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Sortin̊uv poměr, Treynor̊uv poměr

Počet stran: 76
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1 Investice 11
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2.2 Investičńı společnosti a fondy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17
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4.2.2 Bezriziková úroková mı́ra . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33
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”
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Závěr 66
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Úvod

Jestliže se člověk v dnešńı době rozhodne investovat, může si vybrat mezi

nepřeberným množstv́ım zp̊usob̊u, jakými tak učińı. Může např́ıklad koupit ne-

movitost, kterou bude následně pronaj́ımat anebo nakoupit r̊uzné cenné paṕıry.

K takovému kroku však potřebuje zkušenosti anebo velkou dávku odvahy. Je tedy

jednodušš́ı svěřit své finančńı prostředky společnostem k investováńı určeným.

Takové společnosti nab́ıźı investováńı do pod́ılových fond̊u nákupem pod́ılových

list̊u. Těchto fond̊u je spousta, s rozd́ılným zaměřeńım, rozd́ılnými aktivy atd. [1]

Jak tedy člověk na prvńı pohled pozná, že se fondu dařilo v minulosti? Investičńı

společnosti uváděj́ı hodnoty r̊uzných ukazatel̊u ve svých zprávách, at’ už čistou

nebo hrubou výnosnost, nákladovost, volatilitu fondu a daľśı. K posouzeńı kvality

portfolia však slouž́ı i ukazatele, které ukazuj́ıćı komplexněǰśı výsledky, a to Sor-

tin̊uv, Sharpeho a Treynor̊uv [21]. A právě tyto ukazatele, jejich možná interpre-

tace, hodnoceńı fond̊u na základě hodnot jednotlivých poměr̊u a jejich stabilita

v čase jsou stěžejńım tématem této diplomové práce.

Samotnou práci lze rozdělit na dvě části, a to teoretickou a praktickou. Teore-

tická část je rozdělena do tř́ı kapitol, kdy prvńı je věnována investováńı z obecného

pohledu. Druhá kapitola je zaměřena na kolektivńı investováńı, jehož součást́ı

je investováńı do pod́ılových fond̊u. Posledńı kapitola teoretické části se zaměřuje

na ukazatele, které se využ́ıvaj́ı k hodnoceńı portfolíı, at’ už z hlediska doby

návratnosti anebo výnosnosti. Důraz je poté kladen na ukazatele výkonnosti port-

folia, které mohou být využity k posouzeńı portfolíı bez ohledu na jejich složeńı.

Praktická část je složena za dvou kapitol. Prvńı z nich se věnuje výběru

reálných pod́ılových fond̊u, který bude předmětem následné analýzy. Dále jsou

v této kapitole rozebrány d̊uležité úpravy, které musely být provedeny na denńıch

kurzech jednotlivých pod́ılových fond̊u. V neposledńı řadě je zde určena bezrizi-

ková úroková mı́ra, která je potřeba k výpočtu výše zmı́něných ukazatel̊u, popsán

výpočet nákladovosti fond̊u a nav́ıc je zde zvolen představitel trhu. Na závěr

čtvrté kapitoly jsou popsány výpočty jednotlivých ukazatel̊u. V páté kapitole
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jsou poté porovnány na základě výpočt̊u provedených v softwaru Microsoft Ex-

cel jednotlivé pod́ılové fondy podle Sharpeho ukazatele a rozd́ılu mezi Sharpeho

a Sortinovým, resp. Treynorovým ukazetelem. Dále jsou na grafech ilustrovány

pr̊uběhy ukazatel̊u v čase, d́ıky ńımž je možné posoudit stabilitu jak jednotlivých

ukazatel̊u, tak i vybraných fond̊u.
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Zřeknut́ı se odpovědnosti

Všechny informace, výpočty a závěry, které jsou uvedeny v této diplomové

práci jsou určeny výhradně pro studijńı účely a pro účely zpracováńı diplo-

mové práce. Investováńı do pod́ılových fond̊u je rizikové a vyžaduje zkušenosti,

kterými nemuśı každý z občan̊u disponovat. Nav́ıc je investováńı značně ovlivněno

chováńım na finančńıch trźıch, nelze tedy předpokládat, že se budou finančńı in-

strumenty v budoucnu chovat obdobně jako v minulosti.

Závěry v této práci jsou sestaveny na základě zvolené metodiky, která značně

ovlivňuje publikované výsledky. Záměrem neńı doporučit určitý produkt či in-

vestičńı společnost, ani nikoho ze zmı́něných poškodit. Proto tato práce v žádném

př́ıpadě neslouž́ı jako pob́ıdka k investováńı do některého z uvedených pod́ılových

fond̊u či k š́ı̌reńı závěr̊u v jiných publikaćıch. Autorka nenese odpovědnost za př́ıpa-

dné hmotné či nehmotné ztráty z nákupu pod́ılových list̊u, které by jedinec poř́ıdil

na základě této diplomové práce.
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1. Investice

Snad každý z nás někdy zažil situaci, kdy měl v peněžence nebo na ban-

kovńım účtu v́ıce finančńıch prostředk̊u, než v̊ubec dokázal spotřebovat. V tomto

př́ıpadě máme několik možnost́ı, jak s touto skutečnost́ı do budoucna naložit.

Jedna z nich je nechat peńıze ležet ladem. Pokud si však zvoĺıme tuto možnost,

muśıme se smı́̌rit s t́ım, že peńıze v pr̊uběhu času ztrat́ı hodnotu v d̊usledku in-

flace. Sńıž́ı se tzv. kupńı śıla peněz, kterou lze matematicky zapsat následuj́ıćım

zp̊usobem

K =
K0

1 + i
, (1)

kde K0 je počátečńı kapitál, i je mı́ra inflace a K hodnota kapitálu po jednom

roce. Nebudeme si za ně tedy moci reálně koupit tolik zbož́ı a služeb, kolik

bychom mohli v době jejich źıskáńı. Z tohoto d̊uvodu je lepš́ı přemýšlet nad

jinou možnost́ı, a to vložit naše finance do určitých aktiv, od kterých očekáváme,

že nám tuto vloženou částku vrát́ı spolu s částkou nav́ıc, tedy výnosem. Je poté

žádoućı, aby výnosy převýšily hodnotu inflace. Tento proces lze nazvat inves-

továńım. [1] Dle serveru patria.cz [2] se investováńım rozumı́ ,,Jakákoliv činnost,

při které obětujete přesně stanovené množstv́ı peněz dnes za očekávaný, ale ne-

jistý tok peněžńıch prostředk̊u kdykoliv v budoucnosti (nebo k přesnému datu v

budoucnosti)“.

1.1. Investičńı horizont

Prvńı z věćı, nad kterou muśı investor popřemýšlet, je délka doby trváńı inves-

tice. Muśı si uvědomit, že po tuto dobu budou jeho prostředky (relativně) nedo-

stupné a ne každý je ochotný na tuto skutečnost přistoupit. Tato doba se nazývá

investičńı horizont. Investičńı horizont může být nahrazen investičńım ćılem,

pod kterým si můžeme představit, k čemu budeme cht́ıt zhodnocené finančńı

prostředky v budoucnu využ́ıt. S ćılem je už většinou spojená i naše představa,
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kdy bychom tohoto ćıle chtěli dosáhnout. Proto může mı́t investor d́ıky svému

ćıli lepš́ı představu o investičńım horizontu. [3]

Investice dělené z hlediska času mohou být [4]:

• krátkodobé (zpravidla do 1 roku), to jsou např́ıklad krátkodobé termı́nované

vklady či dluhopisy s krátkou dobou splatnosti,

• střednědobé (2-5 let), např. investice do dluhopis̊u,

• dlouhodobé (v́ıce jak 5 let) jsou investice do nemovitost́ı či do akcíı, at’ už domá-

ćıch či zahraničńıch.

V obecné rovině lze ř́ıci, že s větš́ı délkou investičńıho horizontu lze akceptovat

vyšš́ı riziko investováńı [4].

1.2. Investičńı strategie

Poté, co se investor rozhodne, na jak dlouho je ochoten být bez svých fi-

nančńıch prostředk̊u, je nutné zjistit, do jakých aktiv své finančńı prostředky

rozlož́ı. Tento proces se nazývá investičńı strategíı. Investor při výběru správné

investice bere v úvahu minimálně tři hlavńı faktory ovlivňuj́ıćı jeho rozhodnut́ı,

a to výnos investice, riziko, že výnos z investice nebude v očekávané výši a li-

kvidita vybraných aktiv. Vztah mezi těmito veličinami lze vyjádřit tzv.magickým

trojúhelńıkem investováńı, který je znázorněný na obrázku 1. [5]

Obrázek 1: Magický trojúhelńık investováńı
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Investor ze své povahy nejv́ıce stoj́ı o investice s vysokou výnosnost́ı, ńızkým

rizikem a vysokou likviditou. Takovou investici je však velmi těžké źıskat. Z obrázku

1 lze vidět, že tyto tři veličiny stoj́ı proti sobě. Pokud se rozhodneme pro vysoký

výnos z investice, muśıme poč́ıtat s vysokým rizikem, že vše nep̊ujde podle našeho

plánu a také s ne vždy vysokou likviditou. Pokud se jako investor boj́ıme riskovat,

můžeme zvolit investici méně rizikovou. Na oplátku však muśıme poč́ıtat s t́ım,

že výnos z této investice nebude patřit k těm nejvyšš́ım. [5]

1.2.1. Druhy strategíı

Pokud se zaměř́ıme na ćıl, který si investor před investićı stanov́ı, můžeme

strategii dělit na r̊ustovou, r̊ustově výnosovou a výnosovou. V př́ıpadě, že se inves-

tor rozhodne pro r̊ustovou strategii, je jeho ćılem r̊ust celkové hodnoty investice.

V pr̊uběhu trváńı investic se většinou nevypláćı výnosy ze zisku, ty jsou znovu

investovány, neboli reinvestovány. [6] Takovou investičńı strategii může použ́ıt

např́ıklad člověk v produktivńım věku, který si chce zajistit větš́ı finančńı př́ıjem

až v pr̊uběhu výplaty starobńıho d̊uchodu.

V př́ıpadě výnosové strategie potom bude cht́ıt źıskat pouze pravidelné př́ıjmy

[7]. Typicky lze v př́ıpadě výnosové strategie investovat do kupononých či věčných

dluhopis̊u, které maj́ı vcelku stálou hodnotu. Úrokový výnos z jejich držby je vyplá-

cen pravidelně. [3]

Pokud se investor nemůže rozhodnout, kterou ze strategíı použ́ıt (r̊ustovou

nebo výnosovou), může zvolit r̊ustově výnosovou strategii, což je vlastně kom-

binace obou z výše uvedených strategíı. Bude tedy usilovat jak o r̊ust hodnoty

investice, tak o pravidelné př́ıjmy z investic [7]. Tuto strategii lze doporučit in-

vestorovi, který má stále volné finančńı zdroje k investováńı. Tyto investované

prostředky přináš́ı pravidelné výnosy ve formě úrok̊u či dividend. Může se jednat

jak o investice do akcíı, tak do pod́ılových fond̊u, kterých je na finančńım trhu

celá řada. V rámci této strategie však z̊ustávaj́ı p̊uvodně investované prostředky

v aktivech, jejichž hodnota se může v pr̊uběhu času měnit.
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V některých př́ıpadech se může investor rozhodovat pouze na základě likvidity.

Chce si tedy zajistit, aby měl v př́ıpadě potřeby možnost své investované finančńı

prostředky kdykoliv využ́ıt pro jiné účely. [7] Pro tento účel jsou vhodné investice

do otevřených pod́ılových fond̊u, nebot’ lze dle zákona pod́ılové listy kdykoliv

nab́ıdnout k odkoupeńı investičńı společnosti. [8]

Dále může investor provádět rozhodnut́ı na základě svého postoje k riziku.

V takovém př́ıpadě mluv́ıme o strategii konzervativńı (při jej́ımž využit́ı jde in-

vestorovi předevš́ım o ochranu majetku před jeho znehodnoceńım v d̊usledku

inflace), vyvážené (investor požaduje zhodnoceńı majetku při únosné mı́̌re rizika)

a dynamické (ćılem investora je předevš́ım r̊ust investice, bez ohledu na riziko-

vost). [7] Vı́ce se postojem k riziku zabýváme v následuj́ıćı podkapitole.

1.3. Investice a postoj k riziku

Aby mohl investor vložit finančńı prostředky do produkt̊u, které mu nejv́ıce

vyhovuj́ı, muśı znát i sv̊uj postoj k riziku. Ten je d̊uležitý předevš́ım proto,

že se hodnota investic v čase měńı. Je proto normálńı jev, že jednou je inves-

tice zisková a jindy zase ztrátová. [3] Investice se v čase nechová jako bankovńı

vklad, u kterého jsme zvykĺı, že svou hodnotu zvyšuje o úroky (za předpokladu,

že jsou vyšš́ı než bankovńı poplatky). Ke zjǐstěńı postoje k riziku slouž́ı in-

vestičńı dotazńık, který je dnes povinnou součást́ı sjednáváńı investičńıch ob-

chod̊u (viz dále). [9]

Investičńı dotazńık

Tento dotazńık slouž́ı právě k źıskáńı odpověd́ı od investora týkaj́ıćı se jeho

znalost́ı a zkušenost́ı v oblasti investováńı a jeho postoje k riziku. Např́ıklad v in-

vestičńım dotazńıku společnosti Fio banka, a.s. můžeme nalézt otázky na zkuše-

nosti investora s investováńım, jak často investor sleduje kapitálové trhy a daľśı [10].
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Vyhodnoceńım dotazńıku źıská investor představu o svém rizikovém profilu, na je-

hož základě mu může být navrhnuta vhodná investičńı strategie. Strategii, která

”
vyjde“ v investičńım dotazńıku jako doporučená, lze pokládat jako nejv́ıce ri-

zikovou pro daného investora. Pokud si však investor troufá, může klidně zvolit

rizikověǰśı strategii. Př́ıpadný neúspěch je však na jeho vlastńı zodpovědnost. [9]

Před samotným investováńım stoj́ı člověk ještě před daľśı d̊uležitou otázkou.

Bude investovat sám, nebo svěř́ı své finance jiným, zkušeněǰśım? Pokud se roz-

hodne pro druhou možnost, mluv́ıme o nepř́ımé formě financováńı. [1] A právě

t́ımto druhem investováńı se zabýváme v této diplomové práci.
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2. Kolektivńı investováńı

Společnosti, které nab́ıźı možnost nepř́ımého investováńı, shromažd’uj́ı finančńı

prostředky od investor̊u, které následně vhodně rozlož́ı do r̊uzných aktiv. Mluv́ıme

o kolektivńım investováńı, které je upraveno Zákonem č. 240/2013 Sb., o in-

vestičńıch společnostech a investičńıch fondech, část VII. [8].

S kolektivńım investováńım se můžeme setkat na kapitálovém trhu. To je trh,

ve kterém se obchoduj́ı předevš́ım cenné paṕıry střednědobé nebo dlouhodobé,

tedy s dobou splatnosti deľśı než jeden rok. Hlavńı myšlenkou kolektivńıho inves-

továńı je shromáždit dostatek finančńıch prostředk̊u, který je následně investován

tak, aby riziko investic bylo co nejv́ıce diverzifikováno. Mluv́ıme o tzv. principu

rozptýleńı rizika. [1]

2.1. Výhody a nevýhody kolektivńıho investováńı

Kolektivńı investováńı je vhodné pro jedince, kteř́ı nedisponuj́ı dostatečnými

znalostmi z finančńıho prostřed́ı. Mohou tedy vložit veškerou svou d̊uvěru a úspory

do společnost́ı, které maj́ı potřebné povoleńı k této činnosti. [1] Nav́ıc, v ČR dle

zákona plat́ı, že nad všemi finančńımi institucemi, tedy i společnosti provozuj́ıćı

kolektivńı investováńı, drž́ı dohled Česká národńı banka [8]. Tyto společnosti

poté shromážděné finance investuj́ı na základě tzv. principu rozptýleńı rizika,

jak již zbylo zmı́něno výše. To znamená, že k jeho sńıžeńı, nebo alespoň úspěšnému

zvládnut́ı je nutné prostředky investovat do mnoha r̊uzných aktiv. Klesne-li hod-

nota jednoho z nich, může tento propad kompenzovat nár̊ust hodnoty jiné z inves-

tice. Daľśı velkou výhodou investičńıch společnost́ı je lepš́ı softwarové vybaveńı,

nebot’ je možné prakticky neustále sledovat vývoje kurz̊u, hodnot akcíı apod. [1]

Kolektivńı investováńı nav́ıc otev́ırá dveře na finančńı trhy i méně movitým in-

vestor̊um. Je totiž možné investovat i relativně ńızké částky (např. od 500 Kč

pravidelně nebo jednorázově) [13].

Využ́ıváńı kolektivńıho investováńı má však i své nevýhody, a to jsou předevš́ım

poplatky, které muśı klienti platit investičńım společnostem. Tento poplatek je zpra-
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vidla za správu jejich finanćı a s t́ım spojenou administraci. S předáńım kapitálu

také dává společnosti volnost při výběru povahy investic, což se může ukázat

jako daľśı nevýhoda. Ne každý klient bude cht́ıt např́ıklad podporovat tu či onu

společnost. Pod́ılńık nemuśı mı́t nav́ıc úplný přehled o všech složkách portfolia,

v němž jsou investičńı společnost́ı zainvestovány jeho finance. [1] Z měśıčńıch in-

formaćı (viz 2.5), které je společnost povinna zveřejňovat, se dozv́ı jen o několika

titulech (jako je tomu např́ıklad v měśıčńı zprávě o fondu Generali Fond kor-

porátńıch dluhopis̊u [12]) [11].

2.2. Investičńı společnosti a fondy

Zákon o investičńıch společnostech a investičńıch fondech [8] umožňuje pro-

vozovat kolektivńı investováńı v investičńıch fondech, které mohou mı́t podobu

fondu kolektivńıho investováńı nebo fondu kvalifikovaných investor̊u. Investičńı

společnosti poté obhospodařuj́ı majetek investičńıho fondu. Fond kolektivńıho

investováńı může fungovat bud’ jako právnická osoba se subjektivitou akciové

společnosti vydávaj́ıćı akcie (společńık se poté stává akcionář), nebo jako pod́ılový

fond bez právńı subjektivity. V prvńım př́ıpadě je fond zř́ızen na dobu určitou

a akcie mohou být libovolně převedeny na jinou osobu na sekundárńım trhu

s cennými paṕıry, zat́ımco pod́ılové fondy nemaj́ı předem danou dobu své exis-

tence. Pod́ılńık, tedy investor investuj́ıćı do pod́ılového fondu, źıská za své fi-

nančńı prostředky pod́ılové listy (majetkové cenné paṕıry), s jejichž držeńım

je spojeno právo na pod́ıl z výnosu pod́ılového fondu a na část majetku fondu.

Pod́ılový fond se vyskytuje ve formě otevřeného a uzavřeného. [3] [8]

Pokud se rozhodneme investovat do uzavřeného pod́ılového fondu, muśıme mı́t

na mysli, že je k dispozici jen omezený počet pod́ılových list̊u. Fond je také založen

na omezenou dobu, maximálně 10 let. Jestliže v době upisováńı pod́ılových list̊u

nedojde k odkoupeńı minimálńıho počtu cenných paṕır̊u, fond nemůže vznik-

nout. Může se stát, že majitel pod́ılového listu v době existence uzavřeného

pod́ılového fondu už o pod́ıl nebude mı́t zájem, má poté možnost jej prodat
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bud’ jiné osobě, nebo jej nab́ıdnout na sekundárńım trhu s cennými paṕıry. Může

jej také nab́ıdnout k zpětnému odkupu investičńı společnosti. Tato volba je ale

velmi nákladná, nebot’ majitel muśı zaplatit i poplatky a penále. [3] [14]

Pro veřejnost je však výhodněǰśı investovat do otevřeného pod́ılového fondu,

nebot’ společnost může emitovat neomezený počet pod́ılových list̊u. Dále u otevře-

ného pod́ılového fondu neńı dána pevná doba držeńı pod́ılových list̊u, pouze

doporučený investičńı horizont. Cena pod́ılového listu je rovna pod́ılu tohoto

listu na majetku společnosti. Držitel cenného paṕıru má nárok na zpětný odkup

společnosti za cenu, která připadá na tento pod́ılový list v aktuálńım čase. [3] [14]

Vı́ce se otevřenému pod́ılovému fondu věnujeme v následuj́ıćıch podkapitolách.

2.3. Možnosti otevřených pod́ılových fond̊u

Investováńı pomoćı otevřených pod́ılových fond̊u má hned několik výhod.

Mezi jednu z největš́ıch výhod lze považovat možnosti investováńı nižš́ıch částek,

jako je tomu celkově u kolektivńıho investováńı. Otev́ıraj́ı se možnosti inves-

továńı i pro investory, kteř́ı nedisponuj́ı větš́ım obnosem finančńıch prostředk̊u,

nav́ıc se snižuje riziko ztráty investovaných prostředk̊u. [1] Pro investory jsou

možné přestupy v rámci pod́ılových fond̊u. Pokud tak investor učińı v rámci

společnosti Generali Investment, nejsou tyto přestupy, pokud si vybere fond

se stejně vysokým nebo nižš́ım vstupńım poplatkem, zpoplatněny. [13] Daľśı

výhodou otevřených pod́ılových fond̊u je i možnost investováńı v ciźı měně.

Je tedy možné profitovat i d́ıky změnám na měnovém trhu. [9] V neposledńı

řadě je pro investory velkou výhodou osvobozeńı od daně z kapitálového výnosu

v př́ıpadě držeńı pod́ılových list̊u po dobu deľśı než 3 roky, nebo jejich prodeje

v rámci jednoho kalendářńıho roku v hodnotě do 100 000 Kč včetně. [15]

Jedna z nevýhod pod́ılových fond̊u jsou pak poplatky. Těch může být několik

druh̊u, a to např́ıklad vstupńı, které jsou, jak už jejich označeńı napov́ıdá, spojeny

se vstupem do pod́ılového fondu. Jsou to předevš́ım provize pro zprostředkovatele

obchodu. [3] Daľśı z poplatk̊u je správcovský, neboli manažerský. Ten je dán jako
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procento z hodnoty majetku fondu. Představuje odměnu portfolio manažer̊um.

Dále se může vyskytovat výkonnostńı poplatek. Ten se vyskytuje u fond̊u, jejichž

výkonnost se snaž́ı portfolio manažer dostat nad výkonnost zvoleného tržńıho

indexu (tzv. benchmarkem). Výkonnostńı poplatek se pak stanovuje jako určité

procento z rozd́ıl̊u hodnoty indexu a pod́ılového listu v daný moment. Velmi

vzácně se mohou objevovat i fondy s výstupńım poplatkem. [16] [25]

2.4. Klasifikace pod́ılových fond̊u

Pod́ılové fondy lze dělit dle několika hledisek. Jedńım z kritériem může být

druh investičńı strategie. Potom se fondy děĺı na:

• konzervativńı – takové pod́ılové fondy investuj́ı předevš́ım do nástroj̊u peněž-

ńıho trhu (termı́nované vklady), státńıch a někdy i bonitńıch korporátńıch

dluhopis̊u. Doporučený investičńı horizont je minimálně jeden rok. [26]

• vyvážené, které investuj́ı do dluhopis̊u, akcíı a nástroj̊u peněžńıho trhu.

Investice by poté měla trvat alespoň 4 roky. [27]

• dynamické, které investuj́ı do rizikových cenných paṕır̊u, a to předevš́ım

do akcíı, at’ už vyspělých nebo rozv́ıjej́ıćıch se trh̊u, dlouhodobých dluho-

pis̊u a daľśı. Minimálńı doba investice je poté doporučena 5-8 let v závislosti

na druhu investičńı společnosti a zaměřeńı fondu. [28] [54]

Podle složeńı cenných paṕır̊u lze pod́ılové fondy dělit na: [3]

• fond peněžńıho trhu – v takovém fondu jsou obsaženy hotovostńı peńıze,

bankovńı a termı́nované vklady a krátkodobé dluhopisy,

• dluhopisové – fond složený z dluhopis̊u. V dluhopisových fondech mohou

být obsaženy dluhopisy od r̊uzných emitent̊u, a to jak státńı, tak finančńı,

české i dluhopisy emitované v zahranič́ı.
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• akciové – fondy, které jsou složeny pouze z akcíı,

• nemovitostńı – investice jsou př́ımo do nemovitost́ı, a to z nákupu nemovi-

tosti a jej́ıho následného pronájmu [17],

• smı́̌sené – jak už z označeńı plyne, bude v tomto pod́ılovém fondu obsaženo

v́ıce druh̊u cenných paṕır̊u,

• fondy fond̊u – v těchto fondech jsou obsaženy pod́ılové listy jiných fond̊u.

Dále lze fondy dělit na: [18]

• zajǐstěné fondy – fondy, které pod́ılńıkovi zaruč́ı návratnost investice. Muśıme

však mı́t na paměti, že tak jako i u jiných fond̊u, může být u zajǐstěných

fond̊u účtován vstupńı i výstupńı poplatek, o který se investice při předčasném

ukončeńı snižuje (viz podkapitola 2.1),

• r̊ustové fondy – v rámci těchto fond̊u nejsou vypláceny výnosy. Tyto výnosy

se reinvestuj́ı.

• výnosové fondy – na rozd́ıl od r̊ustových fond̊u jsou v rámci výnosového

fondu pod́ılńık̊um vypláceny pravidelně výnosy.

2.5. Měśıčńı zpráva otevřeného pod́ılového fondu

Investičńı společnosti pravidelně zveřejňuj́ı zprávy o svých pod́ılových fon-

dech v měśıčńı zprávě portfolio manažera, neboli v tzv. infolistech. Informace

obsažené v infolistech se mohou mı́rně lǐsit podle investičńıho zaměřeńı fondu a in-

vestičńı společnosti. Např́ıklad v infolistech společnosti Generali Investment na-

lezneme název fondu, jeho ISIN (International Securities Identification Number),

typ fondu a doporučenou minimálńı délku investičńıho horizontu. Dále v těchto

zprávách nalezneme rizikový stupeň pod́ılového fondu vyjadřuj́ıćı rizikovost inves-

tice do tohoto fondu, jméno portfolio manažera a krátké shrnut́ı investičńı stra-

tegie. Nav́ıc je zde informace o poplatćıch a nákladech spojené s daným fondem,
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výkonnosti fondu od jeho založeńı, v jakých regionech a sektorech se realizuje.

[11] [12]

Pokud se zaměř́ıme na dluhopisový fond Generali Fond korporátńıch dluho-

pis̊u [12], vyčteme z infolistu sestaveném k 31. 1. 2018, že má rizikový stupeň

3 (středńı riziko), investičńı horizont je minimálně 3 roky. Realizuje se předevš́ım

v bankovńım sektoru, dále má zastoupeńı v ropném a plynárenském pr̊umyslu,

v těžebńım a chemickém pr̊umyslu, v odvětv́ı telekomunikaćı, v rámci nemovi-

tostńıch společnostech a ostatńıch. Co se týče regionu, má největš́ı pod́ıl Turecko,

Rusko a Kazachstán. Složený je z drtivé většiny, jak už z názvu fondu plyne, kor-

porátńımi dluhopisy. V malé části jsou zastoupeny i peněžńı prostředky.

Naproti tomu akciový fond Generali Fond světových akcíı [19] je fond s riziko-

vost́ı 5 (vysoké riziko) a investičńım horizontem minimálně 8 let. Toto je v souladu

s teoríı, která je popsána v prvńı kapitole, kdy je s akciemi spojeno vždy větš́ı

riziko a je nutná investice na deľśı dobu, než je tomu u dluhopisových fond̊u.

Nejv́ıce se na fondu pod́ıĺı Spojené státy americké, Německo a Francie. Co se

sektorového rozděleńı týče jsou pod́ılové listy rozděleny mezi odvětv́ı teleko-

munikace, bankovnictv́ı, automobilový a ropný pr̊umysl atd. V př́ıpadě tohoto

fondu lze vidět, že investoři často nevěd́ı, do jakých odvětv́ı investuj́ı, jelikož

je skoro polovina sektorového rozděleńı (44,80 %) uvedena pouze jako
”
ostatńı“.

Dále je v infolistu uvedeno deset nejvýznamněǰśıch pozic, tj. společnost́ı, do je-

jichž akcíı jsou prostředky pod́ılńık̊u investovány. Ostatńı pozice jsou investorovi

skryty, a to z toho d̊uvodu, aby investoři nemohli koṕırovat svoje vlastńı portfo-

lia. Jak už z názvu fondu plyne, je největš́ı pod́ıl svěřených prostředk̊u investován

do akcíı, dále do jiných fond̊u a instrument̊u peněžńıho trhu.
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3. Ukazatele

Poté, co se investor rozhodne vložit své přebytečné finančńı prostředky do někte-

rého z fond̊u, by rád věděl, jak se danému fondu dař́ı, či za jak dlouho se mu jeho

investice vrát́ı. K tomu slouž́ı určité ukazatele, které dávaj́ı investorovi např. in-

formace o době návratnosti investice anebo velikosti jej́ıho výnosu. Tyto ukazatele

se mohou lǐsit podle toho, o jaký pod́ılový fond se jedná. Některé z nich jsou zase

stejné pro všechny fondy. Vı́ce se o jednotlivých ukazateĺıch dozv́ıme v následuj́ıćı

kapitole, která byla vypracována za využit́ı předevš́ım zdroje [20].

3.1. Ukazatele dluhopisových fond̊u

Pokud se investor rozhodne investovat své finance do dluhopisových fond̊u, bu-

dou ho nejsṕı̌se zaj́ımat ukazatele, které jsou určené právě pro dluhopisy (v tomto

př́ıpadě pod́ılové fondy představuj́ı dluhopisová portfolia). K tomu se využ́ıvá

tzv. durace. Duraćı rozumı́me pr̊uměrnou dobu držeńı dluhopisu, za kterou se in-

vestorovi vrát́ı finance z nákupu tohoto dluhopisu. Rozlǐsuje se několik druh̊u

durace, a to podle toho, co přesně která durace vyjadřuje. Durace v klasickém

pojet́ı, která byla popsána výše, se nazývá Macaulayho durace a pro kuponový

dluhopis se vypoč́ıtá pomoćı vztahu

DMac =

∑n
j=1

jC

(1+i)j
+ nF

(1+i)n∑n
j=1

C
(1+i)j

+ F
(1+i)n

, (2)

kde C je hodnota kuponu dluhopisu, F je nominálńı hodnota dluhopisu, n je doba

do splatnosti a i je tržńı úroková mı́ra (v podstatě pr̊uměrná tržńı výnosnost

z investic do dluhopis̊u na určitém trhu). U dluhopisového fondu se uvád́ı jeho

durace jako vážený pr̊uměr duraćı jednotlivých dluhopis̊u, které tvoř́ı portfolio

”
nalepené“ k pod́ılovému listu, tedy

D =

∑n
j=1 PjDj∑n
j=1 Pj

, (3)
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kde Pj znač́ı cenu j-tého dluhopisu aDj př́ıslušnou duraci vypočtenou předchoźım

vztahem. Lze ř́ıct, že je durace celkového portfolia dána jako vážený pr̊uměr du-

raćı jednotlivých dluhopis̊u, kde jsou vahami jejich relativńı pod́ıly na portfoliu.

Pro investora je investice t́ım zaj́ımavěǰśı, č́ım je hodnota durace nižš́ı (investo-

vané finance se mu vrát́ı v kratš́ım časovém horizontu).

Daľśım druhem durace, která zohledňuje výši úrokového rizika, je tzv. modi-

fikovaná durace. Modifikovaná durace přesně vyjadřuje, o kolik procent se sńıž́ı

cena dluhopisu při zvýšeńı tržńı úrokové mı́ry i o 1 p.b. (přesněji při paralelńım

posunu výnosové křivky o 1 p.b. směrem nahoru. Vı́ce v [20]). Preferovány budou

opět ńızké hodnoty, nebot’ tato durace charakterizuje pokles hodnoty majetku

při r̊ustu úrokových měr. Lze ji vypoč́ıtat diskontováńım Macaulayho durace

následuj́ıćım zp̊usobem

DMod =
DMac

1 + i
, (4)

kde DMac a i představuj́ı stejné veličiny, jako tomu bylo u předchoźı durace.

Daľśı z č́ıselných ukazatel̊u dluhopisových fond̊u je tzv. výnos do splatnosti

YTM (yield-to-maturity). Ten už, na rozd́ıl od durace, dává pod́ılńık̊um představu

o procentńım zhodnoceńı fondu (dluhopisového portfolia). YTM kuponového dlu-

hopisu představuje pr̊uměrný výnos v procentech za rok, který investor źıská

držeńım ode dne nákupu dluhopisu až do data jeho splatnosti a lze jej źıskat

vyjádřeńım i z rovnice

P = C(1 + i)−1 + C(1 + i)−2 + ...+ (C + F )(1 + i)−n, (5)

kde P je aktuálńı tržńı cena dluhopisu, C je kupon dluhopisu a F je nominálńı

hodnota dluhopisu.

Řešeńı takové rovnice neńı snadné, proto se k výpočtu YTM využ́ıvaj́ı r̊uzné

aproximace, např́ıklad

i =
C + (F−P )

n

0, 6P + 0, 4F
, (6)
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kde veličiny C, F , P , n byly vysvětleny výše.

Důležité pro investora je, aby byl YTM očǐstěn od náklad̊u. Jestliže tomu

tak neńı, odeč́ıtá se od něj hodnota TER (Total expense ratio), která představuje

celkovou nákladovost investice v procentech za rok, což je podobné jako RPSN

u úvěr̊u. [29]

3.2. Ukazatele akciových fond̊u

Stejně tak, jako tomu bylo u dluhopisových fond̊u, maj́ı i akciové fondy

své speciálńı ukazatele. Jedńım z nich je P/E poměr, který je sṕı̌se znám u inves-

tic do akcíı. Vyjadřuje, za kolik let se nám vrát́ı investované finance do akcie. P/E

poměr představuje pod́ıl ceny pod́ılového listu (akcie) a čistého zisku na tento

pod́ılový list (akcii).

3.3. Ukazatele výkonnosti portfolia

Doposud jsme se věnovali pouze ukazatel̊um, které lze použ́ıt za předpokladu,

že jsou pod́ılové fondy tvořeny vždy stejnými aktivy. V praxi tomu tak ne-

muśı být. Proto se při ohodnoceńı výkonnosti portfolia využ́ıvaj́ı daľśı poměry,

a to Sharpeho, Treynor̊uv a Sortin̊uv. Portfoliem zde rozumı́me portfolio cenných

paṕır̊u, které př́ısluš́ı pod́ılovému listu podle zaměřeńı či strategie pod́ılového

fondu. Zmı́něné tři ukazatele lze použ́ıt pro jakékoli pod́ılové fondy. K vypracováńı

této části práce využ́ıváme předevš́ım zdroje [21] [22] [23] a již výše zmı́něnou

knihu profesora Cipry [20].

3.3.1. Sharpeho poměr

Sharpeho poměr nám dává informaci o tom, jak je velká pr̊uměrná výnosnost

investice do pod́ılových list̊u konkrétńıho fondu očǐstěná o výnosnost z bezrizikové

investice (např́ıklad krátkodobé státńı dluhopisy) v přepočtu na jednotku rizika.
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Vypočteme jej podle vztahu

ShR =
r̄ − rf
σr

, (7)

kde r̄ znač́ı pr̊uměrnou výnosnost investice do pod́ılového fondu danou vztahem

r̄ =
1

N

N∑
i=1

ri, (8)

kde ri je výnosnost pod́ılového fondu v i-tém obdob́ı a N je počet obdob́ı stejné

délky ve sledovaném obdob́ı, rf je výnosnost bezrizikové investice a σr je ri-

ziko investice do pod́ılového listu ve smyslu, že skutečná výnosnost se bude lǐsit

od výnosnosti pr̊uměrné. Toto riziko se vypoč́ıtá vztahem

σr =

√√√√ 1

N − 1

N∑
i=1

(ri − r̄)2, (9)

kde ri představuje výnos pod́ılového fondu v i-tém obdob́ı a r̄ je opět pr̊uměrná

výnosnost investice do pod́ılového fondu.

Sharpeho poměr můžeme chápat jako dodatečný očekávaný výnos investice

do fondu na jednotku rizika této investice. Ukazuje, kolik nám fond může vydělat

nav́ıc nad jistý výnos z bezrizikové investice.

V př́ıpadě, že je Sharpeho poměr bĺızký nule, stoj́ı za zvážeńı, zda-li by ne-

bylo vhodněǰśı a bezpečněǰśı vložit své finančńı prostředky např́ıklad do banky

na termı́novaný vklad anebo na spořićı účet, nebot’ se pr̊uměrná výnosnost z in-

vestice bĺıž́ı výnosu z bezrizikové investice.

Jak už bylo popsáno výše, Sharpeho poměr bere v potaz celkové riziko inves-

tice do pod́ılového fondu. Pro investora či portfolio manažery může být zaj́ımavé

se pod́ıvat na výnos z investice poměřené pouze k části celkového rizika. A k tomu

slouž́ı Treynor̊uv poměr, kterému je věnována následuj́ıćı podkapitola.
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3.3.2. Treynor̊uv poměr

Pomoćı Treynorova poměru můžeme vyjadřovat výnos investice převyšuj́ıćı

bezrizikovou výnosnost vzhledem k tržńımu riziku. Ř́ıká nám, jak velký je rizikový

výnos z investice na jednotku tržńıho rizika. Vypoč́ıtá se následuj́ıćım zp̊usobem

TR =
r̄ − rf
β

, (10)

kde r̄ je opět pr̊uměrná výnosnost portfolia, rf je výnosnost, která plyne z bez-

rizikové investice a β je faktor popisuj́ıćı právě tržńı riziko. Lze jej vypoč́ıtat

jako pod́ıl kovariance výnosu investice do pod́ılového fondu a výnosu tržńıho

portfolia reprezentovaného zvoleným indexem cenných paṕır̊u poměřeného k roz-

ptylu trhu

β =
cov(r, rm)

σ2
m

. (11)

Kovariance cov(r, rm) se vypočte pomoćı následuj́ıćıho vztahu

cov(r, rm) =
1

N − 1

N∑
i=1

(ri − r̄)(ri,m − r̄m), (12)

kde ri,m představuje výnosnost zvoleného tržńıho indexu v i-tém obdob́ı, r̄m jeho

pr̊uměrný výnos a N je počet obdob́ı ve sledovaném časovém úseku. Rozptyl trhu

σ2
m se poté odhadne pomoćı známého vztahu

σ2
m =

1

N − 1

N∑
i=1

(ri,m − r̄m)2, (13)

kde ri,m, r̄m a N byly představeny výše.

Poznámka: S faktorem (mı́rou) β se můžeme setkat také jako s charakteristi-

kou cenného paṕıru, která popisuje, zda se jeho výnosnost vyv́ıj́ı rychleji či po-

maleji oproti výnosnosti zvoleného tržńıho indexu a nav́ıc, jestli je tento vývoj
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stejnosměrný (β > 1) nebo protich̊udný (β < 1).

β faktor měř́ı systematické riziko spojené s investićı, neboli to riziko, které

se projevuje na celém finančńım trhu a které se nedá odstranit. Rozd́ıl mezi

Treynorovým poměrem a Sharpeho tedy spoč́ıvá v tom, k čemu rizikový výnos

r̄ – rf poměřujeme: u Sharpeho k celkovému riziku, u Treynorova poměru pouze

k tržńımu riziku, které je spojené s daným portfoliem.

3.3.3. Sortin̊uv poměr

Tak jako tomu bylo u Sharpeho a Treynorova poměru, bude se v př́ıpadě Sor-

tinova poměru poměřovat celkový výnos k riziku. V př́ıpadě Sortinova poměru

se však už bere v úvahu, jakým zp̊usobem riziko vzniká. Měř́ıme-li riziko směrodat-

nou odchylkou, potom jakékoliv odchýleńı od očekávaného výnosu je považováno

za naplněńı rizika.

V př́ıpadě znehodnoceńı investice jej́ı hodnota klesá, což je investory vńımáno

skutečně jako riziko nedosažeńı očekávaného výnosu. Zhodnoceńı investice je in-

vestory naopak přij́ımáno velmi kladně. Tento r̊ust je však stále vńımán jako

určité odchýleńı od očekávaného výnosu. U Sharpeho poměru je však odchýleńı

od očekávaného výnosu směrem k vyšš́ım výnos̊um považováno za rizikové. Nao-

pak u Sortinova poměru se výnos z investice porovnává pouze k riziku nedosažeńı

očekávaného výnosu z d̊uvodu poklesu zhodnoceńı investice v čase. Toto riziko

je charakterizováno tzv. downside deviation σd (downside směrodatnou odchyl-

kou), která je dána vztahem [24]

σd =

√√√√ 1

N

N∑
i=1

(min{0, ri − b})2, (14)

kde ri je výnosnost pod́ılového fondu v i-tém obdob́ı a N znač́ı opět počet obdob́ı

ve sledovaném časovém obdob́ı. Symbol b může značit výnosnost srovnávaćıho

tržńıho indexu (benchmarku), může být též roven nule nebo výnosnosti bezrizi-
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kové investice.

Sortin̊uv poměr pak má tvar

SoR =
r̄ − rf
σd

, (15)

kde r̄ je pr̊uměrný výnos investice do pod́ılového fondu, rf je výnosnost bezrizi-

kové investice a σd znač́ı downside směrodatnou odchylku.
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4. Výpočet ukazatel̊u výkonnosti portfolia

V následuj́ıćı kapitole se přesuneme z teorie k praktickým výpočt̊um. Je však

nutné si nejprve vybrat fondy, které budeme v této diplomové práci analyzo-

vat. Následně je nutné provést určité úpravy s daty a zjǐstěńı daľśıch veličin,

které ovlivňuj́ı výsledky konečných ukazatel̊u. Ve třet́ı části této kapitoly se poté

věnujeme samotným výpočt̊um ukazatel̊u výkonnosti portfolia.

4.1. Vybrané pod́ılové fondy

Na našem finančńım trhu se nacháźı nepřeberné množstv́ı r̊uzných pod́ılových

fond̊u s r̊uznými podkladovými aktivy, r̊uzným rizikem investice i doporučeným

investičńım horizontem. Pro potřeby této práce bylo vybráno 9 pod́ılových fond̊u,

které zastupuj́ı 3 kategorie, a to dluhopisové, smı́̌sené a akciové pod́ılové fondy.

Tyto pod́ılové fondy jsou nab́ızeny 5 investičńımi společnostmi. Jsou to fondy:

1. Conseq Akcie nové Cvropy investičńı společnosti Conseq Invest plc [34],

2. America Fund A-ACC-CZK (hedged) od Fidelity Funds [35],

3. Materials společnosti NN Investments Partners [36],

4. Conseq dluhopisový od Conseq Invest plc [38],

5. Amundi F. II Emerging Market Bond (CZK-H) společnosti Pioneer Asset

Management S. A. [39],

6. Generali Fond korporátńıch dluhopis̊u investičńı společnosti Generali In-

vestment [41],

7. Generali Fond balancovaný konzervativńı od Generali Investment [42],

8. Patrimonial Balanced European Sunstainable společnosti NN Investment

Partners [37],
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9. Amundi F. II Pioneer Flexible Opportunities (CKZ) od investičńı společnosti

Pioneer Asset Management S. A. [40].

Tyto pod́ılové fondy jsou lehce k dostáńı všem lidem přes r̊uzné zprostřed-

kovatele nebo př́ımo u investičńıch společnost́ı. V obrázku 2 je uveden přehled

vybraných pod́ılových fond̊u, jejich rizikových faktor̊u a investičńıch horizont̊u.

Informace k jej́ımu sestaveńı jsme pak čerpali bud’ z měśıčńıch zpráv anebo

z kĺıčových informaćı pro investory, které jsou dostupné na internetových stránkách

jednotlivých investičńıch společnost́ı a jsou uvedeny vždy u názv̊u jednotlivých

fond̊u v předchoźım výčtu.

Obrázek 2: Vybrané pod́ılové fondy

Lze si všimnout, že se jedná o pod́ılové fondy s r̊uznými investičńımi hori-

zonty i rizikovými faktory. Můžeme však ř́ıci, že u akciových fond̊u je rizikový

faktor vždy vyšš́ı, stejně tak i doporučený investičńı horizont, což je spojené právě

s investićı do akcíı.

U dluhopisových fond̊u je investor̊um doporučeno investovat na minimálně

2, resp. 3 roky. Rizikové faktory jsou poté shodné s př́ıslušným doporučeným

investičńım horizontem. Lze očekávat, že v př́ıpadě těchto fond̊u bude výnosnost

nižš́ı v porovnáńı s akciovými a smı́̌senými fondy, právě kv̊uli nižš́ımu riziku

a investičńımu horizontu.
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V př́ıpadě smı́̌sených fond̊u jsou rizikové faktory a minimálńı délky investičńıch

horizont̊u nejv́ıce r̊uznorodé. Můžeme si všimnout, že největš́ı riziko je u fondu

Amundi F. II Pioneer Flexible Opportunities, což může být zp̊usobeno t́ım,

že tento fond investuje z 64,9% do akcíı [40]. Naproti tomu Generali fond ba-

lancovaný konzervativńı investuje předevš́ım do korporátńıch dluhopis̊u [42].

4.2. Př́ıpravné práce

Před samotným výpočtem ukazatel̊u výkonnosti portfolia je nutné upravit

kurzy, které jsou dostupné pro investory. Dále je nutné zjistit nákladovost, která

je s pod́ılovým fondem spojená, výnosnost bezrizikové investice a v neposledńı

řadě představitele tržńıho portfolia, který využijeme při výpočtu Treynorova

poměru. Ukázka výpočt̊u bude provedena na fondu Conseq Akcie nové Evropy

v obdob́ı 2015-2017. Podrobné výpočty k tomuto i ostatńım fond̊um jsou k na-

lezeńı v elektronické př́ıloze (CD) ve složkách Ukazatele 2015-2017 a Stabilita

fond̊u.

4.2.1. Měśıčńı výnosnosti

Jednou z výhod investice do pod́ılových fond̊u je to, že jsou všem lehce do-

stupné historické kurzy jednotlivých pod́ılových fond̊u a t́ım si může každý inves-

tor pravidelně kontrolovat, jak se jeho investici dař́ı. Denńı kurzy pod́ılových

fond̊u za roky 2014, 2015, 2016 a 2017 jsme źıskali z internetových stránek

Conseq Investment Management, kterým t́ımto děkujeme za uděleńı souhlasu

s použit́ım kurz̊u pro naše potřeby (souhlas je k nalezeńı v př́ıloze A této di-

plomové práce, viz obrázek 35). V př́ıloze B je pro ukázku umı́stěn obrázek 36

s tabulkou s denńımi kurzy prvńıch 4 měśıc̊u za rok 2015 pro pod́ılový fond in-

vestičńı společnosti Conseq Invest Akcie nové Evropy [30]. Ze stejného zdroje byla

čerpána ostatńı data. V prvńım sloupci lze vidět datum, ve druhém pak denńı

kurzy v CZK a ve třet́ım výnosnosti. Tyto výnosnosti však nebudou v této práci
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využity, nebot’ je každá investičńı společnost poč́ıtá k rozd́ılnému referenčńımu

datu. Časové řady pro ostatńı pod́ılové fondy jsou uvedeny vždy v př́ıslušném

souboru v elektronické př́ıloze.

Hned na prvńı pohled si lze všimnout, že kurzy v některých dnech chyb́ı.

A to je z toho d̊uvodu, že o v́ıkendech a státńıch svátćıch se neobchoduje.

Což představuje problém při výpočtu ukazatel̊u, nebot’ abychom mohli využ́ıt

vzorce z kapitoly 3.3, je nutné mı́t dle [20] k dispozici denńı kurzy jednotlivých

pod́ılových list̊u se stejnými časovými rozestupy, dále ani počet dat neńı u jed-

notlivých pod́ılových fond̊u stejný. A to předevš́ım proto, že každá investičńı

společnost má jinou domovskou zemi, tzn. domicil, a d́ıky tomu se nemuśı obcho-

dovat vždy ve stejných dnech. Tento problém lze však vyřešit výpočtem měśıčńıch

výnosnost́ı z dostupných hodnot kurz̊u za pomoci vztahu z knihy profesora Cipry

[20]

ri =
Pi − Pi−1

Pi−1

, (16)

kde Pi je posledńı dostupná hodnota kurzu v i-tém měśıci a Pi−1 je posledńı do-

stupná hodnota kurzu v i−1-tém měśıci. Všechny tři zkoumané ukazatele - Shar-

peho, Treynor̊uv i Sortin̊uv tedy budou z uvedených d̊uvod̊u poč́ıtány na měśıčńı

bázi.

V obrázku 3 jsou pro ukázku uvedeny hodnoty měśıčńıch výnosnost́ı pro fond

Akcie nové Evropy za obdob́ı 2015-2017. Pro ostatńı fondy za všechna sledovaná

obdob́ı jsou tyto výpočty opět k nalezeńı v elektronické př́ıloze.

S takto upravenými daty lze už poč́ıtat ukazatele výkonnosti portfolia na měśıčńı

bázi. K samotnému výpočtu je však nutné znát dále bezrizikovou úrokovou mı́ru,

které je věnována následuj́ıćı podkapitola.
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Obrázek 3: Měśıčńı výnosnosti fondu Akcie nové Evropy za roky 2015-2017

4.2.2. Bezriziková úroková mı́ra

Před samotným výpočtem jednotlivých ukazatel̊u je nutné si ujasnit, s jakou

bezrizikovou úrokovou mı́rou chce investor pracovat. Ve zdroji [21] se za bezri-

zikovou úrokovou mı́ru považuj́ı krátkodobé státńı dluhopisy. V této práci však

budeme za bezrizikovou úrokovou mı́ru považovat pr̊uměrnou úrokovou sazbu

ze tř́ı spořićıch účt̊u s nejvyšš́ım úročeńım během let 2015-2017. Inspiraćı k použ́ı

tohoto postupu byla soutěž Investice roku, kterou pořádá každoročně společnost

Fincentrum a. s. [53]. Pokud chce investor bezrizikově investovat, sáhne sṕı̌se

po spořićım účtu u banky než investováńı do státńıch dluhopis̊u. K výpočtu bez-

rizikové úrokové mı́ry byly zvoleny 3 banky, které nab́ızely v letech 2015-2017

nejvyšš́ı úroky na svých spořićıch účtech, a to Air bank, Equa Bank a Sberbank.

Jednotlivé ročńı úrokové mı́ry jsou uvedeny v následuj́ıćım obrázku 4 [31] [32]

[33].

Obrázek 4: Ročńı úrokové mı́ry spořićıch účt̊u v % p.a.

Ročńı úrokové mı́ry je však nutné převést na měśıčńı, a to z d̊uvodu zvolené

metodiky s použit́ım měśıčńıch výnos̊u pod́ılových fond̊u. Měśıčńı úrok se vypočte
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vyjádřeńım
r
(12)
i

12
z rovnice [20]

1 + ri = (1 +
r

(12)
i

12
)12, (17)

kde ri představuje ročńı úrokovou mı́ru z předchoźı tabulky 4. Takto přepočtené

úrokové mı́ry byly zpr̊uměrovány, a t́ım jsme źıskali bezrizikovou úrokovou mı́ru

rSU = 0, 0888 % p.m., kterou budeme dále využ́ıvat pro výpočty, viz obrázek 5.

Obrázek 5: Měśıčńı úrokové mı́ry spořićıch účt̊u v % p.m.

Výpočet bezrizikové úrokové mı́ry je opět uveden v elektronické př́ıloze.

Znalost́ı bezrizikové úrokové mı́ry však ještě nemůžeme přistoupit k výpočtu

samotných ukazatel̊u. Je nutné zjistit nákladovost jednotlivých pod́ılových fond̊u,

která je rozebrána v následuj́ıćı podkapitole.

4.2.3. Nákladovost pod́ılových fond̊u

S provozem pod́ılových fond̊u jsou spojeny samozřejmě náklady. At’ už náklady

souvisej́ıćı se vstupem investora mezi pod́ılńıky, tak běžnou administrativou v pr̊u-

běhu roku. Tyto náklady se projev́ı v podobě poplatk̊u (jak už jsme zmı́nili v ka-

pitole 2.3), které hrad́ı investor ze svého majetku. Informace o jednotlivých po-

platćıch jsou uvedeny v infolistech, kĺıčových informaćıch pro investory, ceńıćıch

či prospektech. Všechny tyto dokumenty jsou volně k nahlédnut́ı na internetových

stránkách investičńıch společnost́ı. Před samotným výpočtem ukazatel̊u bylo tedy

zapotřeb́ı zjistit, jaké poplatky jsou v rámci jednotlivých fond̊u účtovány. V obráz-

ku 6 je uveden přehled jednotlivých poplatk̊u, kterými jsou zat́ıženy vybrané

fondy.
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Obrázek 6: Poplatky vybraných pod́ılových fond̊u v %

V pr̊uběžných poplatćıch jsou zahrnuty i manažerské poplatky, jejichž výše

se s každým fondem měńı. Informace k sestaveńı tabulky jsou źıskány ze stejných

zdroj̊u, jako tomu bylo v části 4.1.

Výjimku tvoř́ı fondy od investičńı společnosti Pioneer Asset Management

S.A.(*), u nichž je hodnota manažerského poplatku obsažena př́ımo v historických

cenách, které využ́ıváme k výpočtu měśıčńıch výnosnost́ı [45]. Proto je nutné od

pr̊uběžných poplatk̊u z kĺıčových informaćı pro investory odeč́ıst manažerský po-

platek uvedený v infolistech k jednotlivým fond̊um. Vstupńı poplatek je poté

uveden v souhrnném ceńıku [47].

U fond̊u investičńı společnosti General Investment (**) je pr̊uběžný poplatek

shodný s manažerským poplatkem (jde jen o naše značeńı). Vstupńı poplatky

jsou poté uvedeny v ceńıku [48].

Znalost́ı poplatk̊u však naše př́ıpravné práce ještě nekonč́ı. Vstupńı popla-

tek je placen jednorázově při vstupu do pod́ılového fondu, pr̊uběžné poplatky

poté vždy ke konci každého roku. Proto je nutné vypoč́ıtat nákladovost fondu,

v našem př́ıpadě měśıčńı nákladovost, vzhledem k použité metodice. Výpočet

měśıčńı nákladovosti je opět předveden na fondu Akcie nové Evropy od Conseq

Investment za obdob́ı 2015-2017. Výpočty ke zbylým fond̊um jsou uvedeny v elek-

tronické př́ıloze.
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Výpočet měśıčńı nákladovosti

Před samotným výpočtem je nutné stanovit počátečńı investici. Pro potřeby

této práce budeme předpokládat investici 30 000 Kč a předpokládáme, že byly

pod́ılové listy nakoupeny na počátku roku 2015 a budeme je držet po dobu 3 let.

3letý horizont je zvolen proto, že rizika portfolíı a t́ım i ukazatele Sharpeho,

Treynor̊uv i Sortin̊uv se obvykle poč́ıtaj́ı z dat na 3leté bázi. Stejně tak společnost

Fincentrum a.s. v soutěži Investice roku využ́ıvá k výpočtu Sharpeho ukazatele

tř́ıleté časové řady [53].

1. Na samém počátku je nutné vypoč́ıtat vstupńı poplatek. Jeho výše je

30 000 · 0, 05 = 1 500 Kč. Velikost investice, která se skutečně investuje,

je tedy

30 000− 1 500 = 28 500 Kč.

2. Kurz k 2. 1. 2015 byl 178,7725 Kč. Za hodnotu investice 28 500 Kč lze źıskat

určitý počet pod́ılových list̊u vypočtený následovně

28 500
178,7725

= 159, 420492525 ks.

Neńı však možné źıskat neceloč́ıselný počet kus̊u cenného paṕıru. Investor

tedy źıská 159 ks pod́ılových list̊u a budeme předpokládat, že zbytek peněz

28 500−(159 ·178, 7725) = 75, 17 Kč bude uložen na účtu u depozitáře [49],

u kterého nebude nijak úročen.

3. K posledńımu obchodńımu dni roku 2015 je nutné vyč́ıslit hodnotu majetku

a z něj vyč́ıslit pr̊uběžný poplatek. Vı́me, že drž́ıme 159 ks cenných paṕır̊u.

K 31. 12. 2015 je kurz 190,4996 Kč. K hodnotě majetku k tomuto dni je však

nutné připoč́ıst nav́ıc peńıze u depozitáře, a je poté rovna

159 · 190, 4996 + 75, 17 = 30 364, 61 Kč.

A velikost poplatku je

30 364, 618 · 0, 0157 = 476, 72 Kč.

Skutečná hodnota majetku ke konci roku 2015 po odečtu poplatk̊u je tedy

30 364, 61− 476, 72 = 29 887, 88 Kč.
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4. Ke stejné hodnotě majetku lze přij́ıt jiným zp̊usobem. Porovnáme prvńı

velikost poplatku s množstv́ım finančńıch prostředk̊u v depozitáři. Zjist́ıme,

kolik je nutné z poplatku doplatit po odečteńı částky u depozitáře, tedy

476, 72− 75, 17 = 401, 55 Kč.

Pod́ıváme se, kolik cenných paṕır̊u je nutné odprodat investičńı společnosti,

abychom pokryli poplatek z prostředk̊u u investičńı společnosti a nemuseli

do ńı pośılat kv̊uli poplatk̊um daľśı finančńı prostředky, a to je

401,55
190,4996

= 2, 107888204 ks pod́ılových list̊u.

Opět však nemůžeme odprodat takový počet cenných paṕır̊u, je nutné tedy

tuto hodnotu zaokrouhlit nahoru a prodat 3 ks cenných paṕır̊u. T́ım se sńıž́ı

hodnota cenných paṕır̊u, které drž́ıme

159− 3 = 156 ks

a nav́ıc se změńı hodnota v depozitáři na

3 · 190, 4996 + 75, 17− 476, 72 = 169, 95 Kč.

Hodnota majetku po poplatćıch k 31.12.2015 se poté vypočte

156 · 190, 4996 + 169, 95 = 29 887, 88 Kč.

T́ımto zp̊usobem jsme nav́ıc zjistili počet cenných paṕır̊u, který drž́ıme

ke konci roku, což nám pomůže při výpočtu hodnoty majetku k posledńımu

obchodńımu dni roku 2016, resp. 2017.

5. Výpočty nákladovosti pro ostatńı roky jsou provedeny obdobně. Na ukázku

uvád́ım v následuj́ıćım obrázku 7 d́ılč́ı výsledky pro ostatńı roky.

6. Dı́ky tomu, že jsme zjistili hodnotu majetku ke konci roku 2017, můžeme

zjistit čistý a hrubý výnos pod́ılového fondu. K výpočt̊um obou výnosnost́ı

je nutné znát počet dn̊u mezi 2. 1. 2015 a 29. 12. 2017, a to je 1093.

• K výpočtu čistého výnosu je nutné znát hodnotu majetku k posledńımu

obchodńımu dni v roce 2017, a to je 37 603,85 Kč (viz tabulka 7). Ve-

likost čistého výnosu je

(37 603,85
30 000

365
1093 − 1) · 100 = 7, 8359 %
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Obrázek 7: Hodnoty majetku v letech 2015-2017

• K výpočtu hrubého výnosu je nutné provést několik daľśıch výpočt̊u.

Muśıme znát počet cenných paṕır̊u, které bychom źıskali, kdybychom

k 2. 1. 2015 investovali celých 30 000 Kč. Těch bude

30 000
178,7725

= 167, 811044764 ks, nakouṕıme tedy 167 ks cenných paṕır̊u.

V depozitáři bude 30 000− (178, 7725 · 167) = 144, 99 Kč.

Hodnota majetku ke konci roku 2017 je poté

167 · 247, 6049 + 144, 99 = 41 495, 01 Kč.

Nyńı je k dispozici vše potřebné pro výpočet hrubé výnosnosti.

hrubý výnos = (41 495,01
30 000

365
1093 − 1) · 100 = 11, 4408 %.

Měśıčńı nákladovost lze poté zjistit odečtem čistého výnosu od hrubého

poděleného 12, tedy

měśıčńı nákladovost = 11,4408−7,8359
12

= 0, 3004 %.

T́ımto jsme zjistili měśıčńı nákladovost akciového fondu Akcie nové Evropy

v obdob́ı od 2. 1. 2015 do 29. 12. 2017, která se odeč́ıtá v př́ıpadě jednot-

livých ukazatel̊u od pr̊uměrného měśıčńıho výnosu za obdob́ı 2015-2017. Výpočty

nákladovost́ı ostatńıch pod́ılových fond̊u za všechna sledovaná obdob́ı jsou uve-

38



deny v elektronické př́ıloze na př́ıslušných listech.

Poznámka: Některé fondy jsou nav́ıc zat́ıženy výkonnostńım poplatkem, který

však nebude pro následnou analýzu brán v potaz.

Pro výpočet Sharpeho a Sortinova poměru už neńı potřeba v́ıce. Treynor̊uv

ukazatel však vyžaduje nav́ıc znalost představitele trhu.

4.2.4. Představitel trhu

K tomu, aby bylo možné pomoćı Treynorova poměru analyzovat pod́ılové

fondy, je potřeba mı́t k dispozici údaje o trhu reprezentovaného tržńım indexem.

Jako představitel trhu byl zvolen cenový index Burzy cenných paṕır̊u Praha,

a to PX index. Tento index je tvořen nejlikvidněǰśımi akciemi. [50]

Historická data potřebná pro výpočty a následuj́ıćı analýzu jsou k źıskáńı

ze zdroje [51]. V př́ıloze C této diplomové práce (obr. 37) jsou k nalezeńı prvńı

2 měśıce roku 2015 s denńımi hodnotami PX indexu. Lze si všimnout, že Burza

cenných paṕır̊u Praha k tomuto indexu uvád́ı 4 druhy kurz̊u, a to otev́ıraćı, denńı

maximum, denńı minimum a závěrečný kurz. Pro potřeby této diplomové práce

byl vybrán závěrečný kurz. Kurzy bylo potřeba upravit, a to stejným zp̊usobem,

jaký je popsán v části 4.2.1. Bylo tedy nutné denńı kurzy převést na měśıčńı

výnosnosti. Hodnoty jsou uvedeny v následuj́ıćım obrázku s tabulkou 8.

Výpočty jsou opět uvedeny v elektronické př́ıloze.

Konečně jsou nám známy všechny potřebné dodatečné informace a je možné

se přesunout k samotným výpočt̊um ukazatel̊u výkonnosti portfolia.

4.3.
”
Sharpeho“,

”
Sortin̊uv“ a

”
Treynor̊uv“ poměr

V následuj́ıćıch podkapitolách ukážeme opět na fondu Akcie nové Evropy

od společnosti Conseq Invest za obdob́ı 2015-2017, jakým zp̊usobem se vypoč́ıtaj́ı
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Obrázek 8: Měśıčńı výnosnosti PX indexu za roky 2015-2017

hodnoty jednotlivých ukazatel̊u. Ukazatele jsou v uvozovkách proto, že za bez-

rizikovou investici použ́ıváme mı́sto obvyklých krátkodobých státńıch dluhopis̊u

spořićı účty. Tyto výpočty jsou prováděny pomoćı funkćı v softwaru Microsoft

Excel a jsou k nalezeńı v elektronické př́ıloze v př́ıslušném listu.

4.3.1. Postup výpočtu
”
Sharpeho“ poměru

”
Sharpeho“ poměr je ukazatel, který je nejjednodušš́ı na výpočet. K jeho

výpočtu potřebujeme znát pouze měśıčńı výnosy pod́ılového fondu z tabulky 3,

nic v́ıce.

1. Zjist́ıme pr̊uměrnou měśıčńı výnosnost

r̄ = 1
36

∑36
i=1 ri = 1

36
(1, 7339 + 6, 4215 + 3, 6986 + · · ·+ 1, 2727) = 0, 9715 %,

tedy 009715.

2. Následně je nutné zjistit riziko investice do pod́ılových list̊u zmı́něného

fondu, které je dáno výběrovou směrodatnou odchylkou. K výpočt̊um využi-

jeme opět měśıčńı výnosnosti.

σr =
√

1
36−1

∑36
i=1(ri − r̄)2

=
√

1
35 [(0, 017339− 0, 009715)2 + (0, 064215− 0, 009715)2 + · · ·+ (0, 012727− 0, 009715)2]

= 0, 036006.
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3. Dı́ky znalosti měśıčńı nákladovosti z části 4.2.3 a předchoźım výpočt̊um

můžeme přistoupit k výpočtu
”
Sharpeho“ poměru.

ShR = (r̄−nákl.)−rSU

σr
= 0, 161729.

4.3.2. Postup výpočtu
”
Sortinova“ poměru

K výpočtu
”
Sortinova“ poměru je nutné vypoč́ıtat downside směrodatnou od-

chylku. Ta představuje riziko pod́ılového fondu, které investor jako riziko skutečně

chápe. Budou nás tedy zaj́ımat pouze ty rozd́ıly mezi čistou pr̊uměrnou výnosnost́ı

a zvoleným benchmarkem (zvolenou bezrizikovou úrokovou mı́rou), které jsou

záporné a ostatńı nahrad́ıme nulou. Hodnoty těchto rozd́ıl̊u jsou uvedeny v obrázku

s tabulkou 9.

Obrázek 9: Downside směrodatná odchylka

1. T́ım je známo vše potřebné pro výpočet downside směrodatné odchylky

σd =
√

1
36

∑36
i=1(min{0, ri − rSU})2

=
√

1
36

(4 · 02 + (−0.020703)2 + (−0, 056591)2 + · · ·+ (−0, 012815)2 + 02

= 0, 020587.

2. Hodnota
”
Sortinova“ poměru se poté vypočte jako

SoR = (r̄−nákl.)−rSU

σd
= 0, 282851.
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4.3.3. Postup výpočtu
”
Treynorova“ poměru

V př́ıpadě
”
Treynorova“ poměru je čitatel opět stejný, jako u předchoźıch dvou

ukazatel̊u. Poměřovat jej budeme k faktoru β, který je daný jako pod́ıl kovariance

výnosnosti zvoleného tržńıho indexu a výnosnosti investice do pod́ılových list̊u

konkrétńıho pod́ılového fondu. Jako představitel trhu byl zvolen PX index Burzy

cenných paṕır̊u Praha, kterému byla věnována část 4.2.4.

1. V prvńı radě zjist́ıme hodnotu kovariance výnosnosti trhu a portfolia (na pod́ı-

lovém listu). K tomu budeme potřebovat měśıčńı výnosnosti pod́ılového

listu a trhu a pr̊uměrnou měśıčńı výnosnost trhu, která čińı

r̄m = 1
36

∑36
i=1 ri,m = 1

36
(−0, 6600 + 7, 0068 + 1, 0667 + · · ·+ 1, 7833)

= 0, 3856 %, tedy 0,003856.

Kovarianci poté źıskáme zp̊usobem

cov(r, rm) = 1
36−1

∑36
i=1(ri − r̄)(ri,m − r̄m)

= 1
35

[(0, 017339−0, 009715)·(−0.006600−0, 003856)+(0, 064215−0, 009715)·

(0, 070068−0, 003856)+· · ·+(0, 012727−0, 009715)·(0, 017833−0, 003856)]

= 0, 000960.

2. Dále je nutné zjistit rozptyl výnosnosti tržńıho indexu

σ2
m = 1

36−1

∑36
i=1(ri,m − r̄m)2 = 1

35
[(−0, 006600 − 0, 003856)2 + (0, 070068 −

0, 003856)2 + · · ·+ (0, 017833− 0, 003856)2] = 0, 001413.

3. V daľśım kroku je už možné zjistit hodnotu β faktoru

β = cov(r,rm)
σ2
m

= 0, 679519.

4. A konečně lze vypoč́ıtat hodnotu
”
Treynorova“ poměru

TR = (r̄−nákl.)−rSU

β
= 0, 008570.

Analýze jednotlivých ukazatel̊u mezi vybranými pod́ılovými fondy a sledováńı

vývoje těchto ukazatel̊u v čase je věnována následuj́ıćı kapitola.
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5. Analýza vybraných pod́ılových fond̊u

Před samotným ponořeńım se do analýzy pod́ılových fond̊u na základě hodnot

ukazatel̊u je nutné mı́t na paměti, že je analýza prováděna na historických datech.

Hodnot́ıme tedy fondy z hlediska minulosti, jak se jim v určitém časovém obdob́ı

dařilo. Dále je nutno zmı́nit to, že velikost jednotlivých ukazatel̊u značně ovlivňuje

námi zvolená bezriziková úroková mı́ra. Je vyšš́ı, než by tomu bylo u státńıch

dluhopis̊u [52], které se obvykle v teorii uváděj́ı. Dokonce může ovlivnit i hod-

notu znaménka jednotlivých ukazatel̊u, tzn., že fondy, které nejsou dostačuj́ıćı

pro nás, by mohly být vhodné pro jiné investory s jinou bezrizikovou mı́rou.

Pro jednoduchost a lepš́ı čteńı textu nebudeme v následuj́ıćıch podkapitolách

diplomové práce uvádět názvy ukazatel̊u v uvozovkách. Jsou t́ım ovšem stále

myšleny ukazatele, v jejichž výpočetńım vztahu bereme za bezrizikovou výnosnost

pr̊uměrnou výnosnost tř́ı nejlépe úročených spořićıch účt̊u za roky 2015-2017

mı́sto krátkodobých státńıch dluhopis̊u.

5.1. Ukazatele vybraných pod́ılových fond̊u měřených za

obdob́ı 2015-2017

V následuj́ıćı části diplomové práce se zaměř́ıme na to, jak se fond̊um dařilo

v obdob́ı 2015-2017. Výchoźım ukazatelem je Sharpeho poměr, který vyjadřuje

čistou výnosnost investice očǐstěnou od bezrizikové výnosnosti (neboli rizikovou

výnosnost) na jednotku celkového rizika investice. Ukazatele Treynor̊uv a Sor-

tin̊uv potom doplňuj́ı informaci źıskanou z hodnot Sharpeho poměru, přičemž

Treynor̊uv poměr zkoumá rizikovou výnosnost investice ve vztahu k tržńımu ri-

ziku, které je podstoupeno vždy a nelze jej nijak diverzifikovat. Sortin̊uv poměr

pak zkoumá vztah rizikové výnosnosti investice a části jej́ıho celkového rizika,

kterou lze označit za škodlivou. Je tedy též vhodné porovnat hodnoty Sharpeho

poměru s hodnotami poměru Treynorova i Sortinova. Změny mezi Treynorovým

a Sortinovým ukazatelem nebudou zkoumány, a to z toho d̊uvodu, že každý pohĺıž́ı

na riziko zcela jiným zp̊usobem. Výpočty hodnot ukazatel̊u, které k této analýze
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využ́ıváme, jsou uvedeny v elektronické př́ıloze ve složce Ukazatele 2015-2017.

5.1.1. Sharpeho poměr za obdob́ı 2015-2017

Při porovnáváńı vybraných pod́ılových fond̊u pouze dle hodnot Sharpeho

poměru stač́ı seřadit hodnoty tohoto poměru od největš́ı po nejmenš́ı. Pod́ılovému

fondu s největš́ı hodnotou se ve zvoleném obdob́ı dařilo nejlépe. Na následuj́ıćım

obrázku 10 jsou uvedeny tyto hodnoty seřazené sestupně a nav́ıc rozdělené do jed-

notlivých skupin.

Obrázek 10: Pod́ılové fondy seřazené dle druhu a hodnot Sharpeho poměru

V př́ıpadě akciových fond̊u se nejv́ıce dařilo fondu Akcie nové Evropy od in-

vestičńı společnosti Conseq Invest. Ten má druhou největš́ı hodnotu Sharpeho

poměru např́ıč zvoleného výběru pod́ılových fond̊u. Rozd́ıl mezi fondem s nejvyšš́ı

hodnotou Sharpeho ukazatelu (Emerging Markets Bond) a fondem Akcie nové

Evropy je však až na pátém desetinném mı́stě.

U dluhopisových je to poté fond Amundi F. II Emerging Bond Markets (CZK-

H), který má, jak už bylo zmı́něno výše, nejvyšš́ı hodnotu Sharpeho ukazatele

ze všech dev́ıti fond̊u. Lze si také všimnout, že na posledńım mı́stě v rámci dlu-

hopisových fond̊u se umı́stil fond Conseq dluhopisový, který má hodnotu ukaza-

tele zápornou. V př́ıpadě tohoto fondu je to zp̊usobené vyšš́ı nákladovost́ı. Jeho

měśıčńı náklad přesáhl pr̊uměrný měśıčńı výnos, proto je rizikový výnos (čitatel)

záporný, což ovlivńı hodnotu celého ukazatele.
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Ze smı́̌sených fond̊u dopadl nejlépe fond opět od Pioneer Asset Management S.

A., a to Amundi F. II Pioneer Flexible Opportunities (CZK). Zbylé dva ukazatele

vykazuj́ı zápornou hodnotu. V př́ıpadě Generali fondu balancovaného konzerva-

tivńıho však nepřesáhla nákladovost pr̊uměrný měśıčńı výnos. Rozd́ıl mezi těmito

hodnotami ale neńı tak velký, aby pokryl zvolenou bezrizikovou úrokovou mı́ru.

U posledńıho fondu, Patrimonial Balanced European Sustainable, opět přesáhla

nákladovost pr̊uměrný měśıčńı výnos.

5.1.2. Sharpeho vs. Sortin̊uv poměr za obdob́ı 2015-2017

Pokud se zaměř́ıme na porovnáńı mezi ukazateli Sharpeho a Sortinova poměru,

je žádoućı, aby byla hodnota Sortinova poměru větš́ı než Sharpeho. Pokud by byly

tyto hodnoty stejné, znamenalo by to, že celé riziko portfolia je tvořeno zápornými

odchylkami od námi zvolené bezrizikové investice, což je pro investory značně

neuspokojivé. Č́ım v́ıce se v minulosti dařilo źıskat kladný výnos nad bezrizi-

kovou výnosnost (pr̊uměrná sazba ze spoř́ıćıch účt̊u), t́ım menš́ı bude downside

směrodatná odchylka a t́ım větš́ı poté bude hodnota Sortinova poměru. Z toho

d̊uvodu nás budou zaj́ımat rozd́ıly mezi těmito ukazateli v tom smyslu, že fond,

kterému se v daném časovém rozmeźı dařilo nejlépe označ́ıme ten, u kterého jsou

hodnoty ukazatele nejdále od sebe.

V následuj́ıćı obrázku 11 s tabulkou jsou opět uvedeny hodnoty obou ukaza-

tel̊u, tentokrát seřazeny sestupně dle rozd́ıl̊u mezi nimi.

V prvńı části tabulky jsou uvažovány pouze fondy s kladnými hodnotami

ukazatel̊u. Lze vidět, že z hlediska rozd́ıl̊u mezi oběma ukazateli nejlépe dopadl

fond Akcie nové Evropy, což dokazuje i to, že ve 21 měśıćıch z 36 byl pr̊uměrný

měśıčńı výnos vyšš́ı než naše bezriziková úroková mı́ra. Je zaj́ımavé, že z hlediska

počtu kladných a záporných odchylek od naš́ı bezrizikové výnosnosti se však

vedlo lépe fond̊um Amundi F. II Emerging Market Bond (CZK-H) a Amundi

F. II Pioneer Flexible Opportunities. V př́ıpadě prvńıho zmı́něného byl větš́ı
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Obrázek 11: Pod́ılové fondy seřazené dle rozd́ılu mezi Sharpeho a Sortinovým
poměrem

měśıčńı výnos v 23 př́ıpadech z 36 a v př́ıpadě druhého zmı́něného poté ve 22.

Fondu Akcie nové Evropy se však vedlo v porovnáńı s daľśıma dvěma mnohem

lépe a i navzdory vysoké nákladovosti, má hodnotu Sortinova ukazatele nejvyšš́ı.

Pokud bychom vzali do úvahy i rizikovost investic do jednotlivých pod́ılových

fond̊u, je samozřejmě akciový fond rizikověǰśı (faktor 5) než je tomu u dluho-

pisového fondu (faktor 2). V letech 2015-2017 se tedy vyplatilo vsadit na větš́ı

riziko, konzervativńı investoři neźıskali tak velké výnosy.

Ve druhé části tabulky jsou poté seřazeny hodnoty záporných ukazatel̊u, opět

dle velikosti rozd́ılu. Zařazeny jsou v tabulce předevš́ım z d̊uvodu, který jsem

zmı́nila na začátku této kapitoly. Analýza je značně ovlivněna zadanými hod-

notami. Neznamená tedy, že se těmto fond̊um vedlo špatně a že by do nich in-

vestor neměl investovat své finančńı prostředky. Pouze nemuśı splňovat zadané

podmı́nky, anebo se jim nevedlo v době, která byla pro analýzu zvolena. Budouc-

nost se nemuśı od hodnot z minulosti v̊ubec odv́ıjet.

5.1.3. Sharpeho vs. Treynor̊uv poměr za obdob́ı 2015-2017

Z teorie zmı́něné už dř́ıve v́ıme, že rozd́ıl mezi těmito ukazateli je opět v tom,

k čemu porovnáváme rizikový výnos. Z hlediska Sharpeho poměru je to k riziku in-

vestice do pod́ılového listu (tedy včetně rizika, které může být ovlivněno správnou

diverzifikaćı aktiv). U Treynora nás zaj́ımá jen to riziko, které člověk ovlivnit

nemůže. Bude nás tedy opět zaj́ımat vzdálenost mezi jednotlivými ukazateli s t́ım,
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že žádoućı bude, aby Sharpeho ukazatel byl vyšš́ı než Treynor̊uv. Bude ovšem

i zaj́ımavé se pod́ıvat na samotné hodnoty β faktoru, který představuje riziko

trhu, kterým je ovlivněno vybrané portfolio. V následuj́ıćım obrázku 12 s tabulkou

jsou uvedeny hodnoty obou ukazatel̊u a daľśıch charakteristik pod́ılových fond̊u.

Fondy jsou opět seřazeny sestupně dle vzdálenost́ı mezi ukazateli. V prvńı části

tabulky pro ukazatele s kladnou hodnotou, v druhé se záporným znaménkem.

Obrázek 12: Pod́ılové fondy seřazené dle rozd́ılu mezi Sharpeho a Treynorovým
poměrem

V prvńı řadě zhodnot́ıme β faktor. Důležité je si všimnout, že všechny hodnoty

faktoru jsou větš́ı než hodnoty rizika portfolíı na pod́ılových listech jednotlivých

fond̊u. Znamená to, že se podařilo sńıžit vhodnou diverzifikaćı riziko portfolia

pod hodnotu rizika trhu, které je s ńım spojené. Největš́ı hodnoty tohoto faktoru

jsou v př́ıpadě akciových a smı́̌sených fond̊u. To může být zp̊usobeno t́ım, že

jako představitel trhu byl zvolen PX index, který je tvořen akciemi. Neznamená

to tedy, že když u dluhopisových fond̊u je hodnota β faktoru nižš́ı, je v př́ıpadě

těchto portfolíı menš́ı riziko, které nedokáže portfolio manažer ovlivnit. Může to

být zp̊usobené skutečnost́ı, že dluhopisové fondy s akciovým trhem tolik nekore-

luj́ı.

Když se zaměř́ıme v́ıce na hodnoty ukazatel̊u, vid́ıme rádi, že jsou hodnoty

Sharpeho poměru u všech pod́ılových fond̊u vyšš́ı, než je tomu u Treynorova

poměru. Pokud si seřad́ıme pod́ılové fondy dle vzdálenost́ı mezi ukazateli, lze

vidět, že nám opět jako nejlepš́ı fond vyšel fond Akcie nové Evropy. Na druhém

mı́stě je poté dluhopisový fond Amundi F. II Emerging Market Bond (CZK-H).
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Což může být překvapuj́ıćı vzhledem k tomu, co jsem uváděla v předchoźım od-

stavci. To, že se tento ukazatel dostal do prvńıch 3 nejlepš́ıch fond̊u za roky 2015-

2017 je však zp̊usobeno t́ım, že má velmi ńızké riziko portfolia v porovnáńı s rela-

tivně ńızkým β faktorem. Na třet́ım mı́stě se poté umı́stil smı́̌sený fond Amundi

F. II Pioneer Flexible Opportunities, což je naprosto stejné pořad́ı, jako tomu

bylo při porovnáváńı na základě rozd́ılu mezi Sharpeho a Sortinovým poměrem.

5.1.4. Shrnut́ı analýzy hodnot ukazatel̊u za obdob́ı 2015-2017

Na základě porovnáváńı rozd́ıl̊u mezi Sharpeho a Sortinovým ukazetelem

a Sharpeho a Treynorovým poměrem lze ř́ıci, že se v letech 2015-2017 nejlépe

dařilo fond̊um Akcie nové Evropy od Conseq Invest a fond̊um Amundi F. II

Emerging Market Bond (CZK-H) a Amundi F. II Pioneer Flexible Opportuni-

ties od Pioneer Asset Management S. A. Pořad́ı ostatńıch fond̊u je také stejné,

at’ už se na ně pod́ıváme z hlediska hodnot jednoho nebo druhého rozd́ılu.

Pokud bychom do úvahy brali pouze hodnotu Sharpeho ukazatele, fondy

na prvńım a druhém mı́stě by si vyměnily mı́sto. Rozd́ıl mezi jejich hodnotami

Sharpeho ukazatele je však nepatrný.

Vzhledem k tomu, že se pořad́ı fond̊u dle jednotlivých kritéríı lǐsilo, přiklońıme

se sṕı̌se k pořad́ı na základě rozd́ılu mezi poměry, nebot’ Sharpeho ukazatel pohĺıž́ı

na riziko spojené s investićı do pod́ılového fondu velmi obecně. Nelze ř́ıct, kterému

posouzeńı dle rozd́ılu bychom dali přednost, když by pořad́ı vyšlo jiné. Všechny

3 ukazatele se d́ıvaj́ı na investice trochu jiným zp̊usobem. Záleželo by tedy na in-

vestorovi, co je pro něj d̊uležitěǰśı - zda riziko, které jako riziko chápe většina lid́ı,

anebo to, jak dokáž́ı manažeři pracovat s diverzifikaćı. Dále bude samozřejmě

záležet na ochotě podstupovat riziko. Ti, kteř́ı se neboj́ı rizika, by bývali byli

raději za investici do fondu Akcie nové Evropy či Amundi F. II Pioneer Flexible

Opportunities. Ti umı́rněněǰśı by poté mohli zvolit sṕı̌se Amundi F. II Emerging

Market Bond (CZK-H).
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5.2. Stabilita ukazatel̊u

V této části diplomové práce se zaměř́ıme na to, jak byly ukazatele v rámci

jednotlivých fond̊u stabilńı, resp. nestabilńı v čase. Výpočet ukazatel̊u byl pro-

veden posunem časové řady vždy o 1 měśıc dozadu se zachováńım 3leté řady,

tzn. vždy byl jeden měśıc přidán a posledńı měśıc uvažován nebyl, č́ımž jsme

postupně přidali všechny měśıce z roku 2014. Starš́ı data nebyla uvažována, ne-

bot’ některé z fond̊u jsou vcelku mladé a nebyla pro ně k dispozici celá řada

roku 2013 (např́ıklad fond Amundi F. II Emerging Markets Bond, který nab́ıźı

prvńı dostupnou cenu k 19. 4. 2013 [30]). Výpočty ukazatel̊u, d́ıky kterým bylo

možné sestavit ilustruj́ıćı grafy a tabulky jsou opět uvedeny v elektronické př́ıloze

ve složce Stabilita fond̊u a Ukazatele 2015-2017.

5.2.1. Akciové pod́ılové fondy

V následuj́ıćım obrázku s tabulkou 13 jsou zaznačeny maximálńı a minimálńı

hodnoty ukazatel̊u akciových pod́ılových fond̊u např́ıč sledovaným obdob́ım a rozd́ı-

ly mezi nimi. Lze si všimnout, že dle Sharpeho a Sortinova poměru byl nejsta-

bilněǰśı fond America Fund. Treynor̊uv poměr byl naopak nejstabilněǰśı pro fond

Conseq Invest Akcie nové Evropy, což může být zp̊usobeno zvoleným indexem,

který v́ıce odpov́ıdá vývoji cenám tohoto fondu než u zbylých dvou.

Obrázek 13: Minima a maxima ukazatel̊u pro akciové fondy

Zaj́ımavěǰśı však bude pod́ıvat se na hodnoty vyobrazené v grafech, č́ımž

se zabývám v následuj́ıćı části této podkapitoly.
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Conseq Invest Akcie nové Evropy

V grafu 14 je zobrazeno chováńı Sharpeho a Sortinova poměru spolu s riziky,

které se pro jednotlivé výpočty využ́ıvaj́ı.

Obrázek 14: Vývoj hodnot Sharpeho a Sortinova poměru pro fond Akcie nové
Evropy

Můžeme si všimnout, že pr̊uběh Sortinova ukazatele koṕıruje chováńı Shar-

peho poměru avšak s vyšš́ı volatilitou. Ve všech př́ıpadech je vyšš́ı než Sharpe,

což je zp̊usobeno t́ım, že za každé obdob́ı bylo riziko portfolia tvořeno z většiny

kladnými odchylkami od zvolené bezrizikové úrokové mı́ry. Dále je zaj́ımavé,

že jak riziko portfolia, tak downside směrodatná odchylka má po celou dobu

velmi stabilńı pr̊uběh oproti skok̊um mezi hodnotami obou zmı́něných ukazatel̊u.

Povedlo se tedy riziko držet na skoro stejné úrovni i přes větš́ı či menš́ı výkyvy

v cenách. Z pr̊uběhu vyobrazeném na grafu 14 lze poté ř́ıci, že hodnoty ukazatel̊u,

i s určitými propady, rostly, což vzhledem ke stabilńımu vývoji rizik portfolia bylo

zp̊usobeno r̊ustem, resp. poklesem v cenách pod́ılových list̊u.

Naproti tomu vývoj Treynorova ukazatele je mnohem stabilněǰśı, než je tomu

u Sortinova poměru. Treynor̊uv poměr totiž zohledňuje chováńı trhu, nikoli pouze

investice. Z grafu 15 si lze všimnout, že jeho hodnoty jsou vždy pod hodnotami
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Sharpeho poměrem. V horńı části grafu je nav́ıc osamocený pr̊uběh hodnot β

faktoru, který zp̊usobuje právě ńızké hodnoty Treynorova poměru.

Obrázek 15: Vývoj hodnot Sharpeho a Treynorova poměru pro fond Akcie nové
Evropy

America Fund A-ACC-CZK (H)

Fond America Fund má naprosto rozd́ılný pr̊uběh. Lze si na grafu 16 všimnout,

že hodnoty Sortinova a Sharpeho ukazatele maj́ı klesaj́ıćı charakter. V obdob́ı

9/14-8/17, 11/14-10/17 a 12/14-11/17 je hodnota Sortinova ukazatele nepatrně

nižš́ı než Sharpeho. Toto je zp̊usobeno t́ım, že je rizikový výnos záporný, což zp̊uso-

bilo i záporné hodnoty Sharpeho poměru. Samotné riziko portfolia je opět stabilńı,

vždy nižš́ı, než downside směrodatná odchylka.

Při porovnáńı hodnot Sharpeho ukazatele s Treynorovým si můžeme všimnout,

že je Treynor̊uv poměr nižš́ı, než Sharpeho, až na obdob́ı, kdy jsou oba ukazatele

záporné. β faktor je opět vyšš́ı, než hodnoty všech ostatńıch ukazatel̊u vyobra-

zených na grafu 17.
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Obrázek 16: Vývoj hodnot Sharpeho a Sortinova poměru pro fond America Fund
A-ACC-CZK (H)

Obrázek 17: Vývoj hodnot Sharpeho a Treynorova poměru pro fond America
Fund A-ACC-CZK (H)
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Materials

Při větš́ım zaměřeńı se na pr̊uběh ukazatel̊u (viz. obrázek s grafem 18) fondu

Materials od investičńı společnosti NN Investment si lze všimnout, že hodnoty

Sharpeho a Sortinova ukazatele se až do obdob́ı 12/14-11/17 držely v záporných

hodnotách, což bylo zp̊usobeno předevš́ım zápornými pr̊uměrnými měśıčńımi

výnosy. Hodnoty ukazatel̊u měly však po celou dobu sṕı̌se rostoućı trend. Největš́ı

r̊ust poté nastal na konci sledovaného obdob́ı. Tohoto jevu si lze všimnout i u před-

choźıch dvou fond̊u. Riziko portfolia je opět stabilńı. Samotné rozd́ıly mezi těmito

dvěma ukazateli nejsou tolik znatelné, což může být zp̊usobeno menš́ım počtem

kladného odchýleńı od pr̊uměrné úrokové mı́ry (celkové počty kladných a záporných

odchylek jsou znázorněny v grafu 19). V př́ıpadě 10/14-9/17 jsou nav́ıc hodnoty

ukazatel̊u téměř totožné.

Obrázek 18: Vývoj hodnot Sharpeho a Sortinova poměru pro fond Materials

Pokud se zaměř́ıme na Treynor̊uv ukazatel (viz graf 20) je zřejmé, že je opět

mnohem stabilněǰśı, než je tomu u Sharpeho ukazatele. Tento tvar opět zp̊usobuje

β faktor, který, dá se ř́ıci, koṕıruje tvar Sharpeho poměru. V obdob́ı, kdy byl

Sharpeho poměr záporný, je Treynor̊uv ukazatel vyšš́ı. Po přesunut́ı ke kladným
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Obrázek 19: Počet kladných a záporných odchylek od pr̊uměrného měśıčńıho
výnosu spořićıch účt̊u fondu Materials

č́ısl̊um je Treynor̊uv ukazatel nižš́ı. Nav́ıc si můžeme všimnout, že jsou si ukazatele

opět vcelku bĺızké, a to d́ıky nižš́ım hodnotám faktoru vyjadřuj́ıćı riziko trhu,

které ovlivňuje zvolenou investici.

Obrázek 20: Vývoj hodnot Sharpeho a Treynorova poměru pro fond Materials

54



5.2.2. Dluhopisové pod́ılové fondy

Z hlediska stability dluhopisových pod́ılových fond̊u se opět zaměř́ıme na rozd́ıly

mezi minimálńımi a maximálńımi hodnotami, viz tabulka na obrázku 21.

Obrázek 21: Minima a maxima ukazatel̊u pro dluhopisové fondy

Všechny tři poměry byly nejstabilněǰśı u fondu Amundi F II. Emerging Mar-

kets Bond (CZK-H). Nejméně stabilńı pak u fondu Conseq dluhopisový.

Conseq Invest Dluhopisový

Při pohledu na pr̊uběh hodnot Sharpeho a Sortinova poměru (viz. graf 22)

si můžeme všimnout, že rozd́ıly mezi rizikem portfolia a downside směrodatnou

odchylkou nejsou na prvńı pohled tolik znatelné. Riziko portfolia je však i v př́ıpadě

tohoto fondu vždy o něco vyšš́ı. Hodnoty těchto ukazatel̊u byly po celou sledova-

nou dobu záporné z d̊uvodu vysoké nákladovosti fond̊u. Dı́ky tomu je křivka vy-

jadřuj́ıćı vývoj Sortinova ukazatele vždy pod křivkou patř́ıćı k Sharpeho poměru.

Opět jsou však podobného tvaru, křivky měly nav́ıc po celou dobu sṕı̌se klesaj́ıćı

charakter. Až ke konci sledovaného obdob́ı se začaly hodnoty ukazatel̊u zvyšovat.

Pokud se zaměř́ıme na Treynor̊uv ukazatel, lze si všimnout v grafu 23, že β fak-

tor je opět vyšš́ı než riziko portfolia. Rozd́ıl mezi nimi však neńı tak velký, jako

tomu bylo např́ıklad u akciových fond̊u. Je nutné mı́t v tuto chv́ıli na paměti,

že hodnota tohoto faktoru je značně ovlivněna volbou srovnávaćıho trhu, což

je v tomto př́ıpadě akciový PX index. Vývoj Treynorova ukazatele je poté opět

stabilněǰśı než pr̊uběh Sharpeho ukazatele a drž́ı se zápornými hodnotami bĺızko

nule.
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Obrázek 22: Vývoj hodnot Sharpeho a Sortinova poměru pro fond Conseq Invest
Dluhopisový

Obrázek 23: Vývoj hodnot Sharpeho a Treynorova poměru pro fond Conseq Invest
Dluhopisový
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Amundi F. II Emerging Markets Bond (CZK-H)

Pod́ılový fond Emerging Markets Bond vykazoval v rámci skupiny dluhopi-

sových fond̊u nejv́ıce stabilńı Sharpeho i Sortin̊uv ukazatel v rámci dluhopisových

fond̊u, což je na prvńı pohled znát i z grafu 24. Můžeme si všimnout, že zhruba

prvńı polovinu sledovaného obdob́ı hodnoty ukazatel̊u klesaly, dokud nedosáhly

svého minima v obdob́ı 7/14-6/17. V tomto obdob́ı se hodnoty ukazatel̊u do-

staly dokonce do záporné hodnoty z d̊uvodu ńızké pr̊uměrné měśıčńı výnosnosti

a vyšš́ı nákladovosti. Je zaj́ımavé, že právě v tomto obdob́ı jsou hodnoty ukaza-

tel̊u velmi podobné. Později se začaly jejich hodnoty zvyšovat a rostly až do konce

sledovaného obdob́ı.

Obrázek 24: Vývoj hodnot Sharpeho a Sortinova poměru pro fond Amundi F. II
Emerging Markets Bond (CZK-H)

V grafu 25 si můžeme všimnou větš́ıho propadu hodnoty β faktoru na konci

sledovaného obdob́ı, který zapř́ıčinil vyšš́ı hodnotu Treynorova ukazatele. Ten

u tohoto fondu vykazuje z hlediska minima a maxima nejstabilněǰśı hodnotu

v rámci dluhopisových pod́ılových fond̊u.
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Obrázek 25: Vývoj hodnot Sharpeho a Treynorova poměru pro fond Amundi F.
II Emerging Markets Bond (CZK-H)

Fond korporátńıch dluhopis̊u

Až na posledńı hodnotu ze sledovaného obdob́ı se držel Sharpeho ukazatel

v záporných hodnotách zásluhou ńızkých pr̊uměrných měśıčńıch výnos̊u a vyšš́ıch

nákladovost́ı. Stejně tak tomu bylo v př́ıpadě Sortinova ukazatele. Rozd́ıly mezi

těmito ukazateli nebyly tolik znatelné, nebot’ nebyly tak značné rozd́ıly mezi rizi-

kem portfolia a downside směrodatnou odchylkou. Pr̊uběh těchto dvou ukazatel̊u

je znázorněn v obrázku 26.

Hodnoty Treynorova poměru jsou také po celou sledovanou dobu, až na po-

sledńı hodnotu záporné. Pr̊uběh tohoto ukazatele je opět stabilněǰśı. Z grafu jde

vidět, že hodnota β faktoru ke konci obdob́ı klesá, což zapř́ıčilo zvýšeńı hodnoty

Treynorova poměru.
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Obrázek 26: Vývoj hodnot Sharpeho a Sortinova poměru pro Fond korporátńıch
dluhopis̊u

Obrázek 27: Vývoj hodnot Sharpeho a Treynorova poměru pro Fond korporátńıch
dluhopis̊u
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5.2.3. Smı́̌sené pod́ılové fondy

Pokud se zaměř́ıme pouze na smı́̌sené pod́ılové fondy, měl nejstabilněǰśı hod-

noty z pohledu rozd́ılu mezi minimálńı a maximálńı hodnotou v př́ıpadě všech

tř́ı ukazatel̊u fond Patrimonial Balanced European Sunstainable od investičńı

společnosti NN Investment Partners. Dle Sharpeho a Sortinova poměru byl poté

nejméně stabilńı Fond balancovaný konzervativńı a nejméně stabilńı z vybraných

smı́̌sených pod́ılových fond̊u dle Treynorova poměru byl Amundi F. II Pioneer

Flexible Opportunities (CKZ). Přesné hodnoty minim a maxim a jejich rozd́ıl̊u

jsou k viděńı v následuj́ıćım obrázku 28.

Obrázek 28: Minima a maxima ukazatel̊u pro smı́̌sené fondy

Patrimonial Balanced European Sunstainable

V následuj́ıćım grafu 29 si lze všimnout, že hodnoty Sharpeho i Sortinova

ukazatele jsou po celou sledovanou dobu v záporné části grafu kv̊uli vysoké

nákladovosti, nav́ıc jejich křivky maj́ı opět velmi podobný pr̊uběh a nejsou daleko

od sebe. Toto je zp̊usobené t́ım, že downside směrodatná odchylka neńı o tolik

větš́ı, než je celkové riziko trhu.

Hodnota Treynorova poměru je poté ještě nižš́ı, než je samotné riziko investice

do pod́ılového listu, což zp̊usobily vyšš́ı hodnoty β faktoru. Samotný pr̊uběh

tohoto faktoru byl stabilněǰśı, než tomu bylo u dluhopisových fond̊u. Může to být

zp̊usobeno t́ım, že smı́̌sené fondy jsou tvořeny i akciemi stejně jako srovnávaćı PX

index. Pr̊uběh hodnot Treynorova poměru v porovnáńı se Sharpeho poměrem je

k nahlédnut́ı v grafu 30.
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Obrázek 29: Vývoj hodnot Sharpeho a Sortinova poměru pro fond Patrimonial
Balanced European Sunstainable

Obrázek 30: Vývoj hodnot Sharpeho a Treynorova poměru pro fond Patrimonial
Balanced European Sunstainable
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Fond balancovaný konzervativńı

Hodnoty Sharpeho a Sortinova (viz. graf 31) vykazuj́ı opět po celé sledované

obdob́ı záporné hodnoty a maj́ı podobný pr̊uběh. Je zaj́ımavé, že i když jsou hod-

noty směrodatné odchylky a downside smětodatné odchylky bĺızké, jsou hodnoty

Sharpeho a Sortinova poměru jsou od sebe v́ıce vzdálené. Toto je však zp̊usobeno

velikost́ı rizikového výnosu z investice. Z hlediska hodnot minima a maxima těchto

ukazatel̊u lze ř́ıci, že jsou v př́ıpadě tohoto fondu nejméně stabilńı.

Obrázek 31: Vývoj hodnot Sharpeho a Sortinova poměru pro fond Fond balan-
covaný konzervativńı

Hodnoty Treynorova poměru jsou naopak na pohled stabilněǰśı, avšak stále

se zápornými hodnotami. Potvrzuje to i pořad́ı z tabulky 28, kdy se Fond balan-

covaný konzervativńı umı́stil dle stability Treynorova poměru na 2. mı́stě, tedy

ani nejstabilněǰśı a ani nejméně stabilńı. Hodnota β faktoru k posledńı měřené

hodnotě klesla, což zapř́ıčinilo zvýšeńı tohoto ukazatele ke stejnému obdob́ı.

Amundi F. II Pioneer Flexible Opportunities (CKZ)

Pr̊uběh hodnot ukazatel̊u ve sledovaném obdob́ı můžeme u smı́̌seného fondu

investičńı společnosti Pioneer Asset Management S. A. rozdělit na dvě části.
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Obrázek 32: Vývoj hodnot Sharpeho a Treynorova poměru pro fond Fond balan-
covaný konzervativńı

Do obdob́ı 7/14-6/17 byly hodnoty jak Sharpeho tak Sortinova ukazatele v zápor-

ných hodnotách z d̊uvodu vysokých nákladovost́ı, nebo v př́ıpadě obdob́ı 1/14-

12/16 a 3/14-2/17 dokonce záporné pr̊uměrné měśıčńı výnosnosti. Od následuj́ıćıho

obdob́ı, a to 8/14-7/17 se hodnoty ukazatel̊u přehouply a po zbytek sledovaného

obdob́ı už vykazovaly kladné hodnoty. Můžeme si, i přes určité propady, všimnout

r̊ustového trendu. Popsaná situace je znázorněna v grafu 33.

Při porovnáńı pr̊uběhu Treynorova a Sharpeho ukazatele si můžeme všimnout

v grafu 34 podobné situace. Vzhledem k tomu, že β faktor nabýval po celou

dobu kladných hodnot, nezměńı celkové znaménko ukazatele. Proto se ve stejnou

dobu, kdy se dostal Sharpeho ukazatel do kladných hodnot, změnilo znaménko

i u hodnot Treynorova ukazatele. Byt’ je tento fond z hlediska Treynorova uka-

zatele v rámci smı́̌sených pod́ılových fond̊u nejméně stabilńı, pozitivńı informace

pro investory by přineslo přehoupnut́ı do kladných hodnot a jejich pokračuj́ıćı

r̊ust.
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Obrázek 33: Vývoj hodnot Sharpeho a Sortinova poměru pro fond Amundi F. II
Pioneer Flexible Opportunities (CKZ)

Obrázek 34: Vývoj hodnot Sharpeho a Treynorova poměru pro fond Amundi F.
II Pioneer Flexible Opportunities (CKZ)
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5.2.4. Shrnut́ı ke stabilitě ukazatel̊u

Zaj́ımavé může být se nav́ıc pod́ıvat, jaký z fond̊u byl např́ıč jednotlivými

ukazateli nejstabilněǰśı. Při větš́ı prozkoumáńı tabulek 13, 21 a 28 si můžeme

všimnout, že nejnižš́ı velikost rozd́ılu mezi minimálńımi a maximálńımi hodno-

tami jak u Sharpeho, tak Sortinova a Treynorova ukazatele vykazoval smı́̌sený

fond Patrimonial Balanced European Sunstainable od investičńı společnosti NN

Investment Partners. Což je fond, který nijak zvlášt’ nevynikal při porovnáńı

v části 5.1, hodnoty sledovaných poměr̊u jsou nav́ıc záporné. Z ukazatel̊u se poté

jev́ı nejstabilněji Treynor̊uv poměr, který má u tohoto fondu nejnižš́ı hodnotu

ze všech 3 zkoumaných ukazatel̊u. Je však nutné mı́t stále na paměti, jak již bylo

zmı́něno výše, že hodnoty Treynorova ukazatele velmi ovlivňuje zvolený index.

Nejméně stabilńı se jevil fond Conseq dluhopisový, který vykazuje u všech tř́ı

ukazatel̊u nejvyšš́ı rozd́ıly mezi minimálńımi a maximálńımi hodnotami např́ıč

zkoumanému výběru pod́ılových fond̊u. Nejméně stabilńı ukazatel na základě

zvolené metodiky je poté Sharpeho ukazatel, jehož hodnota rozd́ılu byla ze všech

tř́ı ukazatel̊u nejvyšš́ı. Tento rozd́ıl však nebyl o tolik větš́ı, než byl u Sortinova

ukazatele.

Obecně lze ř́ıci, že se hodnoty všech tř́ı ukazatel̊u ke konci sledovaného ob-

dob́ı zvýšily, což může být zp̊usobeno pokračuj́ıćım r̊ustem trh̊u až do konce roku

2017. Nav́ıc můžeme pozorovat u dluhopisového fondu Amundi F.II Emerging

Markets Bond a Generali fond korporátńıch dluhopis̊u, že jejich ukazatele dosáhly

ve stejném obdob́ı 7/14-6/17 minima, což může být zapř́ıčiněno podobným de-

mografickým rozděleńım portfolíı [39] [41].
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Závěr

Diplomová práce se zaměřuje na zp̊usoby hodnoceńı pod́ılových fond̊u, které

mohou být d̊uležité i zaj́ımavé jak pro investory, tak i zájemce o investice. Na zákla-

dě hodnot těchto ukazatel̊u je poté možné porovnávat investice mezi sebou,

a nav́ıc i sledovat stabilitu ukazatel̊u v čase.

Před samotnou analýzou však bylo potřeba ujasnit čtenáři pojem investice

a termı́ny s ńım spojené. Dále představit kolektivńı investováńı, jeho výhody

a nevýhody a následně se v́ıce zaměřit na pod́ılové fondy, které jsou instrumen-

tem kolektivńıho investováńı stěžejńım pro tuto diplomovou práci. Následně byly

ve třet́ı kapitole rozebrány ukazatele využ́ıvaj́ıćı se k hodnoceńı portfolíı složených

z dluhopis̊u, akcíı, ale i bez ohledu na složeńı aktiv. Posledńımi zmı́něnými jsou

Sharpeho, Sortin̊uv a Treynor̊uv ukazatel, které jsou d̊uležité pro praktickou část

diplomové práce.

V praktické části bylo nejprve nutné napoč́ıtat měśıčńı výnosnosti z dostupných

denńıch kurz̊u zvolených pod́ılových fond̊u na výnosnosti na měśıčńı bázi. Následně

byla určena bezriziková úroková mı́ra (pr̊uměrná úroková sazba ze třech nejlépe

úročených spořićıch účt̊u v letech 2015 - 2017) a nákladovost fond̊u. Pro potřeby

Treynorova poměru bylo nav́ıc nutné určit představitele trhu, kterým je pro analýzu

v rámci této práce PX index Burzy cenných paṕır̊u Praha. Následně bylo možné

se přesunout k výpočt̊um ukazatel̊u.

V posledńı kapitole bylo provedeno porovnáńı fond̊u na základě Sharpeho

poměru, kdy se jako nejlepš́ı fond jev́ı dluhopisový fond Amundi F. II Emerging

Markets Bond (CZK-H). Na paty mu však šlape akciový fond Conseq Akcie nové

Evropy. Hodnoty Sharpeho ukazatele pro tyto dva fondy jsou téměř totožné,

rozd́ıl mezi nimi se objev́ı až na pátém desetinném mı́stě. Lze tedy ř́ıci, že v tomto

př́ıpadě by pro investory bylo nav́ıc směrodatné, jak velké riziko byli ochotni

podstoupit.

Při porovnáváńı na základě Sortinova a Treynorova ukazatele bylo d̊uležité,

jak daleko jsou ukazatele od zmı́něného Sharpeho poměru. Na základě těchto

rozd́ıl̊u se jev́ı vždy nejlépe fond Conseq Akcie nové Evropy, na druhém mı́stě
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poté Amundi F. II Emerging Markets Bond (CZK-H). Na prvńıch dvou pozićıch

se tedy vždy objevovaly stejné dva fondy.

Dále byla zkoumána stabilita jednotlivých ukazatel̊u. Jako nejv́ıce stabilńı

se jevil Treynor̊uv ukazatel. Z fond̊u to byl poté smı́̌sený fond Patrimonial Ba-

lanced European Suintable, u něhož byly nejstabilněǰśı všechny tři ukazatele.

Nejméně stabilńı se naopak ukázal Sharpeho ukazatel. Z fond̊u to byl poté fond

Conseq dluhopisový, který vykazoval největš́ı rozd́ıl mezi maximálńımi a mi-

nimálńımu hodnotami všech tř́ı ukazatel̊u např́ıč sledovanému obdob́ı.
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akademie/uvod-do-investovani-co-je-investice.html

[3] STEIGAUF, Slavomı́r. Fondy: jak vydělávat pomoćı fond̊u. Praha: Grada,
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akademie/uvod-do-investovani-jak-zacit.html
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https://www.investopedia.com/terms/s/sortinoratio.asp

[24] ROLLINGER, Thomas N., HORRMAN, Scott T. Sortino:A ‘Sharper’
Ratio. Red Rock Capital [online]. c© 2003-2018. [cit. 25.01.2018]. Do-
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[25] Kĺıčové informace pro investory Conseq Invest Akciový fond. Coseq In-
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Př́ılohy

Př́ıloha A - povoleńı k využit́ı kurz̊u z internetových stránek Conseq Investment
Management

Př́ıloha B - denńı kurzy pod́ılového fondu Akcie nové Evropy společnosti Conseq
Invest [30]

Př́ıloha C - denńı kurzy PX indexu Burzy cenných paṕır̊u Praha [50]

Př́ıloha D - Elektronická př́ıloha (CD) s výpočty ukazatel̊u ke všem sledovaným
obdob́ım
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Př́ıloha A

Obrázek 35: Souhlas s použit́ım denńıch kurz̊u
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Př́ıloha B

Obrázek 36: Denńı kurzy fondu Akcie nové Evropy za leden - duben 2015
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Př́ıloha C

Obrázek 37: Denńı kurzy PX indexu za leden a únor roku 2015
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