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Uvod

Jestlize se clovék v dnesni dobé rozhodne investovat, muze si vybrat mezi
neprebernym mnozstvim zpusobu, jakymi tak ué¢ini. Muze napriklad koupit ne-
movitost, kterou bude nasledné pronajimat anebo nakoupit ruzné cenné papiry.
K takovému kroku vsak potrebuje zkusenosti anebo velkou davku odvahy. Je tedy
jednodussi svérit své financni prostifedky spolecnostem k investovani urcenym.
Takové spole¢nosti nabizi investovani do podilovych fondu ndkupem podilovych
list. Téchto fondu je spousta, s rozdilnym zamétenim, rozdilnymi aktivy atd. [1]
Jak tedy ¢lovék na prvni pohled pozna, ze se fondu darilo v minulosti? Investi¢ni
spolecnosti uvadéji hodnoty ruznych ukazateli ve svych zprdvach, at uz cistou
nebo hrubou vynosnost, ndkladovost, volatilitu fondu a dalsi. K posouzeni kvality
portfolia vsak slouzi i ukazatele, které ukazujici komplexnéjsi vysledky, a to Sor-
tinuv, Sharpeho a Treynoruv [21]. A praveé tyto ukazatele, jejich moznd interpre-
tace, hodnoceni fondu na zakladé hodnot jednotlivych pomeéru a jejich stabilita
v Case jsou stézejnim tématem této diplomové prace.

Samotnou préci lze rozdélit na dvé ¢asti, a to teoretickou a praktickou. Teore-
ticka ¢ast je rozdélena do tii kapitol, kdy prvni je vénovana investovani z obecného
pohledu. Druhé kapitola je zaméfena na kolektivni investovani, jehoz soucésti
je investovani do podilovych fondu. Posledni kapitola teoretické casti se zaméruje
na ukazatele, které se vyuzivaji k hodnoceni portfolii, at uz z hlediska doby
navratnosti anebo vynosnosti. Duraz je poté kladen na ukazatele vykonnosti port-
folia, které mohou byt vyuzity k posouzeni portfolii bez ohledu na jejich slozeni.

Prakticka cast je slozena za dvou kapitol. Prvni z nich se vénuje vybéru
realnych podilovych fondu, ktery bude predmétem néasledné analyzy. Déle jsou
v této kapitole rozebrany dulezité upravy, které musely byt provedeny na dennich
kurzech jednotlivych podilovych fondu. V neposledni fadé je zde urc¢ena bezrizi-
kova urokova mira, kterd je potieba k vypoctu vyse zminénych ukazatelu, popsan
vypocet nédkladovosti fondu a navic je zde zvolen predstavitel trhu. Na zavér

¢tvrté kapitoly jsou popsany vypocty jednotlivych ukazatelu. V paté kapitole



jsou poté porovnany na zakladé vypoctu provedenych v softwaru Microsoft Ex-
cel jednotlivé podilové fondy podle Sharpeho ukazatele a rozdilu mezi Sharpeho
a Sortinovym, resp. Treynorovym ukazetelem. Dale jsou na grafech ilustrovany
prubéhy ukazatelu v ¢ase, diky nimz je mozné posoudit stabilitu jak jednotlivych

ukazatelu, tak i vybranych fondu.



Zieknuti se odpovédnosti

Vsechny informace, vypocty a zavéry, které jsou uvedeny v této diplomové
praci jsou uréeny vyhradné pro studijni ucely a pro ucely zpracovani diplo-
mové prace. Investovani do podilovych fondu je rizikové a vyzaduje zkuSenosti,
kterymi nemusi kazdy z obc¢anu disponovat. Navic je investovani zna¢né ovlivnéno
chovanim na financ¢nich trzich, nelze tedy predpokladat, ze se budou finanéni in-
strumenty v budoucnu chovat obdobné jako v minulosti.

Zaveéry v této praci jsou sestaveny na zakladé zvolené metodiky, ktera znacné
ovlivituje publikované vysledky. Zamérem neni doporucit urcity produkt ¢i in-
vesti¢ni spolecnost, ani nikoho ze zminénych poskodit. Proto tato prace v zadném
piipadé neslouzi jako pobidka k investovani do nékterého z uvedenych podilovych
fondu ¢i k siteni zavéru v jinych publikacich. Autorka nenese odpovédnost za piipa-
dné hmotné ¢i nehmotné ztraty z ndkupu podilovych listu, které by jedinec potidil

na zakladé této diplomové prace.
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1. Investice

Snad kazdy z nas nékdy zazil situaci, kdy mél v penézence nebo na ban-
kovnim 1c¢tu vice finan¢nich prostredki, nez vibec dokazal spotiebovat. V tomto
pripadé mame nékolik moznosti, jak s touto skutecnosti do budoucna nalozit.
Jedna z nich je nechat penize lezet ladem. Pokud si vSak zvolime tuto moznost,
musime se smitit s tim, Ze penize v prubéhu ¢asu ztrati hodnotu v dusledku in-
flace. Snizi se tzv. kupni sila penez, kterou lze matematicky zapsat nasledujicim

zpusobem

Ko

K=—,
141

(1)

kde K, je pocatecéni kapital, 7 je mira inflace a K hodnota kapitalu po jednom
roce. Nebudeme si za né tedy moci realné koupit tolik zbozi a sluzeb, kolik
bychom mohli v dobé jejich ziskani. Z tohoto duvodu je lepsi premyslet nad
jinou moznosti, a to vlozit nase finance do urcitych aktiv, od kterych ocekavame,
ze nam tuto vlozenou ¢astku vrati spolu s ¢astkou navic, tedy vynosem. Je poté
zadouci, aby vynosy pirevysily hodnotu inflace. Tento proces lze nazvat inves-
tovdnim. [1] Dle serveru patria.cz [2] se investovanim rozumi ,,Jakdkoliv ¢innost,
pri které obétujete presné stanovené mnoZstvi penéz dnes za ocekdavany, ale ne-
jJisty tok penéznich prostredki kdykoliv v budoucnosti (nebo k presnému datu v

budoucnosti) “.

1.1. Investi¢cni horizont

Prvni z véci, nad kterou musi investor popremyslet, je délka doby trvani inves-
tice. Musi si uvédomit, ze po tuto dobu budou jeho prostiedky (relativné) nedo-
stupné a ne kazdy je ochotny na tuto skutecnost pristoupit. Tato doba se nazyva
investicni horizont. Investiéni horizont muze byt nahrazen investicnim cilem,
pod kterym si muzeme predstavit, k ¢emu budeme chtit zhodnocené finan¢ni

prostiedky v budoucnu vyuzit. S cilem je uz vétsinou spojena i nase predstava,
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kdy bychom tohoto cile chtéli dosdhnout. Proto muze mit investor diky svému

cili lepsi predstavu o investiénim horizontu. [3]

Investice délené z hlediska ¢asu mohou byt [4]:

e kratkodobé (zpravidla do 1 roku), to jsou napiiklad kratkodobé terminované

vklady ¢i dluhopisy s kratkou dobou splatnosti,
o strednédobé (2-5 let), napt. investice do dluhopisu,

e dlouhodobé (vice jak 5 let) jsou investice do nemovitosti ¢i do akcif, at uz domé-

cich ¢i zahranic¢nich.

V obecné rovineé lze tici, ze s vétsi délkou investiéniho horizontu lze akceptovat

vy8si riziko investovani [4].

1.2. Investicni strategie

Poté, co se investor rozhodne, na jak dlouho je ochoten byt bez svych fi-
nancnich prostiedku, je nutné zjistit, do jakych aktiv své finan¢éni prostiedky
rozlozi. Tento proces se nazyva nvesticni strategii. Investor pii vybéru spravné
investice bere v ivahu minimalné t¥i hlavni faktory ovliviiujici jeho rozhodnuti,
a to vynos investice, riziko, ze vynos z investice nebude v ocekavané vysi a li-
kvidita vybranych aktiv. Vztah mezi témito velicinami lze vyjadrit tzv.magickym

trojihelnikem investovdnd, ktery je zndzornény na obrazku 1. [5]

Vynos

likvidita riziko

Obrazek 1: Magicky trojuhelnik investovani
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Investor ze své povahy nejvice stoji o investice s vysokou vynosnosti, nizkym
rizikem a vysokou likviditou. Takovou investici je vSak velmi tézké ziskat. Z obrazku
1 lze videét, ze tyto tii veliciny stoji proti sobé. Pokud se rozhodneme pro vysoky
vynos z investice, musime pocitat s vysokym rizikem, ze vse nepujde podle naseho
planu a také s ne vzdy vysokou likviditou. Pokud se jako investor bojime riskovat,
muzeme zvolit investici méné rizikovou. Na oplatku vsak musime pocitat s tim,

ze vynos z této investice nebude patfit k tém nejvyssim. [5]

1.2.1. Druhy strategii

Pokud se zamétrime na cil, ktery si investor pred investici stanovi, muzeme
strategii délit na rustovou, riustové vynosovou a vynosovou. V pripadé, ze se inves-
tor rozhodne pro rustovou strategii, je jeho cilem rust celkové hodnoty investice.
V prubéhu trvani investic se vétsinou nevyplaci vynosy ze zisku, ty jsou znovu
investovany, neboli reinvestovany. [6] Takovou investicni strategii muze pouzit
napfiiklad ¢lovék v produktivnim véku, ktery si chce zajistit vétsi finanéni ptijem
az v prubéhu vyplaty starobniho dichodu.

V ptipadé vynosové strategie potom bude chtit ziskat pouze pravidelné piijmy
[7]. Typicky lze v ptipadé vynosové strategie investovat do kupononych ¢i véénych
dluhopisu, které maji vcelku stalou hodnotu. Urokovy vynos z jejich drzby je vypla-
cen pravidelné. [3]

Pokud se investor nemuze rozhodnout, kterou ze strategii pouzit (rustovou
nebo vynosovou), muze zvolit rustové vgnosovou strategii, coz je vlastné kom-
binace obou z vySe uvedenych strategii. Bude tedy usilovat jak o rust hodnoty
investice, tak o pravidelné pifjmy z investic [7]. Tuto strategii lze doporucit in-
vestorovi, ktery ma stéle volné financni zdroje k investovani. Tyto investované
prostredky prindsi pravidelné vynosy ve formeé uroku ¢i dividend. Muze se jednat
jak o investice do akcii, tak do podilovych fondu, kterych je na finanénim trhu
celd fada. V ramci této strategie vSak zustavaji puvodné investované prostredky

v aktivech, jejichz hodnota se muze v prubéhu ¢asu ménit.

13



V nékterych piipadech se muze investor rozhodovat pouze na zékladeé likvidity.
Chece si tedy zajistit, aby mél v ptipadé potifeby moznost své investované finanéni
prostiedky kdykoliv vyuzit pro jiné ucely. [7] Pro tento ucel jsou vhodné investice
do otevienych podilovych fondl, nebot lze dle zdkona podilové listy kdykoliv
nabidnout k odkoupeni investiéni spolecnosti. [§]

Dale muze investor provadét rozhodnuti na zakladé svého postoje k riziku.
V takovém piipadé mluvime o strategii konzervativni (pii jejimz vyuziti jde in-
vestorovi predevsim o ochranu majetku pred jeho znehodnocenim v dusledku
inflace), vyvdzené (investor pozaduje zhodnoceni majetku pii inosné mite rizika)
a dynamické (cilem investora je predevsim rust investice, bez ohledu na riziko-

vost). [7] Vice se postojem k riziku zabyvéame v nasledujici podkapitole.

1.3. Investice a postoj k riziku

Aby mohl investor vlozit finanéni prosttedky do produktu, které mu nejvice
vyhovuji, musi znat i svij postoj k riziku. Ten je dulezity predevsim proto,
ze se hodnota investic v ¢ase méni. Je proto normélni jev, ze jednou je inves-
tice ziskova a jindy zase ztratova. [3] Investice se v ¢ase nechova jako bankovni
vklad, u kterého jsme zvykli, Ze svou hodnotu zvysuje o uroky (za predpokladu,
ze jsou vyssi nez bankovni poplatky). Ke zjisténi postoje k riziku slouzi in-
vesticni dotaznik, ktery je dnes povinnou soucéasti sjednavani investi¢nich ob-

chodu (viz dale). [9]

Investiéni dotaznik

Tento dotaznik slouzi pravé k ziskani odpovédi od investora tykajici se jeho
znalosti a zkuSenosti v oblasti investovani a jeho postoje k riziku. Naptiklad v in-
vesti¢nim dotazniku spolecnosti Fio banka, a.s. muzeme nalézt otazky na zkuse-

nosti investora s investovanim, jak ¢asto investor sleduje kapitalové trhy a dalsi [10].
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Vyhodnocenim dotazniku ziské investor pfedstavu o svém rizikovém profilu, na je-
hoz zékladé mu muze byt navrhnuta vhodna investicni strategie. Strategii, ktera
,Vyjde® v investicnim dotazniku jako doporucend, lze pokladat jako nejvice ri-
zikovou pro daného investora. Pokud si vSak investor troufa, muze klidné zvolit
rizikovejsi strategii. Piipadny netspéch je vsak na jeho vlastni zodpovédnost. [9]

Pred samotnym investovanim stoji clovék jesté pred dalsi dulezitou otazkou.
Bude investovat sdm, nebo svéii své finance jinym, zkuSenéjsim? Pokud se roz-
hodne pro druhou moznost, mluvime o nepiimé formé financovdni. [1] A prave

timto druhem investovani se zabyvame v této diplomové praci.
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2. Kolektivni investovani

Spolecnosti, které nabizi moznost nepiimého investovani, shromazduji finanéni
prostredky od investoru, které nasledné vhodné rozlozi do ruznych aktiv. Mluvime
o kolektivnim investovdnd, které je upraveno Zdkonem ¢. 240/2013 Sb., o in-
vesti¢nich spolecnostech a investicnich fondech, ¢ast VII. [§].

S kolektivnim investovanim se muzeme setkat na kapitdlovém trhu. To je trh,
ve kterém se obchoduji predevsim cenné papiry stfednédobé nebo dlouhodobé,
tedy s dobou splatnosti delsi nez jeden rok. Hlavni myslenkou kolektivniho inves-
tovani je shromazdit dostatek finan¢énich prostredku, ktery je ndsledné investovan
tak, aby riziko investic bylo co nejvice diverzifikovano. Mluvime o tzv. principu

rozptylent rizika. [1]

2.1. Vyhody a nevyhody kolektivniho investovani

Kolektivni investovani je vhodné pro jedince, kteri nedisponuji dostatecnymi
znalostmi z finanéniho prostredi. Mohou tedy vlozit veskerou svou duvéru a tispory
do spolecnosti, které maji pottebné povoleni k této ¢innosti. [1] Navic, v CR dle
zakona plati, ze nad vSemi finanénimi institucemi, tedy i spole¢nosti provozujici
kolektivni investovéni, drzi dohled Ceska narodni banka [8]. Tyto spolecnosti
poté shromazdéné finance investuji na zakladé tzv. principu rozptyleni rizika,
jak jiz zbylo zminéno vyse. To znamend, ze k jeho snizeni, nebo alespon uspésnému
zvladnuti je nutné prostredky investovat do mnoha ruznych aktiv. Klesne-li hod-
nota jednoho z nich, muze tento propad kompenzovat narust hodnoty jiné z inves-
tice. Dalsi velkou vyhodou investi¢nich spolecnosti je lepsi softwarové vybaveni,
nebot je mozné prakticky neustdle sledovat vyvoje kurzi, hodnot akeii apod. [1]
Kolektivni investovani navic otevira dvefe na finan¢éni trhy i méné movitym in-
vestorum. Je totiz mozné investovat i relativné nizké ¢éastky (napf. od 500 K¢
pravidelné nebo jednorazove) [13].

Vyuzivéani kolektivniho investovani mé vsak i své nevyhody, a to jsou predevsim

poplatky, které musi klienti platit investicnim spole¢nostem. Tento poplatek je zpra-
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vidla za spravu jejich financi a s tim spojenou administraci. S predanim kapitalu
také dava spolecnosti volnost pii vybéru povahy investic, coz se muze ukéazat
jako dalsi nevyhoda. Ne kazdy klient bude chtit napiiklad podporovat tu ¢ onu
spolecnost. Podilnik nemusi mit navic iplny piehled o vSech slozkach portfolia,
v némz jsou investi¢ni spole¢nosti zainvestovany jeho finance. [1] Z mési¢nich in-
formaci (viz 2.5), které je spolecnost povinna zvetejnovat, se dozvi jen o nékolika
titulech (jako je tomu napiiklad v mésiéni zpréavé o fondu Generali Fond kor-

poratnich dluhopisu [12]) [11].

2.2. Investic¢ni spolecnosti a fondy

Zakon o investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech [8] umoziuje pro-
vozovat kolektivni investovani v investi¢nich fondech, které mohou mit podobu
fondu kolektivniho investovani nebo fondu kvalifikovanych investoru. Investi¢ni
spole¢nosti poté obhospodaiuji majetek investicniho fondu. Fond kolektivniho
investovani muze fungovat bud jako pravnicka osoba se subjektivitou akciové
spolecnosti vydavajici akcie (spolecnik se poté stava akcionar), nebo jako podilovy
fond bez pravni subjektivity. V prvnim ptipadé je fond zfizen na dobu uréitou
a akcie mohou byt libovolné pfevedeny na jinou osobu na sekundarnim trhu
s cennymi papiry, zatimco podilové fondy nemaji predem danou dobu své exis-
tence. Podilnik, tedy investor investujici do podilového fondu, ziska za své fi-
nancni prostfedky podilové listy (majetkové cenné papiry), s jejichz drzenim
je spojeno pravo na podil z vynosu podilového fondu a na ¢ast majetku fondu.
Podilovy fond se vyskytuje ve formé otevieného a uzavieného. [3] [§]

Pokud se rozhodneme investovat do uzavieného podilového fondu, musime mit
na mysli, ze je k dispozici jen omezeny pocet podilovych listu. Fond je také zalozen
na omezenou dobu, maximalné 10 let. Jestlize v dobé upisovani podilovych listu
nedojde k odkoupeni miniméalniho poc¢tu cennych papiru, fond nemuze vznik-
nout. Muze se stat, ze majitel podilového listu v dobé existence uzavieného

podilového fondu uz o podil nebude mit zajem, ma poté moznost jej prodat
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bud’ jiné osobé, nebo jej nabidnout na sekundarnim trhu s cennymi papiry. Muze
jej také nabidnout k zpétnému odkupu investi¢ni spole¢nosti. Tato volba je ale
velmi nékladnd, nebot majitel musi zaplatit i poplatky a penale. [3] [14]

nebot spoleénost muze emitovat neomezeny pocet podilovych listti. Déle u otevie-
ného podilového fondu neni dana pevna doba drzeni podilovych listu, pouze
doporuceny investi¢ni horizont. Cena podilového listu je rovna podilu tohoto
listu na majetku spole¢nosti. Drzitel cenného papiru ma nérok na zpétny odkup
spolecénosti za cenu, ktera pripadd na tento podilovy list v aktudlnim case. [3] [14]

Vice se otevienému podilovému fondu vénujeme v nasledujicich podkapitolach.

2.3. Moznosti otevienych podilovych fondi

Investovani pomoci otevienych podilovych fondu ma hned nékolik vyhod.
Mezi jednu z nejvétsich vyhod lze povazovat moznosti investovani nizsich castek,
jako je tomu celkové u kolektivniho investovani. Oteviraji se moznosti inves-
tovani i pro investory, ktefi nedisponuji vétsim obnosem finanénich prostredku,
navic se snizuje riziko ztraty investovanych prostiedku. [1] Pro investory jsou
mozné prestupy v ramci podilovych fondu. Pokud tak investor ucini v ramci
spolecnosti Generali Investment, nejsou tyto prestupy, pokud si vybere fond
se stejné vysokym nebo nizsim vstupnim poplatkem, zpoplatnény. [13] Dalsi
vyhodou otevienych podilovych fondu je i moznost investovani v cizi méneé.
Je tedy mozné profitovat i diky zméndm na ménovém trhu. [9] V neposledni
fadé je pro investory velkou vyhodou osvobozeni od dané z kapitalového vynosu
v piipadé drzeni podilovych listi po dobu delsi nez 3 roky, nebo jejich prodeje
v ramci jednoho kalenddiniho roku v hodnoté do 100 000 Ké véetné. [15]

Jedna z nevyhod podilovych fondu jsou pak poplatky. Téch muze byt nékolik
druhu, a to napiiklad vstupni, které jsou, jak uz jejich oznaceni napovida, spojeny
se vstupem do podilového fondu. Jsou to pfedevsim provize pro zprostiedkovatele

obchodu. [3] Dalsi z poplatku je sprdvcovsky, neboli manazersky. Ten je dan jako
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procento z hodnoty majetku fondu. Predstavuje odménu portfolio manazerum.
Déle se muze vyskytovat vgkonnostni poplatek. Ten se vyskytuje u fondu, jejichz
vykonnost se snazi portfolio manazer dostat nad vykonnost zvoleného trzniho
indexu (tzv. benchmarkem). Vykonnostni poplatek se pak stanovuje jako urcité
procento z rozdili hodnoty indexu a podilového listu v dany moment. Velmi

vzacné se mohou objevovat i fondy s vgstupnim poplatkem. [16] [25]

2.4. Klasifikace podilovych fonda

Podilové fondy lze délit dle nékolika hledisek. Jednim z kritériem muze byt

druh investicni strategie. Potom se fondy déli na:

e konzervativni — takové podilové fondy investuji predevsim do nastroju penéz-
niho trhu (terminované vklady), statnich a nékdy i bonitnich korporédtnich

dluhopisu. Doporu¢eny investi¢ni horizont je minimélné jeden rok. [26]

e uyvdzené, které investuji do dluhopisu, akcii a nastroju penézniho trhu.

Investice by poté méla trvat alespon 4 roky. [27]
e dynamické, které investuji do rizikovych cennych papiru, a to predevsim
do akcif, at uz vyspélych nebo rozvijejicich se trhi, dlouhodobych dluho-

pisu a dalsi. Minimélni doba investice je poté doporucena 5-8 let v zavislosti

na druhu investi¢ni spolecnosti a zaméteni fondu. [28] [54]

Podle sloZeni cenngjch papiri lze podilové fondy délit na: [3]

o fond penézniho trhu — v takovém fondu jsou obsazeny hotovostni penize,

bankovni a terminované vklady a kratkodobé dluhopisy,

e dluhopisové — fond slozeny z dluhopisu. V dluhopisovych fondech mohou
byt obsazeny dluhopisy od ruznych emitentu, a to jak statni, tak financni,

¢eské i dluhopisy emitované v zahranici.

19



e akciové — fondy, které jsou slozeny pouze z akcii,

e nemovitostni — investice jsou piimo do nemovitosti, a to z ndkupu nemovi-

tosti a jejiho ndsledného prondjmu [17],

e smisené — jak uz z oznaceni plyne, bude v tomto podilovém fondu obsazeno

vice druhu cennych papiru,

fondy fondu — v téchto fondech jsou obsazeny podilové listy jinych fondu.

Déle lze fondy délit na: [18]

o zajistené fondy — fondy, které podilnikovi zaruéi navratnost investice. Musime
vsak mit na pameéti, ze tak jako i u jinych fondu, muze byt u zajisténych
fondu uctovan vstupni i vystupni poplatek, o ktery se investice pri pred¢asném

ukonéeni snizuje (viz podkapitola 2.1),

e rustové fondy — v ramci téchto fondu nejsou vyplaceny vynosy. Tyto vynosy

se reinvestuji.

e vynosové fondy — na rozdil od rustovych fondu jsou v ramci vynosového

fondu podilnikum vyplaceny pravidelné vynosy.

2.5. Meésicni zprava otevieného podilového fondu

Investiéni spolecnosti pravidelné zvetejnuji zpravy o svych podilovych fon-
dech v meésicni zpravé portfolio manazera, neboli v tzv. infolistech. Informace
obsazené v infolistech se mohou mirné lisit podle investi¢niho zaméteni fondu a in-
vesticni spolec¢nosti. Napriklad v infolistech spolecnosti Generali Investment na-
lezneme nézev fondu, jeho ISIN (International Securities Identification Number),
typ fondu a doporu¢enou minimalni délku investicniho horizontu. Déle v téchto
zpravach nalezneme rizikovy stupen podilového fondu vyjadiujici rizikovost inves-
tice do tohoto fondu, jméno portfolio manazera a kratké shrnuti investicni stra-

tegie. Navic je zde informace o poplatcich a nakladech spojené s danym fondem,
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vykonnosti fondu od jeho zalozeni, v jakych regionech a sektorech se realizuje.
[11] [12]

Pokud se zamétime na dluhopisovy fond Generali Fond korporatnich dluho-
pisu [12], vy¢teme z infolistu sestaveném k 31. 1. 2018, Zze m4 rizikovy stupen
3 (stfedni riziko), investiéni horizont je minimalné 3 roky. Realizuje se predevsim
v bankovnim sektoru, dale mé zastoupeni v ropném a plynarenském prumyslu,
v tézebnim a chemickém prumyslu, v odvétvi telekomunikaci, v rdmci nemovi-
tostnich spolecnostech a ostatnich. Co se tyce regionu, mé nejvétsi podil Turecko,
Rusko a Kazachstan. Slozeny je z drtivé vétsiny, jak uz z nazvu fondu plyne, kor-
poratnimi dluhopisy. V malé ¢asti jsou zastoupeny i penézni prostiedky.

Naproti tomu akciovy fond Generali Fond svétovych akeif [19] je fond s riziko-
vosti 5 (vysoké riziko) a investi¢nim horizontem minimalné 8 let. Toto je v souladu
s teorii, ktera je popsana v prvni kapitole, kdy je s akciemi spojeno vzdy vétsi
riziko a je nutna investice na delsi dobu, nez je tomu u dluhopisovych fondu.
Nejvice se na fondu podili Spojené staty americké, Némecko a Francie. Co se
sektorového rozdéleni tyce jsou podilové listy rozdéleny mezi odvétvi teleko-
munikace, bankovnictvi, automobilovy a ropny prumysl atd. V piipadé tohoto
fondu lze vidét, ze investori ¢asto nevédi, do jakych odveétvi investuji, jelikoz
je skoro polovina sektorového rozdéleni (44,80 %) uvedena pouze jako ,ostatni*.
Déle je v infolistu uvedeno deset nejvyznamnéjsich pozic, tj. spole¢nosti, do je-
jichz akcif jsou prostiedky podilniku investovany. Ostatni pozice jsou investorovi
skryty, a to z toho duvodu, aby investori nemohli kopirovat svoje vlastni portfo-
lia. Jak uz z nédzvu fondu plyne, je nejvétsi podil svérenych prostiedki investovan

do akcii, déle do jinych fondu a instrumentu penézniho trhu.
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3. Ukazatele

Poté, co se investor rozhodne vlozit své prebytecné finanéni prostredky do nékte-
rého z fondu, by rad védél, jak se danému fondu dafi, ¢i za jak dlouho se mu jeho
investice vrati. K tomu slouzi urc¢ité ukazatele, které davaji investorovi napt. in-
formace o dobé navratnosti investice anebo velikosti jejiho vynosu. Tyto ukazatele
se mohou lisit podle toho, o jaky podilovy fond se jedné. Nékteré z nich jsou zase
stejné pro vsechny fondy. Vice se o jednotlivych ukazatelich dozvime v nasledujici

kapitole, kterd byla vypracovéna za vyuziti predevsim zdroje [20].

3.1. Ukazatele dluhopisovych fondu

Pokud se investor rozhodne investovat své finance do dluhopisovych fondu, bu-
dou ho nejspise zajimat ukazatele, které jsou uréené pravé pro dluhopisy (v tomto
pripadé podilové fondy predstavuji dluhopisova portfolia). K tomu se vyuziva
tzv. durace. Duraci rozumime prumérnou dobu drzeni dluhopisu, za kterou se in-
vestorovi vrati finance z nakupu tohoto dluhopisu. Rozlisuje se nékolik druhu
durace, a to podle toho, co presné ktera durace vyjadiuje. Durace v klasickém
pojeti, ktera byla popsana vyse, se nazyva Macaulayho durace a pro kuponovy

dluhopis se vypocita pomoci vztahu

n jC nkF
Zj=1 (1+4)7 + (1+9)"

n C F )
2 i1 T @

(2)

DMac =

kde C' je hodnota kuponu dluhopisu, F' je nominalni hodnota dluhopisu, n je doba
do splatnosti a ¢ je trzni urokovd mira (v podstaté prumérnd trzni vynosnost
z investic do dluhopist na uréitém trhu). U dluhopisového fondu se uvadi jeho
durace jako vazeny prumeér duraci jednotlivych dluhopisu, které tvori portfolio

,halepené“ k podilovému listu, tedy

D— Z?:l Pij
2 b
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kde P; znaci cenu j-tého dluhopisu a D; piisluSnou duraci vypoctenou pfedchozim
vztahem. Lze Tict, Ze je durace celkového portfolia ddna jako vazeny prumeér du-
raci jednotlivych dluhopisu, kde jsou vahami jejich relativni podily na portfoliu.
Pro investora je investice tim zajimavéjsi, ¢im je hodnota durace nizsi (investo-
vané finance se mu vrati v kratsim casovém horizontu).

Dalsim druhem durace, ktera zohlednuje vysi urokového rizika, je tzv. modi-
fikovand durace. Modifikovana durace presné vyjadiuje, o kolik procent se snizi
cena dluhopisu pii zvyseni trzni drokové miry i o 1 p.b. (pfesnéji pii paralelnim
posunu vynosové kiivky o 1 p.b. smérem nahoru. Vice v [20]). Preferovany budou
opét nizké hodnoty, nebot tato durace charakterizuje pokles hodnoty majetku

pii rustu urokovych meér. Lze ji vypocitat diskontovanim Macaulayho durace

nasledujicim zpusobem

3 (4)

kde Dy, a @ predstavuji stejné veliciny, jako tomu bylo u predchozi durace.
Dalsi z ¢iselnych ukazateltt dluhopisovych fondu je tzv. vynos do splatnosti
YTM (yield-to-maturity). Ten uz, na rozdil od durace, davé podilnikiim predstavu
o procentnim zhodnoceni fondu (dluhopisového portfolia). YTM kuponového dlu-
hopisu predstavuje prumérny vynos v procentech za rok, ktery investor ziska
drzenim ode dne nakupu dluhopisu az do data jeho splatnosti a lze jej ziskat

vyjadrenim ¢ z rovnice
P=CA+i) ' +CA+) 2+ ..+ (C+F)(1L+4)™", (5)

kde P je aktualni trzni cena dluhopisu, C' je kupon dluhopisu a F' je nomindalni
hodnota dluhopisu.
Resen{ takové rovnice neni snadné, proto se k vypoctu YTM vyuzivaji rizné

aproximace, naptiklad

c+ 0
T 0.6P+0,4F
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kde veliciny C', F', P, n byly vysvétleny vyse.

Dulezité pro investora je, aby byl YTM ocistén od ndakladu. Jestlize tomu
tak neni, odeé¢ita se od néj hodnota TER (Total expense ratio), kterd predstavuje
celkovou nékladovost investice v procentech za rok, coz je podobné jako RPSN

u uvéru. [29]

3.2. Ukazatele akciovych fondu

Stejné tak, jako tomu bylo u dluhopisovych fondu, maji i akciové fondy
své specialni ukazatele. Jednim z nich je P/E pomeér, ktery je spiSe zndm u inves-
tic do akcii. Vyjadiuje, za kolik let se ndm vrati investované finance do akcie. P/E
pomeér predstavuje podil ceny podilového listu (akcie) a ¢istého zisku na tento

podilovy list (akcii).

3.3. Ukazatele vykonnosti portfolia

Doposud jsme se vénovali pouze ukazatelum, které lze pouzit za predpokladu,
ze jsou podilové fondy tvoreny vzdy stejnymi aktivy. V praxi tomu tak ne-
musi byt. Proto se pfi ohodnoceni vykonnosti portfolia vyuzivaji dalsi poméry,
a to Sharpeho, Treynoriv a Sortiniv. Portfoliem zde rozumime portfolio cennych
papiru, které prislusi podilovému listu podle zaméfeni ¢i strategie podilového
fondu. Zminéné tii ukazatele 1ze pouzit pro jakékoli podilové fondy. K vypracovani
této Casti prace vyuzivame predevsim zdroje [21] [22] [23] a jiz vySe zminénou

knihu profesora Cipry [20].

3.3.1. Sharpeho pomér

Sharpeho pomér ndm dava informaci o tom, jak je velkd prumeérna vynosnost
investice do podilovych listi konkrétniho fondu oc¢isténa o vynosnost z bezrizikové

investice (napiiklad kratkodobé statni dluhopisy) v pfepoctu na jednotku rizika.
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Vypocteme jej podle vztahu

ShR="""1 (7)

Oy

kde 7 zna¢i prumérnou vynosnost investice do podilového fondu danou vztahem

1 N
T:N;Ti, (8)

kde 7; je vynosnost podilového fondu v i-tém obdobi a N je pocet obdobi stejné
délky ve sledovaném obdobi, r; je vynosnost bezrizikové investice a o, je ri-
ziko investice do podilového listu ve smyslu, ze skuteé¢na vynosnost se bude lisit

od vynosnosti prumérné. Toto riziko se vypocita vztahem

1 N

=N N 1 Z(Tz —7)? (9)

i=1
kde r; predstavuje vynos podilového fondu v i-tém obdobi a 7 je opét prumeérna
vynosnost investice do podilového fondu.

Sharpeho pomér muzeme chapat jako dodateény ocekavany vynos investice
do fondu na jednotku rizika této investice. Ukazuje, kolik nam fond muze vydélat
navic nad jisty vynos z bezrizikové investice.

V pripadé, ze je Sharpeho pomér blizky nule, stoji za zvazeni, zda-li by ne-
na terminovany vklad anebo na spofici ticet, nebot se primérnd vynosnost z in-
vestice blizi vynosu z bezrizikové investice.

Jak uz bylo popsano vyse, Sharpeho pomér bere v potaz celkové riziko inves-
tice do podilového fondu. Pro investora ¢i portfolio manazery muze byt zajimavé
se podivat na vynos z investice pomérené pouze k ¢asti celkového rizika. A k tomu

slouzi Treynoruv pomeér, kterému je vénovana nasledujici podkapitola.
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3.3.2. Treynorav pomér

Pomoci Treynorova poméru muzeme vyjadrovat vynos investice prevysujici
bezrizikovou vynosnost vzhledem k trznimu riziku. Rika nam, jak velky je rizikovy

vynos z investice na jednotku trzniho rizika. Vypocita se nasledujicim zpusobem

_ =y
=2

kde 7 je opét prumérnd vynosnost portfolia, 7 je vynosnost, kterd plyne z bez-

TR

(10)

rizikové investice a [ je faktor popisujici pravé trzni riziko. Lze jej vypocitat
jako podil kovariance vynosu investice do podilového fondu a vynosu trzniho
portfolia reprezentovaného zvolenym indexem cennych papiru poméreného k roz-

ptylu trhu

cov(r, )

B = (11)

2
Om

Kovariance cov(r, r,,) se vypocte pomoci nésledujiciho vztahu

cov(r,ry) = ﬁ Zl(h — ) (Tim — Tm), (12)

kde r; ,, predstavuje vynosnost zvoleného trzniho indexu v ¢-tém obdobi, 7, jeho
prumérny vynos a N je pocet obdobi ve sledovaném casovém tseku. Rozptyl trhu

2

0. se poté odhadne pomoci znamého vztahu

1
2 ) = 2
Jm - N . 1 Z(Tz,m Tm) ) (13)

kde 7, 7m a N byly predstaveny vyse.

Pozndmka: S faktorem (mirou) 5 se muzeme setkat také jako s charakteristi-
kou cenného papiru, kterd popisuje, zda se jeho vynosnost vyviji rychleji ¢i po-

maleji oproti vynosnosti zvoleného trzniho indexu a navic, jestli je tento vyvoj
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stejnosmérny (8 > 1) nebo protichudny (8 < 1).

B faktor meéri systematické riziko spojené s investici, neboli to riziko, které
se projevuje na celém finanénim trhu a které se neda odstranit. Rozdil mezi
Treynorovym pomérem a Sharpeho tedy spociva v tom, k ¢emu rizikovy vynos
7 — ry poméiujeme: u Sharpeho k celkovému riziku, u Treynorova poméru pouze

k trznimu riziku, které je spojené s danym portfoliem.

3.3.3. Sortiniv pomér

Tak jako tomu bylo u Sharpeho a Treynorova poméru, bude se v ptipadé Sor-
tinova poméru pomérovat celkovy vynos k riziku. V ptipadé Sortinova pomeéru
se v8ak uz bere v uvahu, jakym zpusobem riziko vznika. Mérime-li riziko smérodat-
nou odchylkou, potom jakékoliv odchyleni od oc¢ekdavaného vynosu je povazovano
za naplnéni rizika.

V pripadé znehodnoceni investice jeji hodnota klesd, coz je investory vnimano
skutecné jako riziko nedosazeni o¢ekavaného vynosu. Zhodnoceni investice je in-
vestory naopak prijimano velmi kladné. Tento rust je vsak stale vniman jako
urcité odchyleni od o¢ekavaného vynosu. U Sharpeho poméru je vSak odchyleni
od ocekavaného vynosu smérem k vyssim vynosum povazovano za rizikové. Nao-
pak u Sortinova poméru se vynos z investice porovnava pouze k riziku nedosazeni
ocekavaného vynosu z duvodu poklesu zhodnoceni investice v case. Toto riziko
je charakterizovano tzv. downside deviation o4 (downside smérodatnou odchyl-

kou), kterd je ddna vztahem [24]

_— %Z(min{o, r— b}, (14)

kde r; je vynosnost podilového fondu v i-tém obdobi a NV znaci opét pocet obdobi
ve sledovaném ¢asovém obdobi. Symbol b muze znacit vynosnost srovnavaciho

trzniho indexu (benchmarku), muze byt téz roven nule nebo vynosnosti bezrizi-
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kové investice.
Sortinuv pomér pak ma tvar
r—ry

SoR = , (15)

0d

kde 7 je prumérny vynos investice do podilového fondu, r; je vynosnost bezrizi-

kové investice a o, znac¢i downside smérodatnou odchylku.
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4. Vypocet ukazatelti vykonnosti portfolia

V nasledujici kapitole se pfesuneme z teorie k praktickym vypoctum. Je vSak
nutné si nejprve vybrat fondy, které budeme v této diplomové praci analyzo-
vat. Nasledné je nutné provést urcité upravy s daty a zjisténi dalsich velicin,
které ovliviuji vysledky konecnych ukazatelu. Ve treti ¢dsti této kapitoly se poté

vénujeme samotnym vypoc¢tum ukazatelu vykonnosti portfolia.

4.1. Vybrané podilové fondy

Na nasem finan¢nim trhu se nachazi neptreberné mnozstvi riuznych podilovych
fondu s ruznymi podkladovymi aktivy, ruznym rizikem investice i doporuc¢enym
investi¢nim horizontem. Pro potieby této prace bylo vybrano 9 podilovych fond,
které zastupuji 3 kategorie, a to dluhopisové, smisené a akciové podilové fondy.

Tyto podilové fondy jsou nabizeny 5 investicnimi spole¢nostmi. Jsou to fondy:

1. Conseq Akcie nové Cuvropy investiéni spolecnosti Conseq Invest ple [34],
2. America Fund A-ACC-CZK (hedged) od Fidelity Funds [35],

3. Materials spolecnosti NN Investments Partners [36],

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

5. Amundi F. II Emerging Market Bond (CZK-H) spolecnosti Pioneer Asset
Management S. A. [39],

6. Generali Fond korporatnich dluhopist investiéni spoleénosti Generali In-

vestment [41],
7. Generali Fond balancovany konzervativni od Generali Investment [42],

8. Patrimonial Balanced European Sunstainable spolecnosti NN Investment

Partners [37],
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9. Amundi F. II Pioneer Flexible Opportunities (CKZ) od investi¢ni spolecnosti
Pioneer Asset Management S. A. [40].

Tyto podilové fondy jsou lehce k dostani vsem lidem pres ruzné zprostied-
kovatele nebo pfimo u investi¢nich spolecnosti. V obrazku 2 je uveden ptehled
vybranych podilovych fondu, jejich rizikovych faktoru a investiénich horizontu.
Informace k jejimu sestaveni jsme pak Gerpali bud z mésiénich zprdv anebo
z klicovych informaci pro investory, které jsou dostupné na internetovych strankach
jednotlivych investicnich spole¢nosti a jsou uvedeny vzdy u nazvu jednotlivych

fondu v predchozim vyctu.

Rizikovy Investitni
faktor horizont

Druh fondu Nazev fondun

AoVt A-ACC I (edged) s
FONDY i e e - =
Materials 6

DLUHOPISOVE Cons.eg Dhﬂlopism'jli' 2 2
FONDY Amundi F. II Emerging Markets Bond (CZK-H) 3 4
Generali Fond korporatnich duhopisa 3 3

SMISENE Gm:ara]i IFond balancovany konzm'ajjvlwﬁ 3 5
FONDY Patrimonial Balanced European Sustainable 4
Amundi F_ IT Pioneer Flexible Opportunities (CE.Z) 3] 6

Obrazek 2: Vybrané podilové fondy

Lze si v8imnout, Ze se jednd o podilové fondy s ruznymi investi¢nimi hori-
zonty 1 rizikovymi faktory. Muzeme v8ak tici, ze u akciovych fondu je rizikovy
faktor vzdy vyssi, stejné tak i doporuceny investic¢ni horizont, coz je spojené prave
s investici do akecii.

U dluhopisovych fondt je investorim doporu¢eno investovat na minimélné
2, resp. 3 roky. Rizikové faktory jsou poté shodné s prislusnym doporucenym
investi¢nim horizontem. Lze ocekavat, ze v pripadé téchto fondu bude vynosnost
nizsi v porovnani s akciovymi a smiSenymi fondy, pravé kvuli nizsimu riziku

a investi¢nimu horizontu.
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V pripadé smisenych fondu jsou rizikové faktory a minimélni délky investi¢nich
horizontu nejvice ruznorodé. Muzeme si v§imnout, ze nejveétsi riziko je u fondu
Amundi F. IT Pioneer Flexible Opportunities, coz muze byt zpusobeno tim,
ze tento fond investuje z 64,9% do akcii [40]. Naproti tomu Generali fond ba-

lancovany konzervativni investuje pfedevsim do korporatnich dluhopisu [42].

4.2. Pripravné prace

Pied samotnym vypoctem ukazatelu vykonnosti portfolia je nutné upravit
kurzy, které jsou dostupné pro investory. Déle je nutné zjistit ndkladovost, ktera
je s podilovym fondem spojend, vynosnost bezrizikové investice a v neposledni
radé predstavitele trzniho portfolia, ktery vyuzijeme pii vypoctu Treynorova
poméru. Ukazka vypoctu bude provedena na fondu Conseq Akcie nové Evropy
v obdobi 2015-2017. Podrobné vypocty k tomuto i ostatnim fondum jsou k na-
lezeni v elektronické piiloze (CD) ve slozkach Ukazatele 2015-2017 a Stabilita

fondu.

4.2.1. Mési¢ni vynosnosti

Jednou z vyhod investice do podilovych fondu je to, ze jsou vsem lehce do-
stupné historické kurzy jednotlivych podilovych fondu a tim si muze kazdy inves-
tor pravidelné kontrolovat, jak se jeho investici dafi. Denni kurzy podilovych
fondu za roky 2014, 2015, 2016 a 2017 jsme ziskali z internetovych stranek
Conseq Investment Management, kterym timto dékujeme za udéleni souhlasu
s pouzitim kurzu pro naSe potieby (souhlas je k nalezeni v piiloze A této di-
plomové prace, viz obrazek 35). V piiloze B je pro ukdzku umistén obrézek 36
s tabulkou s dennimi kurzy prvnich 4 mésicu za rok 2015 pro podilovy fond in-
vestiéni spole¢nosti Conseq Invest Akcie nové Evropy [30]. Ze stejného zdroje byla
¢erpana ostatni data. V prvnim sloupci lze vidét datum, ve druhém pak denni

kurzy v CZK a ve tfetim vynosnosti. Tyto vynosnosti vsak nebudou v této praci
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vyuZity, nebot je kazdd investiéni spoleénost pocitd k rozdilnému referenénimu
datu. Casové fady pro ostatni podilové fondy jsou uvedeny vzdy v pifslusném
souboru v elektronické ptiloze.

Hned na prvni pohled si lze vSimnout, ze kurzy v nékterych dnech chybi.
A to je z toho duvodu, ze o vikendech a statnich svétcich se neobchoduje.
Coz piedstavuje problém pii vypoctu ukazatelt, nebot abychom mohli vyuZit
vzorce z kapitoly 3.3, je nutné mit dle [20] k dispozici denni kurzy jednotlivych
podilovych listu se stejnymi ¢asovymi rozestupy, dale ani pocet dat neni u jed-
notlivych podilovych fondu stejny. A to predevsim proto, ze kazdd investicni
spolecnost ma jinou domovskou zemi, tzn. domicil, a diky tomu se nemusi obcho-
dovat vzdy ve stejnych dnech. Tento problém lze vSak vytesit vypoctem mésicnich
vynosnosti z dostupnych hodnot kurzu za pomoci vztahu z knihy profesora Cipry

[20]

_P—P

16
Py (16)

T

kde P; je posledni dostupnd hodnota kurzu v ¢-tém meésici a P;_; je posledni do-
stupna hodnota kurzu v ¢ — 1-tém meésici. VSechny tfi zkoumané ukazatele - Shar-
peho, Treynoruv i Sortinuv tedy budou z uvedenych duvodu pocitany na mési¢ni
bézi.

V obrazku 3 jsou pro ukazku uvedeny hodnoty mési¢nich vynosnosti pro fond
Akcie nové Evropy za obdobi 2015-2017. Pro ostatni fondy za vSechna sledovana

obdobi jsou tyto vypocty opét k nalezeni v elektronické priloze.

S takto upravenymi daty lze uz poéitat ukazatele vykonnosti portfolia na mési¢ni
bazi. K samotnému vypoctu je vSak nutné znat dale bezrizikovou trokovou miru,

které je vénovana nasledujici podkapitola.
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Rok 2015  Mésicnivynos  Rok 2016 Meésiini vynos Rok 2017 MEésifni vynos

leden 15 1,7339% leden 16 -6.2800% leden 17 4.8305%
unor 13 6.4215% unor 16 0.3023% tunor 17 1.8495%
biezen 15 3.6986% bfezen 16 7.0390% biezen 17 0.8860%
duben 15 6.6221% duben 16 0.18%0% duben 17 5.4909%
kvéten 15 -1.9815% kvéten 16 -1,4786% kvéten 17 0.0795%
cerven 15 -5.5703% Cerven 10 -3.6134% cerven 17 -1.1670%
Eervenec 15 4.0525% Eervenec 16 7.0631% Eervenec 17 2.9066%
srpen 15 -5.7106% srpen 16 2.9099% srpen 17 23198%
zafi 15 -2, 1117% zafi 16 -0,0512% zafi 17 -1.9117%
fijen 15 2.1606% fijen 16 3.6758% fijen 17 1.0175%
listopad 15 -1,0308% listopad 16 -3.3002% listopad 17 -1.1927%
prosinec 15 -0.9553% | prosinec 16 4.808%% prosinec 17 12727%

Obrazek 3: Mésicni vynosnosti fondu Akcie nové Evropy za roky 2015-2017

4.2.2. Bezrizikova trokova mira

Pred samotnym vypoctem jednotlivych ukazatelu je nutné si ujasnit, s jakou
bezrizikovou tdrokovou mirou chee investor pracovat. Ve zdroji [21] se za bezri-
zikovou tdrokovou miru povazuji kratkodobé statni dluhopisy. V této praci vsak
budeme za bezrizikovou urokovou miru povazovat prumeérnou trokovou sazbu
ze ti1 sporicich ictu s nejvyssim irocenim béhem let 2015-2017. Inspiraci k pouzi
tohoto postupu byla soutéz Investice roku, kterou porada kazdorocné spolec¢nost
Fincentrum a. s. [53]. Pokud chce investor bezrizikové investovat, sahne spiSe
po spoficim u¢tu u banky nez investovani do statnich dluhopisu. K vypoctu bez-
rizikové urokové miry byly zvoleny 3 banky, které nabizely v letech 2015-2017
nejvyssi uroky na svych spoficich uctech, a to Air bank, Equa Bank a Sberbank.
Jednotlivé roéni urokové miry jsou uvedeny v nasledujicim obrazku 4 [31] [32]

[33].

Banka 2015 2016 2017
Adr bank 1. 1000 1.2000 1.0000
Equa Bank 1.0000 1.2500 0.8000
Sberbank 1.4300 1.0300 0.8300

Obréazek 4: Roéni trokové miry sporicich uétu v % p.a.

Roéni drokové miry je vSsak nutné prevést na mésicni, a to z duvodu zvolené
metodiky s pouzitim mési¢nich vynosu podilovych fondu. Meési¢ni irok se vypocte
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+(12)

vyjddfenim ~5- z rovnice [20]

(12)
Lt =1+ 5", (17)

12
kde r; predstavuje rocni irokovou miru z predchozi tabulky 4. Takto prepoctené
urokové miry byly zprumeérovany, a tim jsme ziskali bezrizikovou urokovou miru

rsy = 0,0888 % p.m., kterou budeme ddle vyuzivat pro vypocty, viz obrézek 5.

2017 Prum ér

Air bank 0,0912 0,0995 0,0830 0.0912
Equa Bank  0,0830 0.1036 0.0664 0.0843
Sherbank 0,1184 0,0854 0.0689 0.0909

0.0888

Obrézek 5: Mésicni drokové miry sporicich uctu v % p.m.

Vypocet bezrizikové trokové miry je opét uveden v elektronické ptiloze.
Zmalosti bezrizikové urokové miry vsak jesté nemuzeme piistoupit k vypoctu
samotnych ukazatelt. Je nutné zjistit nakladovost jednotlivych podilovych fond,

ktera je rozebrana v nasledujici podkapitole.

4.2.3. Nakladovost podilovych fonda

S provozem podilovych fondt jsou spojeny samoziejmé ndklady. Af uz ndklady
souvisejici se vstupem investora mezi podilniky, tak béznou administrativou v pru-
béhu roku. Tyto naklady se projevi v podobé poplatku (jak uz jsme zminili v ka-
pitole 2.3), které hradi investor ze svého majetku. Informace o jednotlivych po-
platcich jsou uvedeny v infolistech, klicovych informacich pro investory, cenicich
¢i prospektech. Vsechny tyto dokumenty jsou volné k nahlédnuti na internetovych
strankach investi¢nich spole¢nosti. Pred samotnym vypoctem ukazatelu bylo tedy
zapottebi zjistit, jaké poplatky jsou v ramci jednotlivych fondu tic¢tovany. V obraz-
ku 6 je uveden piehled jednotlivych poplatku, kterymi jsou zatizeny vybrané

fondy.
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Vstupni

Niizev fondu

poplatek

Conseq Akcie nové Evropy 5,00 1,57
America Fund A-ACC-CZK (hedged) 525 1.89
Materials 2,50 209
Conseq Dhuhopisovy 2.50 1,28
Amundi F. II Emerging Markets Bond (CZK-H) 2.00 0.44*
Generali Fond korporatnich dluhopisi 1.00 1.90%*
Generali Fond balancovany konzervativni 3.00 2_00x*
Patrimonial Balanced European Sustainable 250 2,69
Amundi F_ II Pioneer Flexible Opportunities (CZK) 3.00 0.35*

Obrézek 6: Poplatky vybranych podilovych fondu v %

V prubéznych poplatcich jsou zahrnuty i manazerské poplatky, jejichz vyse
se s kazdym fondem meéni. Informace k sestaveni tabulky jsou ziskany ze stejnych
zdroju, jako tomu bylo v ¢asti 4.1.

Vyjimku tvoii fondy od investicni spole¢nosti Pioneer Asset Management
S.A.(*), unichz je hodnota manazerského poplatku obsazena piimo v historickych
cenach, které vyuzivame k vypoctu mésiénich vynosnosti [45]. Proto je nutné od
prubéznych poplatku z klicovych informaci pro investory odecist manazersky po-
platek uvedeny v infolistech k jednotlivym fondum. Vstupni poplatek je poté
uveden v souhrnném ceniku [47].

U fondu investicni spoleénosti General Investment (**) je prubézny poplatek
shodny s manazerskym poplatkem (jde jen o nase znaceni). Vstupni poplatky
jsou poté uvedeny v ceniku [48].

Znalosti poplatku vsak naSe piipravné prace jesté nekonci. Vstupni popla-
tek je placen jednorazové pii vstupu do podilového fondu, prubézné poplatky
poté vzdy ke konci kazdého roku. Proto je nutné vypocitat nakladovost fondu,
v nasem piipadé meésicni nédkladovost, vzhledem k pouzité metodice. Vypocet
meésicni nakladovosti je opét predveden na fondu Akcie nové Evropy od Conseq
Investment za obdobi 2015-2017. Vypocty ke zbylym fondum jsou uvedeny v elek-

tronické ptiloze.
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Vypocet mésicéni nakladovosti

Pted samotnym vypoctem je nutné stanovit pocatecni investici. Pro potieby
této prace budeme predpokladat investici 30 000 K¢ a predpokladame, ze byly
podilové listy nakoupeny na pocatku roku 2015 a budeme je drzet po dobu 3 let.
3lety horizont je zvolen proto, ze rizika portfolii a tim i ukazatele Sharpeho,
Treynoruv i Sortinuv se obvykle poc¢itaji z dat na 3leté bazi. Stejné tak spolec¢nost
Fincentrum a.s. v soutézi Investice roku vyuziva k vypoc¢tu Sharpeho ukazatele

tiileté casové fady [53].

1. Na samém pocatku je nutné vypocitat vstupni poplatek. Jeho vyse je
30 000 - 0,05 = 1 500 Ke¢. Velikost investice, kterda se skutecné investuje,
je tedy
30 000 — 1 500 = 28 500 K.

2. Kurz k 2. 1. 2015 byl 178,7725 K¢. Za hodnotu investice 28 500 K¢ Ize ziskat
urcity pocet podilovych listu vypocteny néasledovneé
ey = 159, 420492525 ks.
Neni vsak mozné ziskat necelociselny pocet kusu cenného papiru. Investor
tedy ziska 159 ks podilovych listu a budeme predpokladat, ze zbytek penéz
28 500 — (159178, 7725) = 75,17 K¢ bude ulozen na tc¢tu u depozitére [49],

u kterého nebude nijak trocen.

3. K poslednimu obchodnimu dni roku 2015 je nutné vycislit hodnotu majetku
a 7 néj vycislit prubézny poplatek. Vime, ze drzime 159 ks cennych papiru.
K 31.12. 2015 je kurz 190,4996 K¢. K hodnoté majetku k tomuto dni je vSak
nutné pripoc¢ist navic penize u depozitate, a je poté rovna
159 - 190, 4996 + 75,17 = 30 364, 61 Kc.
A velikost poplatku je
30 364,618 - 0,0157 = 476, 72 Kc.
Skutecnd hodnota majetku ke konci roku 2015 po odec¢tu poplatki je tedy
30 364,61 — 476,72 = 29 887,88 K¢.
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4. Ke stejné hodnoté majetku lze prijit jinym zpusobem. Porovname prvni
velikost poplatku s mnozstvim finanénich prostiedku v depozitafi. Zjistime,
kolik je nutné z poplatku doplatit po odecteni castky u depozitare, tedy
476,72 — 75,17 = 401, 55 Ke.

Podivame se, kolik cennych papirt je nutné odprodat investi¢ni spolecnosti,
abychom pokryli poplatek z prostfedku u investi¢ni spole¢nosti a nemuseli
do ni posilat kvuli poplatkim dalsi finanéni prostredky, a to je

;;g}% = 2,107888204 ks podilovych listi.

Opét vsak nemuzeme odprodat takovy pocet cennych papiru, je nutné tedy
tuto hodnotu zaokrouhlit nahoru a prodat 3 ks cennych papirtu. Tim se snizi
hodnota cennych papiru, které drzime

159 — 3 = 156 ks

a navic se zméni hodnota v depozitaii na

3-190,4996 + 75,17 — 476, 72 = 169, 95 Kc.

Hodnota majetku po poplatcich k 31.12.2015 se poté vypocte

156 - 190, 4996 + 169,95 = 29 887, 88 Kc.

Timto zpusobem jsme navic zjistili pocet cennych papiri, ktery drzime
ke konci roku, coz nam pomuze pii vypoctu hodnoty majetku k poslednimu

obchodnimu dni roku 2016, resp. 2017.

5. Vypocty nakladovosti pro ostatni roky jsou provedeny obdobné. Na ukazku

uvadim v nésledujicim obrazku 7 dilci vysledky pro ostatni roky.

6. Diky tomu, ze jsme zjistili hodnotu majetku ke konci roku 2017, muzeme
zjistit Cisty a hruby vynos podilového fondu. K vypoétum obou vynosnosti

je nutné znat pocet dnu mezi 2. 1. 2015 a 29. 12. 2017, a to je 1093.

e K vypoctu cistého vynosu je nutné znat hodnotu majetku k poslednimu
obchodnimu dni v roce 2017, a to je 37 603,85 K¢ (viz tabulka 7). Ve-

likost ¢istého vynosu je

365
(37306%?6,55 1093 _ 1).100 = 7,8359 %
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2.1.2015 28 500 Kt

30.12.2016

20.12.2017

Kurz 178,7725 Kurz 211,019 Kurz 247,6049
Potet CP 159| |Hodnota majetku 33 088,91 K¢| |Hodnota majetku 38 203,64 K¢
Hotovost v depozitdfi 75,17 KE| |Poplatky 519,50 Ké| |Poplatky 599,80 KE
Majetek po popl. 32569,42KE| |Majetek po popl. 37 603,85 KE
Kurz 190,4996| |Poplatky - depozitar 349,55 KE| |Poplatky - depozitar 527,31 KE
Hodnota majetku 30 364,61 K& 1,656481 2,129635
Poplatky 476,72 KE| |Poéet prodanych CP 2| |Potet prodanych CP 3
Majetek po popl. 2088788 KE| |PotetCP 154| |Pocet CP 151
Prodej v K 422,04| |ProdejvKeE 742,81
Poplatky - depozitaf 401,55 K€| |Hotovostv depozitafi 72,49 KE| |Hotovostv depozitafi 215,51 K&
2,107888| |Majetek po popl. 32560,42 KE| |Majetek po popl. 37 603,85 K¢
Potet prodanych CP 3
Potet CP 156
Prodej v K& 571,50
Hotovost v depozitafi 163,95 K&
Majetek po popl. 20 887,88 KC

Obrazek 7: Hodnoty majetku v letech 2015-2017

e K vypoctu hrubého vynosu je nutné provést nékolik dalsich vypoétu.

Musime znéat pocet cennych papiru, které bychom ziskali, kdybychom

k 2. 1. 2015 investovali celych 30 000 K¢. Teéch bude

30 000
178,7725

= 167,811044764 ks, nakoupime tedy 167 ks cennych papiru.

V depozitéri bude 30 000 — (178, 7725 - 167) = 144,99 Ke.

Hodnota majetku ke konci roku 2017 je poté

167 - 247,6049 + 144,99 = 41 495,01 Ke.

Nyni je k dispozici vSe potfebné pro vypocet hrubé vynosnosti.

hruby vgnos = (

41 495,01 15

30 000

—1)-100 = 11,4408 %.

Mesicni nakladovost lze poté zjistit odectem ¢istého vynosu od hrubého

podéleného 12, tedy

e 11,4408—
mésieni nakladovost = 1240818359 _ ) 3004 %,

12

Timto jsme zjistili mésicni nakladovost akciového fondu Akcie nové Evropy

v obdobi od 2. 1. 2015 do 29. 12. 2017, ktera se odecitd v pripadé jednot-
livych ukazateli od prumérného mésiéniho vynosu za obdobi 2015-2017. Vypocty

nakladovosti ostatnich podilovych fondu za vSechna sledovana obdobi jsou uve-

38



deny v elektronické piiloze na piislusnych listech.

Pozndmka: Nékteré fondy jsou navic zatizeny vykonnostnim poplatkem, ktery

vsak nebude pro nédslednou analyzu bran v potaz.

Pro vypocet Sharpeho a Sortinova pomeéru uz neni potieba vice. Treynoruv

ukazatel vsak vyzaduje navic znalost predstavitele trhu.

4.2.4. Piedstavitel trhu

K tomu, aby bylo mozné pomoci Treynorova poméru analyzovat podilové
fondy, je potfeba mit k dispozici idaje o trhu reprezentovaného trznim indexem.
Jako predstavitel trhu byl zvolen cenovy index Burzy cennych papiru Praha,
a to PX index. Tento index je tvofen nejlikvidnéjsimi akciemi. [50]

Historickd data potfebnd pro vypocty a nésledujici analyzu jsou k ziskani
ze zdroje [51]. V piiloze C této diplomové prace (obr. 37) jsou k nalezeni prvni
2 mésice roku 2015 s dennimi hodnotami PX indexu. Lze si v§imnout, ze Burza
cennych papiru Praha k tomuto indexu uvadi 4 druhy kurzu, a to oteviraci, denni
maximum, denni minimum a zavéreény kurz. Pro potieby této diplomové prace
byl vybran zaveéreény kurz. Kurzy bylo potieba upravit, a to stejnym zpusobem,
jaky je popsan v casti 4.2.1. Bylo tedy nutné denni kurzy prevést na mésiéni

vynosnosti. Hodnoty jsou uvedeny v nasledujicim obrazku s tabulkou 8.

Vypocty jsou opét uvedeny v elektronické piiloze.
Konec¢né jsou nam znamy vsechny potfebné dodatecné informace a je mozné

se presunout k samotnym vypoctum ukazatelu vykonnosti portfolia.

4.3. ,,Sharpeho*, ,Sortintv* a ,, Treynoruv* pomér

V nasledujicich podkapitolach ukazeme opét na fondu Akcie nové Evropy

od spolecnosti Conseq Invest za obdobi 2015-2017, jakym zpusobem se vypocitaji
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Rok 2015 Meésicnivimes Rok2016  Meésicnivimost Rok2017  Mésicni vimos
leden 15 -0.6600% leden 16 -3.6870% leden 17 1.1773%
tnor 15 7.0068% unor 16 -6.8858% tnor 17 23014%
biezen 15 1.0667% bfezen 16 4.9323% bfezen 17 2.8545%
duben 15 -0.7401% duben 16 1.7924% duben 17 2,7233%
kvéten 15 -0.4094% kvéten 16 -2.4322% kvéten 17 -0.5447%
Eerven 15 -3.9479% cerven 16 -8.5985% Eerven 17 -2.1918%
Cervenec 15 5,0944% | Cervenec 16 7.9360% Cervenec 17 2.9202%
srpen 15 -0.7194% srpen 16 -2.5631% srpen 17 1,3111%
zafi 15 -5.1706% zafi 16 0,5168% zafi 17 2.2401%
fijen 15 1.2398% fijen 16 6.7394% fijen 17 1.9557%
listopad 15 -0.8850% listopad 16 -4.4002% histopad 17 -0.5950%
prosinec 15 -1.8545% | prosinec 16 4.5834% prosinec 17 1,7833%

Obrazek 8: Mésicni vynosnosti PX indexu za roky 2015-2017

hodnoty jednotlivych ukazateli. Ukazatele jsou v uvozovkach proto, ze za bez-
rizikovou investici pouzivame misto obvyklych kratkodobych statnich dluhopisu
sporici ucty. Tyto vypocty jsou provadény pomoci funkei v softwaru Microsoft

Excel a jsou k nalezeni v elektronické piiloze v piislusném listu.

4.3.1. Postup vypoctu ,,Sharpeho* poméru

,Sharpeho* pomér je ukazatel, ktery je nejjednodussi na vypocet. K jeho
vypoctu potiebujeme znat pouze meésiéni vynosy podilového fondu z tabulky 3,

nic vice.

1. Zjistime prumérnou meésicni vynosnost
F= S r = L(1,7339 46,4215 + 3,6986 + - - - + 1,2727) = 0,9715 %,
tedy 009715.

2. Nésledné je nutné zjistit riziko investice do podilovych listi zminéného
fondu, které je ddno vybérovou smérodatnou odchylkou. K vypocétum vyuzi-
jeme opét meési¢ni vynosnosti.
or = /57 L (i = 7)?

= \/ L[(0,017339 — 0,009715)2 + (0,064215 — 0,009715)2 + - - - 4 (0,012727 — 0,009715)2]

= 0,036006.
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3. Diky znalosti meésiéni nékladovosti z ¢asti 4.2.3 a predchozim vypoctum
muzeme pristoupit k vypoctu ,Sharpeho” poméru.

ShR = =nd=rsu. — 161729,

4.3.2. Postup vypoctu ,,Sortinova“ poméru

K vypoctu ,,Sortinova“ poméru je nutné vypocitat downside smérodatnou od-
chylku. Ta predstavuje riziko podilového fondu, které investor jako riziko skutec¢né
chape. Budou nés tedy zajimat pouze ty rozdily mezi ¢istou prumérnou vynosnosti
a zvolenym benchmarkem (zvolenou bezrizikovou trokovou mirou), které jsou
zaporné a ostatni nahradime nulou. Hodnoty téchto rozdilu jsou uvedeny v obrazku

s tabulkou 9.

Rok 2015  rirgy min{0,ri-rgg} Rok 2016  ri-rgy minf0,ri-rgg} Rok 2017 rirgy  min{0,ri-reg}
leden 15 1.6451%  0.0000% leden 16  -63688%  -6.3688% leden 17  4.7417%  0.0000%

unor 15 6,3327%  0.0000% unor 16 0.2135%  0,0000% unor 17 1.7607%  0.0000%
bfezen 15 3,6098%  0,0000% || bfezen 16 6.5502%  0,0000% biezen 17 0,7971%  0,0000%
duben 15 6,5333%  0.0000% duben 16  0,1001%  0,0000% duben 17 5.4021%  0.0000%
kvéten 15 -20703% -20703% | kwéten 16 -15674% -15674% kvéten 17 -00093%  -0,0093
erven 15 -5.6591% -5.6591% | Cerven 16 -3.7022%  -3.7022% Cerven 17 -1.2558%  -1.255%
Cervenec 15 3.9637%  0,0000% |Cervenec 16 6.9743%  0,0000% |Eervenec 17 28177%  0.,0000%
srpen 15 -57994%  -5.7994% srpen 16 28211%  0.0000% srpen 17 22310%  0,0000%
zafi 15 -22005% -2.20053% zafi 16 -0.1400%  -0.1400% zafi 17 -2.0005%  -2.0005
fijen 15 2,0718%  0.0000% fijen 16  3,5870%  0.0000% filen 17 0,9287%  0,0000%
listopad 15 -1,1196% -1,1196% | listopad 16 -3.3893%  -33893% | listopad 17 -12815% -1.2815%
prosinec 15 -1.0441% -1.0441% | prosinec 16 47201%  0,0000% | prosinec 17 1,183%%  0,0000%

-0 -
&~ | &

i

&~ | e

Obréazek 9: Downside smérodatna odchylka

1. Tim je znamo vse potiebné pro vypocet downside smérodatné odchylky

04 = \/% >t (min{0,ri = rsu})?

= \/%(4 - 02 + (—0.020703)2 + (—0,056591)2 + - - - + (—0, 012815)2 + 02
= 0, 020587.

2. Hodnota ,Sortinova“ pomeéru se poté vypocte jako

SoR = I=nM=rsy — ) 982851,
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4.3.3. Postup vypoctu ,,Treynorova* pomeéru

V piipadé ,, Treynorova“ pomeéru je c¢itatel opét stejny, jako u predchozich dvou
ukazatelu. Pomérovat jej budeme k faktoru 3, ktery je dany jako podil kovariance
vynosnosti zvoleného trzniho indexu a vynosnosti investice do podilovych listu
konkrétniho podilového fondu. Jako predstavitel trhu byl zvolen PX index Burzy

cennych papiri Praha, kterému byla vénovana cast 4.2.4.

1. V prvni radé zjistime hodnotu kovariance vynosnosti trhu a portfolia (na podi-
lovém listu). K tomu budeme potiebovat mési¢ni vynosnosti podilového
listu a trhu a prumérnou mési¢ni vynosnost trhu, kterd ¢ini

Tm = 35 ZZ 1 Tim = %(—O, 6600 + 7,0068 + 1,0667 + -- - + 1,7833)
=0, 3856 %, tedy 0,003856.
Kovarianci poté ziskdme zptisobem
cov(r, ) = 36 1 Zl V(i =) (Tim — Tm)
= 3—15 [(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. Déle je nutné zjistit rozptyl vynosnosti trzniho indexu
02 = 5 S (1 — Tn)? = %[(—0,006600 — 0,003856)% + (0, 070068 —
0,003856)% + - - - + (0,017833 — 0, 003856)%] = 0,001413.

3. V dalsim kroku je uz mozné zjistit hodnotu g faktoru

B = ciim) — 0,679519.

4. A konecné lze vypocitat hodnotu ,, Treynorova“ poméru

TR = % = 0, 008570.

Analyze jednotlivych ukazatelii mezi vybranymi podilovymi fondy a sledovani

vyvoje téchto ukazateli v case je vénovana nasledujici kapitola.
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5. Analyza vybranych podilovych fondu

Pred samotnym ponorenim se do analyzy podilovych fondu na zakladé hodnot
ukazatelu je nutné mit na paméti, ze je analyza provadéna na historickych datech.
Hodnotime tedy fondy z hlediska minulosti, jak se jim v ur¢itém ¢asovém obdobi
darilo. Déle je nutno zminit to, ze velikost jednotlivych ukazatelu zna¢né ovliviuje
nami zvolena bezrizikova urokova mira. Je vyssi, nez by tomu bylo u statnich
dluhopisu [52], které se obvykle v teorii uvadeéji. Dokonce muze ovlivnit i hod-
notu znaménka jednotlivych ukazatelu, tzn., ze fondy, které nejsou dostacujici
pro nas, by mohly byt vhodné pro jiné investory s jinou bezrizikovou mirou.
Pro jednoduchost a lepsi ¢teni textu nebudeme v nésledujicich podkapitolach
diplomové prace uvadét nazvy ukazateli v uvozovkach. Jsou tim ovsem stale
mysleny ukazatele, v jejichz vypocetnim vztahu bereme za bezrizikovou vynosnost
prumérnou vynosnost tii nejlépe urocenych sporicich uctu za roky 2015-2017

misto kratkodobych statnich dluhopisu.

5.1. Ukazatele vybranych podilovych fondi mérenych za
obdobi 2015-2017

V nasledujici ¢asti diplomové prace se zaméfime na to, jak se fondum darilo
v obdobi 2015-2017. Vychozim ukazatelem je Sharpeho pomér, ktery vyjadiuje
¢istou vynosnost investice ocisténou od bezrizikové vynosnosti (neboli rizikovou
vynosnost) na jednotku celkového rizika investice. Ukazatele Treynoruv a Sor-
tinuv potom doplnuji informaci ziskanou z hodnot Sharpeho pomeéru, pricemz
Treynoruv pomeér zkouma rizikovou vynosnost investice ve vztahu k trznimu ri-
ziku, které je podstoupeno vzdy a nelze jej nijak diverzifikovat. Sortinuv pomér
pak zkoumad vztah rizikové vynosnosti investice a casti jejiho celkového rizika,
kterou lze oznacit za Skodlivou. Je tedy téz vhodné porovnat hodnoty Sharpeho
poméru s hodnotami poméru Treynorova i Sortinova. Zmény mezi Treynorovym
a Sortinovym ukazatelem nebudou zkoumany, a to z toho duvodu, ze kazdy pohlizi

na riziko zcela jinym zpusobem. Vypocty hodnot ukazatelu, které k této analyze
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vyuzivame, jsou uvedeny v elektronické piiloze ve slozce Ukazatele 2015-2017.

5.1.1. Sharpeho pomér za obdobi 2015-2017

Pii porovnavani vybranych podilovych fondu pouze dle hodnot Sharpeho
poméru staci seradit hodnoty tohoto poméru od nejvétsi po nejmensi. Podilovému
fondu s nejveétsi hodnotou se ve zvoleném obdobi dafilo nejlépe. Na nasledujicim
obrazku 10 jsou uvedeny tyto hodnoty setazené sestupné a navic rozdélené do jed-

notlivych skupin.

Druhb fondu Nazev fondu Sharpe
Conseq Akcie nové Evropy 0161729

AKCIOVE FONDY |Materials 0.061832
America Fund A-ACC-CZK (hedgzed) 0.008022

DLUHOPISOVE Amundil F. Il Emerging }Tarkets Bolnt_i (CZK-H) 0161773
FONDY Generali Fond korporatnich dluhopisi 0,021939
Conseq Dluhopisovy -0.729950

Amundi F. II Pioneer Flexible Opportunities (CKZ) 0.090840

SMISENE FONDY |Generali Fond balancovany konzervativni -0.032021
Patrimonial Balanced European Sustainable -0,060926

Obréazek 10: Podilové fondy setazené dle druhu a hodnot Sharpeho poméru

V ptipadé akciovych fondu se nejvice datilo fondu Akcie nové Evropy od in-
vesticni spolecnosti Conseq Invest. Ten ma druhou nejvétsi hodnotu Sharpeho
pomeéru napiic¢ zvoleného vybéru podilovych fondu. Rozdil mezi fondem s nejvyssi
hodnotou Sharpeho ukazatelu (Emerging Markets Bond) a fondem Akcie nové
Evropy je vSak az na patém desetinném misté.

U dluhopisovych je to poté fond Amundi F. II Emerging Bond Markets (CZK-
H), ktery m4, jak uz bylo zminéno vyse, nejvyssi hodnotu Sharpeho ukazatele
ze vSech deviti fondu. Lze si také vSimnout, ze na poslednim misté v ramci dlu-
hopisovych fondu se umistil fond Conseq dluhopisovy, ktery ma hodnotu ukaza-
tele zapornou. V piipadé tohoto fondu je to zpusobené vyssi nédkladovosti. Jeho
meésiéni néklad presdhl prumérny mésicni vynos, proto je rizikovy vynos (itatel)

zaporny, coz ovlivni hodnotu celého ukazatele.

44



Ze smisenych fondu dopadl nejlépe fond opét od Pioneer Asset Management S.
A., ato Amundi F. II Pioneer Flexible Opportunities (CZK). Zbylé dva ukazatele
vykazuji zapornou hodnotu. V piipadé Generali fondu balancovaného konzerva-
tivniho v8ak nepresahla nakladovost prumérny meésiéni vynos. Rozdil mezi témito
hodnotami ale neni tak velky, aby pokryl zvolenou bezrizikovou tirokovou miru.
U posledniho fondu, Patrimonial Balanced European Sustainable, opét presahla

nakladovost prumérny mési¢ni vynos.

5.1.2. Sharpeho vs. Sortiniv pomér za obdobi 2015-2017

Pokud se zamétime na porovnani mezi ukazateli Sharpeho a Sortinova poméru,
je zadouci, aby byla hodnota Sortinova poméru vétsi nez Sharpeho. Pokud by byly
tyto hodnoty stejné, znamenalo by to, ze celé riziko portfolia je tvoreno zapornymi
odchylkami od nami zvolené bezrizikové investice, coz je pro investory znacné
neuspokojivé. Cim vice se v minulosti dafilo ziskat kladny vymnos nad bezrizi-
kovou vynosnost (prumérnd sazba ze spoficich uétu), tim mensi bude downside
smérodatna odchylka a tim vétsi poté bude hodnota Sortinova pomeéru. Z toho
duvodu nas budou zajimat rozdily mezi témito ukazateli v tom smyslu, ze fond,
kterému se v daném casovém rozmezi dafilo nejlépe oznacime ten, u kterého jsou
hodnoty ukazatele nejdale od sebe.

V nasledujici obrazku 11 s tabulkou jsou opét uvedeny hodnoty obou ukaza-

telu, tentokrat serazeny sestupné dle rozdilu mezi nimi.

V prvni ¢asti tabulky jsou uvazovany pouze fondy s kladnymi hodnotami
ukazatelu. Lze vidét, ze z hlediska rozdilu mezi obéma ukazateli nejlépe dopadl
fond Akcie nové Evropy, coz dokazuje i to, ze ve 21 mésicich z 36 byl prumérny
meésicni vynos vyssi nez nase bezrizikova trokova mira. Je zajimavé, ze z hlediska
poctu kladnych a zapornych odchylek od nasi bezrizikové vynosnosti se vsak
vedlo lépe fonduim Amundi F. II Emerging Market Bond (CZK-H) a Amundi
F. II Pioneer Flexible Opportunities. V piipadé prvniho zminéného byl vétsi
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Nizev fondu Sharpe Sortino Rozdil r>rg; I<rgg

(A) Conseq Akcienové Evropy 0,16172% 0,282851 0121123 21 15
(D) Amundi F. II Emerging Markets Bond (CZK-H) 0.161773 0272446  0.110674 23 13
(S) Amundi F. II Pioneer Flexible Opportunities (CKZ) 0.090840  0.139485  0,048645 22 14
(A) Materials 0.061832 0,093579 0.031748 19 17
(D) Generali Fond korpordtnich dluhopisi 0,02193% 0.047971 0,026032 19 17
(A) America Fund A-ACC-CZK (hedged) 0.008022 0.012664 0.004642 20 16
(D) Conseq Dluhopisovy -0,729950 -0,884052 0,154102 18 18
(8) Patrimonial Balanced European Sustainable -0,060926  -0,091120 0,030195 19 17
(8) Generali Fond balancovany konzervativni -0.032021 -0.058337 0.026317 21 15

Obrazek 11: Podilové fondy sefazené dle rozdilu mezi Sharpeho a Sortinovym
pomeérem

meésiéni vynos v 23 pripadech z 36 a v pripadé druhého zminéného poté ve 22.
Fondu Akcie nové Evropy se vsak vedlo v porovnani s dalsima dvéma mnohem
lépe a i navzdory vysoké nakladovosti, ma hodnotu Sortinova ukazatele nejvyssi.

Pokud bychom vzali do ivahy i rizikovost investic do jednotlivych podilovych
fondu, je samoziejmé akciovy fond rizikovéjsi (faktor 5) nez je tomu u dluho-
pisového fondu (faktor 2). V letech 2015-2017 se tedy vyplatilo vsadit na veétsi
riziko, konzervativni investoii neziskali tak velké vynosy.

Ve druhé ¢asti tabulky jsou poté sefazeny hodnoty zapornych ukazateli, opét
dle velikosti rozdilu. Zarazeny jsou v tabulce predevsim z duvodu, ktery jsem
zminila na zacatku této kapitoly. Analyza je znacné ovlivnéna zadanymi hod-
notami. Neznamena tedy, ze se témto fondum vedlo Spatné a ze by do nich in-
vestor nemél investovat své finanéni prostiedky. Pouze nemusi spliovat zadané
podminky, anebo se jim nevedlo v dobé, ktera byla pro analyzu zvolena. Budouc-

nost se nemusi od hodnot z minulosti vibec odvijet.

5.1.3. Sharpeho vs. Treynortiv pomér za obdobi 2015-2017

Z teorie zminéné uz diive vime, Ze rozdil mezi témito ukazateli je opét v tom,
k ¢emu porovnavame rizikovy vynos. Z hlediska Sharpeho poméru je to k riziku in-
vestice do podilového listu (tedy véetneé rizika, které muze byt ovlivnéno spravnou
diverzifikaci aktiv). U Treynora nds zajima jen to riziko, které clovék ovlivnit

nemuze. Bude néas tedy opét zajimat vzdédlenost mezi jednotlivymi ukazateli s tim,
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ze zadouci bude, aby Sharpeho ukazatel byl vyssi nez Treynoruv. Bude ovsem
i zajimavé se podivat na samotné hodnoty [ faktoru, ktery predstavuje riziko
trhu, kterym je ovlivnéno vybrané portfolio. V nasledujicim obrazku 12 s tabulkou
jsou uvedeny hodnoty obou ukazatelu a dalsich charakteristik podilovych fondu.
Fondy jsou opét serazeny sestupné dle vzdalenosti mezi ukazateli. V prvni ¢asti

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

Nizev fondu Sharpe Treynor Beta Riziko portfolia
(A) Conseq Invest Akcie nové Eviopy 0,16172% 0008570 0.15315% 0.67951% 0.036000
(D) Amundi F. II Emerging Markets Bond (CZK-H) 0,161773 0018923 0142850 0.11276% 0,013191
(8) Amundi F. II Pioneer Flexible Opportunities (CKZ) 0.090840 0007470 0.083371 0.296446 0024377
{A) Materials 0,061832 0005436 0.,0563%6 0.552508 0048575
(D) Generali Fond korporatnich dluhopisi 0,02193% 0003507 0.018432 0.039927 0.006383
{A) AmericaFund A-ACC-CZK (hedged) 0,008022 0000902 0,007120 0.284671 0,032008
(D) Conseq Invest Dluhopisovy -0.729950 -0.059328 0.670623 0.036349 0.002854
(S) Patrimonial Balanced European Sustainable -0,060926 -0,003735 0057191 0,370322 0,022701
(8) Generali Fond balancovany konzervativnd -0.032021 -0.0025%0 0,029431 0.137767 0011142

Obréazek 12: Podilové fondy sefazené dle rozdilu mezi Sharpeho a Treynorovym
pomeérem

V prvni fadé zhodnotime  faktor. Dilezité je si vSimnout, ze vSechny hodnoty
faktoru jsou vétsi nez hodnoty rizika portfolii na podilovych listech jednotlivych
fondu. Znamena to, ze se podarilo snizit vhodnou diverzifikaci riziko portfolia
pod hodnotu rizika trhu, které je s nim spojené. Nejvétsi hodnoty tohoto faktoru
jsou v pripadé akciovych a smiSenych fondu. To muze byt zpusobeno tim, ze
jako predstavitel trhu byl zvolen PX index, ktery je tvoren akciemi. Neznamend
to tedy, ze kdyz u dluhopisovych fondu je hodnota [ faktoru nizsi, je v ptripadé
téchto portfolii mensi riziko, které nedokéaze portfolio manazer ovlivnit. Muze to
byt zpusobené skutecnosti, ze dluhopisové fondy s akciovym trhem tolik nekore-
luji.

Kdyz se zamétime vice na hodnoty ukazatelt, vidime radi, ze jsou hodnoty
Sharpeho poméru u vsech podilovych fondu vyssi, nez je tomu u Treynorova
poméru. Pokud si sefadime podilové fondy dle vzdalenosti mezi ukazateli, 1ze
vidét, ze nam opét jako nejlepsi fond vysel fond Akcie nové Evropy. Na druhém

misté je poté dluhopisovy fond Amundi F. IT Emerging Market Bond (CZK-H).
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Coz muze byt prekvapujici vzhledem k tomu, co jsem uvadéla v predchozim od-
stavci. To, ze se tento ukazatel dostal do prvnich 3 nejlepsich fondu za roky 2015-
2017 je vsak zpusobeno tim, Ze méa velmi nizké riziko portfolia v porovnani s rela-
tivné nizkym [ faktorem. Na tfetim misté se poté umistil smiseny fond Amundi
F. II Pioneer Flexible Opportunities, coz je naprosto stejné poradi, jako tomu

bylo pfi porovnévani na zékladé rozdilu mezi Sharpeho a Sortinovym pomérem.

5.1.4. Shrnuti analyzy hodnot ukazatelti za obdobi 2015-2017

Na zakladé porovnavani rozdilu mezi Sharpeho a Sortinovym ukazetelem
a Sharpeho a Treynorovym pomérem lze Tici, ze se v letech 2015-2017 nejlépe
darilo fondum Akcie nové Evropy od Conseq Invest a fondum Amundi F. II
Emerging Market Bond (CZK-H) a Amundi F. II Pioneer Flexible Opportuni-
ties od Pioneer Asset Management S. A. Poradi ostatnich fondu je také stejné,
at uZ se na né podivame z hlediska hodnot jednoho nebo druhého rozdilu.

Pokud bychom do tuvahy brali pouze hodnotu Sharpeho ukazatele, fondy
na prvinim a druhém misté by si vymeénily misto. Rozdil mezi jejich hodnotami
Sharpeho ukazatele je vSak nepatrny.

Vzhledem k tomu, zZe se poradi fondu dle jednotlivych kritérii lisilo, priklonime
se spise k poradi na zdkladé rozdilu mezi poméry, nebot Sharpeho ukazatel pohlizi
na riziko spojené s investici do podilového fondu velmi obecné. Nelze tict, kterému
posouzeni dle rozdilu bychom dali prednost, kdyz by potadi vyslo jiné. Vsechny
3 ukazatele se divaji na investice trochu jinym zpusobem. Zalezelo by tedy na in-
anebo to, jak dokazi manazefi pracovat s diverzifikaci. Déle bude samoziejmé
zalezet na ochoté podstupovat riziko. Ti, ktefi se neboji rizika, by byvali byli

radéji za investici do fondu Akcie nové Evropy ¢i Amundi F. IT Pioneer Flexible

~ v/

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

V této casti diplomové prace se zamérime na to, jak byly ukazatele v ramci

jednotlivych fondu stabilni, resp. nestabilni v case. Vypocet ukazatelu byl pro-

veden posunem casové fady vzdy o 1 mésic dozadu se zachovanim 3leté tady,

tzn. vzdy byl jeden mésic priddn a posledni mésic uvazovan nebyl, ¢imz jsme

postupné pridali vSechny meésice z roku 2014. Starsi data nebyla uvazovana, ne-

bot nékteré z fondu jsou vcelku mladé a nebyla pro né k dispozici celd fada

roku 2013 (napiiklad fond Amundi F. IT Emerging Markets Bond, ktery nabizi

prvni dostupnou cenu k 19. 4. 2013 [30]). Vypocty ukazatelu, diky kterym bylo

mozné sestavit ilustrujici grafy a tabulky jsou opét uvedeny v elektronické ptiloze

ve slozce Stabilita fondu a Ukazatele 2015-2017.

5.2.1. Akciové podilové fondy

V nasledujicim obrazku s tabulkou 13 jsou zaznaceny maximalni a minimalni

hodnoty ukazateli akciovych podilovych fondu napiic sledovanym obdobim a rozdi-

ly mezi nimi. Lze si v§imnout, ze dle Sharpeho a Sortinova poméru byl nejsta-

bilngjsi fond America Fund. Treynoruv pomér byl naopak nejstabilnéjsi pro fond

Conseq Invest Akcie nové Evropy, coz muze byt zpusobeno zvolenym indexem,

ktery vice odpovida vyvoji cenam tohoto fondu nez u zbylych dvou.

Sharpe Sortino Treynor
Akciovy podilovy fond Min Max Rozdil Min Max Rozdil Min Max Roazdil
Conseq Invest Akcie nové Evropy  0.010379 0,161729 0,151350| 0016424 0282851 0266427 0.000540 0,008570 0.008030
America Fund A-ACC-CZK (H) -0.014877 0.119247 0.134123(-0,023271 0,193605 0,216876(-0,002100 0.014232 0.016332
Materials -0.136703 0.061832 0,198534|-0.188460 0,093579 0.282040-0.013458 0.,005436 0.018894

Obrazek 13: Minima a maxima ukazatelu pro akciové fondy

Zajimavéjsi vSsak bude podivat se na hodnoty vyobrazené v grafech, ¢imz

se zabyvam v nasledujici ¢asti této podkapitoly.
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Conseq Invest Akcie nové Evropy

V grafu 14 je zobrazeno chovani Sharpeho a Sortinova poméru spolu s riziky,

které se pro jednotlivé vypocty vyuzivaji.

Sharpe vs. Sortino
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Obréazek 14: Vyvoj hodnot Sharpeho a Sortinova pomeéru pro fond Akcie nové
Evropy

Muzeme si v§imnout, ze prubéh Sortinova ukazatele kopiruje chovani Shar-
peho poméru avsak s vyssi volatilitou. Ve vsech ptipadech je vyssi nez Sharpe,
coz je zpusobeno tim, ze za kazdé obdobi bylo riziko portfolia tvoreno z vétsiny
kladnymi odchylkami od zvolené bezrizikové trokové miry. Déle je zajimavé,
ze jak riziko portfolia, tak downside smérodatna odchylka m&a po celou dobu
velmi stabilni prubéh oproti skokiim mezi hodnotami obou zminénych ukazatelu.
Povedlo se tedy riziko drzet na skoro stejné drovni i pres vétsi ¢i mensi vykyvy
v cendch. Z prubéhu vyobrazeném na grafu 14 lze poté fici, ze hodnoty ukazatelu,
i s urcitymi propady, rostly, coz vzhledem ke stabilnimu vyvoji rizik portfolia bylo
zpusobeno rustem, resp. poklesem v cenach podilovych listi.

Naproti tomu vyvoj Treynorova ukazatele je mnohem stabilnéjsi, nez je tomu
u Sortinova poméru. Treynoruv pomér totiz zohlednuje chovani trhu, nikoli pouze

investice. Z grafu 15 si 1ze v§imnout, ze jeho hodnoty jsou vzdy pod hodnotami
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Sharpeho pomérem. V horni ¢asti grafu je navic osamoceny prubéh hodnot (

faktoru, ktery zpusobuje pravé nizké hodnoty Treynorova poméru.

Sharpe vs. Treynor
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Obréazek 15: Vyvoj hodnot Sharpeho a Treynorova poméru pro fond Akcie nové
Evropy

America Fund A-ACC-CZK (H)

Fond America Fund ma naprosto rozdilny prubéh. Lze si na grafu 16 vSimnout,
ze hodnoty Sortinova a Sharpeho ukazatele maji klesajici charakter. V obdobi
9/14-8/17, 11/14-10/17 a 12/14-11/17 je hodnota Sortinova ukazatele nepatrné
nizsi nez Sharpeho. Toto je zpusobeno tim, ze je rizikovy vynos zaporny, coz zpuso-
bilo i zdporné hodnoty Sharpeho poméru. Samotné riziko portfolia je opét stabilni,

vzdy nizsi, nez downside smérodatna odchylka.

Pii porovnani hodnot Sharpeho ukazatele s Treynorovym si muzeme vsimnout,
ze je Treynoruv pomér nizsi, nez Sharpeho, az na obdobi, kdy jsou oba ukazatele
zaporné. [ faktor je opét vyssi, nez hodnoty vsech ostatnich ukazatelu vyobra-

zenych na grafu 17.
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Sharpe vs. Sortino
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Obrazek 16: Vyvoj hodnot Sharpeho a Sortinova pomeéru pro fond America Fund
A-ACC-CZK (H)

Sharpe vs. Treynor
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Obrazek 17: Vyvoj hodnot Sharpeho a Treynorova poméru pro fond America
Fund A-ACC-CZK (H)
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Materials

P1i vétsim zaméfeni se na prubéh ukazatelu (viz. obrazek s grafem 18) fondu
Materials od investi¢ni spolecnosti NN Investment si 1ze vSimnout, zZe hodnoty
Sharpeho a Sortinova ukazatele se az do obdobi 12/14-11/17 drzely v zédpornych
hodnotach, coz bylo zpusobeno predevsim zdpornymi prumérnymi meési¢nimi
vynosy. Hodnoty ukazateli mély vsak po celou dobu spise rostouci trend. Nejvétsi
rust poté nastal na konci sledovaného obdobi. Tohoto jevu si Ize vsimnout i u pred-
chozich dvou fondt. Riziko portfolia je opét stabilni. Samotné rozdily mezi témito
dvéma ukazateli nejsou tolik znatelné, coz muze byt zpusobeno mensim poctem
kladného odchyleni od prumérné irokové miry (celkové pocty kladnych a zépornych
odchylek jsou zndzornény v grafu 19). V piipadé 10/14-9/17 jsou navic hodnoty

ukazatelu témér totozné.

Sharpe vs. Sortino
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Obrazek 18: Vyvoj hodnot Sharpeho a Sortinova poméru pro fond Materials

Pokud se zamérime na Treynoruv ukazatel (viz graf 20) je ziejmé, ze je opét
mnohem stabilnéjsi, nez je tomu u Sharpeho ukazatele. Tento tvar opét zpusobuje
[ faktor, ktery, da se tici, kopiruje tvar Sharpeho poméru. V obdobi, kdy byl

Sharpeho pomér zaporny, je Treynoruv ukazatel vyssi. Po presunuti ke kladnym

53



Odchylky od priimémé trokové miry
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Obréazek 19: Pocet kladnych a zapornych odchylek od prumeérného meésiéniho
vynosu sporicich uctu fondu Materials

¢islum je Treynoruv ukazatel nizsi. Navic si muzeme vsimnout, Ze jsou si ukazatele
opét veelku blizké, a to diky nizs§im hodnotam faktoru vyjadiujici riziko trhu,

které ovliviuje zvolenou investici.

Sharpe vs. Treynor
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Obrazek 20: Vyvoj hodnot Sharpeho a Treynorova pomeéru pro fond Materials
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5.2.2. Dluhopisové podilové fondy

Z hlediska stability dluhopisovych podilovych fondu se opét zaméiime na rozdily

mezi minimalnimi a maximalnimi hodnotami, viz tabulka na obrazku 21.

Sharpe Sortino Treynor
Dluhopisovy podilovy fond Min Max Rozdil Min Max Rozdil Min Max Roazdil
Conseq diuhopisovy -0.879281 -0.317085 0,562196|-1.052050 -0,499869 0.552181|-0.069632 -0,027702 0.041930
Emerging Markets Bond -0.010557 0.161773 0,172330(-0.015492 0,272446 0,287938|-0.001207 0,018923 0.020129
Fond korporat. diuhopisi -0,212300 0.021939 0,234239-0.292519 0,047971 0.340490(-0.023724 0.,003507 0,027231

Obrazek 21: Minima a maxima ukazatelu pro dluhopisové fondy

Vsechny tii pomeéry byly nejstabilnéjsi u fondu Amundi F II. Emerging Mar-
kets Bond (CZK-H). Nejméné stabilni pak u fondu Conseq dluhopisovy.

Conseq Invest Dluhopisovy

Pti pohledu na prubéh hodnot Sharpeho a Sortinova pomeéru (viz. graf 22)
si muzeme vSimnout, ze rozdily mezi rizikem portfolia a downside smérodatnou
odchylkou nejsou na prvni pohled tolik znatelné. Riziko portfolia je vsak i v piipadé
tohoto fondu vzdy o néco vyssi. Hodnoty téchto ukazatelt byly po celou sledova-
nou dobu zaporné z duvodu vysoké nakladovosti fondi. Diky tomu je kiivka vy-
jadtujici vyvoj Sortinova ukazatele vzdy pod kfivkou patiici k Sharpeho pomeéru.
Opét jsou vsak podobného tvaru, kiivky meély navic po celou dobu spise klesajici

charakter. Az ke konci sledovaného obdobi se zacaly hodnoty ukazatelu zvysSovat.

Pokud se zamérime na Treynoruv ukazatel, 1ze si v§imnout v grafu 23, ze § fak-
tor je opét vySsi nez riziko portfolia. Rozdil mezi nimi vSak neni tak velky, jako
tomu bylo naptiklad u akciovych fondu. Je nutné mit v tuto chvili na paméti,
ze hodnota tohoto faktoru je zna¢né ovlivnéna volbou srovnavaciho trhu, coz
je v tomto pripadé akciovy PX index. Vyvoj Treynorova ukazatele je poté opét
stabilnéjsi nez prubéh Sharpeho ukazatele a drzi se zapornymi hodnotami blizko

nule.
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Sharpe vs. Sortino
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Obrazek 22: Vyvoj hodnot Sharpeho a Sortinova poméru pro fond Conseq Invest
Dluhopisovy
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Obrazek 23: Vyvoj hodnot Sharpeho a Treynorova pomeéru pro fond Conseq Invest
Dluhopisovy
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Amundi F. IT Emerging Markets Bond (CZK-H)

Podilovy fond Emerging Markets Bond vykazoval v ramci skupiny dluhopi-
sovych fondu nejvice stabilni Sharpeho i Sortinuv ukazatel v ramci dluhopisovych
fondt, coz je na prvni pohled znat i z grafu 24. Muzeme si vS§imnout, ze zhruba
prvni polovinu sledovaného obdobi hodnoty ukazatelu klesaly, dokud nedosahly
svého minima v obdobi 7/14-6/17. V tomto obdobi se hodnoty ukazateli do-
staly dokonce do zaporné hodnoty z duvodu nizké prumérné mési¢ni vynosnosti
a vyssi nakladovosti. Je zajimavé, ze pravé v tomto obdobi jsou hodnoty ukaza-
teli velmi podobné. Pozdéji se zacaly jejich hodnoty zvysovat a rostly az do konce

sledovaného obdobi.

Sharpe vs. Sortino
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Obrazek 24: Vyvoj hodnot Sharpeho a Sortinova poméru pro fond Amundi F. II
Emerging Markets Bond (CZK-H)

V grafu 25 si muzeme vSimnou vétsiho propadu hodnoty [ faktoru na konci
sledovaného obdobi, ktery zapftic¢inil vyssi hodnotu Treynorova ukazatele. Ten
u tohoto fondu vykazuje z hlediska minima a maxima nejstabilnéjsi hodnotu

v ramci dluhopisovych podilovych fondi.
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Sharpe vs. Treynor
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Obrazek 25: Vyvoj hodnot Sharpeho a Treynorova poméru pro fond Amundi F.
IT Emerging Markets Bond (CZK-H)

Fond korporatnich dluhopisti

Az na posledni hodnotu ze sledovaného obdobi se drzel Sharpeho ukazatel
v zapornych hodnotéch zasluhou nizkych prumérnych mésicnich vynosu a vyssich
nakladovosti. Stejné tak tomu bylo v pripadé Sortinova ukazatele. Rozdily mezi
témito ukazateli nebyly tolik znatelné, nebot nebyly tak znacné rozdily mezi rizi-
kem portfolia a downside smérodatnou odchylkou. Prubéh téchto dvou ukazateli

je zndzornén v obrazku 26.

Hodnoty Treynorova poméru jsou také po celou sledovanou dobu, az na po-
sledni hodnotu zaporné. Prubéh tohoto ukazatele je opét stabilnéjsi. Z grafu jde
vidét, ze hodnota g faktoru ke konci obdobi klesa, coz zapfticilo zvyseni hodnoty

Treynorova pomeéru.
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Sharpe vs. Sortino
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Obréazek 26: Vyvoj hodnot Sharpeho a Sortinova poméru pro Fond korporatnich
dluhopisu

Sharpe vs. Treynor
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Obrazek 27: Vyvoj hodnot Sharpeho a Treynorova poméru pro Fond korporatnich
dluhopisu
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5.2.3. SmiSené podilové fondy

Pokud se zamérime pouze na smisené podilové fondy, mél nejstabilnéjsi hod-
noty z pohledu rozdilu mezi minimalni a maximalni hodnotou v pripadé vSech
ti{ ukazateli fond Patrimonial Balanced European Sunstainable od investic¢ni
spolecnosti NN Investment Partners. Dle Sharpeho a Sortinova poméru byl poté
nejméne stabilni Fond balancovany konzervativni a nejméné stabilni z vybranych
smisenych podilovych fondu dle Treynorova poméru byl Amundi F. II Pioneer
Flexible Opportunities (CKZ). Presné hodnoty minim a maxim a jejich rozdilu

jsou k vidéni v nésledujicim obrazku 28.

Sharpe Sortino Treynor
Smi%ené podilové fondy Min Max Rozdil Min Max Rozdil Min Max Roazdil

Patrimonial Balanced

-0,099478 -0,012663 0,086815

-0,149050 -0,019798 0,129252

-0,006126 -0,000741 0005385

Fond balancovany konzervativid

-0,225067 -0,032021 0,193046

-0,347398 -0,058337 0,289060

-0,017573 -0,002590 0014983

Flexible Opportunities

-0,095104 0,090840 0,185945

-0,138023 0,139485 0.277508

-0,008384 0,007470 0015833

Obrazek 28: Minima a maxima ukazatelu pro smisené fondy

Patrimonial Balanced European Sunstainable

V nésledujicim grafu 29 si lze vSimnout, ze hodnoty Sharpeho i Sortinova
ukazatele jsou po celou sledovanou dobu v zaporné ¢asti grafu kvuli vysoké
nakladovosti, navic jejich kfivky maji opét velmi podobny prubéh a nejsou daleko
od sebe. Toto je zpusobené tim, ze downside smérodatna odchylka neni o tolik

vétsi, nez je celkové riziko trhu.

Hodnota Treynorova poméru je poté jesté nizsi, nez je samotné riziko investice
do podilového listu, coz zpusobily vyssi hodnoty [ faktoru. Samotny prubéh
tohoto faktoru byl stabilnéjsi, nez tomu bylo u dluhopisovych fondu. Muze to byt
zpusobeno tim, ze smiSené fondy jsou tvoreny i akciemi stejné jako srovnavaci PX
index. Prubéh hodnot Treynorova poméru v porovnani se Sharpeho pomérem je

k nahlédnuti v grafu 30.
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Obréazek 29: Vyvoj hodnot Sharpeho a Sortinova poméru pro fond Patrimonial
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Obrazek 30: Vyvoj hodnot Sharpeho a Treynorova poméru pro fond Patrimonial
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Balanced European Sunstainable
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Fond balancovany konzervativni

Hodnoty Sharpeho a Sortinova (viz. graf 31) vykazuji opét po celé sledované
obdobi zaporné hodnoty a maji podobny prubéh. Je zajimavé, ze i kdyz jsou hod-
noty smérodatné odchylky a downside smétodatné odchylky blizké, jsou hodnoty
Sharpeho a Sortinova pomeéru jsou od sebe vice vzdalené. Toto je vSak zpusobeno
velikosti rizikového vynosu z investice. Z hlediska hodnot minima a maxima téchto

ukazatelu lze Tici, ze jsou v pripadé tohoto fondu nejméné stabilni.

Sharpe vs. Sortino
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Obrazek 31: Vyvoj hodnot Sharpeho a Sortinova poméru pro fond Fond balan-
covany konzervativni

Hodnoty Treynorova poméru jsou naopak na pohled stabilnéjsi, avsak stale
se zapornymi hodnotami. Potvrzuje to i poradi z tabulky 28, kdy se Fond balan-
covany konzervativni umistil dle stability Treynorova poméru na 2. misté, tedy
ani nejstabilnéjsi a ani nejméné stabilni. Hodnota [ faktoru k posledni mérené

hodnoté klesla, coz zapricinilo zvyseni tohoto ukazatele ke stejnému obdobi.

Amundi F. IT Pioneer Flexible Opportunities (CKZ)

Prubéh hodnot ukazatelu ve sledovaném obdobi muzeme u smiseného fondu

investi¢ni spolecnosti Pioneer Asset Management S. A. rozdélit na dvé casti.
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Sharpe vs. Treynor
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Obrazek 32: Vyvoj hodnot Sharpeho a Treynorova pomeéru pro fond Fond balan-
covany konzervativni

Do obdobi 7/14-6/17 byly hodnoty jak Sharpeho tak Sortinova ukazatele v zédpor-
nych hodnotach z duvodu vysokych nékladovosti, nebo v pripadé obdobi 1/14-
12/16 a 3/14-2/17 dokonce zdporné prumérné meésiéni vynosnosti. Od nésledujictho
obdobi, a to 8/14-7/17 se hodnoty ukazatelu prehouply a po zbytek sledovaného
obdobi uz vykazovaly kladné hodnoty. Muzeme si, i pies urcité propady, v§imnout

rustového trendu. Popsand situace je znazornéna v grafu 33.

Pii porovnéni prubéhu Treynorova a Sharpeho ukazatele si muzeme vSimnout
v grafu 34 podobné situace. Vzhledem k tomu, ze [ faktor nabyval po celou
dobu kladnych hodnot, nezméni celkové znaménko ukazatele. Proto se ve stejnou
dobu, kdy se dostal Sharpeho ukazatel do kladnych hodnot, zménilo znaménko
i u hodnot Treynorova ukazatele. Byt je tento fond z hlediska Treynorova uka-
zatele v ramci smiSenych podilovych fondu nejméné stabilni, pozitivni informace
pro investory by pfineslo prehoupnuti do kladnych hodnot a jejich pokracujici

rust.
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5.2.4. Shrnuti ke stabilité ukazatelu

Zajimavé muze byt se navic podivat, jaky z fondu byl napfi¢ jednotlivymi
ukazateli nejstabilnéjsi. Pii vétsi prozkouméani tabulek 13, 21 a 28 si muzeme
tami jak u Sharpeho, tak Sortinova a Treynorova ukazatele vykazoval smiSeny
fond Patrimonial Balanced European Sunstainable od investi¢ni spolecnosti NN
Investment Partners. Coz je fond, ktery nijak zvl4st nevynikal pfi porovnani
v ¢asti 5.1, hodnoty sledovanych poméru jsou navic zaporné. Z ukazatelu se poté
ze vSech 3 zkoumanych ukazatelu. Je vsak nutné mit stale na paméti, jak jiz bylo
zminéno vyse, ze hodnoty Treynorova ukazatele velmi ovliviiuje zvoleny index.

Nejméné stabilni se jevil fond Conseq dluhopisovy, ktery vykazuje u vSech tii
ukazatelu nejvyssi rozdily mezi minimélnimi a maximélnimi hodnotami napitic
zkoumanému vybéru podilovych fondi. Nejméné stabilni ukazatel na zakladé
zvolené metodiky je poté Sharpeho ukazatel, jehoz hodnota rozdilu byla ze vSech
ti1 ukazatelu nejvyssi. Tento rozdil vsak nebyl o tolik vétsi, nez byl u Sortinova
ukazatele.

Obecné lze tici, ze se hodnoty vsech tii ukazateli ke konci sledovaného ob-
dobfi zvysily, coz muze byt zpusobeno pokrac¢ujicim rustem trhu az do konce roku
2017. Navic muzeme pozorovat u dluhopisového fondu Amundi F.II Emerging
Markets Bond a Generali fond korporatnich dluhopisu, ze jejich ukazatele dosdhly

v/

mografickym rozdélenim portfolii [39] [41].
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Zaver

Diplomova préace se zaméruje na zpusoby hodnoceni podilovych fondu, které
mohou byt dulezité i zajimavé jak pro investory, tak i zdjemce o investice. Na zakla-
dé hodnot téchto ukazateli je poté mozné porovnavat investice mezi sebou,
a navic i sledovat stabilitu ukazatelu v case.

Pted samotnou analyzou vsak bylo potieba ujasnit ¢tenaii pojem investice
a terminy s nim spojené. Déle predstavit kolektivni investovani, jeho vyhody
a nevyhody a nasledné se vice zamérit na podilové fondy, které jsou instrumen-
tem kolektivniho investovani stézejnim pro tuto diplomovou praci. Nasledné byly
ve tieti kapitole rozebrany ukazatele vyuzivajici se k hodnoceni portfolii slozenych
z dluhopisu, akcii, ale i bez ohledu na slozeni aktiv. Poslednimi zminénymi jsou
Sharpeho, Sortinuv a Treynoruv ukazatel, které jsou dulezité pro praktickou cast
diplomové préace.

V praktické ¢asti bylo nejprve nutné napocitat mésicni vynosnosti z dostupnych
dennich kurzu zvolenych podilovych fondi na vynosnosti na mésicni bazi. Nasledné
byla urcena bezrizikova trokova mira (prumérnd tirokova sazba ze tiech nejlépe
urocenych spoficich uétu v letech 2015 - 2017) a nakladovost fondu. Pro potieby
Treynorova poméru bylo navic nutné urcit predstavitele trhu, kterym je pro analyzu
v ramci této prace PX index Burzy cennych papiru Praha. Nasledné bylo mozné
se presunout k vypoctum ukazatelu.

V posledni kapitole bylo provedeno porovnani fondu na zékladé Sharpeho
poméru, kdy se jako nejlepsi fond jevi dluhopisovy fond Amundi F. II Emerging
Markets Bond (CZK-H). Na paty mu vsak slape akciovy fond Conseq Akcie nové
Evropy. Hodnoty Sharpeho ukazatele pro tyto dva fondy jsou témér totozné,
rozdil mezi nimi se objevi az na patém desetinném misté. Lze tedy tici, ze v tomto
pripadé by pro investory bylo navic smérodatné, jak velké riziko byli ochotni
podstoupit.

Pii porovnavani na zakladé Sortinova a Treynorova ukazatele bylo dulezité,
jak daleko jsou ukazatele od zminéného Sharpeho poméru. Na zdkladé téchto

rozdilu se jevi vzdy nejlépe fond Conseq Akcie nové Evropy, na druhém misté
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poté Amundi F. II Emerging Markets Bond (CZK-H). Na prvnich dvou pozicich
se tedy vzdy objevovaly stejné dva fondy.

Dale byla zkoumana stabilita jednotlivych ukazatelu. Jako nejvice stabilni
se jevil Treynoruv ukazatel. Z fondu to byl poté smiSeny fond Patrimonial Ba-
lanced European Suintable, u néhoz byly nejstabilnéjsi vsechny tii ukazatele.
Nejméné stabilni se naopak ukazal Sharpeho ukazatel. Z fondu to byl poté fond
Conseq dluhopisovy, ktery vykazoval nejvétsi rozdil mezi maximalnimi a mi-

nimalnimu hodnotami vSech tii ukazatelu napti¢ sledovanému obdobi.
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Piiloha A

Dobry den pani Bohanesowd.
& pouditim dat na www.consen.oz pro Géely spracowdni diplomové price samozfejmé souhlasime.

& poxdrawem
losef Danék

Winduiecd dndd bl il ek saivisu

(ON3L0

Conseq Investment Management, a. 5.
Burzovni palic
Rybnd GE214

11000 Praha 1

[ —
Subject: povoleri & peukiti kurzll podiavich st pro diplomeveu prie

Dobry den, pane Dariky,
dostala jsem na Vés kontakt od Vasi kolegyné, s niZ jsem miuvila pfes infolinku.

Mé jménc je Eva Bohanesovd, pracuji jako VS ugital na Univerzité Palackého v Olomouci,
PiirodovEdecks fakultd, Katedfe matematické analyzy a aplikaci matematiky a v rdmci své
Einmost t82 vedu kvalifikaéni prace studentd (bakalafzké a diplomove). Mam jednu Sikownow
studentkuy, kterd zpracovéva ukazataele vykonnosti portfolii, kterd jsou “nalepena” na
podilovych listach podilowych fondi. Jedna se o fondy, které spravuje spoleénost Conseq. Z
webowd stranky httpe.//www.conseq.c2/prices _current.asp?page=0 proklikem na
konkrétni fond jsme si stahovaly data - historicks kurzy podilovych listd a ty dale
zpracovavaly, ale POUZE pro uéely zpracovani diplomove prace.

Pfed obhajobou bude préce nahréna do informaéniho systému univerzity. Méla jsem za to,
I prace jsou zaheslovany, po kontrole jsem zjistila, 2a nikoliv. Soubor se stafenymi daty do
systému nahravat nemusime, nicrméné v praci bude uvedan odkaz na webovou stranku, z
ni2 jsou destupné fondy, konkrétnd strénka https/fwww conseq.cz/prices _current asp?
pagze=0a také naznaden postup zpracovani dat na jednom z fondd, takZe se kurzy jednoho z
fondi v praci nejspis objevi.

Podminky ze stranky hitps.//www conseq.cz/page asp?page=52 viak zakazuji jakoukoli
praci s daty kromé osobni potfeby, natod jejich archivaci, Eifeni ... Zde znovu musim fict, 2e
data potfebujemnse Gisté pro potfeby zpracovani diplomoweé prace a jeji obhajoby pied
SElenmou komisi sloZenou z peagogl vide zminéné katedry a uchovani v informadnim
systamu Skoly (bez dat).

Maohu redy od Vas dostat néjaké “povoleni™ ke stahovani kurzd z Vagich stranek a jejich
zpracovani pro diplomovou praci?

DéEkuji mnohokrat za odpovad | za laskavost.

5 pozdravem, Eva Bohanesowva

Mgr. Eva Bohanasowvd, Ph.D.

Katedra matematické analyzy a aplikaci matematiky
Piirodovédecka fakulta UP v Olomouci

tel: +420 585 634 028

Obrazek 35: Souhlas s pouzitim dennich kurzu
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Priloha B

Aktualni cena [CZK] Vynos[CZK] Datum  Aktuilni cena [C Vinos[CZK]
2.1.2013 1787723 -0.00% 232013 192,7343 7.82%
3.1.2015 1739383 -1.39% 332013 190.3890 6.61%
6.1.2015 1746108 -233% 432015 191,1390 6.91%
7.1.2015 1761643 -1.46% 532015 191, 7941 7.28%
8.1.2015 179, 7646 0.55% 6.3.2013 193.4426 8.20%
9.1.2015 17943635 0.37% 9320135 1932835 8.12%
12.1.2015 1792244 025% 1032013 190,8195 6.74%
13.1.2015 180,8326 1.13% 1132013 193.3633 8.16%
14.1.2015 1790333 0.14% 1232015 194.2306 8.64%
13.1.2013 173,1682 -2.02% 13.3.2013 193,1209 8.02%
16.1.2015 1751991 -2.00% 16.3.2015 193.9746 8.50%
19.1.2015 1753002 -1.94% 1832015 193,5880 8.28%
2012015 176,8013 -111% 19.3.2015 197.1215 10.26%
2112015 1792746 028% 2032015 198.3388 10.94%
2212015 1824247 2.04% 2332015 1992747 1147%
23.1.2015 1822470 1.04% 2432015 2004056 12.10%
26.12013 1824415 2.05% 25320135 200.8227 12.33%
27.1.2013 1817492 1.66% 26.3.2013 200.1233 11.94%
28.1.2013 1809322 122% 2732013 1983098 1121%
2912015 181,5003 152% 30.3.2015 201.39235 12.65%
3012015 1818722 1.73% 31.32015 200.7099 1227%
222015 182.8885 2.30% 1420135 202.3019 13.16%
322015 1854613 3.74% 242013 203,1966 13.66%
422015 136,0411 4.06% 7420135 2043506 14.30%
522015 184.9886 3.47% 842013 206.7383 15.64%
6.2.2013 1864917 4.32% 942013 2081880 16.43%
922013 1864077 427% 10.4.2013 208.8074 16.83%
1022015 187.6058 494% 1342015 211.7346 18.44%
1122015 186,3806 425% 14.42015 211.3336 18.22%
1222015 1910261 6.85% 1542015 213,5629 19.46%
1322015 1925479 170% 1642013 2128584 19.06%
1622015 192.3645 7.60% 1742013 211.2000 18.14%
1722015 191,0003 6.84% 20420135 213,1857 19.25%
18.2.2013 1912400 6.97% 21.4.2013 214.6323 20.06%
1922013 1910134 6.83% 2242013 213,8896 19.64%
2022015 1920295 T41% 2342015 213.9913 19.70%
2322015 1924243 763% 2442015 2147383 20.12%
2422015 193,8396 343% 2742015 2176181 21.73%
2522015 193,6703 333% 2842015 216,3030 20.99%
2622015 194.3973 374% 2942015 2132270 1927%
2722013 193,5512 326% 30.4.20135 214.0012 19.70%

Obrazek 36: Denni kurzy fondu Akcie nové Evropy za leden - duben 2015

75



Priloha C

Oteviracicena Demni maximum Demni mininmm  Zavéreiny kurz  Zména %

2.12015 94502 963,16 94602 962,13 1.63%
5.12015 962,15 964,03 941.64 942,60 2.03%
6.12015 942,60 943,62 93426 93083 0,29%
7.12015 93980 940,24 93275 93332 0,69%
£.12015 03344 048 41 93342 246,64 143%
912013 046,17 953,17 946,17 94636 0.03%
12.1.2015 045,12 951,18 94378 24646 001%
13.1.2015 946,54 963,21 941,70 96321 1,77%
1412015 961,83 968,52 950,74 958,80 0.46%
15.1.2015 958,80 963,00 936,51 94552 -1,30%
16.1.2013 04541 950,79 94354 940,03 037%
1912013 94905 952,84 94451 950,83 0.19%
20.1.2015 95093 952,00 94647 94800 40.20%
21.1.2015 94390 954,41 94749 952,54 038%
221.2015 951,82 967,50 951,03 961,04 0.89%
231.2015 961,06 978,34 95034 961,04 0.09%
26.1.2015 961,90 973,26 95834 97326 1.18%
27.1.2015 97336 974,70 967.86 970,83 4.23%
28.1.2015 971,54 974,69 95391 956,50 -1.48%
201.2015 95623 959,53 94467 95443 0,22%
30.1.2015 95599 958,76 95320 955,78 0.14%
2.22013 95590 959,53 952,00 958,04 024%
3.22013 958,06 975,70 95638 975,70 1.84%
4.22015 975,73 982,36 97505 98024 047%
522015 978,87 978,87 969.85 971,24 4,92%
6.22015 97290 979,83 970,80 97915 081%
922015 979,06 082,57 970,67 980,72 0.16%
102.2013 980,20 902,47 97990 90045 0.99%
1122013 201,06 992,18 985,13 987,53 0,29%
1222015 987,59 1012,08 98759 1010,21 230%
1322015 101070 102336 101070 1023 36 130%
162.2015 102353 102731 101777 1018,00 £0,52%
172.2015 1018.40 1018.62 1007.535 1007.75 -1.01%
1822013 1007.75 101893 1006,88 1006,88 0,09%
1922013 1006.88 1007 .38 1003,14 1007,19 0.03%
202.2015 100719 101573 1007.19 1015.65 0.84%
2322015 1015,65 1026,06 1015,54 1019,52 038%
2422015 101952 102730 1016,81 1025,65 0.60%
2522015 1025.49 1035.04 1024,53 1028.57 0.28%
262.2015 1029042 103531 1026.56 102829 0,03%
2722015 102832 103488 1022,02 102275 40.54%

Obrazek 37: Denni kurzy PX indexu za leden a tinor roku 2015
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