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Vynosnost a riziko vybranych podilovych fondi

Return and Risk sof selected manual funds

Souhrn

Tato diplomova prace se zabyva analyzou a porovnanim vysledkt péti akciovych fonda za

obdobi 2008 - 2012.

V prvni ¢asti této prace je detailn€ popsana historie a principy kolektivniho investovani

v Evropské unii a CR.

V praktické casti jsou jednotlivé akciové fondy charakterizovany na zaklad¢ strategie,
portfolia, jmenovité hodnoty podilového listu, vstupnich a vystupnich podminek. Dalsi ¢ast
prace je vénovana analyze jednotlivych fondl zhlediska vykonnosti, rizikovosti

a nakladovost.

pro investora obeznameného s riziky investovani do akciovych fondu.

Summary

This diploma thesis deals with analysis and comparing of results of five equity funds

during years 2008 — 2012.

In the first part of the thesis the history and principles of collective investment are

described in detail for European Union and the Czech Republic.

In the practical part of the thesis individual equity funds are characterized on the basis
of strategy, portfolio, nominal value of the unit trust, input and output conditions. In
the following part of the thesis I devote to analysis of the individual funds from the point

of view of efficiency, risk and cost.

Finally, the individual funds are compared, described and then it is chosen the most

successful one for the investor who knows risks of investing in stock funds.



Klic¢ova slova: Kolektivni investovani, podilovy fond, podilovy list, vynosnost, volatilita,

nakladovost, portfolio, strategie

Keywords: Collective investments, mutual fund, mutual fund unit, return, volatility,

moodiness, portfolio, strategy



UVOD ..ttt ettt ettt et s bt ettt b et ebtesbe et e 10
CIL PRACE A METODIKA .....ccotiimiiimrimriseesseessseessssssesssssssesssssssssssssessssessssesees 11

B RO 1 1 o) v 1o USSR 11
2.2 MEtOAIKA PIACE. ... ceeiiieieiie et eciiee ettt e et e et e e e tee e e teeessteeessaeeessaeensseeessseesnsseesnseeennses 11
TEORETICKA CAST ..ottt 13
3.1 Historie podilovych fondll ..........cccooriiiiiiiiiiiie e 13
3.2 Fondy kolektivniho investovani v EU .........cccccoieiiiiiiiiiicie e 14
3.3 Kolektivniho investovani v Ceské republice ...........coooveeueueeeieeeeeeeeeeeeee e, 15
3.3.1 Vyhody kolektivniho inVeStOVANI .........ccceeviieeiieniieiiieiecie e 16
3.3.2 Nevyhody kolektiviniho investovVAN..........cccoeeiieriieriieiiecieeiecceee e 16
3.3.3 Pravni Gprava kolektivniho investovani v CR..........coovvmiverieeeeeeee e 17

3.4 Subjekty kolektiviniho INVEStOVANT.........eeeviieeiieeiieece e 17
3.4.1 Investiond fONd......oiiiriiiiiiieieee e 17

3. 4.2 POAILOVY TONA ..ottt e 18
3.4.3 Statut fondu kolektivniho InVeStOVANT..........cooviieiiiniiiiiiiicceceee 19
3.4.4. Depozitai fondu kolektivniho Investovani ...........cccceeveveeecieerciienieeeee e, 20
3.4.5 Standardni a specialni fondy .........cccoveeiiieeiiiiicieeee e 20
3.4.5.1 Standardni fond ..........cccooviiiiiiiniii e 20

3.4.5.2 Specialni fond.........cooouiiiiiiiiiiiiee e 21

3.5 Zakladni déleni podilovych fondil ..........coovieeiiiieiiiieee e 22
3.6 FOndy @ POPlatKy.....ooeeeiieceiieee e e 27
3.7 Teorie portfolia a INVEStICNT STrAtEZIC.......eerureeiieriieeiieeie ettt ettt 27
3.7.1 Rozhodovani portfoliovych investorli..........eecueevuieriienieniieieeiceee e 31
3.7.2 INVESHICNT StrAtEEIC.....eeeiviieeiiieeeiieeeieeeieeeeteeeeereeeteeeetreeeaaeesbeeesnreeesaseeennnes 32

3.8 M¢éteni vykonnosti fondu a investicniho riziKa...........cccveeevieerciiieniiiecieeceeeeeeeee, 34
3.8.1 VYKONNOSE ..ottt ettt ettt st e e eseeenbeensee e 34
3.8.2 VOIatIlItaA ..ottt 35
3.8.3 Ukazatel nakladovosti fondil - TER .......cccoiiiiiiiiiiiieceee 37
3.8.4 Riziko platebni NeSChOPNOST ...ccvvieeiiieeiiieciie e 37

3.9 Burza cennych papirti Praha, a. S. ......ccoooiiiiiiiiiiiieee e 38



30T HISTOTIE oo 38

3.9.2 BUIZOVIT TAQ ..nviiiiiiieiieieeieecete e 38

3.9.3 CLENSEVI. - cevorereieaiente it 39

4 PRAKTICKA CAST ..ottt 40
4.1 Charakteristika vybranych podilovych fondl..........ccoocveeiiieiiiniiiiiieieeeee, 40
4.1.1 ING International Cesky akciovy fond ............ocooeeeeeeeeeeeeeeeeeerseseseeeeeene 40

4.1.2 CSOB AKCIOVY MUX....eeveeeeeeeeeeeeeeeeee e 42

4.1.3 Global Stocks FF ..ot 44

4.1.4 Raiffeisenbank Cesky akciovy fOnd..........ooovevvveeeeeeeieeeeeeeeeeer e 46

4.1.5 KB @KCIOVY . utieitieiieeiieeiie ettt ettt ettt ettt ettt eesbeeaeesabeeseesnseeseenasaens 48

4.2 Analyza vysledkl vybranych podilovych fondii..........ccceeviiieiiiiiiiiieieeeeceee 51
4.2.1 ING International Cesky akciovy fond ...........cooeeveeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen 51

4.2.2 CSOB GKCIOVY MX ..o 53

4.2.3 Global StOCKS FF ....ouiiiiiiiiieieeeeeee et 55

4.2 .4 Raiffeisenbank Cesky akciovy FONd..........ooovevimeeeeieeeeeeeeeeeeeeeee e 58

4.2.5 KB QKCIOVY ..eutieiieiieitieiieie ettt ettt ettt et ettt et saeeteeneesaeenseeneenneenes 59

5 ZHODNOCENI VYSLEDKU.....cocottitmrimmrimrimeesseessneessesssesssessssssssesssssssssssssssenas 62
5.1 Porovnani vykonnosti jednotlivych fondul...........coeeveeviiiiiiniiieieicceecee e 62
5.2 Porovnani rizikovosti jednotlivych fondl..........cccoeeieviiiiiiiniieiieeeeeeen 64
5.3 Porovnani nakladovosti jednotlivych fondl .........cccooeiieiiiiiniiiieeeee, 64

6 ZAVER ... 66
7 SEZNAM POUZITYCH ZDROJU ....ccoeouuiiirririeiseiieeeiesiseeiseesssessss s esesssesssne 68
8 SEZNAM GRAFU ....coiiiiiiiiieieiiesiies ettt 71
9 SEZNAM TABULEK ....ooitiiiiiietee ettt 72
10 SEZNAM OBRAZKU......coooiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeee oo 72



1 UvVoD

Tato diplomova prace se zabyva oblasti kolektivniho investovani v Ceské republice.
Kapitalovy trh nabizi investorim moZznost investovat své Uspory velice snadno, s niz§im
rizikem a to vSe se snahou o vys$si zhodnoceni oproti béznym a spoficim uctim v bankach.
Vznik podilovych fondt v Ceské republice a vstup zahrani¢nich fondi na &esky trh vedlo
ke vzniku Siroké Skaly investi¢nich ndstroji tohoto typu a rustu jejich popularity.

Podnétem tohoto rozmachu byl vstup Ceské republiky do Evropské unie.

Podstatou kolektivniho investovani je shromazd’ovani penéznich prostfedkl od investort,
ktefi nakupuji podilové listy nebo akcie, ¢imz poskytuji své volné finan¢ni prostiedky
fondiim. O jeho investice se nadale stard odbornik — spravce fondu. Profesionalni spravce
se stard o veSkeré investice intenzivnéji, nez by se o n¢ postaral sdm investor, disponuje
s vétSim objemem prostiedktll, které mize v ramci své Cinnosti umistit do raznych aktiv
a omezit tak riziko spojené snegativnim vyvojem konkrétniho aktiva. Kolektivni
investovani ma tedy své vyhody oproti individudlnimu investovani. Bézny investor nema
pfistup k potiebnym informacim, je omezen vysi své investice a Casto nemd potiebné

zkuSenosti a dovednosti.

Jestlize se zajiméme o investice do podilovych nebo investicnich fondd, zcela jisté chceme
investovat své penize dlouhodobé a pokud mozno s co nejvyssim zhodnocenim. Vyse
naSeho vynosu je podminéna dal$im faktorem a tim je riziko. Kazdy investor si musi
uvédomit, jak velkou miru rizika je ochoten podstoupit. Vyse rizika je Casto ptimo tmérna
tomu, jak vysoky je ptredpokladany vynos. Kazdy investor by mél vybéru podilového
fondu vénovat pozornost a mél by se seznamit se statutem fondu, jelikoz praveé on ponese

konecné riziko z ptipadné ztraty investice.

Investor by si mél uvédomit, Ze tyto finan¢ni prostfedky jsou lidem velice aktivn€ nabizeny
finan¢nimi poradci, ktefi pouzivaji U¢inné prodejni techniky. Je dualezité vedét,
ze historicky vyvoj kurzu podilového listu, do kterého uvazujeme investovat, je sice
dilezitou vizitkou spravce fondu svéfené prostiedky zhodnotit, ale ani minuly kladny
vyvoj v zadném piipadé nezaruci, ze se 1 v budoucnu bude kurz vyvijet stejné dobie a

dosazené¢ vysledky se budou opakovat i v budoucnu.
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2 CIL PRACE A METODIKA
2.1 Cil prace

Cilem této diplomové prace je provést analyzu vybranych akciovych fondd v letech
2008 — 2012 a porovnani jejich vysledki vynosnosti, volatility a nékladovosti fondu,

vvvvvv

sezndmenému s riziky investovani do akciovych fonda.

2.2 Metodika prace

Teoreticka ¢ast byla zpracovana na zdkladé prostudovani mnoha zdroji. Veskeré podklady
byly &erpany  zodborné literatury, platnych  zdkoni  Ceské  republiky
a internetovych stranek, které se vénovaly kolektivnimu investovani u nas a v Evropské

unii.

V dalsi &asti byly jednotlivé fondy charakterizovany a analyzovany. Udaje pro komparaci
podminek pisobeni a pro vypodty budou ziskany z internetovych stranek CSOB, IKS-KB,
ISCS, RB a INBbank.

V praktické ¢asti bude zpracovana analyza vybranych podilovych fondi: ING International
Cesky akciovy fond, CSOB akciovy mix, Global Stocks FF, Raiffeisenbank Cesky akciovy
fond a KB akciovy.

Jednotlivé fondy budou porovnany v obdobi 2008 — 2012 na zéklad¢ jejich zaméieni,
jmenovité hodnoty podilového listu, vstupnich a vystupnich podminek, velikosti fondu,
investi¢ni strategie a struktury portfolia. Dale bude provedeno hodnoceni kazdého fondu

na zaklad¢ zjisténych vysledkl ukazateld vykonnosti, volatility a nakladovosti.
Vykonnost jednotlivych fondi byla zjistovana pomoci ukazateli:

CHA, — CHA, + D
V= _ X 100
CHA,

V.....vykonnost portfolia fondu v %
CHA,....¢ista hodnota aktiv zacatkem obdobi
CHA,....&ista hodnota aktiv koncem obdobi
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Cista hodnota aktiv vyjadfuje cenu jednoho podilového listu, kterou muiiZzeme zjistit

na internetovych strankéach jednotlivych fondu.

o Trini hodnota aktiv — zavazky
CHA =

Pocet emitovanych akcii (podili)
D....vyplacené dividendy (vynos) za obdobi [11, 12]

. Cista hodnota aktiv — Trini cena
Diskont (prémie) = ——— . X 100
Cista hodnrota aktiv

_ ( Trini cono

Cistd hodnota aktiv

)xmn

Pro zjisténi rizikovosti (volatility) fondu byla vypoctena smérodatna odchylka a varia¢ni
koeficient. Pomoci téchto ukazatelli bylo mozno porovnat vykonnost vzhledem k riziku,

které jednotlivé fondy podstupuji.

| (R.—K)*® —
= i e f
& ‘*le"” 1 X 250
P
t
R. .= — 1
F P

R; ... denni kurz daného cenného papiru nebo portfolia
P; ...cena k danému dni
N...pocet dni

R.... Vyjadiuje primérnou hodnotu vynosu ve sledovaném obdobi

Varia¢ni koeficient:

[a

V==
R
Posledni ukazatel, ktery byl sledovan pii hodnoceni analyzovanych fondi je ukazatel
nakladovosti fondu neboli ukazatel TER (Total Expanse Ratio), ktery nam ftika, jak je

majetek fondu zatizen vSemi naklady.

Celkové provozni naklady fondu
TER =

Prumérna masicni hodnota vl kapitalu fondu

Podle vysledkt téchto ukazatelli, bude provedeno srovnani jednotlivych fondd [9].
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3  TEORETICKA CAST
3.1 Historie podilovych fondu

Prvni zminka kolektivniho investovani se objevuje uz ve druhé poloviné 19. stoleti
v Anglii. Vroce 1868 byla v Britanii zaloZzena spole¢nost Foreign and Colonial
Government Trust, kterd se podobala dnesnim podilovym fondim a skromnym investortim
slibovala stejné vyhody, jakym se t&$i velci kapitalisté. O par let pozd¢ji tato spolecnost
spolu s dalsimi britskymi a skotskymi trusty pomaha financovat ekonomicky rozvoj
Spojenych statd, kde investuje zejména do prumyslovych spolecnosti, zeleznic a hypoték.
Prvni uzavieny fond v USA vznikl vroce 1893, ktery financoval plsobeni profesorii

na Harvardové univerzité [2].

Vroce 1924 byl vamerickém Bostonu sloZzen prvni otevieny podilovy fond, ktery
se nazyval Massachusetts Investors Trust, ktery nestanovuje pocet podilnikli, zdjemcim
vydava dalsi a dal$i akcie a na zadost investori odkupuje své podilové listy zpét. Tyto
fondy si ziskdvaly oblibu pomaleji oproti fondim uzavienym, které diky akciovému trhu
zaznamenaly rozmach, jelikoz uzivaly pii svych obchodech techniky spekulace, jako byly
obchody s ptj¢enymi cennymi papiry a obchody suvéry. V fijnu roku 1929 to mélo
za nasledek krach newyorské burzy a to se podepsalo na osudu mnoha téchto uzavienych
podilovych fonda. Lidé pfisli o veSkeré vlozené penize. Diky této krizi byly schvaleny
americky Zakon o cennych papirech (Securities act of 1933) a Zakon o burze cennych
papir (Securities stock exchange act of 1934). Déle se od fondu pozadovala registrace
u americké Komise pro cenné papiry a vSechny fondy musely mit od té doby prospekt,
ktery obsahoval investi¢ni politiku a strategii fondu. V dalSich letech doplnila legislativu
Spojenych stati i Zadkon o investi¢nich spolecnostech (Investment company act of 1940),
ktery dava povinnost fondiim ocenovat podilové listy aktudlni trzni cenou aktiva na zadost
podilnikd odkoupit tyto listy za podil na Cistych aktivech s vyplacenim penéz do sedmi dnil

[2,16].

Ve 40. letech byl pfedstaven prvni zahrani¢ni akciovy fond, bylo zavedeno automatické
reinvestovani dividend, které umoznovalo zvySeni vynosu investic. V téchto letech byl

ziizen 1 prvni hedgovy fond, ktery byl zaméten pouze na spekulacich [16].
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V 50. a 60. letech nastal v USA obrovsky rozmach podilovych fondi. Rostl zdjem
o podilové fondy a objem spravovanych aktiv se zvysil mezirocné i o 600 %. Vznikaji
1 prvni ,technologické fondy*, které nakupovaly akcie firem vyvijejicich moderni
technologie jako je jadernd energetika, elektronicky a chemicky primysl nebo vyroba
proudovych motorid. Déle se zacaly objevovat fondy, které se orientovaly na investice

do statnich dluhopisi.

V 70. letech se predstavily dalsi novinky jako prvni podilovy fond penézniho trhu, prvni

vysoce vynosové dluhopisové fondy a indexové fondy a fondy municipalnich dluhopisti.

V 80. letech byl znovu velky zajem o podilové fondy, zejména v souvislosti se schvalenim
programu individualniho penzijniho spoteni, ktery dovoloval jednotliveim investovat
uréitou castku na svlij penzijni Ucet diky podilovym fondim. Fondy v téchto letech

vyuzivaji distribucni sité finan¢nich zprostiedkovateli a zavadéji vystupni poplatky.

V dalsich letech vznikaly finan¢ni supermarkety, které umoziovaly investovat do Sirokého
spektra podilovych fondu. Jelikoz akciovy trh dlouhodobé rostl, lidi daly do podilovych
fondi znacnou Cast svych majetkll, takze ve Spojenych statech je na pielomu tisicileti
60 % vSech financnich aktiv uloZeno v podilovych fondech. V téchto letech je na celém

svéte zhruba 53 tisic otevienych podilovych fonda [16].

3.2 Fondy kolektivniho investovani v EU

Evropské unie fondy kolektivniho investovani fidi smérnici:

Council direcitve 85P611/EEC of 20 december 1985. Tato smérnice zavedla tzv. UCITS,
které odpovidaji podilovym fondlim v USA. Fondy, které splituji veSkeré podminky této
smérnice, vyuzivaji vyhody jednotnych licenci pii prodeji podilovych listi ve vSech
Clenskych zemich EU. Smérnice zajiStuje, aby vSechny investice podléhaly ve vSech

zemich EU stejné regulaci.

Podle této smérnice do investi¢nich spole¢nosti a fondu patii:

- podilové fondy
- Investi¢ni spolecnosti s variabilnim kapitalem (SICAV)

- Jednotkové trusty

14



SICAYV jsou akciové spolecnosti, které vyuzivaji vyhod uzavienych fondi s vyhodami
otevienych fondii. Skladaji se z nékolika podfondi, ¢imz SICAF vyhovuje riznym ptanim
investorit o investi¢ni politice a pfitom zachovava celistvost fondu. Akcionafi mohou

kdykoliv piestoupit z jednoho podfondu do jiného fondu.

Na pocatku 90. let byly navrZzeny zmény staré¢ smérnice (UCITS II) se zamérem dosdhnout
lepsi harmonizace v Evropé. Jelikoz se rada neshodla, nedoslo k realizaci. V roce 1998
Evropska komise publikovala novy navrh, ktery je sloZzen ze dvou smérnic. V roce 2001
byly obé smérnice pftijaty jako UCITS III. Prvni novela zvysila fondim aktivity a zavedla
koncept jednodussiho prospektu. Druhd novela umoznila moznost fondim investovat do
vetsiho spektra financnich nastroji. Diky této smérnici mohou existovat fondy penézniho

trhu, derivatové fondy, indexové fondy a fondy fondi.

Tato smérnice je nadédle doplnéna dvéma doporucenimi zroku 2004. Podle druhého

doporuceni musi fondy uveiejnovat:

- Celkovy pomér nakladi (jde o pomér celkovych operacnich nakladi a primérnych
¢istych aktiv). Celkové operacni néklady predstavuji ndklady, které snizuji aktiva
fondu. Patii tam naptiklad manazerské néklady, administrativni naklady, poplatky,
uroky z avért, platby z derivath atd.

- Obratkovost portfolia (pfedstavuje pomér souctu koupi cennych papirt, prodeji
a emisi cennych papirii a zruseni cennych papirt)

- Historickou vykonnost (za poslednich 10 po sob¢ jdoucich let) [2]

3.3 Kolektivniho investovani v Ceské republice

Kolektivni investovani predstavuje shromazd’ovani penéznich prostfedkl upisovanim akcii
investicniho fondu nebo vydavanim podilovych listi podilového fondu. Investovani
je zaloZeno na principu rozloZeni rizika a dal$i obhospodatrovani tohoto majetku. Podilové

a investi¢ni fondy predstavuji fondy kolektivniho investovani [14].

Investi¢ni spolecnost je akciova spolecnosti, kterd ma povoleni od ministerstva financi
a podnika v souladu se zakony.(Zdkon €. 248/1992 Sb., o investicnich spole¢nostech

a dalsi souvisejici zdkony.) Tato spolecnost emituje cenné papiry pro investi¢ni a podilovy
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fond, diky ¢emuz soustied’'uje volné finan¢ni prostfedky s cilem investovat je do raznych

majetkovych hodnot, nejcastéji do akcii a obligaci. Investor vklada své financni prostfedky

do fondl proto, aby rozlozil riziko investovani, zvysil si likviditu a minimalizoval

své naklady [13].

Hlavni ukoly investi¢ni spolecnosti jsou:

1))
2)
3)
4)

investovat tak, aby kapital investorti byl zhodnocen co nejlépe

rozlozit riziko mezi vSechny podilniky tak, ze kapital rozmisti diverzifikované
umoznit investoriim odkup cennych papiri

investi¢ni spolecnost ma pravo dohliZet na spravu investi¢nich a podilovych fondt

[13]

3.3.1 Vyhody kolektivniho investovani

Investice do podilovych fondi pfindsi investorim mnoho vyhod, mezi ty zdkladni patfi:

1))

2)

3)

4)

5)

Diverzifikace — jeden podilovy fond mtize obsahovat ve svém portfoliu stovky
cennych papirt od nejriznéjSich emitenti. Diky tomu je mozné rozlozit penize
podilnikt a snizit tak ptipadné riziko ztraty.

Odbornd sprava — profesiondlni investiéni manaZzer, ktery ma piistup k mnoha
informacim rozhoduje, které investice nakoupi a které¢ proda.

Likvidita — investor mize podilové listy kdykoliv prodat a fond mé povinnost tyto
listy odkoupit.

Jednoduchost a dostupnost — investor mlize nakupovat podily ptfes e-mail, internet,
telefonicky apod.

Nizké naklady — vzhledem k tomu, Zze fond mtize obchodovat se sumami pies

stovky milionii, poplatky u obchodnikii jsou podstatné nizsi — az minimalni [7].

3.3.2 Nevyhody kolektivniho investovani

1

2)
3)

Vynosnost investice do fondu je niz§i nez vynosnost aktiv, do kterych fond
investuje, jelikoz si fondy uctuji poplatky.
Fondy se potykaji s nedostatecnou kontrolou a Spatnym fizenim.

Skutecnost, Ze investofi investuji do néceho, do ¢eho by sami nikdy nesli [2].
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3.3.3 Pravni tprava kolektivniho investovani v CR

Kolektivniho investovani v Ceské republice je upraveno:

e zakonem €. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu

e zakonem ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani

e nafizenim vlady €. 189/2011, o sd¢leni kli¢ovych informaci specialniho fondu
kolektivniho investovani

e nafizenim Komise (EU) ¢. 583/2010 ze dne 1. ¢ervence 2010, kterym se provadi
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o klicové
informace pro investory a podminky, které je tfeba splnit pii poskytovani kli¢ovych

informaci pro investory

Na zékon o kolektivnim investovéani navazuji vyhlasky Ceské narodni banky:

v

e vyhlaska ¢. 194/2011 Sb., o podrobnéjsi tpraveé nékterych pravidel v kolektivnim
investovani

e vyhlaska ¢. 193/2011 Sb., o minimélnich nalezitostech statutu fondu kolektivniho
investovani a podminkach pro uzivani oznaceni kratkodoby fond penézniho trhu a

fond penézniho trhu [16].

3.4 Subjekty kolektivniho investovani

Mezi fondy kolektivniho investovani patii investi¢ni fond a podilovy fond.

3.4.1 Investi¢ni fond

Investi¢ni fond je pravnicka osoba, ktera podnika v kolektivnim investovani a ma povoleni
od Ceské narodni banky vykondvat tuto ¢innost. Jednd se o akciovou spolecnost, ktera
nebyla zaloZzena na zéklad¢ vetfejné nabidky akcii, je oznacena jako ,,uzavieny investi¢ni

fond*“ a je vzdy zalozena na dobu urcitou, nejdéle vSak na 10 let [14].
Tato spolecnost ma stejné funkce jako investicni spoleCnost — shromazd’uje penize

od investor, za které kupuje cenné papiry, nemovitosti, movité véci atd. Po uplynuti

stanovené doby vstupuje do likvidace nebo se pfeméni na otevieny podilovy fond [13].
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3.4.2 Podilovy fond

Investi¢ni spole¢nost vydava podilové listy a tim shromazd’uje penézni prostredky
podilnikd, které investuje do cennych papirti. Tento fond neni pravnickou osobou. Veskery
jeho majetek vlastni podilnici. Majetek podilnika je dan po¢tem podilovych lista, které

ma ve svém vlastnictvi.

Obr. €. 1: Jak funguje podilovy fond

diuhopisy hotovost ‘

penize 3 o | Badily \
2 f podilovy fond | /

Zdroj: Steighauf, Slavomir. Fondy — Jak vydélavat pomoci fondii, str. 22.

Podilovy fond dava investorim vyhodu diverzifikace a profesionalniho managementu.
Spravce fondu si za poskytnuté sluzby bere poplatek z aktiv fondu, nejcastéji 0,5 % az 2 %

aktiv ro¢né.

Tyto fondy jsou zplsobem, jak se zapojit do kapitdlového trhu pro ty, ktefi maji mensi
investice a malo Casu, aby se starali o své penize, nebo nemaji odvahu investovat sami [1].
Investi¢ni spolecnost zfizuje oteviené a uzaviené podilové fondy.

a) Otevieny podilovy fond — nemd omezen pocet vydavanych podilovych listi a je

snim spojeno pravo na odkoupeni podilového listu investicni spole¢nosti
na zadost jeho vlastnika. Podilovy list otevieného podilového fondu nemusi mit
stanovenou jmenovitou hodnotu. V nidzvu musi mit oznaceni ,otevieny

podilovy fond [11].
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U tohoto fondu se listy prodavaji stale, to znamend, ze mohou pfistupovat stale
dalsi a dalsi investofi. Investi¢ni spolecnost podilové listy odkupuje za kurs,

jehoz hodnota byla zvetfejnéna v den, kdy byla zadost o odkup obdrzena [13].

b) Uzavieny podilovy fond — tento fond se vytvaii na dobu urcitou. Po uplynuti

doby fond vstoupi do likvidace nebo se zméni na otevieny podilovy fond.
Doba, na kterou je fond zalozen, musi byt zvefejnén ve statutu fondu. Podilnik

ma moznost odkoupit podilovy list pouze ve stanovenych terminech [2,14].

Podilovy list

Podilovy list pfedstavuje cenny papir, ktery umoziuje jeho majiteli jeho podilnictvi
na spolecném investovani do cennych papirt. Tyto podilové listy vyhotovuje investi¢ni
spolecnost za podilovy fond. Prodej téchto listii je nabizen Siroké veifejnosti s uverejnénim
mist, kde lze tyto listy nakupovat. Na téchto mistech jsou k dispozici i informacni
prospekty nebo stanovy investi¢ni spoleCnosti, kde je mozno najit veskeré potfebné

informace o strategii fondu [2].

3.4.3 Statut fondu kolektivniho investovani

Statut fondu je dokument, ktery zvefejiiuje informace o zplsobu investovani fondu
kolektivniho investovani a vysvétluje rizika spojena s investovanim.
Valnd hromada investicniho fondu schvaluje zmény statutu fondu kolektivniho
investovani, které se tykaji:

e investi¢nich cili fondu kolektivniho investovani a zplisoby investovani

e srazek pii odkupovani podilovych listii fondu kolektivniho investovani

e Uplaty depozitaii nebo investi¢ni spolecnosti

e nakladi, které souviseji s obhospodafovanim majetku fondu kolektivniho

investovani
e odmén vedoucich osob
e zpusobu svolavani, rozhodovani a vécné plisobnosti shromézdéni podilnika, je-

li zfizeno.
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Tento statut fondu obsahuje velké mnozstvi informaci, proto byl vzhledem k jeho

rozsahlosti zaveden zjednoduseny statut, ktery je kratsi a srozumitelné;jsi [2].

3.4.4. Depozitar fondu kolektivniho investovani

Eviduje veskery majetek fondu kolektivniho investovani a dohlizi, jestli fond vyuziva
majetek v souladu se zakonem o kolektivnim investovani a statutem. Depozitat je banka
na tzemi CR nebo zahrani¢ni banka, kterdA méa povoleni k této ¢innosti. Tato banka
vykonava svou cCinnost depozitife na zakladé pisemné smlouvy uzaviené s investi¢ni

spolecnosti nebo investicnim fondem.

Cinnost depozitaie

e 7zajistuje tschovu majetku nebo kontroluje stav majetku
e eviduje pohyb penéznich prosttedkli fondu
e kontroluje, zda podilové listy nebo akcie jsou vydavany, odkupovany nebo ruseny

v souladu se statutem fondu a zdkonem o kolektivnim investovani atd.

Vsechny fondy kolektivniho investovani, které obhospodatuje stejné investi¢ni spolecnost,

museji mit svého depozitare [14].

3.4.5 Standardni a specialni fondy
3.4.5.1 Standardni fond

Fond, ktery shromazd'uje penézni prostiedky od vefejnosti a miize mit podobu pouze

oteviené¢ho podilového fondu.
Tento fond investuje pouze do:

a) nastroju penézniho trhu a investi¢nich cennych papirti, které
1) byly pfijaty k obchodovani nebo se s nimi jiz obchoduje na regulovaném trhu
2) jsou obchodovany na vetejném trhu v jiném stat¢ Evropské unie
3) byly pfijaty k obchodovani na oficialnim trhu burzy cennych papiri ve state,
ktery neni ¢lenskym statem Evropské unie, ale je uveden v seznamu
zahrani¢nich regulovanych a oficialné uznanych vefejnych trhit Ceské narodni

banky.
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b) investi¢nich cennych papiri z nové emise

¢) cennych papirt, které vydal standardni fond

d) cennych papira, které vydal specialni fond

e) vkladi a terminovanych vklada se lhiitou splatnosti nejdéle 1 rok
f) financ¢nich derivath

g) nastroju pené¢zniho trhu

h) investi¢nich cennych papirt

Pokud fond zatadi do svého portfolia investicni cenné papiry, které nejsou vySe uvedené,
nesmi byt jejich objev vétsi neZ 10% hodnoty majetku fondu. Standardni fond nesmi

vlastnit drah¢é kovy ani certifikaty, které je zastupuji.

Standardni fond musi dodrZet zakonem stanovenou skladbu svého portfolia. Mezi zakladni

povinnosti tohoto fondu k omezeni rizik patfi:

e investi¢ni nastroje vydané jednim emitentem nesmé&ji byt vétsi nez 5% hodnoty
majetku fondu a vklady u jedné banky nesmi pfesahnout 20% hodnoty majetku
standardniho fondu

e majetek fondu nelze pouzit k poskytovani ptjcek a tvéra

e majetek nelze pouzit k zajisténi zavazku nebo thrad¢ zavazku treti osoby [2,12].

3.4.5. 2 Specialni fond

Tento fond nesplituje pozadavky smérnice EU a nemiiZze vyuzivat vyhody jednotné licence
pii prodeji svych podilovych listi v ostatnich ¢lenskych statech EU. Pravni Gprava téchto

fondil je ponechana na jednotlivych ¢lenskych statech.
Specialni fondy se d¢€li na:

a) fondy, které shromazd'uji finan¢ni prostfedky od verejnosti.
- Speciélni fond cennych papiri — portfolio tohoto fondu se skladd z investi¢nich
cennych papirt, statnich dluhopisii, bankovnich dluhopisti, podilovych listh

a finan¢nich derivatu.
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b)

Specialni fond fondli — tento fond investuje do cennych papird vydanym fondem
kolektivniho investovani, avSak nesmi piekrocit 25% jmenovité hodnoty cennych
papirt vydanych jednim emitentem. Dale investuje 1 do likvidnich cennych papirt
Specialni fond nemovitosti — jeho portfolio tvoii nemovitosti, které fond provozuje
nebo pofizuje za celem zisku a dale ucasti v nemovitostnich spolecnostech.

fondy, které shromazd’uji finan¢ni prostfedky od kvalifikovanych investort

Specidlni fond ma formu investi¢niho fondu, oteviené¢ho i1 uzaviené¢ho podilového fondu.

Zakon urcCuje pro tento fond limity a zdkazy na investice, které jsou ale mirngjs$i nez

u standardniho fondu [2,12].

3.5 Zakladni déleni podilovych fondii

Podle druhu poplatki, které fondy Gctuji, rozliSujeme:

a)

b)

Fondy se vstupnim poplatkem — investor davd odménu za distribuci podilovych

listh ¢i akeii pii vstupu do fondu, dale se Gctuji rocni poplatky za spravu.

Fondy s vystupnim poplatkem — je G€tovan pii vystupu z fondu, miize se snizovat
s dobou, po kterou investor vlastni investici ve fondu, kromé toho se uctuje i ro¢ni

poplatek za spravu

Fondy bezpoplatkové — nejsou zde zaddné poplatky za distribuci, pouze poplatky

za spravu [2].

Podle druhu aktiv, do kterych podilové fondy investuji:

a)

Fondy penézniho trhu- jsou nejméné rizikové, jelikoz preferuji jistotu

pied vynosem. Vykazuji nejniz§i vynosnost, Casto jsou 1 pod vynosnosti
bankovnich terminovych vkladi. Tento fond nakupuje ptevazné dluhopisy
se splatnosti do jednoho roku, véetné statnich pokladni¢nich poukdzek nebo uklada
své penize do bankovnich terminovanych vkladi. Vynos téchto fondu je zavisly na

vysi kratkodobych trokovych mér [2,9].
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b) Dluhopisové fondy — tyto fondy mizeme délit podle dvou hledisek:

1. Doba splatnosti dluhopist, ktera urcuje citlivost fondu na zménu tGrokovych
sazeb (¢im delsi je doba splatnosti, tim vySsi je vynos, ale i riziko)

2. Kreditni riziko dluhopist [9].

Tyto fondy jsou trochu rizikovéjsi nez fondy penézniho trhu a v priiméru za delsi
obdobi nabizeji mirné vyssi vynos. I kdyz existuje velké mnozstvi dluhopist
(statni, municipalni, bankovni, podnikové, praSivé atd.) velkda vétSina
dluhopisovych fondil investuje do nejméné rizikovych podnikovych dluhopist nebo
statnich dluhopisti. Vynos fondu zavisi na vyvoji vynosové kiivky. Pokud dojde
ke zvySeni urokovych mér, jakych muaze byt vynosnost fondu i zaporna. Mirné
vy$8i vynosnost v porovnani s fondy penézniho trhu je nahrazena vys$sim trokovym

rizikem [2].

Akciové fondy — jsou nejrizikovéjsi, ale vykazovaly v minulosti za del$i obdobi

mirné¢ vyssi vynosnost nez dluhopisové fondy. Riziko je zavislé na spolecnostech,
jejichz akcie jsou kupovany. Mezi akciové fondy patii i indexové fondy, které
nakupuji do svych portfolii akcie zahrnuté ve sledovaném akciovém indexu, jejichz
cilem je kopirovat vyvoj téchto indext. Vynosnost akciovych fondi muze byt

zéporna i po nékolik let.

Fondy obchodované na burze, jsou nazyvané také jako indexové akcie. Podobaji
se indexovanym fondim. ETF se snazi kopirovat urcity akciovy index, komodity
nebo urcity sektor ekonomiky. Dividendy jsou vyplaceny v poméru, v jakém je
akcie dané spoleCnosti zastoupena v indexu. ETF emituji jednotkové investicni
trusty. Portfolia téchto trustl jsou sloZzena z akcii, které se snazi presné¢ kopirovat
slozeni daného akciového indexu. Velkou nevyhodou ETF jsou vysoké poplatky.
Hlavni poplatky jsou jednordzovy poplatek za vstup do fondu a pravidelny poplatek
za spravu fondu. Déale mohou byt poplatky za vystup z fondu, spravcovskd odmeéna,
dodate¢ny marketingovy poplatek, poplatek za zaslani dividendy, poplatky za
zménu v portfoliu, za vedeni uc¢tl fondu u depozitafe a odmény clenim organti

fondu [2].
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d)

Akcie — zakladni investi¢ni nastroj, ktery predstavuje hodnotu spolecnosti. Drzitel

akcie se stava spoluvlastnikem podniku. S akcii jsou spojena prava:

1) na dividendu
2) hlasovani na valné hromad¢

3) podilet se na fizeni spolecnosti [10].

Fundamentalni a technickd analvyza akcii:

Analytici zkoumaji akcie dvéma zplsoby:

Analyza akcii

|

Fundamentalni Technické analyza

Fundamentdlni analyza — posuzuje akciové spolecnosti rozborem faktorii

ekonomického, politického, socidlniho a demografického charakteru, které mohou
ovlivnit vyvoj kurzi akcii. Tato analyza vychazi z nazoru, ze kazda akcie ma svoji
vnitini hodnotu. Tato hodnota vyjadiuje funkci ocfekdvané¢ho rizika a zisku.
Fundamentalni analyza se skladd z mnoha exaktnich postupt, které maji vést

k urceni hodnoty akcie [6].

Technické analyza — posuzuje vyvoj kurzu pomoci historickych dat, diky kterym

odvozuje budouci trend. Tato analyza vychdzi ze tfech principt: historie se
opakuje, cena se vyviji vtrendech a trh vstiebavd vSechny dostupné informace.
Velkou vyhodou technické analyzy je, Ze dokaze urcit optimalni ¢as pro nakup
nebo prodej cenného papiru. Veskeré modely jsou tvofeny na zdklad€ analyzy

dosavadniho vyvoje kurzt, diky kterému se snazi vyhodnotit budouci chovani trhu

[6].

SmiSené fondy — Vynosnost a riziko se pohybuje mezi vynosnosti a rizikovosti

akciovych a dluhopisovych fonda. Portfolio smiSeného fondu je rozlozeno mezi
akcie a dluhopisy tak, Ze vynosnost je dlouhodob¢ nizsi nez maji akciové fondy, ale

vyss§i nez dosahuji dluhopisové fondy [2].

24



2

h)

)

k)

Konzervativni smiSené fondy maji podil akcii kolem 20 %.
Dynamické neboli agresivni smiSené fondy maji v portfoliu az 60 % akecii.
Podil akciové slozky je jednim z hlavnich zplsobi, jak regulovat rizikovost

investice [9].

Zajisténé fondy — strategie téchto fondi vychézi ztoho, ze se investor vyhyba

riziku. Spravci fondl nabizeji investorim Ucast na ristu akciového trhu a pii
poklesu na tomto trhu nabizeji vraceni zajisténé Castky. Tyto fondy se zfizuji bud’

na dobu neurcitou, nebo urcitou.

Fondy na dobu urcitou investoriim zaruc€uji vraceni 100 % nékdy 1 vice vloZzenych
penéz. U téchto fondl drzi investor penize az do splatnosti, bézn¢ 2 — 5 let. Pro
investory je velmi nevyhodny ptedCasny prodej, jelikoz dochazi k pokuté
za nedodrzeni splatnosti. Pokud nebereme v uvahu poplatky, existuje jistota, ze
po dob¢ urcité dostane investor alespon tolik penéz, kolik vlozil. Nékteré fondy
nabizeji dokonce zarucenou nizkou vynosnost, ktera je ale pod hladinou vynosnosti

terminovych vkladt v bankéch [2].
Fondy fonda — nakupuji podilové listy jinych podilovych fondii.

Nemovitostni fondy — umoziiuji investovat do nemovitosti

Derivatové fondy — pouzivaji derivaty, proto jsou velmi rizikové a bézné ztratové.

Hedzové fondy — tyto fondy jsou urcené pro bohaté fyzické osoby ¢i investory

s minimalni investici 1 mil. dolarG. Tento limit existuje proto, aby se ochranili

drobni investofi.

Fondy rizikového kapitdlu — rizikovy kapitdl predstavuje hotovost urcenou

k zalozeni ¢i koupeni podniku s rostoucim potencialem. Hotovost poskytu;ji
investofi, ktefi se stavaji vlastniky spolecnosti, a to pfimo ¢i nepiimo ptes fondy

rizikového kapitalu.

Investi¢ni kluby — existuji ve velmi omezeném rozsahu v USA, Francii, Velké

Britanii. V téchto klubech se schazeji investofi, ktefi investuji penize podle predem
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dohodnutych pravidel. Zaklddany jsou na dobu urcitou a funguji jako sdruzeni

bez pravni subjektivity [2].

Graf ¢. 1 vyjadiuje oblibenost jednotlivych podilovych fondi v Ceské republice. Celkova
hodnota majetku v domacich i zahrani¢nich fondech nabizenych v CR k 31. 12. 2011 byla
224,07 mld. K¢. V roce 2011 byly nejoblibenéjsi dluhopisové a zajisténé fondy a naopak

nejméng oblibené byly fondy nemovitosti a fondy fondu.

Graf &. 1: Trh podilovych fondt v CR (domaci i zahrani¢ni fondy) k 31. 12. 2011

Fondy nemovitostni

Fondy fondd., |Hi‘ Fondy penéznino
Fondy smisené B% A f trhg
15% 11%
. Zajisténé fondy
g 22%
Diuhopisové fondy A sty

=F 16%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udaju www.akatcr.cz

Nasledujici tabulka vyjadiuje, jakého realného vynosu (nad inflaci) dosahly jednotlivé

investice v daném investi¢nim horizontu.

Tab. €. 1: Tabulka vynosu jednotlivych podilovych fonda

Produkt Hodnota Doba investice v letech
investice 1 5 10 15 20 25 30
o, MIN 0,9 0,74 0,61 0,58 0,55 0,57 | 0,61
Penézni trh
MAX 1,12 1,38 1,43 1,51 1,72 1,67 1,69
., |MIN 0,87 0,71 0,68 0,68 0,7 0,77 | 0,75
Dluhopisovy
MAX 1,25 1,83 2,2 2,64 3,36 3,47 | 3,15
Smiseny MIN 0,86 0,79 0,74 0,78 0,91 1,11 1,46
30% MAX 1,28 1,96 2,57 3,55 4,6 5,05 | 4,43
SmiSeny MIN 0,74 0,79 0,78 0,87 1,08 1,46 | 2,42
60% MAX 1,39 2,33 2,91 491 6,35 7,25 | 7,32
., MIN 0,6 0,61 0,68 0,85 1,19 1,94 | 3,52
Akciovy
MAX 1,63 2,99 4,94 8,15 | 11,12 | 15,71 | 20,26

Zdroj: Syrovy, Petr. Investovani pro zacatecniky, str. 41, r. 2010

26



3.6 Fondy a poplatky

a) vstupni poplatky — tento poplatek se plati pii kazdém nakupu podilového fondu.

Tento poplatek pfedstavuje cenu za zprostiedkovani.

b) Vystupni poplatek — plati se pifi odkoupeni podilovych listi od poplatnika.
Smyslem je odradit podilniky od prodeje.

c) Pravidelné (manazerské) poplatky — poplatek za to, Ze se ndm investi¢ni spolecnost
o0 nase investice stara. Je uctovan za kazdy, zapocaty rok. Jeho vyse je ddna druhem
fondu (u fondti penézniho trhu byva tento poplatek mensi nez u fondu akciového.
Manazerské poplatky nevidime, jelikoz se automaticky zapocitavaji do ceny

podilového listu.

d) Poplatek za prestup — uctovan v piipadé€, Ze investor piestupuje do jiného fondu

v ramci jedné investini spole¢nosti.

e) Naklady méfené TER (Total Expanse Ratio) — tento ukazatel vyjadiuje, jak je fond
zatizen poplatky (platba depozitaii, naklady na audit) [2,9]

3.7 Teorie portfolia a investi¢ni strategie

Z divodu rozlozeni rizika (diverzifikace) chytfi investofi neinvestuji do jediného
finan¢niho instrumentu, nybrz do celého souboru investi¢nich nastroji — vytvareji tzv.
portfolio. Hlavnim tukolem portfolia je spravnd volba investicni strategie, ktera
optimalizuje vynosy ve vztahu k riziku. Pouziva se rozd¢leni celkového investi¢niho rizika
na trzni (méni se naSe hodnota investice) a jedinecné (riziko, ze uz penize nikdy

neuvidime) [5,9].

Diverzifikace — rozlozeni rizika tak, Ze penize vloZzime do riznych typi investic, do akcii,
nastroji penézniho trhu nebo obligaci. Muzeme diverzifikovat i riziko, které plyne
z akciovych investic. Toho mizeme dosahnout, kdyz misto nakupu akcii jednoho podniku
nakoupime akcie tfeba deseti podnikli. Tim snizime disledky vykyvu cen jednotlivych
akcii na hodnotu celého portfolia. Diverzifikace plati pouze v pfipadé, ze vynosy
jednotlivych slozek nejsou vysoce korelovany (ukazatel, jak se veli¢iny navzdjem

ovliviji) [1].
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Obr. €. 2: Celkoveé riziko portfolia

mira
rizika

jedinecneé riziko

e celkove riziko
—

systematicke riziko

potet akcii

Zdroj: Nyvitovd, Romana. Rezidkova, Maria. Mezindrodni kapitalové trhy, str. 57.

1. Teorii portfolia vytvofil v poloviné 20. Stoleti Harry Markowitz. Zakladni
myslenou je tvrzeni, Ze je-li portfolio spravné sestaveno, celkové riziko miize byt
niz§i nez je vazny priamér rizik jednotlivych instrumentl, které toto portfolio
obsahuje. To znamena, ze celkové riziko se nemusi rovnat souctu rizik
individudlnich aktiv, ktera ho tvoii. Z velké Casti zavisi na mife korelace pohybli

vynosu jednotlivych aktiv v portfoliu, které mohou tvorit:

e aktiva, ktera maji perfektné¢ pozitivni korelované vynosy a chovaji se zcela
identicky

e aktiva, kterd maji perfektné negativni korelovany vynosy a jsou charakteristicka
inverznim pohybem vynost

e aktiva s nekorelovanymi vynosy, pro které neni typicky zadny vztah.

Spravny manazer portfolia modeluje velké mnoZzstvi variant portfolii s rliznym
ocekavanym vynosem a rizikem. Portfolia, kterd zabezpecuji nejvyssi rizikové ocistény
vynos, lezi na tzv. efektivni hranici portfolia. Na této hranici je bud’ maximalni vynos

pii dané Grovni rizika, nebo minimalni riziko pii daném vynosu [5].
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Obr. €. 3: Destnikovy tvar ptipustné mnoziny portfolii

otekavana efektivni hranice
VY NOSOWE portfolii
mira

smérodatna odchylka

Zdroj: Nyvitovd, Romana. Rezidkova, Maria. Mezindrodni kapitalové trhy, str. 58.

Pti volbé portfolia se nerozhodujeme pouze pomoci logickych aspektd, ale vyuzivame
1 aspekty psychologické. Ty vystihuji vztah investora k riziku, které jsou charakterizovany
averzi, sklonem &i neutralitou. Cim v&t$i je averze k riziku, tim vy3$§i prémii investor
pozaduje za kazdou dodatecnou jednotku rizika. K vyjadieni miry averze se vyuZzivaji

indiferencni kiivky. Cim je sklon této kiivky strméjsi, tim je investor vice averzni k riziku.

Obr. ¢. 4: Kfivka indiference investora s nizkou averzi k riziku

otekavana
vynosova
mira

_///
_/
——

smérodatna odchylka

Zdroj: Nyvitovd, Romana. Rezidkova, Maria. Mezindrodni kapitalové trhy, str. 59.

Investor docili optimalniho portfolia tak, ze srovna vlastni indiferencni kiivku s pro néj
nejvyhodnéjsim portfoliem, které nalezne na efektivni hranici portfolia. Bod, kde je

indiferen¢ni kiivka tangentou efektivni hranice nazyvame optimalnim portfoliem [5].
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Obr. €.

mira

5: Optimalni portfolio

otekavana
vynosova i/

smérodatna odchylka

Zdroj: Nyvitovd, Romana. Rezidkova, Maria. Mezindrodni kapitalové trhy, str. 59.

2.

Obr. €.

otekavana
vynosova

mira (%)

Model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM je zalozen na rozdé€leni celkového
rizika na jedine¢né a systematické. Pro jednotlivé akcie je rizikem pouze riziko
systematické, jelikoz jedinecné riziko lze eliminovat diverzifikaci. Vztah
mezi systematickym rizikem a o¢ekdvanou vynosovou mirou vyjadfuje pifimka trhu
cennych papirt. Tato pfimka vyjadiuje vynosovou prémii za podstupované riziko.
Pokud na kapitdlovém trhu existuje rovnovaha, pak by kazdy spravné ocenény
cenny papir leZel na této pifimce. Cenné papiry, které se nachazeji nad piimkou,
jsou podhodnoceny, jelikoz nabizeji vyssi vynos, nez investor vyzaduje na zakladé¢
podstupovaného systematické rizika, a proto jsou vhodné k ndkupu. Pro cenné

papiry lezici pod touto piimkou plati opacné zavéry [5].

6: Piimka kapitalového trhu

pfimka trhu cennych papird

1,0 20 beta faktor - vyjadfuje jak je cenny popir stabilni

Zdroj: Nyvitova, Romana. Reznakova, Maria. Mezinarodni kapitalové trhy, str. 60.
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3.7.1 Rozhodovani portfoliovych investoru

Hlavnim cilem investora je vytvofeni optimalni struktury aktiv pomoci 3 kritérii — vynost,
rizika a likvidity. Na vrcholech trojuhelnikl je umistén vzdy jeden z parametrti a uvnitf
tohoto trojihelniku jsou veskeré kombinace investic. Zpravidla vysoky vynos je spojen

s vysS§i mirou rizika a vysoka likvidita zase s nizkym vynosem [6].
Obr. €. 7: Investi¢ni trojuhelnik

Likvidita

INVESTICE

Riziko Vynos

Zdroj: Poloucek Stanislav a kol. Penize, banky, financni trhy, str. 151.

Vynosy ze zahrani¢nich cennych papirti vyjadiené doméci ménou jsou zavislé na pohybu
devizového kurzu, proto je potfeba pii diverzifikaci portfolia prostiednictvim nakupu

cennych papirii ze zahranici pocitat s rizikem kurzovym.

Duvody, pro¢ diverzifikovat portfolio v mezinarodnim méritku:

1. Korelacni koeficienty mezi narodnimi akciovymi indexy jsou obvykle nizsi

nez vzajemna korelace doméacich akciovych titula

2. Riziko z drzby zahrani¢niho cenného papiru neni prostym souctem kurzového

rizika a rizika z drzby zahrani¢niho cenného papiru v dané zahrani¢ni méné [5].

Dale muzeme riziko z pohybu devizového kurzu redukovat pomoci terminovych

operaci typu forvard, options nebo futures.
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Rizika pfimych zahraniénich investic

Rizika zahrani¢nich investic zahrnuji veskera bézna rizika, se kterymi jsou spojeny domaéci

investice a dale s rizikem:
e Devizovym — jsou vyvolany zménami v devizovém kurzu

e Obchodnim — spojeny hlavné se Spatnym marketingem, vyrobnimi a finanénimi

ptedpoklady
e Spravnim — vyplyva z konfliktu mezi majiteli a manaZery zahrani¢ni afilace

e Zem¢ — jelikoz systematické riziko ovliviiuje veskeré podniky 1 jejich obchodni

aktivitu.

e Ekonomickym — kam patii inflace, pohyb kursu a urokové miry, platebni

neschopnost zemé¢ ¢i hospodatsky cyklus

e Kulturnim — vychazi z kulturnich odli$nosti dané zemé, mezi které patii odliSnost
v povolené vlastnické struktuie, ndbozenstvi, etické normy, autorska prava ¢i sklon

ke korupci

K hodnoceni rizika zemé se vyuziva tzv. country rating, pomoci kter¢ho je mozné zméfit
riziko zahraniCnich aktivit, ¢imz se zabyvaji profesionalni ratingové agentury, které tyto

informace poskytuji investortim, ale 1 vlad¢ ¢i centralni bance piislusné zemée [5].

3.7.2 Investi¢ni strategie

Kratkodobé investi¢ni strategie

Pod pojmem kratké obdobi je mysSlen horizont jednoho roku az péti let.
Abychom mohli z investic sestavit strategii, je potfeba znat vynosy a rizika, které miizeme
ziskat z historickych statistik nebo ekonomickych analyz. Na zdklad¢é téchto Cinitelt

muzeme odhadnout ocekévané riziko a vynos, které se méni podle podminek na trhu [3].
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Tab. €. 2: Odhad vynosu a rizik

Typ investice Vynos (%) Riziko (%)

Penézni trh — K¢ 4 1

Obligace — K¢ 4,5 5

Akcie — konzervativni 10 16

Akcie — agresivni 12 22

Cizi mény 3,5 8
Zdroj:Kohout, Pavel. Investicni strategie pro 3. Tisicileti, str. 195.
Tab. €. 3: Kratkodobé¢ investi¢ni strategie

Investié¢ni cil
Riziko Minimalizace Kompromis mezi Maximalizace
rizika vynosy a riziky vynosi
Nizké riziko Konzervativni
VyvaZena strategie | Agresivni strategie

inflace strategie
Vysoké riziko
N Kruhova obrana Poklusem Kklus Sprint

Zdroj: Kohout, Pavel. Investicni strategie pro 3. Tisicileti, str. 196.

Konzervativni strategie — od této strategie neoCekavame zadny kladny vynos — dulezité je

minimalizovat veskeré vykyvy hodnoty portfolia. Tato strategie dava veskery dlraz

na nastroje pen¢zniho trhu. Pouze 4,5 % byva uloZeno v obligacich, jelikoZ diverzifikuje

riziko, ze v budoucnosti dojde k poklesu urokovych sazeb — coz zplisobuje riist cen

obligaci, diky ¢emuz se vyrovna pokles na penéznim trhu. Tato strategie je vhodna pro

investory, ktefi se boji poklesu hodnoty nebo maji vysoké pozadavky na likviditu portfolia

nebo jen investuji s velmi kratkym horizontem.

Vyvazena strategie — tato strategie nabizi vynosy, které se pohybuji v ptli cesty mezi

pevné urofenymi nastroji a akciemi. Podil akcii v portfoliu ¢ini zhruba 55% a neobsahuje

vklady ani obligace v cizich ménéch.
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Agresivni strategie — neni urend pro slabé povahy, pro ty, které vyvede z miry kazdé
kolisani burzovniho indexu. Pokud uvazujeme o agresivni strategii, musime brat v uvahu,

v

V4N

Hodnota portfolia muze klesnout o dvacet, ale i tficet procent hned poté,

co za¢neme investovat

I po péti a vice letech mtze byt hodnota portfolia nizsi nez na zacatku

Pted moznym krachem nas nebude nikdo informovat

Strategie kruhova obrana — vychazi z minimalizace rizika. Nejde o maximalizaci zisku,
jelikoZ investorovi sta¢i zabranit ztraté. Aby bylo riziko co nejmensi, je zapotiebi

diverzifikovat portfolio mnohem dikladnéji, nez u konzervativni strategie.

Strategie poklusem klus — tato strategie obsahuje veskeré dostupné investice, vysoce

vvvvvv

v ,,tvrdych® ménach, u kterych ocekavame minimalni inflaci.

Strategie sprint — mé za cil maximalizovat vynosy v inflaénim prostiedi. Tato strategie se
zcela vyhyba domacim pevné Urofenym cennym papirim (investuje do cizich mén),

jejichz vynos je v inflaénim prosttedi zaporny [3].

3.8 Méreni vykonnosti fondu a investi¢niho rizika

3.8.1 Vykonnost

vvvvvv

management fondi a konkurenceschopnost jednotlivych typt fonda. VétSinou se uvadi
v procentech a vyjadiuje zhodnoceni majetku fondu za ptislusné casové obdobi. Pfedchozi

vykonnost fondu nezarucuje stejnou vykonnost i v budoucnu.

1. Cistd hodnota aktiv (&isté obchodni jméni) vyjadiuje, jak velké mnoZstvi majetku
fondu pfipada na 1 akcii po odecteni zavazku. Tento ukazatel je velmi proménlivy a

to diky zméném trzni hodnoty aktiv fondu.

34



; Trini hodnota aktiv — zavazky
CHA=

Pocet emnitovanych akcil (podila)

2. Diskont vyjadifuje nadhodnoceni (podhodnoceni) trzni ceny cenného papiru.

Ukazuje, o kolik je trzni cena vyssi (nizsi) nez Cistd hodnota aktiv. Je-li tento podil

v

s diskontem.

. L Cistd hodnota aktiv — Trini cena
Diskont (prémie) = T : X 100
Cista hodnota aktiv
( _ Trini cena
Cistd hodnota aktiv

]xwu

V CR je vétsina akcii a podilovych fond obchodovéana s diskontem. Diiv byla uréita

uroven diskontu povinnosti pro pfeménu uzavienych podilovych fondl na oteviené.

Vykonnost portfolia fondu ukazuje, jak podnik hospodaii s penéZznimi prostiedky,
které mél k dispozici. Vykonnost se uziva k hodnoceni podilovych fondd, jelikoz odrazi

vysledky rozhodnuti fondu.

CHA, — CHA, + D
CHA,

= 100

V.....vykonnost portfolia fondu v %
CHA,....¢ista hodnota aktiv zacatkem obdobi
CHA,....&ista hodnota aktiv koncem obdobi

D....vyplacené dividendy (vynos) za obdobi [4, 11]

Vykonnost se pouziva pii hodnoceni vykonnosti fondu, jelikoz odrazi vysledky rozhodnuti
fondu. Tento ukazatel vSak netika, kolik vydélaji akcionafi, protoZe ti musi pocitat jeste

s poplatky, coz jejich vynos snizuje.

3.8.2 Volatilita

Riziko akcii nejastéji vyjadiujeme pomoci volatility. Vyjadiuje ¢islo, které udava kolisani
kurst akcii, mén, komodit nebo obligaci. NejcastéjsSim vypoctem volatility je stanoveni
odchylky historickych vynost za dané obdobi — i kdyZ neni spravné pokladat historickou

hodnotu volatility za volatilitu jako takovou. Volatilita zjiSt€éna z minulych vynost
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je pouze odhadem budouci volatility a tento odhad nemusi byt spravny. Navic ji mizeme

pocitat z rizné dlouhych historickych fad a z dennich, tydennich nebo mési¢nich vynost.

- Volatilita ovliviiuje vysi predpokladanych budoucich vynost

- Muzeme odhadnout interval moznych budoucich vynosu

- Muzeme ji pouzit pro hodnoceni vykonnosti portfolii

- Pomoci volatility mizeme snadnéji pochopit vliv rizika inflace a rizika kolisani

cizich mén.

Vzorec pro vypocet volatility:

_ | ':Rt_ R)? =en
o = ‘\Il E""'-—:'.-'—l ¥ /250
R, = :f -1

R; ... denni vynos daného cenného papiru nebo portfolia
P; ...cena k danému dni
N...pocet dni

R.... Vyjadiuje primérnou hodnotu vynosu ve sledovaném obdobi

Odmocnina z ¢isla 250 predstavuje anualizaci koeficientu a udava pocet obchodnich dnti

v roce. Mlizeme piepocitavat na dny i mésice [3].
Volatilita a hodnoceni vykonnosti portfolii

Volatilita ndm mlze pomoci rozlisit, zda vykonnost dvou riznych portfolii je otdzkou
nahody nebo skute¢nych schopnosti. Pro toho zjisténi se pouziva tzv. t-test, ktery se ¢asto
pouziva pii testovani statistickych hypotéz. Pouziva se tedy pii porovnavani vynosu

portfolia A a portfolia B béhem urcitého obdobi.
Oznaceni:

Ra vynosy portfolia A v pfepoctu na jedno obdobi (napft. rok)
Rp vynosy portfolia B v pfepoctu na jedno obdobi

oA volatilita vynost portfolia A v pfepoctu na jedno obdobi
OB volatilita vynost portfolia B v pfepoctu na jedno obdobi

N pocet obdobi (napft. let).
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Statistika t-testu bude rovna;:

_ |RA - Rgl
£= 2 2
la, + og
NZ XN
Bude-li hodnota t vétsi nez 2, existuje minimalné 95% pravdépodobnost, Ze primérné
hodnoty vynosti zvolenych portfolii se navzajem skutec¢né lisi. Pokud bude hodnota t mensi

nez 2, nemizeme fici, zda se stfedni hodnota vynosti portfolia A vyznamné odliSuje

od stfedni hodnoty vynost portfolia B.

T- test nam do jist¢ miry umozinuje odliSit skutecné nadprimérné nebo podpriméerné
vykonné manazery portfolii od téch, jejichz nadprimérné nebo podprimeérné vysledky jsou

pouze nédhodou [3].

3.8.3 Ukazatel nakladovosti fondu - TER

Pii vybéru fondu musime brat v tivahu jeho vykonnost, ale 1 jeho nékladovou stranku.
Ukazatel nékladovosti fondu TER (Total Expensive Ratio) udava veskeré naklady fondu
véetné nékladl na administrativu, na provoz. To znamend, ze tento ukazatel zahrnuje
manazerské a vstupni poplatky, provize i spravni naklady, mezi které patii: naklady
na zaméstnance, spotieba materialu, najemné, néklady na outsourcing, pravni a dafové

poradenstvi, reklamu, audit, dan a poplatky.

Fondy snizkym TER jsou pro investory levnéjsi, pfi¢emz nelze fici, Ze jsou lepsi

nez fondy, které maji vysoké TER.

Veskeré podilové fondy maji povinnost tento ukazatel zvetejnovat [22].

3.8.4 Riziko platebni neschopnosti

Toto riziko se vyjadiuje pomoci ratingového hodnoceni. Rating je pismenna zkratka, ktera
udava pravdépodobnost vzniku platebni neschopnosti bank, obci, statii ale i primyslovych
podnikd. Ratingové hodnoceni udé€luji specializované agentury, jelikoz zjiSténi ratingu je

velmi slozita zalezitost. AvSak k porozuméni vyznamu neni tfeba Zadné odborné vzdélani.
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Investi¢ni dlouhodobyV rating:

AAA Potencial emitenta platit své zavazky je velmi vysoky.

AA  Potencidl emitenta platit své zavazky je nepatrn€ nizsi nez u ratingu AAA.

A Potencial emitenta platit své zavazky je stéle silny, avSak je vice ovlivnén
nepiiznivym vyvojem ekonomickych a podnikatelskych podminek.

BBB Tento stupeii ratingu stale vykazuje dostatecnou kapacitu emitenta platit své

zavazky.

Spekulativni (neinvestiéni) dlouhodoby rating:

BB  Emitent je vystaven nejistotdm nebo nepfiznivym podnikatelskym a ekonomickych
podminkdm, které by mohly pfispét k nedostatecné schopnosti emitenta platit své
zavazky.

B V soucasné dobé je emitent schopen platit své zdvazky, zhorSené podnikatelské
nebo ekonomické podminky vsak mohou ohrozit schopnost nebo ochotu emitenta
platit své zavazky.

CCC Jiz v soucasné dob¢ je emitent nachylny k nedodrzeni svych zavazk.

CC  Emitent je velmi nachylny k neplaceni svych zavazki.

C Platebni schopnost emitenta je velice vazné€ ohroZena [3].

3.9 Burza cennych papiri Praha, a. s.

3.9.1 Historie

Tato burza byla zaloZena jiz v roce 1871. V té¢ dob¢ se na ni obchodovalo s cennymi papiry
a komoditami. Po prvni svétové valce komodity ustoupily a nadale se obchodovalo pouze
s cennymi papiry. Za Rakouska-Uherska byla tato burza velmi UspéSna a vyuzivana.
V roce 1938 doslo k uzavieni burzy. S nastupem komunismu nebyla burza potieba a tak se
na ni neobchodovalo. Burza byla oteviena az po 60 letech, 6. dubna 1993. V fijnu roku

2008 se majoritnim vlastnikem stala burza videniska [10].

3.9.2 Burzovni rad

Tento tad je zékladnim burzovnim piedpisem, od kterého jsou odvozeny dalsi ptedpisy.

Podle burzovniho fadu je tvofena organizacni struktura burzy:
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e Valna hromada — nejvyssi vykonny organ
e Burzovni komora — statutdrni organ
e Dozor¢i rada — dohlizi na burzovni komoru i na celou ¢innost burzy

Burzovni tad detailné urcuje pravomoci a odpovédnosti jednotlivych subjektl a jejich
vzajemné vztahy. Burzovni pravidla stanovuji zasady a podminky obchodovani

s investi¢nimi néstroji a cennymi papiry [12,5].

3.9.3 Clenstvi

Burza cennych papiri Praha funguje na c¢lenském principu. Uzavirat obchody mohou
pouze ¢&lenové burzy a to vlastnim jménem. Clenem burzy je fyzickd nebo pravnicka
osoba, kterd ma povoleni k poskytovani investi¢nich sluzeb od CNB. Tato osoba musi
ziskat povoleni od burzovni komory na zaklad€ zadosti. V této zadosti je potieba dolozit
splnéni potiebné kapitdlové piiméfenosti, minimalné¢ 5 mil. K¢ likvidnich prostredka,
splaceny zakladni kapital ve vys$i minimaln¢ 10 mil. K& Dale musi provozovat investi¢ni
&innost po dobu delsi jednoho roku. Clenem burzy je ze zdkona i CNB, Ceska konsolidaéni
agentura a Ministerstvo financi. Clenstvi je upraveno v zakoné ¢. 256/2004 o podnikéni na

kapitalovém trhu.

Obchodovani na této burze probiha v souladu s pradvem Evropské unie. Burza ma dva

obchodni moduly:

1. SPAD — pro velké investory
2. Ostatni moduly uréené¢ mensim investoriim (RM-Systém, KOBOS)

Na prazské burze 1ze obchodovat s akciemi, certifikaty, bondy, futures (standardizované
dohody, na zaklad¢ kterych dochédzi k vyméné dané¢ho zbozi k uréitému datu splatnosti)
nebo warranty (cenny papir, ktery vetejné skladisSté potvrzuje prevzeti zbozi k uschove,

stejné jako skladistni list).

Dané¢ instrumenty se od sebe liSi a svym charakterem vyhovuji riznym investorim. Jejich
vzajemnd kombinace umoznuje nastavit investici tak, aby byla z pohledu zisku a rizika

vyvazena [10,12].
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4 PRAKTICKA CAST

4.1 Charakteristika vybranych podilovych fondi

Vsechny déle analyzované fondy budou v této Casti prace charakterizovany na zakladé¢
strategie, struktury portfolia, velikosti kapitalu podilového fondu, ceny jednoho podilového
listu, poplatkli a oblasti investovani. Poradi jednotlivych fondl bylo zvoleno na zakladé

velikosti vlastniho kapitalu fondu od nejvétsiho po nejmensi.

4.1.1 ING International Cesky akciovy fond

Piedstaveni fondu:
Spréavce fondu: ING Bank N. V.

ING Bank N. V. funguje na naSem trhu od bfezna roku 1993 pod identitou Internationale
Nederlanden Bank N. V. Tato banka nabizi pro bézné investory a stfadatele spofici ucty,

terminované vklady a podilové fondy.

Datum zaloZeni fondu: 27.10. 1997
Vlastni kapital fondu: 7 690,876 mil. CZK
Cena podilového listu: 2628, 61 CZK

Minim. poc¢atecni investice: 1000 CZK

Minim. nasledna investice: 500 CZK

Vstupni poplatek: podle vySe investice (max. 3,8 %)
Manazersky poplatek: 2%
Vystupni poplatek: 0%

Cilem fondu je dosadhnout trvalého ristu hodnoty podilového listu fondu. Proto fond
investuje nejméné 51% aktiv do akcii obchodovanych na Burze cennych papirit Praha nebo
jiném regulovaném c¢eském trhu. Zbyla Cast aktiv je umisténa do kotovanych polskych a

mad’arskych akeii.
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Graf ¢&. 2: Struktura portfolia (ING International Cesky akciovy fond)

m Ceska republika
® hotovost
m novétrhy

M Slovensko

0,20% B Madarsko

1’20% m Polsko

6,10%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udajii z www.ingbank.cz

vvvvv

je fond rizikovéjsi) a je nejméné rizikovym fondem ze vSech analyzovanych fondu.

ING International Cesky akciovy fond investuje predeviim do cennych papirti v Ceské
republice, ¢emuZ odpovida nasledujici tabulka. Fond nejvice nakupuje akcie KOMECNI

BANKY A CESKEHO TELECOMU.

(4

Tab. &. 4: Nejvyznamng;jsi tituly v portfoliu fondu ING International Cesky akciovy fond

Nejvyznamnéjsi tituly v portfoliu fondu k 31. 12. 2012
KOMERCNI BANKA 9,05 %
CESKE TELECOM 8,42 %
CEZ 7,82 %
ERSTE BANK 7,74 %
UNIPETROL 5,03 %
OTP BANK 4,60 %
BANK PEKAO 3,83 %
MOL MAGYAR 3,63 %
PKO BANK POLSKI 3,63 %
CME 3,58 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udaju z www.ingbank.cz [21]
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4.1.2 CSOB akciovy mix

Piedstaveni fondu:

Spravce fondu: CSOB Asset Management

CSOB byla zalozena statem v roce 1964 jako banka pro poskytovani sluzeb v oblasti
financovani zahrani¢niho obchodu a volnoménovych operaci. V cervnu 1999 byla
privatizovana — jejim majoritnim vlastnikem se stala belgicka KBC Bank, ktera je soucasti

skupiny KBC.

Datum zaloZeni fondu: 14.10. 1999
Vlastni kapital fondu: 1217,10 mil CZK
Cena podilového listu: 0,7798

Vstupni poplatek: 2,5%

Min. pocatecni investice: 5000 CZK
Min. naslednd investice: 500 CZK
Poplatek za obhospod.: 2%
Vystupni poplatek: 0%

Cilem fondu je dosahovat vynosu investovanim svého majetku do akcii obchodovanych

na svétovych trzich, a to zejména na trzich USA, Evropy a Asie.

Graf ¢&. 3: Struktura portfolia podle druhu aktiv (CSOB akciovy mix)

makcie m hotovost

4,96%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udajii z www.csob.cz

Tento akciovy fond je velice dobfe diverzifikovany. Jeho aktiva jsou rovnomérné

rozlozeny mezi vSechny hlavni sektory.
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Graf ¢&. 4: Struktura akcii v portfoliu podle sektorii (CSOB akciovy mix)

B Financni sektor

5,30% 4.40%

5,30%
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W Potraviny, napoje,
tabak

W Zdravotnictvi

m Zbozidlouhodobe
spotreby

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udajii z www.csob.cz

CSOB akciovy fond je zafazen do rizikové skupiny 6 na stupnici od 1 do 7. Toto zafazeni
odpovida historické proménlivé hodnoté podilovych listd, které¢ je zpisobeno umisténim
témer veskerych aktiv do americkych akcii. Podrobnéjsi struktura aktiv dle regionu je

zobrazena v nasledujici tabulce.

Graf ¢. 5: Struktura akcii v portfoliu podle regionii (CSOB akciovy mix)

m USA
m Japonsko
m Velka Britanie

W Evropa

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udajii z www.csob.cz

Dva nejvétsi tituly, do kterych fond investuje je NIKKO EXCHANGE TRADE a APPLE
INC. NIKKO EXCHANGE TRADE je japonsky burzovni fond, ktery je nabizen na
tokijské burze. APPLE INC je americkd, druhd nejvétsi spolecnost, kterd se zabyva
informaéni technologii. Vyviji, navrhuje a prodava spotfebni elektroniku, pocitace a

software.
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Tab. &. 5: Nejvyznamngjsi tituly v portfoliu fondu CSOB akciovy mix

Nejvyznamnéjsi tituly v portfoliu fondu k 31.12.2012
NIKKO EXCHANGE TRADE 3,32%
APPLE INC 2,62 %
EXXON MOBIL CORP 1,98 %
[.LB.M. 1,88 %
GOOGLE INC 1,74 %
GENERAL ELECTRIC 1,51 %
SANOFI 1,49 %
MC DONALD’S CORP 1,47 %
PFIZER (NYS) 1,35 %
AT & T INC 1,27 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udajii z www.csob.cz [17]

4.1.3 Global Stocks FF

Predstaveni fondu:

Spréavce fondu: Investiéni spoleénost Ceské spofitelny, a.s.

Tato spolecnost vznikla koncem roku 1991 a po celou dobu plsobi na kapitdlovém trhu
jako soucast finanéni skupiny Ceské spofitelny, a.s. Poslanim této investi¢ni spole¢nosti je
poskytovat sluzby spojené s investovanim do podilovych fondi, spravovat majetek fondt a

zajistovat doprovodné sluzby.

Datum zaloZzeni fondu: 4.9.2000

Vlastni kapitél fondu: 348,994 mil. CZK
Cena podilového listu: 0,4388

Minimalni investice: 100 K¢

Vstupni poplatek: 3%

Manazersky poplatek: 1,8 %

Vystupni poplatek: 0 %
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Investi¢nim cilem je dlouhodobé zhodnoceni podilovych listli pomoci investic do globalné
rozlozeného portfolia cennych papird vydavanych akciovymi fondy kolektivniho

investovani a do akcii.

Graf ¢. 6: Struktura portfolia podle druhu aktiv (Global Stocks FF)

m Akcie ® Nastrgje penézniho trhu

1,4

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé udajit z www.iscs.cz

Hodnota podilového listu tohoto fondu je nestald a muze kolisat s vykyvy hodnoty
jednotlivych slozek majetku a jejich zménami. Fond Global Stocks byl zatazen do rizikové

skupiny 6, protoze hodnota podilovych list v poslednich letech siln¢ kolisala.

Graf ¢. 7: Struktura akcii v portfoliu podle regionti (Global Stocks FF)

7,20%

= USA
m Evropa
W Rozvijejicise trhy

W Japonsko

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udajit z www.iscs.cz

Global Stocks investuje predev§im do S & P 500 FUTUREMARI3 a do XT USA. XT
USA je otevieny investicni fond se sidlem v Rakousku, ktery investuje predevSim do

americkych akecii.
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Tab. €. 6: Nejvyznamné;jsi tituly v portfoliu fondu Global Stocks FF

Nejvyznamngjsi tituly v portfoliu fondu k 31. 12. 2012
S & P 500 FUTUREMAR13 9,89 %
XT USA 6,94 %
TEMPLETON EUROLAND FUND 6,13 %
GOLDMAN SACHS US CORE EQUITY 5,44 %
ISCS TOP STOCKS 5,38 %
MELLON HIGHER INCOME FUND 5,31 %
INVESCO US VALUE EQTU - CA USD 5,26 %
INVESCO EUROPEAN EQ CORA — A 4,63 %
ABERDEEN GL-EMG EQTY - A2 4,39 %
FIDELITY FUNDS-AMERICA FUND 3,85 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé udajii z www.iscs.cz [20]

4.1.4 Raiffeisenbank Cesky akciovy fond

Predstaveni fondu:

Spréavce fondu:

Raiffeisenbank, a.s.

Tato banka ptlisobi na ¢eském trhu od roku 1993. Nabizi velké mnozstvi bankovnich sluzeb

pro soukromou, ale i podnikatelskou klientelu.

Datum zaloZeni fondu:
Vlastni kapitél fondu:
Cena podilového listu:
Vstupni poplatek:
Manazersky poplatek:
Vystupni poplatek:

11.12.2007
269,77 mil. CZK
1000 K¢

4%

2%

0%

Investi¢nim cilem tohoto fondu je dosahovat dlouhodobého rastu kapitalu pfistoupenim na

vyssi, kratkodobé riziko. Investuje prevazné do akcii nebo investi¢nich fondi v Ceské

republice a do akciovych fondd, které se zamétfuji na vychodni Evropu, Euroasii

a rozvijejici se trhy po celém svété.
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Graf ¢&. 8: Struktura portfolia podle druhu aktiv (Cesky akciovy fond)

W akcie ®ndstroje penéiniho trhu

1,90%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé udajii z www.rb.cz

Na zakladé historického kolisani kurzu fondu nebo srovnatelného portfolia je tento akciovy
fond zatazen do 7 rizikové skupiny. Hlavnim divodem je velké zastoupeni akcii v aktivech

tohoto fondu a to 98,10%.

Graf ¢&. 9: Struktura akcii v portfoliu podle sektoru (Cesky akciovy fond)
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W suroviny

W telekomunikace

W ostatni

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé udajii z www.rb.cz

vvvvvv

Raiffeisenbank Cesky akciovy fond nejvice investuje do akcii KOMERCNI BANKY
a ERSTE GROUP BANK.
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Tab. &. 7: Nejvyznamngjsi tituly v portfoliu fondu Cesky akciovy fond

Nejvyznamngjsi tituly v portfoliu fondu k 31. 12. 2012
KOMERCNI BANKA AS 4,24 %
ERSTE GROUP BANK AG 4,17 %
CEZ AS 3,92 %
TELEFONICA 02 CZECH REPUBLIC A 3,04 %
NEW WORLD RESOURCES PLC 2,38 %
SBERBANK OF RUSSIA 2,15 %
VIENNA INSURANCE GRP AGW 2,03 %
LUKOIL JSC 1,92 %
ENIPETROL AS 1,75 %
E.ON AG 1,58 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udajit z www.rb.cz [19]

4.1.5 KB akciovy

Predstaveni fondu:

Spréavce fondu: Investi¢ni kapitalova spole¢nost KB, a.s.

Investi¢ni kapitadlovd spoleCnost KB, a.s. patii mezi nejvétsi poskytovatele sluzeb
kolektivniho investovani na ¢eském trhu, na které se pohybuje piesné 20 let. Béhem tohoto

obdobi se firma etablovala v uznavaného spravce aktiv s regionalni ptisobnosti pfevazné

v Evropé¢.

Datum zaloZeni fondu: 31. 1. 2007
Vlastni kapitél fondu: 191,074 mil. CZK
Cena podilového listu: 0,7288

Vstupni poplatek: 3%

Manazersky poplatek: 2%

Vystupni poplatek: 0%

Cilem fondu je zhodnocovat majetek prostfednictvim investic do akciového portfolia.

Vybér akcii do portfolia je zaméfen na Ceskou republiku, ktera z diivodu diversifikace
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a investicnich pftilezitosti mize byt doplnéna o investice do dalSich rozvijejicich se trhii

vychodni a sttedni Evropy.

Graf ¢. 10: Struktura portfolia podle druhu aktiv (KB akciovy)

m Akcie mHotovost m Podilovéfondy

6,37% 2,13%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé udajii z www.iks-kb.cz

Graf ¢. 11: Struktura akcii v portfoliu podle sektorti (KB akciovy)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udajii z www.iks-kb.cz

Fond byl zatazen do rizikové skupiny 6 a to s ohledem na volatilitu historické hodnoty
podilového listu. Tato skupina ptredstavuje vysoké riziko, které je spjato s kolisanim kurzu
akcii. Z nasledujiciho grafu je patrné, e nejvétsi ¢ast aktiv je investovano do akcii v Ceské

republice a Rakousku.



Graf ¢. 12: Struktura akcii v portfoliu podle regionti (KB akciovy)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udajii z www.iks-kb.cz

Nejvice jsou vtomto podilovém fondu zastoupeny akcie ERSTE GROUP BANK
a KOMERCNI BANKY. ERSTE GROUP BANK je univerzalni rakouska banka, ktera

ptisobi ve stfedni a vychodni Evropé.

v

Tab. €. 8: Nejvyznamnéjsi tituly v portfoliu fondu KB akciovy

v

Nejvyznamnéjsi tituly v portfoliu fondu k 31.12.2012

ERSTE GROUP BANK 19,37 %
KOMERCNI BANKA 14,86 %
CEZ 12,86 %
TELEFONICA CZECH REPUBLIC, a.s. 9,36 %
VIENNA INSURACE GROUP 8,97 %
C-Devizové ucty 3,30 %
B-ucty v bankach 3,06 %
MOL MAGYAR OLAJ 2,96 %
PKO BANK POLSKI SA 2,80 %
POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN SA 2,61 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udajii z www.iks-kb.cz [18]
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4.2 Analyza vysledki vybranych podilovych fondu
4.2.1 ING International Cesky akciovy fond

Tento Cesky akciovy fond je uréeny pro investory, jejichz cilem je zhodnoceni kapitalu
pomoci investic do spolecnosti, jejichz akcie se obchoduji na ceském, polském,
mad’arském a na dalSich vychodoevropskych akciovych trzich. Riziko poklesu hodnoty

portfolia by mélo byt vyvazeno vys$im o¢ekdvanym vynosem v dalS$im ¢asovém obdobi.

Cilem tohoto fondu je dosdhnout dlouhodobého vynosu. Proto fond investuje nejméné 51%
aktiv do akcii na Burze cennych papirti Praha nebo polskych a mad’arskych akcii a v malé
mife na Slovensku, Bulharsku, Rumunsku, Chorvatsku a Slovinsku. Fond investuje

do vyznamnych etablovanych spolecnosti z riiznych sektort.

Benchmark fondu je tvofen PX Indexem (52 %), WIG Indexem (26 %), BUX Indexem
(20 %) a SAX Indexem (2 %).

Vyvoj fondu za obdobi 1. 1. 2008 — 31. 12. 2012 je vyjadien nasledujicim grafem.
Na pocatku sledovaného obdobi ¢inila hodnota podilového listu 3.291 K¢ a na konci roku

2012 byla pouhych 2.737 K¢. Vykonnost za poslednim pét let byla zdporna (-16,83 %).

Graf & 13: Vyvoj ceny podilového listu ING International Cesky akciovy fond v
poslednich péti letech
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udajii z www.trhy.mesec.cz
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V roce 2008 rostla mira nezaméstnanosti a pocet pracovnich pfilezitosti se snizoval.
Na divéte spotiebiteli se jednoznacné podepsaly vysSi ceny energii a nizs$i procovani
jistoty. Od dubna tohoto roku cena podilového listu razantné klesala a v prosinci méla

hodnotu 1.954 K¢&. V tomto roce klesla vykonnost fondu o 43,02 %.

Cela situace trvala az do bfezna roku 2009, kdy cena podilového listu byla pouhych
1.693,50 K¢ Po tomto bfeznu piiSlo hospodarské oziveni, diky kterému hodnota
podilového listu stoupala az do konce roku, kdy dosahla hodnoty 2.815 K¢. Vykonnost

v tomto roce Cinila 44,59 %.

V dubnu roku 2010 bylo jasné, ze globalni rist dosahl svého vrcholu a hodnota podilového
listu dale ménila smér. Cena fondu byla ovlivnéna znepokojenim okolo vySe dluht
a rozpoctovych deficiti nékterych zemi eurozony. Vykonnost v tomto roce byla pouhé

2,84 %.

Zpocatku roku 2011 rozvijejici se ekonomiky vykazovaly nadale rychly rist, i kdyz byl
zieteln¢ niz8i nez vroce 2010. V poloviné roku doSlo k oslabeni rlstu nejvice
v prumyslovych odvétvich a mezi investory se zacala Sifit nejistota — proto se vétSina
znich uchylila k snizovani rizik. Vysledkem této situace je zéporna vykonnost fondu

(-24,59 %).

V roce 2012 naddle kurz podilového fondu kolisal, av§ak koncem roku dosahl hodnoty

2737 K¢&. Vykonnost za toto obdobi byla vic jak 10,44 % [21].
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Tab ¢&. 9: Vykonnost a volatilita fondu ING International Cesky akciovy fond

Ukazatel Zjisténa hodnota

Vykonnost fondu za posledni rok 10,44 %
Vykonnost fondu za posledni 2 roky -14,28 %
Vykonnost fondu za posledni 3 roky -9,97 %
Vykonnost fondu za posledni 4 roky 38,39 %
Vykonnost fondu za poslednich 5 let -23,28 %
Volatilita za poslednich 5 let 22,66 %
Ukazatel nakladovosti — TER 2,40 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udajii z www.ing.cz

4.2.2 CSOB akciovy mix

Tento fond patii mezi ty mensi akciové fondy, které jsou nabizeny spole¢nosti CSOB.
Investuje do svétovych akcii bez ohledu na oborové hranice. Ve svém portfoliu ma
vSechny hlavni investi¢ni regiony, mezi které patii akciové trhy v USA, eurozonég, Velké
Britanii a Japonsku — tomu odpovida i benchmark, ktery se sklad4 z amerického akciového
indxu S&P 500 (62 %), akciového indexu eurozény EJ Euro — Stoxx 50 (20 %), britského
akciového indexu FTSE 100 (13 %) a nakonec indexu japonskych akcii Nikkei 225 (5 %).

Je urCen pro ty investory, ktefi hledaji vysoké zhodnoceni a jsou dobfe seznameni
s moznymi riziky.

CSOB akciovy mix je zajistén proti ménovému riziku a diky tomu maZze eliminovat
kurzové rozdily, které by se mohly promitnout ve vykonnosti fondu. Fond je fondem
rustovym, nevypléaci podilnikd vynosy. Veskeré vynosy jsou v ramci denniho ocenovani

zapocitavany do hodnoty podilového listu.
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Graf &. 14: Vyvoj ceny podilového listu CSOB akciovy mix v poslednich péti letech
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udaju z www.trhy.mesec.cz

V nasledujici tabulce €. 9 je zobrazena vykonnost a volatilita fondu za poslednich pét let.

Zakladni ptic¢iny hlubokého propadu kurzu v roce 2008 zpiisobilo prohlubovani financni
krize zapocaté hypote¢ni krizi jiz v roce 2007 a silici hospodatskou krizi, vii¢i které neni
¢eskd ekonomika imunni. Hodnota podilového listu poklesla béhem roku 2008 z 0,92 K¢
na hodnotu 0,52 K¢. Kurz podilového listu tak poklesl o 47 %. V pribéhu tohoto roku
doslo také k poklesu celkového majetku fondu z 1.795,2 mil K¢ na 994,7 mil K¢. K tomuto

poklesu pfispél silny pokles cen akcii na své€tovych trzich a odlivu prostiedkii od podilnika.

Béhem roku 2009 se vyrazné zvysily investice v Severni Americe a evropské investice
se naopak snizily. Hodnota podilového listu vzrostla z 0,52 K¢ na hodnotu 0,67 K¢&.

Vykonnost podilového listu tak €inila 26 %. Kapital fondu byl navySen na 1.157,53 mil
K¢.

V prvni poloviné roku 2010 ptevladala na akciovém trhu spiSe negativni nalada, ktera byla
zpusobena dluhovymi problémy Recka. Po zmiréni této krize se zvysila ochota investor
podstoupit vyssi riziko, coz pozitivné ovlivnila akciové trhy. V porovnani s rokem 2009
doslo ve struktuie aktiv k razantnimu rastu podilu akcii z 86,18 % na 97,14 %. Hodnota
podilového listu vzrostla béhem roku o 7,79 % a vlastni kapitdl byl navySen

na 1.245,57 mil. K¢.
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Pokles kurzu v roce 2011 byl zpiisoben krizi v eurozén€ a nasledné Japonskou tsunami.
Béhem roku se snizil kurz o 6,35 %, coz znamena, ze hodnota jednoho podilového listu
spadla na 0,68 K¢. V pribéhu tohoto roku dosSlo i k poklesu vlastniho kapitalu
na 1.115,7 mil. K¢.

V poslednim sledovaném obdobi stoupla cena podilového listu na 0,74 K¢ a vykonnost

tohoto fondu byla 8,91 %.
Od vzniku fondu v roce 1999 vzrostla hodnota podilovych listl pouze o 2,39 %.

Tab. &. 10: Vykonnost a volatilita fondu CSOB akciovy mix

Ukazatel Zjisténd hodnota
Vykonnost fondu za posledni rok 8,91 %
Vykonnost fondu za posledni 2 roky 1,75 %
Vykonnost fondu za posledni 3 roky 8,70 %
Vykonnost fondu za posledni 4 roky 32,92 %
Vykonnost fondu za poslednich 5 let -27,93 %
Volatilita za poslednich 5 let 21,15 %
Ukazatel nakladovost fondu — TER 221 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udaju z www.csob.cz

Volatilita fondu za poslednich 5 let je 11,87 %, tzn., Ze rizikovost fondu je celkem vysoka,

coz se ale u akciovych fondi ocekava [17].

4.2.3 Global Stocks FF

Ceska spotitelna nabizi pouze 3 akciové fondy. Tento fondy byl vybran kvili své velikosti,

- aby se dobfe porovnaval s ostatnimi analyzovanymi fondy.

Prosttedky, které byly vloZeny investory do fondu Global Stocks FF, spolecnost investuje

do cennych papirti zahrani¢nich fondd investujicich do akcii v mezindrodnim méritku
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a registrovanych v zemich OECD. Tento fond investuje podle svétového akciového indexu
FTSE World. Ve svém portfoliu ma predevsim podilové listy akciovych fondt svétovych

spolecnosti.

Témér vSechna aktiva fondu jsou investovdna v zahrani¢nich ménach. Investi¢ni
spolecnost Ceské spofitelny miize do majetku nakupovat i dluhopisy v &eské nebo
zahrani¢ni méné a podilové listy ¢eskych otevienych podilovych fondd. Aby se omezila
spojenad rizika z neptiznivého vyvoje kurzu cennych papirt, devizovych kurzii nebo

urokovych mér muze fond investovat i do derivata.

Vynosy z hospodatfeni fondu s majetkem tento podilovy fond znovu reinvestuje. Vyvoj
ceny podilového listu Global Stocks za mnou sledované obdobi (1. 1. 2008 — 31. 12. 2012)

zobrazuje graf ¢. 15.

V roce 2008 pokracovala korekce svétovych akciovych trhii, kterd zapocala jiz v roce
2007. Ztraty bankovniho sektoru dosahly stovek miliard dolart, coz vedlo k zvySeni
kapitalu a snizeni ziskovosti bankovnich akcii. Vykonnost daného fondu klesala a doséhla

hodnoty -0,42 %.

V nasledujicim obdobi zaznamenal fond velmi pozvolny rast. V roce 2009 a 2010

vykonnost vzrostla a dosahovala hodnoty 26,85 % v roce 2009 a v roce 2010 8,86 %.

V roce 2011 akciové trhy n€kolikrat zménili smér. Vyraznéjsi vykyvy byly zplsobeny
napétim na Blizkém vychodé€, vysokou cenou ropy a zemétiesenim v Japonsku. Proto

hodnota podilového listu klesla 0 9,61 %.

Prvni polovina roku 2012 byla pro akciové trhy slaba. Celym prvnim pololetim roku 2012
se tahly obavy z vyvoje v eurozéoné a USA. V druhé poloviné roku pomohly k ristu akeii
rekordni zisky firem, sniZzeni nezaméstnanosti v USA a zlepSeni primyslové produkce,

diky ¢emuz bylo dosazeno vykonnosti 8,95%.
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Graf ¢. 15: Vyvoj ceny podilového listu Global Stocks v poslednich péti letech
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udaju z www.trhy.mesec.cz

V nasledujici tabulce jsou vypoctené ukazatele vykonnosti a volatility fondu Global Stocks

FF. Nejvétsi vykonnost fondu je naméfena za posledni Ctyii roky, kdy dosédhla hodnoty

42,69 %. Riziko daného podilového fondu za sledované obdobi je 12,49 %. Od roku 2000,

kdy fond Global Stocks FF vznikl, klesla jeho cena podilového listu o 58 % [20].

Tab €. 11: Vykonnost a volatilita fondu Global Stocks

Ukazatel Zjisténa hodnota
Vykonnost fondu za posledni rok 8,95 %
Vykonnost fondu za posledni 2 roky 0,47 %
Vykonnost fondu za posledni 3 roky 10,35 %
Vykonnost fondu za posledni 4 roky 42.69 %
Vykonnost fondu za poslednich 5 let 14,34 %
Volatilita za poslednich 5 let 12,41 %
Ukazatel nakladovosti fondu — TER 2,11 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladné udajii z www.iscs.cz
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4.2.4 Raiffeisenbank Cesky akciovy fond

Tento podilovy fond je urCen investorim s vysokou toleranci k riziku, kteti stile véii

v pokracovani ristu cen akcii v Ceské republice a dalSich rozvijejicich se zemi.

Navzdory oznaceni ,,Cesky* se nejedna o Cisté¢ Cesky fond. Investuje nejen do stfedni
a vychodni Evropy, ale i do jinych rozvijejicich se trhi v Asii, Africe nebo Latinské
Americe. Stfedoevropsky a vychodoevropsky charakter fondu dominuje, coz potvrzuje
1 benchmark, ktery je slozen z akciového indexu prazské burzy PX (50%) a akciového
indexu MSCI Energing Markets Eastern Europe (50%). Druhy index zahrnuje cesky,
polsky, mad’arsky a rusky akciovy trh.

Graf ¢&. 16: Vyvoj ceny podilového listu Raiffeisenbank Cesky akciovy fond v poslednich
peti letech
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Zdroj: Viastni zpracovani na zaklade udaju z www.trhy.mesec.cz

Rok 2008 byl pro tento fond také velmi negativni. Na pocatku roku byla hodnota
podilového listu 898,30 K¢ a na konci 388,25 K& Vykonnost za jediny rok poklesla
0 56,84%.

Obavy zkrize ve finan¢nim sektoru pokracovaly i vroce 2009. Investofi hromadné
opoustéli akciové trhy, nasledkem cehoz si hodnota podilového listu sédhla na historické
minimum (325 K¢). Po dubnu tohoto roku evropské akciové trhy znovu ozili a pomalu

silili. Na konci roku byla cena podilového listu na 636,47 K¢ a vykonnost tak Cinila
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61,62%. Diky tomuto ristu hodnoty podilového listu ¢inila vykonnost tohoto fondu

za posledni Ctyfi roky neuvétitelnych 67,84%.

Béhem roku 2010 byla alokace aktiv siln¢ sméfovana do Ruska, euroasijskych zemi
a do infrastruktury, coz pozitivn€¢ ovlivnilo vykonnost tohoto fondu, ktera byla v tomto

roce 8,93%.

Zatimco rok 2010 pfinesl ceské ekonomice hospodatsky rlst, ekonomicky vyvoj v roce
2011 byl pod tlakem na finan¢nich trzich a z nejistoty vyplyvajici z vleklé a prohlubujici se
krize n&kterych evropskych zemi (Recko, Portugalsko, Irsko, Spanélsko, Italie, Mad’arsko).
Cena podilového listu klesla na 554 K¢ a vykonnost klesla o 24,58%.

V poslednim sledovaném roce stoupla hodnota podilového listu na 644 K¢ a vykonnost

byla 10,34% [19].

Tab ¢&. 12: Vykonnost a volatilita fondu Raiffeisenbank Cesky akciovy fond

Ukazatel Zjisténd hodnota

Vykonnost fondu za posledni rok 10,34 %
Vykonnost fondu za posledni 2 roky -13,07 %
Vykonnost fondu za posledni 3 roky -4,06 %

Vykonnost fondu za posledni 4 roky 67,84 %
Vykonnost fondu za poslednich 5 let -28,78 %
Volatilita za poslednich 5 let 13,63 %
Ukazatel nakladovosti fondu — TER 2,11 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udaju z www.rb.cz

4.2.5 KB akciovy

Investi¢ni kapitalova spole¢nost Komer¢ni banky nabizi mnoho akciovych fondt. Fond KS

akciovy je nejmensSim akciovym fondem v Ceské méné, ktery tato spoleCnost nabizi. Tento
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fond ptindsi moznost investovat do akcii, které jsou nabizeny na prazské burze. V portfoliu
fondu jsou nejvice obchodované tituly s ristovym potenciondlem z hlavniho indexu akcii
burzy PX. Benchmark je 90 % tvofen indexem PX a 10 % indexem penézniho trhu
PRIBID. Vzhledem k malému poc¢tu emisi obchodovanych na této burze je portfolio
doplnéno o blue — chips akcie, které¢ jsou nejkvalitnéjsi a ¢asto obchodované akciové tituly

na polském a mad’arském akciovém trhu.

M¢énové riziko zpravidla neni zajiSténo a nejsou poskytovany ani zaruky tetimi osobami

za ucelem ochrany investor.
Tento fond nesleduje ani Zadny urcity index ani benchmark.
Vynosy z hospodaieni fondu se stavaji soucéasti majetku fondu a jsou reinvestovany.

Graf ¢. 14 ukazuje vyvoj fondu za poslednich pét let. V poloviné roku 2008 byla nejvyssi
cena podilového listu 0,98 K¢. Nasledujici ptlro¢ni propad kurzu byl zpiisoben americkou
krizi. I kdyz fond neinvestuje do americkych akcii, krize se ho dotkla a zptsobila pokles
vykonnosti fondu o 42,20 %, cena jednoho podilového listu klesla na 0,56 K¢ tzn.,
ze béhem Sesti mésich klesla hodnota podilového listu o 43%. Od roku 2009 az
do poloviny roku 2011 cena podilového listu rostla. Od zacatku roku 2009 az do konce
tohoto roku vzrostla cena podilového listu 0 20,31 % a v nésledujicim roce o 10,39 %. V
roce 2011 klesla cena podilového listu a vykonnost o 22,35 %. V poslednim sledovaném

roce vzrostla cena podilového listu na 0,75 K¢.
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Graf ¢. 17: Vyvoj ceny podilového listu KB akciovy v poslednich péti letech
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udajii z www.trhy.mesec.cz

Nize uvedena tabulka znazoriiuje vykonnost fondu KB akciovy za poslednich pét let.

Vykonnost fondu je pocitana na roc¢ni bazi. Ze zjisténych ukazateli je patrné, ze za obdobi

2008 — 2012 byla vykonnost fondu KB akciovy zaporna (-27,73 %) [18].

Tab €. 13: Vykonnost a volatilita fondu KB akciovy

Ukazatel Zjisténa hodnota

Vykonnost fondu za posledni rok 13,64 %
Vykonnost fondu za posledni 2 roky 11,76 %
Vykonnost fondu za posledni 3 roky 2,60 %
Vykonnost fondu za posledni 4 roky 17,18 %
Vykonnost fondu za poslednich 5 let 31,19 %
Volatilita za poslednich 5 let 20,30 %
Ukazatel ndkladovosti - TER 2.23 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladné udajii z www.iks-kb.cz
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5 ZHODNOCENI VYSLEDKU

V této casti diplomové prace jsou vybrané a vysSe charakterizované fondy analyzovany

na zakladé¢ vysledkt vykonnosti, rizikovosti a ndkladovosti.

5.1 Porovnani vykonnosti jednotlivych fondi

vvvvvv

zhodnoceni majetku fondu za dané obdobi. Historicka vykonnost fondu mtize byt

pro investora voditkem, ale nezarucuje podobnou vykonnost v nasledujicim obdobi.

V nasledujicim grafu jsou vyobrazeny jednotlivé vykonnosti fondu za jednotlivé roky. Uz
na prvni pohled je vidét, ze fondy mély podobny vyvojovy trend. VSechny fondy mély
zépornou vykonnost v letech 2008 a 2011. Naopak v letech 2009, 2010 a 2012 mély fondy

rustovou tendenci.

Nejvetsi vykonnost byla dosazena v roce 2009 fondem Raiffeisenbank, jehoz vykonnost

byla témé&f 60 %. Takto vysoka vykonnost fondu neni béZna a je zplisobena ekonomickym

v

Graf €. 18: Vykonnost jednotlivych fondu v jednotlivych letech
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Abychom mohli vyhodnotit, ktery fond si za sledované obdobi vedl nejlépe, je potieba znat

jejich vykonnost za sledované obdobi 2008 — 2012.

Tab. ¢. 14: Srovnani vykonnosti analyzovanych fondii

Akciové fondy Vykonnost fondu v jednotlivych letech
2008 2009 2010 2011 2012 za 5 let
ING CAF -43,02 % 44,59 % | 2,84% | -24,59 % | 10,44 % | -23,28 %
CSOB akciovy mix | -47,20 % [ 19,65% | 7,79% | -6,35% | 8,91% | -27,93%
Global Stocks -42,56 % 26,85 % | 8,86% | -9,61% | 895% | -14,34%
ING CAF -56,84 % [ 61,62% | 8,93% | -24,58% | 10,34 % | -28,78 %
Raiffeisenbank CAF | -42,20 % | 20,31 % | 10,39 % | -22,35% | 16,44 % | -31,19 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

V této tabulce jsou veskeré vysledky sledovaného ukazatele vykonnosti. Za poslednich pét
let si nejlépe vedl fond Global Stocks FF, ktery nabizi Investi¢ni spoleénost Ceské
spofitelny. Tento fond investuje zejména do cennych papirG zahrani¢nich fondd
investujicich do akcii v mezinarodnim meétitku. Pro sniZeni rizika z neptiznivého vyvoje

kurzu cennych papiri mize investovat i do derivati.

I kdyzZ tento fond ma zaporny vynos, oproti ostatnim fondim mé vykonnost za poslednich
pet let téméf dvojnasobnou nez ostatni fondy, které dosahovaly vykonnosti v hodnotach

od -23,28 % do -31,19 %.

V letech, kdy byl tento podilovy fond zaloZen, byla cena jednoho podilového fondu 1 K¢.
Dnes, po 13 letech, klesla jeho hodnota na 0,46 K¢. Vykonnost od vzniku fondu je tedy
-54 %.

Na zaklad¢ tohoto zjisténi mizeme potvrdit, ze podle historického vyvoje kurzu nemiizeme

predpovidat budouci vyvoj sledovaného fondu.
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5.2 Porovnani rizikovosti jednotlivych fondu

vvvvvv

fondu. Tento ukazatel vyjadiuje kolisdni vynosovych mér v daném obdobi.

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny vysledky volatility analyzovanych fond. Nejméné
rizikovy fond je fond Global Stocks, jehoz volatilita je pouze 12,41 %. Pokud se investor
rozhoduje pro akciovy fond, ktery je mén¢ rizikovy, tento fond je pro néj spravna volba.
Vsechny ostatni sledované fondy mély volatilitu ptes 20 %, coZ vypovida o tom, Ze se

jedna o velice rizikové fondy, které jsou vhodné pro zkuSené investory.

Tab. €.15: Srovnani volatility analyzovanych fondi

Akciové fondy Volatilita fondu za pét let
ING Cesky akciovy fond 22,66 %
CSOB akciovy mix 21,15 %
Global Stocks 12,41 %
Raiffeisenbank Cesky akciovy fond 13,63 %
KB akciovy 20,31 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.3 Porovnani nakladovosti jednotlivych fondi

Nakladovost patii mezi dalsi velmi dulezité ukazatele pii rozhodovani investora o ndkupu
fondu. Tento ukazatel zahrnuje veskeré naklady fondu: vstupni poplatky, manazerské
poplatky, poplatky za obhospodatfovani, poplatky a provize na platebni styk, na devizové
operace, ndklady na zaméstnance, najemné, spotiebu materiadlu, nédklady na outsourcing,

reklamu, audit, pravni a dafové poradenstvi, dan a poplatky.
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Tab. €. 16: Srovnani nakladovosti analyzovanych fondt

Akciové fondy Ukazatel TER
ING Cesky akciovy fond 2,40 %
CSOB akciovy mix 2,21 %
Global Stocks 2,11 %
Raiffeisenbank Cesky akciovy fond 2,11 %
KB akciovy 2,23 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pii srovnani ndkladovosti sledovanych fondi bylo zjisténo, ze fond Global Stocks
a Raiffeisenbank Cesky akciovy fond maji stejnou celkovou nakladovost fondu a to 2,11%.
Pokud by investor sledoval pouze vstupni a manazersky poplatek vybral by si (pokud by

sledovat pouze nakladovou stranku fondu) CSOB akciovy fond, ktery mé nejniz$i vstupni

poplatek 2,5 % a manaZersky poplatek 2 %.
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6 ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo provést analyzu vynosnosti a rizika vybranych
podilovych fondii v letech 2008 — 2012 a provést srovnani vysledkd. Na zéklad¢ zjisténych
vysledkit mél byt vybran nejvhodnéjsi fond pro bézného investora, ktery je obeznamen

s riziky, které jsou spojeny s investicemi do akciovych podilovych fondd.

Pro analyzovéani a porovndni byly vybrany konkrétni akciové fondy: ING International
Cesky akciovy fond, CSOB akciovy mix, Global Stocks FF, Raiffeisenbank Cesky akciovy
fond a KB akciovy. Kazdy z téchto fondl je ve spravé jiné investi¢ni spolecnosti, pouziva

odli$né investicni strategie a ma jiné regionalni zaméteni.

Vsechny zminéné fondy byly zprvu charakterizovany na zakladé zameéfeni, investicni
strategie, slozeni portfolia, velikosti vlastniho kapitdlu atd. V dalSi ¢asti byla zjiSténa
vykonnost, riziko a ndaklady jednotlivych fondi, které byly v posledni Casti prace

porovnany.

Vsechny srovnavané fondy mély v poslednich péti letech zdpornou vykonnost. Tato
skuteCnost byla vysledkem globalni finanéni krize zapocaté v 1ét¢ roku 2007. Béhem
nasledujiciho roku 2008 situace pokraCovala a dale se prohlubovala. Po této udalosti
nasledovala averze investort k riziku. Hodnota podilovych listd rychle klesala a u
nékterych fondd byla na konci roku 2008 dokonce polovi¢ni. Nejlépe ve zminované krizi
obstal fond Global Stocks FF, hodnota jeho podilového listu klesla o ,,pouhych® 42,56%.
V roce 2009 byl finan¢ni trh velmi tspésny, nejveétsi vykony mély fondy, které investovaly
do rizikovéjsich cennych papirti. Nejlépe si vedl Raiffeisenbank Cesky akciovy fond, ktery
mél od bfezna roku 2009 raketovy navrat, a vykonnost fondu za jediny rok byla téméf
60%. Tento fond je nejrizikovej$im fondem ze vSech analyzovanych fonda a jeho sazka na
trhy v Asii a Africe byla spravna volba. V roce 2010 vSechny akciové fondy vydélavaly,
ale ve skutecnosti neslo o nijak velké ¢astky. Vykonnost jednotlivych fondl byla v tomto
katastrofou v Japonsku, nepokoji v severni Africe a na Blizkém Vychodé€. Toto obdobi
nejlépe preckal fond CSOB akciovy mix, jehoz vykonnost za tento rok &inila -6,35%. Tato
hodnota byla dosazena diky americkym akciim, u kterych fond drzel pfevaznou cast

portfolia. V poslednim roce si nejlépe vedl fond KB akciovy.
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Jelikoz se jedna o akciové fondy, kde je doporuceny investi¢ni horizont minimalné pét let,
proto byly tyto fondy hodnoceny v obdobi let 2008 - 2012. V rdmci sledovaného obdobi si
nejlépe vedl fond Global Stocks FF, ktery doséhl vykonnosti -14,34 %. I kdyZ fond doséhl
zéporného zhodnoceni, z porovnavanych fonda to bylo nejlepsi zhodnoceni. Ostatni fondy

se pohybovaly okolo vynosu -23% az -31%.

Investice do akciovych fondii je povazovana za jednu z nejrizikovéjSich. Volatilita
v nékterych piipadech piekrocila 20 %. Takto vysoka rizikovost je u akciovych fondil
bézna a zddného zkusSeného investora nemulze prekvapit. Nejnizsi volatilita byla u fondu

Global Stocks FF. Pomér vynos — riziko je u v§ech fondii na srovnatelné Grovni.

Jako posledni ukazatel, ktery byl v této diplomové praci sledovan, je nakladovost fondu.
Vétsina investort sleduje pouze vstupni a manazerské poplatky, coz muze byt nékdy
zkreslujici, jelikoz fondy maji spousty dalSich poplatkii, na které nesmime zapominat.
Celkova nakladovost fondl se pohybovala v hodnotich 2,11 — 2,40 %. Nakladovost
2,11 % bylo stejna u dvou akciovych fondti — Global Stocks a Raiffeisenbank Cesky

akciovy fond.

V soucasné¢ dobé se podilové fondy stdvaji oblibenéjsi, sc¢imz souvisi 1 objem
investovanych prostfedkii do otevienych podilovych fondi. Kazdy z analyzovanych fonda
je specificky a zélezi na kazdém investorovi, kterou strategii preferuje vice. Pokud bych
méla investorovi poradit, jaky fond si vybrat, zvolila bych fond Global Stocks FF, ktery si
vedl v poslednich péti letech nejlépe. Tento fond je vhodny pro vSechny investory, ktefi
maji béznou zkusSenost v oblasti investovani do akciovych fondl a pro investory, ktefi jsou

obeznameni s riziky a jsou ochotni akceptovat riziko vyplyvajici z drzeni akeii.
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