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Anotace

Pied davnymi ¢asy, v pravéku, si pralidé tvofili zasoby na horsi asy. Setiili si tirodu na
preckani dlouhé zimy, obdobi sucha, apod. Sporili. Ti chytfej§i vSak od svych uspor
ocekavali vic. Nestacilo jim, Ze najdou ve své sypce takové mnozstvi obili, které tam ulozili.
Chtéli dosahovat vynost. Béhem tisicii let existence Clovéka na této zemi ziskalo postupné
sporeni Na vyznamu a soubézné s nim se zacaly objevovat prvni investice. [3]

Cilem této diplomové prace je seznamit Ctendfe s investiCnimi strategiemi, které dnes
prostiednictvim podilovych fondi nabizeji rizné investi¢ni Spole¢nosti. Strategie uvedené

dale v textu prace jsou vcetné pottebnych vypocti ilustrovany na praktickych ptikladech.
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Annotation

Many years ago, in a prehistoric time, cavemen stockpiled crop for the hard times. They were
being saving. However, the expectation of the more intelligent people was greater. They
were not happy with such an amount of corn that had been originally put into their granaries.
They desired to reach the yields. Over thousands of years of human existence on the earth
savings had become more and more important. The first possibilities to invest free resources
began to appear. [3]

The aim of the thesis is to introduce a reader the investment strategies that different
investment companies offer through mutual funds now. The analysed strategies including

necessary calculations are illustrated on the practical examples.
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Uvod

Pti vybéru tématu této diplomové prace jsem kladla diiraz na to, aby téma korespondovalo
S bankovnim sektorem, jelikoz v této sféfe pracuji. Chtéla jsem se naucit néco nového, co
bude pfinosné nejen pro mé v ramci mého zaméstnani, ale predevsim pro Ctenare, kterym
bych touto cestou rada poskytla vhled do nékteré z oblasti finan¢niho trhu. S velkou radosti
jsem proto uvitala téma Investicni strategie podilovych fondi nabizenych na ceském
financnim trhu, které se jevi jako vhodny mustek spojujici teoretické poznatky cerpané

Z knih a ptednasek se zkuSenostmi nasbiranymi v redlném prostiedi.

Obsahem prvni kapitoly je seznamit ¢tenatfe s pojmem investice, se zakladni terminologii,
S délenim investic a jednotlivymi druhy investi¢nich nastroji. Dale se tu zabyvame faktory
ovlivityjicimi vybér vhodného investicniho prostiedku a moznosti investovat pomoci

internetovych aplikaci.

Ve druhé kapitole se zaméfujeme na podilové fondy. Kromé nékolika malo definic se zde
zabyvame druhy fondu a jejich odliSnosti. Popisujeme investi¢ni strategie vybranych druhii
fondi, vyhody a nevyhody investovani prostfednictvim podilovych fondi a zptisoby, jakymi

Ize do fondu investovat.

Ve treti kapitole feSime modelové situace, kdy konkrétnimu investorovi pomahdme
doporucenim vhodné investi¢ni strategie zhodnocovat jeho volné penézni prostiedky
a dosédhnout tak jeho investi¢niho cile. Ptiklady jsou prokladany potfebnym matematickym

aparatem, ktery byl v dané situaci pouzit.

Ve ¢tvrté kapitole se zabyvame tvorbou akciového portfolia. Popisujeme tu Markowitziv
model a porovnavame investovani prostfednictvim zvoleného akciového podilového fondu

s prednastavenym portfoliem — S investovanim do nami sestaveného portfolia akcii.



1 Klasifikace investic a terminologie

Nejprve zavedeme potiebné pojmy a predstavime Klasifikaci investic. Vykladi slova
investice bychom pfi hledani Vv literatufe jisté nasli mnoho, v tomto textu se vSak zaméfime

piedevsim na vyznam z hlediska finan¢nich trht.

Definice 1.1:
e Investice — obecné:
., Investici je mozno chdpat jako ,,zamérné obetovani “ jisté dnesni hodnoty za uicelem
ziskani vys$si (i kdyz nejisté) hodnoty budouci”. [7]
e Investice — z pohledu finan¢niho trhu:
Investici rozumime vklad penéznich prostfedki urcité vyse do néjakého investi¢niho

instrumentu za ucelem ocekdvaného zhodnoceni vkladané castky.

Investicnimi instrumenty, nastroji se ptitom mysli bud’ néjaky cenny papir obchodovatelny
na finan¢nich trzich, nebo nakup movité véci ¢i nemovitosti, které maji pfispét k rozvoji
néjakého podniku. Predpokladame, ze pofizeni investicniho nastroje a jeho nésledné drzeni
prinese investorovi zisk. Clenénim a charakterizaci investi¢nich nastroja se budeme zabyvat

dale.

Historie investic saha az do starovékého Recka, do alexandrijského obdobi, kde byl polozen
zéklad financnictvi z pohledu pouzivani cennych papiri. Poprvé se tu zacaly objevovat
dluzni pisy, kde na jedné stran¢ vystupoval dluznik, ktery svym podpisem potvrzoval sviij
zavazek, na stran¢ druhé pak vystavce této listiny. Kromé dluznich tpist zde byl polozen
zaklad 1 vydavani pisemnych potvrzeni o pfijatych vkladech. Bohatsi vrstvy pak zacaly
s investovanim do zlata a dal$ich drahych kovi — jelikoz uz od antické doby je zlato
vybornym uchovatelem hodnoty'. Uvérové listiny se hojné vyuzivaly i ve stiedovéku, kde

vystavci byli knizata, cirkevni pfedstavitelé a dal$i vysoce postavena vrchnost.

Nejvetsi rozmach investovani vsak nastal az v 19. stoleti, konkrétné zalozenim prvni

investi¢ni spolec¢nosti Foreign and Colonial Government Trust roku 1868 v Anglii, ktera se

1V dnedni dobé cena zlata spiSe klesd, proto Ize o vlastnosti uchovavat hodnotu hovofit pouze
z dlouhodobého hlediska.



podilela na ekonomickém rozvoji USA investovanim do hypotecnich uvért, vybudovanim
zeleznicni sité a primyslovych spolecnosti. O necelych Sedesat let pozdéji je pak praveé
v Americe zaloZzen Massachusets Investors Trust, prvni otevieny podilovy fond. V ¢eskych
zemich je pocatek investovani spjat piedevsim s kuponovou privatizaci v 90. letech 20.

stoleti. [10]

Obchodovani s cennymi papiry se fidi Zakonem o cennych papirech. Piesna definice
cenného papiru ale v tomto zakon¢ chybi, zavadi ji az Novy obCansky zakonik, ktery vstoupil

v platnost 1. ledna 2014.

Definice 1.2: Cenny papir
,,Cenny papir je listina, se kterou je pravo spojeno takovym zpiisobem, Ze je po vydani

cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani prevést. “ [8]

1.1 Piehled investi¢nich nastroju

Uvedeme si n€které pro tuto praci sté¢zejni pojmy, S nimiz se budeme dale v textu setkavat.

Pfitom si jednotlivé pojmy blize charakterizujeme, ptipadn¢ doplnime jejich typologii.

Investi¢ni nastroje miZzeme délit podle typu investice tak, jak naznacuje nasledujici schéma:

# Rozvoj podnikani

Realne ® Nakup nemovitosti

. . & Movité véci
Investice o Komodity

INVESTICE

. v s ® Vklady hotovosti

Financni| epsjekyaavery

= . ¢ Cenné papiry

investice ® Dalsi finanéni investi¢ni
ndstroje

Obrazek 1: Déleni investi¢nich nastroji

Zdroj: vlastni zpracovani



1.1.1 Nastroje pro realné investice

Zhodnocovani penéznich prostfedkl v tomto ptipad¢ probiha prostiednictvim investovani
do hmotnych statkti, movitych véci (napf. obrazi, veterand, luxusnich aut, archivniho vina),
nemovitosti, ale také polotovar nebo komodit (investi¢ni zlato, ropa, pSenice, bavlna, aj.).
Investovani probiha ze dvou diivodl — bud’ investor dany predmét chce drzet pouze docasné
a nasledn¢ prodat pokud mozno za vyssi cenu nez byla cena potizovaci, nebo chce podpofit
rozvoj néjakého podniku a ocekava za zapujceni svych docasné volnych penéznich
prostiedki urcity podil piinaSejici bud’® vynosy, nebo ur€itd prava plynouci z druhu

investi¢niho nastroje.

Rozvojem podnikani se mysli uc¢elové vyuzivani hotovosti ¢i surovin takovym zptisobem,
aby dand spolecnost dosahovala zisku. Tyto prostfedky jsou obvykle pouzity na potizeni
budov pro vystavbu novych vyrobnich linek, pofizovani pozemkd, stroji, dale surovin
a jinych komodit, které jsou nasledné zpracovany a pretvafeny dle zamétfeni dané
spole¢nosti. Podniky investuji také do nejnovéjsich softwarovych programi, know-how,
vzdélavaji své znalostni pracovniky, aby prostfednictvim jejich odbornosti dokazali v ramci
konkurenceschopnosti nabizet ty nejlepsi produkty a sluzby, aby uméli Setfit naklady,
vykazovat zisky a soucasné byt efektivni. Vzhledem k rozsahu této prace se vSak touto

problematikou blize zabyvat nebudeme.

Nemovitosti jsou dalsi kategorii, do niz lidé, ale i firmy mohou investovat. Patfi sem
potizovani domt, budov ¢i pozemkti. Motivaci investortl je v tomto piipadé bud’ vlastnicky
zdjem na dané nemovitosti, spekulace, nebo zdmér vyuzit danou nemovitost
k podnikatelskym ucelim. [4] Obchodovani s nemovitostmi je problematické zejména
z duvodu mozného obtizného prodeje na konci doby trvani investice. Tuto variantu
investovani voli zpravidla investor s dlouhodobym investi¢énim zamérem. S nemovitostmi
se mizeme setkat i u finan¢nich investi¢nich nastroji, jelikoZ mohou slouZit jako zéstava,
piipadné jako prostiedek zajisténi financniho instrumentu. Typickym piikladem je hypotecni

zastavni list, ktery si ptiblizime v nasledujici podkapitole.

Dalsi moznosti pro investovani jsou Véci movité. Do této kategorie fadime zejména umeéleckeé
predméty (obrazy, sochy), luxusni vozy, historicka vozidla (tzv. veterany), starozitnosti,

Sperky, porcelan, hudebni néstroje — mistrovské housle, violy, klaviry. Jedna se napt. o ru¢né
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zpracovavané klaviry z ebenového dieva — jednim takovym je klavir znacky August Forster
z némeckého Lobau, jehoz hodnota dosahuje 900 000,- K¢&. Cena takovychto predméti je
velmi vysoka, jelikoz pfedméty maji uméleckou, n€kdy i historickou hodnotu, a jedna se

zpravidla o velmi omezené, ¢asto ruéné zhotovované originaly, piipadné celé série.

Prikladem za v§echny mohou byt vozy znacky Ferrari — jedny z nejluxusnéjSich sportovnich
vozu prohangjicich se (nejen) po ceskych silnicich. Pocet vozli urcenych pro Cesky trh
modelu Ferrari F12 Berlinetta, ktery italska automobilka z Modeny piedstavila v roce 2012
na autosalonu v Zenevé, byl Eeskymi zajemci vyprodan béhem jediného dne, a to se pro jeho
koupi rozhodovali pouze na zaklad¢ dostupnych fotografii a zvefejnénych parametrti vozu.
Do konce roku 2012 jich pak po ¢eskych silnicich jezdilo pouze pét kust. Pofizovaci cena,
ktera se k dnesnimu dni od sou¢asné hodnoty téchto vozi moc nelisi, Se pohybuje okolo Sesti
a pul milion® korun. Je tedy zfejmé, ze tyto investice slouZzi spiSe pro uchovani hodnoty

majetku v Case. [9]

Obrazek 2: Ferrari F12 Berlinetta

Zdroj: www.autoforum.cz ze dne 27. 4. 2014

Investujeme-li do tzv. komodit, obecné mame na mysli obchodovatelny soubor prvki danych
urcitou vlastnosti. Pod timto pojmem si miZeme ptedstavit drahé kovy, ¢i nerostné suroviny,
které si pfiblizime v nasledujicich odstavcich. Radime sem ale také plodiny — bavinu nebo
pSenici, archivni vino — které 1ze ukladat do tzv. vinnych bank, dale tieba ov¢i vinu, hovézi
kazi, hedvabi. Jist¢ sem muzeme zahrnout i kKauri - drobné, lesklé musle rodu Cypraea
moneta (zavinutec penizkovy). Kauri jsou vyuZzivany pii vyrobé piivéskil, amuletd, ale
na mnoha mistech planety (pfedevSim u obyvatel nckterych ostrovnich stati Afriky,

Indonésie nebo Ciny) slouZi jiz od starovéku téz jako platidlo. [18]
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Drahymi kovy rozumime predevsim investi¢ni zlato nebo investi¢ni stiibro (mén¢ Casto pak
platina nebo palladium). Uz v dobé starovékého Recka a Rima bylo zlato velmi dilezitym
artiklem, zejména jako nejvyznamné;jsi platebni prostiedek na svété. Z historického hlediska
plati za uchovatele hodnoty bohatstvi v ¢ase. Investovani do drahych kov je ovsem vhodné
spiSe pro investory s dlouhodobym investicnim zamérem, ptipadné pro obchodniky s velkym
objemem obchodi, jelikoz vynosy nemusi byt ptili§ vysoké, ale také se touto formou
investovani neda pfili§ zchudnout. Na druhou stranu, v dne$ni dobé bohuzel trzni cena zlata
klesa — vlivem levngjSich kovi i modnich trendd. Nicméné vzhledem Kk omezené
a vycerpatelné svétové zasob¢ zlata 1 dalSich drahych kovl Ize ocekavat, ze s dochazejici

zéasobou jeho cena opét poroste.

Zékladni odliSnosti zlata a stfibra z hlediska chemickych vlastnosti jsou zifejmé, déle se ale
1181 pfedevsim cenou — jiz od praddvna je cena zlata podstatn¢ vyssi nezZ cena stiibra, prestoze
napt. z hlediska zpracovani ma stiibro daleko vétsi moznosti vyuziti. Mizeme je drzet
ve form¢ prachu, valounkd, slitk®, hroud nebo cihli¢ek, pii¢emz je striktné stanovena Cistota
stiibra nebo zlata, a také jsou stanoveny normy ohledné gramaze — musi byt jasné definovana
hmotnost. Od vyssich hodnot pak na jednotlivych formach nalezneme sériové ¢islo a logo
slévarny. Dals§i moznosti jsou Sperky, sbératelské mince, které jsou mimo jiné razeny také
Ceskou statni mincovnou, nebo tzv. papirové stibro/papirové zlato. Jedna se o finanéni
derivaty, kde drahé kovy vystupuji pouze jako podkladové aktivum. To znamena, Ze si
nemizeme fyzicky sédhnout na zlatou cihlicku, kdykoli se nam zachce, ale investici
do finan¢niho derivatu ziskavame narok na nakup ¢i prodej zlata/stiibra v predepsaném
mnozstvi za pfedem stanovenou cenu. Na druhou stranu ndm odpadaji nédklady spojené se

skladovanim a zabezpecenim drahych kovii, které bychom vlastnili ve fyzické podobé.

Obrazek 3: Zlaty stodukat Ferdinanda III. z roku 1629

Zdroj: Vlasti archiv. Foto z Vystavy penéz v Narodnim muzeu v Praze ze dne 1. 4. 2014
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Vyhodou investovani do drahych kovu je jejich snadna obchodovatelnost — lze je prodat
za velmi kratkou dobu, at’ uz na burze, ve vykupnach, ¢i do zlatnickych dilen a zlatnictvi,
kde jsou z nich dale vyrabény Sperky. Zajimavosti je, ze ackoli se jedna o podobny typ
investice, investi¢ni st¥ibro na rozdil od investi¢niho zlata podléha v Ceské republice dani

z piidané hodnoty. [14]

Aktualné 1ze zakoupit zlatou pamétni medaili s Janem Amosem Komenskym z ryziho zlata.
Ceska mincovna vydala omezenou emisi obsahujici pouze 50 kust téchto investi¢nich
medaili o gramazi 1 kg. Medaile zobrazuje motiv dvousetkorunové bankovky. Autory
motivu na minci jsou Klara Melichova, dcera zesnulého autora ¢eskych bankovek Oldficha
Kulhanka, a Vladimir Oppl, autor motivii ¢eskych minci. Kazdy zajemce kromé medaile
obdrZi certifikat ze Statni tiskarny cenin zarucujici jeji pravost, a dale autorsky list z ru€niho
papiru s vyobrazenim medaile podepsanou obéma autory. Cena této medaile S hmotnosti
dosahujici 1 kg je stanovena na 1 470 000,- K¢. Pro zajemce jsou vytvoreny i zlaté medaile
s niz§i hmotnosti, nebo také levnéjsi stiibrnd alternativa pozlacena ryzim stfibrem dosahujici

hmotnosti 16 g — za pfijatelnych 1 280,- K¢&. [13]

Mince Ize nakoupit ptimo v Ceské mincovné nebo na specializovanych portalech, fada
internetovych portald zamétenych na obchodovani s cennymi kovy nabizi i zpétny vykup.
Cenu zlatych investi¢nich minci pfitom tvoii aktudlni cena zlata, kterd byva vyhlaSovéana
dvakrat denné na Londynské burze (coz je misto s nejvétsim vyskytem fyzického zlata
urceného k obchodovani na svéte) nejvyznamnéjSimi obchodniky se zlatem, dale naklady na
Zpracovani zlata (tedy pfedevSim razba minci), ndklady na distribuci a nemalou roli hraje

také kurz, jelikoZ cena zlata byva stanovena v USD.

Obrazek 4: Zlata investi¢ni medaile s Janem Amosem Komenskym

Zdroj: www.ceskamincovna.cz ze dne 4. 5. 2014, vlastni uprava obrazku
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Nerostné suroviny jsou dalsim typem komodity, do néhoz lze investovat. Patii sem 1 vyse
zminéné drahé kovy, déale se jednd napt. o diamanty, ropu, zeleznou rudu, jantar a dalsi
polodrahokamy, uhli, btidlici, méd’, sul, piskovec, zulu, nebo ¢esky kiistal. Ten ve svété
proslavila zejména firma Crystalex se znackou Bohemia Crystal a Bohemia Glass. Jedna se
o Ceskou sklarnu se specializaci na vyrobu brousenych vaz, které vyvazi nejen na trh
Evropské Unie, ale odbératele ma i v Rusku, v Severni i Jizni Americe, ¢i v nékterych

africkych statech. [11]

Zpravidla se jedna o suroviny, které 1ze uzivat bud’ pfimo (uhli), nebo je nutné nejprve jejich
pramyslové, ptipadné rucni zpracovani. Dale pak mohou poslouzit pro vyrobu nastroji
(diamantovy kotouc), Sperkd, cepeli japonskych mecl, Zeleza, uplatnéni najdou tyto
suroviny i ve stavebnictvi (bfidlice, Zula, pisek), v gastronomii (sul), a v celé fadé

prumyslovych odvétvi, od automobilového prumyslu, ptes gumarny az po farmacii.

1.1.2 Nastroje finanénich investic

Zhodnocovani volnych finan¢nich prosttedkil v tomto piipad€ probiha prostiednictvim listin
zvanych cenné papiry. Tyto listiny zpravidla zachycuji finanéni transakce dvou rtznych
subjekttl spolu s podminkami uzaviraného obchodu. Pfedmétem obchodu byva pievod
majetkovych prav spojenych s obchodem:

e pravo na navraceni zapjenych penéZnich prostredk;

e pravo na piedem stanovenou penézni odménu;

e pravo podilet se na rozhodovani o zpiisobu, jakym bude nalozeno se zapijc¢enymi

penézi;
e pravo podilet se na zisku;
e pravo na navraceni majetku;

e 4.

Mezi investicni financni instrumenty, kterymi se budeme zabyvat az do konce tohoto textu,
fadime pfedevsim cenné papiry — akcie, dluhopisy, podilové listy, hypotecni zastavni listy,
aj. Z pohledu bank bychom sem mohli zafadit i jednu z jejich zakladnich ¢innosti dle Zakona

€. 21/1992 o bankach — poskytovani piijcek a uveri. Stejné tak vklady hotovosti predstavuji
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jistou formu investovani, jelikoz vkladatelé za ulozeni svych doc¢asné volnych prostiedkt
odekavaji ur¢ité zhodnoceni v podobé piipisovanych urokii? ze strany banky. Dle typu Gétu
nebo obecné finan¢niho nastroje, kam vkladatelé své prostfedky vlozi, se pak odviji i jejich

vynos. Nyni si uvedeme pichled alespon nékterych financnich néstroji.

Docela ¢astym a bezpe¢nym zplisobem investovani jsou terminoveé vklady, ptipadné sporici
ucty. Terminovanym vkladem rozumime uloZeni docasné volnych penéznich prosttedka
vkladatele obvykle na technicky tcet v bance, ktery je iroen vyhodnéjsi irokovou sazbou,
nez klasicky b&zny ucet. Ulozka se provadi na dobu uréitou, pfi¢emz trokova sazba je
stanovena ptedem a zlstava po celou dobu trvani vkladu neménnd. Miizeme si uvést definici

pro terminovany vklad, jak jej na svych webovych strankach uvadi Raiffeisenbank a.s.

Definice 1.3: Terminovany vklad
., Terminovany vklad je dohoda mezi klientem a bankou o uroceni volnych financnich

prostiedkii klienta na predem urcené obdobi za predem urcenou urokovou sazbu. *“ [12]

Dluhopisy nebo také obligace, bondy jsou cenné papiry, které jejich majitele opraviuji
pozadovat:
e splaceni dluzné Castky ve vysi nominalni hodnoty Kk pfedem stanovenému datu
splatnosti;
e vyplaceni urokovych vynost ke konkrétnim a pfedem stanovenym datiim. Pfitom
vySe vynoslt byva zpravidla urena nejcastéji pevnou urokovou sazbou, lze téz

pohyblivou trokovou sazbou nebo kapitalovym vynosem.

Soucasné z obligaci vyplyva povinnost emitenta dostat svym zavazkim. Vydavat je mize
pouze fyzickd osoba — podnikatel nebo pravnicka osoba, ktera ziska na zakladé Zadosti
povoleni od Ministerstva financi CR. S povolenim musi souhlasit také Ceska narodni banka.
Jedna se tedy o dluznicky cenny papir, diky némuZz emitent docasné zvysuje svilj majetek.

Vice se o nalezitostech dluhopisti do¢teme napf. v [5], nebo [6].

2Pozn.: Urok Ize povazovat za zakladni prvek finanénich trh(i obecné. Jednd se o vynos dany procentnf
(Urokovou) sazbou z uklddané (resp. pUjcované) Castky, ktery pripadne vkladateli (resp. vériteli)

za uloZeni (resp. poskytnuti) docasné volnych penéznich prostfedkd.
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Hypotecni zastavni listy (HZL) jsou cenné papiry, které mize emitovat pouze banka majici
licenci k poskytovani hypotecnich uvéra. Ta je ovSem jesté dliikladné provéfena ze strany
CNB, aby byla zajisténa maximaélni bezpe¢nost a spolehlivost v dodrzeni viech zavazk
plynoucich z emitovanych HZL. Tyto dluhopisy vydavaji hypotecni banky z dtivodu kryti
pohledavek vzniklych poskytovanim hypote¢nich tvérd. Vyhodou tohoto investi¢niho
nastroje pro investora je tedy bezpecnost, jelikoz je zajistén hypotékou vztahujici se ke
konkrétnimu zastavenému objektu, dale snadna obchodovatelnost a pro emitenta moznost

cvwr

Raiffeisenbank muzeme HZL definovat takto:

Definice 1.4: Hypoteéni zastavni list (HZL)

, Hypotecnim zastavnim listem rozumime dluhovy cenny papir, ktery byva emitovan
S pevnym vynosem (tzv. pevaym kuponem) a s dobou splatnosti k néjakému jistému datu
v budoucnosti. “ [12]

Akcie jsou majetkové cenné papiry, s nimiz se obchoduje na finanénich trzich. Drzitel akcie
se nazyva akcionaf a diky tomuto cennému papiru se stava podilnikem na majetku
spolecnosti, ktera akcie vydala. Akcionar ma pak v dané spole¢nosti nasledujici prava:
e pravo ucastnit se valnych hromad;
e pravo Ucastnit se hlasovani;
e pravo spolurozhodovat o rozdéleni zisku;
e pravo podilet se na zisku spole¢nosti, pfi¢emz akcionat obdrzi vzdy pouze pomérnou
cast zisku, kterd odpovida procentnimu podilu drZenych akeii;
e prednostni pravo na ndkup nové emitovanych akcii pfi navySovani zadkladniho jméni
spole¢nosti;

e pravo na pomérnou ¢ast zistatkové hodnoty spole¢nosti, dojde-li k jejimu zaniku.

Rozlisujeme akcie s Gpisem ¢i bez pisu, na jméno, na drzitele, zaméstnanecké akcie (zde
hraje roli motivacni slozka — podili-li se zamé&stnanec na majetku spolecnosti, bude mit vétsi
zajem o to, aby spolecnost prosperovala, a tedy bude odvadét vétsi vykony). Soucasti akcie
byva plast, kde je uveden nazev a sidlo spolecnosti, jmenovita hodnota akcie, jeji druh —

na dorucitele nebo na jméno, pocet akcii v dobé vydani, datum vydani, dale je zde uvedeno
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¢iselné oznaceni akcie, podpisy dvou ¢lenti pfedstavenstva, ktefi maji opravnéni podpisu
za spolecnost. Krom¢ plasté akcie byva opatfena kuponovym archem s taldbnem. Kupony
slouzi k vyplat¢ dividend, talon je pak oznaceni pro posledni kupon na archu, ktery opraviiuje
drzitele akcie ziskat dalsi kuponovy arch.

Vice se nyni akciim vénovat nebudeme. Podrobné&jsi informace ¢tenafi naleznou napft. v [5],

nebo [6].

Nejvice nas budou zajimat podilové listy — jeden z nejcastéji vyuzivanych investi¢nich
nastrojii. Ugelem t&chto dokumentil je shromazd’ovat penize a alokovat je do piislusného

podilového fondu.

Definice 1.5: Podilovy list
, Podilovy list je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, ktery predstavuje podil
podilnika na podilovém fondu a se kterym jsou spojena prava podilnika plynouct z tohoto

zakona nebo ze statutu podilového fondu. © [21]

Zakon ¢&. 240/2013 Sb., o investiénich spole¢nostech a investi¢nich fondech stanovuje
nasledujici nalezitosti, které musi mit kazdy podilovy list:
e oznaceni ,,podilovy list;
e udaje nutné k identifikaci podilového fondu, v némz budou ukladany penézni
prostiedky ziskané prodejem podilovych listi;
e jmenovitou hodnotu podilového listu v K¢, ptipadné pocet podild, které podilovy list
piedstavuje;
e typ podilového fondu — otevieny nebo uzavieny;
e typ podilového listu — na dorucitele nebo na jméno (v tomto ptipad¢ je jesté potieba
uvést jméno a piijmeni podilnika);

e datum vydani podilového listu.

Z vlastnictvi podilového listu vyplyvaji nasledujici prava pro podilnika:
e  prdavo na rozdilny, pevny nebo podrizeny podil na zisku nebo na likvidacnim
zustatku;

e pravo na vyplaceni zalohy na zisk;
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vy

urceny ukazatel, s nimz je vykonnost srovnavana;,
o nizsi srazku za odkoupent®, je-li s podilovym listem spojeno pravo na jeho

odkoupent. “ [21]

Investicni certifikaty jsou v dnesni dobé velmi oblibenym investi¢énim nastrojem, o ¢emz
sveéd¢i velikost obchodt, ale 1 nabidky jednotlivych emitent. Dulezita je ovSem kvalita
emitenta, proto se pii vybéru vhodného investi¢niho certifikatu doporucuje volit pouze

produkty emitentt, kteti maji nejvyssi bonitu.

Definice 1.6: Investi¢ni certifikaty
,Investicnimi certifikdaty rozumime derivaty cennych papiri s pevné stanovenou dobou

trvani, se kterymi se poji pro emitenta povinnost zpétného odkupu dle predem stanovenych

podminek. “ [12]

Typt finan¢nich investi¢nich néstrojl je jesté spousta — pro ptiklad si vyjmenujme alesponl
sménky, opce, futures, swapy, atd. Pro G€ely nasi prace ovSem neni nutné si tyto nastroje

blize ptedstavovat. Zajemci najdou podrobnéjsi informace napt. v [5], nebo [7].
Poznamka:

Od této chvile az do konce tohoto textu, neni-li feceno jinak, budeme pod pojmem investicni

nastroje uvazovat investic¢ni nastroje finan¢nich investic.

1.2 Klasifikace investi¢nich nastroju

V této podkapitole si uvedeme mozné zpusoby c¢lenéni investi¢nich nastroji. Vychazet

piitom budeme ze zdroju [5] a [7].

3 Pozn.: Odkoupit Ize pouze podilové listy otevieného podilového fondu. Jednotlivé typy fondd spolu
s jejich investi¢nimi strategiemi si pfedstavime v kapitole Podilové fondy, kde se jimi budeme zabyvat

podrobnéji.
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1.2.1 Déleni podle druhu

Z ptedchozi kapitoly uz vime, ze investi¢ni ndstroje mizeme d¢lit na redlné a financni,

piicemz kazdou z téchto kategorii reprezentuji urcité¢ statky (komodity, predméty,

nemovitosti, apod.), nebo cenné papiry v souvislosti s investovanim na finan¢nich trzich.

U finanénich investi¢nich nastroju dale rozliSujeme, zda se jedna o nastroje:

majetkové — tykaji se ndkupu cennych papirt, které na sebe vazou neéktera prava (viz
vyse), ovsem nezarucuji navratnost vlozeného kapitalu. Patii sem predevsim akcie
a podilové listy.

dluhové — jedna se o zapujceni penéznich prostiedkd tieti strané. Tyto investice
byvaji svazany pfesné¢ vymezenymi podminkami ve smlouvé — byva piesné
vymezend Urokovéa sazba, termin a zplsob vypofadani, stejné tak navratnost

investice. Do této skupiny bychom mohli zafadit dluhopisy, ale i klasické tvery.

1.2.2 Déleni podle poc¢tu emitenti

Podle poc¢tu emitentti rozliSujeme:

primé investice — investor nakupuje cenné papiry jednoho konkrétniho podniku,
jelikoz zde chce ziskat procentni podil. Ziska tak urcitd majetkova prava (viz vyse),
ktera mu zarucuji nejen podil na majetku spolecnosti, ale 1 moznost ovliviiovat fizeni
a predevSim hospodafeni spolec¢nosti prostfednictvim ucasti na jednanich valné
hromady. Z hlediska ¢asového lze tyto investice oznacit za dlouhodobé, jelikoz jejich
navratnost je del$i. Radime sem napf. obchodovéni s akciemi danych spole&nosti.
portfoliové investice — investor chce dosahnout co nejvyssiho zhodnoceni svych
vlozenych prosttedkt. Voli proto k investovani portfolio slozené z riiznych typt
fondt, spolecnosti i samotnych investi¢nich néstrojii namisto investovani do jediné
varianty, aby co nejvice diverzifikoval ptipadné riziko. Souc¢asné¢ muze zvolit, zda
bude investovat:

» V kratkodobém casovém horizontu — pak voli takové investi¢ni instrumenty,
které dokaze v kratkém Case rychle zpenézit a piitom nedojde k vyrazné ztraté
hodnoty vlozenych penéznich prostredku, napt. kratkodobé dluhopisy nebo
kratkodobé tvery;
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=V dlouhodobém horizontu — tato varianta je sice rizikovéjsi, nicméné mize
pfinést vys$§i miru zhodnoceni. Jako piiklad si mizeme uvést akcie

a dlouhodobé dluhopisy ¢i uvéry.

1.2.3 Déleni podle délky investi¢niho horizontu

Podle délky investi¢niho horizontu neboli délky trvani investice ¢lenime investi¢ni nastroje
klasicky na kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé, podobné¢ jako napt. u bankovnich uvért.
Nicmén¢ u investic nejsou hranice ¢asovych intervali pevné vymezeny, bavime-li se 0 nich
V obecné roving. Ptiblizn€ I1ze do jednotlivych kategorii zatadit nasledujici produkty:

o krdtkodobé — obvykle do jednoho roku az dvou let. Radime sem kratkodobé
dluhopisy, statni pokladni¢ni poukazky, investi¢ni certifikaty.

e Stredneédobé — obdobi od dvou do péti az Sesti let. Pfikladem mohou byt stftednédobé
terminované vklady, stfednédobé dluhopisy, stiednédobé podilové fondy (napf.
dluhopisové nebo smiSené — druhy podilovych fondl jsou vysvétleny v dalsi
kapitole).

e dlouhodobé — Casovy horizont je delsi pét az Sest let. Patii sem dlouhodobé

terminované vklady, stavebni spofeni, akcie, hypotecni zastavni listy, aj.

1.3 Zakladni Kkritéria investovani

V této podkapitole si popiSeme, podle jakych kritérii je vhodné, aby se investor rozhodoval
pii volbé investi¢niho nastroje. Nejprve je nutné, aby si stanovil cil neboli aby znal sviij
investi¢ni zdmér. Musi tedy zvazit, co od investovani ocekéava a jaky bude ¢asovy horizont
— kdy ma byt cil naplnén. Mezi zakladni faktory investi¢éniho rozhodovani patii vynosnost,

likvidita a rizikovost investic. Vychazet pfitom budeme z [5] a [7].

Vynosnost neboli rentabilitu mizeme chapat jako investi¢ni kritérium vyjadiujici miru
zhodnoceni penéZnich prostredkll vlozenych investorem do urcitého finan¢niho investi¢niho
instrumentu (ptfipadné investicniho portfolia) za urcité casové obdobi. Nasledujici obrazek

ilustruje vynosnost péti vybranych investi¢nich nastrojt.
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DLE VYNOSNOSTI:
. podilové : zajisténé terminované
alEie l:> listy E> diEpIs E> investice E> vklady

Obrazek 5: Setazeni finan¢nich instrumentt dle klesajici vynosnosti*

Zdroj: vlastni zpracovani

Kdy ji ur¢ujeme?
e Expost—zpétné u jiz uskuteCnénych investic, abychom je mohli ohodnotit a posoudit
tak, zda pro nas byly vyhodné.
e Ex ante — pfedem u investic, které teprve chceme realizovat. V tomto ptipadé se
urcéuje ocekavand vynosnost dané¢ho investicniho instrumentu, abychom mohli Iépe
posoudit, ktera z uvazovanych alternativ investiénich nastroji pro nas bude

nejvyhodnéjsi. K tomu je potfeba mit pravdépodobnostni rozdéleni vynosu investice.

Likviditou muZeme oznacit schopnost aktiv pfeménit se zpatky na hotové penize, pokud
mozno beze ztraty hodnoty. Ve skutecnosti nemétime likviditu jako takovou, ale spiSe
stupen likvidity, ktery vyjadfuje rychlost pfemény finan¢niho instrumentu na hotovost.
Obecné plati, ze ¢im vétsi je emise daného cenného papiru, tim vice je tento cenny papir
likvidni. Soucasné je po ném i vétsi poptavka, pro investory predstavuji takovéto finanéni
nastroje veEtsi jistotu. Na obrazku niZe (Obrazek 6) miZeme opét vidét srovnani nékolika

finan¢nich nastroji, nyni podle likvidity.

DLE LIKVIDITY:
odilové ; . zajisténé terminované
P listy l:> akeie E> slubapisy ¢ investice E> vklady

Obrazek 6: Sefazeni finan¢nich instrumentt dle klesajiciho stupné likvidity

Zdroj: vlastni zpracovani

4 Pozn.: Vynosnost z podilovych listd zavisi na typu podilového fondu. Obrazek je proto pouze

ilustracni.
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Je zapotiebi ovSem vyiknout zjednodusujici predpoklad:

Predpokladejme, ze za jinak neménnych okolnosti (ceteris paribus) jsou vsechny spolecnosti

stejné stabilni a financné zdravé, obchoduji na stejnych trzich a jsou stejnée velke.

Tento ptfedpoklad je zasadni, jelikoz ve skuteCnosti nelze porovnavat likviditu napft.
hypote¢niho zéastavniho listu emitovaného ceskou spolecnosti S podilovym listem
zahrani¢niho emitenta. Vzdy velmi zalezi 1 na fad¢ dalSich okolnosti, jakymi jsou pravé
rating emitenta, finanéni zdravi dané spole¢nosti, kvalita trhii, na nichz dana spole¢nost

obchoduje, apod.

Likviditu cennych papirh ovliviuji:
e mnozstvi emise cenného papiru;
e kvalita burzovniho trhu, na kterém jsou nabizeny;
e agregatni poptavka po daném investicnim nastroji a jeji zmény;
e nemaly vliv miZze mit i aktualni ekonomicka situace na finan¢nim trhu;
e poplatky a srazky vedouci ke snizeni prodejni ceny daného investicniho nastroje,
které je nutné zaplatit, aby byl konkrétni ptedmét obchodu sménitelny na penize v co

nejkrat§im cCase.

Rizikovost, riziko je tfetim faktorem, ktery v pojeti investic mizeme chapat jako nejistotu
investora, Ze jeho investované penézni prostiedky mu nepfinesou oéekavany vynos. Dale 1ze
rizikovost chapat také jako odchylku (kladnou ¢i zapornou) od o¢ekavaného vyvoje kurzu,
urokovych sazeb a s nimi souvisejicich vynost.

Investor urcitou miru rizika ocekava vzdy, nicméné jeho pocindni na finan¢nim trhu zavisi
predevs§im na tom, jaky postoj k riziku zaujima — bud’ mtize mit investor K riziku ptirozeny
sklon, tedy je ochoten volit napf. akcie, které jsou vice rizikové, ale sou¢asné mohou pfinést
veétsi vynos, nebo muze mit naopak vici riziku averzi, Cili radéji zvoli bezpecné&jsi zptisob

investovani, napt. do zajisténych fondu.
Investi¢ni riziko se sklada v rizném poméru z nasledujicich diléich rizik:
e riziko zmén trzni Urokové miry, resp. irokovych sazeb;

e riziko infla¢ni;
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riziko neocekavanych udalosti, které¢ ovlivni chovéni investort, tato oblast souvisi
S investi¢ni psychologii;

riziko insolvence nebo upadku emitenta;

riziko ztraty likvidity daného investi¢niho nastroje;

riziko ménové;

riziko pravni;

riziko operacni;

aj.

Riziko Ize predikovat a modelovat uzitim matematickych a statistickych metod. Jakousi

prevenci pak muze predstavovat diverzifikace rizika, tedy stav, kdy pro investovani zvolime

vice riznych finan¢nich néstroji nebo fonda.

Vratime-li se k dil¢im rizikim uvedenym ve vyctu vySe, mizeme je roz¢lenit

do nasledujicich dvou skupin:

rizika diverzifikovatelnd — tykaji se daného podniku nebo odvétvi, l1ze je predvidat
a reagovat na n¢ vhodnou strategii (napt. pomoci SWOT analyzy podniku, PERT
analyzy, apod.);

rizika systematicka — jsou zplisobena zménami v oblasti politického systému,
ekonomiky ¢i socidlniho klimatu spolecnosti na daném tzemi, tedy jejich vliv
pocituji emitenti v§ech odvétvi. Nelze je odstranit, investor je nucen s témito riziky

pocitat.

Na Obrazku 7 je ukazka Zebticku investic sestaveného podle klesajiciho rizika.

DLE RIZIKOVOST!:
: podilové , zajisténé terminované
e E> listy l:> dluhapisy E> investice E> vklady

Obrazek 7: Setazeni finanénich instrumentd dle klesajici rizikovosti®

Zdroj: vlastni zpracovani

> Rizikovost podilovych listd zavisi na druhu podilového fondu — témi se budeme zabyvat ve druhé

kapitole.
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Z vyse uvedeného vyplyva, ze existuje vzajemna korelace mezi vSemi tfemi faktory. Nejlépe

lze vztahy mezi rizikem, likviditou a vynosnosti popsat pomoci nékolika ptikladi.

Investujeme-li, do:

nemovitosti, je vice nez jasné, ze se jedna o vysoce bezpecnou investici. Riziko je
nizké, nicméné nizkd je 1 likvidita, protoze proces prodeje nemovitosti nebyva
jednoduchy, ani pfili§ rychly. Na druhou stranu investor prodejem nemovitosti
dosahuje pomérné vysokych vynost. Samoziejmé ptredpokladame, ze se jedna
0 udrzovanou, popt. lukrativni nemovitost.

akcii, riziko je vysoké, ale z dlouhodobého hlediska ptinasi tento zpiisob investovani
1 vysoké vynosy. Likvidita je stfedné vysoka.

dluhopist, nedosahujeme tak velkych vynost jako tfeba u akcii nebo nemovitosti,
zato podstupujeme mnohem nizsi miru rizika se stfedné vysokou likviditou. Jedna se
o pomérné bezpecnou investici, dosti zavisi na ratingu emitenta.

podilovych listd, mizeme v zavislosti na druhu podilového fondu dosahnout docela
vysokych vynosi s nejvy$si moznou likviditou (jelikoz podilové fondy maji
povinnost odkupu podilovych listi v kterémkoli okamziku, kdy dostanou pokyn
od drzitele podilového listu). Co se tyka miry rizika, zalezi na typu podilového fondu
a také na tom, zda obsahuje ve svém portfoliu vice dluhopisti nebo akeii.

zlata (at’ uz v podob¢ minci, svitkd, cihlicek, aj.), budeme dosahovat spise nizsich
vynost, a to jen v pfipadé¢ dlouhodobého casového horizontu. Vynosy se budou
odvijet od trzni ceny zlata. Likvidita je také pomérné& nizka, zato bezpecnost této

investice je velmi vysoka.

Obecné lze tedy fici, ze ¢im vyssi riziko investor podstoupi, tim mize o¢ekavat vétsi vynos,

vysoka likvidita zase pfinasi spiSe nizky vynos, ale bezpecnost investice je mnohem vyssi.

Vztahy mezi témito tfemi kritérii jsou také zavislé na druhu investi¢niho nastroje a na délce

investi¢niho horizontu.

Je tedy zfejmé, ze investor voli takovou investici, ktera bude nejlepsim kompromisem mezi

uvedenymi tiemi investicnimi kritérii a souasné mu umozni co nejlépe ve stanoveném

¢asovém horizontu dosdhnout jeho investi¢niho cile.
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1.4 Online investice

V predchozich kapitolach jsme se seznamili s riznymi investi¢nimi nastroji. Nyni si jesté
v kratkosti povime o moznosti investovani online. V internetovém svété existuje fada
aplikaci a programli propojenych na svétové burzy nebo investi¢ni spolecnosti. Nekteré
ze spolecnosti nabizi moznost vyzkouset si obchodovani online nejprve prostiednictvim
demoverzi — aby si kazdy zajemce mohl aplikaci prohlédnout, vyzkouset, jak funguje, jaké

ma zabezpeceni, a co v§e umoziuje.

Jako ptiklad si muzeme uvést sluzbu RBroker nabizenou bankou Raiffeisenbank a.s., jak
jisté¢ naznacuje samotny nazev. Jednd se o aplikaci umoznujici obchodovat online
na kapitalovych trzich. Sluzba je ur¢ena klientiim, ktefi cht&ji mit absolutni ptehled o svych
financich. V aplikaci jsou cenné papiry i dalsi investi¢ni nastroje doplnény o jejich aktualni
trzni ceny, a také jsou k nim dopocitdvany dalsi ukazatele, které zachycuji rizikovost
a informuji o vynosnosti, pfipadné ztrat€¢ u dané investice. Zajemce o tuto sluzbu si mize
investovani vyzkouset — po uzavieni komisionaiské smlouvy, kterd je nezbytnou soucasti
vsech investi¢nich obchodl v Raiffeisenbank, zisk4 simulované portfolio s virtualni ¢astkou
500 000,- K¢. Pritom komisionatskou smlouvu miize investor uzavfit na kterékoli pobocce
banky, nebo prostiednictvim Call centra.Aby investor mohl zac¢it obchodovat realn¢, staéi,
aby si na svijj investi¢ni ucet poslal penéZni prostfedky. Poté mize nakupovat a prodavat

realné cenné papiry. [12]

Mezi dalsi zastupce spole¢nosti umozZilujicich investovani pies internet si uved'me tieba
Saxo bank, ktera nabizi zdarma Demo ucet na 20 dni, kde je mozné spravovat portfolio
s virtualni ¢astkou 100 000,- USD. [17]

Fio banka nabizi demoverzi aplikace e-Broker na 30 dni, k obchodovani v ostré verzi lze
vyuzit mimo jiné také aplikaci uSitou na miru majitelim chytrych telefont, Smartbroker,

ktera podporuje operacni systémy IOs a Android. [15]
Polské spolecnost Bossa plisobici na ¢eském trhu ptizptisobuje obchodovani prostiednictvim
internetu zkuSenostem investora. Cinnost spole¢nosti je pod dozorem CNB. Samoziejmosti

je nabidka Demo uctu, dale pak spole¢nost nabizi Mikro ucet, Standardni vicet nebo Exklusiv
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ucet, které se lisi nejen podle zkuSenosti investora, ale také minimalni vysi vkladu,
I mnozstvim jednotlivych nastroji, do nichz lze investovat. Exlusiv uicet pak navic ptinasi
exklusivni odménu v podobé vynosu ve vysi 3 % p. a. z volnych prosttedkll na investi¢nim

aétu. [16]
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2 Podilové fondy

V této kapitole se seznamime s pojmem podilovy fond, piedstavime Si rizné druhy
podilovych fondi a doplnime nékolik zakladnich pojmt, které v této praci jesté nezaznély

a s nimiz budeme pracovat. Dale se zamé&iime na strategie investovani jednotlivych fondi.

2.1 Terminologie a zakladni druhy podilovych fondu

Definice 2.1: Podilovy fond
,, Podilovym fondem rozumime organizacni slozku investicni spolecnosti, jejimz uicelem je:
o shromazdovat od verejnosti penézni prostredky prostrednictvim vydavani
podilovych listi;
e na zdkladé urcené investicni strategie zaloZené na principu rozlozeni rizika tyto
prostredky spolecné investovat ve prospéch viastniku podilovych listii;

o dalsi sprava tohoto majetku. ©“ [24]

Pfitom investicni spole¢nosti rozumime pravnickou osobu se sidlem na uzemi Ceské
republiky, ktera ma od CNB ud¢€leno opravnéni obhospodatovat podilovy fond a opravnéni

vykonévat dal$i Cinnosti popsané v Zakoné ¢. 240/2013 o investicnich spole¢nostech

a investi¢nich fondech, a jejiz zdkladni kapital dosahuje alespon 125 000,- EUR.

Jak vyplyvéa z definice podilového fondu, nejedné se o samostatny pravni subjekt, nybrz jen
0 sloZku investi¢ni spolecnosti. Podilovy fond se fidi jeji investi¢ni strategii, dale musi mit
ur¢eny statut fondu, ptipadné stanovy, a také musi nést oznaceni, kterym se bude odliSovat
od ostatnich podilovych fondl. Soucasti ndzvu miize byt jméno nebo nazev toho, kdo
podilovy fond obhospodatuje, resp. toho, kdo ma pro ucely oznaceni podilového fondu

povoleni od Ceské narodni banky.

Definice 2.2: Investi¢ni strategie
,, Investicni strategii rozumime zpiisob investovani podilového fondu, ktery zahrnuje:
o skladbu majetkovych hodnot nabytych do jmeéni podilového fondu, v¢. druhii cennych
papirii;
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o investicni limity, které musi byt dodrzeny ve vztahu k majetkovym hodnotam,

o uvedeni indexu nebo jiného ukazatele, ktery podilovy fond sleduje nebo kopiruje,
a uvedeni miry, v jaké jej bude fond sledovat nebo kopirovat;

e udaj o hospodarskem odvétvi, jeho casti, zemépisné oblasti, nebo casti financniho
trhu, na které se fond zameéruje a kam chce smérovat své investice;

e moznosti a limity zajisteni v pripade zajistenych fondu a uvedeni zpiisobu, jakym
budou zajisteny,

® moznosti a limity vyuZiti prijatého uvéru nebo zapujcky na ucet investicniho fondu,

e moznosti a limity pouziti majetku fondu na poskytnuti uveru, zapujcky nebo daru,
které nesouvisi s obhospodarovanim fondu;

e moznosti a limity vztahujici se k prodeji majetkovych hodnot na ucet investicniho

fondu, které investicni fond nema ve svém majetku,

udaj o technikach obhospodarovani investicniho majetku a moznosti a limity jejich

pouzivaini. “ [24]

Konkrétni investi¢ni strategii dané¢ho podilového fondu popisuje zdkladni dokument
podilového fondu, tzv. statut podilového fondu. Kromé investicni strategie tu vycteme udaje

o investi¢ni spolecnosti, o depozitafi, typu fondu, poplatcich, atd.

Podilovy fond je tvofen jménim, které vznika z prodeje podilovych listii. VSichni vlastnici
podilovych listh musi byt uvedeni na seznamu podilnikd. Drzenim podilového listu vznika
podilnikiim pravo na majetek podilového fondu, a to ve stejném poméru, v jakém vlastni
podilové listy. Podilnici se nemohou ucastnit rozhodovéni, jako tfeba u akciovych
spolecnosti, jelikoZ podilovy fond je spravovan samostatn¢ investicni spole¢nosti. Soucasné
ale také neruci za dluhy podilového fondu. Pfitom penézni prostfedky podilového fondu jsou

uloZeny u tzv. depozitdre.

Definice 2.3: Depozitaf
., Depozitarem podilového fondu je pravnicka osoba, ktera ma na zdklade depozitarské
smlouvy opravnéni:

e opatrovat majetek podilového fondu;

e ziidit a vést penézni ucty podilového fondu a evidovat pohyb veskerych penéznich

prostiredkii fondu. ©“ [24]
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Funkci depozitafe nejcastéji vykondvaji banky. Napt. depozitafem pro podilové fondy

Raiffeisenbank je UniCredit Bank.

Ze zdkona musi mit podilovy fond pravé jednoho depozitafe, ktery vede samostatné
oddélené ucetnictvi daného fondu. Depozitaf predstavuje zplisob zajisténi ochrany investora
v piipad¢ krachu investi¢ni spolecnosti, jelikoZ nemlze dojit ke zneuziti vlozenych

prostiedkll investort.

2.1.1 Otevireny podilovy fond (OPF)

Tento typ podilového fondu lze charakterizovat neomezenym poctem emitovanych
podilovych listh a také pravem podilnikii poZadovat po investicni spole¢nosti, ktera
obhospodafuje dany podilovy fond, zpétny odkup podilovych listi. Podilové listy musi
investi¢ni spole¢nost odkoupit zpatky nejpozdéji do jednoho mésice ode dne, kdy podilnik
zadal pozadavek na zpétny odkup, pficemz cena podilového listu je rovna jeho skutecné
hodnoté. V ptipadé€, Ze chee zpétny odkup uplatnit vice podilnikli soucasné¢ a OPF nema
na majetkovém uctu dostatecné mnozstvi penéz na vyplaceni, mize pouzit penézni
prostiedky z vlastniho majetku, nebo vyuzit kratkodoby uvér. Témto situacim je ale nutno
pfedchazet, proto je potieba udrZzovat hodnotu majetku podilového fondu na dostate¢né

vysoké urovni.

2.2.2 Uzavieny podilovy fond (UPF)

Tento typ podilového fondu se 1iSi dvéma zdsadnimi vlastnostmi. Za prvé, v uzavieném
podilovém fondu je stanoven limit na prodej podilovych listl, pfipadné je omezena doba
prodeje podilovych listi. To znamend, ze podilové listy se prodavaji tak dlouho, dokud
nejsou vyprodany, nebo jen po omezenou dobu bez ohledu na to, zda byly prodany vSechny.
Druhd odli$nost spociva v tom, ze podilnik nemé pravo na uplatnéni zpétného prodeje
podilového listu. Podilové listy UPF nelze tedy obchodovat na primarnim trhu, ale 1ze s nimi
obchodovat na nékterém z vetejnych trhii s cennymi papiry, ptipadné na burze — je-li to
ovSem uvedeno ve statutu fondu. Cena se vSak pomérné odliSuje od skutecné hodnoty

podilového listu, vznika tzv. diskont podilového listu D.
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D= (1 —g) - 100 [%],

kdeD...........oooeiil. diskont podilového listu uzavieného podilového fondu;
C o trzni cena podilového listu;
o aktualni hodnota podilového listu.

Dale v textu se budeme zabyvat vyhradné otevieny podilovymi fondy, proto i pod pojmem

podilovy fond budeme uvazovat otevieny podilovy fond.

2.2 Klady a zapory podilovych fondi

Kazdy investor zvazuje, co mu dany zplsob investovani pfinese. Uvedeme si tedy seznam

vyhod a nevyhod, které se poji s investovanim prosttednictvim podilovych fondd.

PODILOVE FONDY
VYHODY NEVYHODY
Profesionalita
Informovanost Spravni poplatky
Ptistup na doméci 1 zahrani¢ni trhy Ztrata investicni volnosti
Diverzifikace rizika Riziko ztraty z investovani
Vysoka likvidita Neaktualnost kurzu

Danové zvyhodnéni

Tabulka 1: Vyhody a nevyhody podilovych fonda

Zdroj: vlastni zpracovani

Tento typ investovani miZze zvolit kazdy, kdo ma chut zhodnocovat své volné penéZni
prostfedky, aniz by musel nutné byt kvalifikovanym investorem. Investi¢ni spolecnosti totiz
nabizi sluzby investi¢nich poradcii, ktefi rozumi finanénim trhiim, a investortim doporuci
typ fondu na miru — podle investi¢niho horizontu, podle postoje k riziku, podle obnosu, ktery

hodla svéfit do fondu. K dispozici je Siroka skéla produktii, na vybér jsou fondy, které se
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zaméiuji na Ceské, ale 1 na zahrani¢ni trhy. Jejich vhodnym kombinovanim lze vytvoftit
pestré portfolio, které ma timto zptisobem zajisténou vysokou miru ochrany pted rizikem.

Podilové listy jsou také velmi likvidni, jelikoz je mozné nakupovat je a prodavat kdykoli.
V piipadé, ze se investor rozhodne odprodat podilovy list zpatky podilovému fondu, obdrzi
penize diky zakonné povinnosti podilovych fondi okamzit¢ho odkupu ve velmi kratkém
Case. Napf. u Raiffeisenbank ¢ini termin pro vyplaceni penéznich prostiedkt po odkupu pét

pracovnich dnt.

Dalsi vyhodou je moznost danového zvyhodnéni téchto investic, které je znamé pod nazvem
danovy test. Podle novely Zakona ¢.586/1992 Sb., o danich z piijmu, ktera zacala platit
od ledna 2014, je investor osvobozen od dané z pfijmu, jestlize ponecha svou investici
ve fondu déle nez tii roky. Oproti pfedeslym letem doslo k prodlouzeni ¢asového horizontu
(dfive stacilo ponechat investici ve fondu Sest mésicii). Novela vSak také zavadi limitni
¢astku 100 000,- K¢ pro danové zvyhodnéni drobnych investort. Jestlize investor ponecha
svou investici ve fondu po dobu krat$i nez tii roky, ale soucasné jeho ro¢ni piijem z prodeje
investice nepfesahne ¢astku 100 000,- K&, pak je osvobozen od dané z piijmu, ktera ¢ini
15 % z vynosu. Je-li pfijem investora vyssi, pak musi ziskany vynos zdanit — prostfednictvim

danového ptiznani. [25]

Vzhledem k tomu, Ze investor ma ulehenou praci s vybérem investice i s jeji spravou, musi
hradit spravni poplatky. V ptipadé, Ze se rozhodne pro konkrétni podilovy fond, nemuize dale
rozhodovat o skladbé portfolia tohoto fondu — je pfedem dana. A stejné jako u jakéhokoli
typu investovani, neubranime se napiiklad systematickému riziku, ¢i negativnimu vyvoji
trhu samotného. Problém muze byt i s neaktudlnosti kurzi, jelikoZ jsou u podilovych fondil
zvefejnovany dva dny zpétné. Investor se tedy rozhoduje pouze na zakladé kurzu, ktery platil

pted dvéma dny, pficemz v den investice uz mize byt v§echno jinak.

2.3 Investicni strategie podilovych fondii

Ptedpokladejme, ze investor znd jiZ sviyj investicni cil a zna také obdobi, po které chce mit
ulozZeny své volné penézni prostiedky. Nyni musi uvazit sviij postoj k riziku a na zékladé jiz

zminénych kritérii — vynosnosti, rizika a likvidity zvolit investici odpovidajici jeho
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potfebam. Pravé kombinovanim postoje k riziku, kritérii a délky investi¢niho horizontu pak
ziskdme rtizné investicni strategie.

V ptipadé, ze se investor rozhodne investovat prostiednictvim podilovych fondd, voli mezi
JjiZz nastavenymi strategiemi investovani — podle konkrétniho typu fondu, pticemz kazdy fond
musi svou investicni strategii zvetejnit ve svém prospektu. Spravci portfolia musi investovat
do takovych investi¢nich nastrojt, které¢ odpovidaji dané strategii. Sdm investor tedy nemtize

skladbu portfolia ovlivnit.

Vzhledem k rozsahlému mnozstvi typt podilovych fondi a omezenému rozsahu této prace
si uvedeme jen vybrané typy. Informace jsme cCerpali z webovych stranek banky

Raiffeisenbank a.s. [12].

2.3.1 Konzervativni fondy

Jak uz nazev napovida, tento typ fondu je urcen pro konzervativni investory, ktefi zaujimaji
spiSe averzi k riziku a vyzaduji bezpecnou investici. Pfitom chtéji mit své prostfedky rychle
k dispozici, predstavuji pro né jakousi rezervu. Pozaduji tedy jisté, ale bezpe¢né zhodnoceni
a velmi nizkou miru rizika. Pfedmétem investovani fondu jsou predevsim kratkodobé
terminované vklady u bank, spofici Gcty, kratkodobé statni a bonitni firemni dluhopisy, tedy
investiéni nastroje penézniho trhu. Investi¢ni horizont pro tuto strategii je obvykle v rozmezi
6 — 12 mésicu. Jde tedy o kratkodobé ulozeni do¢asné volnych prostiedkii. Zhodnoceni se
pohybuje primérné okolo 0,8 — 1 %. Mohou se vSak najit i vyjimky. Napt. Raiffeisenbank
Vv soucasné chvili nabizi na spoficim uctu urokovou miru ve vysi 1,5 % p. a., pfi¢emzZ uroky

jsou piipisovany mésicné.

2.3.2 Dluhopisové fondy

Zde je nutné pfistoupit na vyssi miru rizika, nicméné stale se jedna o pomérné bezpecny
zpusob investovani. Fondy pfinadSeji vyssi vynosy nez konzervativni fondy, investi¢ni
horizont se doporucuje stanovit na 3 — 5 let. Pfedmétem investovani jsou dluhopisy,
v piipadé Raiffeisen fondu dluhopisové stability se jedna o dluhopisy v ¢eskych korunach
emitované vladou, nadnarodnimi institucemi ¢i podniky s vysokym kreditnim ratingem.
Parametry fondu jsou nasledujici:

e Uplata investi¢ni spolecnosti je ve vysi 0,5 %);

31



e poplatek distributora za zprostfedkovani nakupu je max. 1 %;

e celkova nakladovost investice je ve vysi 0,65 %;

e regionalni zaméfeni: Ceska republika a ¢lenské staty OECDS, svétové trhy;

e kratkodoby investi¢ni horizont — min. 2 roky;

e minimalni ¢astka pro jednorazovou investici ¢ini 10 000,- K¢, v piipadé pravidelné

investice ¢ini tato ¢astka 500,- K& mésiéné.

2.3.3 Garantované (zajisténé) fondy

Tyto fondy garantuji investorovi névratnost jednorazové vlozenych prostfedkti (snizenych
0 poplatek), obvykle na dobu 5 let, s moznosti vy$§iho vynosu pii splnéni piedem
stanovenych podminek. Nenaplni-li se stanovené¢ podminky, je vynos nizky, pokud viibec
n&jaky. Piikladem mtize byt zajistény fond banky CSOB, Global Partners CSOB Fixovany
click USD4. [23]

Stejné jako zajisténé fondy mohou fungovat investicni certifikaty. Jako piiklad si miZeme
uvést tzv. Blue Chip Bonds, coZ je garantovany investi¢ni certifikat nabizeny fondy banky
Raiffeisenbank. Tyto certifikaty jsou navazany na podkladové aktivum tvotfené akciemi Ctyf
silnych spolecnosti na trhu z riznych odvétvi:

e Banco Santander SA — sektor bankovnictvi;

e Danone SA — potravinovy prumysl;

e Deutche Telecom AG — telekomunikace;

e Repsol SA — energeticky prumysl.
Certifikéat nabizi ro¢ni vynos ve vysi 4,10 % a doba splatnosti ¢ini 5 let. Vyplata vynosu
zavisi na vyvoji akcii zminénych Ctyt spolecnosti, v ptipadé negativniho vyvoje je pak pii
dodrzeni data splatnosti garantovdna ochrana investovaného kapitalu ve vySi 95 %.

Minimalni objem investice ¢ini 100 000,- K¢. [12]

® Zkratkou OECD (z angl. Organization for Economic Co-operation and Development) se rozumi
Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj.
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2.3.4 Smisené (balancované) fondy

Jak uz nazev napovida, jedna se o kombinaci minimaln¢ dvou typi fondi, nejcastéji
dluhopisového a akciového fondu. Cilem téchto kombinaci je zabezpecit vyssi vynosnost
investice a soucasn¢ ponechat bezpecnost v dostatecné vysi. Obvykle u smiSenych fonda
rozlisujeme nasledujici dvé strategie:

e konzervativni/konvencni - slozeni fondu obvykle zahrnuje vice dluhopisii a méné
akcii, napt. 70 % dluhopisi a 30 % akcii;

e agresivni/dynamicka — fond obsahuje pfevazné akcie a jen minimum tvoii dluhopisy,
napt. Raiffeisen fond akciovych trhii od Raiffeisenbank, ktery je diky svému
zaméfeni povazovan za akciovy fond. Vice nez 80 % hodnoty majetku fondu je
investovano do akcii ¢i jinych néstrojii, které mohou byt aZ z 51 % obchodovany
ve vychodni Evropé ¢i na jinych rozvijejicich se trzich (= zemé, které ratingové
agentury S&P nebo Moody’s hodnoti niz§im kreditnim ratingem). Krom¢ dluhopist

a akcii mtize fond obsahovat samoziejmé také nastroje penézniho trhu.

2.3.5 Akciové fondy

Investovéni do téchto fondi patii k nejvice rizikovym, proto je vhodné zejména pro takové
investory, jejichz investi¢ni zamér je dlouhodoby. Tyto fondy zpravidla pfinaseji nejvyssi
vynosy — primérné zhodnoceni se pohybuje okolo 8 % p. a.

Doporucuje se investovat na dobu minimaln¢ osmi let, jelikoz ceny akcii vykazuji velké
vykyvy. Na jejich cenotvorbu ma vliv fada udalosti, od vale¢nych konfliktti, hospodatskych
krizi, pandemii, pfirodnich katastrof, reklamy az po vyroky dulezitych osobnosti v dané
oblasti. Napf. tvrzeni, se kterym pfiSel v cervenci 2014 némecky mésicnik Manager
Magazin, ze ,, Volkswagen se chystd koupit italskou automobilku Fiat Chrysler Automobiles
(FCA)“ mélo dopad na akcie obou automobilek. Zatimco italské akcie vzrostly o 5 %,
némecké se propadly o 1,5 %, jelikoz lid¢ italské automobilce ptili§ nevéii. Naopak vozy
némeckych znacek jsou pokladany za zaruku kvality. [19]

Podobné nyni ovlivnil vyvoj kurzu japonského jenu vic¢i americkému dolaru guvernér
japonské centralni banky (Bank of Japan), Haruhiko Kuroda. 31. fijna 2014 totiZ oznamil,
ze ,,Japonska centralni banka nakoupi jeste dalsi dluhopisy a akcie v Fadu deseti az dvaceti

bilionu jenui “, aby tak podpofila oziveni domaci ekonomiky. Kromé riistu ceny japonskych

33



Tv w7

0 2,71 % na hodnotu 112,32 USD/JPY. [20]

2.3.6 Fond Zivotniho cyklu

Jedna se o specificky typ fondu, ktery ,,starne s investorem*. Investi¢ni horizont je tficet,
nebo i vice let. Fond je tvofen na miru investorovi a v priab¢hu uloZeni investice se méni
pomér mezi investi¢nimi nastroji, do nichz jsou sméfovany penézni prostiedky investora.
Na modelovém piikladu si nyni ukazeme, jak takovy fond funguje. Budeme uvazovat, ze
investorovi budou v§echny jeho penize vyplaceny v okamziku dosazeni daného investi¢niho
horizontu. VétSinou vSak byva vysledny obnos vyplacen n€kolik dalSich let v podobé

pravidelnych mési¢nich rent.

& Meéjme tricetiletého investora, ktery ma k dispozici volnych 150 000,- K¢ a rdd by je ulozil
takovym zpiisobem, aby se jeho penize zhodnocovaly a dokdzaly mu v budoucnu zajistit
dustojné stari. Predpokladany odchod investora do diichodu je v 65 letech. S investovanim
md jiz zkuSenosti, proto je ochoten vice riskovat a neboji se vloZit své volné prostiedky
do akcii, aby dosahl vyssiho zisku. V soucasné dobé je zajistén a pripadna ztrata neohrozi

uroven zivotniho stylu, na kterou je zvykly.

Reseni:

Vzhledem k ochoté investora akceptovat uritou miru rizika a vzhledem k investi¢énimu
horizontu je vhodné ulozit penézni prostfedky do fondu penézniho trhu’, odkud budou dale
investovany podle pfednastavené strategie nasledujicim zptisobem: po dobu 20 let volime
akcie, jelikoz vynos byva vyssi. DalSich 7 let bude 30 % investovanych prostredkl
smérovano do dluhopisovych fondl nebo pfimo dluhopisii a soucasné zbytek prostiedki
bude jeste investovan do akciovych nastroji. Tim dosahneme vyssi diverzifikace a zajistime
tak vétsi ochranu pro investované prostiedky pired pfipadnymi vykyvy, soucasné ziistane
zachovano pozadované vysoké zhodnoceni. Po dobu dalsich 4 let budou prostiedky
investovany ze 70 % do dluhopisovych néstrojt, z 20 % do akciovych néstroji a zbylych

10 % do nastrojii penézniho trhu. Nasledujici 3 roky zvySime podil dluhopisii na 75 %

7 Neni nutné uloZit penéini prostfedky nejprve do fondu penézniho trhu, investor mize své penéini
prostfedky investovat pfimo do vybranych cennych papiri nebo podilovych fond(.
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a zbylych 25 % je tvofeno penéZznim trhem. A posledni rok, ktery zbyva do vyplaty
vysledného obnosu, uchovdvame penézni prostiedky napf. na spoficim uctu, ¢i jiném
produktu penézniho trhu. Zde uz sice dojde jen k minimalnimu zhodnoceni, ale tyto nastroje
jsou natolik bezpe¢né, ze by uz nemélo dojit k Zadnému vykyvu vedoucimu ke ztrate.

Situaci ilustruje nasledujici graf.

%, Pomeér investi¢nich nastroji v portfoliu

. akcie
D dluhopisy

D penéini trh

A

10 15 20 25 30 35 t

Graf 1: Pomér investi¢nich nastroja v portfoliu

Zdroj: vlastni zpracovani

2.4 MozZné formy investovani

Jednorazové investice jsou vhodné zejména pro takové investory, ktefi maji k dispozici vetsi
castku penéz, které nebudou nékolik nasledujicich let potfebovat a které by radi zhodnotili.
Portfolio byvéa sestaveno na miru tak, aby zohledilovalo vztah investora k jistoté i jeho
o¢ekavany vynos, a pfitom aby investované prostiedky v Case neztracely svoji hodnotu. Pii
sestavovani portfolia se fidime tzv. Sharpeho investicnim pravidlem (viz Graf 2). Zajimavé
mohou byt jednordzové investice pro takové investory, kteti se neboji jit do rizika, nebot’
mohou dosahnout zajimavého zhodnoceni. Je ovSem potieba disponovat vétsi Castkou.

Témito investicemi se zabyvaji také spekulanti na burze.
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Sharpeho pravidlo

vynos A
akcie 50% akcie 100%
dluhopisy 50%

akcie 20%
dluhopisy 80%

dluhopisy 100%

=

riziko

Graf 2: Sharpeho pravidlo

Zdroj: vlastni zpracovani

Druhou moznosti jsou pak investice pravidelné. Ty jsou vyhodné zejména pro drobngjsi
investory, jelikoz neni nutné ukladat ptili§ vysoké castky. Jsou tedy dostupnéjsi pro Sirsi
vetejnost. Také byvaji vyuZity spiSe pro dlouhodobgjsi investi¢ni horizont. V podstaté 1ze
tyto investice piirovnat ke spofeni, jelikoz si investoti odkladaji v pravidelnych intervalech
(tydng, mésicné, ctvrtletné 1 pololetn€) malé, zpravidla stejné¢ vysoké castky. Na rozdil
od spofeni, kdy hodnota naspotené ¢astky v Case jedin€ roste, a to i riznym tempem, nebot’
urokové sazby se mohou ménit, hodnota investice mize kolisat vlivem rtznych faktort
na trhu. To znamend, Ze pfi investovani miZeme realizovat i docasnou ztratu. Diky

pravidelnému investovani se vSak projevuje tzv. efekt priimérovani nakladu — tj. hodnota

investice je mén¢ kolisava, nez by tomu bylo v pfipad¢ jednorazové investice.
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3 Cesta k investicim — modelové situace

V této kapitole se budeme zabyvat riznymi zptisoby zhodnocovani penéznich prostiedki.
PopiSeme piislusny matematicky aparat, a poté si na modelovém piikladu ukazeme, jaké
zhodnoceni svych vlozenych prostiedkii mize investor na konci investi¢niho horizontu
ocekavat. Vychazet ptfitom budeme predev§im z nabidky podilovych fonda a ptipadné

dalsich produkti banky Raiffeisenbank. [12] Matematickou teorii Cerpame z [1].

V prikladech budeme pracovat predev§im se spoficim uétem a S podilovymi fondy.
U spoficiho U¢tu si musime uvédomit, ze uroky, které ziskdme ulozenim finan¢nich
prostiedkil do tohoto produktu, podléhaji dani z ptijmu, ktera je ve vysi 15 % z tGroku.
Danéni vynost z podilovych fondu se tidi tzv. dariovym testem, 0 kterém jsme se zminili jiz
v kapitole 2.2.

Neni-li feeno jinak, pro vypocéty uvazujeme standard uroc¢eni 30E/360. [1].

Vsechny propo¢ty koneénych ¢astek ziskanych investovanim do podilovych fondt jsou
pouze orientacni, jelikoz trzni ceny podilovych listli neboli kurzy se kazdym dnem méni
podle situace na trhu. Diky t€émto zméndm dochazi bud’ k rstu hodnoty investice, nebo
k jejimu poklesu. Vyjimecné muze hodnota investice zlstat kratkodobé stejna. Bohuzel,
budouci vyvoj kurzii nelze ptedpovédet, a proto se v kazdé nabidce podilového fondu uvadi
priumérna vynosnost odhadnuta z historickych hodnot kurzd, navic ve spojitosti s rizikem.
Proto v této praci budeme pravé primérné vynosnosti pouzivat pro vypocty konecnych
hodnot investic v podilovych fondech. Matematicky propocet téchto kone¢nych hodnot je

pak stejny jako v ptipad¢ klasickych spoficich produkta.

Urokové miry spoficich produkti, ale i miry zhodnoceni podilovych fondt byvaji uvadény
jako rocni. Pak hovofime o efektivni urokové mire (tzn., vyjadiuje efekt, ktery nam dana
investice piinese). [1]

Pro ucely tohoto textu vSak ve vSech ptikladech, kde pocitdime s mési¢nim piipisovanim

i(12)

12

. Pfitom

urokti, poc¢itame s mésicni trokovou mirou, kterou dale znac¢ime symbolem

mésic¢ni trokovou miru muzeme vyjadrit ze vztahu
i(12)

(1 + l)n = (1 + F)lZn.
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kde i je efektivni tirokova mira a n doba splatnosti. Odtud tedy ziskame:
i(lZ) .
— = V1+i—-1 (D
12
Poznamka:
Ve skute¢nosti je vzdy klient ten, kdo si nakonec voli, do kterého fondu nebo obecné
produktu chce vlozit své penize. Pro ndzornost v§ak budeme feseni ptikladi formulovat jako

doporuceni.

3.1 Jednorazova investice — novy vaz

& Pan Malina (36 let), ktery pracuje jako IT technik, ziskal v ramci dédického Fizeni cdstku,
ktera po zdaneni cini 250 000,- K¢. V soucasné chvili tyto penize nepotrebuje, za 5 let si vsak
chce poridit novy lehce ojety viiz rodinného typu. S investovanim nemd pan Malina
zkuSenosti, spoFi si pouze na stavebnim sporeni a dale si plati Zivotni pojisténi a penzijni

pripojistent.

Doporuceni:
Vzhledem k délce investi¢niho horizontu a vzhledem Kk tomu, Ze investor nema se
zhodnocovanim zadné zkusenosti, doporu¢ime mu rozdélit tlozku nésledujicim zptsobem:
e 40 % prostfedkli na spofici ucet od Raiffeisenbank se zhodnocenim 1,5 % p. a.
S mésicnim pfipisovanim trokd,;
e 40 % prostiedki do Raiffeisen — Ceského dluhopisového fondu®,
e 20 % prostfedkil do dluhopisového fondu Raiffeisen-Euro-ShortTerm-Rent®.
Abychom ur¢ili budouci hodnotu celkové investice na konci investi¢niho horizontu,
rozdélime vypocet na tfi ¢asti, a poté ziskané kone¢né hodnoty jednotlivych diléich investic

seCteme.

8 Bliz$i parametry Raiffeisen — Ceského dluhopisového fondu najdeme v ptiloze A.

9 Blizsi parametry Raiffeisen-Euro-ShortTerm-Rent najdeme v pfiloze B.
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3.1.1 Spofrici ucet

Predpokladejme, ze pan Malina vlozi na spofici ucet 40 % z investované Castky, tedy
100 000,- K¢, ke které budou po dobu péti let mésicné ptipisovany uroky. Uréime tzv.
splatnou castku, neboli castku, kterou ziska pan Malina na konci patého roku.

Matematicky se bude jednat o slozené troCeni s mési¢nim pfipisovanim uroki. Situaci

ilustrujeme pomoci schématu:

K,

1 1 ] | L 1
0 i i L] L] L] E 1 13 | | L ] L ] 2 5

12 12 12 12 12

Obrazek 9: Slozené uroceni s mési¢nim piipisovanim urokl
Zdroj: vlastni zpracovani
Vychazet budeme z nasledujici rovnice:
K, =v(1+D)" (2)

kde K,, znaci splatnou castku, symbolem v je oznacen prvotni vklad, i je Grokova mira,

a proménna n vyjadiuje dobu splatnosti, neboli pocet let, po které je prvotni vklad urocen.

Rovnice (2) predstavuje zplsob urceni splatné ¢astky neboli budouci hodnoty vlozené
Castky pfi ro€nim pfipisovani trokd a s ro¢ni urokovou mirou. Jestlize maji byt Groky
ptipisovany mési¢n¢, jako v nasem ptikladu, zméni se vztah (2) na tvar:

(12)

K& = v (14 SV 3)

.(12) . W rw r I /4 /4 W r
kde l? je mésicni urokova mira uréend podle vztahu (1).
Nyni dosadime do vzorce (3) udaje ze zadani a ziskame tak splatnou ¢astku, kterou si
ozna¢ime symbolem SU':

SU = k"™ =107 728,40 K.

Nesmime zapomenout odecist dan z trokd (dan), ktera Cini
dan =7 728,40-0,15 =1 159,26 K¢.
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Cista splatna ¢astka ze spoficiho uétu SU je tedy ve vysi

SU;, =107 728,40 — 1 159,26 = 106 569,14 K¢.

3.1.2 Raiffeisen — Cesky dluhopisovy fond

Vlozi-li investor ¢ast svych prostiedkt do vybraného podilového fondu a necha-li je v tomto
fondu po celé investi¢ni obdobi, které je stanoveno na 5 let, ziska na rozdil od spoficiho Gctu
ulevu od dané z piijmu. (viz danovy test dle kapitoly 2.2)

Tento fond umoziuje vyplacet investorovi vynosy jednou ro¢né. Pro nase ucely vsSak
uvazujeme, ze vynosy jsou reinvestovany, €ili fond vibec neopusti. Investor tedy své
zhodnocené prostfedky uvidi az na konci investicniho horizontu. Pii vypoctu konecné
hodnoty investice pouzijeme vzorec (2) a navic musime zohlednit poplatek distributora

za zprostiedkovani nakupu.

Nas investor, pan Malina, pfijme doporuceni bankéte a investuje 40 % penéz z dédictvi (tj.
100 000,- K¢&) do Raiffeisen — Ceského dluhopisového fondu, tedy:

e v =100000,- K¢;

e [ =3,38%p. a. (primérna mira zhodnoceni);

e n=>5]let;

[ ) p=2%1

pficemz symbolem p si oznaCime poplatek distributorovi za zprostfedkovani nakupu
podilovych listd. Nejprve je nutné odeCist tento poplatek od investované castky, tj.
investovano bude jen v* = 98 000,- K¢. Dosazenim do vzorce (2) ziskdme budouci hodnotu
investovanych prostfedki, kterou si pro Raiffeisen Cesky dluhopisovy fond ozna¢ime
symbolem DL, tedy:

DL =115720,08 K¢.
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3.1.3 Fond Raiffeisen-Euro-ShortTerm-Rent

vvvvvv

dluhopisového fondu. Tento fond doporucujeme zejména z toho dtivodu, abychom zajistili,
vzhledem k del$imu investi¢énimu horizontu, vy$$i miru zhodnoceni. Musime ale vzit v potaz
1 mozné ménové riziko, jelikoz fond investuje do dluhopisii denominovanych v EUR. Stejné

jako u ptedchoziho fondu, i tady bude vynos z investice osvobozen od dan¢ z pfijmu.

Podle doporu¢eni mé byt do tohoto fondu investovano 20 % zd&dénych prostredkil, neboli
50 000,- K¢. Tedy:

e v =50000,-K¢;

e i =423%p.a,;

e n=>5]let

e p=1%.

Pii vypoctu kone¢né hodnoty investice je opét nutné odecist poplatek distributora
za zprostiedkovani ndkupu, ktery je ve vysi 1 % z investované c¢astky. Investovano tedy
bude jen v = 49 500,- K¢&. Konecnou hodnotu investice vypocitame podle vzorce (2) jako
u piedchoziho fondu, ovsem pro dluhopisovy fond Raiffeisen-Euro-ShortTerm-Rent si
budouci hodnotu investice oznac¢ime EU. Po dosazeni ziskame:

EU = 60 893,21 K¢.

Nyni seCteme splatnou ¢astku SU ze spoticiho Uctu a obé kone¢né ¢astky DL, EU, ziskané
investovanim do uvedenych podilovych fondd a dostaneme tak celkovou budouci hodnotu
investice FV, tzv. future value.

FV =SU+ DL + EU = 283 182,43 K¢.

Pan Malina mtize na konci patého roku oc¢ekavat ¢astku 283 182,43 K¢, je vSak tieba pocitat

S tim, Ze vynosy z fondli se mohou od nasich propocti odliSovat vlivem aktudlniho vyvoje

hodnoty podilovych listd. Stejné tak na spoticim uctu se miize urokova sazba zménit.
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3.2 Pravidelné investovani — rekonstrukce koupelny

& Pan Krecek (48 let), ktery pracuje jako kuchar, planuje za 3 roky rekonstrukci koupelny.
Disponuje mésicnim prijmem ve vysi 17 000,- K¢. Do rodinného rozpoctu prispivd jesté panit
Kreckova, ktera je zdravotni sestrou, s prijmem 14 000,- K¢. Kromé beéznych vydaji
na domdcnost si oba plati zZivotni pojisteni a penzijni pripojisténi, a proto mohou mésicné
odkladat jen 2 000,- K¢. Nechtéji podstupovat nejlépe Zadné riziko, s investovanim nemaji

Zadné zkusenosti. \ srpnu 2015 se chystaji prodat auto po dédovi, za které ocekavaji castku

25 000,- K¢.

Doporuceni:
Vzhledem Kk tomu, ze se jedna o nezkuseného investora s krat§im investi¢énim horizontem,
doporucujeme portfolio zalozit na kombinaci dluhopisového podilového fondu s nizkym
rizikovym profilem'? s libovolnym nistrojem penézniho trhu, napf. spoficim uétem, a to
V pomeru:
e 50 % sporici ucet od Raiffeisenbank se zhodnocenim 1,5% p. a. S mési¢nim
pripisovanim trok;
e 50 % investujeme do Raiffeisen chranéného fondu ekonomickych cyklii*', jehoz
pramérny vynos ¢ini 3,14 % p. a.
Manzelim Kireckovym dale doporucujeme ve stejném pomeéru investovat i budouci
ocekavanou c¢astku z prodeje auta po dédovi, tedy s desatym vkladem uskutecnit

jednorazovou investici na zbyvajicich 27 mésict.

Abychom vypocitali ¢astku, kterou postupnym investovanim ziskaji manzelé¢ Kieckovi
na konci investi¢niho obdobi, rozdélime si vypocet do Ctyt Casti — uréime zv1ast naspotfenou
¢astku na spoficim uctu a zvIast konecnou hodnotu jednorazové i1 pravidelné investice
do podilového fondu. V nasledujicich téech letech budou tedy postupovat takto:

1) mési¢né budou po dobu tii let ukladat ¢astku 1 000,- K¢ na spofici ucet pii trokové

mife 1,5 % p. a. S mesi¢nim urocenim,;

10 Rizikovy profil vyjadFuje postoj investora k riziku. Raiffeisenbank hodnoti investice dle rizikovosti
na hodnotici $kdle od 1 do 7, kde 1 znamena nejnizsi riziko a 7 nejvyssi riziko.

1 Blizsi parametry Raiffeisen chrdnéného fondu ekonomickych cykli najdeme v Pfiloze C.
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2) mésicné budou investovat stejnou ¢astku (1 000,- K¢) po dobu tii let do Raiffeisen

chranéného fondu ekonomickych cykla s primérnym zhodnocenim 3,14 % p. a.;

3) v srpnu 2015, kdy dojde k prodeji auta, jednorazové ulozi polovinu ziskanych

prostredkii (12 500,- K¢) na stejny spotici ucet jako v bodé 1);

4) druhou polovinu prostfedkii z prodeje auta investuji jednorazové do stejného

podilového fondu jako v bodé 2).

V ptipadé¢ pravidelného investovani se jedna opét 0 dlouhodobé podro¢ni piedlhiitni spoieni,

U jednorazovych investic vyuzijeme vzorec (2) pro slozené Groceni z ptedchoziho ptikladu.

Vychazet budeme ze zdroje [1].

Pii vypoctech konecnych c¢astek u jednotlivych investi¢nich, pfip. spoficich mozZnosti,

budeme pouzivat nasledujici znaceni:

SUP pro budouci hodnotu prostifedkt ukladanych mési¢né na spofici ucet;

PFP pro budouci hodnotu prostiedkl investovanych mési¢né do podilového fondu;
SU’ pro budouci hodnotu jednorazové ulozenych prostiedkii na spofici téet;

PF/ pro budouci hodnotu jednorazové investovanych prostfedki do podilového
fondu;

FV’ pro celkovou budouci hodnotu investice.

3.2.1 Spotici ucet — pravidelné spoteni

Ptedpokladejme, Ze investor uklada kazdy mésic c¢astku ve vysi v po dobu tfi let. Jeho tlozky

jsou uro¢eny mési¢né. Na konci investi¢niho horizontu neboli v tomto piipadé dobé spoteni

ziskime naspofenou Castku future value, oznagenou jako FV'. Carkou je oznalena

skutecnost, ze vklady jsou realizovany vzdy na za¢atku kazdého mésice. Situaci znazornime

pomoci nasledujiciho schématu:
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Obrazek 8: Dlouhodobé podroc¢ni predlhtitni spofeni

Zdroj: vlastni zpracovani
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Naspoienou ¢astku uréime z nasledujici hodnotové rovnice:

36
FV’ = Z FV' (v),, 4)
=1

kde indexem j zna¢ime potadi Glozky, FV’ (v); je budouci hodnota j-t¢ho pravidelného
meésic¢niho vkladu, kde j = 1, ..., 36. Pfitom budouci hodnotu j-tého vkladu vypocitame dle

vztahu:

12

FV(w); =v(1+ @)1

Hodnotovou rovnici (4) lze rozepsat nasledujicim zptsobem:

j(12)\ 36 j(12)\ 3° ja2\ !
FV =U<1+?> +U<1+?> +"'+U<1+?>.

Vytknutim trokovaciho faktoru ziskédme:

;(12) ;(12) j(12)\ 3°
FV—U<1+—> 1+<1+E>+”‘+<1+?> .

12
Sectenim geometrické posloupnosti vV hranaté zavorce na pravé stran€ a naslednou dalsi

upravou pak ziskame vzorec ve tvaru:
36

i(12)
i(12) <1+ﬁ> -1
PV =v<1+ 12) £ R, )
12

Vzhledem k tomu, Ze trokova mira u spoficich produkti byva uvedena jako efektivni, je
treba mési¢ni trokovou miru vyjadrit ze vztahu (1) a pro vypocet naspoiené ¢astky pouzit
vzorec (3). Nebo lze mési¢ni urokovou miru ze vztahu (1) dosadit do vztahu (5):

1+i)°—1
PV =T, o

Tre-1 ©

Vrat'me se nyni k naSemu ptikladu. Podle zadani méme tyto udaje:
e i =1,5%p.a. s mésicnim pfipisovanim urokd;

e v =1.000,- K¢.
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Pouzijeme vzorec (6) a ziskame tak budouci hodnotu investované ¢astky, kterou investor
vloZi na spofici tcet. V nasem piipad¢ se jedna o ¢astku

SUP =36 838,93 K¢.

Opét je nutné odecist od naspotfené Castky dan ve vysi 15 % z aroki, kterou vzorec (6)
nezohlediiuje. V praxi se dan v pfipadé pribézného piipisovani urokd odecitd ihned

po kazdém ptipsani uroku. Vypocet dan¢ i splatné ¢astky je naznacen v Tabulce 2.

mésic vklad urok dan urok bez dané zUstatek
1 1000 | 1,241488 0,19 1,06 1001,06
2 1000 | 2,484286 | 0,37 2,11 2003,17
3 1000 | 3,728395 0,56 3,17 3006,34
4 1000 | 4,973817 0,75 4,23 4010,56
5 1000 | 6,220553 0,93 5,29 5015,85
6 1000 | 7,468605 1,12 6,35 6022,20
7 1000 8,717975 1,31 7,41 7029,61
8 1000 | 9,968662 1,50 8,47 8038,08
34 1000 | 42,95389 6,44 36,51 34635,23
35 1000 44,2407 6,64 37,60 35672,84
36 1000 | 45,52888 6,83 38,70 36711,54

Tabulka 2: Rekonstrukce koupelny — spofici ucet

Z dtvodu urychleni vypoctu nebo pii orientaénim propoctu je mozné také Cistou budouci
hodnotu vypocitat takto: od budouci hodnoty SUP vyse odecteme soucet vSech pravidelnych
ulozek, ¢imz ziskdme celkovy urok a z néj vypocitame dan, kterou odecteme od budouci

hodnoty SUP. Cista budouci hodnota investice SU f potom ¢ini:

SU? =36 713,09 K¢&.

Vysledek se lisi v fadu jednotek, a to vlivem rtznych pfistupt k vypoctu dané z urokt

a vlivem zaokrouhlovani.
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3.2.2 Raiffeisen chranény fond ekonomickych cykli — pravidelné investovani

Nyni nas zajima, jaky vynos miiZze investor ocekavat v ptipad¢, ze stejnou ¢astku bude kazdy
mésic zasilat do podilového fondu Raiffeisen investiéni spole¢nosti, do Raiffeisen

Chranéného fondu ekonomickych cyklu.

V ¢em se bude vypocet pro podilovy fond lisit? Vyuzijeme stejny princip, tedy dlouhodobé
predlhutni podro¢ni spofeni. Situaci si namodelujeme pomoci MS Office Excel (viz Tabulka
3). Musime ale uvazovat poplatek distributora za zprostfedkovani investice p, ktery je nutné
odecist od kazdé investované ¢astky. Zadani tedy vypada takto:

e 1 =314%p.a,;

e v =1.000,- K¢;

e p=2%.

Vzhledem k tomu, Ze investovani bude probihat zasilanim pravidelnych ¢astek do vybrané¢ho
podilového fondu a investi¢ni horizont je stanoven na tfi roky, je zfejmé, ze krom¢ prvniho
vkladu budou v§echny tlozky ve fondu po dobu kratsi nez tfi roky. Protoze na konci tfetiho
roku proddme investici ve vysi 37 015,56 K¢, coz je méné nez 100 000,- K¢ (viz dariovy test,

kapitola 2.2), nebude nutné vynos z prodeje podilovych listt zdanovat.

poradi vkladu vklad | poplatek | Cisty vklad | pocet mésicti FV

1 1000 20 980 36 1075,25
2 1000 20 980 35 1072,48
3 1000 20 980 34 1069,72
4 1000 20 980 33 1066,97
5 1000 20 980 32 1064,22
6 1000 20 980 31 1061,48
7 1000 20 980 30 1058,75
8 1000 20 980 29 1056,03
34 1000 20 980 3 987,60
35 1000 20 980 2 985,06
36 1000 20 980 1 982,53

:z::z':: 35280 37015,56

Tabulka 3: Rekonstrukce koupelny — Raiffeisen chranény fond ekonomickych cykli
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V Tabulce 3 je naznacen vypocet kone¢né Castky této pravidelné investice, ktera ¢ini:

PF? =37 015,56 K¢&.

3.2.3 Sporici ucet — jednorazovy vklad

Nyni si spocitdme budouci hodnotu jednorazové vlozené ¢astky ziskané prodejem auta. Pro
vypocet vyuzijeme vzorec (3) z prvniho ptikladu, jen je nutné upravit pocet let, po které
budou penize uloZeny na spoficim uctu. Vzhledem k tomu, Ze penize za prodej auta maji byt
k dispozici az v srpnu 2015, ¢ast z nich bude ulozena jiz v srpnu 2015, doba spoieni tedy
bude 27 mésicd, tj. 2,25 roku dlouha. Naspotenou ¢astku ur¢ime z nasledujiciho zadani:

e [ =1,5%p.a. smésicnim pfipisovanim roki;

e v =12500,—K¢;

e n = 2roky a 3 mésice = 2,25 roku.

Dosazenim do vzorce (3) ziskdme nésledujici hodnotu:
SUJ =12 925,84 K¢&.
Jesté musime zdanit vynosovy urok ze spoticiho uctu 15% srazkovou dani. Dail z Groku tedy
¢ini:
dan = 63,87 K¢.
Po odecteni dané ziskame Cistou budouci hodnotu jednordzového vkladu na spotici ucet SU CJ ,
ktera je ve vysi:

SU, = 12 861,97 K&

3.2.4 Jednorazovy vklad do Raiffeisen chranéného fondu ekonomickych cykla

Zbyva urcit, jakého vynosu investor dosahne diky jednordzovému vkladu castky
12 500,- K¢, druhé poloviny prostiedkt ziskanych prodejem auta v srpnu 2015, do Raiffeisen
chranéného fondu ekonomickych cyklii. Vyuzijeme opét vzorec (2) z piikladu 3.1. Dale
uvazujeme poplatek ve vysi 2 % z investované ¢astky distributorovi za zprostredkovani

nakupu.
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Zadani vypada nasledovné:
e v =12500,-K¢;
e 1 =314%p.a,;
e p=2%.

Pfed samotnym vypoctem oc€istime vkladanou ¢astku o poplatek — budeme pocitat s ¢astkou
12 250,- K¢. A nyni uz mizeme pftistoupit k vypocétu budouci hodnoty jednorazové investice
PF; vlozené do podilového fondu. Vzhledem k vysi ¢astky, kterou ziskdme prodejem

podilovych listii na konci investi¢niho horizontu, nebudeme dle dafiového testu vynos danit,
a to 1 pfesto, Ze doba trvani investice je krat$i nez 3 roky. Vypoctem tedy ziskdme rovnou

¢istou hodnotu investice z podilového fondu, ktera Cini:

PF}, = 13 145,55 K.

Nyni uz jen staci se€ist ziskané kone¢né ¢astky. Celkova budouci hodnota FV tedy vypada

takto:
FV = SU? + PFP + SU! + PF} =
=36 711,54 + 37 015,56 + 12 861,97 + 13 145,55 = 99 734, 62 K&

Manzelé Kieckovi ziskaji na konci tfiletého investi¢éniho obdobi kombinaci pravidelného

a jednorazového investovani se spofenim ¢astku ve vysi 99 734,62 K¢.
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4 Tvorba portfolia

V této kapitole budeme porovnavat vynos z portfolia, které je prednastaveno v ramci
zvoleného akciového podilového fondu s vynosem vlastniho akciového portfolia. Budeme
se téz zabyvat tvorbou investiéniho portfolia podle Markowitzova modelu. [1] K tomu je
nutné uvazovat investi¢ni horizont v délce jednoho roku, coz v piipadé investovani do akcii
¢i akciovych fond neni typické. Proto piiklady feSené v této kapitole budou slouzit ¢isté jen
pro porovnani vynosnosti portfolia, které je nabaleno na podilové listy zvoleného akciového
fondu a s jehoZz podily investor nemize hybat, s vynosnosti vlastniho investorova portfolia
slozen¢ho z akcii stejnych hospodarskych odvétvi, od jakych pochazeji akcie urcené
k investicim podilnikti v ramci podilového fondu. Abychom mohli tyto dva zptsoby
investovani porovnavat, zvolili jsme takovy fond, jehoz obsahem jsou mimo jiné akcie
spole¢nosti obchodovanych na Prazské burze, s nimiz budeme dale pocitat. Dale jsme chtéli
najit takovy fond, ktery je zaméfen prevazné na akcie spolecnosti vedené v ceskych
korunach, abychom ptedesli kurzovému riziku. Volime proto Raiffeisen — Cesky akciovy
fond*? s primérnym zhodnocenim 6,63 % p. a. a pro samotnou skladbu portfolia podle obou
modell nés budou zajimat tyto ¢tyii nejveétsi akciové spolecnosti (se zastoupenim na Prazské
burze):

e Erste Group Bank AG s akciovym podilem 6,93 % na majetku fondu;

e CEZ AS s akciovym podilem 5,18 % na majetku fondu;

e Komer¢ni banka AS s akciovym podilem 4,83 % na majetku fondu;

e Vienna Insurance Group AG Wiener Versicherung Gruppe s akciovym podilem

3,83 % na majetku fondu.

V ptikladu budeme vychdzet z hodnot uvedenych v prospektu podilového fondu (viz
Piiloha D) a z webovych stranek Raiffeisenbank. [12] Dale se opirame o historicka data
kurzii akcii spolecnosti uvedenych vyse, které jsou obchodovany na Prazské burze®®. [21,
22]

Priklad si rozdélime na dvé ¢asti — nejprve porovname vynosy z podilového fondu, které
investor muze ocekavat a kterych skutecné dosahl. Poté predstavime Markowitziiv model

a ukazeme jeho pouZiti pii tvorbé vlastniho portfolia.

12 Bliz8f informace o Raiffeisen — Ceském akciovém fondu nalezneme v Piiloze D.
13 Historické hodnoty kurzd vybranych spole¢nosti najdeme v Pfiloze E.
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4.1 Raiffeisen — Cesky akciovy fond

& Pan Cisar je zkuSeny investor, ktery nakoupil 1. 11. 2012 podilové listy Raiffeisen —
Ceského akciového fondu se zhodnocenim 6,63 % p. a. Vv hodnoté 100 000,- K¢ Pro
Jjednoduchost predpokladame, Ze zadné jiné investice pan Cisar nema. Otazka zni, jaky vynos
miize pan Cisar ocekavat, jestlize podilové listy odproda nazpét podilovému fondu k datu 31.

10. 2013?

Zadéni:
e v =100000,—- K¢;
e (=663%p.a,;
e n=1rok;

e p=3%.

Nejprve odecteme vstupni poplatek ve vysi 3 % za nakup podilovych listd. Zastane nam
castka v =97 000, — K&, kterou budeme chtit zhodnotit primérnou trokovou mirou
ve vysi 6,63 % p. a. K vypoctu budouci hodnoty investované ¢astky, kterou si oznac¢ime jako
CAF, vyuzijeme vzorec (2), po dosazeni ¢isel ze zadani ziskame:
CAF =103 431,10 K¢.

Vzhledem k tomu, Ze investice byla ve fondu pouze jeden rok a navic piesahuje ¢astku
100 000,- K&, je nutné zdanit vynos, ktery investorovi pfinesla. Investor tedy musi piijem
z prodeje CP priznat do danového pfiznani, jako vydaje uvede ¢astku, za niz CP nakoupil
a rozdil mezi ptijmy a vydaji se zdani dani z ptijmt fyzickych osob (FO).

datipp = 0,15 - (103 431,10 — 97 OOO) = 964,67 K¢.
Cista budouci hodnota investice po odeéteni této dan& bude za 1 rok &init:

CAF. =102 466,43 K¢.

Nyni se podivame na to, jak tomu bylo ve skute¢nosti — jestli opravdu dany fond panu
Cisafovi pfinesl takového zhodnoceni. Vychizet budeme 2z webovych stranek
Raiffeisenbank [12], kde si miizeme snadno najit hodnotu podilovych listi v dobé nakupu
a Vv dobé prodeje:

e nakup podilovych listd 1. 11. 2012 — cena 1 ks podilového listu: C,, = 619,72 K¢&;

e prodej podilovych listd 31. 10. 2013 — cena 1 ks podilového listu: €, = 664,90 K¢.
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Nejprve nas zajima pocet zakoupenych podilovych listli — opét uvazujeme vstupni poplatek
ve vysi 3 % z investice, ktery musime odecist od ptivodné zamyslené ¢astky k investovani,
tj. budeme nakupovat podilové listy za 97 000,- K¢:

97 000 + 619,72 = 156,52 ks = 156 ks.

Pocet musime zaokrouhlit na celé kusy, nebot’ neni mozné zakoupit pouze ¢ast podilového
listu. Ve skute¢nosti bude tedy investovana ¢astka nizsi, konkrétné:

INV,, = 156 - 619,72 = 96 676,32 K&

Po roce drzeni podilové listy pan Cisat proda, ¢imz ziska kone¢nou hodnotu investované
castky ve vysi:

156 - 664,9 = 103 724,4 K¢.
Opét musime tento piijem piiznat v DAP a vynos z investice zdanit, abychom ziskali ¢istou

budouci hodnotu investice. Dan Cini:
dati = 0,15 - (103 724,4 — 96 676,32) = 1 057,21 K¢.
Cista budouci hodnota investice je tedy ve vysi:

CAF ¢ =102 667,19 K¢.

Vidime, Ze pan Cisaf ve skute¢nosti zhodnotil své investované prostfedky jeste o néco lépe,
nez ocekaval.
Pro porovnani s dalSi metodou investovani, kterou si v této praci predstavime, nas jesté
zajima vynosnost investice pana Cisafe do Raiffeisen — Ceského akciového fondu. Tu uréime
takto:

CAF’¢ — INVg,

REAF — = 0,06010324.
abs INVgy, +p

Relativni vynos ziskdme jednoduchym pfepoctem:
REAF = vynosSEF - 100 (%) = 6,0103 %.
Timto vypoctem jsme ziskali relativni vynos, ktery panu Cisafovi pfinese investice vlozena

do vybraného akciového fondu.
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4.2 Markowitzuv model

V této podkapitole si ukdzeme, jakym zplsobem si mtize investor, pan Cisaf, sdm sestavit
svoje investi¢ni akciové portfolio. Jak uz bylo feceno, portfolio budeme sestavovat z akcii
Ctyt spoleCnosti, které jsou obchodovany na Prazské burze a které maji nejvétsi majetkovou

i¢ast na majetku vybraného podilového fondu, Raiffeisen — Ceského akciového fondu.

Pro vypocty potiebujeme historické hodnoty akcii téchto ¢ty spolecnosti:

e Erste Group Bank AG;

o CEZAS;

e Komer¢ni banka AS;

e Vienna Insurance Group AG Wiener Versicherung Gruppe.
Potfebna data ziskame napf. na webovych strankach Prazské burzy [21], nebo na
specializovanych serverech [22]. Vzhledem k tomu, Ze na Prazské burze se obchoduje pouze
ve vSedni dny a my potfebujeme k vypoctim denni data, doplnime chybéjici hodnoty (za

vikendy, svatky) pomoci linearni interpolace, kterou si znazornime na Obrazku 10.

Ke Linearni interpolace

A

Kurz4

Kurz,
Kurzz/ /.
Kurz1

./

> dny

Obrazek 10: Linearni interpolace

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vypocet chybéjici hodnoty Kurz, budeme postupovat takto:

Kurz, — Kurz,
3

Kurz, = Kurz, +
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Chybéjici hodnotu Kurz; vypocitime podobné:
Kurz, — Kurz,
3

Kurz; = Kurz, +

Obecné bychom tedy postupovali takto:

Kurzy,, — Kurz,
Kurzy, 1 = Kurz, + ,
n

kde t znadi ¢as, t = 1, ...,n, symbol n,n € N vyjadiuje pocet stejn¢ rozdélenych intervali

mezi pozorovanimi.

Na vynos ziskany investovanim do akcii kazdé z uvedenych c¢tyf spoleCnosti mizeme
pohliZet jako na nahodnou veli¢inu, kterd je popsana dvéma statistickymi charakteristikami,
ocekavanym vynosem a rizikem.

Historicky 0cekdvany vynos jednoho cenného papiru uréime jako stfedni hodnotu
jednodennich relativnich vynosii akcie. Budeme ho znacit symbolem R, v nasem piipadé pak
miizeme uZivat znateni R,, q = {CEZ, ERSTE,KB,VIG}. K vypoctu odekdvaného vynosu

pouzijeme vzorec pro vybeérovy primér:

kde symbol 7; vyjadiuje jednodenni relativni vynos dané akcie. Ten ur¢ime podle vztahu:

Kurz; — Kurz;_4
— J J -
= Jj=1,..,T.
Kurzj_4

Symboly Kurz; Kurz;_, oznacuji hodnoty kurzli akcie na konci obchodnich dnti j a j — 1.

Riziko investice do cennych papiri ozna¢ime symbolem o, jelikoz se jedna o smérodatnou

odchylku od o¢ekavaného vynosu. Ur¢ime ji ze vztahu:

T
1
o= mZ(rj—R)Z. @)
=1

V ptipad¢ ctyi zvolenych akcii vypocteme historicky oc¢ekavany vynos podle vztahu (7)
a rozptyl umocnénim vztahu (8) zpét na druhou. Tyto charakteristiky jsou vSak urCeny
na denni bazi. ProtoZe potifebujeme udaje na bazi ro¢ni, vynasobime ziskany ocekavany

vynos i denni rozptyl 365. V ptipad¢ o¢ekdvaného vynosu mame jiz rocni ocekdvany vynos,
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hodnoty ro¢niho rozptylu odmocnime a ziskdme tak hodnoty ro¢niho rizika pro jednotlivé

akcie. Napocitané ro¢ni charakteristiky pro jednotlivé akcie zaznamename do tabulky:

Jeste nez pristoupime k feSeni Markowitzovy tlohy, je zapottebi urcit rocni kovarian¢ni

Charakteristiky
rocni vynos | rocni rozptyl | rocni riziko
CEZ | -0,2453677 | 0,05273202 |0,22963454
ERSTE| 0,3693093 | 0,08852628 |0,29753366
KB 0,1900301 | 0,05016946 |0,22398541
VIG | 0,2128796 | 0,03752116 |0,19370381

Tabulka 4: Charakteristiky akcii

matici:
Roc¢ni kovarian¢ni matice
CEz ERSTE KB VIG
CEZ | 0,05273202 | 0,010225713 | 0,008681075 | 0,0024753
ERSTE | 0,01022571 | 0,088526279 |0,020491816 | 0,0186812
KB | 0,00868107 | 0,020491816 |0,050169464 | 0,0062357
VIG | 0,00247528 | 0,018681209 |0,006235723|0,0375212

Tabulka 5: Ro¢ni kovarianéni matice

Ptitom jednotlivé kovariance v matici jsme ur¢ili podle vztahu:

T
1
O = 365 'mZ(Tjk — Ri) (1 — Ry),
j=1
kde symboly 7j, 7j; vyjadtuji jednodenni vynosy k-té, resp. I-té akcie.
Vyznamna je pro nas 1 matice korela¢ni, na jejiz hlavni diagonale jsou samé 1 a ve vSech

ostatnich polich jsou hodnoty korelacnich koeficientli. Pfitom korelacni koeficienty jsme

urcili podle vzorce:
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Rocni korelacni matice
CEzZ ERSTE KB VIG
CEz 1 0,149665012 |0,168778273 | 0,055648
ERSTE| 0,14966501 1 0,307485484 | 0,3241386
KB | 0,16877827 | 0,307485484 1 0,1437239
VIG | 0,05564803 | 0,324138578 | 0,14372387 1

Tabulka 6: Ro¢ni korela¢ni matice

Obecné pro korelaéni koeficient plati, Zze p € (—1; 1), pfi¢emz vyjadiuje vzajemny vztah,
zéavislost dvou veli¢in. V nasem ptipad¢ vyjadiuje korelacni koeficient zavislost vynosu
jedné akcie na jiné. Jestlize pro hodnotu korela¢niho koeficientu plati:

e p € (0;1), pak vyvoj vynost obou akcii bude stejnosmérny, tj. vynosy obou akcii
budou bud’ rust, nebo klesat;

e p€(—1;1), pak se vynosy obou akcii budou vyvijet opaénym smérem, tj. ze
vynosnost jedné akcie bude rust, zatimco u druhé bude klesat;

e p = 0, nebo se hodnota korela¢niho koeficientu k nule velmi blizi, pak jsou ob¢ akcie
nekorelované, tzn., ze vyvoj vynosl z téchto dvou akcii probiha bez vzajemné
zévislosti.

Vyvoj vynosii je tim vice spolehlivéjsi, ¢im bliZe je korela¢ni koeficient roven 1. Cim blize

je hodnota korelaéniho koeficientu ¢islu 0, tim mensi zavislost mezi obéma akciemi existuje.

Nyni potfebujeme znat jesté nasledujici dveé charakteristiky:
e ocekavany vynos celého portfolia, ktery si oznacime jako Rs a vypocitame ho dle

VZorce:

n
Rs= ) Ryxg, ©)
q=1
kde g oznaCuje oc¢ekdvany vynos pro kazdou akcii, x4 pak ptedstavuje podil dané

akcie na portfoliu, ¢ = {CEZ, ERSTE, KB, VIG}.

e riziko celého portfolia, které si oznacime o a vypocitame ho jako:

n
z Ok1 Xk X1, (10)

n
k=11=1

Og =



kde symbol ¢y, znaci kovarianci vynosu k-t¢ a [-té akcie, x;, a x; opét predstavuje

podily danych akcii na celém portfoliu, k, ! = {CEZ, ERSTE, KB, VIG}.
Nyni se dostavame k tvorbé investi¢niho portfolia. Zajima nas, jaky vynos nam pfinese
investovani do akcii vybranych spolecnosti pfi souasné minimalizaci rizika. Problém

budeme fesit pomoci Markowitzovy tlohy. [1]

MARKOWITZOVA ULOHA (nebo také Markowitziiv model) je ve tvaru:

n
Og = Z O XX, — min (11)

n
k=11=1

za podminek

q=1
Xq=20,9g=12,..,n

Pfitom symbol ¢ vyjadiuje minimalni vysi vynosu, kterou investor o¢ekava nebo pozaduje.

Nas investor, pan Cisaf, chce dosahnout pomoci sestaveného portfolia co nejvyssiho vynosu
spole¢nosti prostfednictvim Markowitzovy ulohy je mnoho (tvofi tzv. Markowitzovu
mnozinu piipustnych feseni, ktera svym tvarem piipomina destnik — viz Obrazek 11) a kazdé
jednotlivé feSeni reprezentuje riiznou vysi ocekavanych vynosi pii rtizné rizikovém
portfoliu (nyni chadpeme riziko ve smyslu, ze nebude dosaZeno vynosu, ktery o¢ekavame).
My v8ak hledame optimalni feSeni, a to nalezneme na tzv. efektivni, nebo téz eficientni
mnoziné. Tato mnoZina leZi na severozapadni hranici Markowitzovy mnoZiny pfipustnych
feSeni. Kazd¢ portfolio, které lezi na efektivni mnoziné, ma tu vlastnost, Ze pti zvoleném
riziku ma maximalni mozny ocekévany vynos, a naopak, pii zvoleném o¢ekdvaném vynosu
najdeme portfolio s minimalnim rizikem. Proto hleda investor svoje optimalni portfolio

prave v efektivni mnoziné.
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ocekavany A
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efektivni mnozina
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Obrazek 11: Efektivni mnozina v Markowitzové mnoziné ptipustnych feseni

Zdroj: vlastni zpracovani

Abychom mohli efektivni mnozinu sestavit, potifebujeme najit levy krajni bod A, pravy
krajni bod Z a n€ékolik vnitinich bodt efektivni mnoziny (body B, C, D, E, F). Bod A ziskdame

feSenim Ulohy:

Og = 01 XpX; — min

NgE

n
k=11

Il
=

za podminek

1+
_QR
I
=

<Q
1l
g

Bod Z uréime jako feseni Glohy:
n
Rg = z R,x4 — max
q=1

za podminek

quzl;

q=1
Xq=20,q=12,..,n

n
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Vnitini body pak vypocteme skute¢né podle Markowitzova modelu (11). Pfitom za hodnotu
¢ dosazujeme takové hodnoty ocekavaného vynosu, které jsou délicimi body intervalu
(R4A,R;Z), kde RyA je ofekdvany vynos portfolia vypocteného pro bod A, R,Z je
ocekavany vynos portfolia vypocteného pro bod Z.

V nasledujici Tabulce 7 muZzeme vidét soufadnice bodu A, B, ..., Z ve tvaru [riziko;
o¢ekavany vynos] potiebnych pro sestaveni efektivni mnoziny. Tyto hodnoty jsme pocitali
za vyuziti doplitkové funkcionality Resitel v softwaru MS Excel pomoci vyse uvedenych

vztahti pro body A, Z a pomoci Markowitzovy tlohy (11) pro body B, C, D, E, F.

Body pro zakresleni efektivni mnoziny
Bod Riziko Ocekavany vynos
A 0,00005141 0,07975141
B 0,00012512 0,12801112
C 0,00014044 0,17627082
D 0,00015984 0,22453052
E 0,00018333 0,27279022
F 0,00021089 0,32104992
Z 0,00024254 0,36930963

Tabulka 7: Body pro zakresleni efektivni mnoziny

Efektivni mnozina pak vypada takto:

Efektivhi mnozina

0,4
0,35

o o
R
N o W

Ocekavany vynos
o

0,05

0
0,000000@,050000@,1000000,150000®,200000@,250000@,300000®,3500000

Riziko

Graf 3: Efektivni mnozina

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vypoctené souiadnice bodu B, ..., F mohou pfedstavovat riziko a o¢ekévany vynos portfolii,

ktera muze investor sam vytvofit. Tabulka 8 pfitom zachycuje slozeni jen téch portfolii, pro

jejichz vypocet jsme pouzili Markowitzovu tlohu (11).

Podily B C D E F
Cez 0,19519671 |0,10282575 | 0,01045390 | 0,00000000 | 0,00000000
ERSTE | 0,07070599 |0,11211351 | 0,15352110 | 0,41059930 | 0,69519364
KB 0,28362332 | 0,30754586 | 0,33146796 | 0,18898865 | 0,02527783
VIG 0,45047398 | 0,47751589 | 0,50455703 | 0,40041205 | 0,27952854

Tabulka 8: Podily akcii v portfoliich B, ..., F

Vratme se opét k panu Cisafovi, ktery chce investovat 100 000,- K¢ do jednoho z portfolii
B, ..., F. Ur¢ime sloZeni vSech téchto portfolii v korunach i v poctu kusti jednotlivych akcii
a vypocitame Cisty vynos. Postup je nasledujici: nejprve vezmeme ¢astku 100 000,- K¢
a rozdélime ji v poméru odpovidajicimu podilim akcii danych spolecnosti. Zjistime tak,
kolik penéz bude investovano do kterych akcii. Poté kazdou jednotlivou ¢astku vydélime
kurzem pftislusné akcie ze dne 1. 11. 2012 a nasledné€ opét nasobime zpatky, abychom ziskali
vysi skutecné investované ¢astky a pocet kusu jednotlivych akcii. Pro vypocet vynosu jesté
potiebujeme znat kurzy akcii k datu 31. 10. 2013. Kurzy akcii, které jsou uvedeny

v Tabulce 9, ¢erpame ze specializované webové stranky [22].

Kurzy akeii 1. 1%. 2012 | 31. 10. 2913
(nakup) (prodej)
CEZ 717,9 547
ERSTE 486 672,8
KB 4000 4738
VIG 828,5 1006

Tabulka 9: Kurzy akcii vybranych spole¢nosti

Pro vypocet relativniho vynosu celého portfolia pouZijeme pro kazdy bod nésledujici vzorec:

portf __
1?rel -
_ (Zg,:lyq . Kurzgmdej — Poplpmdej) — (Zgzlyq . Kurzgékup — Popl”ék“p)

, (12)

She1Yq - Kurzg ™" + Poplrdiaw

kde y4,q = 1, ... 4 ptedstavuje pocet kust konkrétni akcie;

®J oznaduje kurz konkrétni g-té akcie k datu 31. 10. 2013, tedy ke dni, kdy

prod

K urz,

byly akcie prodany;
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nakup

K urz,

znac¢i kurz konkrétni g-té akcie k datu jejiho nakupu, tedy k 1. 11. 2012;

PoplPTo%] piedstavuje poplatek ke dni prodeje akeii, tj. k 31. 10. 2013;
Popl™¥*¥P oznacuje poplatek ke dni nakupu akeii, tedy k 1. 11. 2012,

Vzhledem k tomu, ze nakup akcii pfimo na prazské burze je mozné az od 1 000 ks akcii,
zvolil pan Cisaf moznost ndkupu akcii prostfednictvim spolec¢nosti Patria Direct, z jejiz
webové stranky Cerpame informace ohledné poplatku. [26] Za vydani pokynu (k nakupu
nebo prodeji) se poplatek neplati, plati se az poplatek za uskute¢néni samotného obchodu.
Ten je ve vysi 0,45 % z objemu nakupu, je-li hodnota investovaného kapitalu mensi nebo
rovna 99 000,- K¢, minimalné vsak 80,- K¢. K tomuto poplatku se jesté pricita poplatek
Burzy cennych papiri ve vysi 0,01 % z objemu nakupu, min. 10,- K&, max. 4 000,- K¢.

Kompletni sazebnik najdeme na webovych strankach spole¢nosti Patria Direct. [26]

Relativni vynosy jednotlivych portfolii v procentech ur¢ime vyndsobenim hodnot

vypoétenych podle vztahu (12) stem a zahrneme do tabulky 10.

B C D E F
Relativni vynosy 12,77 % 17,66 % 22,54 % 27,86 % 32,13%

Tabulka 10: Vynosy jednotlivych portfolii

Portfolia B,..., F nabizi vyss§i vynosy nez v ptipadé¢ investice do podilového fondu, u niz
vynos €inil 6,0103 %. Proto si pan Cisaf mize na zéklad¢ kritéria vynosnosti vybrat kterékoli
z portfolii B — F. Pro daslednéj$i rozhodovani by bylo vhodné porovnat minimalné téz rizika
jednotlivych investic.

JestliZe si pan Cisaf vybere portfolio F, které nabizi nejvyssi o¢ekavany vynos, ovSem také
pii nejvyssim riziku, je nutné si uvédomit, ze v tomto portfoliu figuruji akcie pouze dvou

spole¢nosti. Nemusi tedy byt zajisténa dostate¢na diverzifikace rizika.
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Z.Aavér

Cilem této diplomové prace bylo predstavit ¢tenaii rizné moznosti, jakymi Ize zhodnocovat
volné penézni prostiedky, predevsim jsme se pak zaméfili na investicni strategie podilovych
fondi.

Nejprve jsme popsali zakladni terminologii a jednotlivé druhy investi¢nich nastrojt.
Vysvétlili jsme, co ovliviiuje investora pii vybéru vhodného typu investice, a seznamili jsme
Ctenafe s moznosti investovat online, pfi¢emz tento zpiisob investovani ziskava posledni
dobou na popularité.

V dalsich kapitolach jsme se zabyvali podilovymi fondy — poéinaje dulezitymi definicemi
ptes druhy fondi a popisem investi¢nich strategii realizovanych vybranymi typy fondu
konce. Investi¢ni strategie jsme ilustrovali na praktickych ptikladech vcetné potiebného
matematického aparédtu, kdy jsme modelovému investorovi pomoci doporuceni vhodné
investi¢ni strategie pomahali v dosazeni jeho investi¢niho cile. A také jsme Ctenafe seznamili
s Markowitzovym modelem pro tvorbu vlastniho, v nasem ptipad¢ akciového portfolia, které
jsme nasledn¢ porovnavali s akciovym podilovym fondem. Pfitom jsme vychazeli
z historickych dat — kurzt akcii vybranych &tyf spolecnosti, které bylo nutné vyhledat
na webu prazské burzy a na ptislusném specializovaném webu. [21, 22]

Vysledkem je tedy tento text, diky kterému by mél Ctenar ziskat uceleny piehled
0 moZznostech investovani obecné, dale o konkrétnich investicnich strategiich vybranych
podilovych fondl a zejména o metoddch vypoctu konecnych castek investic vcetné
problematiky zdanovani. V kapitole tfeti by tu mél najit odpovédi na zékladni otazky typu
Ktery fond je vhodny pro investora S danym postojem k riziku?, Jak spravne zvolit investicni
strategii?, nebo Jakym zpiisobem se budou penézni prostiedky zhodnocovat?

Véfime, ze tento text poslouzi ¢tenafi nejen pro prvotni seznameni s investicemi a prvotni
uvahy o zhodnocovani volnych finanénich prostfedkl. Pfejeme hodné $tésti vSem, kdo se

vydaji cestou investic.
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Piiloha A: Raiffeisen — Cesky dluhopisovy fond

., Raiffeisen — Cesky dluhopisovy fond je uz podle ndzvu zaméven pravé na dluhopisy. Jeho
cilem je dosahovat pravidelnych vynosu. Investuje prevazné (min. 51 % majetku)

do dluhopisii denominovanych v ceskych korundch. ““ [12]

Rizikova skupina dle postoje investora k riziku 3
Doporuceny investi¢ni horizont (v letech) 3)
Datum vzniku fondu 24.2.2003
Vykonnost fondu od jeho zalozeni (% p. a.) 3,38
Objem fondu v mil. CZK 1 048,76
Vstupni poplatek max. (%) 2
Vystupni poplatek max. (%) 0
Podil dluhopisi (%) 96,52
Rating fondu A

Fond se tfadi spiSe mezi konzervativni, jelikoZ investuje do cennych papiri spolecnosti

S vyS$$im ratingem.

Priloha B: Raiffeisen-Euro-ShortTerm-Rent

,, Raiffeisen-Euro-ShortTerm-Rent je dluhopisovy fond, jehoz investicnim cilem je dosahovat
pravidelnych vynosi. Investuje prevazné (min. 51 % majetku) do dluhopisii vedenych
v eurech s maximdlni dobou splatnosti 5 let, pripadné do ndstrojii penézniho trhu tak, aby
prumérna zbyvajici doba splatnosti portfolia celého fondu neprekrocila 3 roky. V ramci své

investicni strategie miize fond investovat prevdzné do derivatii a vyuzivat je k zajisteni.” [12]

Rizikova skupina dle postoje investora k riziku 2

Doporuceny investi¢ni horizont (v letech) 3
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Datum vzniku fondu 26.5.1999
Vykonnost fondu od jeho zalozeni (% p. a.) 4,23
Objem fondu v mil. EUR 480,61
Vstupni poplatek max. (%) 1
Vystupni poplatek max. (%) 0
Podil dluhopisi (%) 71,94
Rating fondu A

Portfolio fondu je témét z poloviny tvotfeno statnimi dluhopisy a zastavnimi listy. Vzhledem
k tomuto faktu fadime fond spi§ mezi konzervativni. Cesky investor ale musi vzit v potaz

I m&nové riziko, jelikoz fond je denominovan v méné EUR.

Priloha C: Raiffeisen chranény fond ekonomickych cyklu

,,Fond spojuje neomezenou dobu trvani investice spolu s ochranou pred trzni volatilitou
ve vysi 95 % hodnoty viozeného kapitalu pri zainvestovani na pocatku kazdého sledovaného
3letého obdobi. Investice jsou koncentroviny primdrné do dluhopisii emitovanych Ceskou
republikou nebo Ceskou ndrodni bankou, clenskymi staty OECD. Cast majetku je

investovana do akcii a obdobnych investicnich ndstrojit v ramci celého svéta. ** [12]

Rizikova skupina dle postoje 3
investora K riziku
Doporuceny investi¢ni horizont
3
(v letech)
Datum vzniku fondu 5.6.2013
Vykonnost fondu od jeho zalozeni
3,14
% p.a)
Objem fondu v mil. CZK 2 067
Vstupni poplatek max. (%) 0
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Vystupni poplatek max. (%) 0

Podil dluhopisi (%) neuvedeno

Dle struktury CP se pohybuje prevazné

Rating fondu mezi AA a AA-

Fond je vhodny pro konzervativniho investora, ktery chce dosahovat vys$i vynost
prostiednictvim investic do akcii, avSak pifi soufasné minimalizaci moznych ztrat.
Investovani do tohoto fondu se jevi jako bezpecné, jelikoz chrani, pfi splnéni stanovenych
podminek, hodnotu investovaného kapitalu. Vice informaci k tomuto fondu najdeme

na internetovych strankach Raiffeisenbank. [12]

Piiloha D: Raiffeisen — Cesky akciovy fond

., Raiffeisen - Cesky akciovy fond (némecky preklad: Raiffeisen-Tschechischer Aktienfonds)
je akciovy fond, jehoz investicnim cilem je dosahovat dlouhodobého ristu kapitalu
pristoupenim na vyssi rizika. Investuje prevazné (min. 51 % majetku) do akcii a/nebo
akciovych fondii vedenych v ceskych korundch a dale do akciovych fondii, které se zameruji
na vychodni Evropu, Eurasii a rozvijejici se trhy (prahové ekonomiky) po celém sveéte.

V ramci své investicni strategie miize fond investovat do derivatii a vyuzivat je k zajisteni.

Rizikova skupina dle postoje investora k riziku 6
Doporuceny investi¢ni horizont
(v letech) 0
Datum vzniku fondu 11. 12. 2007
Vykonnost fondu za posledni 3 roky (% p. a.) 6,63
Objem fondu v mil. CZK 291,07
Vstupni poplatek max. (%) 3
Vystupni poplatek max. (%) 0
Podil dluhopisti (%) neuvedeno
Rating fondu neuvedeno

68



Tento fond je vzhledem ke svému uzemnimu zaméteni (Ceska republika, stfedni a vychodni
Evropa, rozvijejici se trhy: Eurasie, Latinskd Amerika, Jizni Afrika) fazen mezi velmi

rizikové fondy, proto je vhodny pro investora, ktery ma vysoky sklon k riziku.

Priloha E: Kurzy akcii vybranych spole¢nosti

V tabulce niZe vidime historické hodnoty kurzii akcii spoleénosti CEZ, ERSTE, KB a VIG.

Data, ktera jsou zndzornéna ¢ervenou barvou, byla dopocitana pomoci linearni interpolace.

Datum CEZ ERSTE KB VIG
1.11.2012 717,9 486 4000 828,5
2.11.2012 716,9 494,3 3995 833,4
3.11.2012 720,9 496,9 3977,666667 836,1
4.11.2012 724,9 499,5 3960,333333 838,8
5.11.2012 728,9 502,1 3943 841,5
6.11.2012 724 508,5 3990 861,1
7.11.2012 722,8 515 3859 866
8.11.2012 715 515 3786 865,5
9.11.2012 709 512,3 3785 857,6
10.11.2012 709,6333333 514,3 3771 857,5
11.11.2012 710,2666667 516,3 3757 857,4
12.11.2012 710,9 518,3 3743 857,3
13.11.2012 697 512,8 3694 848,1
14.11.2012 700 519 3785 867,5
15.11.2012 692,2 518,5 3820 858,1
16.11.2012 687 520 3930 851
17.11.2012 683 522,3 3928,666667 855
18.11.2012 679 524,6 3927,333333 859
19.11.2012 675 526,9 3926 863
20.11.2012 678,4 526 3845 861,1
21.11.2012 661,5 523,5 3805 867
22.11.2012 643,1 524 3840 885,7
23.11.2012 661,8 533,5 3901 889,8
24.11.2012 666,8666667 535 3884 890,7333333
25.11.2012 671,9333333 536,5 3867 891,6666667
26.11.2012 677 538 3850 892,6
27.11.2012 677,9 552,1 3920 895
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28.11.2012 662 533,4 3845 885,1
29.11.2012 657 557,5 3877 912
30.11.2012 645 570 3871 923,5
1.12.2012 647,3333333 | 569,4666667 | 3850,333333 924,5
2.12.2012 649,6666667 | 568,9333333 | 3829,666667 925,5
3.12.2012 652 568,4 3809 926,5
4.12.2012 652 557 3880 932
5.12.2012 644,5 560 3941 943
6.12.2012 632,5 564,6 4064 949,7
7.12.2012 625 564,5 4005 958
8.12.2012 624,1666667 | 562,2666667 3985 954,6666667
9.12.2012 623,3333333 | 560,0333333 3965 951,3333333
10.12.2012 622,5 557,8 3945 948
11.12.2012 635,5 563,9 4009 953,1
12.12.2012 646 574,5 3980 955
13.12.2012 646 578,3 3929 954
14.12.2012 646 582,9 3920 963
15.12.2012 645,6666667 | 583,5666667 | 3928,666667 | 967,6666667
16.12.2012 645,3333333 | 584,2333333 | 3937,333333 | 972,3333333
17.12.2012 645 584,9 3946 977
18.12.2012 658 611 4019 977
19.12.2012 660,5 617,3 4075 988,1
20.12.2012 668 604 4027 994
21.12.2012 675,5 590,6 4105 1 016,00
22.12.2012 674,6 593,6666667 | 4092,666667 1013
23.12.2012 673,7 596,7333333 | 4080,333333 1010
24.12.2012 672,8 599,8 4068 1007
25.12.2012 671,9 602,8666667 | 4055,666667 1004
26.12.2012 671 605,9333333 | 4043,333333 1001
27.12.2012 670,1 609 4031 998
28.12.2012 680 607 4010 1 000,00
29.12.2012 680,04 612 4034 1007
30.12.2012 680,08 617 4058 1014
31.12.2012 680,12 622 4082 1021
1.1.2013 680,16 627 4106 1028
2.1.2013 680,2 632 4130 1 035,00
3.1.2013 675 634 4104 1 029,00
4.1.2013 680 632,2 4050 1 033,00
5.1.2013 672,8333333 | 635,0333333 4030 1035
6.1.2013 665,6666667 | 637,8666667 4010 1037
7.1.2013 658,5 640,7 3990 1 039,00
8.1.2013 663,5 658,1 4010 1 030,00
9.1.2013 673,5 674,1 4030 1 007,00
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10.1.2013 661,5 664,7 3983 985
11.1.2013 655,1 667 3999 1004,00
12.1.2013 651,7 668,3333333 | 3986,333333 | 999,3333333
13.1.2013 648,3 669,6666667 | 3973,666667 | 994,6666667
14.1.2013 644,9 671 3961 990
15.1.2013 644 664,8 3959 986,9
16.1.2013 648,5 651,9 3935 984,9
17.1.2013 651,7 648,9 3970 988,9
18.1.2013 652,9 645,5 3980 994,9
19.1.2013 650,9666667 638,5 3962 993,7666667
20.1.2013 649,0333333 631,5 3944 992,6333333
21.1.2013 647,1 624,5 3926 991,5
22.1.2013 648 613,6 3950 985
23.1.2013 643 615,6 3937 995,9
24.1.2013 622 614,3 3887 1 018,00
25.1.2013 617 633,3 3899 1 000,00
26.1.2013 615,6666667 631,4 3847,666667 1001
27.1.2013 614,3333333 629,5 3796,333333 1002
28.1.2013 613 627,6 3745 1 003,00
29.1.2013 615 632,5 3838 995
30.1.2013 615 631,1 3808 995
31.1.2013 612,1 643 3818 1 002,00
1.2.2013 613,8 632,3 3790 1 003,00
2.2.2013 613,2 624,8666667 | 3786,666667 | 1001,733333
3.2.2013 612,6 617,4333333 | 3783,333333 | 1000,466667
4.2.2013 612 610 3780 999,2
5.2.2013 615 597,8 3780 972,1
6.2.2013 626,7 578 3800 959,5
7.2.2013 617,9 570 3779 963
8.2.2013 628 587,4 3788 940,4
9.2.2013 630,3333333 586,6 3809 940,2666667
10.2.2013 632,6666667 585,8 3830 940,1333333
11.2.2013 635 585 3851 940
12.2.2013 638 605,5 3850 944,9
13.2.2013 633,9 608,5 3908 968,5
14.2.2013 625 592,2 3940 955
15.2.2013 618,9 590,8 4020 975,9
16.2.2013 618 588,8666667 | 4041,333333 | 970,9333333
17.2.2013 617,1 586,9333333 | 4062,666667 | 965,9666667
18.2.2013 616,2 585 4084 961
19.2.2013 611 589,7 4065 963,5
20.2.2013 605,4 602 4085 964
21.2.2013 599 586,5 4050 964,7
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22.2.2013 605 592 4026 977,9
23.2.2013 607,8333333 | 598,3333333 4034 983,8
24.2.2013 610,6666667 | 604,6666667 4042 989,7
25.2.2013 613,5 611 4050 995,6
26.2.2013 607 590 3916 974,5
27.2.2013 597 598,5 3929 984,5
28.2.2013 592 635 3999 991,5
1.3.2013 596,6 635 3969 988,6
2.3.2013 598,7333333 635,8 3948,666667 | 982,7333333
3.3.2013 600,8666667 636,6 3928,333333 | 976,8666667
4.3.2013 603 637,4 3908 971
5.3.2013 608 657,1 3960 970
6.3.2013 612 647 4080 998,7
7.3.2013 618,2 638 4125 996,7
8.3.2013 621 648,8 4130 1 015,00
9.3.2013 620,3333333 | 645,8666667 4139 1016,333333
10.3.2013 619,6666667 | 642,9333333 4148 1017,666667
11.3.2013 619 640 4157 1 019,00
12.3.2013 605,7 627 4135 1 014,00
13.3.2013 600,8 612,7 4070 1 025,00
14.3.2013 602 624,5 4050 1 028,00
15.3.2013 576 610 3950 1 016,00
16.3.2013 576 604,5666667 | 3933,333333 | 1015,666667
17.3.2013 576 599,1333333 | 3916,666667 | 1015,333333
18.3.2013 576 593,7 3900 1 015,00
19.3.2013 564 587 3870 1 026,00
20.3.2013 564,5 595 3860 1 016,00
21.3.2013 572,6 599 3825 1 006,00
22.3.2013 575,5 590,8 3800 1 020,00
23.3.2013 573,5333333 | 583,5333333 3800 1012,666667
24.3.2013 571,5666667 | 576,2666667 3800 1005,333333
25.3.2013 569,6 569 3800 998
26.3.2013 566 570,9 3781 983
27.3.2013 575 567 3760 950
28.3.2013 588,5 565 3839 962
29.3.2013 590,3 566,8 3857,2 966,1
30.3.2013 592,1 568,6 3875,4 970,2
31.3.2013 593,9 570,4 3893,6 974,3
1.4.2013 595,7 572,2 3911,8 978,4
2.4.2013 597,5 574 3930 982,5
3.4.2013 580 579,2 3934 959,4
4.4.2013 568 577,5 3881 963
5.4.2013 566 568,5 3791 954,9
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6.4.2013 566,4333333 568,2 3764 957,2
7.4.2013 566,8666667 567,9 3737 959,5
8.4.2013 567,3 567,6 3710 961,8
9.4.2013 579,8 585,2 3750 949,8
10.4.2013 585,5 622 3766 973,3
11.4.2013 580 641 3804 980
12.4.2013 590 619,6 3800 992
13.4.2013 588 615,9666667 | 3726,666667 991
14.4.2013 586 612,3333333 | 3653,333333 990
15.4.2013 584 608,7 3580 989
16.4.2013 567 614,6 3590 1 009,00
17.4.2013 567 613 3517 995
18.4.2013 563 595,1 3400 977
19.4.2013 564,7 600,4 3548 973
20.4.2013 565,3 605,6 3561,666667 | 981,4333333
21.4.2013 565,9 610,8 3575,333333 | 989,8666667
22.4.2013 566,5 616 3589 998,3
23.4.2013 558,2 636 3650 998,8
24.4.2013 561,2 626 3700 1 028,00
25.4.2013 557,2 624,6 3690 1 036,00
26.4.2013 550 618,2 3682 1 029,00
27.4.2013 552,9333333 619,3 3694,666667 | 1026,666667
28.4.2013 555,8666667 620,4 3707,333333 | 1024,333333
29.4.2013 558,8 621,5 3720 1 022,00
30.4.2013 566,9 614,9 3744 1 035,00
1.5.2013 565,2 607,95 3784,5 1028
2.5.2013 563,5 601 3825 1 021,00
3.5.2013 568 605 3850 1 020,00
4.5.2013 568,3333333 608,6 3846 1019
5.5.2013 568,6666667 612,2 3842 1018
6.5.2013 569 615,8 3838 1017,00
7.5.2013 569 619,4 3819 1 029,00
8.5.2013 569,5 621,35 3759,5 1034,5
9.5.2013 570 623,3 3700 1 040,00
10.5.2013 562,2 623,9 3630 1 060,00
11.5.2013 563,4666667 | 625,5666667 3651 1052,666667
12.5.2013 564,7333333 | 627,2333333 3672 1045,333333
13.5.2013 566 628,9 3693 1 038,00
14.5.2013 564,9 639,9 3810 1 031,00
15.5.2013 562 650,1 3785 1039,00
16.5.2013 562,2 662 3791 1 036,00
17.5.2013 558 669 3782 1031,00
18.5.2013 557,6666667 | 668,4333333 | 3773,333333 1031
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19.5.2013 557,3333333 | 667,8666667 | 3764,666667 1031
20.5.2013 557 667,3 3756 1 031,00
21.5.2013 559,9 658 3750 1049,00
22.5.2013 557 670 3745 1 060,00
23.5.2013 546,5 655 3830 1 040,00
24.5.2013 550,9 641,2 3825 1 020,00
25.5.2013 553,1 643,2666667 | 3836,666667 | 1024,666667
26.5.2013 555,3 645,3333333 | 3848,333333 | 1029,333333
27.5.2013 557,5 647,4 3860 1 034,00
28.5.2013 558 664,1 3855 1 032,00
29.5.2013 560 659 3870 1 008,00
30.5.2013 551,9 662 3860 1 010,00
31.5.2013 550,1 642 3755 982
1.6.2013 552,0666667 | 641,3333333 | 3740,333333 | 977,6666667
2.6.2013 554,0333333 | 640,6666667 | 3725,666667 | 973,3333333
3.6.2013 556 640 3711 969
4.6.2013 563,6 651,1 3726 985
5.6.2013 562,6 641 3726 977
6.6.2013 561,8 617,9 3738 975
7.6.2013 559 622,8 3732 975
8.6.2013 555,4666667 | 620,0333333 | 3728,666667 | 976,6666667
9.6.2013 551,9333333 | 617,2666667 | 3725,333333 | 978,3333333
10.6.2013 548,4 614,5 3722 980
11.6.2013 540 610,1 3715 965,4
12.6.2013 536 607,1 3655 962,5
13.6.2013 524 609 3630 954,4
14.6.2013 515 616,2 3650 966
15.6.2013 510,0333333 615,6 3645,333333 | 965,9333333
16.6.2013 505,0666667 615 3640,666667 | 965,8666667
17.6.2013 500,1 614,4 3636 965,8
18.6.2013 520,8 619,9 3517 966
19.6.2013 521 620,2 3520 974,5
20.6.2013 514,9 593,8 3490 950
21.6.2013 474 570 3539 935
22.6.2013 473 554,9666667 3546 921
23.6.2013 472 539,9333333 3553 907
24.6.2013 471 524,9 3560 893
25.6.2013 460,9 521,9 3579 899
26.6.2013 465 543 3518 930,9
27.6.2013 470 542,6 3630 939
28.6.2013 479 530 3710 935
29.6.2013 480,8 529,6666667 3693 938
30.6.2013 482,6 529,3333333 3676 941
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1.7.2013 484,4 529 3659 944
2.7.2013 502 517,2 3680 947,6
3.7.2013 496 500,9 3534 951
4.7.2013 496 517,6 3560 945,1
5.7.2013 493,125 520 3555,75 953,675
6.7.2013 490,25 522,4 3551,5 962,25
7.7.2013 487,375 524,8 3547,25 970,825
8.7.2013 484,5 527,2 3543 979,4
9.7.2013 470 519,9 3535 984
10.7.2013 475 512 3560 995,1
11.7.2013 480 533,5 3630 1 006,00
12.7.2013 483,1 557,8 3680 1 014,00
13.7.2013 478,7666667 558,1 3668 1017,333333
14.7.2013 474,4333333 558,4 3656 1020,666667
15.7.2013 470,1 558,7 3644 1 024,00
16.7.2013 468 548 3604 1 015,00
17.7.2013 460,7 552 3580 1 009,00
18.7.2013 464 564 3535 1 022,00
19.7.2013 462,9 540,8 3530 1023,00
20.7.2013 462,4666667 540 3513,666667 | 1026,333333
21.7.2013 462,0333333 539,2 3497,333333 | 1029,666667
22.7.2013 461,6 538,4 3481 1 033,00
23.7.2013 470 550 3580 1012,00
24.7.2013 466,8 575 3692 1 007,00
25.7.2013 463,5 573 3684 1 006,00
26.7.2013 464 587,4 3637 1 007,00
27.7.2013 462,7666667 587,5 3658 1005
28.7.2013 461,5333333 587,6 3679 1003
29.7.2013 460,3 587,7 3700 1 001,00
30.7.2013 467 589,4 3800 1 001,00
31.7.2013 464 593,2 3800 1012,00
1.8.2013 464,8 611,8 4006 1 018,00
2.8.2013 465,2 620 4030 1 050,00
3.8.2013 466,1333333 | 621,1666667 | 3986,666667 1058
4.8.2013 467,0666667 | 622,3333333 | 3943,333333 1066
5.8.2013 468 623,5 3900 1 074,00
6.8.2013 462,9 626,5 3955 1 069,00
7.8.2013 455 634 4120 1 075,00
8.8.2013 459 653,8 4250 1 084,00
9.8.2013 443,9 665,4 4299 1 082,00
10.8.2013 443,1666667 | 665,0666667 | 4299,333333 | 1078,666667
11.8.2013 442,4333333 | 664,7333333 | 4299,666667 | 1075,333333
12.8.2013 441,7 664,4 4300 1072,00
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13.8.2013 444 680 4269 1 091,00
14.8.2013 451 677 4297 1 061,00
15.8.2013 447,4 666,9 4210 1 061,00
16.8.2013 445,5 691,6 4215 1 086,00
17.8.2013 447 684,1666667 | 4223,333333 1086
18.8.2013 448,5 676,7333333 | 4231,666667 1086
19.8.2013 450 669,3 4240 1 086,00
20.8.2013 446,6 643,8 4225 1 068,00
21.8.2013 447,9 644,6 4211 1 048,00
22.8.2013 445,5 655,9 4245 1 052,00
23.8.2013 450 655 4280 1 052,00
24.8.2013 450 652,5333333 | 4277,333333 | 1044,666667
25.8.2013 450 650,0666667 | 4274,666667 | 1037,333333
26.8.2013 450 647,6 4272 1 030,00
27.8.2013 454 622,2 4235 1 013,00
28.8.2013 450,2 620,5 4180 998
29.8.2013 448,2 632,5 4181 1 015,00
30.8.2013 450,6 626,1 4200 991
31.8.2013 447,5666667 | 629,1666667 4200 991,6666667
1.9.2013 444,5333333 | 632,2333333 4200 992,3333333
2.9.2013 441,5 635,3 4200 993
3.9.2013 433,6 635,5 4231 999,4
4.9.2013 427,9 635,3 4223 981
5.9.2013 448 640 4148 1 004,00
6.9.2013 460,9 631,3 4100 995
7.9.2013 459,9 634,2 4083,666667 | 998,3333333
8.9.2013 458,9 637,1 4067,333333 | 1001,666667
9.9.2013 457,9 640 4051 1 005,00
10.9.2013 475 643,5 4189 1 008,00
11.9.2013 497 639 4250 1 004,00
12.9.2013 514 623,1 4300 993
13.9.2013 512 600,1 4236 998,6
14.9.2013 512,8333333 | 606,7333333 | 4230,666667 | 1002,066667
15.9.2013 513,6666667 | 613,3666667 | 4225,333333 | 1005,533333
16.9.2013 514,5 620 4220 1 009,00
17.9.2013 516 609 4247 997
18.9.2013 511,8 608,2 4261 990
19.9.2013 502,5 620,5 4252 1 002,00
20.9.2013 488 611,8 4140 972
21.9.2013 489,5666667 | 612,9333333 4150 971,5333333
22.9.2013 491,1333333 | 614,0666667 4160 971,0666667
23.9.2013 492,7 615,2 4170 970,6
24.9.2013 497 613,1 4161 989,1
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25.9.2013 497 608,8 4150 986,5
26.9.2013 499,5 603,5 4168 977,2
27.9.2013 501,5 601 4230 986,6
28.9.2013 498 602,3333333 4229 984,3333333
29.9.2013 494,5 603,6666667 4228 982,0666667
30.9.2013 491 605 4227 979,8
1.10.2013 496 614 4275 980,3
2.10.2013 495,8 610 4325 969
3.10.2013 485 605 4261 964,3
4.10.2013 483,4 610,8 4225 970
5.10.2013 484,9333333 | 608,6333333 4230 971,1333333
6.10.2013 486,4666667 | 606,4666667 4235 972,2666667
7.10.2013 488 604,3 4240 973,4
8.10.2013 489 599 4211 975
9.10.2013 491 599,2 4234 970
10.10.2013 493 613,2 4345 979,7
11.10.2013 482,9 615,9 4300 977
12.10.2013 479,2666667 | 616,2666667 | 4299,666667 982
13.10.2013 475,6333333 | 616,6333333 | 4299,333333 987
14.10.2013 472 617 4299 992
15.10.2013 469 624,4 4410 992
16.10.2013 474,9 629,9 4470 1 004,00
17.10.2013 485 619,9 4460 1 008,00
18.10.2013 499 632,7 4525 1 018,00
19.10.2013 502,6 633,6333333 | 4533,333333 | 1022,333333
20.10.2013 506,2 634,5666667 | 4541,666667 | 1026,666667
21.10.2013 509,8 635,5 4550 1 031,00
22.10.2013 514 635,5 4519 1 022,00
23.10.2013 510,9 624 4460 1017,00
24.10.2013 514 631,2 4425 1 013,00
25.10.2013 511,9 625,7 4410 1 024,00
26.10.2013 520,175 629,775 4455 1022
27.10.2013 528,45 633,85 4500 1020
28.10.2013 536,725 637,925 4545 1018
29.10.2013 545 642 4590 1 016,00
30.10.2013 555 680 4620 1 002,00
31.10.2013 547 672,8 4718 1 006,00
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