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Souhrn

Diplomova prace pojednava o moznosti zhodnocovanianinich prostedki
prostednictvim investovani do foddkolektivniho investovani. Prvndast prace je
zamneiena na popis principa vyvoj kolektivniho investovani jako i zédkladnipbjma
v tomto od¥tvi. Zarover se snazi vymezit rizika a vyhody, které investodgiupuje
pii investicich do subjefit kolektivniho investovani. Druh&ast analyzuje vybrané

akciové podilové fondy na zakkadvolené investini strategie.

Kli¢ova slova: kolektivni investovani, invesini spol&nost, investini fond,

podilovy fond, podilovy list, investor, cenny papiziko



Summary

The work is dealing with the possibility of valuai of financial instruments through

investment into funds of collective investing. Tirst part is concetrated on description
of principles and developement of collective inuggtand withal ilustrates elementary
terms in this branch. Also is trying to specifykdsand advantages, which investor
experiences with the investment into subjects diective investing. The second part

analysis choosen equity units-funds on the basisetected investing strategy

Key words: collective investing, investment copany, investmimd, units-fund,

units, investor, security, risk
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1. Uvod

Ve vysgglych ekonomikach pét sektor kolektivniho investovani mezi zakladni &siv
finan¢nich trhi. Investéni a podilové fondy jsou nezbytnou gésti modernich finamich
trha a investice ve fondech kolektivniho investovanstgndardnim finamim instrumentem
pro ok¥any vSech vysflych zemi s¥ta.

V sowasné dob je sektor kolektivniho investovaniGeské republice ve viechildZitych
aspektech srovnatelny s trhy kolektivniho investdwarozvinutych ekonomikach. Nez vSak
k této standardni poddhlosgl, proSelcesky trh kolektivniho investovani velmi dramatickym
a bolestnym vyvojem. Ten souvisi s tim, Ze prvmidfo kolektivniho investovani u nas byly
zakladany vramci tzv. kuponové privatizace. Tatetada pevodu statniho majetku do
soukromych rukou vedla ke zfvgym problénim celého kapitalového trhu, ktery se potykal
s nekalymi hospodakymi praktikami. Z mnohych privatizaich fondi bylo odterpano velké
mnozstvi majetku a kolektivni investovani se talalostpro tSinu okkami velmi
nedivéryhodnym. Postupnym zdokonalovanim zakonné Upralgkkivniho investovani byly
feSeny vznikajici problémy a ifgs mnohé namitky, Ze v mnohychigadech mli
zakonodérci reagovat prufin se podéilo vytvorit standardni podminky jak z pohledu
apravy fungovani foni tak z pohledu ochrany investioiPoslednim krokem v tomto procesu
bylo prijeti zdkona o kolektivnim investovani, kterym byl@ravac¢eského kolektivniho
investovani harmonizovana s Upravou v Evropské unii

Kolektivni investovani je weno gedevsim pro individualni investory, pro které viakze
byt orientace v nabidce prodikinvestinich spolénosti znané¢ nesnadna. fezitou ¢asti
této prace je proto popis vSech podstatnych a8péjtajicich se kolektivniho investovani,
zejména rozhodovaciho procesu, jimZz musi projitdkaihvestor, ktery se rozhodne své
prostedky zhodnotit touto formou. Na praktickyctigpadech bude ukazano, s jakymi
situacemi musi potat investor, ktery s\@uje své prosedky do fond kolektivniho
investovani. Pro jednotlivé typy podilovych fantbude ovreno, zda jsou platnd obecna
investiéni doporéeni, tykajici se investniho horizontu a profilu investora, ktery byinto
daného typu fondu investovat.



2. Cil a metodika

2.1. Cil

Investice do cennych pafiifsou spojeny s mnoha riziky, ktera maji podstathy na vysi
potencionalnich vyndsz tchto cennych papirplynoucich.

Cilem této prace je popsat zakladni principy furggdvkolektivniho investovani jako i
historicky vyvoj a moZnosti jeho dalSiho rozvojercite budou zmidny historické a

pravnické souvislosti pro plepSi pochopenicssného stavu kolektivniho investovani.

2.2. Metodika

Cilem této prace je zhodnoceni &asné situace trhu kolektivniho investovani u nas@s

moznosti, které tento sektor unie nabizir&wé budou ziskavanygquevsim z:

odbornych knihgasopis,
shirek zakon,
internetovych stranek,

informatnich servek Bloomberg a Reuters,

AN N NN

materiah Ceské narodni banky,



3. Literarni reSersSe

3.1. Kolektivni investovani

Dle 82/1 zakona o kolektivnim investovani (dale jéKI) je kolektivni investovani
definovano jako podnikani, jehoZeaumitem je shromafovani pewznich prostdki od
vetejnosti upisovanim akcii investiiho fondu nebo podilovych listpodilového fondu,
investovani na principu rozlozeni rizika a daldhaépod#ovani tohoto majetkuCeska
pravni Gprava tak vychazi z uzsi definice pojmwekt/niho investovani, ktery tak vyhrazuje

pouze podnikani investiich spolénosti a investinich fondi

Fondy kolektivniho investovani

Investitni fondy Podilové fondy
Investitni fondy Investitni fondy Otewené Uzavené
s variabilnim s fixnim zakladnim| | podilové fondy podilové fondy
zakladnim kapitalem(84 zKil) (810 zKI) (813 ZKI)

kapitalem (nelze

Obréazek 1 Rozdleni fondi dle ZKI



3.1.1 Investiéni fond

Investéni fond je pravnickd osoba, jejimZeplnttem podnikéni je kolektivni investovani.
Perezni prostedky shromaduje od véejnosti upisovanim akcii. Investi fond tak
umo#iuje svym akcion&@m sdruzit své progdky ve vkladech do investiiho fondu.
Investéni fond pak svym jménem natgwlastni et obhospodaje majetek investovanim
na finaknim trhu. Progednictvim investiniho fondu takcesky pravnifad umoduje
kolektivni investovani formou klasické akciové sgolosti. Investéi zde maji postaveni
akcion&u. Spole€nost zakladana zacélem kolektivniho investovani nesmi byt zaloZena
formou veejné nabidky, nebhotimto zpisobem by se fakticky uskutgovalo kolektivni
investovani jiz ped udlenim povoleni. Obchodni firma investiho fondu obsahuje
ozna&eni "uzaveny investini fond". Toto ozn&ni niZze pouZzivat pouze investi fond.

De lege ferenda zudodu ochrany investér a naplgni smyslu a &elu kolektivniho
investovani zakon nedovoluje, aby akciova spadst, kterd jiz vznikla s jinymipdnttem
podnikani nez je kolektivni investovani, mohla ¢mih predn®t podnikdni a pozadat
0 povoleni kéinnosti investiniho fondu (dale jen povoleni).aBodem jsou nafp mozné
z&vazky z minulého podnikani, které se mohou obg¥idodatené nebo nevhodny majetek
z minulosti a problém jeho océm. De lege lata ZKI totoeSi 84 odst. 3

,O povoleni k ¢innosti investiniho fondu mohou poZadat pouze zakladatelé akciové
spole&nosti, kter4d dosud nevznikla." Dle mého nazoru le mozné pozadat o povoleni
k ¢innosti investiniho fondu zaloZenim a vznikem invésiho fondu formou procesu
premgny se zaloZzenim nové spéit®sti nebo novych spalrosti. V Gvahu fichazi institut
fuze splynutim nebo institut roZeéni. V obou &chto gipadech zde vznikd zcela novéa

spolenost.

Z&akon upravuje odchylky od obchodniho zakoniku geEbprofadné fungovani investiho
fondu a zaji&tni rovnopravného postaveni a spravedlivého zachézgho akciond Je
umozrén vznik investéniho fondu pouze na dobucitou, a to nefesahujici 10 let. To ma
podpdit vyznam kolektivniho investovani jako alternatisgdeni. Redpoklada se, Ze akcie
investiéniho fondu budou obchodovany na regulovaném trhpradio se na & vztahuji
vSechny prvky ochrany minoritnich akcidfdodle obchodniho zakoniku.

Investeéni fond se zakldda jako standartni akciovd spalst. K tomu, aby se zaloZena
akciova spolénost mohla stat investiim fondem, je zaptabi, aby spravni organ pro dohled
nad kapitalovym trhem, kterym j€eska narodni banka (dale j€iNB), ucklil povoleni
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k ¢innosti investiniho fondu. Zadost o vydani povolentiknosti invesiniho fondu mohou
podat zakladatelé akciové spaiesti, kterd byla zaloZena bezigmé nabidky akcii (viz.
vy3e) a jejiz zakladni kapital byl ginsplacen.CNB povoleni udli pouze v pipad, Ze
zakladatelé splnili vS8echny zakonem a pr@caai predpisy stanovené pozZzadavky.

VySe z&kladniho Kkapitalu investich fondi, které nemaji uza&enou smlouvu
0 obhospod@vani svého majetku s invasti spol&nosti, musi odpovidat zakonnému
poZzadavku na minimalni vysi vlastniho kapitalu. Tesd Cinit v dobé udkleni povoleni
k ¢innosti investiniho fondu 300 000 eur v korunacéhskych, tedy fiblizné deset miliorh
korun. Dle stanoviskalNBe je vlastnim kapitdlem nevzakladané, dosud neexistujici
spole&nosti jeji splaceny zakladni kapital ipadné emisni azio snizené o néklady vzniklé
v souvislosti se zaloZenim invastiho fondu. Zakladni kapital musi byt splacetfed
podanim Zadosti o @tkni povoleniCNB k ¢innosti invesiiniho fondu. Splatit jej Ize jak
peréZitymi, tak nepe#zitymi vklady. Nepewzité vklady vSak musi byt investiim fondem
hospodésky vyuzitelné ve vztahu ke &pobu kolektivniho investovani invesiiho fondu.

V tomto gipadt zde musi byt upébitelnost pro nemovitostni fond. Typicky se jeakq
nejprava@podobrjSi neperzity vklad formou nemovitosti.

Vedle této formy zalozZeni investiiho fondu lze ve smyslu séasné pravni Upravy pouZzit
porekud komplikovawjSi metody zaloZeni invegtiiho fondu. Jednd se o zaloZeni
a vznik investiniho fondu formou procesuigmeny se zaloZzenim nové spéimsti nebo
novych spolénosti. Vyhodou je vifjpac nemovitostniho fondu vyrazna eliminaceioaych
dopadi pii nabyvani, respektive nasledném zcizovani nemstijtiteré jsou fednttem
investiéniho zajmu nemovitostniho fondu. Jak jiz by&eno vySe - v Uvahuripada proces
fuze splynutim. Fuzi figjde na nastupnickou spofest (investini fond) vesSkeré jimi
véetnt nemovitosti zanikajici spalrosti. DalSi mozZnosti je realizace procesu &terd,

v ramci kterého dochazi ke vzniku dvou nebo viceyob spolé€nosti. Na tyto spolmosti
piechazi jndni wetrg prav a povinnosti z pracoravnich vztah.

U cennych papir vydavanych investnim fondem k ziskavani pé&fitych prostedki od
vefejnosti zakonodéarce vyslo¥nstanovil investinimu fondu povinnost vydavat akcie
s jmenovitou hodnou ne nizSi nez jeden milion kortyto akcie nemusi byt kétovany na
sekundarnim trhu. Dale investice jednoho investormemovitostniho fondu musiinit
miniméln® dva miliony korun. Timto omezenim je zcela vylena Sirokd viejnost
z investovani do &Siny specialnich fond Moznymi investory se tak stavaji pouze tzv.
institucionalni invest, v ceském prosedi Uzk& skupinka subjekt Toto ustanoveni

odporuje hlavnimu poslani investich fondi, kterym je shromafovat pewzni prostedky



od veejnosti. Je s podivem, Ze toto omezeni plati takéemovitostnich fontl protoZze
investice do nemovitosti je povaZzovana za jednejjistgjSich investic.

DalSim poZadavkem na zaloZeni a fungovani ins@istd fondu je schvaleni tzv. vedoucich
osob investiniho fonduCNB. Vedoucimi osobami investiiho fondu se rozumitedevsim
¢lenové statutarniho organu, vykonieditel a prokurista. Vedouci osoby musi kéojnych
obecnych pozadavk sphovat podminku odborné @pobilosti

a sowasrt mit zkuSenosti se Bpobem kolektivniho investovani, které invésti fond
vykonava. Tento pozadavek zakonaize byt powkud problematicky, nehbokolektivni
investovani je zcela novou oblasti investovaniradoplze v sotiasné dob jen obtizg nalézt
osoby, které by mohly splnit tuto podminku. Jaledeni se nabizi jmenovat do funkce
fyzickou osobu, ktera m4 jiz s kolektivnim invesioim zkuSenosti dle minulé pravni Upravy
a zarové ma zkusenosti s investovanim do nemovitosti jakowych. Druhou moZznosti by
bylo jmenovat vedouci osobowkoho, kdo ma jiz zkuSenosti s nemovitostnimi foreiy
zahranéni pravni Upravy.

V rdmci spravnihdizeni, jehoZ fednetem je udleni povoleni Kinnosti invesitniho fondu,
zkoumaCNB vnitini dokumentaci investniho fondu. Sem p#tzejména stanovy, statut a
organiz&ni rad. Hlavnim delem dokumeritje zajiS&€ni maximalni informovanosti investor
stanoveni vnini struktury investiniho fondu, definovani investich cifi a stanoveni
vnitinich kontrolnich a regutaich mechaniziin Nedilnou so&asti uvedenych dokumenfe
upozorrgni investofim o nadpimérné rizikovosti investice do takového invésiho fondu a

dlouhodoby charakter takovéto investice.

3.1.2 Investi¢éni spola&nost

Hlavnim gednttem investinich spolénosti je obhospodavani svého majetku, tzn. foind
kolektivniho investovani mezi které piainvesttni fondy a podilové fondy. Jedna se tedy o
spravce ciziho majetku. K jejinnosti je teba povolenCNB.

Samotny obsaltinnosti obhospodavani vykladany dle s#énnice ¢. 85/611/EHS spfiva

v investtnim managementu v uzSim smyslu, v administrati&nhosti a ve viejném
nabizeni a propagaci cennych papéndi kolektivniho investovani.

Investini spol€énost ntize mit pouze formu akciové spdimsti s akciemi na jméno. Sidlo a
skut&né sidlo musi byt na Gzer@eské republiky. Jsou stanoverty gkupiny gedpoklad,

které musi investni spol€nost splnit, aby ji bylo vydano povolentianosti. Jsou to:



. vécné edpoklady,
. persondlni fedpoklady,
. organiz&ni predpoklady.

Prislusnym organem k vydani povoleni a k &flpovoleni jeCNB. Samotné povoleni itie
CNB zmenit na zaklad zadosti samotné inve&tii spolénosti, na zaklalvlastniho uvazeni
nebo zngna mize mit formu sankce aipobi jakoreSeni protizakonného stavu.

Vécnymi predpoklady k vydani povoleni jsou kapitdlové poz&gawlinimalni zakladni
kapitél sice stanoven neni, ale nutnosti je, abypby splacen a jeho vySe musi umoZnit
investiéni spol€énostiradny vykon jeho funkce. Je tedy na Komisi, aby pd#a dostaténou
vySi zakladniho kapitalufpudélovani povoleni investhi spol€nosti. Investini spol€nosti
musi také Komisi doloZit ihlednost a nezavadnost zdragkladniho kapitalu.

Kapitalové pozadavky jsou dale stanoveny ve fominimalni velikosti vlastniho kapitalu
(tedy nikoli zakladniho kapitalu) investii spol€nosti. Ty musi mit hodnotu alesp®25 000
eur. Tuto vySi musi investi spol€nost mit jak i Zadosti o povoleni tak po celou dobu své
existence. Vlastni kapital inve&ti spol€nosti nesmi nikdy i@sahnout hodnotu 10 milién
eur.

K personalnim fedpokladm ZKI poZaduje, aby vedouci osoba ziskala(@dB souhlas

k vykonu této funkce. SouhladNB vyda, pokud osoba splje tyto pozadavky:

. davéryhodnost,
. odborna zpsobilost,
. zkuSenosti se figobem kolektivniho investovani, ktery invésti spol€nost

nebo investini fond vykonavaji,
. sphiuje podminku nestitelnosti funkci (8 73),

. k rddnému vykonu funkce nebrani jeji jigidnost.

Samotny ZKI jiz tyto pedpoklady nijak nespecifikuje, tzn. Ze vyklaatto pojmi prislusi
Komisi.

U organizénich gedpoklad se g zadosti o povoleni WCNB prowiuje plan budouci
obchodni¢innosti a navrh organizai struktury. CNB tak pgrezkoumava realnost planu

budouci obchodnginnosti a u organizai struktury samotnou strukturtizeni, zakladni



komunik&ni a pracovni postupy, popis umtho systému kontroly a jiné skudtesti
stanovené ZKI.

Souwésti organizénich edpoklad je také prowieni majetkove struktury investii
spole&nosti. To znamena, Ze se také krom samotné ikméstpol&nosti prowtuji ti, kdo
vykondavaji kontrolu nad budouci investi spol€nosti nebo ji mohou jinym Zgobem
vyznamr ovlivnit. Predmstem takového posuzovani tak jsou osoby s kvalifkmu @asti a
osoby s Uzkym propojenim. Za osoby s kvalifikovariwasti se povazuji osoby, které maji
piimy nebo nefimy podil na zékladnim kapitdl¢i hlasovacich pravech investi
spolenosti, ktery je vysSi nez 10%. A za osoby s Uzkyoppjenim se povazuji osoby, které
maji @imy nebo nefimy podil na zakladnim kapitalti hlasovacich pravech investi
spolenosti, ktery je vy3Si nez 20%, jsou ovladany stejosobou jako investni spol€nost

nebo samy investni spol€nost ovladaji.

3.1.3 Podilovy fond

Podilovy fond je druhou alternativou, kterou ug zékon o kolektivnim investovani vedle
investiéniho fondu. Hlavni rozdil oproti investiimu fondu spéiva v neexistenci pravni
subjektivity podilového fondu. Timto podilovy formhamena pouze oz¥eni zvlaStniho
rezimu majetku v zadka@an o Kkolektivnim investovani. Majetek v podilovém don
obhospodauje investéni spol€énost. Ta shromazduje majetek do podilového fondu
vydavanim podilovych ligt Fond je zde tv@n prostedky ziskanymi za podilové listy a
prirastky ziskanymi jejich investovanim. Nabytim podé&be listu ziskava investor
vlastnické pravo k tomuto cennému papiru a spotimieké pravo k majetku v podilovém
fondu.

Ze skuténosti, Ze majetek podilového fondu obhospogainvesttni spol€nost, vyplyva i
odpowvdnost podilnik za zavazky podilového fondu. Podilnik odpovida z&vazky
podilového fondu pouze do vySe svého podilu, kterpodilovém fondu skut@é ma.
Zavazky podilového fondu, kterégvysuji majetek podilového fondu, i®si podle obecnych
pravnich pedpigi (konkurz na majetek investii spol€nosti, obecna odpédnost investini

spolenosti).
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Kazdy podilovy fond mé ve svém nazvu firmu inv&stispol€nosti, kterd ho spravuje a
ozn&eni ,uzaveny podilovy fond“ nebo ,otereny podilovy fond"“. K vytvéeni podilového
fondu investni spolénosti je feba povoleniCNB. Investéni spolénost mize vytvdit
podilovych fond vice, oviem pro kazdy zviage treba ziskat povoleiNB.

Ve statutu fondu kolektivniho investovani jsou desaa zakladni pravidla investovani a
informace o tomto fondu. Statuty faihdgsou hlavnim zdrojem informaci pro investor§i p
jejich investénim rozhodovani. JelikoZ ve statutu je obsazendrgnanozstvi informaci, je
z divodu ochrany drobnych, neprofesionalnich invdstalle ZKI povinnosti fondu
zveejnovat také jeho zjednodusenou verzi.

NéleZitosti statutu a zjednoduSené verze statutduojsou upraveny vyhlaskoGNB
¢. 457/2004 Sb., o minimalnich néleZitostech statwdu povinnych naleZitostech

zjednoduSeného statutu fondu kolektivniho investav#edna sefpdevsSim o:

. informace o vlastnim fondu kolektivniho investovani
. zasady a investni cile fondu,
. ekonomické informace.

Hlavnim rozdilem mezi statutem a zjednoduSenynutgat je mira podrobnosti. Ve statutu je
U¢elem podat Uplné af@sné informace o fondu, kdeZto u zjednoduSenétiotstee kladen
diraz je jednoduchou srozumitelnost #eldednost. Saiésti statutu podilového fondu jsou
také smluvni podminky Zmého odkupu podilovych lista sowdasti statutu investniho
fondu jsou jeho stanovy.

Ve swte existuji dva modely foridkolektivniho investovani. Uzéeny model kolektivniho
investovani se vyziaje predevsSim fixnim p&tem podilovych lisi, ktery invesini
spole&nost Ehem utité relativre kratké doby emituje. Tento pet je bul’ urcen gedem nebo
je omezen dobou, po kterou jsou podilové listy wd. Invesiéni spol€nost tyto podilové
listy od investoi neodkupuje. S podilovym listy uzanych ty@ fondi se obchoduje na
sekundarnich trzich, kde jejich cenkuje poptavka a nabidka. Rozdil mezi cenou aktiv
pripadajicich na jeden podilovy list a cenou poditmvéistu na véejnych trzich se nazyva
papif uzaweného fondu nez je likvidita cennych papdbsazenych v portfoliu.

Naopak oteteny model kolektivniho investovani se vyzo@ zejména neomezenymdbem
podilovych listi jednoho fondu. Jejich get se odviji na zakl&doptavky investar a kazdy
majitel podilového listu méa pravo jej kdykoliv odyplat z@t investtni spol€nosti. Hovdi se

tedy o takzvané neukdené emisi. Cena, za kterou investor nakupuje acodwa podilové
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listy fondu, je dana podilem vlastniho kapitaludora pétu podilovych list fondu. Vlastni
kapit4l na podilovy list je navic informace, ktdri&vestorovi umo#uje piibézné sledovat

hodnotu jeho podil

3.1.3.1 Uzaweny podilovy fond

V ceské pravni Upravje uzaveny podilovy fond definovdn zejména tim, Ze inwesti
spole&nost, kterd podilovy fond obhospddig, neni povinna zpné odkoupit podilové listy
podilového fondu. Investotak mohou své podilové listy prodat pouze na té@iém trhu.
Ve statutu obvykle byva get emitovanych podilovych lista doba, po kterou je investi
spole&nost mize emitovat. Uzaeny podilovy fond je moZzné&idit na dobu ne delSi nez 10

let.

3.1.3.2 Oteveny podilovy fond

Otevfeny podilovy fond neni nijak omezen wpo podilovych list, ani v dols, po kterou je
muaZe investini spol&nost obhospodajici podilovy fond nabizet. Investii spol€nost je
povinna podilové listy zfin¢ odkoupit od podilnik. Odkoupenim podilovy list négchézi do
vlastnictvi investini spol€nosti ale zanika. Podilnik taktie @i prodeji podilového fondu
vyuzit bul’ zpstny odkup investini spol€nosti nebo jej fevést na jiného investora.
Prevoditelnost podilovych list miZze byt omezena. Toto ale musi vyplyvat ze smluvnich
podminek pro koupi a odkup podilovych diskteré jsou fikladany ke statutu podilového

fondu.

3.1.4 Clenéni fonda podle rizika

3.1.4.1 Fondy pergzniho trhu

Fondy pegiZzniho trhu nakupujiiedevsim statni pokladmi poukazky, ale i jiné dluhopisy, u
nichz je kratka doba do splatnosti. Tudiz i kratkoél podnikové dluhopisy. Fondy geniho
trhu pati k nejmért rizikovym, coz na druhou stranu znamend, Ze ngbiaké nejnizsi
vynosy. Jsou vhodné pro kratkodobé investice od &iain priblizné do jednoho roku.

Stabilrg prekonavaji — na rozdil od terminovanych vkiad bance — inflaci bez vyragn
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zvySeneého rizika poklesu hodnoty vioZenych gzerSlouzi také jako jakysiredstupé pro

investice do riziko¥jSich fondh.

3.1.4.2 Dluhopisové fondy

Tyto fondy trvale investuji na dluhopisovém trhugcmérg v portfoliu se mohou objevit v
malém mnozZstvi i akcie. Riziko je vySSi nez u foperéZniho trhu, dluhopisoveé fondy vSak
obvykle dosahuji vy3Sich vyninsNe vSechny dluhopisové fondy jsou stejizikové. Fondy
které investuji do statnich dluhopisiebo do dluhopis nejkvalitrgjSich spolénosti jsou
mnohem méa# rizikové nez fondy, které investuji do malo kwaiitth dluhopig. Doba po
kterou je vhodné setrvat v tomto druhu faénd minimalni investini horizont — se pohybuje
od 3 do 5 let pr&vpodle kvality dluhopis.

3.1.4.3 Akciové fondy

vvvvvv

trzich. Akcie patl k nejrizikowjSim aktivam, proto jsou i akciové fondy nejvice rizikové, a
abychom minimalizovali pravghodobnost nejiznivého vyvoje, je nutné setrvat ve fondu po
nejdelSicas, ti. minimalg pét let. HestoZe jsou akcie nejvice rizikové, v dlouhodobém
horizontu vzdy finesly nejvy$Si vynosy. Hodnota investiceuza v kratkodobém a
stredredobém horizontu zrta¢ kolisat, proto jsou tyto fondyceny pro dlouhodobé investice

a pro investory, ki@ nepodléhaji panicefippoklesu o #kolik procent za fl roku ¢i za nEsic.

3.1.4.4 SmiSené fondy

Investuji jak na dluhopisovych, tak na akciovyctidh. Vyhodou je, Ze mohouigropadu
akciovych trhi snizit podil akcii na minimum aigtat ,v dluhopisech®. Samézjme pri rastu
akcii to plati obradcena smiSené fondy mohou néstu akcii ziskat vice nez dluhopisové
fondy. Minimalni investini horizont je zde zavisly na konkrétnim fondu,nméc® se spiSe

bliZi horizontu u akcii, tedy letam.
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3.1.4.5 SmiSené fondy

Portfolio fondu fond je sloZzeno fevazré z podilovych list ¢i akcii jinych fondi, ale i z
akcii a dluhopis. Fond by tak @ nabizet dalSi droverozloZeni rizika, ne vZdy jsou vSak
fondy fondi investici s minimalnim rizikem. Riziko — mira k&dini hodnoty podilovych ligt

— totiz byva na urovni konzervatigjSich akciovych fond, liSi se vSak fond od fondu.

Minimalni délka setrvani ve fondu je stejna jakakgiovych fond — pst a vice let.

3.1.4.6 Zajistené fondy

Specializované fondy, jejichz konstrukce dovolugistit a garantovat celou navratnost
investice, ale i &ast na akciovém trhu. Participace na vynosu akbiist na garantované
navratnosti a vynosu, inve&tim horizontu fondu, ale i na aktualni situaci mautdluhopis a
akcii. Investéni horizont je u jednotlivych foridpevreé dan (z fondu je mozné vystoupit jen s
velkymi naklady a neplati v takovémiipact garance névratnosti). Jsoucemy pro

konzervativni investory, ktepoZaduiji jistotu, ale i moZnost vySSiho zhodnécen

Zajisené fondy zaZivaji obrovsky boom, stale vice lidieistuje do d&chto fondi s cilem
vySSiho zisku bez rizika ztraty své investice. @ji za 90% nérstem majetku v zaji8hych
fondech v laském roce? Jsou tyto fondy opravdu vyhodné? Jakéjggich ednosti a jaké
maji naopak nevyhody?

V Ceské republice jedtSina Gspor obyvatelstva ulozena rgeth a terminovanych vkladech
u bank, s jejichz vynosy nejsou jejich majitelé legeni. Na druhou stranu jsou domaci
investdi vysoce konzervativni a nedfit se tedy vzdat jistoty (i velmi nizkych) Gnblka
dalSich bankovnich garanci (pojist vkladi, apod.). Proto &tSina investic situje do fond
pergzniho trhu, které s nizkym rizikenrgkonavaji ve vykonnosti depozitni produkty. V
souvislosti s #stem akciovych trn v poslednim roce se v3ak stale vice invéstaind
ohlizet i po vySSich ziscich plynoucich ze zhodnéakcii. Nesmilé nakupy akciovych
fonda v3ak stale s8d¢i o vysoké opatrnosti. Jak z tohot@aeovaného kruhu ven?
Vychodiskem se mohou stat zajisé (téz garantované) fondy, které garantuji naesitoelé
vloZzené investice spolu s moZznostéagtnit se idstu akciovych trh. Spojeni zaruky
navratnosti celé investice s moznosti dosaZeni siymalvozenych od rizikovych akcii a
akciovych index pripada rkterym jako idedélniteSeni, jinym jako tahdk na penize z

duveérivych obtani. Ani jedni vSak nemaji pravdu. Zapgeé fondy nejsou ,postaveny na
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vok“, naopak jsou p#ivé sestaveny tak, aby byla pokryta garance a neltatzhesplgni
slibu investéni spol€nosti, na druhou stranu ani zaji3é fondy nejsou vhodné pro kazdého.

Je proto nutné seznamit se s jejich fungovéaninchejyhodami, ale i omezenimi.

Jak funguje zajistény fond?

Investor ktery vloZi penize do zafigeho fondu se jiZ nemusi starat o to, jakymspbem
fond zajisti vyplatu vioZené investicerijpadré navySené i o garantovany vynos) a podilu na
rastu akcii. Pr&¥ pro divéru investofi je vSak dlezité seznamit se i s fungovanim fondu
zevnit. Penize, které invediovloZi do zajis¢ného fondu, putuji i@devSim do dluhopis
emitovanych vladami a kvalitnimi firemnimi emitentfato sloZzka portfolia spolu se
zhodnocenim, které dluhopisy generuji, bud& gplatnosti fondu fesré odpovidat
garantované vySi (100% navratnost investidggauré garantovany vynos). ProtoZze vynos z
dluhopidi je predem znamy, lze hnedipuvedeni fondu uiit ¢astku, kterou bude mozné
pouZit pro riziko¥jSi investice do akciti indexi. Tatoc¢ast je potom pouZita na nakup opci
(¢i jinych derivatovych instrumeft nag. swap, které c¢ast pevného vynosu z dluhopis
vyménuji za pohyblivy vynos z akcii), jejichZ hodnotarézi vynos akciovych indéx Pokud
se akciovym trim dait nebude, mze celacast ognich kontrakt ,propadnout”, nicmé#
garantovanowast pokryje vynos z dluhogisPokud naopak akcie porostou, garantovash

bude navy3Sena daisludny néiist akciového trhu.

Schéma fungovani zajisténého fondu

-
potencialni
WYNos T opci
odvozeny
ol indexu

garantovana

opce { \}///'
v atniost

diuhopizy 8 ¥YNos

Schéma 1: Schéma fungovani zaj&ého fondu
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Zajistny fond &tSinou garantuje 100% navratnost, nicghemekterych gipadech je garance
vysS8i, nap. 104% az 112%. Takovy garantovany vynos, v naSdpagt 4-12 % procent v
investénim horizontu a fiblizné 1-3 % r@&ng, v8ak logicky sniZzuje participaci nastu akcii.
Vyména garance z#@ast vynosu je pro zaji&té fondy charakteristicka. Pokud se vzdam
vySSiho garantovaného vynosdgkavam vySsi participaci nastu akcii (do opci na akcie je
v tomto gipadt investovana &Si ¢ast z poateni investice). Naopak pokud je garantovana
vySSi Urové zajiSEného vynosu, sniZuje se proporciorliiicast naiistu akcii.

7 v 2

Jakacast naiistu akciovych kunz bude i splatnosti vyplacena investon ¢i jak se vypdéte
vysledné zhodnoceni zalezi na konkrétnim typu fordluckterych fond je nejdilezitéjSi
celkovy nafist indexu nebo koSe vybranych akcii, u jinych jeedainujicim faktorem spiSe
kratkodobd (naip mesicni) volatilita vyvoje indexu. Investhi obdobi je ¥tSinou rozdleno

na rekolik Useki, v nichz se zapdtava vyvoj indexu, icemz jak pokles, tak nét mohou

byt omezeny. Omezeni maximalnihdipe¢teného vynosu omezuje celkovy zisk, naproti
tomu hranice maximélniho zatitaného poklesu omezuje potenciélni ztratu. déterych
fonda funguje navic tzv. uzamykani vyrioslde o situaci, kdy n&pprvni rok vzroste index o
10 % a &chto deset procent se uzamkne. Poté, i kdyby d#doe splatnosti akcie padaly,
bude &chto 10 % @i splatnosti vyplaceno.

Jednim z nejvyznandjich faktofi je poté konkrétni indexi trh, od kterého se odviji
vynosnost fondu. Existuji fondy z&tené na americké trhy (indexy S&P 500, Nasdaq 100)
evropské trhy (DJ EuroStoxx55, FTSE 100) japons¥i&kei 225) ¢i dalSi regionalni trhy

nag. ¢insky.

Vyhody vs. nevyhody zajis&&nych fondi

Nespornou vyhodou zajitych fond: je navratnost vioZzenych p&n(garantuji ji vyznamné
finaneni instituce, se kterymi fond uzavird kontraktyhéJfondy ani dalSi investice takovou
garanci nedavaji. Pro konzervativni investory jenéd lakava participace nastu akciovych
trhi, které historicky nabizeji nejvySSi vykonnost. $daljednozné&nou vyhodou je
jednoduchostCasta namitka zkuSenych investoproti zajistnym fondim je ta, Ze lze
vhodré zkombinovat fondy (nebo ¢pi kontrakty) s takka stejnym vysledkem. Takovy
postup, na rozdil od zaj&tych fondi, je vSak velmi namny na orientaci v nabidce
investiénich produki a na sledovani vyvoje na trhu.

Omezeni zajighych fondi vyplyvaji predevSim z jejich konstrukce. Investi obdobi u
zajiSenych fond: je totiz gedem pevé dano a i tzv. upisovaci obdobi, kdy je do fondu

mozné vstoupit, je ohrateéno kratkyméasovym usekem. Proto je nutné si hned rizétka
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rozhodovéani o zaji8hém fondu ujasnit, na jak dlouho chceme investduwaestiéni obdobi u
jednotlivych zaji&nych fondi se pohybuje od 4 do 6 let. Vystup z fondedgsplatnosti je
sice mozny, ale v tomtofipact neplati garance navratnosti a vynosu, navic &ginou
pripo¢itava zvIastni vystupni srdzka.

Jednotlivé zajigné fondy jsou sice velmi finledné a Ize dde zhodnotit jejich silné a slabé
strAnky (vztah mezi garanci a vynosem, nékladynigméré porovnani zajignych fond
mezi sebou je jiz vice problematické. Obeesak plati, Ze i vybéru zajiS&€ného fondu se
vyplati poradit se s odborniky a zhodnotiekavany vyvoj podkladovych aktiv.

Nabidka zaji&tnych fondi se u nas stale ro#8je, a to jak vzhledem k ptu spol€nosti,
které fondy nabizeji, tak i v indexech, na ktemujsmavazanyi ménach, ve kterych jsou
denominovany.

Zajistné fondy dnes jiz vice vyhovuji i drobnygeskym investarm, nebd jsou k&zné
nabizeny i Weskeé korua jiz a minimalni investice se pohybuji od desesdictikorun.
Hodnoceni zajighych fondi miZzeme shrnout doékolika \&t: predstavuji vhodny nastroj
pro investovani volnych prasdka s tou vyhodou, Ze investor o své penizetifgga naopak
se bez rizika ztraty fite podilet na vynosu akciovych trthNicméré nejsou vhodné pro
kazdého. Je nutné dodrzet inva&stihorizont v délce odtyr do Sesti let, investg ktefi se
neboji v tomto horizontu vySSiho rizika u akciovyahsmiSenych forid by patrré byli

zklaméni pouzeast&nou participaci naistu akcii a indek

3.1.4.7 DalSi druhy fondi

Od vstupu do Evropské unie budou moci vznikat i. tgpecidlni fondy, které budou
investovat i do realnych aktiv a na derivatovydidn, nap. fondy: nemovitostni, derivatové,
rizikového kapitalu. P&teini investice u dchto fondi vSak budou nastaveny mastky v
milionech korun, coZz znemozni m&mkuSenym a drobnym invesion investice dodchto

rizikovejSich fond.
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3.1.5 Otevicené podilové fondy
Investovani progtinictvim otewvenych podilovych fonid zatind byt samazjmosti. Podilové
fondy se staly vedle stavebniho s a dalSich finamich produki daleZitou sodasti
individualniho i podnikového majetku. Pro svou flaktu a jednoduchost jejich vyznam ve
finanénim planovani doméacnosti nadale porostec Rtéle vice lidi i instituci ragi nakupuje
podily fondi, nez aby své prastdky nechali napospas inflaci nebo nizkym drokna

terminovych vkladech?

Krom¢ zékladni pednosti v podob vysSich dlouhodobych vynds/ porovnani s bankami se

fondy vyzn&uji fadou vyhod, z nichZ nejvyznawji jsou:

1. Pristup k trham
Investovani progednictvim fond je zejména pro drobné investory jedingpisobem, jak vyuZit
plné Skaly hlavnich instrumenta celém sité. Diky jim se mize kdokoli stat zprostdkovanym
akcion&em nejlepsich stovych firem, podilet na ziscich astu mobilni telefonie \ing, nebo
spekulovat na Usph spolénosti v revoldni oblasti biotechnologii, aniz m& k dispozici

dostateéné informa&ni a kapitalové zazemi préimé operace n&chto trzich.

2. Profesiondlni sprava
Manazéi fonda jsou zkuSeni odbornici v oblasti kapitadlovychaten pro sva rozhodnuti maji k
dispozici analyticky potencial vlastni spétesti a makl#&i, pres které obchoduji. Vzhledem k
objemu spravovanych prastki si tak mohou dovolit nést naklady zastugpdborniki stojicich

za jednotlivymi investinimi dopordenimi.

3. Likvidita
Otewené podilové fondy jsou povinny na pozadani odkoaipie stanoveném terminu (dnes jiz
vétSinou do gkolika dni) proplatit své podilové listy. Cenditom odpovida aktuélni hodriot
majetku fondu fipadajici na jeden podilovy list. @e byt vSak sniZzena o odkupni srazku).

Investor se tak zbavuje rizika, Ze pro prodavam@égapiry na trhu nenajde kupce.

18



4. Diversifikace
Profesionala spravované portfolio se sklada z desitek a stawkych, nejlépe na séb
nezavislych investnich instrumerit, ¢imz se rozkladaji a omezuiji rizika spojena s irgesti
do jednotlivych tituli. Ztrata na akciich nebo dluhopisech jednoho probiého podniku se

rozmelni ve vynosech ostatnich investic.

5. SniZeni transaknich nakladi
Fondy diky velikosti svych ffkazi k nakupuci prodeji dosahuji vyrazn nizSich poplati
actovanych zprosedkovateli. Zatimco individualni investor za kazdlychod plati maki@ a
dalSim institucim #Sinou vice neZ jedno procento, naklady fiorse pohybuji v desetinach

procent.

6. ZjednoduSeni spravy prostedki
Zejména podniky ocriji radikalni zjednoduSeni administrativy spojeeéspravou prostdki.
Nakup a prodej podil fondu pro & predstavuji pouze dv G¢etni operace na rozdil od

nékolikastrankovych vypis od spravce porfolia.

7. Daiiové vyhody
Skute&nost, Ze pokud do nich investuje soukroma fyzickéba (to znamena, Ze investice neni
vedena v Zadnémcatnictvi), je vynos po i roce od investice osvobozen od #an prijmu.
VSechny uroky na bankovnich produktechzfié @&ty, vkladni kniZzky, terminované vklady) jsou
vzdy u soukromych fyzickych osob zatiZzeny dani 1&%érou strhavaifmo prislusna banka a

odvadi statu.
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3.2. Investini rozhodovani

Rozhodovani o optimalnim #pobu zhodnoceni vlastnich firanich prostedki je sloZity proces,
ktery vyZzaduje dkkladnou analyzu poZadaika situace investora. | kdyZ je tento proces do
znané miry individudlni, jeho zakladni prvky jsou ueel zajemt o investovani stejné, nebo

vSichni musi zvazovat totozné ukazatele.

Z&akladni uvahou, kterou musi zajemce o investoyaonmyslet, je rozhodnuti, zda je spiSe

Jnvestorem“, nebo ,$adatelem®.

Investor disponuje v danéttase ukitou castkou, kterou chce jednoradzoviozit do rekterého
typy investice.
Stradatel ma zajem o pravidelné ukladani men&astek v witém ¢asovém horizontu stélem

odlozit ¢ast svych Hjmu do budoucna.

Stradatel usiluje zejména o ochranu svého kapitaluiginmalizaci rizika, zatimco investor
alokuje své progedky tak, aby mu investicefipesla vySSi zhodnoceni, ne#i ploZeni

prostedki v bance. Investor je tedy ochotefijmpout vySSi miru rizika a investovat v delSim

¢asovém horizontu.
Zakladnimi ukazateliipinvestovani jsou riziko, vynosnost, investi horizont a likvidita.

Riziko spaiva v kolisani ceny cennych papfra trhu.Cim jsou zmnény kurzu \&tsi acasgjsi, tim
VétSi je riziko spojené s nakupem cennych papRiziko lze snizit dostat@ou délkou investice,
kterd determinuje investi horizont, coZ je doba mezi nakupem a prodejenné&ieo papiru.

Riziko Ize omezit také vhodnou diverzifikaci mezmymi typy cennych papir

Likvidita uréuje, jak snadno a rychle lze investiciep¥nit na hotové penize. Zajemce o
investovani tedy musi uvazit, jak dlouho stz dovolit blokovat své prasidky v fiznych
typech investic a jaké néklady spojenérengtnou €chto cennych papirna hotové penize je
ochoten akceptovat. Obeacplati, Zecim VétSi je @ekavany vynos z investice, tim vySSi je riziko
Investiéni horizont je doba, po kterou hodla investor sk@spedky investovat. Kapitalové trhy

nabizeji izné moznosti pro kratkodobétesiredobé a dlouhodobé investice.
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Po zodpovzeni &chto otdzek hleda potencialni investor na trhutékastrumenty, které nejlépe
povedou ke spbmi jeho investinich cili. Své prosedky miZe investovat ndp do akcii,
dluhopidi, hypoté&nich zastavnich ligf nebo formou stavebniho gpai ¢i kolektivniho
investovani. Dale se budeme zabyvat pouze rozhodiovéterétini subjekt, jenZ se rozhodést
svych prostdki nebo prosedky vSechny zhodnotit formou kolektivniho investov

v podilovych fondech.

3.2.1 Vybér investiéni spolenosti

Na rozhodnuti o investovani v podilovém fondu naj@atada ditich rozhodnuti, kdy zjemce o
investovani nejprve vybird investi spol€énost, z jejiz nabidky posléze zvoli ten fond resp.

fondy, které nejlépe vyhovuji jeho investim zangram.

Na ¢eském trhu kolektivniho investovanigobi desitky investnich spolénosti, které spravuji
stovky fondi. Vybér investéni spol€nosti je dilezitym krokem ke sprdvnému investovani.
Dobra investini spol€énost ma dvéryhodné a stabilni vlastnické zazemi, oéaé a pravdiv
informuje o produktech a hospddai, uvadi dlouhodobou vykonnost fdndcetrg Gdaje o
vykonnosti k minimalnimu investinimu horizontu, jeji fondy maji dobrou dlouhodobou
vykonnost. DalSim voditkemtipvybéru investéni spol€nosti mize byt také vySe poplaikkteré

si investtni spol€nost &tuje za spravu fondu,fipprodeji nebo fi odkupu podilovych list
Mnoho investinich spolénosti je spjato s bankami, a proto je pro kliegthto bank pohodiné
zvolit si investéni spol&nost paittici do finarini skupiny dané banky, protoze mohou vSechny
operace spojené s kolektivnim investovanirridiy na pobdéce banky, na kterou jsou zvykli. Je

obvyklé, Ze investor umigje sveé investice v ramci jedné rodiny fand

3.2.2 Vybér podilového fondu

Vybér vhodného podilového fondu je zasadnim krokenrykagliviiuje UsgSnost celé investice.
Na trhu existuje mnoho typfondi raiznych charakteristik a zatfeni a pro vSechny investory
nemusi byt snadné se v takto Siroké nabidce oxiahi@ vybrat si fond, ktery bude odpovidat

prav jejich potebam.

Z tohoto divodu maji investini spol€nosti ipravené dotazniky, jejichZz vypini napomaha

Zjistit tzv. ,investtni profil* investora, tedy jeho moznosti, pelby a cile v oblasti investovani.
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Typicky dotaznik obsahuje sérii otazek a ke kaz@d&ae wkolik moznosti, z nichZz zdjemce o
investovani voli. Nkteré investini spol€nosti zveéejiuji tyto dotazniky na internetu, takZe si

zde miZe kazdy zjistit skj investiéni profil online.

Dotaznik obsahuje napyto otazky:
e 0sobni cil investice

* ocekavany vynos

» o0sobni zkuSenosti s investovanim do cennych fpapir
» predpokladany objem investovadéstky

» z4jem o pravidelné investovani

» ¢asovy horizont investice

e ména pro ndeni vykonnosti

» ostatni majetkové pogry

 likvidita investice

* moZnost permeny investice na hotovosted uplynutim investniho obdobi
» subjektivni vztah k riziku

* pavod investice

Na zéklad takto zjiSéného profilu nabidne inves&tii spol€nost investorovi uity fond nebo
mix fonda tak, aby co nejlépe vyhovoval jeho feiiam. Tyto dotazniky sestavuji nejen investi
spole&nosti, které s jejich pomoci duji optimalni diverzifikaci investice do jimi spravanych
podilovych fond, ale také nap banky a obchodnici s cennymi papiry,iktea jejich zaklag
nabizeji potencialnim investon vhodné kombinace cennych papir

VétSina investinich spolénosti méa sestavena vzorova portfolia, ktera nabitzegsteni strategii
odpovidajici zji&nému profilu investora. Investii spolé€nosti navrhuji portfolia podle vlastni
metodiky tak, Ze obsahuji dité pon®ry néstrofi kapitalového trhu, které jsou obsazeny
v jednotlivych typech fonil

Investeéni spolé€nosti obvykle rozliSuji 3-4 zékladni investi profily, jejich ozn&eni a

charakteristiky jsou velmi obdobné.

Investiéni profily a odpovidajici portfolia podle Ceské spwitelny
a) Opatrny profil
Opatrny profil je uéen €m, ktai davaji gednost nizkému kolisani investiceimgrny
vynos investice vtomto profilu by &h pfi dodrZzeni doporovaného investniho
horizontu mirg prevySovat vynosy z terminovych vkiadOptimalni doba investice je
alespa 2 roky.
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Portfolio Opatrného profilu je tweno gevazré z konzervativnich fondperéZniho trhu a
je primétens doplrené o dluhopisovou sloZzku. Opatrny profil je itgn fondy, ve kterych
pievaZzuji kratkodobé, meénkolisavé nastroje pébniho trhu ve forma dluhopid se
splatnosti do 1 roku. Samotna dluhopisova sloZksalobje zejména statni dluhopisy a

dluhopisy divéryhodnych emiterit vydavané weskych korunach.

b) Konzervativni profil

Konzervativni profil je uwten €m, ktai preferuji stabilni vynos a zaravese chgji ve
velmi omezené ni¢ podilet i na vyvoji akciovych tih Cilem Konzervativniho profilu je
dosahovat ve #dredobém horizontu takového vynosu, ktery by mohl gz

pievySovat vynosy z terminovych vkiadOptimalni doba investice je minimé&lB roky.

Konzervativni pondr, ve kterém je investice rozloZzena mezi gam, dluhopisovy a
akciovy trh, umo#iuje zachovat stabilitu investice s limitovanou dawkakcii v podod
Siroce diverzifikovaného fondu fofid Konzervativni portfolio je za&tSi ¢asti tvdeno
fondy perZniho trhu, které doplji dluhopisy a v malé g také svtoveé akcie.

NejvyznamijSi sloZkou astavaji bezp@ngjSi nastroje s pevnym vynosemcéeskych

korunach.

c) Vyvéazeny profil

Vyvazeny profil je uken €m, ktai chg€ji rovnomerné rozlozit svou investici mezi vSemi
nabizenymi druhy aktiv. Vyvazeny profil vychazi @adavku na vynos, ktery byeéhve
stredredobém horizontu podstatmrevySovat vynosy z terminovych vkiadOptimalni

doba investice je alespa roky.

Vyvazeny profil je tvéen ze 70% fixa Uracenymi finanimi instrumenty (dluhopisy,
pokladnénimi poukazkami atd.), vyznamnatést navrhovaného portfolia tkioakcie.

Akciova slozka zahrnuje nejvyznawj$i swtove akciové trhy.

d) Dynamicky profil
Dynamicky profil je uteny zkuSe§Sim investoim, ktai preferuji dlouhodobé
zhodnocovani své investice spolu s mozZnosti dosaAgsich vynoé a pitom jsou

ochotni tolerovat jeji zvySenou kolisavost. Optim&loba investice je alesp® let.
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Akciova cést portfolia je tveena investicemi na 8tovych akciovych trzich, dluhopisova

pak dluhopisy dvéryhodnych emiterit Ostatni investice t¥dnéstroje peg¥niho trhu.

Tab. 3: Investi¢ni profily a doporu&ena portfolia Ceské spsitelny

Opatrny profi Konzervgtwm Vyvaz'eny Dynamcky
profil profil profil
\F/";‘(")'r'tfo”u 60% 70% 20% 10%
Néstroje Sporoinvest Sporoinvest
Y e " 40% 50% . .
penézniho trhu fl:())?]réc;/mcene ESPACesky ESPACesky gg;oromvest fg(();oromvest
korporatni FPT | korporatni FPT
20% 20%
\ljcp))glrltfoliu 40% 20% 50% 40%
Dluhopisy Doporuéené Sporobond 40%| Sporobond 30%
0,
fondy Sporobond 40%)  Sporobond 20 *rrendbond 10%)| Trendbond 10%
Podil 0% 10% 30% 50%
v portfoliu
Akcie “
Doporuéené Globaltrend Globaltrend Globaltrend
fondy 10% 30% 50%

Pramen: zpracovano dle inforriaiho letakuCeské spatelny

Investi¢ni strategie a navrzena portfolia podle ING

a) Konzervativni strategie

Konzervativni strategie je vhodna prairejici investory, kt# ocekavaji zhodnoceni nad

arovni terminovanych vkldad a spdicich &ta pii zachovani vySSi droén bezpéi

investice. Doporteny investini horizont je minimal& 2,5 roku.

b) VyvaZena strategie

N 7

Uréena pro zkuSefsi investory, kt# chgji dosahnout zhodnoceni své investice
presahujici vynosy z bankovnich vkiad ntkolik procent. Strategie je vhodnd pro
stredrédobé investory respektujici riziko kratkodobychnfch vykywi pohybu hodnoty

cennych papira urokovych sazeb. Dopa@eny investni horizont je minimal&é 3 roky.
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c) Swtova dynamicka strategie
Uréena pro zkuSené investory, Ktereferuji dosaZzeni vysokych zislpti vySsSi mte

rizika. Doporueny investni horizont je minimal& 5 let.

Tab. 4: Investiéni strategie a navrZzena portfolia podle ING

Konzervativni Vyvazena strategie Sétova dynamicka
strategie strategie
50 % ING Intl (1) 30 % ING Intl (1)
Cesky fond pe#izniho | Cesky fond pe#zniho 50 % ING (L) Invest
] trhu trhu European Equity
Doporucene 50 % ING
fondy a jejich Internationak‘esky 40 % ING International | 30 % ING (L) Invest
_podl'ly_v_ fond obligac Cesky fond obligaci US (ECC)
investici
30 % ING International 20 % ING. (L) Invest
Cesky akciovy fond Global High
Dividend

Pramen: zpracovéno dle internetovych stranek ING

Pokud se investor rozhodne, Ze této pomdtcivphledavani optimalniho fondu (resp. fand
nevyuZije, musi si sém adomit, jak dlouhou dobu si #ie dovolit své prostdky ve fondu
ponechat a jaké riziko je ochoten podstoupit. Marsit v Gvahu nejen obecné dopteni, jaky
typ fondu z hlediska doby investice pr¢j whodny, ale nil by se také seznamit s investi

strategii fondu a se situaci na trzich, do nicimélfmvestuje.

3.2.3 Hodnoceni fondi z nezavislych zdrofi

Informace o fondech poskytované invéstmi spol€énostmi nemusi byt vzdy zcelagsné a
objektivni, a proto investo vyhledavaji tizné nezavislé zdroje, které jim poZzadované objaktiv
informace poskytnou. Jednou z picek, ktera nam f¥e vyznamnym zpsobem usnadnit

rozhodovani, zda uskuteit investici do konkrétniho vybraného fondu, je.tmting a scoring.

3.2.3.1 Raiting

Rating Ize obech charakterizovat jako ohodnoceni figdah divéryhodnosti, je stanovenim
bonity finartniho instrumentu emitenta, ZhoZ vyplyvé, zda je emitent schopen a ochoten
splacetiddre a Was ijaté finartni zavazky. Jedna se tedy o posouzewramwého rizika, tedy

rizika splaceni jistiny a Uroku. Rating nezahrnpgesuzovani jinych druhrizik, nehodnoti také
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vynosnost finatniho instrumentu. Neni tedy moZné rating chapao jdépordeni k ndkupLei

prodeji cenného papiru.

Odwtvi udlovani ratingu pdt k nejvice koncentrovanym sekiion a nejétsi ratingové agentury
maji celos¥tovou pisobnost. Z tohoto tvodu maji ratingy, utlované ¥mito agenturami,
stejnou vypovidaci schopnost a jsou srovnatelndes$e s¥té, protoze jejich tvorba je zaloZzena
na srovnatelnych principech. Kafrgym vystupem ratingu jefigélena ratingova znamka, ktera je
ohodnocenim prawgodobnosti, zda emitent bude v budoucnosti schayeih svoje finagni

zavazky, vyplyvajici z dané emise.

Rating gedstavuje hluboky a metodologickyaso¥ nara@ny proces. Lze jej rozliSovat podle
nékolika kritérii, a to z hlediskaasového, podle trhu, pro ktery je¢en, a zejména podle
hodnoceného dluhového instrumentu a jeho denomin&gvyznamgjSimi swtovymi
ratingovymi agenturami jsou Moody's Investor SeeyiStandard & Poor's, Fitch IBCA a DCR
Duff & Phelps. Tyto spokmnosti ohodnocuji tisice emisi korporativnich i nuipélnich

dluhopidi, prioritni akcie, emise zahramiich vlad a korporaci.

Rating oteveného podilového fondu je komplexni, tedy kvahtaitii kvantitativni analyza
subjektu z pohledu jeho schopnosti plnit své zayazas a v plné nié. Nejvyznam#Simi
celos¥tovymi ratingovymi agenturami, které se zabyvajingem otevenych podilovych fonil
jsou Moody's Investor Service a Standard & PooKszda z agentur ma vytiené vlastni
postupy a metody, kteréfipratingu fondi pouziva. Rating otéenych podilovych foni ma
oproti b3Znému ratingu emitetit sva specifika; ratingové agentury hagondim ucEluji
vyslednou zndmku, ktera ma stejné charakteristiiy ju klasického ratingu, navic jseasto
fondy hodnoceny také z pohledu trZzniho rizika. Hutdrse také organizai struktura fondu a
ostatni charakteristikyizeni spolénosti, jako nap finanini profil, fizeni rizika, systémy

kontroly informa&ni technologie, provozni riziko, vliv pravniho ptiesli atd.
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3.2.3.2 Scoring fondi

Vedle ratingu podilovych forid jehoZ vystupy jsou deny pedevSim institucionalnim
investofim, se pouzZivd také scoring fandktery je uteny pgedevSim BZnym drobnym
investofim. Scoring spéiva ve vyhodnocovani kvantitativnich Utlaj zvaejiovanych
jednotlivymi fondy bez pohledu na jejich kvalitativ sloZku. Scoringové metody pracuji
s historickymi daty jednotlivych forida nehodnoti budouci stav a vyvoj. Jednotlivé fojsdw
oceiovany v ramci homogennich skupin a toho hodnocedy theni zagieno na celkovou
Jrzni kvalitu. Fondim jsou na zéklad jejich vysledk pridéleny hwzdickyl. Cim vice
hvézdicek, tim je fond vykongSi nebo méarizikovy. Blize bude scoring popsan v daigsti na

konkrétnim pikladu metody CRA Fond Scoring, pouzivanéeské republice.
3.2.4 Hodnoceni fondi v Ceské republice

Hodnoceni oteenych podilovych fonid prostednictvim nezavislych fin&mich instituci nema
dosud vCeské republice vytyeno dostatné silné zazemi, nicménse zajmem klierit o tento

typ investovani vyznam nezavislého hodnoceniiiandte.

Kromg jiz zminsnych celos¥tové pasobicich ratingovych agenturigobi vCeské republice
spole&nost Czech Rating Agency, a.s. (CRA), kter& sivathe zaloZeni v roce 1998 ziskala vice
nez 50% podil na trhu ratingovych sluzeb u naszi§iiCzech Rating Agency, a.s. tvé&romg
specialnich analyz, poradenstvi a fitich projekét dva hlavni produkty, CRA Rating2 a
CEKIA-CRA Ranking3.

V Ceské republice jsou mimo dal3ich sysiéiondy hodnoceny metodikou CRA Fond Scoringu,
zpracovanou agenturou Czech Rating Agency. Cilestaeoveni pi@adi otevenych podilovych
fonda na zaklad nékolika standardizovanych Gdajkteré jsou pravidethzveejiovany a které
plné a nezkresleh charakterizuji jednotlivé podilové fondy. Vysledhédnoceni je oz@ano
jako CRA Fond Scoring.

! Celoswtovym standardem je &bvani 1-5 hezdicek.

2 CRA Rating pedstavuje mezinarodrkompatibilni komplexni hodnoceni,dené pro pimyslové podniky,
finan¢ni instituce a résta. Jednda se o analyzu vSech znamych rizik hodgobesubjeki s cilem posouzeni
jejich schopnosti dostat svym zavamk resp. fijatym vkladim.

® CEKIA-CRA Ranking je od¥tvovy investéni index podnik.
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Otevené podilové fondy jsou rodeény do rkolika skupin podle drovh miry rizika
instrument, do nichZ dle statutu investuji. R&tehi fondi do skupin séidi jejich z&azenim dle
standard UNIS CR4, kteragleni fondy do &chto skupin: peszniho trhu, obligéni, smisené a
akciové. DalSi skupiny forid (nag. fondy fondi, fondy s¥étovych index: apod.) budou do
hodnoceni Z@azeny v pipad, Ze jejich pdet a objem spravovanych priesiki bude dostatay
pro objektivni stazeni v rdmci skupiny. V prvni fazi je minimum staano na pt fonda.
Rozdleni fondi do skupin neni ovliwno teritoriem, na kterém fondy investuji. Scorirg s
pocita pro fondy, které maji alespoocni historii. MladSi fondy budou do systémuazeny vzdy
od koncectvrtleti, ve kterém dosadhnoudri historie. Hodnoceni foridje prova@no podle it
z&kladnich ukazate| které jsou péitany ze zakladnich adagverejiiovanych pravideka jednou
tydn¢ fondy. Vysledky fond jsou sledovany za obdobi jednoho roki,at pti let. Pro kazdé
¢asové obdobi a kazdy fond jsou vyfmny ukazatele vynosnosti fondu, rizika a stabilRpdle
urcitého algoritmu se hodnoceni v jednotlivych sledoyeh kategoriich fevedou na znamky a
vSechny i znAmky fondu jsou poslézelqvedeny na uity pocet hwzdicek. NejlepSi fondy

ziskaji gt hwézdicek, fondy hodnocené neife hwzdicku jednu.

3.3. Analyza fond

Kazdy investor, ktery se rozhodl zhodnotit svojegiiedky formou kolektivniho investovani,
musi byt schopen posoudit zakladni charakteristiggonu fondu, aby mohl dinit spravné
rozhodnuti, zda mé do fondu vloZit své pfedky. | po uskut&néni dané investice, kdy investor
drzi podilové listy, je zainteresovan na tom, adwydf spravoval jim s¥ené penize co nejlépe.
Aby si dokézal uélat pravdivy Usudek o tom, jak se fondutidamusi rozumit bézné

zverejiovanym udajm.

* Unie investénich spolénostiCeské republiky
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3.3.1 Vynos podilového fondu

Celkovy vynos fondu je suma vSectijmu a ziski, po zapeteni trvalych néklail Vynos fondu
je tvaren vynosem z investiho @ijmu a kapitdlovym ziskerndi ztratou5:

e vynos zinvesthiho pijmu — podilovy fond niZze generovat fimy z Uraienych
cennych papira dividend z akcii v dr&bfondu.

» kapitalovy zisk/ztrata- pokud hodnota cennych papir portfoliu fondu vzroste nad
cenu, za kterou byly nakoupeny, ma fond kladny témiy vynos. Ten iie byt
zdrojem kapitalového zisku ipad, Ze fond dané cenné papiry proda.

Vynosnost (vykonnost) foridse obvykle udava v procentech zaitércasové obdobi. Zwejiuji
ji investiéni spol€nosti, je publikovana v dennim tisku, na interngtiv strankach spravic

fondu, profesnich sdruzeni a na fikaiich serverech.

Méritkem kvality fondu neni, kolik v minulost vgthl, ale jak si dlouhodab stoji proti
srovnatelné konkurenci a proti srovnavacimu ind&mvnavaci index (benchmark) reprezentuje
urgity pramérny vynos na trzich, na kterych fond investuje. 1I8\sloZzenim odpovida rizikovému
profilu fondu6. Vykr sprdvného srovnavaciho indexu je velndiledity, index musi svym
sloZzenim co nejlépe odpovidat charakteristikAm dionBi hodnoceni fondu srovnavanim
s vykonnosti podobnych fofidnebo s trznim benchmarkem je nutné pouZivat didabou
vykonnost. Zatimco srovnani vynoslvou fondi za jeden rok ma malou vypovidaci hodnotu,
porovhani mezirénich vynos mize poskytnout velmi cenné informaceil€&2itou roli hraje také
vybér vhodného fondu pro srovnani, proto#ene typy fond (nag. fond akciovy a dluhopisovy)
maji miznou miru rizika a jiné kolisani vyninsPi hodnoceni vynasfondi je nutné mit stale na

védomi, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vyinbsdoucich.

3.3.2 Vynos investora

Hodnota investice podilnika sé pirzb¢ urtitého p@tu podilovych list méni podle toho, jak se
meéni aktualni hodnota podilového listu. Jak jiz byhedeno wasti 1.3.2, dochazi neustale ke
zménam hodnoty majetku fondaimzZ se nini také hodnota podilovych lis{¢istd hodnoty aktiv

pripadajici na jeden cenny papir). Tato hodnota jexiwana jako kurz podilovych list Kurz

® STEIGAUF, SFondy: jak vydlavat pomoci fondl Grada Publishing, 2003. s. 35.
® KCP.Umeni investovats. 15.
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podilového listu péit4 investéni spol€nost obvykle v dennich intervalech7 tak, Ze hodnota
veSkerého majetku fondu se widpoctem podilovych lidh. Informace o kurzech podilovych
listt jsou dostupné vdennim tisku, u spravéondi, v prodejnich mistech folid na
internetovych strankach sprévéondi, na strankach profesnich sdruZeni a na specialigmh
finanénich serverech.

Vynos z investice do foridmiZe byt tvden d¥ma sloZkami, a to jednak hodnotou vyplacenych
vynosi, nebo zminou hodnoty podilovych ligtvlivem ristu hodnoty majetku fondu. V této
souvislosti je nutné Zaaznit Glohu reinvestovani. Pokud fondy poditmikvynosy nevyplaceji,
dochazi ktomu, Ze se v budoucich letech zhodnocwjynosy z minulych let, a tak lze

dlouhodols dosahnout velmi atraktivnino akuméndgho efektu.

3.3.3 Pomérové ukazatela

Pri hodnoceni fondu mohouitkZitou informaci podavat tyto pairové ukazatele8:

a) Ponerovy ukazatel naklail
Pomérovy ukazatel nakla® poskytuje investorovi pohled na efektivhost fondyohledu
nakladi. Ukazatel je stanoven jako podil celkovych nakladistym aktivim10. NizSi ndkladovy
por¥r se odrazi v dosaZeni vySSiho vynosu. Néakladowyweépaahrnuje nésledujici kategorie
nakladi:

e administrativni naklady- pati sem vSechny néklady souvisejici se sluzbami pro
podilniky, poplatky depozitad poplatky pro zprogedkovatele, poplatky spojené
s vyraznimi zpravami pro podilniky, pravni a auditorskélatky, Urokové naklady
atd.

» spravcovské poplatky- jednd se o poplatky pro spravcovskou spulet resp.

poradenskou firmu, ktera vykonava spravu portfaédy samotné investovani.

» dalSi poplatky- jde o poplatky spojené s marketingovymi naklady.

’ Nekteré spolénosti mohou péitat kurzy podilovych list v delSich (tydennich) intervalech.
8 STEIGAUF, SFondy: jak vydlavat pomoci fonél Grada Publishing, 2003. s. 40-43.

® Expense ratio"

10 pouziva se pimerna nesicni hodnotasistych aktiv.
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Hodnoty nakladového pofru se mdni podle druhu portfolia od 0,5% do 3%. Akciovy bn
s nakladovym pogrem pod 1% je mozné povazovat za fond s nizkymlaagk MenSi fondy
maji v porovnani s&Simi fondy vysSi hodnoty nakladového pmm Akciové fondy mivaji tSi

hodnoty pondru rez fondy dluhopisove.

b) Pongrovy ukazatel fjmui
Pontrovy ukazatel fijmull ukazuje powr mezi invesinim pHijmem a pamérnymi gistymi
aktivy. Na rozdil od celkového vynosu, kterygiincelkové zhodnoceni, ukazatetijpu je
zantien pouze na dividendy z akcii nebo aroky z dluhiopi¢ piipads portfolii, ktera se
zan®iuji na kapitdlové zhodnoceni, jsou tyto poyvelmi malédcisla. Naopak pro vynosév

orientované fondy jsou hodnoty pém vyssi a pohybuji se v intervalu od 4 do 5% evic

¢) Mira obratu portfolia fondu
Mira neboli rychlost obratu portfolial2 & mnoZstvi obchotl (ndkumi a prodej)
uskuténénych managementem fondu. Rychlost obratu 100% zném&e management fondu
drzi kazdou akcii nebo dluhopis vipnéru jeden rok. Hodnota 50% znamena, Ze jsou cenné
papiry drzeny dva roky,ip200% jsou cenné papiry drzeny vipru pal roku atd. Indikator
rychlosti obratu se pro fmérné fondy pohybuje od 75% do 85%, existuji vSakomndy,
dosahujici Urové 500%. Opanym extrémem mohou byt indexované fondy s hodnotgmi
nékolik procent. Za fondy s nizkou rychlosti obratrtfolia jsou povazovany fondy, dosahuijici
hodnoty do 30%. Rmérny obrat maji fondy dosahujici 40 az 100% a vysolahlost obratu
portfolia maji fondy, jejichZz fisludny ukazatel f@esahuje 120%. Hodnota rychlosti obratu

portfolia se mini v zavislosti na typu fondu a investi strategii manazera portfolia fondu.

3.3.4 Velikost fondu

Velikost fondu nétenéd objemem jeho aktiv je dalSinileZitym ukazatelem, ktery je geba i
analyze fondu vzit v Gvahu. Malé i velké fondy nm&jé vyhody a investor musi posoudit, které

Z nich jsou pro & podstatné.

1 Income ratio*
2 Portfolio-turnover ratio*
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» Fondy s velkymi portfolimaji diky velkym objeraim spravovanych aktiv prostor pro
sniZzovani naklall coZ vede klepSim vysledi téchto fondi. Navic spolénosti,
spravujici velké fondy, zagstnavaji nejscho@jsi manazery a analytiky. Fondy, které

investuji ve ¥tSich objemech, mohou dosahovatitych obchodnich vyhod.

* Fondy s malymi portfolijsou operativijSi, protoZze pro manaZera fondu je snazsi
ménit malé portfolio. Malé fondy také mohou t$vinvestini fokus orientovat
acinngji, protoZe jsou zagieny pouze na dkolik investic a svoje cile uskutiuji
jednoduseji zagtenim se nadkolik vybranych akcii. Vyhodou menSich fandproti
fondim tSim je i jejich relativni vykonnost. Velké fondy ajn tendenci mit

podobnou vykonnost jako fgmérny trh a je pro & problémem tento trhipkonat®.
3.3.5 Management

Kvalita portfolia fondu je zavisla na tom, jak spmd jsou lidé, ktd ho spravuji. B posuzovani
kvality managementu je dobré zvaZit hagkut€nost, jak dlouho manazer fond spravuje, protoze
je obeci vyhodrgjSi, pokud jedna osoba spravuje fond delSi dobku&dsou k dispozici
dostupné informace, je vhodné z#ihse i na to, jaké ma manaZzer fondu &ladi a v jakych
pozicich jiz ve své karté pisobil. Dilezité je také zamyslet se nad tim, zda ftiddjednotlivec
nebo tym. Tymovy fistup dava perspektivu na stabjBi vykonnost a zajifije kontinuituiizeni

fondu v gipadt odchodu jednoho manaZeral4.
3.4. Rizika spojena s investovanim do fdnd

Pro investora riziko znamené zejména mozZnost, B&ask vynos z jeho investice bude niZsi,
nez mivodrg ocekéval. Bi kolektivnim investovani je kazdy subjekt vystav&@ejnym rizikim,
jako v pipadt ostatnich tyfp investovani. Tato rizika ohroZuji jak investiceéené uskuténuje
management foridpii alokovani majetku fondu daiznych aktiv, tak podily vioZzené do faind
podilniky. Investor musi tato rizika zahrnout doydv Uvah o uskuteéni investice
prostednictvim kolektivniho investovani.iRné typy fond jsou ohroZovany riziky rozdilné vySe

a investor si musi stanovit, jakou vysi rizika hoten nést.

13 STEIGAUF, SFondy: jak vydlavat pomoci fonél Grada Publishing, 2003. s. 43-44.
1 STEIGAUF, SFondy: jak vydlavat pomoci fonél Grada Publishing, 2003. s. 44-45.
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Pri investovani do fonise vyskytuji tato rizikal5:

e trzni riziko — tyka se rizik spojenych s pohyby trznich cenhdhigi a akcii. Toto
riziko lze do jisté miry eliminovat prastdnictvim zaji&ni formou ognich nebo
terminovanych kontrait

* Urokoveé riziko— tyka se pohylb cen dluhopi8 a rekterych akcii, zfisobenych
zménami Urokovych sazeb.tRt Urokovych sazeb vede k poklesu cen dluhiopis
naopak.

» riziko zmgny vynog — tyk4 se moZznosti, Ze se vynos z investice budeitmToto
riziko nejvice ohrozuje fondy peébniho trhu a dluhopisové (kratkodobé) fondy,
nejmeért se tyka akciovych forid protoZe dividendy z akcii jsou staliji.

» riziko inflace— inflace sniZuje realnou hodnotu vydosleji viiv je patrny zejména

v dlouhodobé perspekty

* meénové riziko— tykd se aktiv denominovanych v cizém, protoZe jejich hodnota a
vynosy z nich se #mi v z4vislosti na z#nach devizovych kuiz

» riziko managementu tyka se selhani managementu fondu, ktei2envést k snizeni
hodnoty investice.

» sektorové riziko- tyka se fond, zangiujici své investice do titého sektoru. Ten
maZe byt postizen negativnimi vlivy vice, neZ ostadektory, coZ vede k poklesu

vynosi fondu.

15 STEIGAUF, SFondy: jak vydlavat pomoci fonédl Grada Publishing, 2003. s. 26-28.
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4. Moznosti investovani do podilovych foéad

Podilové fondy jsou v dnesni dohizkych vynos z bankovnich produitvelmi zajimavou
alternativou, dostupnou uz &nym olgamim, ktei se nespokoji s tim, Ze jim penize v bance

zbyteiné leZi a prodlavaji.
4.1. Navrh investitni strategie

Navrh investini strategie klienta je vysoce kvalifikovanéinnosti, kdy sprawh zvolenou
strategii, zaloZzenou na jednéni s odbornoti,pgoméhate klientovi budovat budoucnost
mnohdy na #kolik desitek let dofedu.

Jak ekl nekdo moudry: ,VSechno souvisi se vSim." Spr&wvolena investini strategie
nemize byt vypracovana bez znalosti dalSich souvisioklientova

finanéniho Zivota. K tomu, aby klient byl ochoten o &ddxklit informace o tak citlivych
zalezitostech, jaké bezesporu majetkova a inasituace jsou, Vam musiiovat. Prvnim
predpokladem dobré spoluprace je, Ze si klient Kaddpovi na otdzku, Ze poskytnuté
informace nebudou zneuZity. Druhym nemérédsadnim fedpokladem je, Ze kdyz cely
Jinan¢éni striptyz* udla, tedy poskytne Vam detailni soubor informacitavs majetku,
zavazk a o aktualni finatni situaci, opravéné ocekava, Ze vysledek navrhu

Vami navrhované investii strategie muinese ¥tSi uzitek, nez kdyby celou zéaleZitd@esil
vlastnimi silami. Je nutné si &édomit, Ze nej¥tSim aktivem poradce jeuadéra v jeho
schopnosti. Pokudipkoname tyto bariéry, je mozné se pustit do readizgdvrhu investni

strategie.
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4.1.1 Investi¢ni principy a rizikovy profil klienta

Investeéni strategie je nedilnou sgsti finagniho planovéni. Finami plan analyzuje
budouci finagni zangry a poteby klienta, stavajici a budouci Uspory a investgmy a
vydaje, identifikuje majetek a zavazkyetns potencialnich rizik a specifikuje finani cile.

Na zéklad téchto informaci je sestaven finar plan. Cilem této bakaiské prace neni
komplexni rozbor a navrh celkového figaiho planu. Cilem je navrbeSeni investni
strategie klienta pro vyt¥eni finargni rezervy na obdobi v post produktivnigku za pouZiti
investinich instrumerit kolektivniho investovani a ostatnicléetre statem podporovanych
produkii finanéniho trhu.

Zakladem pro stanoveni ochoty klienta podstougiikoi je rizikovy profil klienta. Je to
soubor vhod#é formulovanych otazek ohledrstavajici finanni situace klienta. fezitymi
informacemi vyplyvajicimi z rizikového profilu jsouztah k riziku, dosavadni zkuSenosti
s investovanim, stabilitaripmt a vydajp, paiet dalSich osob zavislych na klientovi, jehdk v

a predpokladané cile pro investovani gemich prostedka.

4.1.2 Investi¢ni trojuhelnik — vynos, likvidita, ¢asoveé riziko

At je zvolen jakykoliv investini instrument, vZdy nas musi zajimat pojmy vyndsidita,

riziko a souvislost §asovym horizontem.

Vynos

Kazda investice ifinasi fizny vynos. Pokud pomineme Kklasické bankovni produipu
terminovany vklad, které ani nejsou investici wgra slova smyslu, tak nejm&rynosnym
investénim instrumentem jsou instrumenty p2niho trhu, které slouzi jako pohotova
rezerva a nefizeme od nich @&ekavat vynos vyssi nez v lepSifigac mirne vySSi nez mira
inflace.

Na op&ném polu stoji z hlediska vynosu akcie kteténdseji v dlouhodobéntasovém
horizontu vynosy vyrazh prekonavajici miru inflace, v pméru o 7 — 10% podle typu a

rizikovosti akcii.
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Likvidita

Likvidita je dalSim vrcholem investiho trojuhelniku. Utuje, jak snadno a s jakou rychlosti
se da investiceipmenit zpst na hotové penize. DalSim pomocnym faktorem jdeskost,
jestli pri premené do likvidni formy investor riZze utrgt ztratu, ¢i nikoliv. NejlikvidngjSi
formou investtniho instrumentu jsou instrumenty géniho trhu, nejmén likvidni jsou
finanéni produkty se statni podporou (penzijriippjiSténi a stavebni speni) a ¥tSina

pojistrg spdicich produki.

Riziko
V ptipact rizika plati investini pravidlo, Ze vynosiSi investice s sebou nese také vySSi

riziko. VySSi vynos je vykoupen vzdy vySSim rizikemeexistuji nizkorizikové investice

s vysokym vynosem. Riziko je stupaejistoty spojeny sc@kavanym vynosem10.

Casovy horizont

U investic plati investni pravidlo, Zetas je nadimiftelem.Cim delsi investini horizont pro
pereZzni prostedky ugime, tim riziko¥ji miZzeme investovat. @wodem je skuténost, Ze
v delSim casovém horizontu se vykywvyaznych tym investic eliminuji a finaSeji vyssi

celkové vynosy

Obr. 2: Vynos, likvidita, riziko a ¢asovy horizont

Investi¢ni trojuhelnik

Vynos
VSechny pijmy, které plynou z investice od okamziku,
kdy do ni vioZzime progedky, az do doby mozného poslednifiiprpu z této investice.

Casovy
horizont

Riziko Likvidita
Stupei nejistoty, tykajici se Rychlost, se kterou je moZnéeprenit investici
ocekavanych vynasz investice. zpét na hotovost sifhlédnutim k naklagm.

36



4.2. Zahranéni investéni spol€nosti a jejich gsobeni na

¢eském trhu

K 31.12.2004 bylo \CR registrovano 886 zahranich podilovych fondl, coZ je o 156 foni
vice, nez na konci roku 2003. Hodnota majetku vamatnich fondeckinila 60,05 mid. K.

Vstup do Evropské unie v roce 2004, ktery umozatranénim fondim pasobit vCR bez
nutnosti Zadat o novou licenci, nevedl k prudkérnamstu pa@tu zahraninich fondi u nés.
Spolenosti, které cldy v Ceské republice své fondy nabizet, taSinou winily jiz pied
naSim vstupem do EU. Kd&itétmu zpestni nabidky zahraémich fondi v souvislosti se
vstupemCR do EU doslo, nicménse nejednalo o dramaticky fat. Do budoucna se v3ak

narst jejich pétu predpoklada.

Vyhodou investovéani v zahramiich fondech je zejména nizZsi zdan neZ je tomu u forid
domécich, jak bylo zmémo jiz v pgredchozicasti. Téndt kazdy druhy zahraémi fond je
zaregistrovan v Lucemburskuiipadré v Irsku. Divodem je piznivé daové podnebi, podle
souwasné pravni Upravy totiz zdam nepodléhaji zisky aniifimy fondi, nulovéa da plati i
pro dividendy. Fondy nicménnagiklad v Lucembursku podléhaji povinnosti platitidae
vySi 0,06 procenta tm¢ z ¢isté hodnoty svych aktiv, ifpadt fonda perézniho trhu je sazba
dare dokonce snizena na 0,01 procentm&oVe fondovém rdji nez&tuje spravce ani zadna
dan z kapitalovych vynos Sofistikovani instituciondlni invegioz tohoto divodu investuji

témet vyhradré do zahraninich fondil6.

DalSi vyhodou investovani v zahramich fondech je vySe manazerskych poglatoZ jsou
poplatky, jejichZz vySe se zpravidla stanovuje jaéni podil na celkovyckistych aktivech
daného fondu. Pro dlouhodobé investory méa vySe aeaskych poplatk vyznamny vliv na
budouci hodnotu investice. Tyto poplatky dosahujtahrantnich fondi obvykle niZSich
hodnot, nez u fond domacich. Nezanedbatelnou vyhodou zakirdoh fondi, ktera vSak

neni kvantifikovatelna, f¥e byt zkusSe#Si managament, stabdi§i zazemi apod.

Podilové listy zahratihich podilovych fondl jsou u nas distribuovany 8u piéimo

zahranénimi investénimi spol€nostmi, nebo bankami, které nalezi do stejné finan

'8 privodce zahrarnimi fondy Dostupné z < http://www.penize.cz/produkty/oftieasp?IDP=1&News|D=
1952>.
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skupiny, jako dané investii spol€nost. Podil distributdr naceském trhu k 30.9.2004 podle

spravovanych aktiv uvadi nasledujici tabulka.

Tab. 10: Podil distributord zahrani¢nich fonda v CR

Distributor Podil na trhu dle objemu aktiv
CSOB 54,49%
ING Bank 14,90%
Ceska spiitelna 8,02%
HVB BankCR 7,15%
Conseq IM 3,31%
Raiffeisenbank 2,28%
ABN AMRO AM 2,12%
ZB Asset Man 1,93%
Citibank 1,79%
HSBC 1,38%
Parvest 0,81%
Pioneer CFS 0,11%
Ostatni¢clenové AKAT 1,71%

100,00%

Pramen: AKAT

Zahranéni fondy mohou byt denominovany ¢eskych korunach nebo v cizichénéch.
Nejvice prostedki investdi vioZili do fondi denominovanych ¥eskych korunach. Tabulka
ukazuje, jaky podil z celkovych préstki vioZzenych do zahragmich fondi pripadl na fondy
v jednotlivych denominacich k 30.9.2004.

Tab. 11: Podil pros¥edki ve fondech dle jejich denominace

%
fondy v CZK 69,98%
fondy v USD 9,94%
fondy v EUR 17,23%
fondy v ostatnich gnach 2,86%
100,00%

Pramen: AKAT

VySi majetku v zahragnich fondech jednotlivych typk 31.12.2004 ukazuje nésledujici
tabulka a graf.
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Tab. 12: VySe majetku v zahranénich fondech podle typ

Typ fondu VySe majetku v mid. Ké
Fondy penzniho trhu 25,14
Fondy dluhopisové 12,29
Fondy akciové 9,67
Fondy smiSené 2,76
Fondy fond 0,52
Fondy zaji&né 9,67

Pramen: AKAT

Graf 2: VySe majetku v zahraniénich fondech podle typ

Zajisténé
Fondu 16,1%
0,9%
SmiSené
4,6%

Penézniho trhu
41,9%

Akciové
16,1% Dluhopisové
20,5%

Pramen: AKAT
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5.Zaver

Kolektivni investovani fedstavuje moderni inve&ti instrument a podstatnym
zpasobem rozuje investéni moznosti individualniho investora. Pro toho jedstice
ve fondu kolektivniho investovani atraktivni v tqafipact, Ze se nespokoji s nizkym
zhodnocenim pe& uloZenych v bank&ch, ma zajem o rizigdv produkt, ale nechce
na trhu samostan nakupovat akcie, dluhopisy a ostatni cenné pagirgtituce
kolektivniho investovanié¢tto investoiim zajisti profesionalni spravu jejich aspor,
dostaténou diverzifikaci jejich investice, vyhodou je takéelmi Siroka Skéla
investénich produkt, které nabizi uspokojeni geb tizné orientovanych investér
Investovani ve fondu kolektivniho investovani jdrjeduché, pohodiné a diky nizkym
minimalnim investicim a Siroké siti mist, kde Izenné papiry fonid kolektivniho
investovani nakoupit, také velmi dostupné. Sgmbsti zabyvajici se kolektivnim
investovani stale zdokonaluji a razgi své sluzby, diky informaim technologiim je
pro investora stale snazsi dohliZzet na své invastprosedky a komunikovat s jejich
sprdvcem. Obeenlze konstatovat, Ze kolektivni investovaniriztupiuje prilezitosti
kapitélovych trli pro individualni investory.

Investor, ktery se rozhodne zhodnotit své Uspomném kolektivniho investovani, musi
ucklat fadu vyznamnych rozhodnuti, aby mu investi¢iegsla vSe, co od ni¢ekava.
UvaZujeme-liceského investora, bude se jednat o investovanéwestém podilovém
fondu, protoZe jiné druhy instituci kolektivnihovestovani u nas v séasné dob
nepisobi (s vyjimkou dvou investiich fondi, kterécéekaji na peménu na oteieny
podilovy fond). Prvnim krokem Kk U0&nému investovani je wyb investeni
spole&nosti. Z podilovych foni z jeji nabidky dale investor vybira ty, které épg
spliuji jeho pozadavky. Investor si musi zejménadamit, jaké riziko je ochoten nést,
jaky vynos pozaduje a po jakou dobu chce své &miaprostedky ve fondu ponechat.

V této praci byla na vyvoji vynosnosti investicekankrétnich fondech z nabidky
Ceskoslovenské obchodni bankyétena platnost obecnych investich dopordeni
pro jednotlivé typy fond. Byl potvrzen zé#r, Ze akciové fondy jsou potencidln

nejvynosrjsi a sodasre nejrizikowjsi. Investovat by do nich byghvyhradré zkuSeny
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investor, ktery akceptuje vykyvy hodnoty své ini@sta je ochoten své prostiky ve
fondu ponechat alesp@o dobu 5 let. Byly analyzovany dva akciové fondyejichz
vyvoje je Zetelné zna&né kolisani hodnoty podilového listuii Anvestovani do
agresivi orientovaného fondu musi investoréfiat také s tim, Ze jeho investicaibe
byt ztratova. Do takovych foridby mel investovat pouze investor, ktery rozumi situaci
na kapitalovych trzich, sleduje vyvojové trendy meéumiky a je dobe seznamen
s investéni strategii fondu. Dale bylo potvrzeno, Ze dlulsopg fondy znamenaji pro
investora nizsi riziko poklesu hodnoty jeho investiNa konkrétnim dluhopisovém
fondu bylo dokazano, Ze k pokies jeho kurzu dochézelo od jeho zaloZeni pouze ve
velmi kratkych obdobich a nikdy nebyly nijak vyr&zminimalni investini horizont 2
roky ma tedy z tohoto pohledu smysl, protoZe inwesktery ve sledovaném fondu
ponechal svou investici alesppo 2 roky, svou investici zhodnotil. Fondy g&niho
trhu jsou nejméa rizikové, k poklesu hodnoty investice by v nictalticky nenglo
dojit. Jsou ufeny pro kratkodobé zhodnoceni penV Ceské republice jsou prév
fondy perzniho trhu mezi investory nejpopulé$i, protoze shromailji nejwtsi
objem majetku. SmiSené fondy, jak bylo ukazano, euobyt vytvaeny v mnoha
variantach podle mnoha invastich strategii, od konzervativni po velmi agresivni
Investor by se ®# vkazdém pipack velmi pelivé sezndmit stim, do jakych
instrumend smiSeny fond investuje a jaky je jeho inu&siticil.

Kolektivni investovani je u nas v stasné dob na okraji zajmu investér Podle
vyzkumu spolénosti Factum Invenio z roku 2004 vlastnily v tonpadil v podilovych
fondech pouze 3% dotazovanych. Relatiamaly zajem o kolektivni investovani je dan
jednak celkovou nedrérou investoi, ktera je poastatkem problérin které tento sektor
zasahly v 90. letech, jednak také nizkou mirouégomi o kolektivhim investovani i
celkovou nizkou informovanosti obyvatelstva o mataoh kapitalového trhu.
V souwasné dob je vSak situace n&eském kapitalovém trhu i v sektoru kolektivniho
investovani stabilni a jsou vytkeny dobré podminky pro to, aby kolektivni investuiva
oslovilo wtSi mnoZstvi obyvatelstva. Zalezi na invésith spolénostech, jak dokazi o
vyhodach investovani v podilovych fondeckeg£dcit obyvatelstvo a jaké sluzby

investofim nabidnou, aby proérbylo kolektivni investovani vice atraktivni.
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