo tyto rozdily v chovani vyvoje za ndrocnych podminek ptedeSlych let.
Management fondu tedy zfejmé nakoupil akcie obsazené v podkladovém indexu v riizném
poméru. Na druhé strané graf vypovida 0 podobnosti reakci, 1ze zietelné Cist stejné
vyvojové tendence v ramci jednotlivych Ctvrtleti, vyvoj probihal v rozdilnych intenzitach,
ale tendence byly stejné, bud’ rastové nebo poklesové. Hodnota podilového listu je
Vv prubehu celé historie znaéné vyssi neZ hodnota investi¢niho certifikatu, coZ je zptisobeno

rozdilnym stanovenim hodnot. Investi¢ni certifikdt hodnotou kopiruje podkladovy index,

ovsem hodnota podilového listu se odviji od hodnoty fondu na v§echny podilové listy.

Obrazek 19: Srovnani vyvoje hodnoty cennych papiri s podkladovym ¢i benchmarkovym
indexem S&P 500

Priibéh vyvoje hodnoty cennych papirti
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Pro ptimé srovnani vyvoje byla simulovana investice 4 104 EUR do obou produkti.
Pti grafickém znazornéni vyvoje hodnot obou investic kifivky Vv grafu na obrazku 20
probihaji rozdilné. V prvni poloviné sledovaného obdobi je vyvoj pozitivn€j$i pro
indexovy fond, v druhé polovin¢ sledovaného obdobi jsou rustové tendence investicniho
certifikatu po ptedchozim padu progresivnéjsi. U obou produktt doslo k prudkému poklesu
investice, patrné v dusledku finanéni krize. To zaptiCinilo ztratovost investice v poslednich
péti letech. Tendence hodnot obou produkti byly ke konci sledovaného obdobi rostouci.

K mensimu znehodnoceni investice doslo v ptipadé S&P 500 Open-End Zertifikat.

Obrazek 20: Srovnani vyvoje hodnoty investic do produkti s podkladovym ¢i
benchmarkovym indexem S&P 500
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Zdroj: vlastni zpracovani

Jelikoz byl indexovy fond dolarovy, musi investor pocitat S kurzovym rizikem, které
v tomto piipadé znac¢né ovlivnilo investici. Hodnota fondu udavana v USD vzrostla
ve sledovaném obdobi o 10,52 %, ale kurz dolaru klesl o 6,25 CZK. Po pfepoctu dle
aktudlniho kurzu v kazdém ctvrtleti, doSlo k findlnimu poklesu hodnoty indexového fondu
0 22,24 %. Vezmeme-li v potaz vliv vstupnich poplatkt, jsou ztraty indexového fondu
jesté znatelngj$i. Pokud nebudeme vstupni poplatek odecitat z celkové castky 4104 EUR,
ale zaplatime-li jej mimo tuto hodnotu, tak aby bylo skute¢né investovano 4104 EUR,
musime k findlni ztraté odecist jeSté vysi tohoto poplatku. V ptipadé indexového fondu

KBC Index Fund USA vstupni poplatek ¢ini 82 EUR, odecteme-li tento poplatek od findlni
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ztraty, ta se nam prohloubi na 994,6 EUR. Spole¢nost Patria Direct uctuje poplatek 16,90
EUR a to jak pfi ndkupu, tak pfi prodeji. Je tedy nutné tento poplatek zapocitat dvakrat.
Konecna ztrata pii investici do indexového certifikatu tedy ¢ini 476,24 EUR. Investice
ve vysi 4104 do indexového certifikatu byla v ptipadé indexu S&P 500 v poslednich péti
letech méné¢ ztratova a to v disledku kurzového rizika. Kdyby nebylo zohlednéno kurzové
riziko, jak Ize pozorovat v grafu na obrazku 21, pak by byla investice do KBC Index Fund

Euroland ziskova a to ve vysi 4453,74.

Obrazek 21: Srovnani vyvoje hodnoty investic do produkti s podkladovym ¢&i
benchmarkovym indexem S&P 500 bez zohlednéni kurzového rizika
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4.4.5 Index DAX

DAX neboli Deutscher Aktien Index je némecky akciovy index. Sklada se z 30 hlavnich
némeckych spolecnosti, jejichZ akcie jsou obchodovany na Frankfurtské burze. Ceny jsou
ptevzaty z elektronického obchodniho systému Xetra, podle kterého DAX méfi vykonnost
tficeti nejvetsich némeckych spolecnosti podle objemu obchodu na burze a na zaklad¢ trzni
kapitalizace. Index DAX ovliviiuji riiznou vahou spole¢nosti jako Adidas, Allianz, BMW,
Commerzbank, Deutsche Borse, Deutscche Lufthansa, Henkel, Linde, RWE, SAP,
Siemens, Volksvagen Group a dalsi. Index DAX patii mezi takzvané performance indexy,

se kterymi je spojena vyplata dividend akcii obsazenych v podkladovém indexu. [7]
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V zastoupeni tohoto indexu jako podkladového aktiva je dale operovano s indexovym
fondem EMIF Germany Index Plus nabizenym spole¢nosti CSOB a investi¢nim

certifikatem DAX Open-End Zertifikat emitovanym spole¢nosti Commerzbank.

Indexovy fond EMIF Germany Index Plus investuje do némeckych akcii s cilem zajisténi
vysoké vykonnosti ve snaze ptekonat vynosy akciového indexu DAX. Podil jednotlivych
akcii ve fondu je regulovan na zéaklad¢ vah dané akcie v indexu DAX. Fond je
denominovan v eurech, vzniknul 29. 9. 1990 a na burze jej 1ze najit pod kodem ISIN, ktery
je ve formatu LU0028514403. Spole¢nost CSOB ohodnotila tento fond rizikem Sest

na stupnici od jedné do sedmi, pti¢emz jednicka znaci nejnizsi riziko. [14], [15], [26]

Indexovy certifikat nazvany DAX Open-End Zertifikat je investi¢ni certifikat s otevienym
koncem, byl emitovan 18. 9. 2000 spole¢nosti Commerzbank na dobu neuréitou.
Realiza¢ni i kota¢ni cena jsou uvadény v eurech. Tento indexovy certifikat Ize dohledat
pod kodem ISIN DE0007029795. Podkladovym aktivem tohoto certifikatu je index DAX
pii plné participaci na trhu. [30], [22]

Srovnani

Z grafu na obrazku 22 jsou ¢itelné podobné reakce podilového listu a investi¢niho
certifikatu v pritbé¢hu celého obdobi. Reakce na vyvoj trhu se projevuji shodné poklesem ¢i
ristem ovSem ruznou merou. Tento jev miize byt vysvétlen tim, Zze EMIF Germany Index
Plus se snazi kopirovat index DAX a pokud mozno dosdhnout vyssich vynost nez tento
index. Je tedy ziejmé, Ze fond nekopiruje slozeni indexu DAX piesné, akcie nakupuje
V rizném poméru nez je jejich vahové zastoupeni v indexu. Nejvice zfetelnd je odlisna
mira reakce Vvobdobi od pocatku roku 2008 az do pocatku roku 2009, kdy doslo
K znatnému poklesu obou cennych papird. Z grafu vzhledem k rozdilnym pocateénim

vvvvvv

srovnani slouzi dalsi graf.
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Obrazek 22: Srovnani vyvoje hodnoty cennych papirii s podkladovym ¢i benchmarkovym
indexem DAX
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Pti investici obnosu 4 104 EUR do obou produktti, hodnota je ekvivalentem 100 000 CZK,
Si lze v grafu na obrazku 23 pov§imnout, Ze vyvoj hodnot probiha velmi podobné, akorat
indexovy fond reaguje vétsi mérou v piipadé poklesu trhu a méné pii jeho ristu nez tomu
bylo v piipad¢ indexu DAX tim padem i u investi¢niho certifikatu DAX Open-End
Zertifikat. Vyvoj investic pfi investovani stejné ¢astky je tedy znacné rozdilny a vysledky

investic jsou odlisné.

Obrazek 23: Srovnani vyvoje hodnoty investic do produktii s podkladovym ¢i
benchmarkovym indexem DAX
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Finan¢ni krize zpuasobila docasny prudky pokles i1 v pfipadé tohoto indexového fondu
a indexového certifikatu, ale na rozdil od pfedchozich srovnani v rdmci indextt ATX, CAC
40, DJ EuroStoxx 50 a S&P 500 je tato investice v obdobi ptedchozich péti let jako jedina
ziskova. LepSiho zhodnoceni ¢astky 4104 EUR bylo v prub&hu piedchozich péti let
dosazeno prostiednictvim indexovych certifikatt DAX Open-End Zertifikat. Vyvoj
ve fondu EMIF Germany Index Plus, kdyz klesla 27. 2. 2009 na hodnotu 2203 EUR.
Od tohoto okamziku fond vykazoval riustové tendence, ovSem méné progresivné nez
investicni certifikdt DAX Open-End Zertifikat, ktery ke konci obdobi vykazal hodnotu
5146,63 EUR, cili zisk 1 042,63 EUR s ro¢ni trokovou mirou 4,63 %. Indexovy fond
vykazal zisk 177,29 EUR. Vezmeme-li v potaz vliv vstupnich poplatkli, konecny zisk
indexového fondu ¢ini 74,69 EUR a u investi¢niho certifikdtu po odecteni poplatku
za realizaci piikazu 1008,83 EUR. I v tomto ptipadé je poplatkova politika investi¢nich
certifikatd vyhodnéjsi a celkové lze konstatovat, Ze byla investice ve vySi 4104
do investi¢niho certifikatu v pifipadé indexu DAX v poslednich péti letech vynosnéjsi.

V globalnim métitku lze konstatovat, Ze zhodnoceni vlozené ¢astky je nadpramérné.

4.4.6 Shrnuti

Pfi porovnani investic ve stejné vysi do indexového fondu a indexového certifikatu
paraleln¢ a se stejnym podkladovym aktivem je bilance nasledna. Ve dvou piipadech byla
investice vyhodnéjsi v ptipad¢é fondu a to u indexu CAC 40 a Dove Jones EuroStoxx 50.
Ve tiech pripadech bylo dosazeno vyssiho zisku nebo nizsi ztraty u indexovych certifikat
s podkladovymi indexy ATX, DAX a S&P 500. Nutno dodat, Ze investi¢ni certifikat ATX
Open-End Zertifikat mél horsi vyvoj hodnoty nez podilovy list fondu s benchmarkovym
indexem ATX, ovSem tento rozdil byl drobny a proto ve vysledku zavazila vyhodné;jsi
poplatkova politika spojend s investicnim certifikdtem. Také v ptipadé produktli spojenych
s indexem S&P 500 mél fond KBC Index Fund USA vyhodnéjsi kurz v domaci méné¢ USD
a to znacné, jelikoZ tento fond vykazoval ke konci obdobi zisk na rozdil od investi¢niho
certifikdtu. OvSem po piepoctu na eura se vysledek vzhledem k prudkému poklesu kurzu

dolaru zménil. Zavazilo kurzové riziko, které vysledek srovnani zcela obratilo.
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certifikatli u spolec¢nosti Patria Direct je levné&jsi, jelikoz se zapocitava pouze poplatek
za provedeni piikazu, kterym je nakup a prodej v jednotné vysi 16,90 EUR. U vsech fonda
spolednosti CSOB se investor setkd se vstupnim poplatkem ve vysi 2 % u fondi KBC
Index Fund United States a KBC Index Fund Euroland. U zbylych ttech fondu je to 2,5 %.
Dale poplatek za obhospodafovani se pohybuje mezi 0,6 % az 1,15 %. Poplatkova politika

indexovych fondi je ve vSech zkoumanych piipadech méné vyhodna.

4.4.7 Doporuceni

Na zdklad¢ prace lze doporucit zkuSenym investoriim, aby doplnili své portfolio
o investicni  certifikaty, jelikoz mohou lehce dosdhnout Siroké diverzifikace
prostfednictvim jednoho cenného papiru. Zaroven se také mohou prostifednictvim
investiCnich certifikatd nadproporcionalné podilet na vynosech trhii. Konzervativné;si
investofi mohou zase zvolit ¢asteCné ¢i pIlné garantované certifikaty, které mohou byt
zérovenl idedlnim feSenim i1 pro méné zkuSené investory. Z vysledki srovnani plyne
upozornéni, které patii predevSim méné zkuSenym investoriim, pro které jsou snadnym
feSenim podilové fondy, jelikoz pro né piedstavuji pohodlnou formu diverzifikace portfolia
a svéfeni investice do rukou odbornikli. Protoze ne vzdy tyto fondy dosahuji lepsiho
zhodnoceni nez samotny trh. Ocekavani vyssiho zhodnoceni na zéklad¢ vyssich poplatka
neni na misté, proto je i v ptipadé podilovych fondil tieba volit peClivé a to na zakladé

veskerych dostupnych informaci a individudlnich potteb investora.

Skrze investi¢ni certifikaty se investorim otevird novd dimenze tvorby portfolia
a vzhledem k jejich rtiznorodosti jsou vyuzitelné investory, kteti se chtéji zapojit vice nez
pasivné na spravé svych investic. Podilové fondy lze investorovi navrhnout jako
pohodlnou formu investovani v ptipad€ ze nechce nebo nemulze své investice spravovat

sam.
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ZAVER

Cilem této prace je srovnani vynosnosti podilovych fondd s investicnimi certifikaty se
stejnym podkladovym aktivem na zakladé vynosnosti vyvozené z historie pétiletého
casového useku. Pro ucely srovnani bylo vybrano jako podkladové aktivum pét indexd,
které zastupuji rizné geografické oblasti. Index ATX spojeny s Rakouskem, ktery slouzi
jako podkladové aktivum investicniho certifikatu ATX Open-End Zertifikat a jako
benchmarkovy index fondu EMIF Austria Index Plus, index CAC 40 zastupujici Francii
a obsazeny v produktech CAC 40 Open-End Zertifikat a EMIF France Index Plus, index
DAX tvofeny hlavnimi némeckymi spole¢nostmi zastoupeny produkty DAX Open-End
Zertifikat a EMIF Germany Index Plus, index DJ EuroStoxx 50 zastupujici kontinentalni
Clenské staty EU, na né&jz jsou vazany produkty DJ Euro Stoxx 50 Open-End Zertifikat
a KBC Index Fund Euroland, a také index S&P 500 pochazejici z USA zastoupeny
produkty S&P 500 Open-End Zertifikat a KBC Index Fund USA. Prizkum vyvoje hodnot
téchto finan¢nich produktt v poslednich péti letech prokazal, Zze ve tfech z péti srovnani
byla z hlediska vynosu vyhodnéjsi investice do investi¢nich certifikati a ve zbylych dvou
byla hodnota ke konci sledovaného obdobi vyssi v pfipadé podilovych fonda. Podrobnéjsi
pohled na jednotliva srovnani odkryje fakt, ze v jednom piipad€ byl investi¢ni certifikat
vyhodnéjsi az po zohlednéni kurzového rizika, jelikoz kurz amerického dolaru v priabéhu
poslednich péti let vyrazné poklesl. V druhém ptipadé doséahl investicni certifikat vyssiho
vynosu az po zohlednéni poplatkové politiky, vyvoj hodnoty podilového listu fondu byl
pied zohlednénim ndkladi na dosazeni investice lepsi. Ve vSech ptipadech byly poplatky
spojené s investi¢nimi certifikaty mnohem nizsi nez v piipad¢ podilovych fondu, které pies
to ve vetSingé piipadii investorim nepiinesly efektivnéj$i zhodnoceni investice. V tomto
bod¢ byla prokdzana shoda s tvrzenim Ing. Martina Sobotky, Ph.D., ov§em jeho tvrzeni
0 vys§i vynosnosti investi¢nich certifikatli potvrzeno nebylo, jelikoz srovnani neprokézalo
jednoznacné vyssi vynosnost investi¢nich certifikati. Vysledky prace poukazuji na nutnost
zvazeni investice investorem a naslednou peclivou volbu investi¢niho instrumentu, jelikoz
i na zakladé odbornych poznatki nelze oznacit jeden z finan¢nich instrumentl
za vynosnéjsi, alespont ne za vSech okolnosti. Pfedev§im je nutné, aby investor zvazil, zda
je ochoten podstoupit navic kurzové riziko, které v ptipadé¢ fondu KBC Index Fund USA

obratilo zisk ve ztratu.
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PRILOHY

Prilohac¢. 1

Hodnota a vynos jednoho podilového listu indexovych fondi

EMIF Austria EMIFFrance | EMIF Germany KBC Index KBC Index
Index Plus Index Plus Index Plus Fund Euroland Fund USA

Datum | hodnota | vynos | hodnota | vynos | hodnota | vynos | hodnota | vynos | hodnota | vynos

28.2.11( 326,31| -27,88| 341,77 -13,62| 110,54| 4,32| 505,53| -8,63| 114,18| -22,24
30.11.10| 297,06 -34,34| 301,29 -23,85| 102,97| -2,82( 444,26 -19,7| 103,74| -29,34
31.8.10( 274,73| -39,28| 290,02 | -26,7 91,76 | -13,4| 437,96 -20,84 92,32| -37,12
31.5.10( 276,11| -38,97| 291,51| -26,32 92,71 -12,5 435,1| -21,36( 103,49 -29,51
1310 277,75| -38,61( 307,95| -22,17 89,92 | -15,14| 453,17 | -18,09| 103,17 | -29,73
30.11.09| 279,69| -38,18| 300,19 | -24,13 88,94 | -16,06 457,1| -17,38 97,95| -33,29
31.8.09( 285,96| -36,79| 299,21 | -24,38 86,84 | -18,04| 452,35| -18,24 98,23 | -33,10
2.6.09( 244,89 -4587| 276,56| -30,1 79,09 -25,36 412,7| -25,41 92,87 -36,75
27.2.09 163,8| -63,8( 216,79| -45,21 56,89 | -46,31( 313,85| -43,27 73,49 | -49,95
1.12.08| 189,38| -58,14| 248,44 -37,21 64,22 | -39,39( 363,39 | -34,32 77,79 | -47,02
1.9.08( 396,45| -12,37| 364,03| -7,99( 109,74| 3,57| 529,58| -4,28| 139,79| -4,79
30.5.08| 487,43| 7,74 409,08 3,39| 123,02| 16,1 59261| 7,11| 147,88| 0,72
28.2.08| 429,46| -5,08( 390,77| -1,24] 119,39| 12,67 579,37| 4,72| 14469| -1,46
30.11.07| 495,52 9,52| 458,68| 1593| 137,24| 29,52| 671,28 | 21,33 163,23| 11,17
31.8.07| 509,96| 12,72 458,45| 15,87 133,99| 26,45 654,73| 18,34| 170,26| 15,96
31.5.07| 542,41| 19,89 49454| 24,99| 138,64| 30,84 68572| 23,94| 184,96| 25,97
28.2.07 480| 6,09| 440,69| 11,38 118,92| 12,23| 611,42| 10,51| 16527 12,56
30.11.06| 455,68| 0,72| 426,81 7,87 113,2| 6,83| 596,78 7,86| 161,15 9,76
31.8.06| 418,79| -7,44( 41391| 4,61 10534| -0,59( 569,12| 2,86| 151,06 2,88
31.5.06| 419,83| -7,21| 39532| -0,09 103,1 -2,7| 540,56 -2,3| 140,56 | -4,27
28.2.06| 452,43 0 395,66 0 105,96 0| 553,28 0 146,83| 0,00

Zdroj: [18], [26]
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Priloha ¢. 2

Hodnota a vynos deseti investi¢nich certifikati

DJ Euro Stoxx

ATX Open-End | CAC 40 Open- | DAX Open-End | 50 Open-End | S&P 500 Open-
Zertifikat End Zertifikat Zertifikat Zertifikat End Zertifikat

Datum |hodnota| vynos | hodnota | vynos | hodnota | vynos | hodnota | vynos | hodnota | vynos
28.2.11| 290,00 -28,75| 410,20| -17,91 72,71| 25,41 300,70| -20,18 96,00 | -10,78
30.11.10( 260,80| -35,92| 362,90| -27,38 67,23| 15,95| 266,50 | -29,25 91,30 | -15,15
31.8.10( 240,10| -41,01| 348,50 -30,26 59,15 2,02| 262,20| -30,40( 83,00| -22,86
31.5.10( 242,10| -40,52| 351,30 -29,70 59,68 2,93| 261,30| -30,63( 88,70| -17,57
1.3.10| 245,70| -39,63| 376,40 -24,67 57,12 -1,48| 277,00| -26,47 82,40 | -23,42
30.11.09 | 246,30| -39,48| 369,00 -26,16 56,42 | -2,69| 280,30 -25,59 72,60 | -32,53
31.8.09( 250,60| -38,43| 366,40 -26,68 54,72 | -5,62| 277,50 -26,33 70,70 | -34,29
2.6.09( 216,50| -46,81| 337,90 -32,38 51,49 -11,19| 253,40 -32,73 66,20 | -38,48
27.2.09| 146,20| -64,08| 272,90 -45,39 38,76 | -33,15| 199,30| -47,09| 58,90 -45,26
1.12.08| 171,30| -57,91| 309,20| -38,12| 43,95| -24,20| 229,10 -39,18 66,60 | -38,10
1.9.08| 357,60| -12,14| 446,70| -10,61 64,17| 10,68| 335,80| -10,86| 88,10 -18,12
30.5.08| 438,60 7,76 501,30 0,32 70,96 | 22,39 377,40| 0,19 90,30 | -16,08
28.2.08| 390,80 -3,98| 488,80| -2,18 68,87 | 18,78 379,40| 0,72 90,00 | -16,36
30.11.07| 447,10 9,85| 567,60 13,59 78,83| 35,96| 439,60| 16,70 101,20| -5,95
31.8.07| 458,10 12,56| 568,30| 13,73 76,74| 32,36| 430,50| 14,28 108,40 0,74
31.5.07| 488,70 20,07| 611,30| 22,33 78,78 | 35,87| 450,60| 19,62 113,90| 5,86
28.2.07| 434,00 6,63| 549,20 9,91 67,12| 15,76| 376,70| 0,00 106,50| -1,02
30.11.06 | 409,40 0,59| 533,70 6,80 63,19| 8,99| 399,00| 5,92| 10580| -1,67
31.8.06| 373,70 -8,18| 517,00| 3,46 58,64| 1,14| 381,20| 1,19| 102,20 -5,11
31.5.06| 376,80 -7,42| 492,90| -1,36 56,65| -2,29| 361,90| -3,93 98,80| -8,18
28.2.06 407 0 499,7 0 57,98 0 376,7 0 107,6 0
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Priloha ¢. 3

Vyvoj hodnoty a vynosu investice 4 104 EUR do indexovych fondi

Datum

EMIF Austria

Index Plus

EMIFFrance

Index Plus

EMIF Germany

Index Plus

KBC Index

Fund Euroland

KBC Index
Fund USA

hodnota

vynos

hodnota

vynos

hodnota

vynos

hodnota

vynos

hodnota

vynos

28.2.11
30.11.10
31.8.10
31.5.10
1.3.10
30.11.09
31.8.09
2.6.09
27.2.09
1.12.08
1.9.08
30.5.08
28.2.08
30.11.07
31.8.07
31.5.07
28.2.07
30.11.06
31.8.06
31.5.06
28.2.06

2 959,80
2 694,69
2 491,95
2 504,67
2 519,45
2 537,09
2 594,14
2 221,50
1 485,65
171793
3 596,34
4 421,65
3 895,52
4 494,70
4 626,03
4 920,29
4 353,93
4 133,55
3 798,66
3 808,10
4 104,00

-27,88
-34,34
-39,28
-38,97
-38,61
-38,18
-36,79
-45,87
-63,80
-58,14
-12,37
7,74
-5,08
9,52
12,72
19,89
6,09
0,72
7,44
7,21
0

3 545,04
3 125,20
3 008,23
3023,83
3194,14
3 113,70
3 103,44
2 868,70
2 248,58
2576,90
3776,09
4 243,13
4 053,11
4 757,77
4 755,30
5129,59
4 571,04
4 426,98
4 293,19
4100,31
4104,00

-13,62
-23,85
-26,70
-26,32
-22,17
-24,13
-24,38
-30,10
-45,21
-37,21
-7,99
3,39
-1,24
15,93
15,87
24,99
11,38
7,87
4,61
-0,09
0

4 281,29
3 988,27
3 554,06
3 591,00
3 482,65
3 444,90
3 363,64
3 063,23
2 203,44
2 487,43
4 250,51
4764,74
4 623,98
5315,50
5189,51
5 369,67
4 605,92
4 384,30
4 079,79
3993,19
4104,00

4,32
-2,82
-13,40
-12,50
-15,14
-16,06
-18,04
-25,36
-46,31
-39,39
3,57
16,10
12,67
29,52
26,45
30,84
12,23
6,83
-0,59
-2,70
0

3 749,82
3 295,51
3 248,73
3 227,39
3 361,59
3390,72
3 355,43
3061,17
2 328,20
269551
3 928,35
4 395,79
4 297,71
4 979,38
4 856,67
5 086,50
4 535,33
4 426,57
4 221,37
4 009,61
4104,00

-8,63
-19,70
-20,84
-21,36
-18,09
-17,38
-18,24
-25,41
-43,27
-34,32

-4,28

7,11
4,72

21,33

18,34

23,94

10,51

7,86
2,86
-2,30
0

3191,41
2 899,71
2 580,48
2 892,74
2 883,78
2 737,69
2 745,73
2 595,72
2 054,22
2174,22
3 907,37
4 133,46
4.044,27
4 562,42
4 758,91
5 169,95
4 619,52
4 504,40
4 222,30
3 928,75
4.104,00

-22,24
-29,34
-37,12
-29,51
-29,73
-33,29
-33,10
-36,75
-49,95
-47,02
-4,79
0,72
-1,46
11,17
15,96
25,97
12,56
9,76
2,88
-4,27
0
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Priloha ¢. 4

Vyvoj hodnoty a vynosu investice 4 104 EUR do indexovych certifikata

DJ Euro Stoxx

ATX Open-End | CAC 40 Open- DAX Open-End 50 Open-End | S&P 500 Open-
Zertifikat End Zertifikat Zertifikat Zertifikat End Zertifikat

Datum hodnota | vynos | hodnota | vynos | hodnota | vynos | hodnota | vynos | hodnota | vynos
28.2.11( 2924,23| -28,75| 336894 | -17,91| 5146,63| 25,413 276,01 | -20,18|3 661,56 | -10,78
30.11.10| 2629,79| -35,92 2980,47 | -27,38| 4758,74| 15,95(2903,41| -29,25| 3 482,30 | -15,15
31.8.10| 2421,06| -41,01| 2862,21| -30,26| 4186,82| 2,02|2856,57| -30,40|3 165,72 | -22,86
31.5.10( 2441,22| -40,52| 288520 -29,70| 4224,33| 2,93(2846,76| -30,63|3 383,13 | -17,57
1.3.10| 247753 | -39,63| 3091,35| -24,67| 4043,13| -1,48|3017,81| -26,47|3 142,84 | -23,42
30.11.09 | 2 483,58 | -39,48( 3030,57 | -26,16| 3993,58| -2,69(3053,76| -25,59| 2 769,06 | -32,53
31.8.09( 2526,93| -38,43| 3009,22| -26,68| 3873,25| -5,62(3023,25| -26,33|2 696,59 | -34,29
2.6.09( 2183,09| -46,81| 277515| -32,38| 3644,62| -11,19(2 760,69 | -32,73| 2 524,95 | -38,48
27.2.09| 1474,21| -64,08| 2241,31| -45,39| 2743,55| -33,15|2 171,30 | -47,09| 2 246,52 | -45,26
1.12.08| 1727,31| -57,91| 2539,44| -38,12| 3110,91| -24,20|2 495,96 | -39,18 | 2 540,21 | -38,10
1.9.08]| 360587 | -12,14| 3668,71| -10,61| 4542,15| 10,68|3 658,41 | -10,86 |3 360,25 | -18,12
30.5.08| 4422,64| 7,76| 411714| 0,32| 5022,76| 22,39|4111,63| 0,19|3444,16| -16,08
28.2.08| 3940,65| -3,98| 4014,48| -2,18| 4874,83| 18,78|4133,42| 0,72|3432,71| -16,36
30.11.07| 4508,35| 9,85| 4661,66| 13,59 5579,83| 35,964 789,27 | 16,70|3859,90| -5,95
31.8.07| 4619,27| 12,56| 466741| 13,73| 5431,89| 32,36|4690,13| 14,28|413451| 0,74
31.5.07| 4927,83| 20,07| 5020,56| 22,33| 5576,29| 35,87|4909,11| 19,62|4344,29| 5,86
28.2.07| 4376,26| 6,63| 451054| 9,91| 475096| 15,76|4104,00| 0,00|4062,04| -1,02
30.11.06| 4128,20| 0,59| 438324| 6,80 4472,78| 8,99|434695| 5,92|403535| -1,67
31806 3768,22| -8,18| 4246,08| 3,46| 4150,72| 1,14|4153,03| 1,19|3894,22| -511
31506 3799,48| -7,42| 404815| -1,36| 4009,86| -2,29|3942,76| -3,93|3768,36| -8,18
28.2.06 4 104,00 0| 4104,00 0| 4104,00 04 104,00 04 104,00 0
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Zdroj: [18], [26]




Priloha ¢. 5

Y 4 ) [ . [ 4 o
Vyvoj hodnoty investic do indexovych fondu
6 000,00
5 000,00
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= EMIF Austria Index Plus
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2 3 000,00 = EMIFFrance Index Plus
2 000,00 V == EMIF Germany Index Plus
= KBC Index Fund Euroland
1 000,00
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Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha ¢. 6

Vyvoj hodnoty investic do indexovych
certifikatu

6 000,00

5000,00 M 4

4 000,00

e EMIF Austria Index Plus

3 000,00 2 = EMIFFrance Index Plus
2 000,00 V = EMIF Germany Index Plus

EUR

1 000,00 e KBC Index Fund Euroland
=== KBC Index Fund USA
0,00
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Zdroj: vlastni zpracovani
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