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Abstrakt

Bakalarska prace je zaméfena na komparaci aktivné fizenych fondi kolektivniho
investovdni s indexovymi fondy. Prvni ¢4st vymezuje samotny pojem kolektivniho
investovdni, jeho subjekty, vyhody a nevyhody. Druhd ¢4st analyzuje soucasny stav
kolektivniho investovani v CR a tieti &dst komparuje podilové fondy s ETF. Préce
obsahuje vysledky komparace zvolenych kritérii a pfispiva k rozSifeni znalosti o novych

moznostech investovani.

Klicova slova

Kolektivni investovdni, investi¢ni spole€nost, investi¢ni fond, otevieny podilovy fond,

indexovy fond, ETF, poplatky, likvidita, vynos, investor, riziko

Abstract

The bachelor thesis is focused on comparison of activ managed funds of collective
investment with index funds. The first part defines notion of collective investment, its
subjects, advantages and disadvantages. Second part analyses current situation of
collective investment in the Czech republic and it compares open-end-fund with ETF. Thesis
contains results of comparison of specific criteria and it helps to enlarge information about new

possibilities of investment.
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ETF, charges, liquidity, yield, investor, risk
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UvVoD

Investovani a zhodnocovani uspor je jednim ze Zhavych témat soucasnosti.
V ekonomice pusobi dva druhy subjektt, prebytkové neboli ty, co disponuji volnymi
finan¢nimi prostfedky. Druhym typem jsou subjekty, které potfebuji pro svoji Cinnost
penize, kterych maji ale v danou chvili nedostatek. V obou situacich se mohou ocitnout
stejné tak jednotlivci, jako ifirmy nebo stit. Ukolem finanénich trhi je pravé

premistovat penize od prebytkovych subjektt k tém nedostatkovym.

Kolektivni investovani je jednou z mnoha moZnosti, jak investovat své volné financni
prostiedky na kapitdlovych trzich. Pod timto pojmem si lze ptredstavit investovani
do fondd, které spravuji investi¢ni spolecnosti. Na celou oblast kolektivniho investovani
dohlizi stat, ktery tvorbou zdkoni a pravnich norem vytvaii bezpecné prostiedi

pro drobné investory, ktefi jsou mensimi ¢i vétsimi odborniky ve finan¢ni oblasti.

Podilové a investicni fondy pfedstavuji diverzifikovanou investici bez toho,
aby investor musel sledovat vyvoj na burze a finan¢nich trzich. Rust vynosu

z investovanych prostifedki zajist'uje management podilového fondu.

Investovani prostfednictvim fondl kolektivniho investovani ma celou fadu vyhodnych,
ale také méné vyhodnych stranek. Z tohoto divodu jsem se rozhodl porovnat aktivné
spravované podilové fondy, které patii mezi Ceskymi investory k nejoblibenéjSim,
s jejich americkou obdobou — ETF fondy. Exchange traded funds jsou burzovné

obchodovatelné fondy, které maji celou fadu rozdilnych vlastnosti.

Ve vyspélych zapadnich zemich je obvyklé, Ze verejnost se po cely Zivot snazi aktivné
investovat své volné financni prostfedky na kapitalovych trzich, at’ uz z divodu ochrany
pfed inflaci i zabezpeleni se na stifi, nebo dokonce velkého zbohatnuti a dosdhnuti
finanéni nezavislosti. V Ceské republice kviili étyficetiletému totalitnimu reZimu, ktery
u nds panoval, neni vetejnost pfili§ zvykla starat se o své finance. Nejen naSe historie,
ale také financni gramotnost obyvatel rozhodné nepfispiva k progresivhimu vyvoji

v investovani.
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Budu se snaZit, aby tato prace nejen rozsitila povédomi lidi o moZnostech kolektivniho
investovdni, ale také aby ukdzala na odliSné vlastnosti americké obdoby podilovych
fondu. Idedlnim piinosem prace by bylo, kdyby napomohla vefejnosti k aktivnéjsimu
spravovani svych financi, diky kterému by se snaZila efektivné zhodnotit dspory na stafi

a nemusela se tak spoléhat pouze na stat a jeho pfipravovanou dichodovou reformu.
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1 CILE A METODY BAKALARSKE PRACE

1.1 Cil prace

Globadlnim cilem bakalafské prace je komparace vybranych kritérii aktivné
spravovanych fondi kolektivniho investovani s indexovymi fondy. K dosazZeni

globdlniho cile price jsem stanovil dva parcidlni cile.

Prvnim parcidlnim cilem price je analyza soucasného stavu kolektivniho investovani
v Ceské republice. Zde budu analyzovat nejaktudlngjsi data o kolektivnim investovani,

které budu &erpat z ddaji Ceské ndrodni banky a AKAT CR.

Druhym parcidlnim cilem prace je komparace aktivné fizenych fondi kolektivniho
investovani s novym investi¢nim produktem nazyvanym ETE'. V rdmci tohoto druhého
dil¢iho cile popiSi indexové fondy, zanalyzuji ETF, jejich vyhody, nevyhody a rizika,

a predevsim porovndm vybranad kritéria podilovych fonda a ETF.

Vysledkem price bude na zdklad€ komparativni analyzy vytvorené doporuceni, ktery

typ investice je pro drobného investora vyhodné&jsi.

1.2 Metodika prace

Pro dosazeni vySe uvedenych cili pouziji metody analyzy, komparace a deskripce.
Metoda analyzy bude konkrétn€ pouZzita pro analyzu soucasného stavu kolektivniho
investovani v Ceské republice. Metoda komparace bude pouZita pro porovnani
vybranych vlastnosti podilovych fondi a ETF. Pro popsani jednotlivych subjektt
a fondu pusobicich na poli kolektivniho investovani a indexovych fonda pouZiji metodu

deskripce.

" Exchange Traded funds
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2 TEORETICKA VYCHODISKA KOLEKTIVNIHO
INVESTOVANI

V teoretické Casti prace definuji kolektivni investovdni, vymezim jeho vyhody
a nevyhody, predstavim vyvojové tendence, popiSi subjekty kolektivniho investovani,
rozdélim jednotlivé typy fonda dle rdznych druhi kritérii a neopomenu ani dafiovou

problematiku fondd.

2.1 Definice kolektivniho investovani

Kolektivni investovani je zaloZeno na myslence sdruZeni finan¢nich prostiedkit mnoha
investort. Hlavnim motivem investort je dosazeni efektivnéjsi spravy financi, rozlozeni
rizika a diverzifikace portfolia.2 Mali investofi tak mohou byt pomoci kolektivniho
investovani soucdsti velkych fondu a investovat tak i na trzich, kde by se sami té€zko

dostavali.

V Ceské republice je kolektivni investovdni upraveno zdkonem & 189/2004 Sb.
o kolektivnim investovani ve znéni pozd¢jSich novel. Dle tohoto zdkona se kolektivnim
investovanim rozumi podnikdni, jehoZz pfedmétem je shromazdovani penéZnich
prostiedkti upisovanim akcii investicniho fondu nebo vydavani podilovych lista
podilového fondu, investovdni na principu rozloZeni rizika a dal§i obhospodarovéani

tohoto majetku.3

Podstatou kolektivniho investovani jakoZto podnikatelské Cinnosti je shromazd ovani
penézZnich prostfedki od pfedem neureného a neomezeného okruhu fyzickych, ale
1 pravnickych osob za ucelem jejich pouZiti na podnikdni na zdklad€ principu rozptyleni
rizika zpuisoby, které dovoluje zékon.* Jinymi slovy feCeno jde o ziskdni udspor
domdcnosti a firem za tcelem zhodnotit tyto penézni prostiedky na kapitdlovém trhu.

V dnesnim financnim svéte, kde je pozice velkych instituciondlnich investorti zcela

*LISKA, V., GAZDA, J. Kapitilové trhy a kolektivni investovani. 2004 s. 310.
3 74kon ¢&. 189/2004 sb., o kolektivnim investovani
“LISKA, V., GAZDA, J. Kapitdlové trhy a kolektivni investovéni. 2004. s. 311.
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rozhodujici, je pro znacnou Cast obyvatelstva jednodussi a jist&jSi byt soucdsti prave

téchto velkych instituci.

2.2 Vyhody a nevyhody

Investovani prostfednictvim fondi kolektivniho investovani mad pro drobné investory
znacnou fadu vyhod. Na druhé strané by mél investor znat i nevyhody, které dany

produkt doprovéazi.

Vyhody:

¢ Diverzifikace
Diverzifikace, jinymi slovy rozloZeni rizika. Zadny investor by nemél mit nikdy
investované vSechny prostfedky na jednom misté. Podilové fondy maji ve svém
portfoliu desitky az stovky cennych papirti od riznych emitentti, a tim fond dosdhne
pozadované trovné diverzifikace, kterou by samostatné mohli dosdhnout jen bohatsi
investofi. Nemuze zde tak dojit ke ztrdté€ investice vinou investovani napiiklad do akcii

jedné spolecnosti, kterd ndsledné zkrachuje. >

¢ Profesionalni sprava svéfeného majetku
Vyhoda spociva vtom, Ze jako manaZefi a spravci fondu jsou zaméstnani zkuSeni
odbornici, kteff kazdodenné sleduji déni na trzich, maji k dispozici nejnovéjsi informace
. . s 1w ey s v, , 6 . . 2 z cr N2
a jsou schopni provadet detailni investi¢ni analyzy.” Tito profesiondlové maji ptistup
k velkému mnozZstvi informaci, studuji ekonomické reporty firem, hlidaji kvartalni
vysledky podnikl a porovnavaji je s oCekdavanymi vysledky. Odborna sprava je cenéna
a drahd sluzba, protoZe jen madlo investori ma Casové moznosti takové, aby sami

zkoumali tisice raznych cennych papirt, zprav, vysledkt a délali odborné analyzy.

° STEIGAUF, S. Fondy jak vydéldvat pomoci fondii. 2003. s. 18.
® VESELA, I. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2007. s. 638.
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e Niz$i transak¢ni ndklady
Diky tomu, Ze fondy obchoduji se sumami pfevySujicimi stovky miliénti, maji poplatky
spojené s obchody s cennymi papiry u obchodnikd podstatné€ nizsi, témér minimalni.
Jednd se o tzv. dspory zrozsahu, kterym se drobny investor zkratka nemuaze nikdy

priblizit.

e Likvidita
Predstavuje pozitivum, o némZ lze hovofit zejména v piipadé otevienych fondd, které
jsou povinny na pozaddni podilnika ¢i akciondfe od né€ho ve stanoveném terminu
odkoupit podilovy list ¢i akcii za cenu, kterd se odvozuje od aktudlni hodnoty majetku
fondu pfipadajiciho na jeden podilovy list ¢i akcii. VétSina fondu si ale odecte navic
vystupni poplatek, ovSem likvidita je investorovi ze strany fondu diky odkupni

. . v 7
povinnosti zabezpecena.

¢ Jednoduchost a dostupnost
Na trhu je v souCasné dobé velkda nabidka rtznych produktd a sluzeb, které mohou

uspokojit obrovské mnozstvi riiznych prani a potieb investoru.

e Darové vyhody
Dle Ceského zdkona jakakoliv investice do cennych papirt presahujici investovanou

dobu vétsi, nez 6 mésict, nepodléha zdanéni piijma.

Nevyhody:
e Zakonnd ochrana vkladi
Investované penize ve fondech kolektivniho investovani nepodléhaji zdkonné ochrané

vkladd, kterd byla v Ceské republice novelizovdna az do vyse 100 000 EUR.

e Poplatky
Spravci fondu si ndrokuji od investort vstupni a vystupni poplatky, ale také poplatek

za spravu fondu.

" VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2007. s. 638.
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¢ Omezeni investicni volnosti
To znamend, Ze investoii nemohou zasahovat managementu fondu do jeho price

a ovliviiovat tak strategii nebo zameéteni investic.

¢ Cena za velkou diverzifikaci
Jednou z hlavnich vyhod kolektivniho investovéni je, Ze fondy diky velkému mnoZstvi
nashromazdénych penéznich prostfedktt mohou portfolia fondt snadno diverzifikovat.
Na druhé strané tato velka diverzifikace limituje ve vétSi mite vyuZit vysoké pohyby jen

nékolika mélo cennych papird v portfoliu.®

2.3 Vyvoj kolektivniho investovani v CR

Historie kolektivniho investovéani v Ceské republice neni nikterak dlouhd. Jeji po&itky
se datuji k roku 1993, kdy byla odstartovdna tzv. kupénova privatizace. Zacaly se také
ale objevovat fondy, které nemeély zZadné propojeni s kuponovou privatizaci, a jejich
aktiva byla ziskavana z vloZenych financi investort. Celd devadesatd 1éta 20. stoleti
byla spjata s kuponovou privatizaci, kterd mela nékolik etap. Ke konci kuponové
privatizace nastaly dva procesy na poli kolektivniho investovani v CR. Jednim z nich
bylo hromadné pfeménovani investiCnich fonda, které pochdzely zkuponové
privatizace na holdingy. Druhym pak postupné uvedeni novych otevienych podilovych

fondu na kapitalovy trh.

2.3.1 Pfeména investi¢nich fondia na holdingy

Jednalo se o pfeménu fondi pochdzejicich z kuponové privatizace na prumyslové
holdingy, coZz byly ve své podstaté b&Zné akciové spole€nosti s jinym piedmétem
podnikani, neZ je kolektivni investovani. Hlavnim divodem bylo vymanit se z kontroly
statu a tedy vyhnout se statni regulaci. Podpirci transformace fondt na holdingy tvrdili,

7e takto transformovand spoleCnost bude moci vytvdfet vétSinu ve spravovanych

¥ STEIGAUF, S. Fondy jak vydé&lavat pomoci fondii. 2003. s. 20.
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spole€nostech, coZ jim umozni ovlivilovat chod spole¢nosti. NejvetSim problémem byly
nejasnosti, které se tykaly dodrZovani zdkona o investicnich spolecnostech a fondech.
Pozdéji se zjistilo, Ze transformace fondim nepomohla, ale naopak drobné akcioniie
pripravila o jejich podil na majetku. Navic transformace zapfiCinila rast nedaveéry

obé&anti v kolektivni investovéani.’

2.3.2 Piechodné obdobi

Na pocatku nového tisicileti k ndm zacaly pronikat zahrani¢ni subjekty kolektivniho
investovdni. Vroce 1998 byl novelizovdan zdkon o investicnich spolecnostech
ainvesti¢nich fondech, ktery piikazoval premény uzavienych podilovych fonda

a investi¢nich fondd na oteviené podilové fondy.

2.3.3 Rok 2002 az soucasnost

Diky pravnim dpravam se po roce 2002 vétSina uzavienych podilovych fonda pfemenila
v oteviené podilové fondy. Dulezitym datem v oblasti kolektivniho investovani byl
rok 2004, ktery pfinesl do oblasti fondového investovdani nékolik novinek. Jedna
se pfedevSiim o vstup do EU a harmonizaci Ceské legislativy s evropskou.
Nejpozitivné€jsimi zménami jsou sniZzeni dani u fondl, zvySeni ochrany investord

vy o . o . . cx . ~ .1
a rozSiteni nabidky fondu i investi€nich moZnosti. 0

Navzdory velkému rozvoji oblasti kolektivniho investovdni v poslednich letech

je historie tohoto odvétvi nesrovnatelné kratsi, nez v zdpadnim svété.

’ LISKA, V., GAZDA, J. Kapitilové trhy a kolektivni investovani. 2004. s. 350

' RUML, M. Finance.cz: Nebojme se investovat do podilovych fondii [online]. 2007. [cit. 2011-02-25].
Dostupny z WWW: <http://www.finance.cz/zpravy/finance/119108-nebojme-se-investovat-do-
podilovychfondu/>.
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2.4 Subjekty kolektivniho investovani

V této kapitole popisi hlavni instituce, které ptusobi na trhu kolektivniho investovani.

Vysvétlim rozdily mezi podilovymi a investicnimi fondy.

2.4.1 Investicni spolecnosti

Dle ceského obchodniho zdkoniku lze investicni spolecnost charakterizovat jako
akciovou spolecnost, jejimz pfedmétem podnikdni je kolektivni investovani spocivajici
ve vytvareni a obhospodarovani podilovych fondi nebo v obhospodafovani investi¢nich
fondu na zakladé smlouvy o obhospodafovz’lnl’.11 Aby mohla investi¢ni spole¢nost viibec
fungovat, je tfeba povoleni Komise pro cenné papiry. Investicni spoleCnost spravuje
razné typy fondl, které nabizi vefejnosti. Tyto spoleCnosti nesou odpovédnost
za obchodovédni s investicnimi instrumenty z portfolia fondu a také za celkovou
vykonnost fondu z pohledu podilniki. VSechny investi¢ni spolecnosti jsou pod
kontrolou statnich organt a museji dodrzovat jasné stanovena pravidla. Ze strany statu
zde jde predev§im o ochranu podilniki pfed neodbornym nebo zlofinnym jednanim
investi¢ni spoleCnosti. V jednotlivych prdavnich dpraviach se vyskytuje mnoZstvi
odchylek v uspofadani vztahti mezi investicni spoleCnosti a fondem. Investi¢ni
spole€nosti maji také Sirokou Skédlu Cinnosti, které mohou pro fond vykondvat. Jedna
se predevS§im o administrativni Cinnost, ale také spolecnosti pro fond zajistuji prodej
a odkup podilovych listd prostiednictvim svych pobocek ¢i jednotlivych obchodnich
zastupcu. Za provedeni téchto tkond investi¢ni spolecnost inkasuje odmeénu, kterd byva
vetSinou stanovena jako procentudlni ¢ast z celkového objemu aktiv, které méd pod
sprdvou investicni spoleCnost. Tato procentudlni ¢ast je rozdilnd v zdvislosti

na zdkonech a zvyklostech, na typu a druhu fondu, i na jeho velikosti."?

"' SAGIT. [online]. [cit. 2011-01-18]. Dostupné z WWW:
<http://www.sagit.cz/pages/lexikonheslatxt.asp?cd=152&typ=r&levelid=ob_059¢.htm>.
"2 LISKA, V., GAZDA, J. Kapitalové trhy a kolektivni investovéni. 2004. s. 313.
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2.4.2 Investicni fondy

Investi¢ni fondy maji ve vétSin€ piipada pravni formu akciové spolecnosti. To znamena,
7Ze piipadny investor se ndkupem jejich akcii stdvd akciondfem se vSemi pravy,
povinnostmi a riziky. Je daleZzité védeét, Ze investované financni prostiedky jsou soucasti

vlastniho kapitdlu spolecnosti, v tomto ptipadé€ investi¢niho fondu.

Existuji dva typy investicnich fondd. Prvnim typem jsou investicni fondy uzaviené

. X e o w1
a druhym typem, méné rozsitenym, jsou investi¢ni fondy oteviené. 3

2.4.2.1 Uzavrené investi¢ni fondy

Investi¢ni fondy uzavieného typu jsou charakteristické tim, Ze jejich akcie investi¢ni
fond po celou dobu své existence od svych akcionaii neodkupuje. To ma za dusledek,
Ze jejich vlastnici nemuseji vZdy snadno pfeménit dané akcie za penize. MoZné to ale je,
protoZze akcie investi¢nich fonda jsou vétSinou obchodovatelné na akciovych burzach.
Jejich kurz byvd o trochu nizs§i, neZ je aktudlni hodnota akcii, protoZe je sniZen

o diskont.'*

2.4.2.2 Otevrené investicni fondy

Tyto fondy svym akcionditim ddvaji moznost kdykoliv prodat jimi drZzené akcie danému
investiénimu fondu zpét. Investi¢ni fondy otevieného typu jsou daleko méné rozsitené,
protoZe zédleZi na zdkonech daného stitu, zda odkupy akcii viibec umoziiuji. V Ceské
republice tento druh fondd neexistuje, protoze dle Obchodniho zdkoniku nelze

. . W v . Ve e . z . Ve )4 : 1
variabilné ménit zdkladni kapitdl akciové spolecnosti. >

B REINUS, O. Financni trhy. 2010. s. 558.
" tamtéz, s. 559.
15 tamtéz, s. 560.
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2.4.3 Podilové fondy

Podilové fondy fadim do kapitoly 2.4 Subjekty kolektivniho investovani, i kdyz
se ve své podstaté za subjekty povaZzovat nedaji, protoZe nejsou samostatnymi pravnimi
subjekty na rozdil od investicnich spoleCnosti a fondd. Presto se domnivam,
7Ze je nejlepsi variantou se o nich zminit pravé v této kapitole. Podilovy fond je zaklddan
investi¢ni spoleCnosti, kterd se stard o jeho majetek. Penézni prostfedky od investort
jsou do podilového fondu shromazd'ovany pomoci podilovych listd.'® Podilovy list
je cenny papir, ktery pfedstavuje podil podilnika na majetku v podilovém fondu
a se kterym jsou spojena dal$i priva vyplyvajici ze zdkona o kolektivnim investovani

a ze statutu podilového fondu."’

Podilové fondy jsou podobné jako investiéni fondy dvojiho typu. Ceské legislativa
umoZziiuje vznik jak otevieného podilového fondu, tak uzavieného. Trend vyvoje
majetku v podilovych fondech v Ceské republice je rostouci. K nejvétsimu narfistu
doslo mezi lety 2004 a 2007, coZ velmi souvisi se vstupem CR do EU a s tim spojenou
zménou legislativy v oblasti kolektivniho investovani.'"® Naopak v roce 2008 se riist
zastavil a dochdzelo spiSe k lehkému klesajicimu trendu, coZ pro zménu souvisi

s celosvétovou ekonomickou a hospodarskou krizi.

2.4.3.1 Uzavriené podilové fondy

Uzaviené podilové fondy lze charakterizovat tak, Ze investi€ni spole€nost, kterd
je spravuje, neodkupuje v dobé¢ existence fondu jeho podilové listy. Lze je podobné& jako
u akcii uzavieného typu burzovné obchodovat. 1 v téchto ptipadech je jejich hodnota
snizend o diskont. Tyto fondy byvaji piisn€ regulovany ze strany stitu a doba jejich
existence byva Gasové omezena. V CR Ize uzaviené podilové fondy zaklddat maximalné

na 10 let.”

'® VESELA, I. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2007. s. 642.

" SAGIT. [online]. [cit. 2011-02-05]. Dostupné z WWW:
<http://www.sagit.cz/pages/lexikonheslatxt.asp?cd=152&typ=r&levelid=ob_201b.htm>.
'8 VESELA, I. Investovani na kapitdlovych trzich. 2007. s. 643.

Y REINUS, O. Finanéni trhy. 2010. s. 561.
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2.4.3.2 Otevrené podilové fondy

Tento typ fondi je vzemich Evropské unie nejvice rozsifen. Je tomu tak proto,
Ze investor m4 pravo kdykoliv poZddat investicni spolecnost, kterd fond spravuje,
o odkup podilovych listi za cenu odpovidajici jejich aktudlni hodnoté. Tyto fondy
nebyvaji obchodovdny na organizovanych sekunddrnich trzich a tim piddem u nich
neexistuje diskont.” Vyjimky ale existuji, predev§im v USA jsou tomu ETF (Exchange

Traded Funds), kterym se budu v prici vénovat az v nésledujicich kapitoldch.

2.5 Rozdéleni fondu dle raznych druhi kritérii

Fondy miZeme rozdélit podle celé fady rtznych kritérii. Existuje velké mnoZstvi
faktort, které jsou sice pro vSechny formy kolektivniho investovani spolecné,
ale jednotlivé fondy se jimi liS§i. Tento fakt souvisi stim, Ze fondy kolektivniho
investovani jsou zaméfeny dle riznych investinich strategii, na jejichz zakladé tvori
rozdilna investi¢ni portfolia, kterd spravuji rozdilnymi zptusoby. Museji vSak dodrZzovat

legislativu, kterd se tyka jejich Cinnosti.

2.5.1 Informace pro investora, které musi fond poskytnout

Kazdy fond kolektivniho investovani musi mit tzv. svij statut, ve kterém je vymezena
investi¢ni strategie daného fondu, zpisob spravy fondu, sloZeni portfolia a dalsi
legislativné predepsané informace urCené pro vefejnost. Dohled nad statuty provadi
regulitor trhu, kterym je v Ceské republice Ceska narodni banka. Ta dané statuty fondu
schvaluje spolu se sprdvcem fondu, kterym je jeho management ¢i investini

< 21
spolecnost.

Pro investora je dal§im dualezitym dokumentem zprava investi¢ni/spravcovské

spole¢nosti o hospodateni fondu. V CR dle platné legislativy musi kazdd spolenost

0 REJNUS, O. Financni trhy. 2010. s. 561.
! tamtéz s. 562.
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vydat pulro¢ni a ro¢ni zpravu pro kazdy fond. Investi¢ni spolecnosti jsou také povinny
zvefejiovat za kazdy otevieny podilovy fond, ktery obhospodatuji, nejméné jedenkrat
tydn€ udaj o hodnoté podilového listu a hodnoté vlastniho jméni ve fondu. Také
nejméné jedenkrat za mésic zvefejnuji tdaj o poctu podilovych listd vydanych
a odkoupenych béhem uplynulych tif mésict a o Castkach, za které byly podilové listy

vydany a odkoupeny.22

2.5.2 Fondy dle jejich investicni strategie a skladby portfolia

Rozdéleni fondu dle jejich investi¢ni strategie a skladby portfolia je jedno ze zakladnich

a zaroven jedno z nejdulezit&jsich kritérii. Jako zdroj pro toto rozdeleni fondl pouziji

publikaci prof. Ing. Oldficha Rejnuse, CSc.?

2.5.2.1 Akciové fondy

Akciové fondy investuji pfevaZnou cast majetku piimo do akcii. Vykonnost téchto
fondt pifimo zavisi na vyvoji trznich cen akcii firem, které jsou zahrnuty v portfoliich.
Tento druh fondu sebou nese obecné vysoké trzni riziko, ale zdroveil by predevSim
v dlouhodobém investicnim horizontu mél dosahovat daleko vysSich vynosu, nez
v horizontu od péti a vice let. I akciové fondy lze jeSt€ podrobnéji roz€lenit. Nize

je ukdzka dvou rozdéleni, ale existuji i dalsi zptusoby Clenéni.

Z hlediska rizikovosti akcif:

o »blue chips* - akcie nejvyznamnéjSich a ratingové nejlépe hodnocenych
spolecnosti
o akcie stfedné velkych podniku

o akcie malych podnikt

* STEIGAUF, S. Fondy jak vydéldvat pomoct fondii. 2003. s. 24.
# REJNUS, O. Financni trhy. 2010. s. 562-566.
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Z hlediska podnikatelského zaméfeni spole€nosti:
o univerzalni

° odvétvové (oborové)

2.5.2.2 Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy jsou vhodné spiSe pro konzervativngj$i investory, ktefi neradi
podstupuji vysoké riziko svych investovanych finan¢nich prostfedk, a zaroven
se spokoji s menSimi vynosy. Rizikovost dluhopist zavisi zpravidla na dvou faktorech.
Jednim z nich je doba splatnosti dluhopist a druhym faktorem je bonita emitenta.
Emitentem je v tomto piipadé spoleCnost, kterd dluhopisy vydava. Bonitu Ize vysvétlit
jako schopnost emitenta dostat v¢as svym zdavazkim. Bonitu spolecCnosti hodnoti
ratingové agentury, kde mezi nejvetsi a nezndmé;jsi patii agentura S&P a Moody’s. Obé¢
tyto ratingové agentury sidli v USA. I kdyZz obecné dluhopisy patii k jedném
z nejbezpecnéjsich investic, i zde je rizikovost rizna dle odlisnych druhd dluhopisi.
Mezi nejméné rizikové fadime stitni dluhopisy, i kdyZ v dneSni dob¢& napftiklad statni

dluhopisy Recka &i Irska nepatif mezi zrovna mezi nerizikové.**
DalSim typem jsou korporacni (firemni) dluhopisy, u kterych je samoziejmée také rozdil,
zdali fond investuje do dluhopisii velkych firem se stabilnimi zisky a dobrym

hospodafenim, nebo zdali voli spiSe dluhopisy firem s horsi bonitou.

I dluhopisové fondy mohou dopliikové investovat do akcii, ale jejich podil nesmi

prekroGit 10% aktiv fondu.”

Do dluhopisovych fondu je vhodné investovat v horizontu 3 — 5 let.

* FINANCE.CZ. [online]. [cit. 2011-02-21]. Dluhopisové fondy. Dostupné z WWW:
<http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/druhy-fondu/dluhopisove-fondy/>.
P LISKA, V., GAZDA, I. Kapitdlové trhy a kolektivni investovdni. 2004. s. 320.

23


http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/druhy-fondu/dluhopisove-fondy/

2.5.2.3 Fondy penézniho trhu

Fondy pené&Zniho trhu jsou povazoviany dle rizikovosti za nejbezpecnéjsi fondy
kolektivniho investovdni. Fond pfevdzné investuje do kritkodobych dluhopisovych
instrumentd penézniho trhu. Konkrétnim typem dluhopisového instrumentu byvaji statni
pokladni¢ni poukdzky. Proto tento typ investice zahrnuje prakticky nulové riziko
poklesu jeho hodnoty.26 Tyto fondy jsou proto doporucovény predevs§im pro kritkodobé
investovani volnych finan¢nich prostfedkd. Pro Ceského investora, ktery je obecné
charakterizovin jako velmi konzervativni a ktery pomé&rné nerad riskuje, je tento typ
fondu velmi oblibeny. Dle statistiky Asociace pro kapitdlovy trh CR (AKAT CR) maji
CeSti investofi investovdno nejvice financnich prostiedkii pravé ve fondech penézniho

trhu.?’

Graf 1: Podil fondi v CR (Zdroj: www.akatcr.czzs)
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* REINUS, O. Financni trhy. 2010. s. 564.
T AKAT CR. [online]. 2010 [cit. 2011-02-19]. Statistiky-vlastni kapitdl. Dostupné z WWW:
< http://www.akatcr.cz/stats/vk.do?vyber=0&vyberSubmit.x=78&vyberSubmit.y=15>.
28 s
tamtez
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2.5.2.4 SmiSené fondy

Jak je jiz z nazvu patrné, v téchto fondech se michaji dohromady rtzné druhy cennych
papird. SmiSené fondy tedy investuji jak do akcii, tak i do dluhopist a penéZzniho trhu
zaroven. Pro tyto fondy nejsou stanoveny zadné limity pro podil akcii ¢i dluhopisa.
Jakého poméru by se mél dany fond drZet, se investofi doCtou ve statutu konkrétniho

fondu.

Tim, Ze se v jednom fondu michaji investice do riznych druht aktiv na riznych trzich,
tak dochdzi k vytvoreni portfolia investora v jednom jediném fondu. Proto se smiSené
fondy hodi prfedevSim pro investory, ktefi nejsou moc zkuSeni nebo cht&ji mit s investici
co nejméné dalsi prace. Pravé ztohoto divodu odhaluji i své nevyhody, protoze
rozhodné nevyhovuji investorim, ktefi si cht&i svoje portfolio do urcité miry

ovliviiovat sami.

2.5.2.5 Fondy fondu

Zakladni charakteristikou téchto fondu je, Ze investuji do podilovych listi a akcii jinych
fondu. Zakladni mySlenkou je jesté vétsi rozloZeni rizika, nez u klasickych fondu. Tim,
Ze tento fond nakupuje podilové listy Ci akcie jinych fondd, dochdzi tak vlastné
jiz ke druhé diverzifikaci. Zrizikového pohledu se tato investice zdd byt témer
dokonala, horsi je to ale s naklady. Tim, ze kazdy fond si Gctuje rizné poplatky, tak zde
k tomu nedochdzi jednou, ale dvakrit, n€kdy dokonce i vicekrit. Je zde proto tieba
bedlivé rozliSovat mezi dobrymi a Spatnymi fondy z hlediska ndkladovosti. Ty lepsi

jsou totiz schopni vyjednat s fondy vyhodné&j$i podminky a tim se dostat z hlediska

vvvvvv

¥ FINANCE.CZ. [online]. [cit. 2011-02-25]. Fondy fondd. Dostupné z WWW:
<http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/druhy-fondu/fondy-fondu>.
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2.5.2.6 Fondy realnych aktiv

Vedle klasickych investi¢nich aktiv lze investovat i do redlnych aktiv, jakymi jsou
napiiklad nemovitosti, komodity nebo umeélecké piedméty. Jsou urCeny spise
pro pokrocilejs$i investory. Napiiklad nemovitostni fond lze popsat dle investi¢ni
spolecnosti Ceské spoftitelny, a.s.: ,,Nemovitostni fond shromaZduje penéZni prostiedky
podilnikit a tyto prostiedky investuje dle své investicni strategie do kvalitnich
nemovitosti, nejcastéji prostrednictvim tzv. nemovitostnich spolecnosti. Fond je urcen
investorum, kteri chtéji ziskat vyhody plynouci z investice do nemovitosti, ale sami

nemovitost nechtéji nebo nemohou z jakychkoli ditvodii viastnit a spravovat“.30

2.5.2.7 Derivatové fondy

Portfolio derivatovych fondu je tvofeno terminovanymi kontrakty a financnimi opcemi,
u nichZ pusobi takzvany pakovy efekt (s malym vkladem lze dosdhnout velkych vynosu,
ale i ztrdt). Jsou vhodné pro ty, ktefi preferuji vysoky vynos a jsou zaroven ochotni
prijmout vyssi riziko. Jsou schopni vydé€lavat jak na rustu, tak i na poklesech kurzi.
Napftiklad u opce na akcii derivatovy fond nekupuje ani neproddvd samotnou akcii,
ale prdvo koupit €i prodat tuto akcii v budoucnu za dnes stanovenou cenu. Z tohoto
diivodu mize na rozdil od klasického akciového fondu vydélat nejen na rustech akcii,

ale i na jejich poklesech.3 !

2.5.2.8 Indexové fondy

Jak uZ je z ndzvu price patrné, indexové fondy jsou sté€Zejni Casti bakaldiské préce,

z w2z

proto se jim budu vénovat podrobné&ji v praktické Casti price.

% Investicni spol. Ceské spoFitelny. [online]. Nemovitostni fondy. Dostupné z WWW:
http://www.iscs.cz/web/fondy/nemovitostni_fond/

' BIELIG. I, SIMCAK. P, FOND SHOP. [online]. [cit. 2011-02-25]. Derivatové fondy. Dostupné z
WWW: < http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27 &action=p_kh_der>.
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2.5.2.9 Garantované fondy

Portfolia téchto fondd jsou tvofena rizikovymi finan¢nimi instrumenty a kvalitnimi
obligacemi. Garantované fondy jsou atraktivni predevSim pro konzervativni investory,
protoZe v sob¢€ zahrnuji urcity ptislib vynosu, ale zdroven garanci navraceni investované
Castky v piipad€, Ze by vyvoj v dané oblasti nebyl pfiznivy. Tyto fondy se lisi
od ostatnich tim, Ze maji dobu splatnosti, kterd je minimdlné tfi roky, ale obvykle
se pohybuje pét a vice let. Je dulezité upozornit, Ze garance vraceni investované ¢astky
se vztahuje pouze k datu splatnosti fondu. Pokud investor potifebuje své financni
prostiedky pred datem splatnosti fondu, je mozné je ziskat zpét, ale za znacné

v . s z . " . < 32
zhorSenych podminek, které jsou vétiinou nevyhodné.”

Existuje zcela jisté celd rada dalSich druhd fonda kolektivniho investovani, ale téchto
devét mnou popsanych fondi byva nejcastéji se vyskytujicich a nejvice vyuZivanych.
Z dalsich fondd, kterym se v mé praci nebudu podrobnéji vénovat, mohu vyjmenovat
napfiiklad fondy zvlastniho majetku, které investuji do rdznych druhi majetkovych prav
nebo fondy rizikového kapitidlu zamefené predevsim na rizikova aktiva, jakymi mohou
byt vefejn€ neobchodovatelné cenné papiry. Existuji také fondy specidlnich investi¢nich
strategii, které se neorientuji na jednotlivé druhy aktiv, ale zaméfuji se spiSe na razné
vyhody plynouci z legislativy jednotlivych statd, naptiklad dariové V}’Ihody.33 V dnes$ni
dobé je na kapitalovém trhu také velké mnoZstvi strukturovanych fondd, jejichz cenné

papiry mivaji vlastnosti strukturovanych produkti.

2.5.3 Fondy dle spravy portfolia

Za jednu ze zakladnich otazek, kterou by si mél kazdy investor pii vybéru fondu polozit
je, zdali investovat do fonda s aktivni spravou portfolia ¢i pasivni spravou portfolia.

Obé moznosti maji své vyhody i nevyhody, své zastiance i odpurce. V ndsledujicich

3 FINANCNI VZDELAVAN. [online]. [cit. 2011-02-27]. Garantované fondy. Dostupné z WWW:
<http://www.financnivzdelavani.cz/webmagazine/page.asp?idk=375>.
¥ REJNUS, O. Financni trhy. 2010. s. 566.
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dvou kapitoldch se pokusim vysvétlit hlavni rozdil mezi témito dvéma strategiemi

a také popiSi vyhody a nevyhody.

2.5.3.1 Aktivné rizené portfolio

Spravovat portfolio aktivné znamend, Ze se spravce fondu snaZzi aktivné hledat nejlepsi
moznosti investic na financnich trzich a portfolio pribézné obménuji. Manazefi tak
hledaji tituly s potencidlem zajimavého rastu. To ma vSak za nésledek daleko vice
uskute¢nénych obchodt spravovanych aktiv, coZz znamend platit vicekrat poplatky
zprostiedkovatelim téchto operaci. Proto jsou aktivné fizena portfolia v porovnani
s témi pasivné fizenymi nakladnéjsi. Spravce fondu si na tyto ndklady vyde€la pomoci
vstupnich ¢i vystupnich poplatki nebo stanovenim vys$iho procenta u srazek

z obhospodafovaného majetku za spravu fondu.**

Spravci aktivné fizenych fondi se ve své podstaté snazi prekonat vykonnost daného
trhu. Jestli se to danym spravcim fondt dafi ¢i nedafi, se da snadno zjistit v porovnani
s jejich benchmarkem.® Napfiklad pro fond, ktery vyhradné€ investuje na prazské burze,
bude vhodnym benchmarkem index PX, ktery odrdzi vyvoj hodnoty vSech firem
pusobicich na prazské burze. Diky tomu lze snadno zjistit, zda dany fond v daném
Casovém useku porazil trh a mél tak lepSi vykonnost, nebo zdali bylo vyhodné&jsi
investovat prostfednictvim pasivné fizenych fondua a uSetfit tak vétsi naklady, které jsou

spojeny s aktivni spravou.

Podle riznych studii vyplyvd, Ze zhruba dvé tfetiny aktivné fizenych fondd nedosahuje
v dlouhodobém &asovém horizontu vykonnosti svého benchmarku.’® Ovsem ne viechny
historické studie nehovoii proti aktivni sprave portfolia. Vykonnost aktivné vs. pasivné
fizenych fonda se li§i zejména tim, jestli na trhu prevladaji akcie jen velkych firem,

nebo akcie menSich a stfednich firem. KdyZ nedochdzi k zaostdvéni mensich a stfednich

¥ REJNUS, O. Financni trhy. 2010. s. 569.

¥ Benchmark je méfitkem tsp&snosti pro hodnotovy vyvoj jednotlivé investice. Pomoci benchmarku,
kterym Casto byva vhodn€ zvoleny trzni index, srovnavame udspésnost individudlni investice s Uspésnosti
celkového trhu.

O LISKA, V., GAZDA, I. Kapitdlové trhy a kolektivni investovdni. 2004. s. 395
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firem, tj. vykonnost akcie odpovida jeji vaze v indexu, potom maji aktivne fizené fondy

obvykle vé&tsi vykonnost.”’

v v, 2

2.5.3.2 Pasivné rizené portfolio

Jednd se o jednou sestavena portfolia, do kterych se uz v dal$im cCasovém prubéhu
nikterak nezasahuje. Tim se Setii transak¢ni poplatky a ndklady fondu se tim sniZuji.
Tento druh spravy se nejCastéji uplatiiuje u indexovych fondd.*® Cilem pasivni spravy
portfolia neni pfekonat referenéni benchmark, ale co nejptesnéji kopirovat vybrany
index. Ke zméndm v portfoliu fondu témé&F nedochdzi s vyjimkou zmeény
v podkladovém indexu. Spravce fondu tak nemusi vyddvat na ndkladech za vyzkum,
hodnoceni trzni situace a jednotlivych cennych papirta. Naklady pasivnich fondu
se v porovndni s aktivné fizenymi fondy pohybuji na nékolikandsobné nizSich
hodnotdch. Navic pasivné fizeny fond a jeho hodnoty jsou pro investora zcela
transparentnl’.3 ? Na druhou stranu se ale investor v podstaté vzddvd moznosti prekonat
trh a dosdhnout tak vétsiho zhodnoceni, neZ nabizi aktudlni nalada na trzich. Tyto fondy
jsou urceny pro investory, ktefi chtéji vyuZit potencidlu svétovych akciovych trha,
investuji v dlouhodobém ¢asovém horizontu a jsou ochotni akceptovat kriatkodobé

vykyvy kurza akcii.

2.6 Danova problematika investic drobnych investoru

Mnoho investort si klade otdzku, jak vlastné zdanit investicni produkty, které pofizuji
za Ucelem zhodnoceni finan¢nich prostiedkt. Jako zdroj informaci k této kapitole jsem
vyuzil Cldnek na webovych strdnkdch zabyvajicich se investovanim.** At uZ jde

o investici prostfednictvim fondd kolektivniho investovdni nebo piimé individualni

7 FOND SHOP. [online]. [cit. 2011-03-15]. gimpanz nebo manaZer?. Dostupné z WWW:
<http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27 &action=p_kh_snm>.

¥ REINUS, O. Financni trhy. 2010. s. 569.

¥ SALOMONOVA, 1. JHNED.CZ. [online]. 2008 [cit. 2011-02-25]. Pasivné nebo aktivné spravovany
fond?. Dostupné z WWW: <http://investice.ithned.cz/c1-31009190-pasivne-nebo-aktivne-spravovany-
fond>.

“ ZDRAZIL, V. Investujeme.cz. [online]. 2007 [cit. 2010-03-25]. Jak zdanit akcie a podilové listy.
Dostupné z WWW: <http://www.investujeme.cz/clanky/jak-zdanit-akcie-a-podilove-listy/>.
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investovani do akcif, je dulezitd Sestimési¢ni lhata. Pokud uplyne doba od nakupu
a prodeje akciového titulu ¢i podilu v podilovém fondu delsi, nez Sest mésicu, je tento

piijem osvobozen od dané z pi{jmu.

Jestlize investor proda akcie €i podilové listy diive, nez uplynula doba Sesti mésict
od jejich nakupu, je povinen dle § 10 odst. 1 pism. b) Zakona o dani z piijmua navysit

svij zdklad dang.

Existuje moZnost uplatnit si daflovy vydaj, kterym bude v tomto pfipad€ pofizovaci
cena investice, ale také ptipadné dalsi vydaje spojené s ndkupem i prodejem.41 Drobni
investofi investuji na kapitalovych trzich své jiz zdanéné finan¢ni prostifedky a vétSina
z nich nevede dafiovou evidenci ani GCetnictvi. V ptipad¢ kontroly spravce dan¢€ by méli

byt ale schopni doloZit alespofi datum ndkupu a prodeje cenného papiru.

Rozhodnym datem pro posuzovani Casové lhuty je vzdy az uskutecnény zpétny odkup
¢i prodej cenného papiru. Dokud nedojde ke zpétnému odkupu podilového listu
¢i prodeje akcie, tak se danovymi povinnostmi nemusi investor zabyvat. To plati
i v pfipad€, Ze hodnota investice narostla b€hem nékolika tydna ¢i mésici o nékolik
desitek procent. Dokud investor neuskutecni prodej, tak pouhy nartst rozhodné

nezdaiuje.

Vyhodou investic drobnych investorti v porovnani s investicemi z obchodniho majetku
(naptiklad od Zivnostnikl) je fakt, Ze zdanovany piijem z prodeje (pfi nedodrzeni
Casového useky Sesti mésict) nevstupuje do vymeéfovaciho zdkladu pro odvody
socidlniho a zdravotniho pojisténi. Jedna se tedy o dafioveé Setrnéjsi zptusob vydélavani

penéz, nez kuprikladu pfijmy z podnikéni.

Pfi zdanovani v § 10 nelze pracovat s danovou ztritou. Jestlize dafiovy poplatnik
z prodeje cennych papird utrpél ztratu, nemuze ji vykazat jako ztratu dafiovou,
a tim si snizit dailovy zdklad. Na druhou stranu zde existuje moZnost uplatnit ztradtovy

obchod jako zdpoclet proti zisku, ktery vznikl ze stejného druhu a ve stejném

* Nejcastéji se jednd o vstupni a vystupni poplatky, poradenské sluzby, transakéni poplateky.
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zdanovacim obdobi. Opét ovSem plati, Ze dariové lze tyto dva Ci vice obchodu

maximalné vynulovat.

Pokud tedy vznikne investorovi dafiovd povinnost, musi podat dafiové pfizndni a uvést
tam piijmy z prodeje cennych papiri. Piiloha ¢. 2 dafového pfiznani nabizi
poplatnikovi tabulku, ve které se uvede druh pifjmu dle § 10. Pokud vynos z prodeje
jednoho cenného papiru neptesdhne cCastku 3 000 K¢, pak je tento vynos osvobozen

od dané z pifjmu.
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3 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU KOLEKTIVNIHO
INVESTOVANI V CR

Prvnim parcidlnim cilem price je analyzovat souCasny stav kolektivniho investovani
v Ceské republice. Z informaénich zdroji vyuZiji predeviim webové stranky Ceské
narodni banky42 a dokumenty, které poskytuje Asociace pro kapitdlovy trh Ceské

republiky (AKAT CR).*

3.1 Momentalni situace vyjadiena absolutnimi ukazateli

Na poli kolektivniho investovani doslo v CR za posledni roky k velkému rozvoji.
Na Ceském kapitdlovém trhu maji investofi stile veét§i moznosti vybéru fondd, kam
investovat své finan&ni prostiedky. Dle tidaji Ceské ndrodni banky je v Ceské republice
k datu 4. 5. 2011 registrovano 65 investi¢nich spole¢nosti, které nabizeji 1 489 fondu
kolektivniho investovani. Pomér ceskych a zahrani¢nich subjektli jsem znazornil

v nésledujici tabulce.

Tabulka 1: Aktudlni stav investi¢nich spole¢nosti a jejich nabidky fondi (Zdroj: Vlastni
zpracovéni na zakl. dat CNB*)

Stavv CR k 4. 5. 2011

Investi¢ni spoleénosti 65
Ceské 21
Zahraniéni 44

Fondy celkem 1504
Ceské investi¢ni fondy 52
Ceské podilové fondy 150
Zahrani¢ni standardni fondy 1257
Zahrani¢ni specialni fondy 30

* Ceskd ndrodni banka. [online]. 2011 [cit. 2011-05-04]. Dostupné z WWW:
<https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEBO7.INTRO_PAGE?p_lang=cz>.

* AKAT CR. [online]. [cit. 2011-02-25].Dostupné z WWW: <http://www.akatcr.cz/index.do>.
* Ceskd ndrodni banka. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Dostupné z WWW:
<https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS. WEB24.SUBJECTS_COUNTS_2>.
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Z tabulky vyplyva, Ze zahrani¢ni nabidka fondd znac¢né prevysSuje nase domaci fondy,
kterych ale na trhu neni také malo. Investor tak m4 na vybeér ze stovek investi¢nich

fondua.

3.1.1 Investi¢ni spole¢nosti v CR

Dle ddaji Ceské nérodni banky45 pusobi na Ceském trhu celkem 65 investi¢nich
spole€nosti, z toho 21 domdécich a 44 zahraniCnich. Investicni spolecnosti zakladaji

podilové fondy a staraji se o jejich obhospodafovani.

Tabulka 2: Doméci investi¢ni spole¢nosti (Zdroj: Vlastni zpracovani na z4kl. dat CNB*®)

Domaci investi¢ni spole¢nosti

Nazev instituce nebo oznacéeni osoby

Vlastnictvi

AKRO investi€ni spole¢nost, a.s.

Ceské - soukromé

AMISTA investi¢ni spole€nost, a.s.

Ceské - soukromé

AVANT Fund Management investi¢ni spole€nost, a.s.

Ceské - soukromé

AXA investi¢ni spole€nost a.s.

Ceské - soukromé

Conseq investi¢ni spole¢nost, a.s.

Ceské - soukromé

CP INVEST investi¢ni spoleénost, a.s.

Ceské - soukromé

CSOB Investiéni spole¢nost, a.s., &len skupiny CSOB

Ceské - soukromé

FINESKO investi¢ni spole¢nost, a.s.

Ceské - soukromé

Hanover Asset Management, investi¢ni spole¢nost, a.s.

Zahra. dcefiné - EU

Investi¢ni kapitalova spole¢nost KB, a.s.

Zahra. dcefiné - EU

Investiéni spole&nost Ceské spofitelny, a.s.

Zahra. dcefiné - EU

IVORY Asset Management - investi¢ni spole¢nost a.s.

Ceské - soukromé

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

Ceské - soukromé

J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a. s.

Zahra. dcefiné - EU

ORION CAPITAL MANAGEMENT investi¢ni spole¢nost, a.s.

Ceské - soukromé

Partners investi¢ni spole¢nost, a. s.

Ceské - soukromé

Pioneer investi¢ni spolecnost, a.s.

Zahra. dcefiné - EU

PROSPERITA investi¢ni spole€nost, a.s.

Ceské - soukromé

REICO investiéni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s.

Ceské - soukromé

Safety invest, investi¢ni spole¢nost, a.s.

Ceské - soukromé

WOOD & Company investi¢ni spolenost, a.s.

Zahra. dcefiné - EU

* Ceskd ndrodni banka. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Dostupné z WWW:

<https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS. WEB24.SUBJECTS_COUNTS_2>.

46 iy
tamtez
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Z domdcich investi¢nich spole€nosti je 15 v soukromém cCeském vlastnictvi a pouze

6 spolecnosti je dcefinych nékteré zahranicni matetské spolecnosti v rdmci EU.

3.1.2 Fondy kolektivniho investovani v CR

Jak je jiz popsédno v teoretické Casti prace, na trhu kolektivniho investovini nalezneme
investicni a podilové fondy. Obé€ varianty fondi mohou byt jak otevieného,
tak uzavieného typu. V souCasnosti se na Ceském kapitdlovém trhu vyskytuje
52 Ceskych investi¢nich fonda, 150 ceskych podilovych fondu, 1257 zahranicnich
standardnich fondd" a 30 zahraniénich specidlnich fondd. V ndsledujicich tiech

kapitoldch podrobn&ji zanalyzuji jednotlivé typy fondd v CR.

3.1.2.1 Ceské investi¢ni fondy

Na ceském trhu kolektivniho investovani pasobi 52 investi¢nich fondu. VSechny jsou
uzavieného typu, protoze jsou mnohem rozSitenéjsi, ale hlavné z divodu, ze Ceska
legislativa neumoziuje vznik otevienych investi¢nich fondu. Stejné tak vSechny fondy
jsou urceny pouze pro kvalifikované investory a ne pro vefejnost. Naprostd vétSina,
50 investi¢nich fondd, je v Ceském vlastnictvi. Pouze dva fondy, UNIMEX GROUP,
uzavieny investicni fond, a. s. a Outuly uzavieny investicni fond, a. s. jsou

v zahrani¢nim vlastnictvi.

Je velmi zajimavé, k jak velkému rozsiteni investi¢nich fondd doslo za posledni rok.
K 10. 5. 2010 bylo registrovano 28 investi¢nich fondli, coZz znamend, Ze za uplynulych
12 mésicti  vzniklo v Ceské republice 24 investi¢nich fondd, coZ znaci témér

dvojnasobny narust.

3.1.2.2 Ceské podilové fondy

Nejvyznamnéjsi roli na poli kolektivniho investovdni maji oteviené podilové fondy.

V Ceské republice je v soudasnosti registrovano 150 domécich podilovych fondd. Pouze

#7 Zahraniéni standardni fondy maji podobu otevienych podilovych fondi.
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Vynosovy uzavieny podilovy fond AVANT Fund Management investi¢ni spole¢nost,

a. s. je uzavieného typu. VSechny ostatni jsou otevieného typu.

Tabulka 3: Domaci podilové fondy (Zdroj: Vlastni zpracovéni
na zkl. dat CNB*)

Domaci podilové fondy k 10. 5. 2011

Oteviené 149
Uzaviené 1
Pro vefejnost 17
Pro kvalifikované investory 33
Standardni 37
Specialni 113

Zuvedené tabulky muZeme také vyCist, Ze téméf Ctyfi pétiny (117) domacich
podilovych fonda jsou uréeny pro vefejnost a jedna pétina (33) je urCena pouze pro
kvalifikované investory. Dle zdkona o kolektivnim investovani rozliSujeme také fondy
na standardni a specidlni. Standardni fond spliiuje poZadavky prdva Evropskych
spoleCenstvi, tedy prfedev§im smeérnice 85/611/EHS v aktudlnim znéni. Mimo jiné tyto
fondy vlastni tzv. evropsky pas (nebo také jednotny pas). Jeho podstatou je vzdjemné
uzndvani povoleni pro tutvary kolektivniho investovdni mezi Clenskymi stéty EU.*
Té&chto je v CR 37. Opravnéni nabizet své sluzby pouze na tzemi Ceské republiky m4

zbylych 113 specidlnich fonda.

® Ceskd ndrodni banka. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Dostupné z WWW:
<https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB24.SUBJECTS_COUNTS_2>.

* POHL, J. EPRAVO.CZ [online]. 2004. [cit. 2011-05-10]. Dostupné z WWW:
<http://www.epravo.cz/top/clanky/nova-pravni-uprava-kolektivniho-investovani-cast-ii-27494 .html>.
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Tabulka 4: Investi¢ni zaméfeni domacich PF (Zdroj: Vlastni

zpracovani na zdkl. dat CNB™)

Investi¢ni zaméreni domacich PF

Pené&zniho trhu 10
Dluhopisové 16
SmisSené 35
Akciové 18
Fondy fond 35
Nemovitostni 3
Ostatni 32

Podivame-li se na rozd€leni domacich podilovych fondi dle jejich investi¢niho
zaméfeni, zjistime, Ze nejvetsi nabidka je ve fondech smiSenych a fondech fondd,

shodné 35. Nejméne je na trhu nemovitostnich fondd, pouze 3.

3.1.2.3 Zahranic¢ni fondy na ¢eském trhu kolektivniho investovani

Na cCeském trhu kolektivniho investovani plsobi také stovky zahranicnich podilovych
fondd. Investofi v CR maji moZnost vybéru ze 30 zahraniénich specidlnich fondd
a 1 257 zahrani¢nich standardnich fondi. Standardni zahrani¢ni fondy jsou podilové
fondy spliiujici pozadavky prava Evropskych spolecenstvi, specidlni fondy tyto poZadavky

nespliuji.

3.2 Celkovy objem majetku svéfeny spravcim aktiv™'

Asociace pro kapitdlovy trh (AKAT) vydala dne 9. tnora 2011 tiskovou zprivu,

4 s s 2 . . Z -
ve které se zabyvd vyvojem asset managementu® a kolektivniho investovani v roce

% Ceskd ndrodni banka. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Dostupné z WWW:
<https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB24.SUBJECTS_COUNTS_2>.

3 AKAT CR. [online]. 2011 [cit. 2011-04-08]. Tiskové zprava AKAT éR—V}'IVOj roku 2010. Dostupné z
WWW: <http://www.akatcr.cz/public/vypisZpravy.do>.
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2010. Ze zpravy vyplyvd, ze celkovy objem majetku svéfenym spravcim aktiv dosahl
vroce 2010 796,4 miliardy korun. Jednd se o objem majetku investovany pfes Cleny
asociace do investi¢nich nastroju k datu 31.12.2010. Objem tohoto majetku svéreného
spravcum aktiv vzrostl oproti predeslému roku o 43,2 mld. CZK, coz je narust 0 5,73 %.

Uveden4 statistika predstavuje majoritu trhu spraved aktiv v Ceské republice.

Graf 2: Struktura aktiv ve spravé majetku v CR (Zdroj: Vlastni zpracovéni na zakl. dat AKAT CR®)

Struktura aktiv ve spraveé k 31.12.2010 v %

Soukromé soby

2% @ Instituce
Fondy m Fondy
O,
35% O Soukromé soby

Instituce
63%

V grafu je zndzornéna struktura aktiv ve spradvé majetku ke konci roku 2010. Je patrné,
Ze soukromé osoby tvoii minimdlni ¢ast z celkového objemu aktiv. Naproti tomu témét
dvé tretiny vesSkerého investovaného majetku obhospodafuji velké instituce. Fondy

kolektivniho investovani tvoii jednu tfetinu z celkového objemu majetku.

V nésledujici tabulce uvadim tdaje o nejvétsich centrech spravy majetku v CR.

%% Asset management je sluZba nabizend obchodniky s cennymi papiry a bankami, které se zabyvaji
spravou aktiv.

> AKAT CR. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Prezentace AKAT CR ke konci roku 2010. Dostupné z
WWW: <http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal.do7typZpravy=8>.
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Tabulka 5: Objem aktiv dle spravci majetku (Zdroj: Vlastni zpracovani na zakl. dat AKAT CR™)

Finanéni skupina

Cisty objem aktiv

mil. Ké

Generali PPF AM/ CP Invest 202 897
Ceska sporitelna, a.s. (group) 151 645
CSOB (group) 146 818
ING (group) 99 571
Komer&ni banka (group) 82 412
AXA investi¢ni spole€nost a.s. 49 050
UniCredit Bank Czech Republic, a.s. + Pioneer investi¢ni spole€nost, a.s. 17 288
Conseq Investment Management, a.s. 13 600
Raiffeisenbank a.s. 9875
AMISTA investi¢ni spolecnost, a.s. 8 181
WOOD & Company investi¢ni spolenost, a.s. 7783
Atlantik Asset Management investi¢ni spole€nost, a.s. 2065
J&T ASSET MANAGEMENT, INVESTICNi SPOLECNOST, a.s. 1968
PROSPERITA investi¢ni spole€nost, a.s. 1061
OSTATNI 2220
CELKEM 796 435

Vyse uvedend tabulka znadi nejvétsi spravce aktiv v Ceské republice k 31. 12. 2010.

Je zajimavé, Ze z uvedenych financnich skupin tvofi dohromady tii nejvétsi skupiny

(Generali PPF AM/CP Incest, Cesk4 spofitelna, a.s., CSOB) vice nez 60% objemu aktiv

a pet nejveétSich (predchozi tfi, ING a Komercni banka) dokonce pies 85% veSkerého

majetku.

3.3 Majetek ve fondech nabizenych v CR

Hodnota majetku investovaného do podilovych a investi¢nich fondd nabizenych

v Ceské republice byla k datu 31. 12. 2010 témé&f 247,5 mld. CZK. V nasledujici tabulce

* AKAT CR. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Prezentace AKAT CR ke konci roku 2010. Dostupné z

WWW: <http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal.do?typZpravy=8>.
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zndzornuji mnozstvi financnich prostiedkl v domacich a zahranic¢nich fondech, ale také

meziro¢ni zmeény hodnot.

Tabulka 6: Hodnota majetku v domécich a zahrani¢nich fondech (Zdroj: Vlastni zpracovani
na zakl. dat AKAT CR™)

Hodnota majetku ve fondech nabizenych v CR (mld. CZK)

Rok Zména

2009 2010 mld. CZK %
Domaéaci fondy 117,17 122,37 + 5,20 +4,44
Zahrani¢ni fondy 117,35 125,1 +7,74 + 6,6
Celkem 234,52 247,47 +12,95 +5,52

VySe uvedend tabulka poukazuje na fakt, Ze hodnota majetku v podilovych fondech
nabizenych v Ceské republice meziroéné vzrostla o vice nez 5%. Srovndme-li finanéni
prostiedky v domécich (122 mld. CZK) a zahrani¢nich (125 mld. CZK) fondech,
zjistime, Ze pomér je takika srovnatelny, i kdyz meziroéni nartst byl veétsi
u zahrani¢nich fondd (V& rist o 2,54%). Celkovy majetek ve fondech v Ceské

republice vzrostl v roce 2010 o 12,95 mld. CZK, coz zna¢i meziro¢ni nartst o 5,52%.

Na téchto statistickych ¢islech je ziejmé, Ze investofi ziskavaji zpét duvéru ve finanéni

trhy, kterou ztratili diky ekonomické krizi.

Jak se méni mnoZstvi majetku ve fondech nabizenych na tzemi CR v del§im Casovém

horizontu, se pokusim zndzornit v ndsledujicim grafu.

> AKAT CR. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Prezentace AKAT CR ke konci roku 2010. Dostupné
z WWW: <http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal.do?typZpravy=8>.
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Graf 3: Vyvoj majetku ve fondech v CR (Zdroj: Vlastni zpracovéni na zakl. dat AKAT CR>®)

Vyvoj majetku ve fondech v CR

B Zahrani¢ni fondy
O Domaéaci fondy

mlid. CZK
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Rok

Na zdkladé posouzeni grafu vyvoje majetku v podilovych fondech v Ceské republice
je patrné, Ze trend byl do pocatku ekonomické krize rostouci. Od roku 2002 do roku
2007 se objem majetku ve fondech vice nez zdvojndsobil. V roce 2008, kdy zacala
celosvétovd ekonomickd a financni krize, doSlo k propadu o desitky mld. CZK. Mirny
pokles nastal i v roce 2009, ovsem jiz v lofiském roce byl zaznamendn narlist objemu
majetku. Cely tento graf vysvétluje chovani investort, ktefi se v obdobi ekonomické
nestability obdvali o své investované finan¢ni prostfedky a upfednostiiovali hotovost.
Od bfezna roku 2009 je ndlada na celosvétovych financnich trzich rostouci,
coz s urCitym zpozdénim zacalo opét zvySovat poptidvku po podilovych fondech

a objem majetku se zacal zvySovat.

Je otdazkou, na kolik se investorim vyplatilo prodavat své podilové fondy za nizké ceny
v obdobi nejvétsich propadu kurzi a dnes je naptiklad kupovat zpét za mnohem drazsi
cenu. Podivame-li se na grafy jednotlivych fondd, zjistime, Ze vétSina z nich doséhla jiz
piedkrizové turovné. PfipoCteme-li vystupni a vstupni poplatky, zjistime, Ze bylo

mnohem vyhodnéjsi vyckat a neproddvat. OvSem jak se uvadi ve vétSing literatury piSici

36 AKAT CR. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Prezentace AKAT CR ke konci roku 2010. Dostupné z
WWW:<http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal.do?typZpravy=8>.
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o investovani, psychologie hraje velkou roli a mé obrovsky vliv na vysledky

obchodovani.

3.3.1 Zastoupeni na ¢eském trhu dle jednotlivych typu fondu

V nésledujici Casti prace budu analyzovat aktudlni situaci kolektivniho investovani

v CR z pohledu jednotlivych typt fondd.

V nasledujici tabulce zndzoriiuji rozdéleni trhu v Ceské republice dle jednotlivych typl
fondt a objemu majetku v nich investovaném. Z ddaja v tabulce vyplyvd, Ze nejvetsi
oblibé investort se t&si fondy penézniho trhu a zajisténé fondy. Dohromady spolu tvoii
bezmdla polovinu vSech finanénich prostiedkti ve fondech v CR. Piipoéteme-li
i dluhopisové fondy, zjistime, Ze dvé tietiny majetku ve fondech v CR je investovano

konzervativné. Z téchto ddaju se dd snadno usoudit, Ze Cesky investor je spiSe opatrny,

uptednostiiuje méné rizikové druhy aktiv i za cenu mensiho potencidlu zhodnoceni.

Tabulka 7: Hodnoty majetku v CR dle typii fondii (Zdroj: Vlastni zpracovéni na zakl. dat AKAT

CR57)

Rozdéleni dle typu fondi k 31. 12. 2010 a ro¢ni zména

Typ fondu Celkem k 31. 12. 2010 | Ro¢ni zména v CZK |Ro¢ni zména v %
Fondy penézniho trhu 68 547 402 488 K¢ -9 223 361 727 K& -11,86%

Zajisténé fondy 55123 736 153 K& -6 517 859 531 K& -10,57%

Akciové fondy 41421 731 077 K& 7 938 323 490 K¢& 23,71%
Dluhopisové fondy 32 664 803 784 K¢ 12 119 737 669 K& 58,99%

Fondy smisené 32 053 482 903 K¢& 5313392 666 K& 19,87%

Fondy fondi 15 637 230 224 K¢& 2 626 200 789 K¢ 20,18%

Fondy nemovitosti 2019290 115 K¢ 690 309 618 K¢& 51,94%

Celkem fondy (cely trh) 247 467 676 744 K¢ 12 946 742 974 K¢é 5,52%

T AKAT CR. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Prezentace AKAT CR ke konci roku 2010. Dostupné z
WWW: <http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal.do7typZpravy=8>.
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Budu-li hodnotit ro¢ni zmény v jednotlivych fondech, zjistim, Ze majetek klesal
ve fondech penéZniho trhu a v zajiSténych fondech. V ostatnich piipadech doslo
v minulém roce k rustu. Nejvetsi narust zaznamenaly dluhopisové fondy, a to témér

59% oproti minulému roku. Také fondy nemovitostni si polepSily o bezmala 52%.

Fondy muzeme rozdélit také podle procentniho zastoupeni. Nejvétsiho trzniho podilu
dosahuji fondy penézniho trhu (27,7%) a zajisténé fondy (22,3%). Naopak nejméné

oblibenymi jsou fondy fondt a fondy nemovitosti.

Graf 4: Fondy v CR dle procentualniho zastoupeni (Zdroj: Vlastni zpracovani na zakl. dat AKAT
(V:Rss)

Fondy v CR dle procentniho zastoupeni

Fondy nemovitosti
Fondy fondi 6,3% 0,8% Fondy penézniho

trhu 27,7%

Fondy smisené
13,0%

Dluhopisové fondy
13,2%

Akciové fondy Zajiéténéofondy
16,7% 22,3%

Nejvétsi poletni zastoupeni ve fondech nabizenych v Ceské republice maji fondy

penézniho trhu 27,7% a zajisténé fondy 22,3%.

% AKAT CR. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Prezentace AKAT CR ke konci roku 2010. Dostupné z
WWW:<http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal.do?typZpravy=8>.
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3.3.2 Zastoupeni na ¢eském trhu dle domicilu™ fondi

Trh kolektivniho investovani v Ceské republice lze rozdélit podle domicilu fondd
na domdci a zahrani¢ni fondy. Celkovy objem majetku ve fondech se d€li mezi doméci
a zahrani¢ni fondy témér na polovinu. Rozdily jsou vSak vidét u jednotlivych typua

fondu, coz znaci nasledujici tabulka a grafy.

Tabulka 8: Rozdéleni investic - domaci a zahrani¢ni fondy (Zdroj: Vlastni zpracovani na zakl. dat

AKAT CR®)

Rozdéleni trhu podle domicilu fond

Typ fondu

Celkem k 31. 12. 2010

domaci fondy

zahrani¢ni fondy

Celkem

Fondy penézniho trhu

43 438 052 370 K¢

25109 350 118 K¢

68 547 402 488 K&

Zajisténé fondy

6 031 337 986 K¢

49 092 398 167 K¢

55 123 736 153 K&

Akciové fondy

15193 128 748 K¢

26 228 602 328 K¢

41 421 731 077 K&

Dluhopisoveé fondy

17 902 119 949 K¢

14 762 683 384 K&

32 664 803 874 K&

Fondy smiSené

22 850 471 903 K¢

9203 011 001 K&

32 053 482 903 K¢

Fondy fond

15015 677 098 K&

621 553 125 K¢

15 367 230 224 K¢

Fondy nemovitostni

1941 596 430 K&

77 693 686 K&

2019290 115 K¢

CELKEM

122 372 384 484 K¢é

125 095 292 259 Ké

247 467 676 744 K¢

Z vySe uvedené

tabulky vyplyva, Ze

suma celkového majetku v domécich

a zahrani¢nich fondech je téméf totoZnd. OvSem v pomérném zastoupeni jednotlivych
typt fondli vidime znacné rozdily. Pouze u dluhopisovych fondi je vidét jen velmi maly
rozdil mezi domdcimi a zahrani¢nimi fondy. V ostatnich pfipadech je vidét obrovsky

rozdil v objemech dle jednotlivych domicild.

% Domicil uvadi misto sidla pravnické osoby (investi¢ni spole¢nosti). V tomto piipadé domaci (CR) a
zahrani¢ni.

% AKAT CR. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Prezentace AKAT CR ke konci roku 2010. Dostupné z
WWW: <http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal.do7typZpravy=8>.
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Graf 5: : Rozdéleni trhu — doméci fondy (Zdroj: Vlastni zpracovéni na zakl. dat AKAT CR®")

Domaci fondy
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@ Fondy fondi
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U domacich fonda prevladaji investice ve fondech penézniho trhu, vice nez jedna tfetina

celkového majetku ve fondech. Dédle smiSené fondy, které tvoii 19% trhu, dluhopisové

fondy 15%, akciové fondy a fondy fondi shodné 12%, zajisténé fondy 5%

a nemovitostni fondy 2%.

U zahrani¢nich fondl je zastoupeni jednotlivych typi fondu rozdilné, coz znaci

nésledujici graf.

' AKAT CR. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Prezentace AKAT CR ke konci roku 2010. Dostupné z

WWW: <http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal.do7typZpravy=8>.
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Graf 6: Rozdé&leni trhu — zahraniéni fondy (Zdroj: Vlastni zpracovéni na zakl. dat AKAT CR*)
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U zahrani¢nich fondt v porovnani s domacimi je znacny rozdil v zastoupeni zajisténych
fondi. V domadcich fondech vlastni zajisténé fondy pouhych 5 % trhu, naproti tomu
u zahrani¢nich fondd tvoii zajisténé fondy nejvetsi procentudlni Cést, a to 39%. Mezi
dalSi nejvice rozSitené fondy patii akciové (21%), fondy penézniho trhu (20%),
dluhopisové fondy (12%) a fondy smiSené (7%). Absolutné minimdlni zastoupeni maji

fondy fondu (0,50%) a fondy nemovitostni (0,06%).

3.4 Aktualni situace kolektivniho investovani na poc¢atku roku 2011

V nésledujici kapitole se pokusim zhodnotit aktudlni situaci v dvodnich meésicich

a tydnech roku 2011.

Dle tdaji Ceské ndrodni banky® doslo k ndsledujicim zméndm na poli kolektivniho
investovani v CR. Pocet investi¢nich spole&nosti klesl z 23 na 21, naopak investi¢nich
fondu pribylo ze 47 na 52. U podilovych fonda zistal pocet registrovanych fondu

nezménén. Standardnich zahraninich fondd, které veiejn& nabizeji CP v CR, ubylo

62 AKAT CR. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Prezentace AKAT CR ke konci roku 2010. Dostupné z
WWW: <http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal.do?typZpravy=8>.
8 Ceskd ndrodni banka. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Dostupné z WWW:

<https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB24.SUBJECTS_COUNTS_2>
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v uplynulych ¢tyfech mésicich o 34, naopak u specidlnich zahrani¢nich fondu vefejné

nabizejicich CP v CR vznikly tii nové.

Nyni se zaméfim na ddaje, jak se menily objemy investovaného majetku v jednotlivych
typech fonda. V uplynulych dvou mésicich roku 2011 se té€si nejvetsi oblibé investort
smiSené a akciové fondy, které si dohromady pfipsaly jiZ pres 800 mil. CZK. Béhem
meésice Unora se snizil objem majetku v podilovych fondech o 1 mld. CZK, coz
je razantni ubytek investic. Podivame-li se v§ak na ddaje podrobnéji, zjistime, Ze o 1,2
mld. CZK klesl majetek ve fondech penézniho trhu a zhruba o 250 mil. CZK
v zajisténych fondech. Naopak vétsSimu zdjmu investort se t&Sily smiSené, dluhopisové
a akciové fondy, které si dohromady pfipsaly 425 mil.** CZK. Tento fakt zna&i na jedné
stran¢€ klesajici zdjem o konzervativni fondy, na druhé strané vétsi zdjem o fondy

s vys$8im potencidlem zisku, i za cenu vétsiho rizika.

V meésici bfeznu letoSniho roku pokracoval trend ubytku penéz ve fondech (- 0,5 mld.
CZK), hlavné fondy penézniho trhu si pfipsaly ztratu témer 1,4 mld. CZK. K drobnému
poklesu majetku doSlo i v dluhopisovych fondech (- 159 mil. CZK) a akciovych
fondech (-183 mil. CZK). Absolutnim vitézem se staly v bfeznu zajiSténé fondy, které si
pfipsaly bez méla 900 mil. CZK. Polepsily si také smiSené fondy, a to o vice nez 300
mil. CZK.®> Chovini investord se dd vysvétlit nékolika fakty. Na pokles majetku
v dluhopisovych fondech ma ziejmé nejvétsi vliv nartstajici zadluzenost zapadnich
statd, ze kterych jiz tfi zemé plati za své pujcky vice nez 8% urok, coz se mize zdat
mnoha investorim netdnosné. Ani na akciovych trzich nepanoval v bfeznu jasny trend
amoznd i vetsi volatilita na trzich odradila od investic do akciovych fondu. Velké
mnozstvi penéz pribylo v zajisténych fondech, coz znaci nedivéru investoru

v rizikovéjsi investice.

V dubnu museli spravci podilovych fondu sledovat dalsi pokles majetku celkem o vice

nez 750 mil. CZK. PenéZni prostiedky putovaly pry¢ predev§im z fond penézniho trhu

% FEJTEK, P. Investujeme.cz [online]. 2011. [cit. 2011-05-15]. Misto fondu duchod. Dostupné z WWW:

<http://www.investujeme.cz/clanky/misto-fondu-duchod/>.

% FEITEK, P. Mesec.cz [online]. 2011 [cit. 2011-05-15]. Akciové fondy v bfeznu ptipominaly ¢ekarnu u

psychiatra. Dostupné z WWW: <http://trhy.mesec.cz/clanky/akciove-trhy-v-breznu-pripominaly-cekarnu-
u-psychiatra/>.
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(- 0,5mld CZK) a ze zajiSténych fondu (- 0,4 mld. CZK). Naopak drobnému narastu se
téSily smiSené a akciové fondy.66 Celkove se tedy da fici, Ze investofi znan€ opoustéji
fondy penéZniho trhu, ze kterych se za posledni tfi mésice vybralo pfes 3 mld. CZK.
Celkem ve vSech typech fonda se snizil objem majetku o téméf 2,3 mld. CZK. Tento
fakt znaci, Ze ¢ast (700 mil. CZK) z fondd penézniho trhu putovala do dynamictéjsich
fondu. Zbylé 2,3 mld. CZK mohlo byt sméfovano do jinych druht investic, ale pfevazna
¢ast téchto financnich prostfedki skoncila na béZznych tuctech investort. Tento fakt
potvrzuji i vysledné statistiky bank, které zvefejnily narast bankovnich vkladi v prvnim

Stvrtleti o 14 mld. CZK.%’

3.5 Shrnuti analyzy soutasného stavu kolektivniho investovani v CR

Pomoci analyzy soucasného stavu kolektivniho investovani v CR jsem dosel
k nasledujicim zjisténim. Na Ceském trhu pasobi 21 domdacich a 44 zahrani¢nich
investi¢nich spolec¢nosti, které nabizeji 150 domadcich podilovych fondd a 1257
zahrani¢nich podilovych fondd. Z téchto Cisel mohu usoudit, Ze na stran¢ nabidky

je dostatecné mnozstvi fondd a investofi maji z ¢eho vybirat.

U analyzy majetku svéfeného spravciam aktiv bylo zjiSténo, Ze objem majetku
ve fondech kolektivniho investovdni zaznamendval az do roku 2007 kaZdorocni.
S ptichodem celosvétové financni a hospodaiské krize 2008 dosédhly fondy kolektivniho
investovani v letech 2008 a 2009 poklesu objemu majetku. AZ v roce 2010 doslo opét

k drobnému zvySeni financnich prostfedkd, a to 0 5,52 %.

Mezi nejoblibengjsi typy fonda patii fondy penézniho trhu a zajisténé fondy. Oba tyto
typy si ale v roce 2010 pohorsili o nékolik miliard CZK. Na tfetim misté jsou akciové
fondy, u kterych obliba investorti naopak v roce 2010 rostla. Lze tedy usoudit, Ze Cesky
investor je po vétSinou konzervativnéjsiho charakteru a voli jist&jsi typy fondu i za cenu

mensiho vynosu. Na druhou stranu je patrné, Ze takovychto investord pomalu ubyva

% FEJTEK, P. Investujeme.cz [online]. 2011 [cit. 2011-05-15]. Optimismus stéle (jeitd) Zije. Dostupné

z WWW: <http://www.investujeme.cz/clanky/optimismus-stale-jeste-zije/>.

7 FEJTEK, P. Mesec.cz [online]. 2011 [cit. 2011-05-15]. Banky se topi v penézich, nové vklady nechtg;i.
Dostupné z WWW: <http://trhy.mesec.cz/clanky/banky-se-topi-v-penezich-nove-vklady-nechteji/>.
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anaopak prichdzeji na trh dynamictéji orientovani investoii, ktefi se neboji vice

volatilnich akciovych fondu.
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4 KOMPARACE AKTIVNE RIZENYCH FONDU S ETF
FONDY

Druhym dil¢im cilem prace je komparace aktivné fizenych fond( s ETF. Budu
porovnavat vlastnosti aktivné fizenych podilovych fondt, kterych je na naSem tzemi
vétSina, s novou moznosti na poli investovani, coz jsou ETF (Exchange traded funds).
ETF jsou tzv. burzovné obchodovatelné fondy, které vznikly v USA. Jejich hlavnim
cilem je kopirovat vyvoj vybraného indexu, proto jsou oznacovany jako specificky druh

indexovych fondi. Detailnéji se jimi budu zabyvat v nasledujicich podkapitolach.

4.1 Indexové fondy

Na zdklad¢€ myslenky teorie efektivnich trhi, ktera fika, ze aktudlni svétové kapitalové
trhy lze povazovat za alokacné€, operacné a informacné efektivni, 1ze vyvodit pifimy
disledek takovy, ze zadny z Gcastniki trhu neni schopen dlouhodobé prekondvat svymi
vynosy prumér trhu, ktery mizeme personifikovat prostfednictvim vhodného trZzniho
indexu. Vysledkem teorie je, Ze vétSina dcastnikl trhu pravdépodobné nebude schopna
pekonat svymi vynosy rist indexu daného trhu.®® | Pokud by tedy bylo mozno
investovat primo do indexu daného trhu, dd se ocekdvat, Ze dlouhodobé bude tato
investice prindSet nejlepsi moZny rizikové vdzeny vynos “. % Na za&atku sedmdesatych
let se objevili prvni zastupci nového typu fondu, které se dodnes nazyvaji indexové
fondy. V té dobé predstavovaly naprosto novou kategorii ve filozofii investovani

na kapitélovych trzich.

Indexovy fond je v podstaté podilovy fond, ktery ma ve svém portfoliu vSechny
statisticky relevantni cenné papiry, které jsou obsazeny v pfisluSném indexu. Pen&Zni
hodnoty jednotlivych emisi museji byt ve stejném pomeéru, jako je tomu v indexu.
Indexové fondy zjednoduSuji investovéani na kapitdlovych trzich, specidln€ pro laickou

vefejnost. Diky indexovym fondiim se nemuseji investofi potykat s obtiZnym tkolem

% LISKA, V., GAZDA, J. Kapitdlové trhy a kolektivni investovdni. 2004. s. 394.
% Citovéno z: LISKA, V., GAZDA, J. Kapitdlové trhy a kolektivni investovdni. 2004. s. 394.
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zvolit mezi tisicovkami akciovych a dluhopisovych tituli, nebo podilovych
¢i investi¢nich fondd. Neni dulezité ani si na tuto Cinnost najimat za vysoké poplatky
nekoho jiného. Indexové fondy jsou tak feSenim pro Sirokou vefejnost jak se utcCastnit

déni na kapitdlovych trzich bez zbytecnych zprostiedkovatelu. 70

4.1.1 Index

Index se da charakterizovat jako skupina akcii nebo dluhopisu, kterd predstavuje urcity
reprezentativni vzorek néjakého trhu s cennymi papiry. Dalo by se fici, Ze ke kazdému
trhu lze sestrojit jeho trzni index. Existuje celd fada indexu, které charakterizuji
napiiklad trh s evropskymi akciemi ¢i obligacemi, s americkymi malymi firmami atd.
Nejvétsi vyznam maji vdZené indexy. Ve vdZeném indexu je kazdému cennému papiru
urCena takova vaha, ktera odpovidd poméru velikosti jeho trzni kapitalizace vuci
Industrial Average, Standart&Poores 500, Nasdaq a Nikkei 225. Napftiklad velmi zndmy
index S&P 500 v sobé zahrnuje 500 nejvétSich spoleCnosti na americkych akciovych

trzich a je vaZeny.

4.2 Exchange traded funds — ETF

V poslednich letech pfiSel na trh zcela novy produkt (ETF), ktery vznikl v USA,
ale zacCind byt stdle vice popularni i u evropskych investori. ZjednoduSené fecCeno
se jednd o americkou obdobu podilového fondu, ktery je burzovné obchodovatelny a ma

mnoho rozdilnych vlastnosti.

V Ceské republice byvaji ETF nazyvany jako tzv. vefejné obchodovatelné fondy,
ale v naprosté vétSiné piipadi se pouziva puvodni americka terminologie. ETF jsou
emitovany investi¢ni spoleCnosti. Vé&tSina ETF je pasivné fizena, ale existuji i aktivné

fizené ETF, kterym se ale v préaci hloubé&ji vénovat nebudu.

" LISKA, V., GAZDA, I. Kapitdlové trhy a kolektivni investovdni. 2004. s. 394.
! tamtéz s. 393.
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Tyto burzovné obchodovatelné fondy jsou velmi mladé investicni produkty. Vznikly
v USA vroce 1992, kdy americkd komise pro cenné papiry povolila nabidku burzovné
obchodovanych fondd. Vroce 1993 byl na newyorské burze AMEX uveden prvni
pasivné spravovany fond, jehoZ podkladovym aktivem byl svétové zndmy index
Standart&Poores 500. Toto ETF se za kratkou dobu stalo velmi oblibenym investi¢nim
nastrojem investort, coZz vedlo k postupnému rozSifovani nabidky. Na evropsky
kontinent se burzovné obchodovatelné fondy dostaly az v roce 2000, kdy byly uvedeny
na némeckou burzu prvni dva z nich. Pro prvni byl podkladovym aktivem index Euro
Stoxx 50 a pro druhy index Stoce Europe. JeSt€¢ téhoz roku nabidla burzovné
obchodovatelny fond také burza ve Svycarsku a postupné se pak ETF dostaly
i na ostatni evropské burzy. Rostl jak pocet ETF, tak i objem v nich zainvestovanych
finan¢nich prostfedkﬁ.72 Vroce 1999 se na kapitidlovém trhu vyskytovalo 30 ETF
fondu, v roce 2000 uz vznikal kazdy tyden jeden ETF fond a v roce 2008 bylo na trhu
jiz pres 2000 ETF fondd.”

ETF lze charakterizovat jako fond, ktery na rozdil od klasického podilového fondu
vydal své akcie. Diky tomu Ize s témito ,,indexovymi akciemi* obchodovat na burze.
Provadét ndkupni a prodejni operace je mozné pomoci obchodnikli s cennymi papiry,
ktefi maji pristup na burzu. Kazdé ETF je sloZeno z desitek az stovek cennych papirdg,
které reprezentuji dany index. Cilem burzovné obchodovatelnych fondi
je co nejpresn€ji  kopirovat vyvoj svého podkladového aktiva — indexu. Jestlize
napiiklad investujeme do ETF, které kopiruje index Standart&Poores 500, ziskdme
tak ndkupem jediného investi¢niho produktu portfolio 500 akcii. Tim zdroven ziskdme
dostateCnou diverzifikaci, neboli rozloZeni rizika. Pifipadny velky propad hodnoty

jednoho titulu se jen minimaln& promitne na ocenéni ETF."

Podobné jako existuje celda fada druht klasickych fonda kolektivniho investovani,

kterym jsem se vénoval v teoretické Casti prace, tak i ETF se daji rozd¢lit podle riznych

"> EXCHANGE TRADED FUNDS. [online]. 2009 [cit. 2011-03-22]. O ETF. Dostupné z WWW:
<http://www.etfs.cz/oetfl.php>.

7 Investujeme.cz [online]. 2008 [cit. 2011-05-20]. Investorsky magazin: ETF - indexové fondy. Dostupné
z WWW: <http://www.investujeme.cz/videozpravy/investorsky-magazin-etf-indexove-fondy/>.

™ EXCHANGE TRADED FUNDS. [online]. 2009 [cit. 2011-03-22]. O ETF. Dostupné z WWW:
<http://www.etfs.cz/oetfl.php>.
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kritérii. Na kapitdlovém trhu se vyskytuji ETF standardnich vlastnosti a specifickych
vlastnosti. Mezi burzovné obchodovatelné fondy standardnich vlastnosti fadime v praxi
nejpouzivanéj§i a nejvyznamnéj§i ETF indexové s pasivni spridvou. Mezi ETF
specifickych vlastnosti patii pdkové ETF a ,Bullish a ,Bearish® ETF. Pakové ETF
umoznuji investorim vyde€lavat na rustu ¢i poklesu podkladového aktiva s vyuZitim
paky. To znamend, Ze jejich hodnota roste nékolikandsobn& rychleji neZ cena
podkladového aktiva. Bullish ETF jsou klasické burzovné obchodovatelné fondy,
prostiednictvim kterych se spekuluje na rust trhu. Naopak diky Bearish ETF
1ze spekulovat na pokles trhu. Je to zpusobeno tim, Ze jejich portfolia byvaji slozena
z cyklickych a anticyklickych investi¢nich instrumentd, kde ceny reaguji na vyvoj trhu

PR PP o 7
odpovidajicim zptisobem. >

4.2.1 Jednotlivé typy ETF

Podobné jako u podilovych ¢i investi¢nich fondii maji ETF riznd zaméfeni. Akciova
ETF se mohou orientovat na globdlni trhy, jednotlivé regiony, zemé& ¢i sektory.
V nabidce emitentd nechybé&ji ani fondy zaméfené na penéZni trh a dluhopisy,
komoditni ¢i meénova ETF. Jednotlivé typy burzovné obchodovanych fondi nyni

pfedstavim bliZe.

Indexové ETF jsou sloZeny z takovych cennych papird, jez nejlépe dokazou kopirovat

vyvoj vybraného akciového indexu.

Globdlné zaméfené ETF muzeme rozdélit do dvou podskupin. ETF kopirujici vyvoj
nejSirSich globdlnich indext a ETF kopirujici ,,uz$i“ globalni indexy vyspélych zemi.
U té&chto ETF nemusi portfolio obsahovat naprosto vSechny tituly ze sledovaného

indexu.”’

" REJNUS, O. Financni trhy. 2010. s. 574.

" EXCHANGE TRADED FUNDS. [online]. 2009 [cit. 2011-03-22]. O ETF. Dostupné z WWW:
<http://www.etfs.cz/oetfl.php>.

7 Ditvodem je optimalizace ndkladii na skladbu portfolia
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Existuji také ETF zamétené regiondln€. Tyto burzovné obchodovatelné fondy vybiraji
akcie nejvyznamnéjSich spole€nosti v daném regionu. Jednd se napiiklad o ETF
na Severni Ameriku, Evropu, zemé& eurozény, vychodni Evropu, rozvijejici se zemé,
Asii €1 Afriku. Podobné existuji ETF zaméfené pfimo na dané zemé. V tomto piipadé

voli akcie nejvyznamnéjSich spolecnosti vybrané zem¢.

Dale se muzeme setkat se sektorovymi ETF, které se orientuji na jednotliva odvétvi
ekonomiky. Piikladem jsou ETF zahrnujici nejvyznamnéj$i spoleCnosti pusobici
v oblasti automobilového pramyslu, bankovnictvi, technologii, médii, zbozi bézné denni

potieby, materialu, telekomunikaci, cestovniho ruchu apod.

I kdyZz podstatnou c¢ast nabidky emitentd zabiraji akciové ETF, existuji také
dluhopisové, komoditni a ménové ETF. Dluhopisové ETF mohou byt zaméfeny
na stitni a firemni dluhopisy, ale i na penéZzni trh. Komoditni ETF vyuZivaji zejména
futures kontrakty. Pomoci komoditnich ETF si miZeme koupit napfiiklad akcie fondu
odraZejictho pfimo cenu stifbra bez nutnosti obchodovat piimo futures kontrakty.
Ménové burzovné obchodovatelné fondy mohou sledovat jak vyvoj jedné mény,
tak 1 nékolika mén. Obsahuji futures kontrakty na vybrané mény nebo piimo hotovostni

deposita sledovanych men.
Poslednim typem jsou tzv. specidlni ETF, kam patii Short-ETF a pdkové ETF. Diky

Short-ETF muze investor vydélavat na poklesu kurzu. ETF s vyuzitim paky odrazeji

pohyb kurzu nékolikandsobné rychleji, nez jejich podkladovy index.

4.2.2 Vyhody a rizika ETF

Jak podilové a investicni fondy, tak i burzovné obchodovatelné fondy maji celou fadu
vyhod, ale také v sob€ nesou urcitd dskali. Nyni se podrobné zaméfim na jednotlivé

vyhody a nevyhody ETF.
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4.2.2.1 Vihody ETF

2\ 2

Moznosti investovani do ETF pfinasi predevs§im drobnym investoram celou fadu vyhod.
RozloZeni rizika neboli dostateCnd diverzifikace, je jednou z hlavnich vyhod ETF.
Napfiklad zakoupenim ETF snazvem DIA investujeme do indexu Dow Jones 30,

tj. investice do akcii 30 nejvyznamnéjsich spolecnosti americké ekonomiky.

Transparentnost je u burzovné obchodovatelnych fondi velmi vysokd. Emitenti ETF
uvadéji seznam veSkerych tituli zafazenych do portfolia. U jednotlivych titula jsou

uvadény i jejich vahy v portfoliu.

Majetek v ETF je oddélen od majetku emitenta, nespadd do konkurzni podstaty.

Investor nenese kreditni riziko emitenta ETF.

Nizké poplatky jsou jednou z hlavnich vyhod ETF. Roc¢ni poplatek za spravu se obvykle
pohybuje mezi 0,05 % az 0,5 %. Existuji vSak i fondy, které actuji nulové poplatky.
az k hranici 1 %. Zde vidim jeden z nejvétSich rozdilt ve srovnani s podilovymi fondy.
Z dlouhodobého hlediska se kazda uSetfend desetina procenta na poplatcich velmi

vyrazné projevi v kone€ném zhodnoceni investice.

U obchodovani s ETF dochdzi{ k tzv. implicitnim nakladiim - spread, coZ je rozdil mezi
nabidkovou a poptdvkovou cenou ETF. Investor, ktery kupuje burzovné obchodovany
fond, ziskd jinou cenu, neZ investor, ktery ten stejny fond proddvd. Spready jsou

ale v ptipad€ ETF velmi uzké.

Na rozdil od klasickych podilovych fondii jsou nabizeny i burzovné obchodovatelné
fondy, u kterych Ize vydélavat také pii poklesu kurzu daného ETF. Jejich kurz se vyviji
zrcadlové k vyvoji daného indexu. Tyto fondy jsou oznacovany jako Short-ETF a diky

nim maji investofi jedinenou moZnost profitovat i na klesajicim trhu.
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Presto, Ze se jednd o oteviené fondy kolektivniho investovéni, spradvce ETF neodkupuje
jejich cenné papiry na svych prepdzkach. Nicméné€ moznost jejich odprodeje je zajisténa

burzovni kotaci a udrzovanim dostatec¢né likvidniho trhu.

Oproti klasickym fondim kolektivniho investovani investofi nakupujici cenné papiry
ETF neplati ani vstupni ani vystupni poplatky. Plati pouze provize za jejich ndkup

¢i odprodej na burze, jeZ jsou zhruba stejné jako pfi burzovnim obchodovéni akcii.

4.2.2.2 Rizika ETF

ETF v sobé& skryvaji také urcitd rizika. Jednd se pfedev§im o ménové riziko, protoze
neexistuje zatim zZadné ETF, které by bylo obchodovatelné v eskych korunich. Proto
investofi mohou pfijit o své zisky vlivem posilujici koruny vici meéné, ve které je ETF

vedeno.

Druhym zdporem této investice je, Ze ETF nelze efektivné vyuzit k pravidelnym
investicim mensich ¢astek. K dosazeni pfiznivych ndkladt (pozn. za nakup i prodej ETF
je uctovan poplatek obchodnika s cennymi papiry) musi investor investovat alespoti 30
tisic korun. Pfi investici malych ¢4stek mohou ndklady za ndkup a zpétny prodej

prevysit vstupni poplatky dctované u klasickych podilovych fondg.”

Tracking error’ je méfitkem relativniho rizika. I kdyZ je cilem ETF co nejtdsn&ji
kopirovat vyvoj vybraného indexu, v praxi neni vykonnost ETF a indexu zcela totoZn4.

V ptipadé burzovné obchodovanych fondu je ale tato hodnota velmi nizka.

Nizka likvidita u nékterych typt ETF muze zpusobit problémy s piipadnym prodejem.
Tomu se lze jednoduSe vyhnout vybérem pouze vysoce likvidnich burzovné

obchodovatelnych fondd, kterych je na trhu vétSina.

" EXCHANGE TRADED FUNDS. [online]. 2009 [cit. 2011-03-22]. O ETF. Dostupné z WWW:
<http://www.etfs.cz/oetfl.php>.
7 Tracking error udava rozdil mezi vykonnosti ETF a sledovanym indexem.
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4.3 Ménové riziko

S meénovym rizikem se potykd kazdy investor investujici v jiné, neZ ve své domdci
méne€. Domdci, resp. referenéni ménou je v naSem piipadé Ceskd koruna a riziko spociva
v moznosti nevyhodné zmény kurzu vi¢i mén€, v niz investor investuje, v naSem
piipadé vuci CZK. U podilovych fondi je mozné vyhnout se ménovému riziku vybérem
vhodnych fondtu vedenych v CZK, kterych je celd fada. U ETF tato varianta bohuzel

zatim neni, a to z divodu neexistence burzovné obchodovatelnych fonda v Ceskych

korunach.

Pfed ménovym rizikem lze svou investici ochrdnit rdznymi zpusoby, napiiklad
takzvanym terminovym ménovym obchodem. Mé&nové zajisténi obecné tedy umoziuje
klientovi, a to nejen instituciondlnimu, ale i fyzické osob€ s menSim objemem investic,
pfi investovani napt. v EUR eliminovat vykyvy v pohybu kurzu vaci Ceské koruné,
tj. jeji posilovéni & oslabovéni.*

Podivame-li se na graf vyvoje kurzu CZK vaéi vybranym svétovym méndm
v poslednich deseti letech, zjistime, Ze diky posilujici koruné by investor redlné prisel

o zna¢nou Cast svych ziska.

80 BRICHA(I, P. Investujeme.cz [online]. 2011 [cit. 2011-05-14]. Ménové zajistén{ investic? Terminovym
obchodem. Dostupné z WWW: <http://www.investujeme.cz/clanky/menove-zajisteni-investic-
terminovym-menovym-obchodem/>.
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Graf 7: Vyvoj kurzu vybranych mén vii¢i CZK v letech 2000 — 2010 (Zdroj: www.mesec.cz®')

Vyvoj kurzu vybranych mén viéi CZK v letech 2000 - 2010
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Z grafu je patrny trend, pii kterém CZK v dlouhodobém hledisku posiluje vuci
nejvyznamnéjSim svétovym meéndm. Uvedu jednoduchy ptiklad, jak vyznamny dopad
muZe mit posilujici domaci ména. Napfiiklad investor si v roce 2000 koupil podilové
listy podilového fondu vedeného v USD. Tento fond si do roku 2010 pfipsal zhodnoceni
0 100 %, ale kurz CZK vuci USD za toto obdobi posilil o témér 50 %, tudiz vysledny
nomindlni profit je sice 100 %, ale redlny pro daného investora pouze 50%,

coZ je obrovsky rozdil.

Efekt ménového rizika muze byt i opacny, tzn.,, ze diky oslabujici koruné
by se investorovi zvySily zisky i za cenu stdle stejné ceny investice. Jak je ale vidét
z grafu, tento jev z dlouhodobého hlediska v minulosti nenastal a bohuZel tomu
nenasveédCuji ani souCasné ekonomické zprdvy. S neustdle rostouci zadluZenosti
vyspélych stati dochazi v globalni ekonomice k ménové politice, pii které staty pfilis

nepodporuji posileni domécich mén, spiSe naopak.

81 VITEK, M. Mesec.cz [online]. 2011 [cit. 2011-05-09]. Co délat, kdyZ vam posilujici koruna ptisobi
ztraty?. Dostupné z WWW: <http://trhy.mesec.cz/clanky/co-delat-kdyz-vam-posilujici-koruna-pusobi-
ztraty/>.
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4.4 Komparace otevicenych podilovych fondu a ETF

Oteviené podilové fondy muZeme rozdélit podle jejich spravy na aktivné a pasivné
fizené. V praci budu porovndvat skupinu aktivné fizenych otevienych podilovych
fondu, kterych je na trhu vétSina, s burzovné obchodovatelnymi fondy, které jsou
ve vétsiné piipadd spravovany pasivné a jejichZ cilem je tzv. replikovat (kopirovat)
index. Pasivni sprdva znamend, Ze v rdmci investiCni strategie vybere spravce urCity
index a ten se poté investicni manaZzer fondu snaZi co nejvice kopirovat. U aktivni

spravy se manazer fondu nemusi indexu drZet a miZe se od n¢ho odchylovat.

Zpusob zaklddani je charakteristickou zvlastnosti téchto fondd. BéZné investi¢ni
a podilové fondy se vytvareji v ndvaznosti na penézni vklady investori. ETF vznikaji
piesné opacné€, nejprve se vytvoii a az potom se jejich cenné papiry zaCnou nabizet
potenciondlnim investorim. ETF emituji licencované financni instituce, které
pro zaloZzeni ETF vyuziji vlastntho kapitdlu a aZ poté proddvaji cenné papiry

. o 2
lIlVGStOI'LlIIl.8

Ve srovnéni s klasickymi otevienymi podilovymi fondy nabizeji spravci ETF mnohem
vetsi transparentnost. Z informaci 1ze u kazdého burzovné obchodovatelného fondu
zjistit index, ktery je sledovdn, regiondlni a sektorové rozmisténi portfolia, seznam
deseti nejvyznamngjsich tituld v portfoliu®, ménu fondu, vy3i poplatkd za spravu®,
pomér, v jakém ETF kopiruje index, vykonnost ETF a indexu na rtiznych Casovych

perioddch. Opomenuty nejsou ani informace o emitentovi, objem majetku ve fondu

¢i datum zaloZeni fondu.

Likvidita® je jednim z daldich rozdild. U otevienych podilovych fondd se cena
podilového listu stanovuje jednou denné€, zpravidla v odpolednich nebo vecernich
hodinach. ETF fondy se obchoduji kontinudln€ na burze, tudiZ investor miiZze v prabéhu

dne kdykoliv koupit nebo prodat akcie daného burzovné obchodovatelného fondu. S tim

8 REJNUS, O. Financni trhy. 2010. s. 571.

% Na strankéch emitenta 1ze dohledat viechny tituly obsaZené v portfoliu.
% Poplatek za spravu byva u pasivni spravy 0,05 % a u aktivni 0,5 % ro¢né.
% Likvidita je rychld moZnost pfeménit zpét dany fond na penize.
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je spojena moznost jednoduSe a co moznd nejrychleji premenit investici ve fondu zpét
na financ¢ni prostfedky. U otevieného podilového fondu mé investor ze zdkona pravo
pozadat spoleCnost, kterd mu podilovy fond prodala o zpétny odkup. Spolecnost
je povinna provést odkup do 15 pracovnich dni ode dne doruceni Zadosti o odkup
do sidla spolecnosti. U burzovné obchodovatelnych fondd stai elektronicky nebo
po telefonu podat pokyn k prodeji akcii daného ETF fondu a broker okamZzité

zprosttedkuje prodej a pripiSe penize na obchodni Gcet.

Tabulka 9: Komparace vlastnosti ETF a podilovych fondi (Zdroj: www.etfs.cz*)

Sledovany parametr

Podilové fondy

Cazove omezeni produkiu

ne ne
Ocenéni pribé&ing 1% denné
W pfipace
Likwicita likicinich trid Nzl
welmi vysoka
uETF=
, . sledujicich .
Diverzifikace . wysoka
ziroke indexy
wysnkE
Kreditni riziko emitenta e e
tninimalni abjetn
TP investice je
Minimalni jednotka obohodu 1ETF L.
stanoven konkrétni
caztkou
anofano
[poplathsy

Poplatky nakupdorode

obchodnika =
CENMYIM papiry

anoizpravidla ne

Manazersky poplatek ano ano
reinvestice

hoznost wyplaty dividend niebio wyplata ne
dividend

hoznost prodeje na kratko ano ne

% EXCHANGE TRADED FUNDS. [online]. 2009 [cit. 2011-03-22]. O ETF. Dostupné z WWW:

<http://www.etfs.cz/oetfl.php>.
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Velkym rozdilem jsou poplatky spojené s investici. Nédklady spojené s investici
do podilovych a investi¢nich fondd jsem popsal v prvni Casti prace. Nyni se zamé&fim
na ETF. O celkové nédkladovosti ETF vypovidad ukazatel TERY. Ten zahrnuje kromé
manaZerského poplatku i1 dalsi vydaje fondu jako napfiklad licen¢ni poplatky, poplatky
za transakce v portfoliu, poplatky depozitife, vydaje za pravni sluzby, vytvoreni
se snizuje vykonnost fondu. K tzv. implicitnim nakladim patfi spread, coz je rozdil
mezi nabidkovou a poptdvkovou cenou ETF. Investor, ktery kupuje burzovné
obchodovany fond, ziskd jinou cenu, neZz investor, ktery ten stejny fond proddva.

Spready jsou v piipadé ETF velmi tzké.™

Vstupni a vystupni poplatky ETF nemaji. Pfi ndkupu a prodeji plati investor pouze
poplatek za zprostfedkovdni obchodu, ktery se pohybuje v rdmci desetin procenta
z obchodovaného objemu. Tyto poplatky maji ovSem vétSinou minimdlni hranici, diky

které se prili§ nevyplati asté obchodovani v malych objemech.

V nésledujici tabulce porovndm poplatky u vybraného otevieného podilového fondu

a ETF fondu.

¥ Total Expense Ratio
% EXCHANGE TRADED FUNDS. [online]. 2009 [cit. 2011-03-22]. O ETF. Dostupné z WWW:
<http://www.etfs.cz/oetfl.php>.
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Tabulka 10: Porovnani poplatkii u vybranych OPF a ETF (Zdroj: Vlastni zpracovéni na zdkl. dat
z www.ifondy.cz® a www.boerse-frankfurt.de”)

Porovnani poplatki u OPF a ETF

OPF ETF
Nazev: ING (L) Invest European Small Caps | Lyxor ETF MSCI EMU Small Cap
Typ: akciovy akciovy
Spravce: ING Investment Management Lyxor
Region: zapadni Evropa zapadni Evropa
Obor: malé spole&nosti malé spole&nosti
Vstupni poplatek: 3,80% 0,15%, min. 9,95 EUR*
Spravcovsky poplatek: 1,50% 0,40%
Vystupni poplatek: 0,00% 0,15%, min. 9,95 EUR*
Spread: 0,00% max 1,50%
* poplatky za zprostfedkovani obchodu u €eského obchodnika s cennymi papiry - Fio banka a.s.

Pro nazorné porovnani poplatkd jsem zvolil dva velmi si blizké investi¢ni produkty.
Otevieny podilovy fond ING (L) Invest European Small Caps se zaméfuje na akcie
nebo pfevoditelné cenné papiry vyddvané malymi a stfedné€ velkymi spoleCnostmi, které
jsou zaloZeny, kétovany nebo obchodovany na jakékoliv evropské burze. VétSina té€chto
spoleCnosti mé trzni kapitalizaci niz8§i nez 5 miliard euro. Tento fond porovnidviam
s Lyxor ETF MSCI EMU Small Cap, coZz je ETF fond, ktery se zamé&fuje na akcie

malych spolecnosti v eurozéné.

Nyni porovndm jednotlivé typy poplatk(. Velky rozdil ndim znac¢i vstupni poplatek,
ktery je u sledovaného podilového fondu 3,80 % z objemu investice. ETF fondy
klasické vstupni poplatky nemaji, miZeme ale za né€ povazovat poplatek obchodnikovi
scennymi papiry, ktery obchod pro drobného investora zprostredkuje. Ceny
za zprostfedkovani obchodu jsou u jednotlivych obchodniki s cennymi papiry podobné.
Obecn¢ plati, Ze zahrani¢ni brokefi jsou diky vétsi konkurenci levnéjsi, nez tuzemsti.

Jéjsem pro komparaci vybral &eského brokera (Fio banka a.s.), ktery patii v Ceské

8 iR, odny.cz [online]. 2011 [cit. 2011-05-09]. ING (L) Invest European Small Caps. Dostupné z WWW:
<http://www.ifondy.cz/podilovy-fond/3068/ING--L--
InvestEuropeanSmallCaps?event:e_id=E_SUBMIT_FORMé&e_to=grafform&data_to=cAmgraph_2436&
e_from=grafform&data_msg=E_GRAPH_COND>.

% Borse Frankfurt. 2011. [cit. 2011-05-09]. ETFs. Dostupné z WWW:

<http://www .boerse-frankfurt.de/EN/index.aspx?pageID=105&ISIN=FR0010168773>.
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republice k nejlevn&jiim na trhu. Dle platného ceniku’ Fio banky je poplatek za nakup
cenného papiru 0,15 % z objemu investice, minimdln¢ vSak 9,95 EUR. PfipoCteme-li
ten samy poplatek u prodeje ETF, vyjde ndm rozdil pfi investovaném objemu nad 6 640
EUR 3,50 %. U c&astky nizs§i nez 6 640 EUR se plati fiktivni poplatek jiZ zminénych
9,95 EUR. Napiiklad pfi investované Castce 1 000 EUR by procentudlni vyjadieni
vstupniho a vystupniho poplatku bylo 1,99 %. I u takto relativné malé investice déla
rozdil sledovanych poplatkt vysokych 1,81 %.

Pfi porovnani spravcovského poplatku u sledovanych typta fondu zjistime,
Ze se rozdilové cislo rovna 1,10 %. Na prvni pohled se muZe toto Cislo zdat jako
zanedbatelné. Ve skuteCnosti ma vSak na zhodnoceni dané investice velky vliv,

specidlné v dlouhych periodich. VIliv manaZerského poplatku na vynos investice

zndzornuji v nasledujici tabulce.

Tabulka 11: Vliv manaZerského poplatku na vynos z investice (Zdroj: Vlastni zpracovéni)

Vliv manazerského poplatku na vynos z investice

Jednorazova investice 100 000 K&, zhodnoceni 5 % p. a.

1. rok 5. rok 10. rok
OPF ETF OPF ETF OPF ETF

Roéni poplatek za o o o o o o
Spravu 1,50% 0,40% 1,50% 0,40% 1,50% 0,40%
Vynos bez poplatki 5000KE| 5000 KE |27 628 KE | 27 628 KE | 62 889 KE | 62 889 KE
Vynos s poplatky 3436 KE| 4581 K&| 18401 KE| 25101 K& | 40 187 KE | 56 501 K&
Ztrata z poplatk( 1 564 K& 419 KE| 9227 KE| 2527 K&| 22702 KE| 6388 Ke
Ztrata z poplatka v % 31% 8% 33% 9% 36% 10%

. 103 436| 104 581 118 401 125 101 140 187 | 156 501
Celkova hodnota K& K& K K& KE KE

Z tabulky vyplyva, Ze rozdil nékolika desetin procenta za spravu u jednotlivych fondi

m4 obrovsky vliv na vynos investice. Zde je zcela jasn¢ viditelné, Ze efektivné&jSim

typem porovndvané investice jsou ETF.

*! Fio banka [online]. 2011 [cit. 2011-05-20]. Cenik sluZeb. Dostupné z WWW:

<http://www.fio.cz/docs/cz/C_zaklad.pdf>.

62




5 ZHODNOCENI STANOVENEHO CILE

V praci byly porovnavany vlastnosti aktivné fizenych otevienych podilovych fondd,
které patii mezi nejroz$ifen€jsi na ¢eském trhu s jejich americkou obdobou ETF fondy.
Podstatou této komparace bylo zjistit, ktery typ investice mad pro investory lepsi
vlastnosti a je efektivngjsi. Na jedné strané to jsou v Ceské republice velmi populdrni
oteviené podilové fondy, které jsou ve vétSin€ piipadu aktivné fizeny jejich portfolio
manazery. Na stran€ druhé to je pro Ceského investora zcela novy typ investovani
zaloZeny na snaze co nejvice kopirovat vyvoj zvoleného indexu a v drtivé vetSing

se vyznacuje tzv. pasivni spravou.

Diky porovnani obou typu investovdni jsem doSel k nasledujicim zjiSténim. VySe
poplatkli jednotlivych typt investovani byla hlavnim bodem komparace, a to z diivodu,
Ze maji obrovsky vliv na velikost vynosu. Jednozna¢né mohu prohlésit, Ze burzovné
obchodovatelné fondy jsou z hlediska poplatkové politiky mnohem levnéjsi variantou
investovdni. Predev§im na dlouhych perioddch pociti investofi veliky rozdil, proto

by méli vzdy peclive zvazit tuto dilezitou stranku kazdého investovani.

Z hlediska ndrocnosti investice jsou o néco jednodussi podilové fondy, i kdyz ani koupé
burzovné obchodovatelnych fondd neni pfili§ naro¢nd. V piipadé koupé podilového
fondu staci podepsat se zdstupcem investi¢ni spolecnosti smlouvu, odeslat penize
na spravny ucet a tim v podstaté¢ skonlila veSkerd nutnd administrativni Cinnost.
Pro ziskani ETF fondi do svého portfolia je tfeba ucinit o ne€kolik kroki vice. V prvni
fad€ si investor musi vybrat zprostfedkovatele obchodu s cennymi papiry a nésledné
s nim podepsat na jedné z pobocek komisiondlni smlouvu. Broker poté vytvoii klientovi
obchodni ucet, ke kterému ma investor diky internetu neustaly pristup. Pokyn k nédkupu

¢i prodeji se zaddva bud’ elektronicky ¢i telefonicky.

Dals§imi porovndvanymi vlastnostmi byla transparentnost a likvidita. V obou ptipadech
z toho vychézeji 1épe ETF fondy, u kterych jejich sprdvci nabizeji mnohem vice
informaci o daném fondu. V pifipadé snahy pfeménit investici zpét na penéZni

prostiedky neni problém ani u jednoho typu investovani. U burzovné obchodovatelnych
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fondi se da tento krok vykonat mnohem rychleji a jednoduseji. Doporucenim
pro investory je dat si pozor na koupi méné likvidnich ETF, kde by mohl byt rychly

prodej trochu komplikovany.

Dal$im dulezitym faktorem u kazdé investice v jiné, neZz domaci meén€, je ménové
riziko. Zde vitézi podilové fondy, kterych je celd fada vedena v CZK. ETF fond

v Ceskych korunéch neexistuje bohuZzel zatim Zadny.

Klasické podilové fondy vzdy reinvestuji dividendy, tudiZ se investor o n¢ nemusi
starat. Nekteré ETF fondy je také reinvestuji, ovSem vétSina dividendy vyplaci,
a to 1 n€kolikrat ro¢n€. Zde zdlezi na konkrétnim typu investora. Ten, kdo se nechce
piilis starat o svoji investici, jednoduse zvoli podilové fondy nebo ETF, které dividendy
reinvestuji. Na druhé strané muze byt také vyhoda dostavat vzdy dividendy na svuj ucet
a poté se sdm rozhodnout, jak s nimi co nejlépe naloZit. V pifipadé vyplaty dividend

ze zahranici je tfeba si dit pozor na jejich spravné zdanéni.

Obrovskou vyhodou burzovné obchodovatelnych fondi je moznost dosahovat vynosu
ina klesajicim trhu diky Short-ETF. Tuto moznost podilové fondy zatim nenabizeji.
Diky této jedineCné vlastnosti lze zhodnocovat své investice 1 v dobéch,

kdy se ekonomikam pfili§ nedafi a jednotlivé kurzy padaji stale dold.

V piipadé€ pravidelného investovéni jsou vétSinou vyhodnéjsi podilové fondy, protoze
u ETF je tfeba platit brokerovi poplatek za ndkup, ktery byvéa sice maly, ale predevsim
CeSti zprostiedkovatelé maji tzv. minimalni poplatek, ktery mulze pfevaznou cCast
z pravidelné investice ukrojit. Doporu¢enim pro investory, ktefi by chtéli pravidelné
investovat do ETF fondu je zvolit takové zprostfedkovatele obchodu s cennymi papiry,

ktefi minimalni ¢astku u poplatkt za nakup ¢i prodej neuplatiuji.

Vysledné doporuceni prace je nasledujici. Pfesné stanoveni investi¢nich cild je jednim
z nejdulezitéjsich faktord investovani. Kazdy investor je individudlni a m4 jiné divody
proc€ vlastné investuje, jiné piedstavy a oCekdvani o zhodnocent, riziku a doby investice.

Jedna véc plati ale pro vSechny stejné€ a tou je diverzifikace. Vhodnym a spravnym
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rozlozenim rizika investovanych finanénich prostfedkt pfedchazime velkym a hodné
bolestnym ztratdm. RozloZenim rizika se nerozumi pouze dobie diverzifikovany jeden
produkt, ale také vice investic do rdznych druhli investi¢nich instrumentd. Z tohoto
divodu doporucuji, aby se investofi neorientovali pouze na pro né¢ znamé podilové

fondy, ale také vyuzili mnoha dobrych vlastnosti burzovné obchodovatelnych fondd,

které se v zahraniCi t€si stale veétsi oblibé.
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6 ZAVER

A& nemd kolektivni investovéani v Ceské republice dlouhou tradici, v&tSina drobnych
investorti vyuziva pravé investice do otevienych podilovych fondd. Hlavnimi divody
jsou, Ze tato forma investovani nevyzaduje piiliSné znalosti a neni ani ¢asoveé ndroCnd.
Existuji vSak i jiné typy fondového investovéni, které 1ze vyuZit ke zhodnoceni uspor.
V poslednich letech zavital na kapitdlovy trh zcela novy produkt, ktery je do znacné
miry velmi podobny oblibenym podilovym fondim, ale ma pfesto spoustu rozdilnych
vlastnosti. Jsou to ETF (Exchange Traded Funds), které jsou ve svété rok od roku stile
vice populdrnimi pravé pro své specifické vlastnosti, ale v Ceské republice zdstdvaji

opomijenym investi¢nim néstrojem.

Tato préace je rozdélena do nekolika Casti, v prvni Casti prace jsem popsal cile a metody
bakaldfské prace. Ve druhé Casti nazvané jako ,,Teoretickd vychodiska kolektivniho
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investovidni* jsem se zabyval definici kolektivniho investovédni, jeho vyhodami,
nevyhodami a vyvojem v Ceské republice. Popsal jsem také jednotlivé subjekty na poli
kolektivniho investovani, rozdélil jsem fondy dle rGznych druht kritérii a neopomenul

jsem ani dafiovou problematiku investic drobnych investort.

Hlavnim cilem pridce bylo porovnat aktivné fizené fondy kolektivniho investovani
sindexovymi fondy, které se snaZi co nejtésnéji kopirovat vyvoj vybraného indexu
Pro dosazeni tohoto globalniho cile prace jsem stanovil dva parcidlni cile, kterym jsem
se vénoval ve treti a Ctvrté Casti prace.

Ve tieti &dsti prace jsem analyzoval soudasny stav kolektivniho investovéani v Ceské
republice. Vychdzel jsem predeviim z ddaji dostupnych na webovych strankach Ceské
narodni banky a zdokumentd dostupnych na webovych strankach Asociace
pro kapitilovy trh Ceské republiky. Po provedeni analyzy jsem dosel k zdvéru,
7e nabidka fondu je na Ceském trhu opravdu Sirokd. Dale jsem doSel k zavéru, Ze objem

majetku ve fondech kolektivniho investovani zaznamendval az do roku 2007 kazdoro¢ni
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rast. S ptichodem celosvétové finanéni a hospodarské krize v roce 2008 dosahly fondy
kolektivniho investovani v letech 2008 a 2009 poklesu objemu majetku. AZ v roce 2010
doslo opét k drobnému zvySeni financnich prostiedki. Mezi nejoblibené&jsi typy fondu
patii fondy penézniho trhu a zajiSténé fondy. Oba tyto typy zaznamenaly meziro¢ni
pokles objemu majetku. Na tfetim misté jsou akciové fondy, u kterych obliba investora
naopak vroce 2010 rostla. Lze tedy usoudit, Ze Cesky investor je po vétSinou
konzervativnéj$iho charakteru a voli jist&jsi typy fondd i za cenu mensiho vynosu.
Na druhou stranu je patrné, Ze takovychto investori pomalu ubyva a naopak prichazeji
na trh dynamictéji orientovani investofi, kteii se neboji vice volatilnich akciovych

fondua.

Komparaci aktivné fizenych fondl kolektivniho investovani s ETF byla vénovéna celd
Ctvrtd Cast prace. Nejprve jsem popsal indexové fondy a ETF, poté jsem se vénoval
meénovému riziku investic a predevSim jsem porovnal vybrand kritéria otevienych
podilovych fondi a ETF. Z komparace vybranych kritérii mohu vyvodit nasledujici
zéver. Z pohledu nédkladovosti jsou ETF fondy mnohem levnéjsi variantou investovani,
coZ md obrovsky vliv na vysledny vynos. Proto by mél kaZzdy investor peclivé
promyslet a prostudovat veSkeré ndklady spojené s investici. Z hlediska narocnosti
investice jsou podilové fondy jednodussi variantou, ov§em ani u ETF fondt neni nakup
nikterak slozity. U kritérii jako transparentnost a likvidita na tom jsou o trochu 1épe opé&t
ETF fondy. NeZ piijme Ceskd republika spole¢nou evropskou ménu, budou na tom
z pohledu ménového rizika 1épe podilové fondy, a to zdivodu existence fondu
vedenych v CZK. ETF fondy obchodovatelné v nasi doméci méné zatim neexistuji.
Klasické podilové fondy vzdy reinvestuji dividendy a tim tak usnadni starost majiteli,
jak snimi nalozit. U burzovné obchodovatelnych fondu jsou dividendy vétSinou
vyplaceny jednotlivym majitelam akcii daného fondu, i kdyz existuji i ETF, které
dividendy také reinvestuji. S piipadnou dalsi reinvestici si museji investoti poradit sami,
coZ jedni velmi oceni, ale pro druhé to znamend zbyte¢né starosti. Vyhodou ETF
v porovnani s podilovymi fondy je moznost dosahovat vynosu i v piipadé klesajicich
trht. Tuto vlastnost jist€ oceni pesimisti¢téji naladéni investofi, ktefi pfiliS neveéri

v rychlé zotaveni ekonomiky. Pomoci Short-ETF si 1ze ale také napfiklad kratkodobé
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zaspekulovat na pokles kurzu ceny zlata ¢i sttibra, kde doSlo v poslednich meésicich
k nadmérnému rustu cen. V piipadé pravidelného investovani jsou lepsi variantou
podilové fondy, protoze vzhledem k poplatkim za nakup akcii ETF fondd se malé

investice stdvaji neefektivni.

Z4dny investor by nemél spoléhat pouze na jeden typ investice, nebo dokonce jeden
fond. Vramci diverzifikovani rizik bych doporucil investice do né&kolika druht
investi¢nich ndstroji, kde praveé jednim z nich mohou byt podilové fondy, ale také ETF
fondy. Jedna z variant, jak naloZit s volnymi finanénimi prostfedky by mohla byt
jednorazova investice do burzovné obchodovatelnych fondu pravé z divodu nizkych

ndkladu a pravidelné investovani mensich Castek do otevienych podilovych fondu.

Dle mého ndzoru jsou investi¢ni ndstroje, kterymi jsem se v praci zabyval, jednim
z nejdostupnéjSich a nejjednodussich mozZnosti, jak se snazit zhodnotit volné finan¢ni
prostiedky. Na Ceském trhu je v souCasné dobé mozné investovat do stovek rtznych
fondu a je jen na kazdém z nas, pro které se po dikladné analyze nakonec rozhodneme
ajak velké castky budeme investovat. Jsem ndzoru, Ze kazdy obcCan, kterému neni
lhostejnd jeho Zivotni uroven, které bude ve stdii dosahovat, by se mél danou
problematikou alesponi trochu zabyvat a snaZit se, aby jeho finance byly co mozZna

nejefektivnéji investovany.
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