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Uvod

Pro vybér tohoto téma jsem se rozhodla, protoZe se v dnesni dobé hodné mluvi o
tom, Ze by si ¢lovék mél Setfit penize, at’ uZ na stari nebo z jinych diivodt. V Ceské
republice je podle mé rozsirenéjsi ukladani penéz formou spoireni nez do fondi
kolektivniho investovani. Investovani do téchto fondi mtZe byt pro drobného
investora zajimavé z hlediska moZnosti vyssich vynost.

Mym cilem je v této praci ukazat rozdil mezi kolektivnim investovanim a spotrenim.
Potom se zamérim jen na kolektivni investovani, pritom charakterizuji a rozliSim
investi¢ni a podilové fondy v Ceské republice. Dalsi otazkou je, pro¢ investovat
zrovna timto zpiisobem. Proto se budu vénovat hlavnim vyhodam a nevyhodam
tohoto zhodnocovani tspor. Pro predstavu potencionalniho investora porovnam
nékolik moznosti kolektivniho investovani za pomoci rtiznych fond.

Prace je rozdélena do 6 kapitol.

Prvni Kkapitola je obecny uvod do investovani s charakteristikou nékterych
investi¢nich moznosti. Zabyva se rozdilem mezi investovanim a sporenim.

Druha ¢ast se zabyva samotnym kolektivnim investovanim, jeho pravni ipravou a
Clenénim fondi podle nékolika kritérii. Na toto navazuje ¢ast, ktera bliZe popisuje
organy dohledu.

Ve ¢tvrté kapitole uvadim vyhody a nevyhody kolektivniho investovani.

Do nasledujici Casti jsem zaradila vyvoj, prehled a strukturu fondt, které jsou
aktualné dostupné v Ceské republice.

V posledni casti jsem se zamérila na ukazku porovnani nékterych moznosti. Tato
kapitola zac¢ind obecnym nastinénim freSeni. Potom jsem si vybrala 4 konkrétni
fondy, které byly dostupné. Spocitala jsem stfedni miru zisku a riziko jednotlivych
investicnich mozZnosti a potom celého portfolia. Nasla jsem portfolio s minimalnim
rizikem a zjistila jeho stfedni miru zisku a riziko.



1 Investovani

Vtéto kapitole nalezneme vysvétleni, co je investovani, jaky je rozdil
mezi investovanim a spofenim a nad €im je tfeba uvazovat, nez zacneme investovat.
Pro zpracovani nasledujiciho textu vyuZiji poznatky z knihy Spofrit nebo investovat

(1)

Na finanénim trhu znamend investovani poskytovani finan¢nich prostredki od
investorli protistranam, které potiebuji finan¢ni prostredky. Protistranami miiZou
byt stat, mésta, obce, ale také soukromé spolecnosti, které tak financuji svij
rozpocet. Investice maji podobu riznych financnich nastrojt.

1.1 Financ¢ni nastroje

Investini nastroje se obvykle déli do 4 trid investi¢nich aktiv. Jsou to penéZni
vklady, dluhopisy, akcie a reality. Investor do nich mize investovat individualné
nebo spolecné s dalSimi investory nékterym zptisobem kolektivniho investovani.

BliZe se podivime na nékteré nejbéznéjsi investi¢ni nastroje v tuzemsku.
Dluhopisy

Dluhopisy jsou formou ptijcky. Podpisem dluhopisu se emitent zavazuje vériteli
splatit stanovenou ¢astku. Tato ¢astka se nazyva nominalni hodnota dluhopisu. Déale
se zavazuje platit urok. Od ptjcek se lisi tim, Ze jsou verejné obchodovatelné.

vivs

dluhopisy spolecnosti, které se dostaly do problémd.
Hypotecni zastavni listy (HZL)

Hypotectni zastavni listy jsou typem dluhopisu. Maji zaru€eny vynos a garantuji
vyplatu jistiny. Jedna se o dlouhodobé cenné papiry. Jsou zajistény pohledavkami
z hypotecnich Gvérd. Investor miize HZL také prodat. V CR mohou HZL nakupovat i
drobni investofi. Vynosy z téchto cennych papiri nepodléhaji zdanéni podle zdkona
o dani z ptijmu fyzické osoby.

Akcie

Investor se jejich ndkupem stava také spolumajitelem spole¢nosti. Tim ziskava
z toho plynouci prava (pravo na podil ze zisku, hlasovaci prava, pripadné podil na
likvida¢nim ziistatku) ve vysi, v jaké dané akcie vlastni. Jejich cena se ¢asto méni a
vynos je tvoren rozdilem ceny akcii pri nakupu a pri prodeji. Hlavnim rizikem



investice jsou pravé tyto vykyvy cen, které jsou u akcii velmi ¢asté. Doba investovani
by méla byt co nejdelsi.

Podilové listy

Podilové listy jsou moZnosti kolektivniho investovani. Podrobné se jimi budeme
zabyvat ve druhé kapitole.

1.2 Rozdil mezi sporenim a investovanim
NejvétSim a nejdilezitéjSim rozdilem mezi spofenim a investovanim je mira rizika.

Sporeni je pravidelna ¢innost, kdy si odkladame malé ¢astky na rlizné typy uctd.
Riziko ztraty je nizké, protoze Ucty zrizuji bankovni instituce, které musi mit vklady
pojisténé. Sporenou Castku lze ukladat na vkladové ucty. Ty jsou vhodné, kdyz
predem nevime, kdy budeme penize potrebovat vybrat. Pokud penize delSi dobu
nebudeme potiebovat, jsou vyhodnéjsi napt. terminované ucty. Pristup k financim
je po dobu trvani omezeny, ale zhodnoceni je vy$si. Urok je zatiZen 15% srazkovou
dani. (2)

Investovani poskytuje vyssi vynos neZ sporeni, ale investor se vystavuje vySsimu
riziku. Zalezi tedy na averzi investora k riziku. Pokud mu riziko nevadi, mtize mit
vyssi zisk neZ v pripadé sporeni, ale vystavuje se také tomu, Ze bude ve vyrazné
ztraté. Tato averze vici riziku je individualni u kazdého investora.

1.3 Uvahy o investovani

Pred tim, neZ investor vloZi finan¢ni prostiredky do nékteré z danych moznosti, mél
by si ujasnit cil investice a sviij vztah k riziku. Dale také kolik penéz a na jak dlouho
miiZze postradat, jestli bude investovat individudlné nebo se bude podilet
na kolektivnim investovani, a pokud zvoli kolektivni investovani, jaky fond pro néj

vivs

vvvvvv

investovat penéZni prostiedky, jsou:

e Riziko - to je pravdépodobnost, Ze investor prijde o ¢ast svych penéznich
prostredki, které do dané moZnosti vlozil.

e Vynos - jaka je moznost zhodnoceni, kolik danou investici investor ziska.

e Likvidita - ukazuje, jak snadno a jak rychle, popf. za jakych podminek, lze
preménit danou moZnost investovani na penize v hotovostni podobé.
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2 Kolektivni investovani

2.1 Definice kolektivniho investovani

Kolektivni investovani je zplsob investovani do investi¢nich fondl s pomoci
specializovanych spole¢nosti. Jde o nepiimy zplisob investovani. Zakladem
kolektivniho investovani je spojovani malych investori do vétsitho celku. Tim se
investice diverzifikuji a zaroven minimalizuji rizika. To umoZnuje menSim
investoriim dostat se na finan¢ni trhy, které jsou pro né ¢asto nedosazitelné. (3).

»Kolektivni investovdni miiZe byt vhodnou volbou pro ty investory, kteri nechtéji sami
rozhodovat, do jakych konkrétnich cennych papirti investovat své penize.“ (4)

2.2 Pravni uprava kolektivniho investovani v CR

Tento zpiisob investovani byl do srpna 2013 upravovan zakonem ¢. 189/2004 Sb.,
o kolektivnim investovani (ZKI), ktery byl nahrazen zakonem ¢. 240/2013 Sb., o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech (ZISIF), ktery nabyl dc¢innosti
19.8.2013.

Zakon ¢. 240/2013 o investicnich spolecnostech a investicnich
fondech (ZISIF)

Jednim z rozdildi je, Ze ZKI obsahoval 205 paragrafti a ZISIF obsahuje 677 paragrafi.
Cilem ZISIF jevytvofit pravni rdmec pro kolektivni investovani v Ceské
republice. Novy zakon byl inspirovan napiiklad Lucemburskem, Némeckem, Velkou
Britanii nebo Irskem. Tyto zemé jsou investorsky pritazlivé. Zavedenim novych
podminek se parlament snaZi naldakat nové investory k investovani a zvysSit
atraktivitu pro domaci investory. (5)

Investi¢ni fondy mohou byt zakladany noveé jako akciova spole¢nost s proménnym
zakladnim kapitadlem, komanditni spole¢nost na investi¢ni listy a svérensky fond.
Dale mohou mit formu spolecnosti s ruc¢enim omezenym, evropské spolecnosti,
druZstva, akciové spolec¢nosti a podilového fondu. (6)
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2.3 Historie kolektivniho investovani

Tato kapitola byla zpracovana na zakladé informaci ziskanych z webovych stranek
www.finance.cz (7).

Historie kolektivniho investovani v Ceské republice je vyrazné kratsi nez ve
vyspélych statech. V mezivale¢ném obdobi v tehdejsim Ceskoslovensku fungoval
kapitalovy trh. Uastniky byly prevazné banky a individualni investofi. V dobé druhé
svétové valky skoncilo na vice neZ 40 let obchodovani na prazské burze.

Rozvoj investi¢nich fondi je u nads spojen s kuponovou privatizaci, ktera probihala
v letech 1992 - 1994. V téchto letech se ménilo Ceské hospodarstvi z planovaného
na trzni. Pres 1700 statnich podnikd se transformovalo na akciové spolecnosti
s verejné obchodovatelnymi cennymi papiry. Tim se oteviela moZnost investovat
prostiedky do spolecnosti a ziskat v nich podil.

Po obdobi privatizace nastala doba, kdy nebyl témér Zadny zajem drobnych
investord o déni na kapitalovém trhu. Na fadu fondl byla uvalena nucena sprava a
nékteré se dostaly do konkurzu a poté skoncily likvidaci.

Vyrazny posun nastal aZ koncem druhého tisicileti. To se k ndm zacaly dostavat
i zahrani¢ni subjekty kolektivniho investovani. Podminkou pro ptisobeni v CR bylo
ziskani povoleni od Komise pro cenné papiry. V této dobé nastal proces otevirani
investicnich a uzavirenych podilovych fond.

Vroce 2004 nastala fada zmén v souvislosti se vstupem CR do Evropské unie.
Zmény byly naptiklad ve zvySeni ochrany investordq, rozsireni nabidky investi¢nich
moznosti a sniZeni dani.

V soucasné dobé jsou moznosti investovani vétsi, nabidka fond@ je mnohem Sirs$i nez
v minulosti. ZvySuje se konkurence a to mlze prinést sniZeni poplatkd a provizi.
Vznikaji nové moznosti pro investory, kam vlozit své penize.

2.4 Subjekty kolektivniho investovani

Mezi subjekty kolektivniho investovani radime investicni spole¢nosti, investi¢ni
fondy a podilové fondy. Timto fondem mtize byt pravnicka osoba, ktera ma sidlo v
Ceské republice. Jejim pfedmétem podnikani a hlavnim charakteristickym rysem je
opravnéni shromazdovat penézni prostredky od verejnosti. Tyto prostredky
ziskava vydavanim akcii a podilovych listti a dale tyto prostiedky investuje. Ma svou
investi¢ni strategii fungujici na principu rozloZeni rizika ve prospéch vlastniki
téchto cennych papirt. Tento majetek také spravuje.
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V nasledujicim textu si jednotlivé subjekty predstavime podrobnéji.

2.4.1 Clenéni fondt z hlediska formy

Investicni spolecnosti

Jako investi¢ni spolecnost je oznaCovana pravnicka osoba, ktera podnika v oblasti
kolektivniho investovani. Byva ve formé akciové spoleCnosti a je finan¢nim
zprostredkovatelem. Podle ZISIF se obchodni firma musi oznacovat jako investi¢ni
spolec¢nost, predepsana vySe vlastniho kapitalu je minimalné 125 000 EUR, zakladni
kapitdl musi byt 100% splacen. Dale je jeji ulohou sprava ciztho majetku:
obhospodaruje financ¢ni fondy, vytvaii a obhospodaruje podilové fondy. Ziskava
finan¢ni prostredky vydavanim podilovych listli. Podilovy list je cenny papir, ktery
predstavuje podil na majetku podilového fondu.

Jejim dkolem je obvykle ziskané finan¢ni prostiredky zhodnotit. Ke své Cinnosti
potiebuje povoleni Ceské narodni banky a i potom je pod jejim dohledem. Jeji
Cinnost je kontrolovana auditorem. Investicni spoleCnost musi predloZit plan
obchodni ¢innosti Ceské narodni bance. Vedouci osoba investi¢ni spole¢nosti
potfebuje k vykonu funkce souhlas CNB. Spole¢nosti mtiZe byt odebrano povoleni.
Penézni prostiedky ziskané prodejem podilovych listli jsou majetkem investort.
Investi¢ni spolecnost nesmi vydavat dluhopisy. Dal§i podminky fungovani
spolecnosti jsou vedeny vzakoné o investi¢nich spoletnostech a investi¢nich
fondech. (8)

Investicni fondy

Investi¢ni fond je pravnickd osoba. Jejim predmétem podnikani je kolektivni
investovani. Nazev obchodni firmy musi obsahovat oznaceni ,uzavieny investi¢ni
fond“. K provozovani ¢innosti je nutné mit povoleni Ceské narodni banky. Jedna se
o akciovou spolecnost, to znamena, Ze prostiedky nutné pro investovani ziskava
upisovanim akcii. Je vydavan jen omezeny pocet akcii, jejich cena se stanovuje na
sekundarnim trhu. Investori nakupuji akcie spolecnosti, ale nemtiZou ji je prodat
zpét. To znamena, Ze fond je zaloZen na dobu urcitou, béhem niZ nema povinnost
akcie od akcionare odkupovat. Akcie musi byt prevoditelné bez omezeni a se stejnou
jmenovitou hodnotou. Akcionai miiZe cenné papiry fondu prodat jinému
investorovi. Tim ziska finan¢ni prostredky pred ukoncenim ¢innosti investicniho
fondu. (9) Majetek si miize fond obhospodaiovat sam, pripadné na zakladé smlouvy
investi¢ni spolecnost.
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Podilové fondy

NejcastéjSim typem fondu je podilovy fond. Jeho ¢innost je zajistovana investi¢ni
spole¢nosti. Zaklad4 ho investi¢ni spole¢nost se souhlasem Ceské narodni banky,
ktera musi schvalit také depozitare. Financni prostiedky shromazd'uje investi¢ni
spolecnost, ktera je ziskava vydavanim a prodejem podilovych listl. Je to soubor
majetku podilnikid. Vlastnické pravo k majetku maji vSichni podilnici v poméru
podle hodnoty vlastnénych podilovych listii. Podilnici neruci za dluhy podilového
fondu. (10) Podilovy fond miiZe byt ziizen jako otevieny nebo uzavieny. Tato
skutecnost musi byt obsaZena vjeho ndzvu spole¢né s oznaCenim investi¢ni
spolec¢nosti.

Vyhody podilovych fondii

sJednou z hlavnich vyhod podilovych fondii je, Ze umoZiiuji malym investoriim pristup
k profesiondlné spravovanym a diverzifikovanym portfoliim...“ (11) Plsobi jako
prostfednik mezi investorem a kapitalovym trhem. Kazdy podilnik vlastni podil dle
poctu podilovych listli a z toho mu plynou dalsi prava.

Obrazek 1- Fungovdni podilového fondu

A penize — penize —
Individvalni | —f Podilové » Kapitalove
mvestorr |, | fondy | trhy

podiloveé histy - aktiva :

Zdroj: www.mesec.cz

Otevicené podilové fondy

Oteviené podilové fondy vydavaji podilové listy, které nabizeji svym podilnikiim
(investorim). Téchto podilovych listi mize vydat neomezené mnozstvi, ale jejich
hodnota musi odpovidat hodnoté majetku. Otevieny podilovy fond ma vyhodu
v tom, Ze investi¢ni spolecnost je povinna odkoupit sviij podilovy list kdykoliv a za
cenu odpovidajici skute¢né hodnoté majetku. Nejdelsi lhiita pro vyplatu je 30 dni.
To znamena, Ze podilové listy otevieného podilového fondu maji vysokou likviditu.
Otevirené podilové fondy nabizi vhodnou kombinaci parametrt, podle kterych se
investor rozhoduje, zda je pro néj dana investi¢ni moznost vyhodna nebo naopak.
Parametry jsou riziko, vynos a likvidita. Téchto fondi nalezneme na trhu Sirokou
nabidku. (12)
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Uzavi‘ené podilové fondy

Uzavieny podilovy fond taktéz vydava podilové listy, které prodava investortim.
Pocet podilovych listl je omezeny. Rozdil mezi otevienym a uzavirenym podilovym
fondem spociva v moznosti odkupu podilovych listl zpét investi¢ni spolecnosti.
Zakladaji se na dobu urcitou. Uzavrené podilové fondy neodkupuji podilové listy od
podilnikd pied dobou jejich splatnosti. Z tohoto dlivodu miizeme predpokladat vyssi
zisk. Neznamena to ale, Ze kdyz si investor koupi tyto cenné papiry, Ze nemiize ziskat
penize drive, neZ je jejich splatnost. Podilové listy téchto fondl jsou vefejné
obchodovatelné. Lze tedy rici, Ze investor mize sviij podil ve fondu prodat na
kapitalovém trhu a ziskat penize diive. Pokud sviij podil proda drive, bude jeho cena
nejspis nizsi, nez je hodnota podilu na majetku fondu.

2.4.2 Clenéni z hlediska zikona o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech

Standardni fondy kolektivniho investovani

Za standardni fond ZISIF oznacuje fond kolektivniho investovani, ktery splnuje
pozadavky 2009/65/ES a je zapsany v seznamu vedeném Ceskou narodni bankou.
Standardnim fondem se miize stat otevireny podilovy fond nebo akciova spolecnost,
ktera vydava akcie s pravem akcionare na jejich odkoupeni. (13) Musi spliiovat
podminky:

e ,mohou investovat do cennych papirt, ndstroji penézniho trhu, novych
pocdtecnich verejnych nabidek, cennych papirti jiného standardniho fondu
(max. 10% portfolia), cennych papirii specidlnich fondi, finan¢nich derivdti,
bankovnich vkladii se splatnosti do 1 roku

e mohou investovat max. 5 % portfolia do cennych papirii a ndstrojii penéZniho
trhu jednoho emitenta“ (14)

Specialni fondy kolektivniho investovani

Jsou to fondy, které nespliuji pozadavky Evropské unie a nejsou zapsany v seznamu
vedeném Ceskou narodni bankou. Pro nabizeni v zahrani¢i je potieba povoleni od
danych zahrani¢nich regulatornich organt. Mohou mit jednu z téchto pravnich
forem - investi¢ni fond, otevieny podilovy fond, uzavieny podilovy fond. Specialni
fondy se déli na fondy, které shromazduji prostredky od verejnosti a fondy
kvalifikovanych investorli. Do prvni skupiny se fadi fond cennych papiri, fond
nemovitosti a fond fondi. Tyto fondy jsou pro drobné investory vhodnéjsi nez
standardni fondy.
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Fondy kvalifikovanych investort

Fondem kvalifikovanych investori muze byt pravnickd osoba, kterda ma sidlo
v Ceské republice a je opravnéna shromazdovat penéini prostiedky od
kvalifikovanych investort a ty dale investovat. (15)

Dale ZISIF za kvalifikovaného investora povazuje podilovy fond, svérensky fond,
komanditni spolecnost, spoleCnost srucenim omezenym, akciovou spolecnost,
evropskou spolecnost nebo druzstvo. (16) Tento fond je zakladan pro predem dany
okruh investorli a neni uréeny pro drobného investora. Cenné papiry nesmi byt
verejné nabizeny. Fond kvalifikovanych investort je vice rizikovy nez ostatni fondy
kolektivniho investovani, ale miiZe poskytovat vys$si zhodnoceni investice.

Vstupni poplatky byvaji vyssi u standardnich typt fondi neZ u specialnich fondt a
to z divodu vstupniho omezeni a podminkou minimalni investice v fadech miliont
korun. (17)

2.4.3. Clenéni z hlediska investi¢niho zaméreni

Fond cennych papiri

Patfi mezi specidlni fondy. MiiZeme investovat do cennych papirt v podobé akcii,
dluhopisti, cennych papirt jinych fonda kolektivniho investovani apod. Musi byt
dodrZen investi¢ni limit. Majetek mliZe tvorit maximalné 20 % cennych papird od
jednoho emitenta, ale jen v pripadé, Ze 10 % bude tvoreno nastroji penézniho trhu
a 10 % investictnimi cennymi papiry. MiiZe byt ve formé investi¢niho fondu,
uzavieného i otevireného podilového fondu. (17)

Fond nemovitosti

Tento fond také patii mezi specidlni fondy, ale jeho pravni dprava se bliZi
standardnimu fondu. MiiZe mit podobu pouze otevieného podilového fondu nebo
akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem. VétSina jeho majetku musi
byt investovana primo do nemovitosti a nemovitostnich spolecnosti. Podminkou je,
Ze nemovitost musi byt zptlisobila prinaset vynosy z provozu nebo zisk z prodeje.
Hodnota jedné nemovitosti mliZze mit v dobé porizeni hodnotu max. 20 % hodnoty
majetku fondu. (17)

Fondy fonda

Tento fond neinvestuje piimo do cennych papirt. Vytvari si portfolio z jinych fondi
kolektivniho investovani. Nejcastéji se jedna o podilové listy. Tato investice
umoznuje lepsi rozloZeni rizika spojeného s investovanim. (18)
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Fondy penéZniho trhu

Fondy penézniho trhu se zaméruji hlavné na investovani penéznich prostredkt do
kratkodobych, vysoce bezpecnych dluhopisti. Jejich doba splatnosti byva kratsi nez
jeden rok. Zmény kurzi nebyvaji Casté. Kvili nizké rizikovosti ziska investor
relativné nizky vynos. Tyto fondy jsou vhodné pro kratsi investi¢ni horizont. (18)

Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy mohou byt nazyvany jako obliga¢ni. (19) Jedna se v nich
predevsim o investovani do dluhopisti, akcie nesmi piekrocit 10 % aktiv fondu. Jsou
vhodné pro strednédoby investitni zamér - vétSinou kolem 2 aZ 4 let nebo
kratkodobé investovani kolem 1 roku. Mira kolisani hodnoty se liSi podle zaméreni.

Zhodnoceni byva vyssi nez u fondt penézniho trhu, ale nizsi nez u akciovych fondi.
TaktéZ je tomu u rizika. (20)

AKkciové fondy

Akciové fondy investuji minimalné dvé tretiny svého majetku do akcii. Kurz akcii
kolisa velmi ¢asto, proto je riziko investice vysoké. Doporucuje se pro dlouhodobéjsi
investicni horizont - min. 5 let. Kromé vysokého rizika miiZou piinaset vyssi
zhodnoceni neZ dluhopisové fondy.

Smisené fondy (balancované)

Tyto fondy radime nékam mezi akciové fondy a dluhopisové fondy. Mohou
investovat do akcii, dluhopisii a dalSich nastrojii penézniho trhu soucasné. Jsou
vhodné pro investovani minimalné na 3 az 5 let. Prizptisobuji skladbu investic
situaci na trhu. Riziko téchto investic je stfedni aZz vysoké a diky tomu mohou
dosahovat vysSiho zhodnoceni. Miru kolisdni mizZeme odhadovat podle sloZeni
portfolia fondu. ,Hlavni pridand hodnota smiSenych fondi spocivd v aktivnim
presouvdni investic mezi jednotlivymi sloZzkami aktiv podle aktudlnich vyhlidek na
trhu.” (21)

Zajisténé fondy (garantované)

Zajisténé fondy (garantované) jsou vhodné pro investory, ktefi jsou opatrnéjsi a
radéji sazeji na jistotu. Garantuji investorovi navratnost alespon ¢asti, nékdy i celé
investice. Mohou mit zaruceny i minimalni vynos za dané obdobi. Toto obdobi byva
v fadu nékolika let. ,Vyhodou je omezeni mozZnosti ztrdty, nevyhodou strednédobé

vazani investicnich prostredkii.“ (14) Tato moznost je vhodna pro investory, kteri
nebudou po dobu trvani penize potrebovat. (22)
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Obrdzek 2 - Srovndni fondil

Penéiniho trhu [Dluhopisové SmiSené Akciové Fondy fondll |Zajisténé
Zaméreni Kr. dluhopisy Sti. dluhopisy |akcie, dluhopisy akcie Ccp* dle statutu
Druh investice |terminované vkl. |dluhopisy nastroje penéz. trhu akcie dle zaméreni |dle statutu
Horizont kratkodoby stfrednédoby stfedné aZ dlouhodoby |dlouhodoby |dle statutu [stfednédoby
Hodnota CP  |stabilni mirné kolisava |kolisava velmi kolisavd [dle statutu  |dle statutu
Riziko nizké nizké az stfedni |stfedni aZ vysoké vysoké dle statutu |dle statutu
Vynos nizky nizky az stfedni |stfedni az vysoky vysoky dle statutu |dle statutu

* vydané jinymi fondy kolektivniho investovani

Zdroj: vlastni zpracovani podle www.cnbprovsechny.cnb.cz (14)

2.4.4 Clenéni z hlediska distribuce zisku

Podilové fondy se déli podle toho, jak rozdéluji zisk. Tento zisk mohou pravidelné
vyplacet podilnikiim nebo ho déle investovat.

Vynosové fondy pravidelné (za urcité obdobi, vétSinou za rok) rozdéluji sviij zisk
ve formé dividendy mezi podilniky (vyplaceji vynosy). Mezi tyto se radi vétSinou
fondy, které investuji do bankovnich vkladli a dluhopisti. Dividenda je snizena o 15%
srazkovou dan. Tu odvadi primo fond a investorovi je vyplacena dividenda aZ po

zdanéni. Podilovy list vynosového fondu ma vjednom obdobi nejvyssi hodnotu pred
vyplatou dividendy. Po jejim vyplaceni hodnota podilového listu prudce Kklesne.

Riistové fondy vynosy nevyplaceji. Misto toho svij zisk dale investuji. A tim se
zvySuje hodnota jejich podilovych listd. ,Podilnik miiZe vynos realizovat kdykoliv
prodejem podilovych listi.” (14) Typické jsou pro rizikovéjsi fondy, napriklad
akciové nebo balancované. Vétsina fondi v Ceské republice je z dafiovych divodi
ristova. V pripadé, Ze investice trvala déle nez 36 meésicli, je zisk z prodeje
podilovych listli osvobozen od dané z ptijmu fyzickych osob. (23)

2.4.5 Clenéni z hlediska zemé, kde jsou registrovany

RozliSujeme fondy Ceské a zahranic¢ni. Lisi se podle toho, kde jsou registrovany - to
znamena, kde maji tzv. domicil.1

1 Domicil znamend v obecném vyznamu misto stalého pobytu, bydlisté fyzické
osoby, popft-. sidlo pravnické osoby nebo trvalé bydliSté osoby v jistém staté. V tomto
pripadé je mysleno sidlo pravnické osoby (51)
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2.4.6 Clenéni z hlediska mény

Toto ¢lenéni se tyka mény, ve které je fond spravovan a ve které je také udavana
hodnota podilového listu. Fondy kolektivniho investovani délime na:

e korunové fondy, které jsou vedeny v ceské méné
e fondy v cizi méné, které jsou vedeny v jiné nez ¢eské méné. (14)
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3 Organy dohledu nad kolektivnim investovanim

3.1 Ceska narodni banka

Ceska narodni banka je podle zakona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, orgdnem
dohledu nad dodrZovanim pravidel ochrany spotrebitele na financnim trhu. (24)

Ceska narodni banka se pii vykonu dohledu zaméfuje na ochranu zajmf investort
fondl kolektivniho investovani a na zdroje rizika pro fungovani finan¢niho trhu.
(25)

,Dohledu Ceské ndrodni banky podle zdkona podléhd:
a) investicni spolecnost

b) samosprdvny investicni fond

f) zahranicni investi¢ni fond s povolenim orgdnu dohledu jiného C¢lenského stdtu
udélenym v souladu s poZadavky smérnice Evropského parlamentu a Rady upravujici
koordinaci predpisii v oblasti kolektivniho investovdni, a to v rozsahu, v jakém jsou
investice do tohoto fondu verejné nabizeny v Ceské republice a v jakém nepodléhd
dohledu orgdnu dohledu domovského clenského stdtu

g) depozitdr investicniho fondu

i) likviddtor investi¢ni spolecnosti, samosprdvného investicniho fondu, ktery je fondem
kolektivniho investovani, nebo hlavniho administrdtora

J) nuceny sprdvce investicni spolecnosti, kterd obhospodaruje investicni fond nebo
zahranicéni investicni fond, nebo nuceny sprdvce samosprdvného investicniho fondu,
ktery je fondem kolektivniho investovdni

k) ten, kdo v Ceské republice nabizi investice do investicnich fondii nebo do
zahranicnich investicnich fondii v rozsahu této ¢innosti

. (26)

Dale Ceska narodni banka stanovuje pravidla podnikadni a pravidla jednani se
zakazniky, provadi licen¢ni a povolovaci ¢innost pro vstup na financ¢ni trh, vykonava
dohled tzv. na dalku i kontroly na misté, atd. V pripadé nutnosti uklada opatieni
k napravé a informuje vefejnost o situaci na finanénim trhu v Ceské republice. (27)

20



3.2 Depozitar

Depozitar je pravnicka osoba, ktera je opravnéna mit v opatrovani majetek fondu
kolektivniho investovani, ridit a vést penézni ucty, evidovat pohyb penéZnich
prostredki investi¢niho fondu a kontrolovat stav jiného majetku investi¢niho fondu.
(28)

To vSe provadi na zadkladé depozitaiské smlouvy. Tato depozitaiska smlouva musi
mit pisemnou formu. Kazdy fond kolektivniho investovani musi mit pouze jednoho
depozitife. Depozitdsfem miiZe byt banka (se sidlem v Ceské republice nebo
zahraniéni banka s pobo¢kou v Ceské republice) nebo obchodnik s cennymi papiry.
(29)

3.3 Samostatny odbor ochrany spotiebitele

Tento odbor Ceské narodni banky byl ustaven 1. zaf{ 2008. Jeho funkci je vykonavat
dohled, tzn., zjiStuje mozné porusSeni zakont, pravidel ochrany spotrebitele a
navrhuje uloZeni napravnych opatieni nebo sankci. Neni opravnén vstupovat do
soukromopravnich vztahd. Prijima stiznosti od spottebitel. DohliZi na:

¢ banky, stavebni spoftitelny, druzstevni zaloZny
e penzijni fondy, pojiStovny, sménarny

e obchodniky s cennymi papiry

e investi¢ni spolecnosti a investi¢ni fondy

e pojistovaci zprostredkovatele.

Zajima se naprtiklad, zda nedochazi k poruSovani povinnosti pti uzavirani smluv o
finan¢nich sluZzbach na dalku, porusSeni zidkazu nekalych praktik nebo poruseni
predsmluvnich informacnich povinnosti v souvislosti se smlouvami o poskytnuti
platebni sluzby atd. (30), (31)
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4 Vyhody a nevyhody kolektivniho investovani

Tato kapitola shrnuje vyhody a nevyhody kolektivniho investovani. Je na kazdém
investorovi, aby zvaZil, co je pro néj hlavni a co ne nebo co je pro néj nejprijatelné;si.
Pro kazdého je dtileZité néco jiného, v tom je kazdy individudlni a také se proto se
bude rozhodovat podle jinych hledisek.

4.1 Vyhody

Tato c¢ast je zpracovana podle knihy Rodinné finance, autorem je Lubos Smrcka (32).
Dale podle www.cnbprovsechny.cnb.cz (33) a www.mapor.cz (34)

Investor nemusi mit mnoho znalosti, protoZe své penéZni prostiedky vloZi do
investi¢ni spolecnosti, resp. do jejich fond.

Efektivnéjsi diverzifikace rizika

Investi¢ni spole¢nost nakupuje cenné papiry ve velkém objemu. MiiZe kombinovat
rizné typy investic. Tim se riziko rozklada a kazdy investor nese mensi riziko, nez
kdyby investoval samostatné. ,Spojovdni individudlnich portfolii do spolecného
portfolia umoZiiuje efektivnéjsi diverzifikaci rizika.“ (33) Drobni individualni
investori nemaji velkou moznost, jak riziko diverzifikovat z divodu malého
kapitalu.

Dostupnost a mnoZstvi investicnich moZnosti pro drobné investory

Mnoho podilovych a investi¢nich fondli umoziiuje investovani drobnym investorim
do moZnosti, které by jim byly ¢asto nedostupné. Minimalni ¢astky k investovani se
pohybuji v fddu nékolika stovek az tisicii korun. Je dosaZeno toho, Ze se maly
investor, diky kolektivnimu investovani, miiZe podilet na investicich, které by si
jinak nemohl dovolit.

Profesionalni sprava aspor
Portfolia jsou spravovana odborniky, ktefi sleduji déni na finan¢nich trzich a reaguji

na né. Pri rozhodovani vychazeji z investicnich analyz a vyuzivaji rtizné techniky
rizeni investic¢nich rizik. Tato vyhoda by méla prispét k vyssi vykonnosti portfolia.
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Dohled na bezpecnost investic

Kolektivni investovani neumoziuje vstup investic do velmi rizikovych produkti. Na
dodrZovani tohoto pravidla dohliZi regulator. Tim jsou sniZovana dalsi rizika. Tento
dozor zajistuje Komise pro cenné papiry, Unie investi¢nich spolecnosti a kontrolni
organy depozitare.

MoZnost vysSiho zhodnoceni

V kolektivnim investovani je mozné vyssi zhodnoceni neZ napiiklad u spofeni. Je to
mozné diky piistupu k trhlim a investi¢nim prileZitostem, ke kterym by se drobny
ani stredni investor ¢asto sam nedostal.

Velky vybér fondii

Existuje velka nabidka fondd, které se od sebe lisi. Rozdil miiZe byt jak v riziku, tak i
v doporuc¢eném Casovém horizontu nebo zaméreni. Proto si kazdy muize vybrat
podle svych piedstav. Investor ma moznost investovat bud’ do fondu pro opatrné;jsi,
tzv. konzervativni investory, nebo do fondu pro tzv. agresivni investory s vy$Sim
investi¢nim rizikem.

Vysoka likvidita

U otevirenych podilovych fond miiZe investor, v piipadé potieby, ¢ast nebo vSechny
své podily prodat zpét investi¢ni spoleCnosti za tzv. aktualni kurz. Investi¢ni
spole¢nost musi odkoupit podilovy list bez zbytecného odkladu po obdrZeni Zadosti,
konkrétni lhiity uvadi zakon. (35) U uzavienych fondi je likvidita nizsi, protoze
podily mohou byt prodany jen jinym investortim.

Nizsi transak¢ni naklady
JInstituce kolektivniho investovdni dosahuji pri spravé majetku tspor z rozsahu, coZ
umoznuje investortim spravovat tspory za nizsich ndkladu oproti individudlnimu

investovdni.“ (33)

Dostatek informaci

Investi¢ni spolecnosti musi pravidelné poskytovat informace o svych podilovych
fondech a jejich vysledku hospodareni. Tyto informace jsou zverejiiovany vétSinou
na internetovych strankach spolecnosti.
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Darnové zvyhodnéni oproti bankovnim vkladim

Investor, ktery je fyzickou osobou, neplati dan z prijmu ze zisku vzniklého rozdilem
mezi cenou podilového listu pii ndkupu a cenou pii zpétném prodeji v pripadé, Ze
prodava podilové listy minimalné po 36 mésicich od jejich koupé, nebo pokud
piijem z pirevodu cenného papiru neptresahne 100 000 K¢ za rok.2

MoZnost vybrat zajistény fond
Tyto fondy investora neohrozi ani v pripadé poklesu ceny.

MoZnost pravidelného investovani po malych c¢astkach

Neni nutna vysoka jednorazova investice. Investor miize investovat naptiklad kazdy
mésic podle svych moZnosti.

4.2 Nevyhody kolektivniho investovani

Za nejvétsi nevyhodu povaZzuji, Ze tyto investice nejsou Zadnym zptisobem pojistény.
Dalsi porovnani jsem zpracovala podle www.patria.cz (36) a www.trhy.mesec.cz
(37)

Investice neni pojisténa

Na rozdil od vkladii a sporeni v bance, investice do fondi kolektivniho investovani
nejsou pojistény. Tyto fondy ale ze zdkona podléhaji regulaci a na jejich hospodareni
dohlizi Cesk4 narodni banka, depozitat a nezavisly auditor. Tim se toto investovani

vaivys

nesmi penize investovat jinak, neZ je uvedeno v zakonu a ve statutu fondu.

Vynos neni garantovan

Investor si musi byt védom toho, Ze predchozi vykonnost fondu nezarucuje stejnou
vykonnost v budoucnosti. Hodnota investice, a tim i prijem mize stoupat i Klesat.
Pokud se nejedna o garantovany fond, neni zarucena navratnost investic. Toto

2 Toto plati od 1. ledna 2014, kdy doslo k prodlouzeni ¢asového testu z Sesti mésicii
na tri roky. Toto opatreni plati pro podilové listy, které byly nabyty aZ v roce 2014.
Pro podilové listy potizené do konce roku 2013 plati ptivodni Sestimési¢ni ¢asovy
test. (50)
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Investicni riziko miiZe investor z Casti omezit dostatecné dlouhym casovym
horizontem této investice.

Hodnota investice c¢asto kolisa

Hlavné pri investovani do akciovych a balancovanych fondt by mél investor pocitat
s Castymi a vyraznymi vykyvy v hodnotach kurzu.

Poplatky

Nakup a prodej podilovych listi miize byt zatiZzen vstupnim nebo vystupnim
poplatkem.

Mohou to byt poplatky za:

¢ ndakup instrumentu - tento poplatek se lisi podle typu fondu a spravce fondu,
jeho vyse zavisi na typu fondu a vysi investice

e spravu instrumentu - plati se ro¢ni poplatek za spravu z hodnoty majetku

e prodej instrumentu - tento poplatek nebyva casty, ale pokud se vyskytuje, je
vétSinou strhavan z ceny prodavané investice, investor dostane castku jiz
sniZenou o tento poplatek.

Nékdy je také moZné za poplatek prestoupit do jiného fondu. (37)
Nemoznost zasahovat do investic fondi

Do jakych investi¢nich moZnosti bude fond investovat, zaleZi jen na odbornicich
vtomto fondu. To nemiiZe investor nijak ovlivnit. Jedinym zptsobem je pro néj
zménit fond.

Velké riziko Spatné volby pri vybéru fondu

Na trhu Ize najit velké mnoZstvi investi¢nich a podilovych fondi. Proto je pro daného
investora tézké vybrat pravé ten, ktery bude nejlepsi a nejlépe zhodnoti jeho vklady.
Pravdépodobnost Spatného vybéru je kviili tomu pomérné vysoka.
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5 Dostupné fondy v CR

Pocet fondt v Ceské republice se od roku 2006 do biezna letosniho roku vyrazné
zvysil. BEhem tohoto desetileti doslo ke zvySeni z 67 na 312 fondt. To predstavuje
vice nez 4,6 nasobny nariist. Ztohoto poctu bylo 38 akciovych fondl, 64

dluhopisovych fondi, 67 smisenych fondti, 75 nemovitostnich fondi, 66 ostatnich
fondt a 2 fondy bez investi¢ni politiky.

Fondy chapeme jako investi¢ni a podilové fondy podle zakona ¢. 240/2013 Sb., o
investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Tyto fondy vykonavaji ¢innost

podle tohoto zakona a jsou rezidenty v CR.

Graf 1 - Vyvoj poctu fondii v CR za obdobi zdr{ 2006 - biezen 2016
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Zdroj: vlastni zpracovani podle www.cnb.cz (38)
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Nyni se zaméfime posledni dostupné tidaje. K 31. 3. 2016 je v Ceské republice:

pocet fondi 312
z toho:

investi¢ni fondy 90
podilové fondy 192
podfondy3 30
oteviené fondy: 270
z toho

akciovy fond 37
dluhopisovy fond 63
nemovitostni fond 49
smisSeny fond 66
ostatni fondy 53
bez investi¢ni )
politiky

uzaviené fondy: 42
z toho

akciovy fond 1
dluhopisovy fond 1
nemovitostni fond 26
smisSeny fond 1
ostatni fondy 13

3 Podfond nema pravni subjektivitu. MliZe byt zizovan pouze akciovou spole¢nosti
s proménnym zakladnim kapitadlem. Vyclenuje se do néj ¢ast majetku akciové
spolecnosti.
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Graf 2 - Pomér otevi‘enych a uzavi‘enych fondii v CR v beznu 2016

= oteviené fondy: = uzaviené fondy:

Zdroj: Vlastni zpracovani podle www.cnb.cz

Graf 3 - Struktura otevienych fondti

W

= akciovy fond = dluhopisovy fond = nemovitostni fond

= smiSeny fond m ostatni fondy = bez investicni politiky

Zdroj: Vlastni zpracovani podle www.cnb.cz
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Graf 4 - Struktura uzavrenych fondti

/

= akciovy fond = dluhopisovy fond = nemovitostni fond = smiseny fond = ostatni fondy

Zdroj: Vlastni zpracovani podle www.cnb.cz

Do poctu fondl nejsou zahrnuty fondy penézniho trhu. Ty jsou u nas pouze 2 a oba
jsou oteviené.
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6 Stiredni mira zisku a riziko vybranych fondt

Dosud jsem se zabyvala pouze teoreticky tim, Ze nékteré investicni moznosti mohou
mit vySsi riziko a tim i vy$si zisk nebo naopak niZsi riziko, ale tim nizsi zisk. V této
Casti ukazu vypocet téchto ukazateld v praxi na nékterych ukazkovych pripadech.

6.1 Portfolio o N slozkach

Z dostupnych fondi si investor miiZe vybrat, do kterého bude investovat a jakou
¢astku do fondu vlozi. Kazda investi¢ni moZnost ma své riziko a stredni miru zisku.

Investi¢ni moznost 1 stredni mira zisku 1; riziko o,
Investi¢ni moZnost 2 stfedni mira zisku 1, riziko o,
Investi¢ni moZnost 3 stfedni mira zisku 13 riziko o3

K témto vypoctim pouzijeme vzorce pro stiedni miru zisku a riziko:

P = Pr—Pg_1
k Pk—1
1—= 2%=1ik

n
kde:

i) je stfedni mira zisku slozky portfolia za k-té obdobi
Py je cena v k-tém obdobi
P;,_1 je cena v obdobi predchazejicim obdobi k

I predstavuje stiedni miru zisku investi¢ni moznosti za vSechna sledovana
obdobi

Pro riziko plati vztahy:

o= (i1 2+ %44 in?)  (ig+ig+-+in)?
n-1 nn-1)

Investor muZe investovat i do vice investi¢nich moznosti a to tak, Ze danou ¢astku
rozdéli do nékolika fondd. Tato Castka piredstavuje vahu slozky. Tim si sestavi tzv.
portfolio. KaZda slozka portfolia ma svou stredni miru zisku, riziko a vahu.
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Pokud investor zvoli vice sloZek do svého portfolia, jisté se zméni celkova stiredni
mira zisku i riziko. ZaleZi také na tom, jaké mezi sebou maji jednotlivé slozky vazby,
to znamend, jakym zpisobem se navzdjem ovliviiuji. To dokdZeme urcit, kdyz
spocitame kovarianci, ptipadné korela¢ni koeficient, mezi kazdymi dvéma sloZkami.
(39)

Obrazek 3 - kovariance 3 sloZek portfolia

I3 0f3 v3

Iz 02 V2

2

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kovariance

Kovariance je ukazatel, ktery nas informuje o tom, jak se dvé sloZky navzajem
ovliviuji.

Muzeme ji potitat bud’ vzorcem gy, = D0y )Z:(x"_x)(y n-J)

kde:
X a Yy jsou hodnoty obou sloZek, namérené v k-tém obdobi
X a y je praumeér téchto hodnot za n obdobi.

Nebo pouzijeme statistickou funkci COVARIANCE.S - kovarianci vybéru v programu
Excel.
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Dale plati:
Oxyxy = Oy ?
Oxy =0y
Korelacni koeficient

Korela¢ni koeficient vyjadiuje, podobné jako kovariance, miru vazby mezi dvéma
slozkami.

Pro jeho vypocet mliZeme pouZit vzorec

Oxy

Pxy = Oy Oy

kde:
Oy j€ Kovariance dvou slozek
oy a gy jsou rizika téchto slozek.

Existuje pro néj také statistickd funkce v programu Excel. Tato funkce je oznacena
CORREL.

Hodnota korela¢niho koeficientu leZi v intervalu (-1;7). Z hodnoty korela¢niho
koeficientu mliZeme usuzovat na 3 mozZnosti, jak se mohou jednotlivé slozky
navzajem ovliviiovat:

1. p—1 ..roste-li jedna slozka, roste i druha podobnym tempem a naopak
2. p — -1 ..roste-li jedna slozka, klesa druhd podobnym tempem a naopak
3. p—0 ...sloZky jsou vzadjemné nezavislé

Stiredni mira zisku a riziko portfolia
Stiredni miru zisku portfolia spocitame:
1= vl + V31, + ...+ Uply
kde:
i} je stfedni mira zisku investi¢ni moznosti k
vy je vaha této slozky v portfoliu

N je pocet slozZek portfolia
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Vahy jednotlivych sloZek portfolia musi v souctu davat 1. To znamenda 100 %.
Vi + Vo F o 0, =1

Riziko miZeme vypocitat dvéma zplisoby. ZaleZi na tom, jestli zndme kovariance
jednotlivych slozek, pak pouzijeme prvni vzorec. Nebo zname korela¢ni koeficienty
a rizika, pouzijeme druhy vzorec.

Vzorce pro vypocet rizika jsou nasledujici:

— N
o = ’Zi,j=1 Vi 'Uj O-ij

— N
g _\/Zi,j=1 Vi Vj pij 0 0

kde:
o;; je kovariance mezi investicni moznostiiaj
pij je korela¢ni koeficient mezi témito investiCnimi moznostmi
o; (resp. o) je riziko investi¢ni moZnosti i (resp. j)
v; (resp. v;) je vaha investi¢ni moznosti i (resp. j)
Matice C

Ze ziskanych kovarianci sestavime matici C.

2011 20412 ... 209y 1
/2021 2032 ... 20,y 1\
C=
201 20y ... 20yy 1
1 1 1 0

Vypocitame inverzni matici C™* k matici C.

air Q12 ... Qi Wi

Q2 A2z ... Ay W3
c?!=

ani  4dn2 .. Aayny Wy

Wy Wy wy b
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Portfolio s minimalnim rizikem

Pomoci matice C™* ur¢ime vahy investi¢nich moZnosti v;. V portfoliu s minimalnim
rizikem plati:

v =w, t.

Vi =Wy, Uy =Wy, ..., Uy =Wy

Tim zjistime, jaké vahy budu mit jednotlivé slozky portfolia. Toto portfolio bude mit
minimalni moZné riziko o”.

*2 __ ON * *
ot == Uit v 0y

A stfedni miru zisku zjistime:

- __ N * -
U= Yk=1Vk L

6.2 Riziko a stiredni mira zisku investi¢ni moznosti

Pro vzorovy priklad vypoctu rizika a stiedni miry zisku pouZiji kurzy nasledujicich
fondl. Zvolila jsem je tak, Zze kazdy fond ma jiné zaméreni a spravuje ho jina
investi¢ni spole¢nost. Mym cilem neni porovnavat fondy navzajem.

e (SOB Akciovy realitni, CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spole¢nost,
otevieny podilovy fond. Jsou to realné kurzy, které CSOB uvadi ve svych
vyroc¢nich zpravach za rok 2014 (40) a 2015 (41)

e KB Dluhopisovy, otevieny podilovy fond Investi¢ni kapitadlové spolecnosti
KB, a.s. (42)

e (S nemovitostn{ fond, otevieny podilovy fond REICO investi¢ni spole¢nost
Ceské spotitelny, a.s. (43)

e Pioneer - dynamicky fond, Pioneer investicni spole¢nost, a.s., otevieny
podilovy fond (44)
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6.2.1 CSOB Akciovy realitni

Tento fond byl zaloZen 1. 2. 2006 jako CSOB realitni mix. Rozhodnutim CNB byl
30. 12. 2014 pirejmenovan na dnesni nazev. Fond je standardni, ristovy a nevyplaci
podilniklim vynosy. Tyto vynosy jsou zapocitdvany do hodnoty podilového listu.
Hodnota podilového listu se vroce 2015 zvysila z 0,7544 K¢ na 0,7603 K¢. Kurz
posilil o0 0,8 %. Podilové listy jsou zaknihované na jméno. Portfolia tvori z 99,57 %
akcie a 0,43 % hotovost. Riziko tohoto fondu je oznacovano ¢islem 6 z maximalnich
7, to znamena velmi vysoké riziko. Doporucuje se dlouhodoby investi¢ni horizont
minimalné 10 let. (45)

Tabulka 1 - Vyvoj kurzu CSOB Akciovy realitni v roce 2015

P; (K¢) i ir2

Prosinec 2014 0,7603

Leden 2015 0,7544 -0,0078| 0,0000602
Unor 2015 0,7785 0,0319| 0,0010205
Brezen 2015 0,7880 0,0122| 0,0001489
Duben 2015 0,7931 0,0065| 0,0000419
Kvéten 2015 0,7642 -0,0364| 0,0013278
Cerven 2015 0,7340 -0,0395| 0,0015617
Cervenec 2015 0,7481 0,0192| 0,0003690
Srpen 2015 0,7551 0,0094| 0,0000876
Zari 2015 0,7160 -0,0518| 0,0026813
Rijen 2015 0,7538 0,0528| 0,0027871
Listopad 2015 0,7785 0,0328| 0,0010737
Prosinec 2015 0,7603 -0,0234| 0,0005465
Soucet 0,0059| 0,0117063

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (40) (41)

Stiredni mira zisku

0,0059
12

1= =0,00049

Mési¢ni stfedni mira zisku akciového realitniho otevireného podilového fondu CSOB
je 0,00049, to je 0,05 %. Roc¢ni stiedni mira zisku je 0,59 %.

Riziko

oo [00117063 0,00592
B 11 12. 11

=0,03262

Mésicni riziko tohoto akciového realitniho fondu je 3,26 %. Ro¢ni riziko je 39,14 %.
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6.2.2 KB Dluhopisovy

Tento fond investuje do Ceskych statnich dluhopist. RozloZeni majetku je 87,3 %
dluhopisy a 12,7 % hotovost. VSechny dluhopisy jsou vladni. Je vhodny pro investice
minimalné kolem 2 let a riziko je hodnoceno jako 3 ze 7 mozZnych. Tento fond ma
vysokou likviditu a dostupnost financnich prostredki. Hodnota podilového listu
vzrostlaz 1,3807 K¢ na 1,3821 KC¢. Je to nartst o 0,1 %. (46) Jsou pouzity primeérné
kurzy za dany mésic.

Tabulka 2 - Vyvoj kurzu KB Dluhopisovy v roce 2015

P; (K¢) i i

Prosinec 2014 1,3621

Leden 2015 1,3807 0,0137/0,0001865
Unor 2015 1,3801| -0,0004|0,0000002
Brezen 2015 1,3831 0,00220,0000047
Duben 2015 1,3866 0,0025|0,0000064
Kvéten 2015 1,3698| -0,0121]0,0001468
Cerven 2015 1,3505| -0,0141|0,0001985
Cervenec 2015 1,3500| -0,0004|0,0000001
Srpen 2015 1,3611 0,0082]0,0000676
Zari 2015 1,3700 0,0065|0,0000428
Rijen 2015 1,3789 0,0065|0,0000422
Listopad 2015 1,3814 0,0018]0,0000033
Prosinec 2015 1,3821 0,0005|0,0000003
Soucet 0,0149|0,0006993

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (42)

Stiredni mira zisku

i=29%_ 00124
12

Mésicni stiedni mira zisku tohoto dluhopisového otevieného podilového fondu
Komerc¢ni banky je 0,12 %. Ro¢ni stiedni mira zisku je1,49 %.

Riziko

=0,00787

o= 0,0006993  0,01492
B 11 12+11

Mésicni riziko tohoto fondu je 0,79 %. Roc¢ni riziko je 9,44 %.
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6.2.3 CS Nemovitostni

Nemovitostni fond Ceské spotitelny byl zaloZen 9. 2. 2007. Hodnota nemovitosti
zlistava dlouhodobé stabilni, proto miize byt vhodné do nich investovat. Casovy
horizont je dlouhodoby. Drobni investofi mohou investovat do komerc¢nich
nemovitosti a tim ziskat vynos z pronajmu téchto budov. Fond se soustied’uje na
nemovitosti na tizemi Ceské republiky a statfi, kde je zastoupena skupina Erste Bank
AG. Fondy nevyplaci dividendu. (47) Hodnota podilového listu vzrostla z 1,0742 K¢
na 1,0966 K¢. To je nartist o 2 %. Kurzy jsou primérem za dany mésic.

Tabulka 3 - Vyvoj kurzu CS Nemovitostni v roce 2015

P; (K¢) i i

Prosinec 2014 1,0643

Leden 2015 1,0742| 0,0093|0,0000865
Unor 2015 1,0748| 0,0006|0,0000003
Brezen 2015 1,0786| 0,0035|0,0000125
Duben 2015 1,0828| 0,0039|0,0000152
Kvéten 2015 1,0841| 0,0012|0,0000014
Cerven 2015 1,0862| 0,0019|0,0000038
Cervenec 2015 1,0911| 0,0045|0,0000204
Srpen 2015 1,0930| 0,0017{0,0000030
Zari 2015 1,0938| 0,0007|0,0000005
Rijen 2015 1,0945| 0,0006|0,0000004
Listopad 2015 1,0957| 0,0011|0,0000012
Prosinec 2015 1,0966 | 0,0008|0,0000007
Soucet 0,0300{0,0001459

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (43)

Stiredni mira zisku

1=—=0,0025
1

Mésicni stfedni mira zisku otevireného podilového nemovitostniho fondu je 0,25 %.
Roc¢ni stfedni mira zisku jsou 3 %.

Riziko

0,032

0,0001459
o= —
11

Riziko otevieného podilového nemovitostniho fondu Ceské sporitelny je 0,25 % za

12+11

=0,00254

mésic. To je 3,05 % rocné.
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6.2.4 Pioneer - dynamicky fond

Tento fond je smiSeny. Patfi mezi balancované fondy. Je sloZeny ze dvou casti:
akciové a dluhopisové ¢asti portfolia. Pfevazuje akciova ¢ast. Byl zaloZen 3. 11. 1995.
tuzemské dluhopisy a pokladni¢ni poukazky emitované CNB nebo MFCR. Spole¢nost
Pioneer Investments Austria GmbH je ¢lenem bankovni skupiny UniCredit. Cenny
papir je zaknihovany podilovy list na jméno v nominalni hodnoté 1 K¢. (48) Jeho
hodnota v roce 2015 klesla z 0,9626 K¢ na 0,9244 K¢. Je to pokles o 4 %. Uvedeny
kurz je priimérem za dany mésic.

Tabulka 4 - Vyvoj kurzu Pioneer — dynamicky fond v roce 2015

P; (K¢) i ij"2

Prosinec 2014 0,9637

Leden 2015 0,9626 -0,0011| 0,0000013
Unor 2015 0,9807 0,0188| 0,0003536
Brezen 2015 0,9793 -0,0014| 0,0000020
Duben 2015 1,0280 0,0497| 0,0024730
Kvéten 2015 1,0251 -0,0028| 0,0000080
Cerven 2015 0,9771 -0,0468| 0,0021926
Cervenec 2015 0,9660 -0,0114| 0,0001291
Srpen 2015 0,9334 -0,0337| 0,0011389
Zari 2015 0,9164 -0,0182| 0,0003317
Rijen 2015 0,9395 0,0252| 0,0006354
Listopad 2015 0,9639 0,0260| 0,0006745
Prosinec 2015 0,9244 -0,0410| 0,0016793
Soucet -0,0368| 0,0096193

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (44)

Stiredni mira zisku

_ —0,0368

=-0,00307

|

Mési¢ni stiredni mira zisku této investi¢ni moznosti - smiSeného dynamického fondu
Pioneer je - 0,31 %. Ro¢ni stiedni mira zisku je -3,7 %.

Riziko

oo [00096193 (~0,0368)2
B 11 12 % 11

=0,0294

vvvvvv

38



Shrnuti:

Tabulka 5 - Prehled mésicnich stirednich mér zisku a rizika v %

Stfedni mira zisku Riziko
CSOB Akciovy realitni 0,049 3,262
KB Dluhopisovy 0,124 0,787
CS Nemovitostni 0,25 0,254
Pioneer - dynamicky -0,307 2,94

Zdroj: Vlastni zpracovani

Témito vypocty jsem chtéla potvrdit, Ze pro dosaZeni vyssi stredni miry zisku je
tifeba podstoupit vyssi riziko. Tomu se nejvice vymyka dynamicky fond Pioneer,
ktery mél minuly rok zapornou stiedni miru zisku i pres to, Ze mél témér nevyssi
riziko. Dlivodem, proc tomu tak je, miize byt kratky investi¢ni horizont, ktery jsem
si na ukazku zvolila 12 mésicii. Tyto investice jsou vhodné pro mnohem delsi dobu
investovani a to i o nékolik let. Za tuto dobu by se riziko mélo postupné sniZovat. Je
tieba upozornit na to, Ze minuly vyvoj kurzl podilovych listi nezarucuje, Ze se takto
budou vyvijet i do budoucna.

6.3 Riziko a stredni mira zisku portfolia

Z ptedchozich fondi jsem vytvorila portfolio. V tabulce jsou uvedeny mési¢ni miry
zisku téchto fondt:

e (SOB Akciovy realitni, CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spolecnost,
otevireny podilovy fond

e KB Dluhopisovy, otevieny podilovy fond Investi¢ni kapitadlové spolecnosti
KB, a.s.

e (S nemovitostn{ fond, otevieny podilovy fond REICO investi¢ni spole¢nost
Ceské spofitelny, a.s.

e Pioneer - dynamicky fond, Pioneer investicni spolecnost, a.s., otevieny
podilovy fond
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Tabulka 6 — Mésicni miry zisku

5 KB Cs Pioneer

CSOB - akciovy | dluhopisovy nemovitostni smiSeny
Leden 2015 -0,0078 0,0137 0,0093 -0,0011
Unor 2015 0,0319 -0,0004 0,0006 0,0188
Brezen 2015 0,0122 0,0022 0,0035 -0,0014
Duben 2015 0,0065 0,0025 0,0039 0,0497
Kvéten 2015 -0,0364 -0,0121 0,0012 -0,0028
Cerven 2015 -0,0395 -0,0141 0,0019 -0,0468
Cervenec 2015 0,0192 -0,0004 0,0045 -0,0114
Srpen 2015 0,0094 0,0082 0,0017 -0,0337
Zari 2015 -0,0518 0,0065 0,0007 -0,0182
Rijen 2015 0,0528 0,0065 0,0006 0,0252
Listopad 2015 0,0328 0,0018 0,0011 0,0260
Prosinec 2015 -0,0234 0,0005 0,0008 -0,0410

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kovariance

Kovarianci jsem spocitala pomoci vhodné funkce v Excelu.

Tabulka 7 - Kovariance mezi sloZkami portfolia

CsoB KB Cs Pioneer
CsoB 0,0010639 0,0000943 -0,0000003 0,0005848
KB 0,0000943 0,0000619 0,0000081 0,0000580
Cs -0,0000003 0,0000081 0,0000065 0,0000071
Pioneer | 0,0005848 0,0000580 0,0000071 0,0008644

Zdroj: Vlastni zpracovani

Korelacni koeficient

K vypoctu korelacnich koeficientli jsem pouzila ptislusnou funkci v Excelu.

Tabulka 8 - Korelacni koeficienty

v

¢soB KB Cs Pioneer

¢soB 1 0,3672 -0,0039 0,6100

KB 0,3672 1 0,4054 0,2508

¢s -0,0039 0,4054 1 0,0954
Pioneer 0,6100 0,2508 0,0954 1

Zdroj: Vlastni zpracovani

Timto vypoctem jsem zjistila, které slozky se navzajem ovliviuji a které ne.
Z uvedené tabulky lze vypozorovat, e miiZe existovat vazba mezi CSOB Akciovy
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realitni a Pioneer - dynamicky. Je to nejvyznamnéjsi vazba celého portfolia. Zda se,
ze kdyz vzrostl vynos akciového realitniho fondu o 0,0059 K¢, mél by riist i vynos
dynamického fondu. Tam ovSem cena Kklesla o 0,0382 K¢. MiiZe to byt zptsobeno
tim, Ze toto investovani je vhodné pro delsi casovy horizont, ve kterém se mohou
rozdily stirat. DA se rici, Ze ostatni fondy se navzajem neovliviiuji, protoze jejich
korelacni koeficient se blizi k0. To znamenad, Ze jsou na sobé pravdépodobné
nezavislé.

Portfolio s minimalnim rizikem

Mym dalSim cilem bude zjistit, jaké zastoupeni budou mit jednotlivé fondy ve
vzorovém portfoliu, aby mélo nejmensi mozné riziko.

Nejprve sestavim matici C.

0,002128 0,000189 -0,000001 0,00117 1
/ 0,000189 0,000124 0,000016 0,000116 1\
C=| —0,000001 0,000016 0,000013 0,000014 1 |
0,00117 0,000116 0,000014 0,001728 1/

1 1 1 1 0

Poté k ni najdu inverzni matici C~1.

832,44 —1001,26 679,63 -510,81 0,01528
—-1001,26 11341,51 —-10371,75 31,51 —0,05094 \
cl=| 67963 —10371,75 10143,90 —451,78 1,04393 |
—510,81 31,51 —451,78 931,09 —0,00827/
0,01528 —0,05094 1,04393 —0,00827 -0,000013

Z této matice zjistim vahy vSech investi¢nich moznosti. A tyto vahy jsou:
vy =w;=0,01528=1,53 %

v, =w; =-0,05094 =-5,09 %

v; =ws=1,04393 =104,39 %

vy =wa=-0,00827=-0,83 %

4 *
k=1Vk =1

V tomto pripadé vysly nékteré vahy zaporné, to je mozné. Jedna se o tzv. kratky
prodej. To znamena, Ze investor si plij¢i cenné papiry zaporné vahy, okamzité je
proda 3. strané. Takto ziskané finan¢ni prostfedky investuje do investi¢nich
moZznosti s kladnou vahou, proto mohou mit nékteré slozky vahu vétsi nez 100 %.
Pred terminem vraceni je odkoupi zpét. Jeho zamérem je prodat cenné papiry draz
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nez je posléze odkoupi zpét. Cilem tedy je, aby cena téchto investic poklesla. Jde tedy
o spekulaci na pokles ceny.

Tato konstrukce portfolia ma nejmensi mozné riziko. V nasledujici ¢asti zjistim, jak
je toto riziko velké a jakou ma celé portfolio stfedni miru zisku.

Podle vzorcli uvedenych v kapitole 6.1 spocitam:
Stiredni mira zisku portfolia

1=0,00049.0,01528 + 0,00124.(—0,05094) + 0,0025.1,04393 +
(—=0,00307).(—0,00827) = 0,00258

Riziko portfolia

0 =+/0,0000063 = 0,00251

Mésic¢ni stiedni drokova mira tohoto portfolia je 0,26 % s mési¢nim rizikem 0,25
%. To je irokova mira 3,12 % pfi riziku 3 % rocné.
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Zaver

Co se tykd rozdilu mezi kolektivnim investovanim a spofenim, tak za
nejvyznamnéjsi povazuji miru rizika. U sporeni a dalSich vkladi u banky mame
jistotu alesponi minimalniho vynosu, i kdyZ mnohdy nepokryje ani inflaci. Tato
varianta je vhodna pro konzervativni investory nebo pro ty, kteri chtéji mit své
penize pouze ,nékde“ uloZené a ne, jak se rika, ,doma pod polStarem”. Pri
kolektivnim investovani, pokud nebereme v Uvahu garantované fondy, hrozi
mnohem vyssi riziko pripadné ztraty.

s 7

Hlavnim rozdilem mezi investicnim a podilovym fondem je zplsob ziskavani
financ¢nich prostredkd. Investicni fondy jsou samostatné pravnické osoby a finan¢ni
prostiedky ziskavaji vydavanim akcii. Mohou mit pouze podobu uzavieného
investicniho fondu zakladaného na dobu urcitou. Podilové fondy nejsou pravnické
osoby a jejich ¢innost zajist'uje investi¢ni spolecnost. Vydavaji podilové listy. Mohou
mit podobu jak otevieného, tak uzavieného podilového fondu.

Jako nejvétsi vyhodu ze vSech bych uvedla, Ze pokud investor investuje do fondi
kolektivniho investovani, nemusi mit zvlastni znalosti. Jeho penize ddle spravuji
investicni spolecCnosti, které musi mit diverzifikované riziko portfolia. Pro vyssi
vynosy je zapotrebi vice riskovat, proto mohou hrozit mnohdy i vysoké ztraty.
Hlavni nevyhodou je, Ze investice nespadaji do fondu pojisténi vkladd.

Pri zohlednéni rizika a stfedni miry zisku jednotlivych investi¢nich moZnosti
vypada, %e nevys$si zisk a zaroven nejniz$i riziko pfinese nemovitostni fond CS. Dale
by se mohlo zdat, ze témér stejny zisk s relativné nizkym rizikem muze prinést
dluhopisovy fond KB. Tfetim fondem by byl akciovy fond CSOB, ktery mél velmi
nizky vynos a nevyssi riziko. Jako nejméné vhodny bych podle dil¢ich vysledki
oznacila dynamicky fond Pioneer.

KdyZ ale sestavime portfolio s nejniZsim rizikem, dojdeme k nékterym prekvapivym
zavértim. Nejvhodnéjsim stile zlistivd nemovitostni fond CS, ktery by mél
predstavovat vice nez 100 % sloZeni portfolia. DalSim fondem, ktery by mél mit
v portfoliu minimalni zastoupeni, kolem 1,5 %, je akciovy fond CSOB. Potvrzuje se,
Ze dynamicky fond Pioneer na tom neni moc dobfte. Slozka dluhopisového fondu KB
a dynamického fondu Pioneer ma zapornou vahu. To znamena, Ze je vhodna pro
kratky prodej, ve kterém se spekuluje na pokles ceny. Je velmi pravdépodobné, Ze
jejich cena klesne. Proto je dobré si tyto cenné papiry pijcit a ihned prodat. Za
ziskané penize nakoupit zbyvajici 2 slozky. Cilem je prodat tyto podilové listy za
vyss$i cenu, neZ je nasledné odkoupit zpatky.

Je nutné zdiraznit, Ze tyto zavéry maji pouze ilustrativni charakter pro zvolenou
metodu. Je totiZ nutné uvazit delsi predpokladany ¢asovy horizont investic. Proto
doporucuji pracovat s daty za delSi casové obdobi, napt. minimalné 5 let.
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