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Anotace

Cilem této bakalarské prace bylo porovnat vybrané podilové fondy z hlediska jejich
vykonnosti a nasledné formulovat doporuéeni pro pfipadného investora. V tvodu jsou
popsany instrumenty kolektivniho investovdni. Dale jsou v praci analyzovany vybrané
podilové fondy rtiznych typt - konkrétné Ctyii akciové, Ctyii dluhopisové a Ctyfi smiSené.
Zkoumanou charakteristikou byl denni vynos jejich podilovych listd coby nahodna
veli¢ina. U ni bylo testovano, zdali je mozné ji povazovat za veli¢inu s danym
pravdépodobnostnim rozdélenim, v tomto pfipadé normalnim. Za tohoto pfedpokladu byly
fondy nasledné porovnany, zdali se z pohledu denniho vynosu statisticky vyznamné lisi.

Z dosazenych vysledki bylo sestaveno doporuceni pro ptipadného investora.
Klic¢ova slova

kolektivni investovani, investi¢ni spoleCnost, podilové fondy, analyza, investi¢ni

prilezitosti



Annotation

Mutual funds - the analysis of investment opportunities

This thesis deals with the issue of collective investment. In the introduction there are
described instruments of collective investment, then analyzed chosen mutual funds of
different types - concretely four stock, four bond and four miscellaneous ones. Analyzed
characteristic was a daily yield of share sheets as a random variable. The goodness-of-fit
test was performed to prove whether it is normally destributed. Supposing this funds were
after that compared with each other to find out by one-way analysis of variance, whether
they are homogenous from the perspective of daily yield. From achieved results compile

the recommendation was for the potential investor.
Key words

collective investment, investment company, mutual funds, analysis, investment

opportunities
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1. Kolektivni investovani

Na finan¢nim trhu je mozno investovat pfimo a nepfimo. Kolektivni investovani se
zatazuje do investovani nepfimého, tj. investovani s vyuzitim spolec¢nosti specializujicich
se na zprostfedkovani investic. Tyto spolecnosti shromazd’uji Gspory drobnych investora

a vytvareji portfolia s produkty, které jsou na trhu k dispozici.

Kolektivni investovani probiha na kapitadlovém trhu a jeho podstatou je shromazd’ovani
penéznich prostiedkli od pfedem neomezeného okruhu pravnickych a fyzickych osob za
ucelem jejich vyuziti k podnikdni na zdklad¢€ principu rozptyleni rizika zpiisobem, ktery
dovoluje zékon. Hlavni motivaci investort je dosazeni efektivni spravy volnych
prostiedkd, diverzifikace, minimalizace rizika a moznost ziskani pfistupu na trhy, které
jsou obvykle vyhrazeny jinym typim investorti (Liska, Gazda, 2004). Rizné typy fondu
jim umoziuji investovat do Siroké palety instrumentl, na které¢ by investofi samotni bud’
svymi prostfedky nebo svymi informacemi a odbornymi védomostmi nebyli schopni
dosdhnout. Zaroven jim tyto fondy svymi Siroce rozprostienymi portfolii nabizeji jista
feseni problému spojenych s nartstajicimi riziky, nestabilitou a kolisavosti cen instrumentt

na finanénich trzich.

Jesté pred tim, nez se investor rozhodne investovat své Uspory do nékteré¢ho ze subjektl
kolektivniho investovani, by mél vzit v ivahu veskerd pozitiva 1 negativa s investici
spojenda a posoudit, jaky pro né¢ho maji vyznam a zda a do jaké miry je ochoten je

akceptovat (Vesela, 2007).

1.1 Vyhody kolektivniho investovani

Jedna z vyhod kolektivniho investovani spociva v diverzifikaci rizika, jiz 1ze dosahnout
Vv profesionalné spravovaném portfoliu, které by se podle pfedmétu investovani fondu mélo
skladat z velkého poctu vynosové na sob& nezavislych ¢i téméf nezavislych instrumentd.
Toto by mélo piispét k eliminaci a rozlozeni rizika celého portfolia takovym zptsobem,
kterého by jediny investor se svymi prostiedky a moznostmi jen stézi dosahl. Pro omezeni

a rozloZeni rizika maji jednotlivé fondy legislativou a statuty stanoveny investi¢ni limity,
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které ptfesné¢ vymezuji maximdlni rozsah investic do urcitého druhu investi¢nich

instrumentu.

Jelikoz fondy obchoduji s instrumenty ve velkych objemech, mohou diky tomu za uréitych

podminek snizit transakéni naklady neboli dosahovat tzv. Gspor z rozsahu.

Drobnym investorim fondy umoziuji jednodussi piistup k trhiim a jejich instrumentim.
Diky tomu se investofi mohou ucastnit investic do instrument na celém svété, aniz by
potiebovali velké kapitdlové ¢i informacni zazemi. Dale jim fondy umoznuji investovat

do instrumentil s vysokymi, jim jinak nedostupnymi cenami.

Manazefi a spravci fondi by méli byt zkuSeni odbornici, ktefi kazdodenné sleduji déni na
kapitalovych trzich, maji k dispozici nejnovéjsi informace a jsou schopni provadét detailni
investicni analyzy. Z tohoto divodu by méla byt zabezpefena profesiondlni spréva

svétené¢ho majetku.

V pfipadé otevienych fondi piedstavuje dalSi pozitivum vyS$S§i a soustavné zajiSténa
likvidita. Tyto fondy jsou povinny na pozadani podilnika od n€ho ve stanoveném terminu
odkoupit podilovy list za cenu odvozenou od aktualni hodnoty majetku fondu piipadajici
na jeden podilovy list. Tato likvidita investovanych prosttedkt je investorovi diky odkupni
povinnosti ze strany fondu zabezpecena, ptestoze si fond pifi odkupu miize uctovat

poplatek.

Diky investicim fond do cennych papirG v riznych zemich mohou investofi dosdhnout
pfipadnych danovych vyhod. Investofi mohou za urcitych podminek participovat na
vyhodach danovych réji, ptipadnych absencich srazkovych dani ¢i pouze na rozdilech

V sazbach dani.

Velkou vyhodu pro investora predstavuje i jednoduché a pohodIné investovani volnych
finan¢nich prostiedkti bez jakychkoliv dalSich tkont a Cinnosti, souvisejicich s tvorbou
a prevrstvovanim svého portfolia. Pokud by investor chtél do financnich instrumentt
investovat samostatné bez pomoci fondu, bylo by to pro n¢j mnohem narocnéjsi.
V soucasné dobé navic instituce kolektivniho investovani nabizeji svym investoriim celou

fadu produktil a sluzeb, napt. automatické reinvestovani vynost, moznost zmeénit fond aj.),

které mohou uspokojit mnoho riznych pfani a potieb investori (Vesela, 2007).
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1.2 Nevyhody kolektivniho investovani

Jelikoz se podilnik podilového fondu nemtize podilet na fizeni fondu a nemtze zasahovat
do tvorby daného portfolia, vznika ¢asto mezi investory a spravci portfolia konflikt zajmii.
Pokud investor nemtize zadnym zpiisobem zasahovat do fizeni fondu, mohou byt jeho

z4jmy poskozeny.

Dalsim negativem kolektivniho investovani jsou poplatky. Investor fondu musi platit rocné
poplatky za spravu svych prosttedki, tzv. manazersky poplatek, ktery se vétSinou pohybuje
v rozmezi od 0,5 % do 2 % aktiv spravovanych fondem. Zpravidla se také plati vstupni
poplatky pii ndkupu a vystupni poplatky ptfi odkupu podilovych listi. Vyse vstupniho
poplatku se pohybuje mezi 0,5 % a 5 % a plati se témét vzdy. Vystupni poplatek se oproti
tomu u velkého poctu fondd neplati. Vysi poplatki by mél investor posuzovat jak ve

vztahu k dosazenému vynosu, tak ve vztahu k ostatnim srovnatelnym fondam.

Podilnik fondu ma omezenou investiéni volnost, coz znamena, Ze nemuze detailné
rozhodovat o jednotlivych titulech, které budou zafazeny do portfolia. Investor si podle
pfedmétu investovani voli pouze druh fondu podle oblasti investic (akcie, dluhopisy,

nemovitosti, odvétvi).

Kazdy investor nese riziko ztraty hodnoty investice diky trZznim pohybim a kolektivni
investovani neni v tomto sméru vyjimkou. Dalsi riziko, které podilnik nese, je riziko
podvodl a ztraty v duisledku nelegalnich a podvodnych transakci. Toto nemuze zcela
odstranit ani sebeefektivnéjsi regulace a legislativa, i kdyZ nesporny vliv na jejich vyskyt

tu bezesporu je.

Tuto formu investovani znevyhodiiuje oproti napf. investovani do bankovnich produktt
neexistence statnich systéml  pojiSténi instrumentl  kolektivniho  investovani

(Vesela, 2007).
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2. Pocatky kolektivniho investovani ve svété

Vysledovat presné pocatky kolektivniho investovani by bylo velmi obtizné, jelikoz
shromazd’ovani finan¢nich prostfedkti drobnych investori za ucelem ziskani SirSich
moznosti a vétsi sily se v déjinach objevuje prakticky od vzniku penéz. Nicméné prvni
zminka o kolektivnim investovani tak, jak se blizi dneSnimu pojeti, se nachazi ve Velké
Britanii v roce 1868. Tehdy byla v Londyné zalozena spole¢nost The Foreign and Colonial
Government Trust, prvni piedchiidce dne$nich podilovych fondi. Ugelem tohoto fondu
bylo poskytnout drobnym investorim stejnou vyhodu, jakou méli velci kapitalisté
V podobé€ rozlozeni rizika mezi mnozstvi riiznych akcii. V 70. letech minulého stoleti se

podobné trusty velice rozsitily jak v Anglii, tak hlavné ve Skotsku.

Revoluce v investovani Siroké vetejnosti ptichazi v roce 1924 s americkym investi¢énim
instrumentem Massachusetts Investors Trust of Boston. Ten uvedl v zivot jednoduchou
myslenku kontinudlniho vydavani a odkupovani podilti fondu, aniz by byl fond kotovan na
burze. Hodnota podilu tudiz dale nezdvisela na nabidce a poptdvce, ale na Cistém
obchodnim jméni fondu. Massachusetts Investors Trust of Boston se 21. bfezna 1924 stal
prvnim otevienym podilovym fondem. Jeho dcisty majetek ¢inil 50 000 dolarti a byl
investovan do 45 akciovych soubort véetné 50 akcii General Motors. V této dobé mél fond
pouze 200 investort, dnes vSak patii k nejvétSim akciovym fondim s majetkem pres 12

mld. US dolara s 85 000 akcionafi (Liska, Gazda, 2004).

2.1 Po¢atKy kolektivniho investovani v Ceské republice

Vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice byl v poslednich desetiletich ovlivnén
ttemi zdsadnimi faktory. Prvnim a zcela zdsadnim impulsem pro vznik kolektivniho
investovani byla kuponovéa privatizace, kterd stidla u zrodu prvnich fondd. V periodé
kuponové privatizace v letech 1993 az 1999 vladly uzaviené typy fondd, vzniklé na
zéklad¢ zakont, upravujicich privatizac¢ni procesy a aktiva téchto fonda byla ziskana za

investi¢ni kupony.

V letech 1999 az 2002 nastalo prechodové obdobi, ve kterém dochazelo k postupnému

vycistovani trhu od neseridznich subjektli a zaroven se zacali objevovat a prosazovat
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oteviené podilové fondy. Jejich pocatky nebyly nijak spjaty S kuponovou privatizaci
ajejich aktiva byla ziskdvana vlozenymi volnymi prosttedky investort.

(Liska, Gazda, 2004).

V roce 1998 byl novelizovan zdkon o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech,
kde nejvyznamnéjsi Casti této novely se tykaly povinné piemény uzavienych podilovych
a investi¢nich fondl na oteviené podilové fondy. Tato pfeména byla podle zdkona povinna
pro fondy, u kterych rozdil mezi vysi ¢istého obchodniho jméni, pifipadajiciho na jeden
podilovy list nebo akcii a trzni cenou, tzv. diskont, pfesdhl béhem prvnich 12 mésict od
nabyti uc¢innosti novely 40 %, v obdobi mezi 13. a 21. mésicem 30 % a pramér poslednich
12 diskontli po 21. mésici od nabyti Uc¢innosti novely pfesdhl 20 %. Tato novela tak
prakticky uzaviela kuponovou éru v ¢eském kolektivnim investovani, nebot’ nejpozdéji do
5 let po jeji uCinnosti mély na eském kapitdlovém trhu zistat pouze oteviené podilové

fondy a nebo jen ty uzaviené a investi¢ni fondy, které byly zalozeny po novele.

Pfeménou investicniho fondu na otevieny sice investor ztrdci moznost hlasovat na valné
hromadég a ucastnit se tak vedeni spolecnosti, na druhé stran¢ vSak ziska pravo kdykoliv
prodat své podilové listy zpét investicni spolecnosti za cenu odpovidajici skute¢né hodnoté

majetku jednoho podilového listu.

Pfeména vétSiny investi¢nich a uzavienych fondil na oteviené podilové fondy méla na trh
otevienych podilovych fondl troji dopad. Prvnim z nich bylo zbrzdéni ptilivu novych
penéz do korunovych podilovych fondt, jelikoz investofi vidéli v otevirani fondu investici,
ktera slibovala diky zdkonnym ustanovenim pii stejném riziku témeét dvojnasobny vynos
oproti nakupu korunovych podilovych listii. Za druhé doslo k obrovskému nartistu majetku
spravované¢ho otevienymi podilovymi fondy a tento narast Sel takika cely na vrub
administrativni Gpravy, kdy se z investi¢niho fondu stal velmi rychle fond otevieny. Ttetim
dopadem, s uréitym casovym odstupem po otevieni prvnich investicnich fondd, se stal
nevyhnutelny odliv majetku. Investofi, ktefi otevirani fond vnimali pouze jako ojedinélou
investicni ptilezitost, pfi prvni prileZitosti pozadali o zpétny odkup a své penize pfemistili
jinam. V pfeménénych fondech tak zustali pouze dlouhodobi investofi (Liska, Gazda,
2004).
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3. Podilové fondy

Jak uvadi Liska, Gazda (2004, s. 473): ,, Podilovy fond je organizacni slozka investicni
spolecnosti, v niz je soustieden cizi majetek, ktery investicni spolecnost spravuje. “ Jelikoz
podilovy fond neni pravnickou osobou, nemize tudiz mit své vlastni jméno, piesto vSak
podle zakona musi byt néjak oznacen. Nazev podilového fondu musi povinné obsahovat
obchodni jméno investi¢ni spole¢nosti, vytvarejici podilovy fond, ddle musi obsahovat
slova ,,podilovy fond*“ a v posledni fad¢ rozliSujici oznaceni, které ho jasn¢ odlisi od

ostatnich podilovych fonda téZe investi¢ni spole¢nosti (Liska, Gazda, 2004).

Myslenka fungovani podilového fondu je velmi jednoducha. Lidé se stejnymi nebo
podobnymi cili investuji své volné prostiedky do spoleéného fondu. Profesiondlni spravce
fondu poté vybere ty investice, které nejlépe pomohou dosahnout cile uvedené ve statutu

fondu. VSichni investofi se podileji proporciondlné na piijmech a ziscich, resp. ztratach,

vvvvv

-----

kategorie cili patii jistota neboli zabezpeéeni hodnoty majetku, vynos a dlouhodoby rust

majetku.

Podle toho, jaky ma podilovy fond cil, investuje manaZer spravcovské spolecnosti do
hotovostnich ekvivalentt, jako jsou produkty penéznich trha, statni pokladniéni poukazky,
depozitni certifikaty aj. nebo do dluhopisti ¢i akcii, pfipadné do kombinace vSech
produktt. Jelikoz existuje velmi mnoho investi¢nich cilii, existuje i velky pocet fonda,

které mohou byt klasifikovany podle rtiznych kritérii (Steigauf, 2003).

3.1 Druhy podilovych fondi

Zakon v Ceské republice rozeznava dva zakladni typy podilovych fondii, a to fondy

oteviené a uzavrené.

Otevieny podilovy fond je charakteristicky tim, Ze pocet vydavanych podilovych listi neni
pfedem limitovan a podilnik mé kdykoliv pravo na odkoupeni podilového listu bez ohledu
na to, zda koupil podilovy list od investi¢ni spole¢nosti nebo od jiného spolecnika. Jinymi

slovy ma investi¢ni spole¢nost povinnost podilovy list od podilnika odkoupit.
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Cena podilového listu je vzdy jeho skute¢nou hodnotou bez ohledu na to, zda jiz uplynula
lhita, kdy investi¢ni spolecnost jesté prodava podilové listy za jejich nominalni hodnotu.
Investi¢ni spole¢nost pak pouziva k jejich odkoupeni prostfedky ulozené na uctu
u depozitare, ktery je veden pro piislusny podilovy fond. Pokud by nastala skute¢nost, ze
na uctu vedeném pro podilovy fond nebude dostatek financnich prostiedkit potfebnych
k proplaceni vSech odkupovanych podilovych listd, musi spole¢nost prodat ¢ast cennych

papird, které tvofi portfolio majetku v podilovém fondu.

Investi¢ni spole¢nost ma povinnost odkoupit podilovy list nejpozdéji do jednoho mésice
ode dne uplatnéni podilnikova naroku na zpétny prodej. Pokud na proplaceni néaroku
podilnika nema investi¢ni spolecnost dostatek penéznich prostredkil, mize k uhradé pouzit
1 penézni prosttedky z vlastniho majetku nebo pfijmout na ucet majetku v podilovém fondu
kratkodoby uvér. Moznost pouziti vlastnich prostfedkli ¢i kratkodobého uvéru vede
k ochrané ostatnich podilnikti otevieného fondu. Pokud se vSak spole¢nost rozhodne
kratkodoby Uvér ptijmout, bude véetné urokd splacen z majetku v podilovém fondu.
Z tohoto divodu je vzdy potieba danou situaci peclivé analyzovat, zejména z hlediska

potieb podilnikd.

V mimotadnych piipadech, kdy je ohrozen zijem ostatnich podilnikli, mize investi¢ni
spole¢nost pozastavit zpétny prodej podilovych listl, nejdéle vSak po dobu tii mésict. Pfi
pozastaveni zpétného prodeje nemlze majitel podilového listu pozadovat jeho odkoupeni.
Pokud vSak jiz uplatnil pravo na jeho odkoupeni, ale podilovy list mu je$t¢ nebyl
proplacen, stanovy se beh lhity pro odkoupeni podilového listu coz znamend, Ze po dobu

pozastaveni lhlita pro odkoupeni nebéZi.

Pozastaveni prodeje podilovych listli je investi¢ni spolecnost povinna neprodlené oznamit
pfislusnému statnimu organu s uvedenim konkrétnich diivodi a vhodnym zplsobem tuto
skute¢nost oznamit podilnikim. Pokud bude pozastaveni v rozporu se zajmy podilniki,
piisluSny statni orgdn ma pravo rozhodnuti o pozastaveni zrusit. Toto rozhodnuti musi byt

vydéano nejpozdéji do tii dnli ode dne doruceni oznadmeni o pozastaveni.

V souvislosti stim, ze majetek fondu je tfeba udrzovat v takové podobé¢, aby byl
obhospodarovatel schopen pribézné uspokojovat pozadavky na zpétny odkup, vznikaji

v otevienych podilovych fondech vazné problémy. Z tohoto diivodu je tfeba vénovat
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dostate¢nou pozornost ocenovani majetku ve fondu a vypoctu majetkové hodnoty. Pokud
fond drzi cenné papiry, které jsou do hodnoty majetku zapocitavany svou pofizovaci
hodnotou, protoze se s mini neobchoduje a proto nemaji kurz, dochazi k poskozovani
podilnik®i, nebot’ jsou podilové listy prodavany a zpétné odkupovany za neredlnou castku.
Tyto neredln¢ ocenéné cenné papiry je investi¢ni spole¢nost nucena odprodat v ptipadé, ze
se prihlasi velké mnozstvi podilnikti pozadujicich zpétny odkup. Tim samoziejmé dojde ke

zna¢nému sniZzeni hodnoty podilového listu (Liska, Gazda, 2004).

V uzavieném podilovém fondu je prodej podilovych listd limitovan, a to bud’ v poctu

vydavanych listli nebo ohrani¢enim doby jejich prodeje.

Omezenim poctu podilovych listlh je stanoveno, kolik podilovych listh ma byt vyti§téno
a jejich prodej probiha do vyprodani vsech podilovych listi. Je-li omezena doba prodeje,
musi investi¢ni spole¢nost po jejim uplynuti prodej podilovych listii ukoncit bez ohledu na

to, zda byly vSechny listy prodany.

Podilnik uzavieného podilového fondu nema pravo na zpétny prodej podilového listu.
Z tohoto diavodu jsou podilové listy uzavienych fondti obchodovany na nékterém vefejném
trhu scennymi papiry. Bézné nastava situace, ze cena podilového listu uzavieného
podilového fondu na vetejném trhu se odliSuje od hodnoty vlastniho jméni, které ptipada
na podilovy list. Cena na vetfejném trhu je ve vétsSiné€ piipadl niz8i nez hodnota vlastniho
jméni na podilovy list a procentualni vyjadieni tohoto rozdilu se nazyva diskont (Liska,

Gazda, 2004).

3.2 Vyhody podilovych fondu

Investovani do podilovych fondi ptedstavuje oproti individualnimu investovani mnoho
vyhod. K zékladnim atributiim, diky kterym jsou podilové fondy tak popularni, patii
diverzifikace, odborna sprava, likvidita, jednoduchost a dostupnost a nizké naklady
(Steigauf, 2003).

Jeden podilovy fond mize mit ve svém portfoliu stovky cennych papirGt od riznych
eminentll a tim dosdhne pozadované trovné diverzifikace, kterou by samostatné drobni

investofi jen t€zko dosahli. Fondy jsou timto schopny rozlozit penize podilnikti do riznych
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cennych papirt a tim snizit ptipadné riziko ztraty zptisobené problémy nékteré spolecnosti

¢i instituce (Steigauf, 2003).

Prvni vyhodou podilového fondu je odbornd sprava. O tom, které investice se maji
nakoupit a které naopak prodat, rozhoduje profesiondlni manazer. Ten ma pfistup
k velkému mnozstvi informaci, analytickych zprav a zkuSenym odbornikiim s cennymi
papiry. Tito manazefi realizuji rozsdhly ekonomicky a finan¢ni vyzkum, studuji
ekonomické reporty firem, analyzuji reporty riznych brokerskych spolecnosti a bezpocet
dal§ich finan¢nich udaji. Jelikoz jen malo investori ma ¢as a moznosti samostatné
spravovat své osobni investice a zkoumat pfitom tisice cennych papird, patii odborna
sprava k velice cennym a drahym sluzbam. Prostfednictvim fondu je tato sluzba dostupna

nejen movitym investoram, ale pravé i investorim drobnym (Steigauf, 2003).

Vyhoda v podobé¢ likvidity znamena, Zze investor muze podily ve fondu kdykoliv prodat

a fond je povinny odkoupit podily investora za hodnotu podilu (Steigauf, 2003).

Dalsi vyhodou je jednoduchost a dostupnost podilovych fondu. Spravcovské spole¢nosti
nabizeji investorim rizné sluzby, které vyrazné zjednodusuji samotny proces investovani
do jejich fondl. Pokud investor pozaduje, mohou se jeho podily vyménit za podily jiného
fondu nebo si investor muze kupovat nové podily pres e-mail, Internet, telefonicky apod.
Dale miize investor vyuzit vyhody spofeni a automaticky pravideln€ investovat do fonda
V ramci riznych spoficich programt, a vytvaret si tak investi¢ni portfolio. Samoziejmosti

je moznost automatické reinvestice vynost do podili fondu (Steigauf, 2003).

Dal8i vyhodou jsou nizké ndklady. | v pfipadé, Ze by investor disponoval dostatkem
volného Casu, zkuSenostmi a znalostmi, které jsou k vybéru vhodnych ziskovych akcii
nevyhnutelné a své volné prostiedky by dokazal spravné diverzifikovat, i tak by to nemohl
realizovat levnéji nez podilovy fond. Fondy maji poplatky u obchodniki spojené
S cennymi papiry podstatné niz§i aZ minimalni a to ztoho divodu, Ze jsou schopni

obchodovat v ur¢itém momentu se sumami prevysujicimi stovky miliont (Steigauf, 2003).
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3.3 Nevyhody podilovych fondi

Jako vétSina véci piinasi sebou investovani do podilovych fondi, kromé mnohych vyhod
I nékteré nevyhody. Ty by mél kazdy investor peclivé zvazit jesté predtim, nez se touto
formou rozhodne investovat. Mezi tyto nevyhody patii zejména skutecnost, Ze investice do
fondu nepodléhaji zakonné ochrané bankovnich vklada, cena za diverzifikaci a mozné

vysoké néaklady (Steigauf, 2003).

Prvni nevyhodou podilovych fondi je neexistence zakonné ochrany. Na rozdil od
bankovnich vkladl nepodléhaji investice do podilovych fondl zdkonné ochrané vkladu
atrzni hodnota podili ve fondu muze v uréitych ptipadech fluktuovat, i kdyz fond
investuje do statnich cennych papird. Podilové fondy jsou v Ceské republice regulované
zakonem o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ktery po spravci fondu
pozaduje, aby investorovi poskytl vSechny informace vedouci k investicnimu rozhodnuti
0 koupi. Ztoho vyplyva, ze zakon o kolektivnim investovani sice ochranuje investice
podilnik®i, zadna regulace vSak nesnizuje riziko poklesu hodnoty investice (Steigauf,

2003).

Druhou nevyhodou je cena za diverzifikaci. V prvni fad¢ je potfeba mit na paméti, Ze
investor neni diverzifikaci uplné chranén pied rizikem ztraty. V ptipadé celkového poklesu
na finan¢nich trzich nevyhnutelné klesnou 1 investorovi podily. Jak uvadi Steigauf (2003,
S. 20): ,,Na jedné strané diverzifikace eliminuje riziko katastrofické ztraty, kterd miize
nastat v pripade, kdy je v drzbé jen jeden cenny papir a jeho hodnota se propadne. Na
druhé strané ta stejnd diverzifikace limituje potencial pro ziskani ,,velkého skore“, které je
mozné v pripade, kdyz je v drzbé jen jeden cenny papir (akcie nebo dluhopis) a jeho

hodnota prudce stoupne.

Dalsi nevyhodou jsou mozné vysoké néklady. Podilové fondy predstavuji nizkonékladovy
zpiisob investovani napiiklad v porovnani sndkupem samostatnych cennych papirt
prostfednictvim brokera. V ptipadé n€kterych fondi mize byt konecna vykonnost v drzbé
podild, po zapocteni prodejnich poplatkii a vysokych operac¢nich nakladi, vyrazné sniZzena.
Z tohoto divodu je nutné si vzdy pied investicnim rozhodnutim podrobné prostudovat

vSechny naklady, které jsou s investovanim do ptislusného fondu spojeny (Steigauf, 2003).
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3.4 Zaméreni podilovych fondi

Pti vybéru typu podilového fondu by si mél kazdy investor polozit otdzku, na jak dlouho
chce investovat a jaké investicni riziko je ochoten podstoupit. Plati, ¢im je vynosnost fondu

vyssi, tim vEtsi je podstupované riziko.

3.4.1 Akciové podilové fondy

Nejvyssi vynosnost, ale také nejveétsi riziko nabizeji fondy akciové, kde jsou
nashromazdéné penize investord pouzity prevazné na nakup akcii. Maji také nejdelsi
investi¢ni horizont, minimaln¢ 5 let. Investor, ktery chce investovat na krat$i dobu, by mél
radéji své uspory vlozit do jiného typu fondd. V kratkém obdobi muze kurz akciovych

podilovych fondi vyrazné kolisat (Novakova, Sobotka, 2011).

Akciové podilové fondy jsou zaméfeny na investice do akcii napfi¢ regiony i sektory.
Z pohledu investi¢ni strategie je lze rozd¢€lit na dva zakladni typy, ristové a dividendové.
V piipad¢ rastovych je pfijem fondu tvofen rozdilem mezi ndkupni a prodejni cenou.
U fondl dividendovych je pak pfijem primarné orientovan na investice do emisi akcii

s vysokou dividendou.

Z pohledu zaméteni investic lze akciové fondy rozdélit na fondy zaméfené na regionalni
investice, napt. Fond severoamerickych akcii ¢i sektorove, napt. Fond biotechnologie.
Podminkou akciového fondu je trvald investice na akciovém trhu minimalné 66 % aktiv, tj.

investice do akcii a instrumenti nesoucich riziko akcii (Liska, Gazda, 2004).

3.4.2 Dluhopisové podilové fondy

Dluhopisové fondy investuji volné prosttedky investori do vladnich ¢i podnikovych
dluhopist. Investofi tyto typy fondi vyuzivaji pro zhodnoceni svych prostfedki na
sttednédobd obdobi, tj. z pravidla 3 az 5 let. Dluhopisy, do kterych tyto fondy investuji,
piindsi vétSinou nizsi vynosy, nez mohou dosahovat akciové fondy. Na druhou stranu ale
plati, Ze mira rizika byvd niZ§i. Dluhopisové fondy nesméji mit mensi podil aktiv

investovanych do dluhopisii nez 90% (Novakova, Sobotka, 2011).
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3.4.3 Fondy penézniho trhu

Fondy penéZzniho trhu jsou vhodné na uloZeni penéz po dobu nékolika mésict az 1 roku.
Tyto fondy obvykle nabizeji stabilni vynosnost, nizké riziko a jejich kurz neprochazi
zadnymi vyraznéj§imi vykyvy. Poplatky za spravu fondl penézniho trhu jsou minimalni.
Fond prostfedky svych investorii pdjcuje na penéznim trhu, uklddd je na terminované
vklady u bank ¢i nakupuje statni dluhopisy s kratkou dobou splatnosti (Novakova,
Sobotka, 2011).

3.4.4 SmiSené podilové fondy

Smisené fondy kombinuji investice do vSech vySe zminénych aktiv a jsou vhodné
pfedevsim pro investory, ktefi vyhledavaji vyvaZenou investi¢ni strategii se sttednédobym
investiénim horizontem. Vzajemny pomér aktiv v portfoliu smiSeného podilového fondu
uréuje jeho rizikovost. Zadny z druhti cennych papirti by vSak nemél piesahnout 60 %
hodnoty portfolia. Vstupni poplatky se pohybuji v rozmezi 2-3 % (Novakova, Sobotka,
2011).
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4. Charakteristika vybranych podilovych fondi

Pro analyzu bylo vybrano dvanact podilovych fondu — ¢tyfi akciové, ¢tyfi dluhopisové
actyii smisené. Podilové fondy jsou spravovany investicnimi spolecnostmi Conseq
Investment Management, a.s., NN Investment Partners Luxemburg S.A., Investi¢ni
kapitalova spole¢nost KB, a.s., Pioneer investi¢ni spole¢nost, a.s. a CSOB Asset

management, a.s.

4.1 Akciové fondy

Conseq - Generali Fond novych ekonomik

Generali Fond novych ekonomik je urCen ptevazné pro zvlasté dynamické investory, ktefi
vyhledévaji ptilezitost pro vysoké zhodnoceni a zaroven pocitaji s vys§Sim rizikem a proto
i s dels$im casovym horizontem, min. 8 let. Cilem tohoto fondu je investovat do
diverzifikovaného globalniho akciového portfolia na trzich, které se vyznacuji zna¢nym
potencialem ristu a zaroveti patii do skupiny tzv. rozvijejicich se ekonomik (CONSEQ ™

Rozhodnuti, které vynasi, 2016).

Tab. 1: Zakladni informace o fondu

Ziakladni informace
Investi¢ni spole¢nost Generali Investments CEE, a.s.
Datum zalozeni 11.10.2001
Ména CzK
Manazersky poplatek 2,00 % ro¢né z objemu investice

Zdroj: Vlastni zpracovani

NN Fond evropskvch akecii

NN Fond evropskych akcii investuje do Siroké Skaly rtizné¢ zaméfenych mezinarodnich
spole€nosti v evropském regionu, které jsou ve svém oboru lidry na trhu. Tyto podniky
jsou priznivé hodnoceny ptedevsim diky dobrym obchodnim modelim a velkym

finan¢nim rezervam (ING Penize na spravném mist¢, 2016).
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Tab.2: Zakladni informace o fondu

Zakladni informace

) NN Investment Partners
Investi¢ni spole¢nost
Luxembourg S.A.

Datum zalozeni 1.1.2001
Ména CzK
Manazersky poplatek 2,13 % ro¢né z objemu investice

Zdroj: Vlastni zpracovani

AMUNDI FUNDS EQUITY US RELATIVE VALUE

Tento fond usiluje o dlouhodoby kapitalovy rist prostfednictvim investic alesponn 67 %
svych celkovych aktiv do akcii podhodnocenych spolecnosti. Tyto spole¢nosti jsou ze
Spojenych stati a jsou kotované na regulovaném trhu v USA nebo v nékteré ze zemi

OECD (IKS KB, 2016).

Tab. 3: Zdkladni informace o fondu

Zakladni informace

) Investi¢ni kapitalova spolecnost
Investi¢ni spole¢nost
KB, a.s.
Datum zalozeni 20.12.2007
Ména CzZK
Manazersky poplatek 1,70 % rocné z objemu investice

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pioneer - akciovy fond

Pioneer — akciovy fond vytvafi vynosy prostfednictvim investic do akcii v ramci
globélniho trhu. Fond vyhledava investice do spolecnosti napti¢ celou fadou sektort
aodvétvi a zajiStuje investice v cizi méné proti ménovému riziku prostfednictvim

instrumentd devizového trhu (PIONEER Investments, 2016).
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Tab. 4: Zakladni informace o fondu

Zakladni informace
Investi¢ni spole¢nost Pioneer investi¢ni spolec¢nost, a.s
Datum zalozeni 20.11.2000
M¢éna CzZK
Manazersky poplatek 2,00 % rocn¢€ z objemu investice

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2 Dluhopisové fondy

Conseq - Generali Fond korporatnich dluhopist

Generali Fond korporatnich dluhopisit je vhodny pro mén€ konzervativni investory
S investicnim horizontem nejméné 3 let. Portfolio fondu obsahuje kvalitni korporatni
dluhopisy zejména ze zemi stfedni a vychodni Evropy (CONSEQ ™ Rozhodnuti, které
vynasi, 2016).

Tab. 5: Zdkladni informace o fondu

Zakladni informace
Investi¢ni spoleénost Generali Investments CEE, a.s.
Datum zalozeni 15.11.2001
Ména CzK
Manazersky poplatek 1,50 % ro¢né€ z objemu investice

Zdroj: Vlastni zpracovani

CSOB Stiedn&dobych dluhopisii

CSOB Sttednédobych dluhopist je dluhopisovy fond, ktery investuje pfevazné do Geskych
statnich dluhopist. Jeho cilem je pfinaset zhodnoceni odpovidajici vyvoji kratkodobych

a sttednédobych dluhopist, které patii mezi nejméné rizikové typy dluhopisu, proto se

o 24
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Tab. 6: Zdkladni informace o fondu

Zakladni informace

. CSOB Asset management, a.s.,
Investi¢ni spole¢nost )
Investicni spole¢nost

Datum zalozeni 1.12.1990
Ména CzK
Manazersky poplatek 1,00 % ro¢n¢ z objemu investice

Zdroj: Vlastni zpracovani

KB DLUHOPISOVY

Tento fond nabizi investorim zhodnoceni volnych prosttedkll prostfednictvim investic do
portfolia  Ceskych statnich  dluhopisi. Fond je vysoce konkurenceschopny
a v mezinarodnim Zzebiicku spolec¢nosti Lipper obdrzel fond nejvy$si mozné hodnoceni

z hlediska uchovani hodnoty majetku investort (IKS KB, 2016).

Tab. 7: Zdkladni informace o fondu

Zakladni informace
Investi¢ni spolec¢nost Investi¢ni kapitalova spolecnost
KB, a.s.
Datum zalozeni 1.3.2007
Ména CzK
Manazersky poplatek 1,00 % ro¢né& z objemu investice

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pioneer Funds - dluhopisovy - strategicky

Tento fond usiluje o poskytnuti vysoké hladiny béZzného zisku ve stfednédobém az
dlouhodobém horizontu investovanim nejméné 80% svych aktiv do dluhopist. Diky vice
nez 1 000 titult v portfoliu je velmi siln€ chranén proti riziku piipadného bankrotu nekteré

z firem (PIONEER Investments, 2016).
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Tab. 8: Zdkladni informace o fondu

Zakladni informace
Investi¢ni spolecnost Pioneer investi¢ni spolec¢nost, a.s
Datum zalozeni 19.7.2011
Ména CzK
Manazersky poplatek 1,00 % ro¢né z objemu investice

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3 Smisené fondy

Conseq - Generali Fond balancovany konzervativni

Tento fond je ur€en pro investory, ktefi preferuji vyvazeny pomér mezi vysi o¢ekavaného
vynosu, mirou investi¢niho rizika a potfebnym casovym horizontem, v tomto ptipadé
stanovenym nejméné na 5 let. Portfolio fondu je rozlozeno mezi akciovou a dluhopisovou
¢ast, pricemz podil akcii dosahuje maximalne 30 %. Akciova ¢ast je Siroce diverzifikovana

jak regionalng, tak i sektorové (CONSEQ ™ Rozhodnuti, které vynasi, 2016).

Tab. 9: Zdkladni informace o fondu

Ziakladni informace
Investi¢ni spole¢nost Generali Investments CEE, a.s.
Datum zalozeni 1.1.1998
Ména CzK
Manazersky poplatek 1,90% rocné z objemu investice

Zdroj: Vlastni zpracovani

CSOB stiedoevropsky

CSOB sttedoevropsky fond si do svého portfolia vybira akcie a dluhopisy zejména ze
sttedoevropského regionu, je vSak schopen vyuzit ptilezitosti také z dalSich velkych trhii

vychodni Evropy (CSOB, 2016).
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Tab. 10: Zdkladni informace o fondu

Zakladni informace

Investi¢ni spolecnost

CSOB Asset management, a.s.,

Investi¢ni spole¢nost

Datum zalozeni 1.10.1993
Ména CzK
Manazersky poplatek 2,00 % rocn¢ z objemu investice

Zdroj: Vlastni zpracovani

IKS BALANCOVANY - DYNAMICKY

Tento fond vyhledava investi¢ni pfilezitosti na dluhopisovych a akciovych trzich stiedni
avychodni Evropy s ohledem na stavajici/ocekavanou ekonomickou situaci. V jeho
portfoliu pak dominuje vzdy ta slozka, pro niz jsou okolnosti piiznivéj$i. Pomér mezi
akciemi a dluhopisy je dan statutem fondu. Akciova ¢ast musi tvofit vzdy minimalné 30 %

portfolia a podil dluhopisové slozky nesmi presahnout hranici 70 % (IKS KB, 2016).

Tab. 11: Zdkladni informace o fondu

Zakladni informace

Investi¢ni spolecnost

Investi¢ni kapitalova spolecnost

KB, a.s.
Datum zalozeni 22.9.1997
Meéna CzK
Manazersky poplatek 1,60 % rocné€ z objemu investice

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pioneer - dynamicky fond

Pioneer dynamicky fond vytvati zhodnoceni prostiednictvim akciové a dluhopisové Casti
portfolia a je tudiz klasifikovan jako balancovany fond s agresivnim portfoliem. To
Znamena, Ze cilovy podil akcii mlZe dosahovat kolem 55 % celkového portfolia.
V akciové casti portfolia dominuji akcie ze vSech pfednich evropskych trhii a klicovych

sektorti. V dluhopisové Gasti se nachazeji tuzemské dluhopisy emitované CNB nebo MF

CR (PIONEER Investments, 2016).

27




Tab. 12: Zdkladni informace o fondu

Zakladni informace
Investi¢ni spole¢nost Pioneer investi¢ni spolecnost, a.s
Datum zalozeni 3.11.1995
M¢éna CzZK
Manazersky poplatek 2,00 % ro¢né z objemu investice

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.4 Popisné charakteristiky

Zakladni pouzivanou veli¢inou je cena podilového listu v ¢ase t v K¢, oznacena jako Px.
Z ni byl vypocten denni vynos Vi = (P; — Pi1) / P1. Zdrojem Casovych fad cen P; byly,
u jednotlivych fondi, webové stranky investi¢nich spole¢nosti, které je spravuji. V tabulce
13 jsou uvedeny zakladni popisné charakteristiky dennich vynosi. Pismeny A, D nebo

S jsou oznaceny aktiva fondl: A = akciovy, D = dluhopisovy a S = smiseny.

Tab. 13: Popisné charakteristiky

Spolec¢nost Poéet' ] Pramér *10° Median *10* Rozptyl *10°
pozorovani

A - Conseq 753 -0,931 -4,085 7,896
A-KB 750 6,999 7,341 7,181
A -ING 765 -3,973 -5,682 7,807
A - Pioneer 830 -5,130 -9,187 4,380
D - Conseq 753 -1,444 -2,595 0,223
D-KB 741 2,063 2,335 0,163
D - CSOB 728 -2,174 -2,084 0,232
D - Pioneer 841 -1,680 -2,503 0,138
S - Conseq 753 -1,784 -2,984 0,471
S-KB 733 1,195 3,388 4,297
S-CSOB 729 -2,972 -1,384 2,812
S - Pioneer 741 -0,090 0,956 3,735

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5. Analyza denniho vynosu

Vybrané podilové fondy budou nyni zkoumany =z pohledu denniho vynosu jejich
podilovych listi coby nahodna veli¢ina. Nejprve se, v testu dobré shody, konkrétné testem
Kolmogorova-Smirnova, zjisti, zda maji sledované veli¢iny normalni rozdéleni. Dale se
bude testovat, zda denni vynosy maji shodné stfedni hodnoty (nejprve v ramci skupiny
aktiv a poté v jednotlivych investi¢nich spolecnostech). Shodnost sttednich hodnot dennich
vynost se bude testovat analyzou rozptylu (ANOVA). Veskeré vypocty byly provadény
v programu STATGRAPHICS Centurion XVII na jednoprocentni hladin¢ vyznamnosti.

5.1 Test dobré shody

Konstrukce nékterych odhadt charakteristik zdkladniho souboru a testii hypotéz je vazana
na predpoklad, Ze rozd¢€leni zakladniho souboru, z n¢hoz byl vybérovy soubor potizen, je
ur¢itého konkrétniho typu. Je tedy nutno nalézt takové rozdé€leni, které by odpovidalo

provedenému ndhodnému vybéru a slouZilo tak jako teoreticky model.

Volba teoretického rozdéleni je provadéna bud’ na zakladé nékterych vécnych tvah
0 sledovaném jevu, popiipad¢ na zakladé odhadu typu teoretického rozdéleni z grafického
vyobrazeni vybérového rozdéleni Cetnosti. Tato volba vSak nemusi byt vzdy spravna,
aproto je aktudlni ovéfit shodu empirického rozdéleni s teoretickym vhodnym testem —

testem dobré shody.

V tomto piipadé se piedpoklada, Zze denni vynosy vybérového souboru budou normalniho
rozdéleni. Normalni rozdé€leni, nazyvané téz Gaussovo rozdé€leni, je nejvice pouzivanym
rozdélenim pro modelovani ndhodného chovani proménnych. Je tomu tak ptedevSim
z divodu, ze pomoci tohoto rozdéleni miizeme s uspokojivym pfiblizenim modelovat
mnoho sledovanych proménnych. Ddle ztoho divodu, ze nékteré jiné proménné lze

jednoduchou transformaci prevést na proménnou s normalnim rozdélenim (Hendl, 2004).

Na 1% hladiné vyznamnosti byl proveden test dobré shody pomoci Kolmogorova-

Smirnova testu normality (Hendl, 2004) s nasledujicimi hypotézami:
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Ho: denni vynos ma normalni rozdéleni
Hi: non Hyg

Tab. 14: Test dobré shody

Spole¢nost P —Value
A - Conseq 0,708
A -KB 0,903
A-ING 0,174
A - Pioneer 0,476
D - Conseq 0,011
D-KB 0,060
D - CSOB 0,079
D - Pioneer 0,490
S - Conseq 0,489
S-KB 0,826
S-CSOB 0,622
S - Pioneer 0,584

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky cislo 14 je zfejmé, ze veSkeré hodnoty P-Value jsou veétsi nez hladina

vyznamnosti. Z tohoto diivodu nezamitadme hypotézu Hp a nepfijimame hypotézu Hj.

Lze tedy fici, Ze u vSech podilovych fondli mé4 denni vynos normalni rozdéleni.

5.2 ANOVA

Analyza rozptylu neboli ANOVA porovnava stfedni hodnoty nezavislych nahodnych
vybért. Nejprve bude testovana shoda stfednich hodnot u vSech akciovych fondl, poté
u dluhopisovych a smisenych. Timto testem bude ovéieno, zda se stiedni hodnota denniho

vynosu V jednotlivych skupinach statisticky vyznamné lisi.

Predpokladem pro to, aby ANOVA byla proveditelna, je, Ze ndhodné vybéry pochazi
z normalniho rozdéleni a maji shodné rozptyly. K ovéfeni hypotézy o shodé¢ rozptyla byl

pouzit Bartlettav test (Hendl, 2004).
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Nejprve se provede Bartlettiiv test na podilovych fondech podle tfid aktiv a nasledné na
fondech v jednotlivych investi¢nich spole¢nostech. Normalita vybért byla jiz ovéfena

v kapitole 5.1. Vysledky jsou v nasledujicich tabulkach s témito hypotézami:
Ho: nahodné vybéry maji shodné rozptyly
Hi: non Hyg

Tab. 15: Bartlettuy test - akciové fondy

Smérodatna | Smérodatna

Porovnani jednotlivych dvojic odchylkal | odchylka 2 P-Value

A_Conseq/ A_ING 0,0064 0,0062 0,53
A_Conseq/ A_KB 0,0064 0,0060 0,07
A _Conseq/ A _Pioneer 0,0064 0,0046 0
A_ING/A_KB 0,0062 0,0060 0,23
A_ING / A_Pioneer 0,0062 0,0046 0
A_KB/ A_Pioneer 0,0060 0,0046 0
Bartlettiav test 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky cislo 15 je zfejmé, Ze naptiklad akciové podilové fondy spolec¢nosti Conseq
a ING shodny rozptyl denniho vynosu maji (P-Value je vétsi nez 1 %), ale napiiklad
podilové fondy spolecnosti Conseq a Pioneer jiz shodny rozptyl dennich vynosii nemayji.
Z tohoto divodu se P-Value v Bartlettové testu rovna nule, ktera je mensi nez hladina

vyznamnosti 1 %, tudiZ zamitdme Ho a pfijimame Hj.

Jelikoz nebyla prokazana shoda rozptyl, nelze u akciovych fondi analyzu rozptylu

provést.

Stejnému testu byly podrobeny i fondy dluhopisové a smisené. Jak je patrné z tabulek 16
a 17, nesplnily hypotézu o shod¢ rozptyli dennich vynost ani ostatni fondy. Stejné jako
v ptipad¢ akciovych fondl se najdou dvojice se shodnymi rozptyly. Jsou to naptiklad
dluhopisové podilové fondy spolecnosti Conseq a Pioneer a smiSené¢ podilové fondy

spole¢nosti CSOB a Pioneer, bohuzel viak existuji dvojice, kde rozptyly shodné nejsou.
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Tab. 16: Bartlettiiv test — dluhopisové fondy

Smérodatna | Smérodatna

Porovnani jednotlivych dvojic odchylka 1 | odchylka 2 P-Value
T_D_Conseq/ T_D_CSOB 0,0008 0,0006 0
T D Conseq/T_D KB 0,0008 0,0007 0,11
T D Conseq/T_D_Pioneer 0,0008 0,0007 0,41
T_D_CSOB/T_D_KB 0,0006 0,0007 0
T_D_CSOB/T_D_Pioneer 0,0006 0,0007 0
T D KB/T_D_Pioneer 0,0007 0,0007 0,44

Bartlettiv test 0

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tab. 17: Bartlettiy test — smisSené fondy
Smérodatna | Smérodatna

Porovnani jednotlivych dvojic odchylka 1 | odchylka 2 P-Value
T_S Conseq/T_S_CSOB 0,0014 0,0038 0
T_S Conseq/T_S_KB 0,0014 0,0044 0
T_S Conseq/ T_S_Pioneer 0,0014 0,0041 0
T S CSOB/T_S KB 0,0038 0,0044 0
T_S CSOB/T_S_Pioneer 0,0038 0,0041 0,03
T_S KB/T_S_Pioneer 0,0044 0,0041 0,02

Bartlettiv test 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jelikoz se u zadnych ze skupin fondl neprokdzala shoda rozptylli, nelze provést analyzu

rozptylu.

Dale se bude Bartlettovym testem zkoumat shoda rozptylii dennich vynost u podilovych
fondt v jednotlivych spole¢nostech. Jelikoz jeden fond je akciovy, druhy dluhopisovy

a treti smiseny, ptfedpoklada se, Ze rozptyly jejich dennich vynost stejné nebudou.

Z tabulky 18 je zfejmé, Ze piedpoklad neshody rozptyl se potvrdil. Akciové fondy

skutecné maji nejvétsi rozptyl oproti jinym podilovym fondim.
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Tab. 18: Bartlettitv test fondii spoleénosti Conseq

Smérodatna | Smérodatna
Porovnani jednotlivych fondu P-Value
odchylkal | odchylka 2
A Conseq/ D_Conseq 0,0064 0,0007 0
A Conseq/S_Conseq 0,0064 0,0014 0
D_Conseq/ S_Conseq 0,0007 0,0014 0
Bartlettiiv test 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro ilustraci a lepsi pochopeni problematiky shody rozptylt je zde vyobrazen krabicovy
graf (ang. Box and Whisker Plot), ktery umoznuje posoudit rozlozeni dat podle velikosti
pomoci kvartild, ¢imZ se poukazuje na pfipadnou asymetrii. Jeho pfednosti je vyznacovani
odlehlych hodnot, a pokud je v jednom obrazku vice digramt (jako v tomto ptipad¢), pak
se da dobie posoudit i variabilita (Budikova, 2010).

Na obrazku ¢islo 1 jsou diagramy podilovych fonda spolec¢nosti Conseq. Z nich je patrné,

ze tadove nejvetsi volatilitu denniho vynosu vykazuje fond akciovy.

Krabicovy graf
T T T T T
A_Conseq | —— " —
D_Conseq Lo ]—‘-
S_Conseq )—|::|_1
1 1 1 1 1
-15 5 5 15

25
(X'0,001)

Obrazek 1: Rozptyly dennich vynosii podilovych fondii spoleCnosti Conseq
Zdroj: STATGRAPHICS Centurion XVII

Stejny test byl proveden i u investi¢nich spole¢nosti Pionner a.s. a KB a.s. Vysledky testti
jsou zobrazeny v tabulkach 19 a 20. Jasnou piedstavu o velikosti jednotlivych rozptyld

ziska Ctenar z obrazkud 2 a 3.

33



Tab. 19: Bartlettitv test fondii spoleénosti Pioneer

Smérodatna | Smérodatna
Porovnani jednotlivych fonda P-Value
odchylka 1l | odchylka 2
S _Pioneer / D_Pioneer 0,0041 0,0007 0
S _Pioneer / A_Pioneer 0,0041 0,0046 0,0008
D_Pioneer / A_Pioneer 0,0007 0,0046 0
Bartlettiiv test 0
Zdroj: Vlastni zpracovani
Krabicovy graf
A_Pioneer P [+ !
D_Pioneer )—|:|:|—1
S_Pioneer ——— 4 —]
n 7 s 1 s o 13
(X0,001)
Obrazek 2: Rozptyly dennich vynosii podilovych fondii spolec¢nosti Pioneer
Zdroj: STATGRAPHICS Centurion
Tab. 20: Bartlettitv test fondii spoleénosti KB
Smérodatna | Smérodatna
Porovnani jednotlivych fondi P-Value
odchylkal | odchylka 2
A KB/D_KB 0,0060 0,0007 0
A KB/S KB 0,0060 0,0044 0
D KB/S KB 0,0007 0,0044 0
Bartlettiv test 0

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Krabicovy graf

T T T T T T T
A_KB f " I
D_KB Q_| N
S_KB b 4 —
1 1 1 1 1 1 1
16 -11 6 1 4 14
(X 0,001)

Obrazek 3: Rozptyly dennich vynosii podilovych fondii spole¢nosti KB

Zdroj: STATGRAPHICS Centurion

Z obou tabulek jasné vyplyva, Ze rozptyly dennich vynost V jednotlivych spole¢nostech
nejsou shodné. Jak v ptipadé investi¢ni spole¢nosti Pioneer, tak ve spole¢nosti KB maji
nejvetsi rozptyl dennich vynost akciové fondy. Opét 1 zde se tedy potvrdil predpoklad, ze
akciové fondy maji nejvétsi volatilitu dennich vynosti a s tim spojené nejvétsi riziko.
Z divodu toho, ze Bartlettiiv test ani v jednom ptipadé shodu rozptylti neprokazal, nelze

ani u jedné z investi¢nich spolec¢nosti provést test ANOVA.

Z ptedeslych vysledkd plyne, Ze shoda rozptyli nebyla prokdzéna ani u jedné ze skupin
podilovych fondl a test ANOVA tudiz nelze provést. Aby bylo moZzné analyzu rozptylu
otestovat, byl v dané skupiné snizen pocet porovnavanych vybéru tak, aby zbyvajici

vybéry shodu rozptyli vykazovaly.

Ze skupiny akciovych podilovych fondii byl proto vytfazen fond spolecnosti Pioneer.
Z tabulky c¢islo 15 vyplyva, ze prave tento fond vykazuje statisticky vyznamné odlisny
rozptyl od rozptyll ostatnich fondii. Po vyjmuti tohoto fondu se Bartlettovym testem
(P-Value = 0,1871) shoda rozptylt prokazala.

Stejnd redukce byla provedena i u fondh dluhopisovych a smiSenych. Ze skupiny
dluhopisovych fondi byl vyfazen fond spole¢nosti CSOB, viz tabulka 16. P-Value se
V tomto piipade rovna 0,2943 a test ANOVA Ize tudiz provést.
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Aby Bartlettiv test prokazal shodu rozptyld i u smisenych podilovych fondii, musely by
byt vyfazeny fondy dva. Jak vyplyva z tabulky 17, statisticky odli$ny rozptyl vykazuje jak
fond spolecnosti Conseq tak fond spolecnosti KB. V tomto ptipad¢ by se dale porovnaval
pouze dvou vybérovy soubor, coZ by pro tento vyzkum nebylo zajimavé a pfinosné. Z toho
divodu nebude analyza rozptylu u smisenych podilovych fondi provedena. Ze stejného
divodu nebude provedena ANOVA ani ve skupiné fondl podle investi¢nich spole¢nosti,

které je spravuji. V testu shody rozptyll byly stanoveny nasledujici hypotézy:
Ho: stfedni hodnoty dennich vynosi jsou stejné
Hi: non Hg

P-Value se u akciovych fondt rovna 0,0002, tudiz zamitdme hypotézu Hy a pfijimame
hypotézu Hj. Shoda stfednich hodnot dennich vynosii se tedy neprokazala. Jednim
z vysledkd, které program STATGRAPHICS Centurion XVII vytvaii, je tabulka ¢islo 21.
Zde jsou zkoumané vybéry sefazeny vzestupné podle velikosti vybérového priméru a jsou
zde vyznaceny homogenni podskupiny vybérd, z hlediska zkoumané veli¢iny. Pokud se
znak ,,X* nachazi v pomyslném prvnim sloupci, odpovida veli¢ina homogenni podskupiné

(stejné stfedni hodnoty).

Tab. 21: Homogenni podskupiny porovndavanych vybéri

Porovnavané Pocet Sti‘edni Homogenni
vybéry pozorovani hodnota skupina
A_ING 688 -0,00051 X
A_Conseq 676 -0,00018 X

A KB 675 0,00085 X

Zdroj: Vlastni zpracovani

U dluhopisovych fondi se téz neprokazala shoda stfednich hodnot (P-Value = 0). Jak je
vidét z tabulky 22, vykazuje statisticky odliSnou stfedni hodnotu, stejné jako u akciovych
fondt, fond KB.
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Tab. 22: Homogenni podskupiny porovndvanych vybérii

Porovnavané Pocet Sti‘edni Homogenni
vybéry pozorovani | hodnota*10° |  skupina
D_Pioneer 756 -0,204 X
D_Conseq 700 -0,203 X
D_KB 666 0,221 X

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zavér
Jednotlivé fondy byly rozdéleny do dvou skupin - podle segmentu (akciové, dluhopisové,

smiSené) a podle investi¢ni spolecnosti, kterd fond spravuje.

Bylo zjisténo, Ze stfedni hodnotu dennich vynosii Ize u vSech fondG povazovat za
nahodnou veli¢inu s normalnim rozdélenim. Normalita je nutnym ptedpokladem analyzy

rozptylu, pomoci které byly porovnany stfedni hodnoty dennich vynosi.

Dalsi podminkou pro provedeni analyzy rozptylu je shoda rozptyli zkoumanych veli¢in.
Tato podminka nebyla u Zadné ze skupin splnéna a podilové fondy vykazovaly statisticky

vyznamné rozdily vybérovych rozptyli. Z tohoto diivodu nemohl byt nikde proveden test

ANOVA.

Po dalsim zkoumani byl z kazdé ze zvolenych skupin vyfazen ten vybér, jehoz rozptyl
V porovnani se vSemi ostatnimi vykazoval statisticky vyznamny rozdil. Nasledn¢ byl, touto
redukci poc¢tu zkoumanych vybért, splnén piedpoklad shody rozptyli a analyza rozptylu

mohla byt provedena.

U akciovych podilovych fondi bylo zjisténo, ze fondy investi¢nich spolecnosti Conseq
a ING vykazuji homogenitu (maji stejné stiedni hodnoty denniho vynosu) a od podilového
fondu KB se vtéto charakteristice oba statisticky vyznamné lisi. U dluhopisovych
podilovych fonda byla prokazana homogenita u fondt investi¢nich spolecnosti Pioneer
a Conseq a fond spolecnosti KB se od nich také statisticky vyznamné lisil. Na smiSenych
podilovych fondech nemohla byt analyza rozptylu provedena, jelikoZ ani po redukci poctu

zkoumanych vybéri, nesplnily pfedpoklad shody rozptyla.

Analyza rozptyli nebyla provedena ani u skupin fondi podle investi¢nich spolecnosti,

které je spravuji. Po odebrani jednoho fondu zbyly pouze dva vybéry. Pivodnim zdmérem

-----

Z pohledu zkouméani dennich vynosu se provedenymi testy prokézalo, ze nékteré podilové
fondy homogenni jsou, ale celkové se od sebe statisticky vyznamné 1i8i. Z toho plyne, Ze
by investor mél, pied ptipadnou investici, zvazit vybér fondu, do kterého bude investovat.
Véci dal§iho zkoumani by mohlo byt, z jakého diivodu tomu tak je. Zda je to zplisobeno

naptiklad zvolenou investi¢ni strategii ¢i jejich portfoliem apod.
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