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Kolektivni investovani

Collective investment

Souhrn

Bakalai'ska prace je zaméfena na kolektivni investovani v Ceské republice.

Uvodni &ast teoretické prace se zabyva finanénim investovanim, ¢lenénim fondd,
vyhodami a nevyhodami kolektivniho investovani. Dale se teoreticka ¢ast bakalaiské prace
vénuje historickému vyvoji kolektivniho investovani na uzemi Ceské republiky a ve svété.
Posledni kapitola teoretické ¢asti se vénuje pravni Upravé spojené s Kolektivnim
investovanim.

Prakticka Cast prace je zaméfena na vyvoj pocta subjekt kapitdlového trhu. Dale
zde dochézi k analyze vybranych podilovych akciovych fonda z hlediska vyvoje aktiv
a vyvoje vykonnosti fondi béhem sledovaného obdobi.

V zéavéru prace jsou Vybrané akciové fondy komparovany.

Kli¢ova slova: kolektivni investovani, kapitdlovy trh, akciovy fond, podilovy fond,

investiéni fond

Summary

The bachelor’s thesis is focused on collective investment in the Czech Republic.
Introduction part of the theoretical section is engaged in financial investment, division of
funds, pros and cons of collective investment. In the next part is described historical
development of collective investment in the Czech Republic and in the world. The last
chapter of theoretical section is focused on legislation of the collective investment.

The practical section is focused on development of quantity of subjects in capital
market, followed by analysis of selected equity mutual funds from the aspect of
development of assets and development of efficiency of mutual funds during tracked
period.

In conclusion of the thesis, selected equity funds are compared.

Keywords: collective investment, capital market, equity fund, mutual fund, investment
fund
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2 Uvod

Kolektivni investovani se u Siroké vetejnosti tési znacné oblibé, béhem poslednich 25
let zazilo enormni rozvoj a to diky padu komunistického rezimu a s nim spojenému
prechodu na trzni ekonomiku po roce 1989.

Kolektivni investovani je oblibené¢ predevSim jako forma spofeni, u které jsou
relativné vysoké vynosy s urcitou mirou rizika, ovSem investice neni tak rizikova, jako
pfima investice na burzovnich trzich ¢i investice do nemovitosti.

Drobné investory, ktefi pochazeji z rlznych socidlnich vrstev napii¢ populaci,
piitahuje predevSim pravidelné investovani a s nim spojené vynosy. Pro investory je
investice do podilovych fondt relativné jednoduchym a dostupnym procesem. V Ceské
republice existuje rozmanita nabidka podilovych fonda, ve které si vybere konzervativni
I dynamicky investor. Sta¢i mit volné finan¢ni prosttedky, vybrat si vhodny podilovy
fond, podepsat smlouvu a zaslat finan¢ni obnos. O zbytek uz se postaraji spravci zvoleného
fondu.

Fondy kolektivniho investovani vydavaji pravidelné a velmi podrobné zpravy o svém
hospodareni, takze kazdy investor ma piehled, jak se jeho investice vyviji. Dilezity je
piredevsim vybér solidniho fondu, vzhledem k faktu, ze investice do podilovych fondl
nejsou pojisténé. Neméné diilezitd je spravna diverzifikace portfolia, jelikoz plati, ze
v ramci kolektivniho investovani propad jednoho aktiva, vyrovnaji vynosy z ostatnich
aktiv v portfoliu. Strukturu portfolia drobny investor neni schopen ovlivnit, protoze zavisi
na portfolio manaZerovi a investi¢ni strategii dan¢ho fondu, ale mél by ji brat v potaz pti
vybéru spravného fondu.

Pted podepsanim smlouvy a pocatkem investovani do podilovych fondu by se kazdy
investor, predev§im ten méné zkuSeny, mél poradit s nezdvislym finanénim poradcem,

ktery by mél byt schopen pomoci spravng zvolit investi¢ni produkt.



3 Cil a metodika prace

3.1 Cil prace

Hlavni cil teoretické¢ cCasti bakalafské prace je vymezeni pojmu kolektivniho
investovani, urCeni idealni struktury investic z hlediska investi¢niho trojihelniku, to
znamena vynos, riziko a likvidity, dale ¢lenéni fondl a sezndmit s vyvojem finan¢nich trha
a kolektivniho investovani v Ceské republice po roce 1990 a ve svété. Vedlejsim cilem
teoretické cCasti bakalaiské prace je stanovit vyhody a nevyhody pii kolektivnim
investovani.

Hlavnim cilem analytické ¢asti bakalaiské prace je potvrzeni ¢i vyvraceni hypotézy,
7e s rostoucim mnozstvim aktiv v podilovém fondu, roste jeho vykonnost. Dil¢im cilem je
analyza ¢tyf vybranych podilovych fondli a zhodnotit vyvoj podilovych a investi¢nich

fondti na uzemi Ceské republiky.

3.2 Metodika prace

Bakalarska prace se sklada z teoretické a analytické Casti. Teoreticka vychodiska
jsou zpracovana na zékladé odborné literatury, odbornych internetovych zdrojich a platné
pravni uprave, stézejnim zdrojem je zédkon ¢.240/2013 Sb., ktery kompletné zménil pravni
upravu investi¢nich spolecnosti a fondli a systému investovani. Teoreticka ¢ast prace se
zabyva vymezenim pojmu kolektivniho investovani, clenénim investi¢nich fondt. Prace se
zaméfuje na historicky vyvoj kolektivniho investovani na uzemi Ceské republiky i ve
sveté. Posledni kapitola teoretické Casti se zabyva platnou pravni Gpravou kolektivniho
investovani v Ceské republice.

Prvni Cast analytické €asti prace se vénuje vyvoji investi¢nich a podilovych fonda
na uzemi Ceské republiky, ke kterému byly pouzity informace z webovych stranek Ceské
narodni banky. Hlavni ¢ast prace se zabyva analyzou vybranych akciovych podilovych
fond z hlediska spravovanych aktiv a ndslednd Casova komparace jejich vykonnosti.
Fondy byly vybrany dle nasledujicich kritérii: akciovy podilovy fond, uéeny pro
na globalnich trzich, byl =zaloZzen pfed rokem 2010, fondy maji rozdilného

obhospodatovatele. Pro analyzu a komparaci podilovych fondi byla pouzita data



z vyrocnich zprav podilovych fondii. Vybrané akciové podilové fondy byly analyzovany

kazdy samostatné a nasledné doslo ke komparaci.
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4 Teoreticka cast

Pod pojmem investovani si vétSina lidi pfedstavi investici do nové nemovitosti nebo
do vice nemovitosti, z nichz jim poté plyne uréity pasivni piijem. V CR je pojem
investovani  spojen s kuponovou privatizaci z 90. let minulého stoleti.
Z mikroekonomického hlediska je investice popisovana jako ,,ekonomicka cinnost, pri niz
se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné spotreby, s cilem zvyseni
produkce statkii v budoucnosti “ [1].

4.1 Financ¢ni investovani

Investor si mize k potencialnimu zhodnoceni svych volnych finan¢nich prostiedki
vybrat ze Siroké Skdly moznych alternativ, od komodit, nemovitosti, uméleckych sbirek po
finan¢ni investici, kterou reprezentuji akcie spolecnosti, podilové fondy, terminované
vklady a dalsi investice. Investor si investi¢ni produkt vybira na zakladé ocekavaného
vynosu, ktery roste s vySkou rizika dan¢ho aktiva ¢i na zékladé likvidnosti aktiva.
Z finan¢nich investic rozeznavame tii hlavni aktiva: hotovost — ,tzv. hotovostni ekvivalenty
V riiznych formach, jako napriklad hotovost na bézném uctu, terminovanych vkladech nebo

rce

depozitni certifikaty a jiné* [3], dluhopisy, akcie.

Vw7

s investi¢nim horizontem do jednoho roku. S velice nizkym rizikem se investorovi dostane
1 niz81 vynos V porovnani S ostatnimi aktivy, vynos casto dorovna inflaci, pokud se odectou
dan¢, miize nastat situace, Ze vynos nesta¢i ani na pokryti inflace.

Dluhopisy spadaji do kategorie snizkym az stfednim rizikem. Dluhopis je
V podstaté forma uvéru, pficemz dluhopis mtize vydat spolecnost, vlada (vladni dluhopisy)
nebo mésto (komundlni dluhopisy). Investor nakoupi uréit¢ mnozstvi dluhopisit a po urcité
dobé& dostane urok z tohoto dluhopisu. Dluhopisy se uzaviraji zpravidla na dobu nékolika
let. S nakupem rizikovéjSich dluhopist roste vyse vynosu.

Akcie je nejrizikovéjsi aktivum z finan¢nich investic. Akcie predstavuje urcity
podil v akciové spole€nosti. Je historicky dokazano, Ze akcie dosahuji vy$§im vynosiim nez

dluhopisy ¢i hotovost [3].
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4.1.1 Investicni trojuhelnik

Investi¢ni trojuhelnik je tvofen tfemi faktory, vynos, likvidita, riziko, které
ovliviiji investici. U kazdé investice vzdy jeden faktor pfevazuje, nelze nalézt investi¢ni
produkt, ktery by byl dokonale vyvédzen. Idedlni struktura investi¢niho trojuhelniku by

méla mit vysoky vynos, malé riziko a vysokou likviditu [6].

Likvidita

Likvidita oznacuje rychlost procesu, béhem kterého se investice pieméni na
finan¢ni prostfedky. Mira likvidity mize byt ur¢ena smluvnimi podminkami (stavebni
spofeni, terminované vklady), ovSem u vétSiny aktiv je likvidita urCena nabidkou
a poptavkou. Nizkou likviditu maji investice do nemovitosti, starozitnosti, ¢i uméni,
o kter¢ je velice maly zajem na trhu. Naopak velice vysokou likviditu maji podilové fondy,
kde se o odkup postard investicni spolecnost vykupem za aktualni kurz. Absolutné

nejlikvidnéj$im aktivem jsou oznacovany akcie kotované na burze cennych papiru [6].

Riziko
Riziko oznacuje ,,stupen nejistoty spojeny v pripadé investovani s ocekavanym
vynosem [6]. Investor miize zastavat tii zakladni postoje k riziku
- averze k riziku
- neutralni postoj
- sklon K riziku
Rizikovost investice se da ovlivnit diverzifikaci portfolia nebo zvySenim
investi¢niho horizontu [6].
Obrazek 1 Investi¢ni trojihelnik

Vynos

Likvidita Riziko

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vynos
Vynosem se rozumi rozdil mezi kupni a prodejni cenou aktiva. Vynos byva velice
Casto precenovan, ne zfidka se stava, ze investor svou investici vybird podle vynosnosti
Z minulosti. Pfi investovani plati, ze vynosy z let minulych, nejsou zarukou vynost
v letech budoucich. Nejvyssich vynost dosahuji akciové fondy, naopak nejméné vynosné
jsou fondy penéznich trhu.
Vynos je zpravidla snizen o poplatky, které ma kazdy investicni fond individualni,

inflaci a dané [6].

4.2 Kolektivni investovani

Na finan¢nich trzich se investor rozhoduje o investovani pfimo nebo nepiimo.
Kolektivni investovani spada do nepfimého investovani, coZ znamena, ze investor ke své
investici potfebuje spole¢nost pro zprostiedkovani investice na finan¢nim trhu.

Kolektivni investovani je zalozeno na principu sdruZeni finan¢nich prostiedkt
drobnych investort. Investor se timto postupem snazi dosahnout mnohem efektivnéjSiho
zhodnoceni svého vkladu, snizeni rizik a diverzifikaci.

Hlavni vyhoda kolektivniho investovani je v tom, ze obchodni spolecnost, ke které
drobny investor vlozil sviij vklad, snizuje riziko spojené s investici a to tim, Ze investice
probiha v ramci vice oblasti, diky vétSimu kapitalu, neboli zisk z jedné oblasti vykryva
ztratu zjiné. Dalsi zasadni vyhoda je, Ze obchodni spole¢nost ma k dispozici
sofistikovanéj$i obchodni systémy na sledovani a vyvoj kapitalovych trhi. O spravnou
diverzifikaci portfolia se stara portfolio manazer, ktery je ve vyhodé pti hledani spravné
investice nez jednotlivy investor.

Nevyhodou jsou casto vysoké poplatky za spravu kapitalu. Vlozenim penéznich
prostfedkit do obchodni spole€nosti investor ptichazi o ovlivnéni druhu investice. Dalsi
nevyhoda je existence neserioznich spole¢nosti, u kterych neni hlavnim cilem investovat za

cilem ziskani zisku pro své investory [2].

4.3 C(Clenéni investic¢nich fondu

Investini fondy se daji rozdélit na fondy kolektivniho investovani a fondy

kvalifikovanych investoru.
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4.3.1 Fondy kolektivniho investovani

Fondem kolektivniho investovani se rozumi pravnicka osoba se sidlem v Ceské
republice, kterd je opravnéna shromazd’ovat finan¢ni prostiedky od vefejnosti vydavanim
akcii. Investovani spole¢nych finan¢nich prostiedkd ptredchazi uréeni strategie a rozlozeni
rizika ve prospéch vlastniki akcii.

Za fond kolektivniho investovani se taktéz povazuje podilovy fond nebo akciova
spole¢nost, ktera shromazd’uje financni prostifedky alespon od dvou fondd kolektivniho

investovani nebo od srovnatelnych zahrani¢nich fonda [7].

Standardni fondy
wtandardnim fondem je fond kolektivniho investovani, ktery spliuje poZadavky

prava Evropské unie* [7] a je zapsan v seznamu vedeném Ceskou narodni bankou [7].

Specialni fondy
,Specialnim fondem je fond kolektivniho investovani, ktery nespliuje pozadavky

prava Evropské unie” [7] a neni zapsan v seznamu vedeném Ceskou narodni bankou [7].

4.3.2 Fondy kvalifikovanych investori

Fondem kvalifikovanych investorti se rozumi

a) pravnickd osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je opravnéna shromazd’ovat
finan¢ni prosttedky od vice kvalifikovanych investori vydavanim cennych papira.
Kvalifikovani investofi se stavaji spole¢niky, kteti provadéji investovani na zdkladé
investicni strategie uréené ve prospéch kvalifikovanych investord.

b) podilovy fond, ktery vydava podilové listy na zaklad¢ finan¢nich prostiedkt od
kvalifikovanych investorii. Spole¢né penézni prostfedky se investuji na zakladé
investi¢ni strategie ve prospéch vlastnikt podilovych listd [7].

c) sveéfenecky fond ,jehoz statut urcuje vice kvalifikovanych investori jako
obmyslenych, kterymi jsou zakladatel tohoto svereneckého fondu nebo ten, kdo
zvysil majetek tohoto svereneckého fondu smlouvou, a ktery je zrizen za ucelem

investovani na zdkladé urcené investicni strategie ve prospéch jeho obmyslenych “

[7]1.
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4.4 Vyvoj kolektivniho investovani
Nasledujici kapitola je zamétfena na historicky vyvoj kolektivniho investovani na

uzemi Ceské republiky a ve svété.

4.4.1 Vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice po r. 1990

Pro rozvoj kolektivniho investovani v Ceské republice byla zcela zasadni kupoénova
privatizace, béhem které se vytvarely prvni fondy. ,,Divokému* vyvoji na ¢eském trhu také
velice pomohla nedostate¢na pravni legislativa a dozor ze strany statu.

Finanéni sluzby v CR b&hem devadesatych let 20. stoleti zaZily radikalni pfeménu.
Financ¢ni trh se zacal rozvijet a to nejen diky kupdnové privatizaci. ,, Dovolujeme si 7ici, Ze
Slo o tak zavazné systémové a funkcni zmény, jakymi ekonomické oblasti neprosly zZadné
jiné instituce nez subjekty financniho trhu, Zadné jiné struktury, které spoluvytvarely nas
celkovy transformacni proces “ [2].

Vyvoj kolektivniho investovani v CR se da rozdélit na 3 periody.

Prvni perioda byla ve znameni diive zminéné kuponové privatizace, 1993-1999,
béhem které dochazelo ke vzniku tzv. uzavienym privatizatnim fondim. Privatiza¢ni
fondy sva aktiva nakupovaly pomoci investicnich kupond.

Druhé perioda, perioda tiibeni trhu, probéhla mezi lety 1999-2002. Béhem této
periody doslo na ceském trhu k zaniku neserioznich spole¢nosti a vzniku novych
investi¢nich spole¢nosti, které jiz nebyly spojeny s kuponovou privatizaci. Nov¢é vzniklé
spole¢nosti sva aktiva nakupovaly za finan¢ni prostfedky investorti.

Tieti perioda probiha od roku 2002 do soucasnosti. ,, Soucasnému trhu kolektivniho
investovani dominuji korunové oteviené fondy* [2].

Pied rokem 1990 existovalo v CR jen 5 bank a centralni banka, tento pocet se
béhem péti let zvétsil vice nez 10 krat, béhem péti let na izemi CR existovalo 55 bank
a centralni banka, z téchto 55+1 bank se pét dostala do nucené spravy. Z tohoto Cisla se da
usoudit, Ze nartst byl opravdu razantni. K roku 2014 Ceska narodni banka eviduje 44 bank
a Zadna banka neni v nucené sprave. Investi¢ni fondy zaznamenaly taktéz vyrazny vzestup
a poté utlum svého rozvoje. B&hem let 90. existovalo v CR pies 100 investi¢nich
spole¢nosti, které spravovaly 614 fondii. Ke konci roku 2013 Ceské narodni banka eviduje

jen 24 investi¢nich spole¢nosti, které spravuji celkové 269 fonda.
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Mezi lety 1990 — 1993 ceska spole¢nost kumulovala penézni rezervy a to
predevsim prostfednictvim béznych a terminovanych vkladi. Tento jev se vysvétluje diky
, vzniku nezaméstnanosti, sniZovani socidlnich jistot a zvySovani politickych nejistot,
zejména v souvislosti s rozdelenim statu* [2].

Roky 1994 — 1997 se v CR zvySovala spotfeba domacnosti a to predevsim diky
rozvoji privatnich sluzeb a riistem disponibilnich diichodi domécnosti.

Od roku 1997 — 1998 v Ceské republice doslo k markantnimu utlumu rozvoje
zapri¢inénim stagnaci a depresi. DosSlo k poklesu rGstu mezd, coz se projevilo na
psychologii domacnosti a s ni spojenou mens$i spotfebou a vétsi kumulaci financi do
bankovnich produkti.

Po roce 1998 dochazi k mirnému riistu spotfeby. Rist spotfeby domacnosti se da
vysvétlit meziroénim ristem mezd a nizkou inflaci. Domécnosti se ale stdle strani

investovani a své volné finan¢ni prostiedky spise spofi [2].

4.4.2 Historie kolektivniho investovani ve svéte

Celosvétova historie kolektivniho investovani se da rozdé€lit na obdobi pfed rokem
1980 a po roce 1980. Urcité formy sdruzeného investovani se objevuji prakticky od dob
vzniku penéz.

Za prvni zminku o kolektivnim investovani, tak jak se blizi dneSni formé, se
povazuje zaloZeni predchidce fondli The Foreign and Colonial Government Trust, ktery
byl zalozen roku 1868 v Londyné ve Velké Britanii. ,, Ucelem fondu bylo poskytnout
investorovi skromnych prostiedkii tutéz vyhodu, jakou maji velci kapitalisté |...]
rozloZenim rizika mezi mnozstvi riznych akeii [2].
Trust fondy umoZznily drobnym investorim pfistup k nadkupu cennych papirit na londynskeé
burze, ke které se jinym zpiisobem neméli jak dostat. Samoziejmé fond nabizel velikou
vyhodu ve formé profesionalniho spravovani vloZenych prostredki. Trust fondy se tésily
obrovské oblibé predevsim ve Skotsku v 70. letech minulého stoleti. VeSkery kapital trust
fondu byl fixni — ,trust byl akciova spolecnost kotovana na regionadlni burze a skotsky
akcionar kupoval nebo prodaval akcie trustu pouze na tomto trhu “ [2].

Ve Spojenych statech americkych roku 1924 vznikl Massachusetts Investors Trust of

Boston. Tento trust fond se stal prvnim fondem na svété, ktery nebyl kotovan na burze,
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tudiz jeho hodnota nezavisela na nabidce a poptévce, ale na Cistém obchodnim jméni.
Massachusetts Investors Trust of Boston zac¢inal s ¢istym majetkem v hodnoté 50 000 USD

a mé¢l pouze 200 akcionait. K 31. 05. 2014 ma fond ¢ista aktiva v hodnoté 6 940,38 mil.

USD.

Tabulka 1 Fondy penéZniho trhu v letech 1974 — 1990 (tis. USD)

Rok Pocet fondti | Celkova aktiva | Rok Pocet fondi | Celkova aktiva
1974 15 1715 1983 307 162 549
1975 36 3696 1984 329 209 731
1976 48 3686 1985 348 207 535
1977 50 3888 1986 360 228 346
1978 61 10 858 1987 389 254 676
1979 76 45214 1988 432 272 293
1980 96 74 448 1989 463 358 719
1981 159 181 910 1990 508 414 700
1982 281 206 608

Zdroj: vlastni zpracovani, zdroj dat [5]

V ranych 90. letech doslo v ramci kolektivniho investovani k zasadnim zménam.
Fondy zaznamenaly obrovsky piisun kapitdlu od drobnych investort. Nejvétsiho ptilivu
kapitalu se dockaly oteviené podilové fondy. PtiCin tohoto jednani je mnoho, za nejvetsi
pricinu se povazuje kulturni revoluce v USA, ktera nastala po recesi. Prosti ob¢ané se
zacali starat o své uspory a o moznosti, jak lze penize investovat. Investovani se stalo
V podstaté modni zaleZitosti a investoval prakticky kazdy, od vySSich vrstev spolecnosti az
po ty niz$i. Tato vlna se po letech pfesunula i do Evropy.

Zasluhou téméf skvélych ekonomickych podminek se po 90. letech vytvoftilo
idedlni prostfedi pro rist podilovych fondu. ,,Silny riist ekonomiky i firemnich ziskii, nizka
inflace, technologickd inovace, byci trh na akciovych burzdach a relativné nizké urokové
sazby, to vse vedlo ke zvySené popularité investic do cennych papirii véetne podilovych
fondii* [2]. V rozmezi let 1990 — 2000 rostl objem aktiv americkych fondi s ro¢ni mirou
19,5 %. Béhem 90. let se nove zacali investofi zajimat o hybridni fondy typu: fondy fondd,

smisené fondy, realitni fondy [2].
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4.5 Pravni uprava kolektivniho investovani v CR

Pravni uprava kolektivniho investovani se dockala vroce 2013 nové legislativni
podoby — zakon cislo 240/2013 Sh., Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich

fondech ze dne 3. ¢ervence 2013.

4.5.1 Zakon ¢.240/2013 Shb.

StéZejnim pravnim dokumentem V oblasti kolektivni investovani na tizemi Ceské
republiky je zakon ¢. 240/2013 Sh., Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, ktery zpracovava ptislusné piedpisy Evropské unie a upravuje podminky pro

obhospodatfovani a administraci investi¢nich fondl a zahrani¢nich investi¢nich fondi.

Zakon ¢. 240/2013 Sb. se celkoveé déli na X VI ¢asti.

LCast I §1-§4 Uvodni ustanoveni

Cast I1. §5-937 Obhospodarovatel

Cast I11. §38-§59 Administrdtor

Cast IV. $60-§ 84 Depozitdr

Cast V. $60-¢§84 Hlavni podpiirce

Cast VI. §92-8204 Investicni fondy

Cast VII. $205-§271 Fondy kolektivniho investovani

Cast VIII. $272-§293 Fondy kvalifikovanych investoriu

Cast IX. $294-§327 Nabizeni investic

Cast X. $328-¢§ 344 Preshranicni obhospodarovani

Cast XI. $345-§ 454 ZruSeni, premény a jiné majetkové dispozice
Cast XII. $455-§478 Oznamovaci povinnosti

Cast XIII. §479-§ 533 Rizeni o Zdadostech

Cast XIV. §$534-§ 598 Dohled ceskeé narodni banky

Cast XV. §599-§622 Spravni delikty

Cast XVI. $623-§677 Spolecna, prechodna a zaverecna ustanoveni
[7].
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4.5.2 Dalsi pravni vztahy

2

e Zékon ¢. 241/2013Sb., Zakon o zméné nekterych zdkonl v souvislosti s pfijetim
zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech a s pfijetim pfimo
pouzitelného predpisu Evropské unie upravujiciho vyporadani nékterych derivatt

e nafizenim vlady €. 242/2013 Sb., o sdéleni klicovych informaci specialniho fondu
a o zpusobu poskytovani sdéleni a statutu specidlniho fondu v jiné nez listinné
podobé

e nafizenim vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondl a o technikach
k jejich obhospodatfovani
zékona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech

o vyhlaskou Ceské narodni banky & 246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho
investovani

e nafizenim Komise (EU) ¢. 583/2010 ze dne 1. Cervence 2010, kterym se provadi
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o klicové informace
pro investory a podminky, které je tieba splnit pfi poskytovani klicovych informaci
pro investory nebo prospektu na jiném trvalém nosi¢i, nez je papir, nebo

prostiednictvim internetovych stranek [4].

4.5.3 Princip ochrany investori

Princip ochrany investori, pfedev§im téch drobnych, zaujima v kolektivnim
investovani zdsadni postaveni, je tomu kvili ochrané¢ majetku investorti. Pravni tprava
zakotvuje zakladni principy ochrany investort, kterymi jsou.
kolektivni investovani mohou provadét jen kapitalové obchodni spole¢nosti s minimalni
vysi zdkladniho jméni, kterou urcuje zdkon a zvlaStnim povolenim,
spole¢nosti, provozujici kolektivni investovani, nesméji vykondvat jinou podnikatelskou
¢innost,

osoby, které jsou v organech téchto spolecnosti, musi byt bezithonné,
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pti investovani do bezpecnych majetkovych hodnot je nutno respektovat princip rozptyleni
rizik,
je zabranéno vzniku monopolntho nebo dominantniho postaveni jedné investicni

spolec¢nosti,

je zajisténa kontrola ¢innosti investi¢nich spole¢nosti a investi¢nich fondu [2].
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5 Analyticka cast
K listopadu roku 2014 eviduje Ceska narodni banka celkem 89 investi¢nich fondd
a celkem 189 podilovych fondt. V roce 2009 CNB evidovala 46 investi¢nich fondt a 135

podilovych fondii. Z téchto dat vyplyva, ze od roku 2010 se pocet investi¢nich na Gzemi
CR zvysil 0 48,3 % a podet podilovych fondi stoupl o 28,6 % [13].

5.1 Subjekty kapitalového trhu

Na grafu ¢islo 1 je mozné vidét vyvoj investi¢nich fonda a podilovych fondt. Od
roku 2010 CNB eviduje pfibyvajici mnoZstvi registrovanych investiénich i podilovych
fondd.

Investi¢ni fondy se béhem sledovaného obdobi rozrostly ze 47 fondd v roce 2010 na
84 fondl vroce 2014. Nartst poctu investi¢nich fondd probihal od roku 2010 — 2013.
V roce 2014 doslo ke snizeni o ¢tyfi subjekty, z 88 fondl v roce 2013 na 84 v roce 2014.

Podilové fondy zvySovaly své pocty od roku 2010, 150 fondt, do roku 2014, 191
fonda. Nejvyssi nartst pocti podilovych fondi byl zaznamenan mezi lety 2013 a 2014,
kdy se celkovy pocet podilovych fondt zvysil o 15 fonda. [14]
Graf 1 Subjekty kapitalového trhu 2010 — 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani, zdroj dat [14]

Graf ¢islo 2 predstavuje vyvoj investi¢nich spoleénosti na izemi Ceské republiky

registrovanych u CNB. Od roku 2010 se jejich pocet zvysil o pouhé tii subjekty. V roce
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2011 a 2012 byl celkovy pocet investi¢nich spolecnosti. Béhem roku 2013 ptibyly tii
spolecnosti a v roce 2014 pribyly dvé investicni spolecnosti [14].

Graf 2 Pocet investi¢nich spole¢nosti, 2010 - 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani, zdroj dat [14]

5.2 Investicni fondy dle struktury aktiv

Pocet investi¢nich fonda se v Ceské republice béhem sledovaného obdobi, 2010 —
2014, absolutng zvysil o 43 fondi. K listopadu 2014 je u CNB registrovano pravé 84
fond?.

Vétsinovy podil investinich fondid se zaméfuje na investice do nemovitosti, celkem
CNB eviduje 66 nemovitostnich investi¢nich fondt, riistovy trend u nemovitostnich fonda
nastal mezi lety 2010 az 2013, v roce 2014 (listopad) byl zaznamenan prozatimni pokles.

Dluhopisové investiéni fondy tvofi v Ceské republice pouze Protos, uzavieny
investi¢ni fond, a.s. jehoZ obhospodarovatelem je Investi¢ni kapitalova spole¢nost KB, a.s.,
investice fondu sméfuji hlavn€ do primarnich emisi statnich dluhopisi.

Akciové investicni fondy zaznamenaly mezi lety 2010-2013 stejny vyvoj jako
dluhopisové fondy, byly zastupovany pouze jednim fondem a to fondem Arca Capital
CEE, uzavieny investicni fond, a.s., ktery obhospodaiuje Arca Capital CEE, UIF. Fond
Arca Capital své investice smefuje do malych a stfednich podnik pfedev$im na uzemi

Ceské republiky a Slovenské republiky, dale v oblastech novych ¢lenskych zemi Evropské
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unie. V roce 2014 dle CNB vznikly dal§i 3 akciové investiéni fondy, které vykazuji
stejného obhospodatovatele CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spole&nost.

Smisené investicni fondy od roku 2010 nezaznamenaly Zadnou novou registraci
u CNB. K listopadu 2014 jsou v Ceské republice registrovany tii investi¢ni fondy.

Pocet ostatnich investi¢nich fonda se od roku 2010 zvysil z nulového poctu na 15.
Prvnim smi§enym investi¢nim fondem registrovanym u CNB po roce 2010 se stal fond
TTP invest, uzavieny investicni fond, a. s., ktery je obhospodafovany spolec¢nosti QI
investiéni spole¢nost, a.s. Dle CNB QI investiéni spolenost, a.s. obhospodatuje,
k listopadu 2014, 6 smisenych fondi, tedy 40% vSech smiSenych fondd registrovanych
u CNB [13].

Graf 3 Pocet investi¢nich fondi — 2010- 11.2014
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Zdroj: vlastni zpracovani, zdroj dat [13]

5.3 Podilové fondy dle struktury aktiv

Dle tidajii z CNB je k listopadu 2014 registrovano celkem 191 podilovych fondi.
Od roku 2010 se jedna o nartst o 61 fonda.

Jak je vidét na grafu Cislo 4, od roku 2010 existuje trend v registraci dluhopisovych
podilovych fondu, jejichz pocet dynamicky vzrostl z 27 na 66, coz znamena pétilety nartst
0 244 %. Z celkového mnozstvi fondl registrovanych k listopadu 2014 je 16 fondl

obhospodafovano spole¢nosti CP INVEST investi¢ni spoleénost, a.s.
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Akciové podilové fondy nezaznamenavaji tak velky nartst jako dluhopisovou fondy.
Od roku 2010 se jejich pocet zvysil z 30 na 36, pti¢emz v roce 2012 CNB evidovala pouze
26 registrovanych akciovych podilovych fondd. Investiéni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s.
obhospodaiuje 25 % z 36 fondi registrovanych k listopadu 2014.

Nemovitostni podilové fondy vzrostly béhem sledovaného obdobi z 16 na 19 fondu.
Z Gdaji CNB vyplyva, Ze veskeré nemovitostni fondy jsou registrované na prazské adresy.

Ostatni podilové fondy se béhem pétiletého sledovaného obdobi dynamicky rozrostly
Z jednoho registrovaného fondu na 17 fondii. Nejvétsi nartist ostatnich fondt se uskutecnil
mezi lety 2012 a 2013, meziro¢ni zména ¢inila 7 novych fondi.

SmiSené podilové fondy prozily korekci v poctu registraci. Od roku 2010 se jejich
pocet pravidelné snizoval z 61 na 50 fondt vroce 2013. K listopadu 2014 jejich pocet
stoupl k 58 [12].

Graf 4 Pocet podilovych fondii 2010 - 11. 2014
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5.4 Analyza vybranych podilovych fondi

K analyze podilovych fonda byly vybrany 4 akciové oteviené podilové fondy: AXA
CEE Akciovy fond, otevieny podilovy fond AXA investicni spole¢nost, a.s., Fond
globalnich znaéek otevieny podilovy fond CP INVEST investiéni spole¢nost, a.s., CSOB
akciovy mix, CSOB Asset Management, a. s., investiéni spole¢nost, otevieny podilovy
fond, Investi¢ni spoleénost Ceské spofitelny, a.s., TOP STOCKS - otevieny podilovy fond.
akciovych titulii a indexti, fondy jsou uréené pro dynamické investory s dlouhodobym
investi¢nim horizontem. U vSech vybranych fondu je velice vysoka rizikovost investice

S pomérné vysokym potencionalnim vynosem.

5.4.1 Investi¢éni spole¢nost Ceské sporitelny, a.s., TOP STOCKS - otevieny
podilovy fond

TOP STOCKS - otevieny podilovy fond byl zalozen 28. 08. 2006 a jeho pocatecni
kapital ¢inil 167,852 mil K¢&. Depozitafem je Ceska spofitelna, a.s. Fond je fizeny metodou
stock picking® a jeho rizikovost je dle vyroéni zpravy stanovena na hodnotu 6 ze stupnice
1-7, tedy velice rizikova, ale s potencionaln¢ vysokymi vynosy. TOP STOCKS - otevieny
podilovy fond se zaméfuje na investovani do pfednich svétovych spoleCnosti ve svém
oboru, snazi se vhodnym zpusobem diverzifikovat portfolio. Portfolio fondu Top stock
tvofi nejvyznamngjs$i pozici cenné papiry spolecnosti Sandisk, Dendreon, Alnvlam
Pharmaceuticals, On Semiconductors.

Na grafu ¢islo 5 je vidét vyvoj zpravovanych aktiv ve fondu od roku 2007 do roku
2014. Na pocatku sledovaného obdobi fond spravoval aktiva ve vysi 903,4 mil K¢. Béhem
roku se hodnota aktiv snizila o vice nez polovinu na 419,6 mil K¢&. S rokem 2009 nastal
pozvolny narust aktiv, béhem nasledujicich péti let se hodnota aktiv ve fondu zvysila téméf
7,6 krat na hodnotu 4,33 mld. K¢ [10].

! Stock picking — cilem je vybirani jednotlivych akcii
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Graf 5 TOP STOCKS - otevireny podilovy fond, vyvoj aktiv (tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani, zdroj dat [10]

Na grafu ¢islo 6 je zaznamenana historicka vykonnost fondu od roku 2007 do 2013
spolu s rostouci trendovou funkei. V roce 2007 mél fond vykonnost 13,0 %, nasledujici rok
se dostal do ztraty téméf 57,0 %, coz bylo zpiisobeno globalnim ekonomickym propadem
béhem finan¢ni krize. Nasledujici rok 2009 se postaral o nadstandardni vynosy ve vysi
85,2 %. Vroce 2011 opét doslo ke ztraté ve vysi 10,9 %. V roce 2013 fond dosahl

vykonnosti 33,9 %.
Graf 6 TOP STOCKS - otevi‘eny podilovy fond, historicka vykonnost (% p.a.)
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5.4.2 AXA CEE Akciovy fond, otevireny podilovy fond AXA investi¢ni spolecnost,

a.s.

AXA CEE Akciovy fond, otevieny podilovy fond AXA investi¢ni spole¢nost, a.s.
vznikl 19. 02. 2007. Akciovy fond AXA CEE se zaméfuje na investice do akciovych
spole¢nosti, které pusobicich na Gzemi stfedni a vychodni Evropy, primarné z Polska,
Ceské a Slovenské republiky, a jsou lidry ve svém oboru. Portfolio fondu obsahuje akcie
spole¢nosti jakou je napiiklad: Tatra banka, a.s., Ceskd exportni banka, a.s., CEZ, a.s.

Jak je patrné z grafu ¢islo 7, tak Akciovy fond AXA CEE ziskal pocate¢ni aktiva ve
vysi 172,594 mil K¢. V roce 2008 doslo k ubytku aktiv na hodnotu 148,862 mil K¢&. Od
roku 2009 jiz dochazi k pravidelnému rastu aktiv a to az na hodnotu 1,017 mld. K¢, které

fond dosahl k 31. 12. 2013 [8].

Graf 7 AXA CEE akciovy fond, vyvoj aktiv (tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani, zdroj dat [8]

Na grafu ¢islo 8 je mozné vidét vykonnost AXA CEE akciového fondu od zalozeni
do konce roku 2013 spolu s rostouci trendovou funkci. Z grafu je patrné, ze ihned po
zalozeni, se fond dostal do ztraty 45,0 %, nasledujici rok 2009 jiz ztstal v kladnych ¢islech
a pripsal si vykonnost 35,6 %. Mezi lety 2010 a 2011 se fond opét dostal do ztraty.
K prosinci 2013 si fond udrzel kladnou vykonnost 3,1 %.
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Graf 8 AXA CEE akciovy fond vykonnost (%, p.a.)
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5.4.3 Fond globalnich zna¢ek oteviceny podilovy fond CP INVEST investi¢ni

spolecnost, a.s.

Fond globélnich znaéek otevieny podilovy fond CP INVEST investiéni spole¢nost,
a.s. byl zaloZzen 6. fijna 1993. Fond se zam¢fuje na investice do akcii spolecnosti, které
pusobi na globdlnich trzich a podle portfolio manazera maji vyznamnou trzni pozici.
Portfolia Fondu globdlnich znafek obsahuje cenné papiry spole¢nosti HARLEY -
DAVIDSON INC., United Parcel Service, Boeing, Royal bank of Canada, Porsche
automobil HLDG-PFD. Fond je ur¢en pro dynamické investory, spada do rizikovosti €. 6,
tedy velmi rizikovy, s investicnim horizontem min. 8 let.

Zakladni kapital Fondu globalnich znacek je 91 mil K¢., Depozitdfem Fondu je
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

Na grafu ¢islo 9 je mozné vidét vyvoj aktiv spravovanych Fondem globalnich
znacek. Od roku 2007, kdy celkova hodnota aktiv ¢inila 119,202 mil K¢, se aktiva fondu
zvétsila témet 17 krat na hodnotu 1,993 mld. K¢ na konci roku 2013. Béhem sledovanych
sedmi let se pocet aktiv kazdym rokem zvySoval, vyjimku tvofi pouze rok 2012, kdy doslo

k meziro¢nimu poklesu o 3,5 % [7].
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Graf 9 Fond globalnich znacek, vyvoj aktiv (tis. K¢&)
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Zdroj: vlastni zpracovani, zdroj dat [9]

Na grafu Cislo10 je mozné vidét rocni vykonnost fondu od roku 2007 do roku 2013
spolu s rostouci trendovou funkci. Roéni vykonnost Fondu globalnich znacek se razantné
ménila. Na pocatku sledovaného obdobi vykonnost dosahovala ptesné 0,00 %. Nasledujici
rok doSlo k propadu vykonnosti o 38,8 %. Propad, ktery nastal vroce 2008, fond
vykompenzoval nartistem 0 33,5 %, ktery dosahl v roce 2009. Béhem let 2010 a 2010 se
fond nedockal zadného razantniho rustu ¢i propadu ve vykonnosti, obrat nastal az s rokem

2012, kdy se meziro¢ni vykonnost pohybovala na hladiné¢ 13,0 % a nasledujici rok svou

vykonnost fond témét zhodnotil, ptipsal si zménu 25,5 %.

Graf 10 Fond globalnich znaédek, vykonnost (%,p.a.)
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5.4.4 CSOB akciovy mix, CSOB Asset Management, a. s., investi¢ni spolec¢nost,

oteviceny podilovy fond

CSOB akciovy mix, CSOB Asset Management, a. s., investini spolecnost,
otevieny podilovy fond byl zalozen 14. 10. 1999. Depozitifem je Ceskoslovenska
obchodni banka, a.s. Fond CSOB akciovy mix je uréen dynamickym investoriim, ktefi
hledaji dlouhodobou investice s potencionalné vysokym zhodnocenim. Dle vyrocnich
zprav fond spadéd do 5. kategorie dle rizikovosti a podle portfolio manazera se investi¢ni
obdobi doporucuje na sedm a vice let.

Fond své finan¢ni prostiedky investuje do vyznamnych akcii Severni Ameriky,
Evropy a Asie, které jsou obsazeny v akciovych indexech S&P500, EuroStoxx 50, FTSE
100, Nikkei 225. Nejvyznamngj$i pozice V portfoliu drzi cenné papiry spolecnosti APPLE
INC, EXXON MOBIL CORP, BAYER AG [11].

Graf 11 CSOB akciovy mix, vyvoj aktiv (tis. K&)
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Graf ¢islo 11 zobrazuje vyvoj aktiv spravovanych fondem spolu s klesajici
trendovou funkci. Béhem sledovaného obdobi doslo k razantnimu poklesu aktiv mezi roky
2007 a 2008, kdy meziro¢ni propad aktiv znamenal 800 mil K¢, coz znamend pokles témét

0 45,0 %. Nasledujici dva roky fond své aktiva zvySoval v fadech procent. Mezi lety 2011
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a 2012 doslo opét k poklesu, obrat nastal az v roce 2013, kdy se hodnota aktiv opét zvysila
atona 1,5 mld. K¢.

Graf &islo 12 ukazuje roéni vykonnost fondu CSOB akciovy mix. Na po&atku
sledovaného obdobi se fond udrzel vkladnych c¢islech s vykonem 2,90 % za rok.
Nasledujici dva roky znamenaly obrovské zmény ve vykonnosti fondu. V roce 2008 ptisel
markantni propad o 48,0 %. Hned rok poté fond zaznamenal nartst o necelych 29,0 %. Od
roku 2010 do roku 2012 se jiz nekonali velké meziro¢ni rozdily ve vykonnosti fondu,
zmény se pohybovaly v fadech jednotek procent. VEtsi pohyb fond zaznamenal az v roce

2013, kdy se dockal ro¢ni vykonnosti 25,0 %.

Graf 12 CSOB akciovy mix, vykonnost (%, p.a.)
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5.5 Porovnani vybranych akciovych podilovych fondi
Nasledujici kapitola informuje o komparaci vyvoje aktiv a komparaci vyvoje

vykonnosti u vybranych akciovych podilovych fond béhem let 2007-2013.

5.5.1 Komparace vyvoje aktiv ve fondech 2007-2013
Na pocatku sledovaného obdobi, rok 2007, vybranych akciovych podilovych fondi
mél nejvice aktiv fond CSOB akciovy mix, ktery dosahl hodnoty 1,8 mld. K& ve srovnani

s TOP STOCKS — otevieny podilovym fondem se jednd o dvojnadsobnou hodnotu aktiv.
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Naopak nejméné aktiv drzel Fond globalnich znacek otevieny podilovy fond, celkova vyse
aktiv Cinila 119 mil K¢&.

V roce 2008 se hodnota aktiv u vsech sledovanych podilovych akciovych fondu
snizila s vyjimkou Fondu globalnich znacek, ktery sva aktiva zvysil o 620 mil K¢&. Nejvyssi
snizeni aktiv zaznamenal fond CSOB akciovy mix, fond sva aktiva snizil o 800 mil K¢,
coz znamenalo meziro¢ni pokles 0 44,0 %. Pfes enormni ztratu se fond CSOB akciovy mix
stale udrzel na prvni pozici ve vysi aktiv.

Béhem roku 2009 vSechny sledované akciové podilové fondy dokézaly zvysit
hodnotu svych aktiv. Nejvice sva aktiva zvysil Fond globalnich znacek, ktery si piipsal
zvySeni bezmdla o 600 mil K¢, coz stacilo, aby se dostal na 1. pticku ve velikosti aktiv.
Rok 2009 znamenal pro fond CSOB akciovy mix navrat svych aktiv nad 1 mld. K&.

V roce 2010 se hodnota aktiv opét zvysila u vSech akciovych podilovych fondi.
Enormni zvySeni svych aktiv si ptipsal fond TOP STOCKS, ktery sva aktiva zvysil o vice
nez 700 mil K¢. Nejméné sva aktiva zvysil Fond globalnich znacek, o 26 mil. K¢&. V roce
2010 se celkova aktiva tfech fondi dostala nad hodnotu 1 mld. K¢ K fondim CSOB
akciovy mix a Fond globalnich znacek se ptidal TOP STOCKS - otevieny podilovy fond.

Béhem nasledujiciho roku, 2011, akciové podilové fondy sva aktiva navySovaly.
Vyjimku tvofil pouze fond CSOB akciovy mix, ktery sva aktiva nepatrné snizil. AXA CEE
akciovy fond sva aktiva zvysil nad troven 0,5 mld. K¢, coz znamenalo trojnadsobné zvyseni
od roku 2007.

V roce 2012 doslo k pozastaveni navySovani aktiv u Fondu globalnich znacek, ktery
své aktiva meziroén& nepatrné snizil o 56 mil K&. Fond CSOB akciovy mix jiz tieti rok po
sob¢ nedokazal navysit sva aktiva, v roce 2012 se hodnota snizila o 41 mil K¢ na hodnotu
1,18 mld. K¢. Naopak fond TOP STOCKS dokazal sva aktiva zvysit o 0,5 mld. K¢.

V poslednim sledovaném roce, 2013, dokdzaly vSechny fondy sva aktiva zvysit.
Nejvice se dafilo fondu TOP STOCKS, ktery aktiva zvysil o 628 mil K¢, celkova aktiva
dosahla hodnoty 2,59 mld. K¢. V roce 2013 se velice dafilo také fondu AXA CEE, jehoz
celkova aktiva se dostala pfes hodnotu 1 mld. K¢, meziro¢né se jednalo o nartist o 194 mil
K¢. Aktiva Fondu globalnich znacek se béhem roku 2013 zvysila na 1,99 mld. K&. Fond
CSOB akciovy mix v roce 2013 po tiech letech sva aktiva zvysil. Aktiva dosahla hodnoty
1,5 mld. K¢.
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Graf 13 Vyvoj aktiv u vybranych fondu, (tis. K¢)
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5.5.2 Komparace vyvoje vykonnosti fondi 2007-2013

Béhem prvniho sledovaného roku, 2007, se vSechny fondy pohybovaly v kladnych
vykonnostnich procentech. Nejvétsi vykonnost mél fond TOP STOCKS, ktery dosahl
13,0 % vykonnosti. Fond globalnich znacek si pfipsal béhem roku 2007 0,00 % vykonnost.

Nasledujici rok, 2008, se u vsech fondi dostavilo enormni zhorSeni vykonnosti,
vSechny ctyfi fondy se dostaly hluboko do zapornych cCisel. Hlavnim divodem takto
vysokého zhorSeni je svétova finanéni krize, béhem které burzy na celém svété
zaznamenaly hluboky propad. Nejvice se zhorSila vykonnost fondu TOP STOCKS, ktery
se meziroéné propadl bezmala o 68,0 %. Fond AXA CEE a CSOB akciovy mix si vedly
v roce 2008 velice podobné, jejich ztrata vykonnosti nepiesdhla 50,0 %.

Rok 2009 se nesl ve znameni navySovani vykonnosti u vSech sledovanych
akciovych fondd. Vykonnost fondu TOP STOCKS se vyrazné zvétSila na hodnotu
85,20 %, mezirocné se jedna o zvySeni o vice nez 140,0 %. Druhou nejvyssi vykonnost si
ptipsal fond AXA CEE, ktery rostl o 35,60 %.

V nésledujicim roce, 2010, doslo k poklesu vykonnosti u vsech ¢tyi sledovanych
fondl, avSak fondy si udrzely kladnou vykonnost. Nejméné se dafilo Fondu globalnich
znacek, ktery rostl jen 0 2,0 %. Prvni pozici ve vykonnosti si udrzel fond TOP STOCKS,
ten si pfipsal 39,30 %. Oproti roku 2009 se jedna o snizeni o necelych 46,0 %. CSOB
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akciovy mix a AXA CEE akciovy fond si vedly téméf shodng, fond CSOB si piipsal
7,80 % a AXA CEE 8,90 %.

Béhem roku 2011 se vykonnost vSech fondi propadla do zapornych c¢isel. Nejvice
se propadl fond AXA CEE, ktery se dostal na vykonnost -23,70 %. Nejmensi ztratu
vykonnosti zaznamenal fond CSOB akciovy mix, pouhych 6,30 %. Vykonnost akciového
fondu TOP STOCKS se propadla na hodnotu -10,9 %, meziro¢né se jedna o propad
o necelych 40%. Béhem let 2010 a 2011 se vykonnost fondu TOP STOCKS propadla
o enormnich 85 %.

Rok 2012 jiz vSechny cCtyfi akciové fondy dokézaly zavrSit v kladnych cislech.
Nejvice rostl fond AXA CEE, ktery si ptipsal necelych 17 %. Nejméné se dafilo fondu
CSOB akciovy mix, ktery dosahl vykonnosti 10,0 %.

V roce 2013 rostla vykonnost u vétSiny fondt. Vykonnost se snizila pouze u fondu
AXA CEE a to na hodnotu 3,10 %. Fond TOP STOCKS se opét dostal k vy$Sim
vysledkiim vykonnosti, které dosahoval v roce 2010, 33,90 %. Fond globalnich znacek a
CSOB akciovy mix si pFipsaly téméi shodnou vykonnosti 25,50 % a 25,00 %.

Za rok 2014 se da okomentovat pouze situace CSOB akciového mixu, u kterého se
vykonnost za rok 2014 pohybovala na 5,60 %. U ostatnich sledovanych fondii nebyla data

za rok 2014 zvetejnéna.

Graf 14 Vyvoj vykonnosti u vybranych fondia 2007-2014 (%, p.a.)
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6 Zavér

Prace byla zamétena na popis ¢lenéni kolektivniho investovani, na zhodnoceni vyhod
prace byla pravni uprava, ktera byla stéZejnim zdrojem pro vétSinu teoretické prace,
vzhledem Kk legislativnim zménam, ke kterym doslo v roce 2013. Pro samotné kolektivni
investovani byl velice dilezity historicky vyvoj na uzemi Ceské republiky po roce 1990,
proto je nedilnou soucasti prace prave historie.

Kolektivni investovani je v Ceské republice velice oblibenou formou zhodnocovani
finan¢nich prostiedkli, coz dokladd vyvoj spravovanych aktiv béhem sledovaného
casového obdobi. U tii ze Ctyf sledovanych fondl doSlo k nartistu spravovanych aktiv,
pouze fond CSOB akciovy mix za 7 sledovanych let své aktiva sniZil.

Béhem sledovaného obdobi, 2007-2013, se nejvice vykonnostné¢ dafilo fondu TOP
STOCKS - otevieny podilovy fond, ktery za sedm let dosahl na vykonnost 119,0 %. Zadny
Z ostatnich tii fondi nedosahl takto enormni vykonnosti. Fond globalnich znacek dosahl
vykonnosti 28,0 %. CSOB akciovy mix za sedm let dosahl vykonnosti 14,0 %. Akciovy
fond AXA CEE ma sedmiletou vykonnost zapornou, -5,0 %.

Béhem sledovaného obdobi, sedmi let, se aktiva ve vétSin¢ fondt zvysila. S naristem
aktiv ve fondu ovSem nedoslo k hypoteticky oc¢ekavanému zvysSeni vykonnosti akciovych
podilovych fonda. Fondy TOP STOCKS - otevieny podilovy fond, AXA CEE Akciovy
fond a Fond globalnich znacek otevieny podilovy fond sva aktiva zvySovaly trendové, od
roku 2008, vykonnost se ovSem vyvijela velice proménlivé, a ne kazdy rok nartstala.
Hypotéza se nepotvrdila, jak vyplyva zcasové komparace vyvoje celkovych aktiv

a vykonnosti ¢tyt sledovanych akciovych podilovych fondii.
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12 Prilohy

Priloha 1 Vyvoj vykonnosti u ¢tyf sledovanych akciovych podilovych
Fonda (%, p.a.), 2007-2013, podklad pro graf ¢. 13

TOPSTOCKS - | sy A cEE 9'0'22?’?""“ CSOB akciovy
otevieny Akciovy fond znacek mix
podilovy fond otevieny
podilovy fond
2007 903 485 172 594 119202| 1795169
2008 419 579 148 862 739 667 994 723
2009 572 463 329 106 1310631| 1186321
2010 1275 367 469 882 1336992 | 1257937
2011 1454 795 547 955 1612 168 1221 490
2012 1957 168 822 262 1 555 366 1179772
2013 2586123| 1017168| 1993629| 1500836
NarUst
aktiv 2007-
2013 286% 589% 1672% 83%

Priloha 2 Vyvoj vykonnosti u ¢tyr sledovanych akciovych podilovych

Fond

TOP STOCKS - AXA CEE globalnich CSOB akciovy

o}evf‘?ny Akciovy fond znaE“:ek’ mix'oteyf’eny

podilovy fond otevieny podilovy fond

podilovy fond
2007 13% * 0,00% 2,90%
2008 -56,70% -45,20% -38,80% -48,00%
2009 85,20% 35,60% 33,50% 22,90%
2010 39,30% 8,90% 2% 7,80%
2011 -10,90% -23,70% -7,30% -6,30%
2012 14,70% 16,70% 13% 10,00%
2013 33,90% 3,10% 25,50% 25,00%
2014 * * * 5,60%
Vykonnost

2007-2013 119% -5% 28% 14%

*Data nejsou k dispozici
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