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Dlouhodobé zhodnoceni disponibilnich finan€nich
prostredkd v podilovych fondech a investi€nich
certifikatech

Souhrn

Diplomova priace je zaméfena na problematiku kolektivniho investovani
a moznostech zhodnoceni disponibilnich finan¢nich prostfedki v podilovych fondech
a investi¢nich certifikatech na trhu v Ceské republice. Pozornost je vénovana predeviim
investicnim nékladiim dale pak porovnani vynosnosti a rizikovosti dané investice.

Prace se zabyva rozborem typu podilovych fonda a investi¢nich certifikatil, pravni
a danovou legislativou v oblasti kolektivniho investovani a v zavére¢né Casti jsou
definovéana tii modelova portfolia pro malo-rizikové, stiedné-rizikové a vysoce-rizikové
investory s potencialem nejvyssiho vynosu a minimalizace rizika ve sledovaném pétiletém

obdobi.

Kli¢ova slova: diverzifikace, investice, investi¢ni certifikat, investicni spolecnost,

kolektivni investovani, podilovy fond, riziko, vynos



Long-term evaluation of the available funds in mutual funds

and investment certificates

Summary

The diploma thesis is focused on the issue of collective investment and possibilities
of the evaluation of available funds in mutual funds and investment certificates on the market
in the Czech Republic. Attention is paid mainly to the investment costs and to the comparison
of the profitability and riskiness of the investment.

The thesis deals with the analysis of types of mutual funds and investment
certificates, legal and tax legislation in the field of collective investment, and in the final part
there are three model portfolios for low-risk, medium-risk and high-risk investors with the
highest yield potential and risk minimization in the monitored five years.

Keywords: diversification, investment, investment certificate, investment trust, collective

investment, mutual fund, risk, revenue
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1 Uvod

Od zalozeni historicky prvni burzy jiz uplynuly stovky let a dnes se jedna o mista,
bez kterych by dnesni svét vibec nemohl fungovat. Pfesun penéz od téch, ktefi jich maji
piebytek k tém, ktefi jich maji nedostatek, je hlavnim principem tohoto fungovani pro

zajisténi stabilniho ekonomického ristu.

Obchodovani s cennymi papiry postihuje nejen velké investory, banky nebo celé
staty, ale pfedevsim i drobné investory, ktefi se obchodovani na finan¢nim trhu podili at
dobrovolné ¢i nevédomky. Ti, ktefi se na obchodovéni s investinimi instrumenty na
finan¢nich trzich ucastni aktivné a odkladaji svou soucasnou spotiebu ve prospéch budouci,
za tento ob&tovany ¢as pozaduji odménu. Tou odménou je zisk, ktery je také hlavnim
divodem, proc¢ se lidé dobrovolné podili na obchodovéni na svétovych financnich trzich,
1 kdyz tim podstupuji urcité rizika. Jiz v historii jsme byli svédky nékolika raznych krizi,
valek nebo prirodnich katastrof, které negativné ovlivnily vyvoj na téchto trzich, avsak tyto
negativni udalosti nikdy nemély pfili§ dlouhého trvani a svétové akciové indexy tak neustale
dosahuji historicky novych maximalnich hodnot. To je stale divodem, pro¢ ma spousta

investorl v tento finan¢ni systém divéru a aktivné na tomto vyvoji participuje.

K tomu, aby se ¢lovék mohl podilet na obchodovani na finanénim trhu, nemusi byt
nutné odbornik na investi¢ni instrumenty, jelikoZ na svétovych trzich existuje Siroka skala
zprostiedkovatelll téchto burzovnich obchodi, jimiz jsou pfedevSim banky. Ty dokézi
drobnym investorim, ktefi maji sice volny kapital, ale nemaji pfilisné zkuSenosti, aby
S investi¢nimi nastroji sami obchodovali na burze, zprostiedkovat tcast na svétovych
finan¢nich trzich pfedev§im formou otevienych podilovych fondil a investi¢nich certifikati.
Tito investofi by vSak také méli znat zdkladni principy fungovani finanénich trht, aby byla

zajisténa budouci stabilita v pfipadé negativnich udalosti na svétovych trzich.
Tato diplomova prace ma za tukol predstavit zakladni problematiku tykajici se

dlouhodobého investovani do podilovych fondi a investi¢nich certifikatt jakozto formy

mozného zhodnoceni volnych finan¢nich prostredkd.
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2 Cil prace a metodika

Cilem prace je identifikovat optimalni kombinaci otevienych podilovych fonda
a investicnich certifikatl s potencidlem nejvyssiho zhodnoceni castky dva miliony korun
Ceskych v ¢asovém horizontu pét let z vefejné nabidky téchto investi¢nich instrumentti na

eském trhu pod dohledem Ceské narodni banky.

Diplomova prace bude zaméfena na sestaveni celkem tfi modelt diverzifikovanych
portfolii a to konzervativni, vyvazené a rustové. V teoretické ¢asti prace bude provedena
analyza legislativy upravujici oblast kolektivniho investovani vcéetné¢ zdanéni vynost
z prodeje cennych papirt a dale bude proveden rozbor typt podilovych fondi a investi¢nich
certifikati vcetné investicni strategie. V praktické c¢asti bude provedena identifikace
investi¢nich spolecnosti s vefejnou nabidkou podilovych fondi a investi¢nich certifikati na
Ceském trhu. Na zdkladé¢ konkrétnich kritérii (historickd vynosnost ve srovnani
s benchmarkem, vyse a struktura poplatki, regiony ¢i odvétvi s prilezitosti nadprimérného
zhodnoceni) bude identifikovana investice v ¢astce dvou miliond korun ceskych
S naslednym investicnim horizontem se zohlednénim jak rizik soucasnych, tak i zakladni

predikce rizik budoucich spojenych s investovanou ¢astkou.
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3 Literarni reSersSe

V teoretické ¢asti prace bude vedle rozboru typa podilovych fondl a investi¢nich
certifikati véetn€ investicni strategie provedena i zdkladni charakteristika ekonomické teorie
Z oblasti spotieby a investic, ktera uzce souvisi s problematikou tuspor. Z ekonomické teorie
bude déale zminéna oblast penéz a role financniho systému. V neposledni fad¢ bude
teoretickd cast zaméfena na analyzu legislativy zabyvajici se oblasti kolektivniho

investovani véetn¢ zdanéni vynost z prodeje cennych papirt.

3.1 Spotieba, uspory a investice

Aby mohla byt specifikovana tato kapitola, je nejprve nutné definovat dichod, diky
kterému je mozno spotiebovavat, spofit a investovat. Pfijem oznacuje tok mezd, arokovych
plateb, dividend a ostatnich pfirtstkd hodnot, ke kterym dochazi v prib¢hu jednoho roku.
Souctem vsech piijmu je narodni dichod. Nejvétsi podil tvori predevsim odména za praci

vV podob¢ mezd, platd a ostatnich zaméstnaneckych pozitki. (8)

Zatimco piijem je tok za jednotku Casu, bohatstvi domdacnosti tvoii hmotné statky
(domy, puda, automobily, ostatni predméty dlouhodobé spotieby) a financni aktiva
(hotovosti, spofici UcCty, obligace a akcie). Rozdilem mezi celkovymi aktivy a zavazky je
Cisté jmeni. Bohatstvi kazdé domdcnosti je na jiné urovni. Interakce mezi poptavkou
a nabidkou sice existuje, ale hlavni determinant pfijmua riznych vyrobnich faktori je v jejich
meznich produktech. Piijem z mezniho produktu préace, uréuje mzdy. Zatimco trh mtze délat
zazraky v otdzce efektivnosti vyroby, neexistuje neviditelna ruka trhu, ktera by zajistila

spravedlivé a rovné rozdéleni pfijmu a majetku. (8)

Domécnosti a firmy tedy vytvafeji hlavni skupiny pro fungovani ekonomiky.
Domacnosti tvoii skupinu, jez poskytuje firmam préci a ptidu, za coz dostavaji od firem
zaplaceno a tyto prostifedky vyuziji pravé na spotiebu — nakup statki a sluzeb prave od firem.
Rozdilem mezi pfijmy a spotfebou vznikaji uspory. Domdacnosti by vSak takto zakladni
ekonomice jednoduSe nemohli efektivné spofit bez financniho sektoru. Nemohly by ukladat
finan¢ni prostiedky na spofici ucty nebo nakupovat vladni dluhopisy. Vedlej$imi institucemi

V tomto fungovani jsou vlada a financni sektor. (3)
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V souvislosti s investovanim do cennych papirt je dilezitad vazba na fungovani trhu
jako takového. Hlavnim determinantem této vazby je hruby narodni produkt (GNP). Hruby
narodni produkt je povazovéan za nejkomplexné€j$i miru celkové produkce statkd, sluzeb
Vv zemi
a predstavuje soucet penézni hodnoty spotieby, investic, vladnich ndkupt statkl a sluzeb

a ¢istych vyvoza neboli: (6)

GNP=C+I1+G+X

Prvni skupinu hrubého narodniho diichodu tvofi spotieba neboli vydaje na osobni
spottebu. Tato skupina tvoti zdaleka nejvetsi st hrubého narodniho dichodu a pohybuje
se kolem dvou tfetin. Vydaje na spotiebu jsou ¢lenény do statkit dlouhodobé spotieby, jako
napt. automobily, statky kratkodobé spotieby, jako napft. potraviny a nakonec sluzby, napf.
ve form¢ zdravotnické péce. Oblast sluzeb je dlouhodobé nejrychleji rostoucim sektorem

spotieby. (8)

Obrazek €. 1: Grafické znazornéni spotiebni funkce

bod vyrovmani / __—%| uspory
spotfebnividaje |
\‘ spotiebni fce
spotieba
45°
disponibilni duchod

Zdroj: vlastni zpracovani dle (8)

Z grafického vyjadieni obrazku €. 1 vyplyva, Ze chuds$i domécnosti jsou nuceny utratit
vétsinu svého dichodu za polozky nezbytné pro preziti: potraviny a bydleni. S ristem
diichodu vydaje na zakladni potieby také rostou a k nim se pfidavaji 1 vydaje za luxusné;si
statky a sluzby, avSak zpravidla nerostou tolik jako dichod. Tento jev je v ekonomice

charakterizovan jako mezni sklon ke spotieb& neboli MPC a snim souvisejici mezni sklon
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k asporam neboli MPS, ktery je definovan jako podil z dodate¢né koruny dichodu, ktera je
pfeménéna na dodate¢né uspory. Z dané ekonomické teorie 1ze tedy odvodit zavér, ze
s rostoucim diichodem roste vyse uspor a ze vyspélejsi zeme budou disponovat jejich vétsim
mnozstvim, protoze ¢ast kazdé koruny disponibilniho diichodu, kterd neni spotfebovana,

musi byt uspofena, plati: (8)

mps =1 - mpc

Dle konceptu permanentniho dichodu, kterd byla poprvé pouzita ekonomem
Miltonem Friedmanem v jeho knize A Theory of the Consumtion Function, jsou zakladnim
principem permanentniho dichodu zmény na zménu vyse diichodu. Zatimco na ptechodné
zmény piijmu subjekty nereaguji — spotieba se neméni, tak na zmény, které subjekt povazuje

za trvalé, se spotieba zméni. Spotieba je tedy funkci permanentniho dichodu. (3)

Kazda zemé svlij vystup nespotiebuje cely, ale ¢ast investuje do tvorby kapitdlu —
statkli dlouhodobého charakteru, které umozni zvysit budouci vystup. Investice tvoti dalsi
¢ast hrubého narodniho produktu a vyzaduje, abychom se vzdali ¢asti soucasné spotieby ve
prospéch budouci. Investice jsou casto hlavni pfiinnou zmén v agregatni poptavce
a zaroven faktorem ovliviiuyjicim hospodaisky cyklus. Kromé toho vedou ke zvySovani
zasoby kapitalu a pfispivaji k dlouhodobému ekonomickému rdstu. Tyto investice

pfedstavuji 1 zahrani¢ni, vladni a nehmotné investice do lidského kapitalu a zvySovani

znalosti. (8)

Diilezitym vztahem je vazba mezi tisporami a investicemi. Uspory (S) tvoii tu &ast
disponibilniho diichodu, kterou domacnosti nespotiebuji a investice (I) odpovidaji té ¢asti
produktové vétve narodniho diichodu, ktera neni soukromou spotiebou. Plati tedy vztah: (6)

(8)

V této souvislosti jsou investice sice chapany z makroekonomického hlediska jako
tvorba redlného kapitélu, tj. zvySovani stavu zasob a statkl nebo vystavba ¢i vyroba novych

produkénich kapacit ¢i nastroji, avSak mezi timto vyznamem investice a investici do
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cennych papirti existuje uzky vztah, jelikoz zdroje, které k vyrob¢ tohoto hmotného kapitalu
pochazi prave od investord, ktefi své uspory ukladaji pravé do investic — nastroju finan¢niho

trhu.

3.1.1 Kapital, urok a zisk

Kapital je tvofen vyrobenymi statky dlouhodobé spotieby, které jsou opét vyuzity
jako vyrobni faktory pro dalS$i produkci. Zahrnuje jak hmotna, tak nehmotna aktiva
a obchoduje se s nim na kapitalovych trzich. Platba za docasné pouzivani kapitalovych

statkll se nazyva najemné. (3)

Mira vynosu z investic je cena za to, Ze za vypujceni nebo poskytnuti finan¢nich
prostfedkii plyne urokova mira, jez je obvykle vyjaddiena jako rocni procentni sazba.

4

Urokova sazba je jednou z nejdiilezitéjsich ekonomickych ukazatelt tykajici se investovani.

(8)

Dv¢ zékladni klasifikace investic jsou:
- firemni investice do vyrobnich zafizeni a vybaveni,

- osobni investice domacnosti. (3)

Vyzkum dle Henderona a Poolea potvrdil, Zze oba typy investic jsou ovlivnény
urokovymi Ssazbami. Firmy posuzuji urokové sazby na zakladé ocekavanych vynost
zZ investice do rozsifovani vyrobnich kapacit nebo novych stroji a zatfizeni. Pokud trokové
sazby stoupaji, firmy investuji mén&. Urokové sazby také ovliviiuji investice domécnosti.
Pokud trokové sazby rostou, méné domacnosti si miize dovolit pofidit napt. nové bydleni.
3)

Obchodni firmy investuji do rozsifeni vyroby, aby vyprodukovaly vice zbozi nebo aby
zbozi vyrobili levnéji nez za stavajicich podminek, avSak firma nepostavi novou tovarnu,
pokud tato investice nebude ziskova. Investi¢ni rozhodnuti, které firmy vynakladaji, vychazi

zZ propoctti maximalizace soucasné hodnoty ze vSech moznych alternativ. (3) (8)

Zisk je z ucetniho pohledu rozdilem mezi celkovymi piijmy a celkovymi vydaji. Je

vSak dtlezité ho odlisit od ekonomického zisku, kterym je myslen zisk po odecteni vSech

15



nakladd, finanénich i implicitnich, tzn. nékladi ob&tovanych prilezitosti. Soucasti zisku je

také odSkodnéni za rizikovost dané investice. (8)

Vyse troku v sobé musi rovnéz zahrnovat rizika moznych zmén v hodnot¢ zaptjéniho
kapitalu. Navzdory nediivéfe, s niz fada lidi na dluhy pohlizi, mé institut zaptjcovani
kapitalu, a tim vzniku dluhu, nezastupitelné misto v soucasné svétové ekonomice, je
vurCitétm slova smyslu jejim motorem a je vyznamnym faktorem posilujicim
spotrebitelskou poptavku, coz zajistuje téméi nepfetrzitou rastovou trajektorii svétoveé

ekonomiky. (6)

Pro ucely této diplomové prace budou blize definovany dva zdkladni pojmy finan¢ni
matematiky. SloZené Uroceni a pravdépodobnostni rozdéleni vynosovych mér. Zakladnim
rozdilem mezi jednoduchym a slozenym urocenim je skute¢nost, ze pii slozeném tirokovani

dochazi 1 k uroceni trokt jiz pfipsanych za minuld obdobi. Pro slozené uroceni tedy plati

vztah:
P=po(1+1)"
kde:
P budouci hodnota
PO soucasna hodnota
N pocet trokovacich obdobi

P slozena urokova mira

Analyza rizika miry zisku cennych papiri miZze zahrnovat veSkeré specialni druhy,
napf. vnitini miru vynosnosti, dividendovy vynos, vynos do splatnosti atd. V realném svété
nemuze zadny investor s naprostou jistotou piredpovédét vSechny financni toky, plynouci
zdrzeni aktiva, a tedy jeho vynosovou miru. V redlném svété se totiz objevuji
nepiedvidatelné skutecnosti, jeZ jsou denni soucésti ekonomického prostiedi a nevyhnutelné
vedou ke vzniku nejistoty ohledné budoucich piijml i vydaji a musi se tedy odrazit
V investorové ocekavani vynosu z drzeni aktiva. Raciondlni investor tedy musi spiSe nez
konstantni vynosovou miru uvazovat pravdépodobnosti rozdéleni moznych vynosovych

mér. To mize vzniknout bud’ objektivné na zaklad¢ historickych dat, nebo subjektivné na
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zéklad€ osobnich odhadt a pocitd investora. Ve vétsing€ piipadl poté vznika kombinace obou
postupti, nebot’ subjektivni pohled se malo kdy dokéze odpoutat od zndmych historickych
udajt, a naopak historické udaje nejsou vzdy spolehlivé voditko a musi byt korigovano

novymi odhady. (6)

Obrazek €. 2: Grafické znazornéni pravdépodobnostniho rozdéleni oéekavanych vynost

0.3 04

0.2

34.1% 34.1%

0.0 0.1

Zdroj: vlastni zpracovani dle (6)

Ocekavana stfedni vynosova mira investice je vaZenym primérem jednotlivych
vynosovych mér, kde jako vahy jsou pouzity pravdépodobnosti jednotlivych oekavanych

vynosovych mér. (6)

Celkové riziko, které je spojeno s drZzenim kapitdlového aktiva, je dano celkovou
variabilitou jeho ocekavanych vynosi. Miru rizika spojenou s aktivem je mozno uvazZovat
jako miru variability vynost, kterou je rozptyl neboli variace a jeho druhd odmocnina, kterou

je smerodatna odchylka. (6)

V ramci investic je smérodatna odchylka 36 mésicnich vykonnosti vyjadiena jako
priméma roéni odchylka, zmifovdna pod pojmem volatilita. Lze tedy fici, Ze
S 68% pravdépodobnosti se budouci vykonnost fondu bude nachéazet v intervalu: Dosazena
vykonnost p.a. +/- volatilita p.a. Pro ucely s 95% pravdépodobnosti je potfeba pouzit

dvojnésobek volatility. (17)
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3.1.1.1 Druhy rizik

Kvantitativni hodnota ukazateli rizika je naprosto kriticky zavisla na pfesnosti, se

kterou jsou odhadovana pravdépodobnostni rozd¢leni o¢ekavanych vynosovych mér. Je tedy

nedilnou soucasti pozornost, kterou je potieba vénovat pravé kvalité téchto odhadt. Mezi

nejbeznéjsi druhy rizik lze tadit nésledujici:

a)

b)

d)

riziko bankrotu — moznost, ze firma, do jejiz cennych papir investor vlozil své
prostiedky, miize skonéit v tipadku, neni nikdy zcela vyloudena. Cast tohoto rizika
je uzce spjata s ekonomickym cyklem. Malé a stfedni spoleCnosti maji vétsi
pravdépodobnost bankrotu nez spole¢nosti velké. Cast tohoto rizika ma vsak svého

puvodce piimo v dané firmé&, zejména ve zhorSujicich se finan¢nich ukazatelich,

riziko plynouci ze zmén urokovych mér — Casto jako bezrizikové investice jsou
povazovany pokladni¢ni poukdzky praveé proto, Ze stat se nemiize v ekonomickém
a pravnim slova smyslu ocitnout v apadku, alespon ne do té doby, kdy jeho ob¢ané
budou vlastnit néjakd aktiva, a stat bude mit prostiedky, jak vybirat dan€. Pesto
podléhaji vynosy ze statnich dluhopisiit vyrazné variabilité, plynouci ze zmén
urokovych mér. Existuji dvé zakladni zavislosti ceny dluhopisu na urokovych
mirdch. Prvni zni tak, Ze cena obligace roste, klesa-li vynos do splatnosti a naopak.
Druhé zavislost plati pro rozdil mezi kupoénovou sazbou a vynosem do splatnosti,

kde je ptislusny rozdil v cen¢ obligace tim vétsi, ¢im delsi je doba splatnosti,

trzni rizika, jejichz zdrojem je pravidelné stfidani bycich a medvédich trendi na
kapitalovych trzich, které maji tendenci zasahovat takika vSechna aktiva stejnym
zpiisobem. Stiidani téchto trendi je tzce spjato S hospodarskym cyklem ekonomiky

a jedna se o nevyhnutelnou soucast fungovani trha,

rizika lidskych zdrojii vznikaji v ptipadech, kdy lidé, jeZ rozhoduji o investovani do
jednotlivych aktiv a o jejich fizeni, nerozhoduji dostatecné kvalifikované a efektivné,
¢imz mohou snizovat trzni hodnoty jimi obhospodafovanych aktiv. Proti témto
rizikim jiz vznikaji napf. né€které podilové fondy zaloZené na matematickych

modelech bez zasahu lidského faktoru,
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e) inflaéni rizika, ktera jiz byla zminéna s hlavni hrozbou eroze kupni sily penéz, jez

ma dopad na vynosy z aktiva,

f) riziko likvidity tvoii tu ¢ast celkové variability vynosu aktiva, ktera souvisi se
snizovanim prodejni ceny a s poplatky a srazkami, jez je potieba zaplatit, pokud ma
byt aktivum prodano okamzité. Dokonale likvidni aktiva s sebou nenesou zadné

riziko likvidity, jako napf. hotovost,

g) politicka rizika jsou soucasti kazdé zemé a jsou dasledkem politického boje, jehoz
podstatou je snaha jednotlivych politickych uskupeni zlepSovat svoje relativni
postaveni vii¢i ostatnim. Nejzietelngj§imi projevy mezinarodniho politického rizika,
S nimiz se investoii setkavaji, jsou znevyhodnujici danové sazby a tarify, kontrola
zahrani¢niho obchodu ve formé cel a dovoznich bariér, legislativni zasahy, jez
znemoznuji zahrani¢nimu investorovi vyvézt ze zem¢ investovany kapital nebo
1 vyvlastnéni majetku nerezidentl. To jsou rizika, kterd zahrani¢ni investofi

podstupuji, a proto pozaduji vyssi oekavany vynos nez z investic domacich. (6)

Pro ucely této diplomové prace bude bran vétsi zietel pravé na prvni kategorii,
a to - kreditni riziko neboli riziko bankrotu. Z vySe uvedenych rizik se jedna o riziko, které
lze pti sestaveni portfolia alespont ¢aste¢né eliminovat. Toto riziko lze chépat jako miru
nejistoty spojenou se skuteCnosti, ze protistrana nedokdze dodrzet své zavazky, coz miize
byt naptiklad platba Groku a jistiny. Pravé tuto schopnost, dodrZet své zavazky hodnoti
ratingoveé agentury. Mezi celosvétove nejzndmé;jsi ratingové agentury se fadi Moody’s, Fitch
a Standard & Poor’s. Podle posledni zminéné agentury lze stupné ratingu a hodnoceni

znazornit v nasledujici Tabulce €. 1. (9)
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Tabulka €. 1: Stupné ratingu a hodnoceni dle ratingové agentury Standard & Poor’s

Rating  Stupen Hodnoceni

AAA Extrémni schopnost dostat finan¢nim zavazkim

AA Velice silna schopno dostat financnim zavazkiim

.»_. | Silnd schopnost dostat financnim zdvazkam. Citlivéjsi na negativni

A Investicni L , N S .
ekonomické podminky a zmény v ekonomické situaci

BBB Adekvatni schopnost dostat financnim zdvazkim. Vice podléhajici
negativnim ekonomickym podminkdam

BB Mensi zranitelnost u kratkodobych zavazkl. Velmi citlivd na negativni
ekonomické podminky

B Zranitelnéjsi v pripadé kratkodobych zavazkud. Aktualné je schopnd dostat

zavazkim

Spekulativni | Spole¢nost je velmi zranitelna. Schopnost dostat zavazkiim pouze v

cec pfipadé pfiznivého ekonomického vyvoje

cC Spoleénost je velice zranitelnd

C Spolecnost je velice zranitelna, nebo dalsi definované okolnosti
D Spolecnost neni schopna dostat svym zavazkim

Zdroj: vlastni zpracovani dle (9)

Zakladni ¢lenéni ratingu je zde na investi¢ni pasmo a spekulativni pasmo. Cenné
spekulativnim pasmu s sebou obnasi vyssi riziko krachu, av§ak zpravidla zajimavéjsi vynos.
V historii je vSak zndmo nékolik ptikladd, kde ani rating renomovanych ratingovych
spolecnosti neni v§emocny. Pro tcely této diplomové prace na néj bude bran pti sestavovani

portfolii zfetel, jako na jeden z mnoha dalsich parametrti. (9)

Abychom mohli riziko u podilovych fonda co nejvice eliminovat, je poteba se pii
vybéru vhodného podilového fondu nebo investicniho certifikdtu zaméfit na vhodné
ukazatele. Mimo jiZ zminéné ukazatele jako vynos, respektive primérnd rocni vykonnost
v procentech a volatilitu, je vhodné se zamétit na dalsi ukazatele, jako jsou korelace a beta
koeficient. Korelace vyjadiuje tendenci cen dvou riznych finan¢nich aktiv ménit se stejnym
nebo opaénym smérem. V prvnim piipad¢ se jednd o kladnou korelaci, kterd nabyva hodnot
0 az 1, ve druhém o zapornou s hodnotami od -1 do 0. Absolutni hodnota korelace nad 0,9
indikuje, Ze se jedna o silnou korelaci. Druhy dilezity indikator beta je ukazatel relativni
miry rizika fondu proti indexu. Pokud ma fond vyss$i betu nez 1, potom pohyb indexu nahoru

i doli vyvola ,,beta nasobek* pohybu fondu stejnym smérem. Je-li beta rovno 1, potom se
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fond pohybuje se stejnou dynamikou jako index. Pokud je mensi nez 1, s mensi dynamikou.
Je-li beta zaporna, pohybuje se fond opaénym smérem nez index. Pokud je vSak korelace

s indexem nizka, ma ukazatel beta nizkou vypovidaci hodnotu. (17)

3.1.1.2 Inflace

Pro predpoklady vynost zinvestice je dale potieba brat v potaz inflaci, jez
predstavuje jednak zdroj rizik ovliviiujicich investi¢ni rozhodovani, jednak piimo ovliviiuje
vSechny urokové sazby. Inflaci 1ze jednoduse definovat jako snizovani hodnoty penéz
v disledku zvySovani cenové hladiny v ekonomice. K méfeni inflace se standardné
pouzivaji nejriznéjsi druhy cenovych indext, obvykle zalozenych na maloobchodni cené
spotfebniho koSe vybranych poloZek zboZi a sluZzeb. Cenové indexy se potom vyuZivaji
K vypoctu miry inflace za dané obdobi jako procentudlni zmény cenového indexu za toto
obdobi. Pro vypocty predpokladanych vynost z investic pro pristi obdobi je tedy tfeba
zahnout i pfedpokladanou inflaci. Nominalni vynosy lze jednoduse konvertovat na realné.
Jelikoz se sestavovana portfolia nebudou fidit podle pevné danych ro¢nich urokovych sazeb,

ale dle kvalifikovanych odhadi, Ize pro Gcely ocisténi o inflaci vyuzit ptiblizny vzorec:

Ireal ~ I'nom - linf. (6)

kde:

linf mira inflace

fhom nominalni irokova mira
Ireal realna urokova mira

%

Realnou pfi¢inou inflace je nadmérna emise penéz. I zde je potieba k inflaci
pristupovat skrze nabidku a poptavku po penézich. Kdyz se penézni zasoba zvysi, aniz by se
zmeénila redlnd poptavka po penézich, nastane zvyseni cenové hladiny. Redlna poptavka po
penézich je dana nomindlni urokovou sazbou a redlnym diichodem obyvatelstva. Existuje
vSak uzky vztah mezi inflaci skute¢nou a ocekavanou. V ptipad¢, ze se oekavana inflace
zvysi na skutecnou, dojde ke zvySeni irokové miry a naopak. Skutecna inflace je tedy

ovlivilovana i o¢ekavanou. (4)
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3.2 Penize a finan¢ni systém
Financ¢ni sektor Ize chapat jako obézny systém, ktery spojuje statky, sluzby a finance

na domacich a mezinarodnich trzich. Firmy a domécnosti si vzdjemné pijcuji, aby mohli

vvvvvv

vvvvvv

vvvvvv

- penize,

- Spofici ucty,

- nastroje uvérového trhu — vladni ¢i soukromé obligace,
- bézné akcie,

- fondy penézniho trhu a investi¢ni fondy,

- penzijni fondy,

- finan¢ni derivaty. (8)

3.2.1 Trh cennych papiri
Trhem cennych papirt je mySleno misto, kde se kupuji a prodavaji podily ve vefejné
vlastnénych spole¢nostech a naroky v obchodnich firmach. S trhem cennych papir jsou

velmi tzce spjaty dva zakladni pojmy — vynos a riziko.

Vynos — kterym je myslen celkovy korunovy vynos z cenného papiru (méfeny jako
procento z ceny na zacatku obdobi). Pro spofici uty a kratkodobé obligace je mirou
vynosnosti Urokova sazba, pro dalsi aktiva je vynos kombinaci plateb, jako napt. dividendy,
s kapitalovym ziskem nebo ztratou, jeZ reprezentuji zvySeni ¢i sniZzeni hodnoty aktiva.
Roste-li se trok, zesiluje obliba domacnosti ukladat penize v bance a spofeni ma pfednost
pied konzumaci. Jestlize se zvysi nabidka penéz v ekonomice, stavaji se ménécennéjsi a irok

je niz8i, coz zvysi zajem firem a domacnosti o levné&jsi avéry. (8) (6)
Riziko — které ukazuje na variabilitu vynosu z investice. Riziko se ¢asto méfi jako
standardni odchylka vynost. Jednd se o miru disperze, jejiz rozsah tvoii zhruba dvé tietiny

rozptylu. (8)
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Obrazek €. 3: Grafické znazornéni rizika a vynosu hlavnich typi investic, 1926 - 2005
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (8)

S finan¢nimi trhy jsou vSak ¢as od ¢asu spojeny i spekulativni bubliny a krachy, které¢
maji zpravidla sviij pivod v psychologickém chovéni jednotliveti. Pokud lidé nakupuji
proto, Ze se domnivaji, Ze akcie porostou, aniz by to mélo své opodstatnéni v rostoucich
ziscich firem a dividendéch, rostou uméle ceny akcii, coz motivuje dalsi jednotlivce k dal$im
a dal$im nakuptim, ¢imz se rozta¢i zaCarovany kruh. V praktické ¢asti diplomové prace se
tedy zamétim i na souCasné ocenéni akciovych trhi, jako jedno z moznych predikci rizik

v kratkodobém obdobi. (8)

3.2.1.1 Podilové listy

Z pohledu kolektivniho investovani a problematiky této diplomové prace je podilovy
list kli¢ovym cennym papirem. S podilovym listem je spojeno pravo majitele na odpovidajici
podil majetku v podilovém fondu a pravo podilet se na vynosu z tohoto majetku podle statutu

podilového fondu. Podilovy list musi obsahovat minimalni naleZitosti stanovené zdkonem:

- obchodni jméno investi¢ni spolecnosti, ktera podilovy list vydala,

- oznaceni podilového fondu, v némz budou soustfed’ovany penézni prostiedky,
- jmenovitou hodnotu podilového listu, ktera musi byt uvedena v K¢,

- informaci, zda se jedna o otevieny ¢i uzavieny podilovy fond,

- oznaceni, zda se jedna o podilovy fond na dorucitele nebo na jméno,

- datum vydani podilového listu. (6)
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3.2.1.2 Klasifikace podilovych fondi

Na vyspélych finan¢nich trzich miizeme pozorovat velké mnozstvi fondu lisicich se

dle raznych typa provadénych investi¢nich politik. Podle skladby portfolia se fondy

rozd¢luji na:

fondy cennych papiri — majetek se sklada z riznych druhli cennych papird,
nemovitostni fondy — pfedmétem investovani jsou budovy, pozemky apod.,

fondy fondli — majetek se sklada z ucasti na jinych fondech.

Z hlediska ptfedmétu investovani se fondy rozlisuji na:

fondy penézniho trhu— investuji finan¢ni prostiedky do kratkodobych cennych
papirt (statni pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty apod.),
fondy kapitadlového trhu jsou zaméfeny na stiednédobé a dlouhodobé instrumenty
(1 tyto vSak kratkodob¢ investuji do instrumentt penézniho trhu):

o fondy dluhopist,

o fondy akeii,

o smiSené fondy.

Podle zvolené investi¢ni politiky, resp. investi¢ni strategie se podilovy fond dale

¢leni na:

konzervativni — hlavni sledovanou veli¢inou je eliminace rizika, bezpecnost
investice, jistota navratnosti — zpravidla vSak za cenu niz§i vynosnosti. Prostiedky
téchto fondid jsou sméfovany hlavné do bonitnich dluhovych investi¢nich nastroji
(napft. statnich obligaci, dluhopist velkych podnikl apod.),

dynamicky (rGstovy) fond - primarni cil je sméfovan k vysSimu kapitdlovému
¢1 béznému vynosu, avSak pii védomi vyssi rizikovosti investice. Finan¢ni
prostiedky téchto fondli sméiuji prevazné do akcii,

vyvazeny fond- reprezentuje kompromis mezi fondem konzervativnim

a dynamickym. (10)

Specifickym, ucelové definovanym a regulovanym typem investi¢niho fondu,

jsou fondy penzijni. Ty vSak nejsou predmétem této prace a nebudou tedy uvazovany

V navrzich feseni. (10)
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Kazdy z uvedenych podilovych fondi ma jinou historickou vykonnost. Ta zpravidla
byva u agresivngjSich strategii s pribyvajicim casem vyssi, avSak pii volbé vhodného
podilového fondu je velmi dulezité¢ déle sledovat nejen historickou vykonnost, ale 1 napf.
objem fondu v CZK. Je-li objem fondu p#ili§ nizky, nemohou portfolio manazeti vhodné
alokovat prosttedky a drzet pomér likvidity pro zpétné odkupy. Fond dlouhodobé¢ s nizkym
objemem byva Castokrat sloucen s jinym, ktery nemusi odpovidat pivodni strategii, kterou
si investor v prvopocatku zvolil. S nakupem podilového fondu je spojen ve vétsing piipadech
vstupni poplatek, nékdy té€z i vystupni. Ten hraje v souctu pomérné zasadni roli a jeho vyse
se mize zasadné lisit u podobnych typti podilovych fondi u riznych investi¢nich
spole¢nosti. Nejen vyse vstupniho nebo vystupniho poplatku je ohledné nakladovosti fondu
brana jako dulezity faktor, ale pfi investici s del§im investi€énim horizontem je potfeba brat
zfetel na ukazatel TER. Jedna se o celkovou ro¢ni nakladovost podilového fondu. Zahrnuje
naklady a jiné platby hrazené z majetku fondu za jeden rok. Tyto naklady se vSak odrazi jiz
ve vykonnosti dan¢ho fondu za dany rok a nejsou tak uctovany ptimo investorovi. Ma vsak
velmi zasadni vliv pravé na danou vykonnost. Pokud tedy dva velmi podobné podilové fondy
maji rozdilnou vykonnost za dany rok, mize byt tento rozdil pravé v celkové nakladovosti

TER. (18)

3.2.1.3 Investicni certifikat

Investicni certifikat je zvlaStni druh cenného papiru — strukturovany dluhopis. Jedna
se 0 zavazek emitenta ve splatnosti vratit predem definovanou ¢astku s vynosem, ktery se
odviji od ceny podkladového aktiva, na kterd jsou certifikaty vazany. Podkladovym aktivem
mohou byt akcie, akciové indexy, komodity, ménové pary, urokové miry apod. Podminky
kazdého emitovaného certifikatu jsou pfedem definovany, tj. investor je jiz pied koupi
investi¢niho certifikatu sezndmen s jeho parametry, podle kterych se bude pohybovat jeho
finalni vynos a maximalni omezena rizika, kterd investor podstupuje. Nabizené certifikaty
mohou byt zpravidla pfedcasné odprodany kdykoliv pied datem splatnosti za jeho aktualni
trzni cenu. Pfi pozitivni vykonnosti investor participuje na vyvoji podkladového aktiva
v predem stanoveném poméru, v opa¢ném piipad¢ je investorovi garantovana nomindlni
hodnota certifikatu. Potencialni vynos ve splatnosti garantovaného investi¢niho certifikatu

se odviji od hodnoty podkladového aktiva. (11)
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Zakladnim rozdilem mezi investi¢nim certifikatem a otevienym podilovym fondem
je tedy splatnost, kdy podilovy fond zpravidla nebyva omezen datem svého konce, kdezto
investi¢ni certifikat je vydavan predevSim na urcit¢ obdobi. Mezi dalsi rozdily patii
skutecnost, ze konecny vykon investi¢niho certifikatu zalezi na podkladovém aktivu
a urcitych sledovanych dnech. Ty se mohou liSit podle typu certifikdtu. V ptipadé, ze
certifikat vyplaci kupony, jsou pro vyplatu smérodatné pouze rozhodné dny. Investicni
certifikat tak zpravidla ma omezenou maximalni miru ztraty, kterou investor podstupuje
a mize mit omezenu maximalni vysi zisku, kterého mize dosahnout. U podilovych fondt je
zpravidla maximalni mozna vyse ztraty nebo zisku neomezena. Pokud investi¢ni certifikat
garantuje 100% navratnost investice, vztahuje se tato garance pouze na ptipad, kdy investor
drzi certifikat az do splatnosti. V opa¢ném piipadé mize v prubéhu trvani investice hodnota
klesnout pod hranici garantované ceny. Princip tohoto fungovani je tedy podobny jako

u dluhopisu.

Investi¢ni certifikaty se emituji na dobu urcitou. Zpravidla 3 — 5 let a jejich splatnost
je uréena presnym datem. Trzni cena garantovanych certifikdtd v piipadé extrémnich
propadti cen podkladovych aktiv nemusi reagovat stejnou mérou, jako samotné podkladové
aktivum, nebot” garantovany certifikéat se v danou chvili chové jako diskontovany dluhopis.
Jeho cena do splatnosti je dana standardnim trokem a certifikat je obchodovatelny na burze.
Nejvyznamnéjsi riziko, které je spojeno s investicnim certifikatem, je zejména kreditni riziko
emitenta, tj. potencialni neschopnost emitujici banky dostat svym zavazklim vyplyvajicim
z emitovan¢ho certifikdtu. V tomto piipad€ je tedy vhodné zvolit takového emitenta,

u kterého toto riziko dokaZzeme minimalizovat. (11)

3.2.1.4 Analyzované druhy investi¢nich certifikati

Garantované certifikaty - funguji na stejném principu jako dluhopisy, avsSak ty
nenabizeji takovou pestrost nabidky a moznosti. V dobé splatnosti certifikatu je garantovana
navratnost vlozenych prostfedkli bez ohledu na vyvoj na trhu. Pfi ocekdvané pozitivni
vykonnosti participuje investor na zisku v pfedem stanoveném pomeéru. Nejjednodussi
formu garantovanych certifikatl tvoti takzvané indexové certifikaty. Ty obsahuji futures na
index a diky tomu se chovaji stejn¢ jako index. Indexovy certifikat tedy miize byt vhodnou

alternativou k podilovym fondiim. (9) (11)
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Bonusové certifikaty - pfindsi moznosti jesté vyssiho vynosu nez garantované. Jsou
uréeny pro investory, ktefi se neobavaji mirného rastu ani poklesu, nebot’ pokud se pohybuji
ve stanovenych limitech, ziskavaji v kazdém ptipad€ bonus (viz % vyjadfeni u certifikatu).
Pokud vsak jejich hodnota v dob¢ splatnosti uspésné piekroc¢i horni hranici limitu, ziskava
investor vynosy navic na zakladé¢ vykonu daného certifikatu. Pokud naopak poklesne pod
spodni bariéru limitu, inkasuje investor pouze aktualni trzni hodnotu bez naroku na bonus.

(11)

Bonus certifikat v sobé obsahuje tzv. ochrannou bariéru (ve vyvoji ceny
podkladového aktiva), ktera je tvofena dvéma pasmy:
- horni hranice (bonus hranice) - pfi emisi se nachazi nékolik % nad aktualni hodnotou
podkladového aktiva,
- dolni hranice (ochranna bariéra) - pfi emisi se nachazi nékolik % pod aktudlni

hodnotou podkladového aktiva. (11)

Znamena to, ze investor se nemusi bat mirného rustu ani poklesu, nebot’ pocita
s bonusem. V piipad¢ poklesu podkladového aktiva se sleduje, zda se podkladové aktivum
nedostane pod stanovenou ochrannou bariéru (jeji dolni hranici). Pokud je jeho cena nad
touto ochrannou bariérou, pak je vynosem bonus, stejné tak v piipad€ stagnace nebo mirného
ristu podkladového aktiva. V opacném piipadé (prorazeni bariéry, tj. dolni hranice) je
investorovi v dob¢ splatnosti vyplacena ¢astka odpovidajici poklesu podkladového aktiva,

tj. investor ztraci narok na bonus a realizuje ptimou ztratu. (11)

Na finan¢nim trhu existuji dal§i druhy investi¢nich certifikati jako napt. pakové,
turbo, knockout, basket atd., avsak z divodu vyssi rizikovosti ztraty finanénich prostiedku
nebudou Vv této praci analyzovany, a tudiz zahrnuty do navrhu portfolii. Déle zde nebudou
zahrnuty ani certifikaty vydavané v cizich ménach, jelikoZ je cilem investovat v ceské
koruné bez kurzovych ztrat z divodu planovaného ukonceni kurzovych intervenci ze strany

CNB. (11)

U investi¢nich certifikatl je dale vhodné rozeznavat, zda jsou certifikaty zaméteny
na cenov¢ indexy, které v sob& nezahrnuji vyplaty dividend nebo indexy celkové névratnosti,

které jiz berou v potaz i zapocitavani dividend. Detail rozdilu je znazornén na Obrazku ¢. 4.
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Pokud je tedy na trhu certifikat bez poplatku, nemusi hned znamenat vyhodu, jelikoz ¢asto

byva navazan praveé na cenove indexy. (9)

Obrazek ¢. 4: Grafické znazornéni MSCI World Price vs. MSCI World Quality Index
(total return, 1982 = 100)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (12)

3.2.2 Diverzifikace rizika

Diverzifikace rizika je dulezitou soucasti investovani. Volba investice jedné tfidy
aktiv nebo pfimo do jednoho aktiva je velice rizikova a investor mtize ztratit celkovou vysi
pocatecni investice. Aby investor pfedchazel témto ztratdm, je potfeba diverzifikovat —
rozptylit riziko. Investofi, ktefi stoji pred otdzkou, kam investovat své volné prostredky, se
rozhoduji na zakladé tzv. principu dominance. Podle tohoto principu budou preferovat
takové investice, jez pii stejném ocekdvaném vynosu disponuji niz§im rizikem nebo naopak

pii stejné mite rizika zvoli takovou investici, jez piinasi nejvyssi ocekavany vynos. (6)

Podle studie amerického bankovniho domu J. P. Morgan za data 1950 — 2015 je uz
pfi pétiletém investicnim horizontu méné rizikové portfolio, slozené z 50 % z akcii a z 50 %
z dluhopisti, nez portfolio sloZené €isté z dluhopist, 1 kdyz by mohlo na prvni pohled plsobit
jako mnohem vice konzervativni. Na obrazku ¢. 5 Ize vidét grafické znazornéni intervalti

zhodnoceni portfolii Cisté akciovych — Sedé, Ciste¢ dluhopisovych — modie a smiSené portfolio
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50/50 (stejny pomeér akcii a dluhopisit) - oranzové. Zde je vidét, ze v prvnim roce trvani
investice existuje urcita mira pravdépodobnosti, ze kazdé ze zminénych portfolii mize byt
v zapornych hodnotach, tato pravdépodobnost se vSak s pfibyvajicimi roky sniZuje.
U dvacetiletého horizontu je téméf vylouceno, Ze by investor prodélal, at’ uz zvoli jakoukoli
strategii. Zajimavym faktorem je vSak zaméteni investori ¢isté na dluhopisy. Tato strategie
S pfibyvajicimi roky vice a vice ztraci na atraktivite. U praktického sestaveni portfolii bude

tedy 1 konzervativni nédvrh portfolia obsahovat ur€ity podil akcii. (19)

Obrazek €. 5: Grafické zndzornéni vykonnosti u dluhopisii, akcii a smiSeného portfolia
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3.2.2.1 Markowitzova diverzifikace

Markowitzova diverzifikace predstavuje zptsob, jak kombinovat aktiva zplisobem,
ktery redukuje riziko, aniz by pfitom bylo nutné obétovat ocekavany vynos.
Ve zjednoduseném procesu lze chapat portfolio slozené ze dvou aktiv, jehoz ocekavany

vynos je zvlaStnim piipadem rovnice, nasledovné:

E(rp) = XaE(ra) + XgE(r). (6)

Ocekavany vynos portfolia slozené¢ho ze dvou aktiv je lineadrni funkci vynosii obou

aktiv. Pro riziko tohoto portfolia plati vztah:

Op = ZZXinGij\/GiZXi2+ GjZXjZ + 2XiX;Gij, (6)
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Cp smérodatnd odchylka vynosovych mér portfolia
o> druha mocnina smérodatné odchylky (rozptyl vynost i-t€ho aktiva)
Gij kovariance vynosu aktiviaj

Kovariance udéava, nakolik se dvé veli¢iny méni ve shodném smyslu. V ptipad¢, ze
jsou dv¢ veli¢iny na sob¢ nezavislé, je kovariance nulova, pokud s ristem hodnoty jedné
veli¢iny dochazi k rastu hodnoty 1 u druhé veliCiny, je kovariance kladné. Pfi inverznim

vztahu je kovariance zaporna. (6)

3.2.2.2 Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAMP)
Model ocenovani kapitadlovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAMP) slouzZeni
k bliz§imu rozdéleni celkového rizika na dvé nezavislé slozky, diverzifikovatelné

a nediverzifikovatelné riziko. (6)

Nediverzifikovatelné riziko je ta ¢ast celkové variability o¢ekavanych vynosi aktiva,
jez je zpusobena faktory, které simultanné ovliviiuji ceny vSech obchodovatelnych cennych
papirti. Toto riziko se také nazyva systematické a je imunni vici technikdm snizovani rizika
pomoci diverzifikace. Jeho plivodci jsou casto zmény v politickém, hospodaiském
a sociologickém klimatu, majici vliv na trhy cennych papirti, jejichZ ceny maji tendenci se

pohybovat synchronné a jevi tak vzajemnou pozitivni korelaci. (6)

Diverzifikovatelné riziko, téZ nazyvané jako nesystematické riziko, je ta Cast
celkového rizika, kterd ma sviij ptivod ve faktorech, ovlivitujicich pouze danou firmu nebo
odvétvi. Jednd se napt. o zmény v preferencich spotiebitell, stavky, chyby v fizeni
spolecnosti, soudni spory a podobné faktory na budouci vynosy firmy. Jejich dopad je mozné

omezit diverzifikaci investic. (6)

Studie vénované pravdépodobnostnimu rozdeleni vynosovych mér, ukazuji, ze aktiva
s vysokym celkovym rizikem a vysokym systematickym rizikem rovnéz ptinaseji vyssi
vynosy. Investofi, ktefi pozaduji vySs$i vynosy, jsou nuceni postoupit vyss§i miru rizika.

Rizikové averzni investofi se snahou maximalizovat sviij zisk, budou uptednostiiovat takové
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investice, jez pfi dané ocekavané vynosové mife, bude vykazovat nejmensi rozptyl
oc¢ekavanych vynost neboli riziko nebo obracené, zvoli takové investice, jez ve své rizikové

skupin¢ budou vykazovat nejvyssi o¢ekavanou vynosovou miru. (6)

3.3 Legislativa cennych papiri a kolektivniho investovani

Investovat volné penézni prostiedky mize investor bud’ individualné na burze ptes
zprostiedkovatele, nebo formou kolektivniho investovani. V nékterych ptipadech mtize byt
individudlni investovani vyhodné&jsi, kdyz si investor dokéze zanalyzovat finan¢ni ukazatele
ruznych firem, pfipadna rizika s tim spojend a sestavit si portfolio dle vlastniho uvazeni.
Tento investor vSak musi mit nejen znalosti z oblasti finan¢nich trhi, ale také zkuSenosti
s nakupem a prodejem cennych papirti, a hlavné nemusi mit vzdy piistup ke vS§em formadm
investic, jako maji pravé nekteré typy kolektivniho investovani. Pokud investor nema

dostate¢né znalosti a zkuSenosti mize vyuzit pravé formu kolektivniho investovani.

Kolektivni investovani se v Ceské republice zagalo postupné rozvijet az v 90. letech
20. stoleti. Ve svété byly prvni zarodky zaznamenany jiz v druhé poloviné 18. stoleti
v Nizozemi. Zrozeni prvniho fondu ve Spojenych statech, které jsou v soucasnosti Casto
vnimany jako vzor v investicnim sektoru, bylo realizovano teprve na pocatku 20. let
20. stoleti po prvni svétové valce. V roce 1924 byl zaloZzen Massachusetts Investors Trust,
jako prvni fond v USA. Tento fond existuje 1 dnes v rdmci spolecnosti MFS Investment
Management se spravou téméf 400 mld. americkych dolard. Principy vzniku se nikterak
neliS$i od téch dnesSnich. Spocivaji pfedev§im ve spolecném zdjmu vétstho poctu
individudlnich investort, ktefi se snazi minimalizovat rizika diverzifikaci mezi rizné tiidy
aktiv a co mozna nejefektivnéji zhodnotit finanéni prostiedky pfi minimalizaci transakénich

nakladd za pouziti profesionalni spravy fondu. (1) (14)

3.3.1 Evropska smérnice o trzich finan¢nich nastroji (MiFID)

Smérnice MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) upravuje podminky
podnikéani na kapitalovém trhu na izemi Evropské unie. Implementovana byla v roce 2007
a od zacatku roku 2018 by méla byt implementovana novelizovana smérnice s ndzvem
MIiFID II. Dle smérnice MiFID je kazda finan¢ni instituce, poskytujici obstarani nakupu
cennych papiri, povinna kategorizovat zakaznika a realizovat transparentni provadéni

pokynil. Jednim z hlavnich cilli této smérnice je posilit ochranu investorti. Jedna se zejména
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o zjisténi vhodnosti investi¢nich néstroji pro daného investora, coz v praxi probihd pomoci
dotazovani formou investi¢niho dotazniku. Dal§im dtlezitym cilem smérnice je zpfistupnéni
a transparentnost nakladi na investi¢ni poradenstvi a naklady spojené s obstaranim nakupu

nebo prodeje cenného papiru. (1) (16)

3.3.2 Legislativa kolektivniho investovani v CR

Kolektivni investovani v Ceské republice upravuje zdkon ¢&. 240/2013 Sb.,
o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech. Dle néj investi¢ni fondy ¢lenime na
fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investorti. Pravé fondy
kvalifikovanych investort vSak nejsou uréeny vefejnosti a byvaji velmi rizikové. Mimo jiné
maji také velmi vysoké pozadavky na minimalni vysi investice. Z tohoto diivodu jiz v této

praci nebudou dale zminovany. (13)

3.3.2.1 Fond kolektivniho investovani

Fond kolektivniho investovani mize mit pravni formu bud’ akciové spole¢nosti
(Gcelem je shromazd’ovani pené¢z od vefejnosti prodejem akcii), nebo podilového fondu
(penize od vefejnosti ziskava prodejem podilovych listit), coz v CR pievlada a nejbéznéjsim
typem jsou oteviené podilové fondy. Zakladatelem a spravcem podilového fondu je

investi¢ni spole¢nost. (13)

Za fond Kolektivniho investovani se povazuje téz podilovy fond nebo akciova
spole¢nost, jehoz nebo jejimz ucelem je shromazd’ovat penézni prostfedky alespont od dvou
fondl kolektivniho investovani nebo srovnatelnych zahrani¢nich investi¢nich fond nebo
podfont fondu kolektivniho investovani nebo srovnatelnych zahranicnich zafizeni,
investuje-li takovy fond, podfond nebo zatizeni do podilovych listt nebo investi¢nich akeii
vydavanych timto podilovym fondem anebo touto akciovou spole¢nosti vice nez 85 %

hodnoty svého majetku. (23)

Investi¢ni strategii je mysSlen zpisob investovani investicniho fondu. Investi¢ni
strategie zahrnuje zejména druhy majetkovych hodnot, které mohou byt nabyty do jméni
investi¢niho fondu (napfiklad akcie nebo dluhopisy), investicni limity, které je nutno
dodrZovat ve vztahu k majetkovym hodnotam. Investi¢ni strategie obsahuje informaci o tom,

zda investi¢ni fond kopiruje nebo hodld kopirovat sloZeni indexu akcii nebo dluhopisi,
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jin¢ho indexu nebo jiny finan¢ni kvantitativné vyjadieny ukazatel (benchmark). Investi¢ni
strategie dale zahrnuje udaj o uréitém hospodaiském odvétvi nebo jeho casti, urcité
zemepisné oblasti nebo urcité ¢asti financniho trhu, ve kterych investi¢ni fond koncentruje
nebo hodla alokovat své prosttedky. Dale mtize obsahovat moznosti a limity zajisténi nebo
zaruky v pfipad¢€, ze navratnost investice, jeji ¢asti nebo vynos maji byt zajistény (zajisténé
fondy) nebo zaruceny (zarucené fondy), a uvedeni zplisobu, jakym budou zajistény nebo

zaruky dosazeny. (23)

3.3.2.2 Investi¢ni spolecnost

Investicni spole¢nost podléha zvlastni regulaci dané zakonem ¢. 240/2013 Sb.,
o investi¢nich spole¢nostech a fondech. Dle tohoto zakona je investi¢ni spolecnost pravnicka
osoba, jejimz pfedmétem podnikéni je kolektivni investovani spocivajici ve vytvafeni
a obhospodarovani podilovych fondd, nebo v obhospodafovani investicnich fondd na
zékladé smlouvy o obhospodafovani. Cinnost investiéni spoleénosti je pod dohledem Ceské

narodni banky, depozitate a auditora. (13)

Obhospodatovanim investicniho fondu je sprava majetku tohoto fondu, vcéetné
investovani na tcet tohoto fondu, a fizeni rizik spojenych s timto fondem. Obhospodatovat

investi¢ni fond nesmi nikdo bez povoleni udéleného od Ceské narody banky.

Investi¢ni spoleénost miize v rozsahu uvedeném v povoleni udéleném Ceskou
narodni bankou:

a) obhospodarovat investi¢ni fondy nebo zahrani¢ni investi¢ni fondy,

b) provadét administraci investi¢nich fondl nebo zahrani¢nich investi¢nich fondu,

C) obhospodafovat majetek zakaznika, jehoz soucasti je investi¢ni nastroj, na zakladé
volné tvahy v ramci smluvniho ujednéani (portfolio management)

d) provadét tschovu a spravu investi¢nich nastroji v¢etné souvisejicich sluzeb, avsak
pouze ve vztahu K cennym papirim a zaknihovanym cennym papirim vydavanym
investi¢nim fondem nebo zahrani¢nim investi¢nich fondem,

e) piijimat a provadét pokyny tykajici se investi¢nich nastroju a

f) poskytovat investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroju. (22)
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To vSe provadi investicni spolecnost za uplatu. Ta je dle zakona stanovena jako podil
z primérné hodnoty fondového kapitalu investicniho fondu. Dale je zde zahrnut podil
Z hospodarského vysledku dané¢ho fondu a ptiplatek, zda je vykonnost fondu nad stanoveny
ukazatel (benchmark), s nimz je vykonnost srovnavana. Uplata za obhospodafovani mtize
byt vypocitana jako podil z vysledku hospodateni investicniho fondu nebo jeho ¢asti pred

zdanénim. (20)

Depozitatem fondu kolektivniho investovani mtize byt pouze banka se sidlem
v Ceské republice, zahraniéni banka, ktera ma pobo¢ku umisténou v Ceské republice,
obchodnik s cennymi papiry, ktery neni bankou, ale je povinen dodrzovat kapitalovou
pfiméfenost a ma povoleni k poskytovani investi¢nich sluzeb. Poslednim depozitatem fondu
kolektivniho investovani miize byt zahrani¢ni osoba, kterd ma povoleni organu dohledu
jiného clenského statu k poskytovani investi¢ni sluzby uschova a sprava investi¢nich
nastroji. Tato osoba poskytuje investiéni sluzby v Ceské republice prostiednictvim pobocky
obchodniho zavodu a je povinna dodrzovat kapitdlovou piimétenost podle zdkona

upravujiciho podnikani na kapitdlovém trhu. (21)

Administratorem investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investicniho fondu je ten,
kdo provadi jeho administraci. Administratorem standardniho fondu mize byt pouze jeho
obhospodafovatel. Hlavnim administratorem je pravnicka osoba se sidlem na uzemi Ceské
republiky, ktera je na zakladé povoleni od Ceské narodni banky opravnéna provadét
administraci, pficemz neni opravnéna je obhospodatrovat. Administraci se rozumi nasledujici
¢innosti:

a) vedeni Gcetnictvi,

b) zajistovani pravnich sluzeb,

c) compliance,

d) vyfizovani stiznosti a reklamaci investoru,

e) ocenovani jeho majetku a dluhu,

f) vypocet aktualni hodnoty cenného papiru vydavaného timto fondem,

g) zajistovani povinnosti vztahujicich se k danim, poplatkiim nebo jinym obdobnim
penézitym plnénim,

h) vedeni seznamu vlastnikll cennych papirti vydavanych timto fondem,

1) rozdélovani a vyplaceni vynost z majetku fondu,
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P)
Q)

zajistovani vydavani a odkupovani cennych papira fondu,

vyhotoveni a aktualizace vyro¢ni a pololetni zpravy fondu,

vyhotoveni a aktualizace sd€leni klicovych informaci fondu,

vyhotoveni propagacniho sdéleni tykajiciho se fondu,

uvefejnovani, zpristupiiovani a poskytovani udaji a dokumentl podilnikim,
obmyslenym, spole¢nikiim a dalSim osobam,

oznamovani udajii a poskytovani dokumentii Ceské narodni bance nebo organu
dohledu jiného ¢lenského statu,

vykon jiné ¢innosti souvisejici s hospodafenim s hodnotami v majetku tohoto fondu,
rozdélovani a vypléaceni penézitych plnéni v souvislosti se zruSenim fondu,

vedeni evidence o vydavani a odkupovani cennych papirt vyddvanych timto fondem.

(31)

Ceska narodni banka vykondva dohled na dodrzovanim povinnosti stanovenych

zakonem ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a fondech. Dle tohoto zdkona mulize

Ceska narodni banka dale:

a)

b)
c)
d)
€)
f)
9)
h)
i)
)

naridit zménu obhospodarovatele investicniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho
fondu,

naridit zménu administratora,

nafidit zménu depozitare,

nafidit zménu auditora,

nafidit mimofadné provedené auditu Gi¢etni zaveérky,

pozadovat ovétfeni oceniovani majetku a dluht investi¢niho fondu jinou osobou,
pozastavit nejdéle na dobu 5 let nékterou ¢innost podléhajici jejimu dohledu,
omezit rozsah povoleni nebo urcit podminky pro vykon jednotlivych €innosti,

urcit podminky pro vyuziti padkového efektu nebo jiné podminky,

omezit rozsah investi¢ni strategie investi¢niho fondu, zakazat nabizeni investic nebo
vymazat investicni fond ze seznamu,

rozhodnout o zruSeni investi¢niho fondu nebo navrhnout jeho zruseni

odejmout povoleni nebo souhlas,

zrusit rozhodnuti obhospodafovatele investicniho fondu, ktery je otevienym
podilovym fondem nebo akciovou spole¢nosti o pozastaveni vydavani nebo

odkupovani podilovych listi nebo investi¢nich akcii vydavanych timto fondem,
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n) piijmout opatfeni G¢inn¢j§imu sledovani moznych zdroji systémového rizika,

0) zavést nucenou spravu. (30)

Splnéni opatieni k napravé ulozeného tohoto zikona vymaha Ceskéa narodni banka
donucovaci pokutou, kterou se mize vySplhat az do vyse 5 milionti K¢&. Pokutu lze ulozit
opakovan¢ a tthrn pokut za totéz poruSeni povinnosti nesmi pievysovat sumu 20 milion K¢.
Ceska narodni banka se pii vykonu dohledu podle zakona &. 240/2013 Sb., o investiénich
spoleCnostech a fondech zaméfuje predev§im na ochranu zdjma investorit fonda
kolektivniho investovani a na mozné zdroje systémového rizika pro fadné fungovani

finanéniho trhu v Ceské republice. (30)

3.3.2.3 Oznamovaci povinnosti fondu kolektivniho investovani
Fond kolektivniho investovani je ze zakona povinen zvefejiiovat nasledujici
dokumenty:
a) statut,
b) sdéleni klicovych informaci,
C) vyroéni zpravu,
d) pololetni zpravu,

e) zpravu auditora. (20)

Statut fondu kolektivniho investovani je dokument obsahujici informace o zptisobu
investovani fondu kolektivniho investovani a dal$i informace nezbytné pro investory
Kk pfesnému a spravnému posouzeni investice, zpracované formou srozumitelnou béznému
investorovi. Statut dale obsahuje udaje nutné k identifikaci obhospodatovatele,
administratora a depozitare. Soucasti je také investicni strategie, v€etné investi¢nich limitd,
rizikovy profil fondu, daje o historické vykonnosti, zasady pro hospodateni fondu, udaje
o vyplaté podilii na zisku nebo vynosech fondu, tdaje o poplatcich uctované investorim
a nakladech hrazenych z majetku fondu a dal$i tidaje nezbytné pro investory k zasvécenému
posouzeni investice. Pozadavky k obsahu a struktufe statutu fondu kolektivniho investovani

stanovi Ceska narodni banka vyhlaskou. (20)

Dal$im dokumentem, ktery obsahuje struéné zakladni charakteristiky fondu

kolektivniho investovani, nezbytné pro pochopeni povahy a rizik spojenych investovanim
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do tohoto fondu, je sdéleni kli¢ovych informaci. Udaje uvedené ve sdéleni kli¢ovych
informaci museji byt pribézné aktualizovany. Nesmi obsahovat nejasné, nepravdivé,
zavadéjici nebo klamavé informace a musi byt v souladu s tidaji uvedenymi ve statutu fondu.
Pokud by toto nebylo splnéno, je administrator fondu povinen uhradit Gjmu vzniklou tim, ze

tyto udaje jsou v rozporu. (20)

Nejpozdéji do ¢ty mésict po skonceni ucetniho obdobi je investicni spole¢nost
povinna uvefejnit vyroéni zpravu a zaslat ji Ceské narodni bance. Soudasti této zpravy je
i Gcetni zaveérka ovéfena auditorem. Auditor je ve své zpravé povinen vyjadfit se k souladu
vyroéni zpravy fondu s ucetni zavérkou. Tuto povinnost ma také zahranicni investi¢ni
spole¢nost, kterd obhospodatuje standardni fond. Pololetni zpravu je investi¢ni spole¢nost
povinna zpracovat a zaslat Ceské narodni bance do dvou mésicti po uplynuti prvnich Sesti

meésict ucetniho obdobi. (20)

3.3.3 Zdanéni vynosii

V nedavné dobg, piesnéji od 1. ledna 2014 doznala legislativa tykajici se zdanéni
vynosu z prodeje cennych papirti u fyzickych osob patfiénych zmén. Pivodni Sestimési¢ni
danovy test byl prodlouzen na tfileté obdobi. V praxi to tedy znamena, ze dle Zékona
o danich z pfijmu je pfijem od dan€ osvobozen, pokud doba od nabyti cenného papiru do
jeho prodeje ptresdhne ¢asové obdobi tii let. Stejna doba pro osvobozeni od dané z piijmu

plati pro podilové listy pti zpétném odkupu z podilového fondu. (15)

Za den nabyti se povazuje:

- cenny papir v listinné podob¢ v den jejich pievzeti,

- u zaknihovanych cennych papirti den zépisu tohoto cenného papiru na majetkovy
ucet v prislusné evidenci, tj. pfipsanim na ucet majitele,

- u cennych papiri zdédénych den Umrti zGstavitele, jde-li o dédéni ze zakona,
Vv ptipad¢ dédéni ze zavéti nebo podle dédické smlouvy mize byt nabyti dédictvi

vazano na splnéni stanovené podminky. (15)

Nova pravni uprava plati pro cenné papiry potizené po 31. 12. 2013. Pokud byly

cenné papiry potfizeny pied 1. lednem 2014, plati pivodni pravni Gprava. V ptipade
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modelace portfolii je tedy potieba pocitat s tiiletym obdobim pro osvobozeni od 15%

srazkové dan¢ z prijmu. (15)

Druhou vyznamnou zménou je osvobozeni pfijmil z prodeje cennych papirti, pokud
uhrn pfijml u poplatnika nepfesdhne ve zdanovacim obdobi sumu 100.000,- CZK. Tato
zmeéna je tedy velmi privétiva k investoriim, ktefi se zabyvaji investicemi pouze okrajove,
¢1 pro investory, ktefi ¢as od ¢asu ze svych investic pottebuji ziskat opét hotovost. V navrhu
jednotlivych portfolii v praktické ¢asti této prace to tedy bude uvedeno jako jedna z vyhod.
(15)

Pokud nejsou dodrZeny tyto podminky, cenny papir neni od piijmu osvobozen
a investor musi tento ptijem zahrnout do daniového ptiznani. Proti dosazenému piijmu vSak
moznost postavit nabyvajici cenu cenného papiru a vydaje souvisejici s uskute¢nénym
prodejem a dale platby za obchodovani na trhu s cennymi papiry pii jejich pofizeni.

Uplatnénim téchto vydajl vSak nelze docilit danové ztraty.

3.4 Klasifikace globalnich problémi
Globalnich problémd, které mohou potencionalné nastat, je nepfeberné mnoZstvi.
Obecné je oblast globalnich problémil rozdélena dle Jenic¢ka a Foltyna na:
- globalni problémy intersocidlni,
- globalni problémy ptirodé socialni a

- globalni problémy antroposocialni. (5)

Prvni skupina intersocidlnich problémt je vnimana jako vzajemné ptisobeni riznych
spolecensko-socidlnich a ekonomickych systémil vhledem k souZiti lidstva, jakoZ i riznych
reakci na globalni spoleCenské situace se zadsadnim stfetem z4jmui. Mezi tuto skupinu lze
zatadit problémy jako napt. odvraceni svétové valky, jadernych, ptip. jinych konflikti, déle
socidlni a ekonomickd zaostalost rozvojovych zemi nebo feSeni globalni zadluzenosti,

pomeéru dluznikt a véfiteld. (5)

Druhou skupinou pfirodné socidlnich globalnich problémil jsou mySleny zejména
porusené vztahy mezi ptirodou a lidskou spole¢nosti a nepomér mezi rostouci populaci

a konstantnimi ¢i dokonce sniZzujicimi se ptirodnimi zdroji. Diisledkem témé&f nepietrzitého
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ekonomického rustu a konzumniho stylu zivota s neustale rostoucimi lidskymi potiebami je
zhorsujici se znec€iSténi zivotniho prostiedi. Do této skupiny lze zatadit nasledujici globalni

problémy: ekologické, surovinové, energetické, populaéni a potravinové. (5)

Posledni skupinu globalnich problému tvofi problémy antroposocidlni. Nékdy je
uvadén jako jeden komplexni problém tzv. ,.komplexni problém budoucnosti cloveka®.
Zakladnim principem této skupiny problémi jsou nedostatky ve vyvoji ¢lovéka samého ve
vztahu K Zivotnim a spole¢enskym podminkam. Jsou zde zahrnuty rizné druhy nerovného

ptistupu ke vzdélani, zdravotni péci, bydleni, kultufe, lidskym praviim apod. (5)
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4 Prakticka cast

Prakticka ¢ast diplomové prace je vénovana identifikaci investi¢nich spole¢nosti na
trhu v Ceské republice a volbé vhodnych investiénich instrumentd do navrhu ti
diverzifikovanych portfolii a to, konzervativni, vyvazené a rustové. V ramci pétiletého
investi¢niho horizontu jsou klasifikovany, hodnoceny a voleny vhodné podilové fondy
a investiéni certifikaty v méné Ceska koruna, dostupné z nabidky investi¢nich spole&nosti
na finanénim trhu v Ceské republice s cilem zhodnotit polateéni kapital ve vysi
2 000 000 K¢ za minimalizace rizika a maximalizace vynosu. Dil¢imi cili praktické ¢asti
této diplomové prace je posouzeni aktudlniho investicniho prostiedi ve svété a dalsi
ekonomické, socialni a geopolitické podminky s uréitou eliminaci rizikovych lokalit

a odvétvi.

4.1 Globalni vyvoj svétovych ekonomik

Svétova ekonomika se vyviji v cyklech. Obdobi ristu jednou za ¢as vystiida obdobi
poklesu. Tak tomu je jiz od pocatku 20. stoleti od zaloZeni nejvetsi a nejvyznamnéjsi burzy
na svété New York Stok Exchange (NYSE). V dne$ni dobé se svétové akciové indexy
nachdzeji na svych maximech a negativni udélosti v poslednich mésicich by mohly
naznacovat dalsi obdobi recese. Dlouhodoby primérny ro¢ni vynos se vSak stale pohybuje
kolem 8 % p. a., to je stile hlavni divod, pro¢ se spoustu investori stale zamétuje na

investice do akciovych titulti. (24)

Po posledni hospodatské krizi z let 2008 — 2009, ktera méla své prvopocatky na
americkém nemovitostnim trhu, se nejvétsi ekonomiky svéta — USA, Japonsko, Evropa —
snazily obnovit poptavku a zajistit hospodatsky rist. Nastroju, kterych k tomu vyuzily, bylo
nekolik. Markantni roli vSak sehradl jeden z nejmocnéjSich néstroji ménové politiky
centrdlnich bank, a to zékladni urokova sazba. Hlavni trokové sazby se béhem nckolika
malo mésict dostaly k nule nebo se dokonce dostaly do zaporu, coz se historicky nikdy
nestalo. Zakladni Grokova sazba v Japonsku je k zatfi 2017 na urovni -0,1 %, Evropska
centralni banka (ECB) ji drzi na Cisté nule a jedind zem¢, ktera se jiz ptiklonila ke zvySovani
urokovych sazeb je USA, kde doslo jiz k n€kolika mirnym navySeni na uroven 1,25 %.
Svétovy akciovy index MSCI jiz v roce 2014 piekonal své historickd maxima a kazdym

dnem dosahuje stale vyssich hodnot. (25) (26) (27)
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Obrazek €. 6: Svétovy index MSCI World
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Na globalnich trzich se Vv poslednich dvou letech zvysila volatilita zpGsobena
nékolika na sob& nezavislymi faktory. Dlouholeté obdobi rlstu po poslednich vétsich
propadech z hospodaiské krize z let 2008 — 2009 vystiidaly opét mésice poklest zptisobené
predevsim politickou situaci odehravajici se na tizemi Evropy, zhorSené predikce ristu
Cinské lidové republiky a vyrazny pokles ceny ropy. Situace zvysené volatility zapodala na
jafe roku 2015 se situaci kolem Recka a jeho dluhu. Jeho rostouci tendence je znazornéna

V nasledujicim grafickém zndzornéni.

Obrazek €. 7: Grafické znazornéni vyse dluhu vybranych zemi na HDP
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V srpnu a zafi téhoZ roku prichazely z Cinské lidové republiky negativni zpravy
o vyvoji ekonomiky a snizené budouci predikci. JelikoZ ma v dnesni dobé& Cina na svétovém
trhu obrovsky vyznam, hraly tyto zpravy jeden z nejvétsich vlivli na propady akcii. Pokles
ceny ropy béhem osmnacti mésicti o 77 % z divodu vyssi nabidky nad poptavkou po ropé
instituci. Neklid, ktery opét zahybal cenami na svétovych trzich, pfipravil postoj Spojeného
kralovstvi k vystoupeni z Evropské unie, na coz zacaly navazovat negativni zpravy o zdravi
evropského bankovniho sektoru. Zvoleni nového prezidenta USA Donalda Trumpa naopak
ptes veskeré obavy doptalo akciovym trhlim opétovny rust predevsim diky jeho predvolebni

kampani.

Jak by se mohlo zdat, problém, které dnes maji negativni vliv na svétovy vyvoj
ekonomik, je tu az moc. Z dlouhodobé historie vsak vychdzi najevo, ze takovychto
problémd, krizi, valek, pfirodnich katastrof a dalSich jinych negativnich vliva tu bylo mnoho
a trhy se z kratkodobych poklesit vzdy dokazaly pomérné rychle vzpamatovat a dosahuji

svych novych historicky maximalnich hodnot.

4.2 Analyza investi¢nich spole¢nosti na trhu v CR

K 30. 6. 2017 bylo v domacich a zahrani¢nich podilovych fondech nabizenych na trhu
v Ceské republice zainvestovano celkem 455,6 miliard K¢&. Nejéastéjsi volbou investori jsou
zejména smisené fondy a pii rostoucim poétu investort jiz kazdy sedmy ob&an CR investuje
pfes podilové fondy. Celkovy objem majetku investovany pies Cleny Asociace pro
kapitalovy trh dosahoval k 30. ¢ervnu 2017 hodnoty 1,337 bilionu K¢ a meziro¢né se navysil

09,52 %. (32)
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Tabulka &. 2: Piehled investi¢nich spoleénosti na trhu v Ceské republice

Cisty objem Cisty objem  Meziroéni
Financni skupina aktivv mil KE  aktiv v mil K¢ zZzména

(k 30.6.2016) (k 30.6.2017) (v %)
Genervall Investments CEE, investicni 270 141 297 728 9,27
spolecnost, a.s.
Ceska sporitelna, a. s. (group) 216 487 234 160 7,55
CSOBVAsset Management, a.s., investicni 198 324 212 711 6,76
spolec¢nost
Komeréni banka, a.s. + INVESTICNI
KAPITALOVA SPOLECNOST KB, a. s 160 199 170 335 295
NN Investment Partners C.R., a.s. 113391 117 770 3,72
AXA Investicni spolecnost, a. s. 61 812 70138 11,87
Conseq Investment Management, a.s. 43212 49 356 12,45
Raiffeisenbank, a.s 27 026 31224 13,44
.UmCr(?filt’ Bank S:zech Republic, a. s. + Pioneer 25 681 29 697 13,15
investi¢ni spolecnost, a. s.
J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s 19 717 29331 32,78
AVA.N.T mves’tlcn.l spolecr:ost, a.s. (fondy 18 554 27 760 33.16
kvalifikovanych investorti)
AMI.S'.I'A mve’stlc-m spoleconost, a. s. (fondy 16 001 27 555 41,93
kvalifikovanych investorti)
MONETA Money Bank, a.s. 9462 10 820 12,55
WOOD & Company investicni spolecnost, a.s. 7 088 5231 -35,50
ING Bank N. V., organizacni slozka 3714 4 553 18,43
ZFP Investments, investicni spolecnost, a.s. 3670 4543 19,22
REDtSI.DE mvc::stlc.nl spolefnost, a.s. (fondy 3182 4685 32,08
kvalifikovanych investori)
!BH Secur;ltles a.s. (fondy kvalifikovanych 5 802 4382 36,06
investorti)
Jet Investment, a.s. (fondy kvalifikovanych i 3166 i
investort)
AKRO investicni spolecnost, a.s. 2 760 2901 4,86
RSJ a.s. (fond kvalifikovanych investorti) 2376 2 035 -16,76
IAD Investments, sprav. spol., a.s. 1443 1394 -3,52
PROSPERITA investicni spolecnost, a. s. 1261 1568 19,58
OSTATNI 520 1223 57,48
CELKEM 1209913 1337 266 9,52

Zdroj: vlastni zpracovani dle (32)

Z Tabulky ¢&. 2 vyplyva, Ze na finanénim trhu v Ceské republice se mezi nejvétsi
investi¢ni spolecnosti podle objemu financnich prostfedkli v investi¢nich néstrojich tadi
Generali Investments, Ceska spofitelna, Ceskoslovenska obchodni banka a Komeréni banka.

Mezi nejvétsi zprostfedkovatele domacich a zahrani¢nich fondt kolektivniho investovani
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patii skupina Ceské spofitelny, skupina CSOB, skupina Komeréni banky, Conseq a skupina
UniCredit Bank. (32)

Podle tiskové zpravy Asociace pro kapitalovy trh za obdobi prvniho pololeti roku
2017 vzrostl objem aktiv zejména v nemovitostnich, smiSenych a akciovych fondech na ukor
fondd pen&zniho trhu a dluhopisovych, které zaznamenaly naopak pokles. Urovei nizkych
urokovych sazeb ve svété tak nuti investory zamétovat se na rizikovéjsi typy podilovych
fondi. Z hlediska drzby podle objemu majetku je 83 % tohoto objemu vlastnéno fyzickymi
a 17 % pravnickymi osobami. (32)

Obrazek ¢. 8: Grafické znazornéni vyvoje majetku ve fondech v mld. K¢
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Z grafického znézornéni vyvoje majetku v podilovych fondech je ziejmy rostouci
zajem investoru praveé o oblast investic. S nizkymi urokovymi sazbami lze ocekavat dalsi
narlst objemii ve fondech i v budoucnu. Od roku 2014 doslo ke zméné metodiky u Asociace
pro kapitalovy trh pro vykazovani majetku v tuzemskych podilovych fondech. Do roku 2014
se zapocitdval objem majetku spravovany v tuzemskych fondech, od roku 2014 se
zapoditava pouze objem investic do tuzemskych fondd na uzemi Ceské republiky, nejsou tak

do této statistiky zahrnuty naptiklad investice do tuzemského fondu provedené ze zahranici.
(32)
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4.2.1 Analyza konkrétnich podilovych fondi investi¢nich spole¢nosti

Do této analyzy bylo zahrnuto 238 konkrétnich otevienych podilovych fondi
17 jednotlivych investiénich spole¢nosti na tzemi Ceské republiky, které jsou aktuilnd
Vv nabidce. Tato analyza postrada podilové fondy, do kterych jiz nelze vstoupit, dale
neposkytuje detailni soupis fonda kvalifikovanych investort, jelikoz podminky vstupu jsou
odlisné a minimalni pozadavky na investici jsou také rozdilné. Analyza je provedena
u podilovych fond, jejichz ménou je Ceska koruna, tudiz jsou vyjmuty z analyzy podilové
fondy vedené v cizi mén€. Analyza téchto fondl byla provedena k rozhodnému datu
31.srpna 2017 a je uvedena v Ptiloze ¢. 1 a 2. Pro zhodnoceni vysledki této diplomové prace
byly z tohoto poctu vyselektovany podilové fondy, jez k rozhodnému dni 31.12.2016 mély
alesponl pétiletou historii, jelikoZz bylo analyzovano obdobi od 1.1.2012 — 31.12.2016.
Vysledkem je 120 podilovych fondt 14 jednotlivych investi¢nich spolecnosti a jejich

konkrétni vynos nebo ztrata za toto rozhodné obdobi uvedena v nasledujici Tabulce €. 3.

Tabulka €. 3: Zhodnoceni vynosll a ztrat analyzovanych fondd za obdobi 1.1.2012-
31.12.2016

Vstupni Hodnota Hodnota Zhodnoceni

Nazev podilového fondu | Typ fondu SSRI poplatek ¢ PL k investice
(v %) 1.1.2012 31.12.2016 za5 let (v Kc)

TOP STOCKS Akciovy 6 3,0 1,1522 2,3075 1888719

ERSTE RESPONSIBLE .

STOCK AMERICA VT Akciovy 5 5,0 4521,59 9001,5 1791966

CSOB Akeiovy vodniho |\ .0 - 6 3,0| 676,45| 1262,87| 1625064

bohatstvi

ESPA STOCK GLOBAL VT | Akciovy 5 4,0| 1443,56 2711,23 1611837

ESPA STOCK EUROPE .

PROPERTY VT Akciovy 6 4,0 4261,6 7941,04 1583450

GLOBAL STOCKS FF Akciovy 5 3,0 0,3921 0,7194 1562594

NN (L) Japan Equity X S

Cap (CZK) Akciovy 6 50| 593592 | 10961,16 1517298

Generali Fond farmacie |\ . v 5 40| 08839 16166 1517192

a biotechnologie

AXA Selection Global |\ . 6 00| 08767| 1,5387| 1510209

Equity

ERSTE WWF STOCK .,

ENVIRONMENT VT Akciovy 6 40| 1767,14 3200,3 1482703

ESPA STOCK JAPAN VT | Akciovy 6 4,0| 1585,04 2761,49 1350425

AXA Realitni fond Akciovy 6 0,0 0,5603 0,937 1344637
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NN (L) European Real

Estate X Cap (CZK) Akciovy 5 5,0(14483,26 | 25000,83 1287977
Amundi Funds Equity .
US Relative Value (CZK) Akciovy 5 3,0 2240,45 3745,89 1246 479
NN (L) Global High .,
Dividend X Cap (CZK) Akciovy 5 3,0| 6281,11 10424,5 1222639
ESPA STOCK EUROPE Akciovy 6 50| 2669,84 4503,77 1213155
NN (L) US Enhanced
Core Concentrated Akciovy 5 50| 8745,38| 14352,32 1125965
Equity X Cap (CZK)
Pioneer Funds -U.S. | 5 iovy 5 50| 138325 224415| 1090238
Pioneer Fund
CS (Lux) Global Value .,
Equity Fund BH CZK Akciovy 5 50| 1221,64 1981,8 1089991
NN (L) Patrimonial .
7526,12 12067,1 1054 044

Aggressive X Cap (CZK) Smiseny 5 5,0 526, 067,18 0540
Generali Fond -

. . . Akciovy 5 4,0 0,517 0,8199 1049769
nemovitostnich akcii
Generali Fond Akciovy 5 2,0/ 0994| 15335 1025013
globalnich znacek
Pioneer - akciovy fond | Akciovy 6 3,5 0,6416 1,004 1023 841
ESPA BOND EUROPE . ,
HIGH YIELD Dluhopisovy 3 3,5| 3211,58 4962,58 985 922
NN (L) European Equity -

Ak 1 12722,94 1

X Cap (CZK) ciovy 5 50| 8168,96 ,9 966 616
€SOB Akciovy realitni Akciovy 6 3,0 0,4762 0,7248 955 436
OPF Globalni Akciovy 6 0,0 1,2138 1,7765 927 171
Conseq Invest Akciovy | Akciovy 5 5,01139,0471 211,019 890 682
¢sOB Akciovy Akciovy 5 3,0/ 0,6799 1,0083 879 635
Generali Fond zivé Smigeny 5 40| 0,4747 0,7 835 799
planety
¢SOB Dynamicky Smiseny 5 1,5 613,42 882,51 834 821
AKRO akciovy fond Akciovy 6 50| 1,666 2,498 770 320
novych ekonomik
Akciovy Mix FF Smiseny 4 3,0 1,2067 1,7112 753 558
NN (L) Global Equity
Impact Opportunities X | Akciovy 5 5,0 6368,16 9187,33 747 996
Cap (CzK)
High yield dluhopisovy | Dluhopisovy 3 1,01 0,9919 1,3754 745 805
Conseq Invest L,

o p D 2,5(111,222 152, 2
Dluhopisii Nové Evropy luhopisovy 4 5 6 52,6636 678 234
NN (L) Patrimonial
Balanced European Smiseny 4 5,0 6342,97 8807,47 644 839

Sustainable X Cap (CZK)
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Fond Zivot. cyklu 2030

FF Smiseny 4 1,5 0,6994 0,9258 608 288
€SOB Rustovy Smiseny 4 1,5| 814,15| 107564 603 313
€SOB Bohatstvi Smiseny 3 1,5| 1,6104 2,0865 552 987
J&T BOND CZK Smiseny 2 3,0 1,004 1,315 543 225
J&T OPPORTUNITY CZK |Smiseny 4 50| 1,5807 2,1458 534 000
?Icl\;é)” TelecomXCap |\ ciovy 5 50| 7614,62| 10096,68 525 638
\E,STPA BOND DANUBIA Dluhopisovy | 4 3,5| 3593,55| 4694,34 524 297
AXA CEE Akciovy fond | Akciovy 6 0,0/ 0,6675 0,8423 523 745
::“:l CEE Dluhopisovy | ) 1onisovy | 3 00| 1,0898|  1,3621 499 725
Dynamicky Mix FF Smiseny 4 1,5 1,0943 1,3853 494 430
NN (L) International .,
Ak 2358,44 7 493 24

Czech Equity P (CZK) ciovy 5 50| 2358, 3087,09 93 246
Vyvazeny Mix FF Smiseny 3 1,5 1,1529 1,4582 492 237
ESPA PORTFOLIO BOND o
EUROPE VT Dluhopisovy 3 3,5| 2557,88 3244,07 450 754
BF Money Chranény | ¢ oy 3 1,0 0,94|  1,1614 446 598
fond
KBC Renta Czechrenta Dluhopisovy 3 1,0|33720,89| 41487,72 436 291
Pioneer - obligacni plus | Dluhopisovy 3 1,5 1,0227 1,2641 435 550
AXA Selection Emerging |\ ... 6 00| 08605 1,0472 433934
Equity
Generali Fond

. | Dluhopisovy 1, 1,64 2,01 425 4
korporatnich dluhopisti uhopisovy 3 0 6466 0168 > 400
AXA Selection Smigeny 5 00| 0,8576 1,04 425373
Opportunities
CSOB Vyvaieny Smiseny 3 1,5 986,3 1213,11 423 567
?F’"d Zivot. cyklu 2020 | ¢ oy 3 1,0 08628  1,0523 415 116
Sporobond Dluhopisovy 2 1,0 1,8948 2,2899 393 105
Generali Fond
balancovany Smiseny 3 3,0 1,3928 1,7149 390 798
konzervativni
CSOB Akciovy strednia |\ 0 v 6 3,0/ 04787  0,5846 371309
vychodni Evropa
ESPA STOCK RUSSIA Akciovy 7 40| 162,97 200,49 365 820
J&T FLEXIBILNI * Dluhopisovy | 2 30 1,1723 1,4244 359 315
IKS Dluhopisovy PLUS | Dluhopisovy | 3 1,0| 1,4054 1,6716 355272
CSOB Portfolio Pro Smizeny 4 2,5| 939,08 1131,53 351 092
kvéten 90
Pioneer Funds -
Emerging Europe and Akciovy 6 5,0 377,18 464,74 346 941

Mediterranean Equity
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Conseq Invest

. , Dluhopisovy 2 2,5(177,0716 211,739 333233
Dluhopisovy
CSOB Strednédobych —\, \ icowy | 3 05| 1,3004|  1,5219 329019
dluhopisti
KB Dluhopisovy Dluhopisovy | 3 1,0| 1,1827 1,3871 322426
Pioneer - obligacni fond | Dluhopisovy 3 1,0 1,8419 2,1589 321 000
Trendbond Dluhopisovy 4 1,0 1,1608 1,3554 312 164
€S korporatni Dluhopisovy | 3 1,0| 1,2295|  1,4303 303 601
dluhopisovy
CSOB Portfolio Pro Smideny 4 25| 966,88 113915 298 870
listopad 90
CSOB Portfolio Pro Smigeny 4 25| 902,71| 105974 290 642
srpen 90
ESPA Cesky fond o,
stétnich dluhopisi VT Dluhopisovy 3 2,5 130,96 152,44 271 258
NN (L) International L,
Czech Bond P Cap (CZK) Dluhopisovy 3 5,0 2423,35 2874,14 259 084
€S nemovitostni fond Nemovitostni| 3 1,5 0,9815 1,1243 257 126
Konzervativni Mix FF Smiseny 3 1,0 1,0047 1,1427 252 187
¢sOB Akciovy &esky (PX) | Akciovy 6 2,0/ 98577| 1132,02 251 689
KB Vyvaieny profil Smiseny 3 1,0| 0,9445 1,0543 210400
Pioneer Funds - Dluhopisovy | 3 50| 1197,73| 1385,77 203 804
Strategic Income
KB Konzervativni profil | SmiSeny 2 0,5 1,0402 1,1516 203 174
Pioneer - dynamicky | ¢ oo 5 40| 0,902 1,0298 195 548
fond
J&T PERSPEKTIVA Smiseny 3,0 6,0663 6,9904 192 790
€SOB Konzervativni Smiseny 1,0| 1322,81 1463,36 190 596
€SOB CZK Medium Dluhopisovy 0,2 117,37 128,78 190 048
Conseq Invest Penézniho |, 0,5(118,7037| 130,3578 185 429
Konzervativni trhu
IKS Balancovany - Smigeny 3 1,0 1,4104 1,5549 183 076
konzervativni
BF Money Konzervativni |, | hisovy | 2 0,5 1,02 1,1179 181056
fond
Generali Fond Dluhopisovy | 1 00| 1,2101 1,2856 124 783
konzervativni
IKS Kratkodobych Dluhopisovy | 2 03| 1,5426 1,6395 119 274
dluhopist
KB Absolutnich vynosti | Smiseny 2 0,5 0,9875 1,0486 113 181
Conseq Realitni Nemovitostni| 6 5,0 1,1139 1,2329 108 251
ESPA CESKY FOND o
FIREMNICH DLUHOPISU Dluhopisovy 2 0,5 112,16 118,35 99 879
€¢SOB Multi Invest Smiseny 2 0,5 980,33 1028,64 88 118
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€SOB Portfolio Pro tinor

o Smigeny 3 2,0| 99463| 1058,29 86 282
CSOB Portfolio Pro Smigeny 3 2,0 964,92 1020,07 72 853
srpen 95
IKS Balancovany - Smigeny 5 20| 22306  2,3432 59 764
dynamicky
ESPA STOCK EUROPE .
EMERGING VT Akciovy 6 4,0| 2469,56| 2623,95 43302
Pioneer - Sporokonto Dluhopisovy 2 0,5 1,5731 1,6132 40778
AXA CZK Konto Smigeny 2 00| 1,0973 1,1188 39 187
Sporoinvest Dluhopisovy | 1 03| 1,8429 1,8796 33727
\E,STPA STOCKISTANBUL |\ ciovy 7 40| 716826 7511,96 15284
Generali Fond
vychodoevropskych Akciovy 5 50| 228,01 247,51 5632
akcii
Generali Fondropya |\ i 5 40| 1,442  1,1926 4424
energetiky
KB Penéini trh ':reh'LeZ”'ho 1 02| 1,0665 1,0659 5115
(F)‘;,"Fd Fizenychvynost | ¢ ony 3 1,0/ 1,3843 1,3934 -6 785
¢SOB Kratkodoby Dluhopisovy | 1 01| 128,99 128,13 -15319
Lividni fond fr‘::lezn'ho 1 01| 1,0195 1,0126 115521
Generali Fond novych |, .. - 6 40| 06967  0,7156 24754
ekonomik
NN (L) International Pen&sniho
Czech Money Market P 1 0,5| 1539,44 1516,44 -39 683

trhu
Cap (CZK)
Sporotrend Akciovy 6 3,0 1,119 1,1201 -56 344
Conseq.SEatnlch Penézniho 5 05| 09994 0,9573 93 782
dluhopisti trhu
Conseq nemovitostnich |\ itostni| 6 35| 0,8197| 07198 303138
fondu
NN (L) Materials X Cap | \\ .o\ 6 50| 7305,15| 6313,27 -353 863
(CzK)
:“cl\zlli)” Energy X Cap Akciovy 6 50| 7740,52| 6236,54 -465 333
J&T KOMODITN{ FOND | SmiZeny 4 50 08611 05357 815026
NN (L) Commodity N

2 2 -901

Enhanced X Cap (C2K) | AKCOY 5 50| 423,86 44,55 901 030
¢sOB Komoditni Komoditni 6 3,0/ 537,78| 27691| -1000169
Generali Fond zlaty Smiseny 6 4,0 1,1874 0,5758 -1 067 452

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (33, 34, 35, 36, 37, 38, 39, 40, 41, 42, 43, 44, 45, 46, 47, 48,

49, 50)
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Jelikoz bylo sledované obdobi pétileté, neni ve vypocétu zhodnoceni zahrnuta 15%
dail z vynosu, nebot’ je investice od této dané osvobozena. Déle tabulka nezahrnuje vycet
vystupnich poplatkit u danych podilovych fondi z divodu ptehlednosti, jelikoz pouze
4 podilové fondy ze sledovanych 120 disponuji v pétiletém sledovaném obdobi vystupnim
poplatkem. Témito fondy jsou dva akciové s vystupnim poplatkem ve vysi 3 % - AKRO
akciovy fond novych ekonomik a Generali fond vychodoevropskych akcii a dale dva
smiSené podilové fondy investi¢ni spolecnosti J&T S vystupnim poplatkem ve vysi 2 %, a to
J&T OPORTUNITY CZK a J&T PERSPEKTIVA. Vyse uvedené vystupni poplatky byly

zohlednény pfi vypoctu celkového zhodnoceni analyzovanych podilovych fondd.

Z po¢tu 120 analyzovanych podilovych fondi dosahl nejvyssiho zhodnoceni za
obdobi péti let podilovy fond TOP STOCK investi¢ni spolecnosti Erste Asset Management,
ktery z investované ¢astky 2.000.000,- K¢ ptinesl vynos ve vysi 1 888 719. Béhem péti let
tak svou hodnotu témét zdvojnasobil. Nejvetsi zastoupeni mély akciové, smiSené
a dluhopisové fondy. S ohledem na rizikovost podilovych fondl ptevladaly fondy z rizikové
skupiny SRRI 3, 5 a 6. Z téchto fondi bude dle vhodného rozlozZeni rizika zvoleno vzdy pét
nejlepSich podilovych fondi pro malo-rizikové, stiedné-rizikové a vysoce-rizikové

investi¢ni portfolio.

4.2.1.1 Rozdéleni rizikovosti podilovych fondii podle rizikové skupiny SRRI
Zakladnim rozdé¢lenim podilovych fondl je jejich rozdéleni podle rizikové skupiny
SRRI, kterou kazdy podilovy fond uvadi ve vseobecnych informacich, zejména
v dokumentu Kli¢ové informace pro investory. Ze stupnice rizikovosti 1 — 7 se za podilové
fondy s nejnizsi rizikovosti a s nejkrat$im investiénim horizontem povazuje skupina 1 a se
zvySujicim se ¢islem na stupnici aZ po nejvysSi moznou rizikovost skupiny 7 se zvysuje
riziko, které investor podstupuje a zaroven se prodluzuje doporuceny investi¢ni horizont

a pravdépodobnost vyssiho zhodnoceni.

Tabulka €. 4: Rozdéleni analyzovanych fondt podle rizikové skupiny SRRI

Rizikova skupina SRRI ‘ 1 2 3 4 5 6 7 Celkem
Pocet vynosovych fond( 2 16 27 12 26 20 2 105
Pocet ztratovych fond( 4 1 1 1 1 7 0 15
Pocet fondl celkem 6 17 28 13 27 27 2 120

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z Tabulky ¢. 4 lze vSak vycCist, ze nejvice ztratovych fonda bylo z rizikové skupiny
1 a 6, coz by mélo tvofit dvé naprosto odlisné skupiny podilovych fondt. U nejrizikovéjsi
skupiny SRRI 7 byly analyzovény sice pouze dva podilové fondy, ale piekvapivé ani jeden
Z nich nebyl ztratovy, kdezto nejztratovejsi skupinou se stala skupina SRRI 1, jejiz pomér

ztratovych fondu z celkového poctu v této skupiné byl 67 %.

V grafické ilustraci Obrazku €. 9 je zndzornéna primeérna vyse vynosu u vynosovych
fondl a primérna ztrata u ztratovych fondt. Graf zde potvrzuje skutecnost, ze se zvySujicim
se Cislem na stupnici SRRI roste pravdépodobnost vynosu, az na vyjimku SRRI 7, zde je
vSak opét nutno podotknout, ze ze skupiny 7 byly analyzovany pouze dva podilové fondy.
Co se nepotvrdilo, je skuteCnost, ze se zvySujici se stupnici SRRI, roste rizikovost
podilového fondu. Nejvyssi primérné ztraty utrpély podilové fondy z rizikové skupiny
skupiny SRRI 1 a 2. Pro tvorbu investi¢nich portfolii tak rozd€leni podilovych fondt podle

rizikové stupnice SRRI neni vhodné.

Obrazek €. 9: Grafické znazornéni primérnych vynost a ztrat dle rizikové skupiny SRRI

F_
1
-1000000 -500000 0 500000 1000000 1500000
B Primérna ztrata ztratovych fondd M Primérny vynos vynosovych fond

Zdroj: vlastni zpracovani

Z hlediska celkové vynosnosti podilovych fondi maji nevySsi primér a median
podilové fondy z rizikové skupiny SRRI 4, 5 a 6, jak je vidét v nasledujicim Obrazku €. 10,

ani zde se nepotvrdilo, Ze podilové fondy z nejvyssi rizikové skupiny by mély byt
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nejvynosnéjsi, jelikoz podilové fondy s nejvyS$Sim primérnym vynosem a nejvysSim

medidnem vynosu spadaji do skupiny SRRI 5.

Obrazek ¢. 10: Grafické znazornéni primérnych vynost a medianu vynosu dle skupiny
SRRI
1200 000
1000 000
800 000

600 000

400 000
] " l ]
0 — —
2 3 4 5 6 7

1
-200 000

B Median vynosti B Primér vynosU

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.1.2 Rozdéleni rizikovosti podilovych fondi podle investi¢ni spolecnosti
Alternativni variantou rozlozeni rizikovosti podilovych fondi je podle jednotlivych
investi¢nich spolecnosti a jejich dosazenych vysledkti u konkrétnich podilovych fondi.
Z Tabulky €. 5 je zfejmé, ze s rostoucim poctem obhospodatrovanych podilovych fondi roste
pravdépodobnost, Ze n&ktery béhem analyzovaného pétiletého obdobi skonéi ve ztraté.
Z vysledku je vSak patrné, ze investicni spolecnosti UniCredit Bank, Axa a Moneta Money
Bank nem¢li ani jeden analyzovany podilovy fond béhem pétiletého obdobi ve ztraté.
Podilové fondy investi¢nich spole¢nosti AKRO, Prosperita a Wood & Company také nebyly
ztratové, avSak u téchto investi¢nich spolecnosti byl analyzovan vzdy pouze jeden podilovy
fond, jenz splnoval stanovené parametry k analyze, a to nelze byt povazovano

za reprezentativni vzorek.
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Tabulka €. 5: Pocet vynosovych a ztratovych fondl jednotlivych investi¢nich spole¢nosti

Pocet Pocet Pocet . Zfratalm
. . L > . ; > e o nejztratovéjsiho
Nazev investicni spolecnosti vynosovych ztratovych fondu B e
o . fondu viici pocatecni
fondi fonda celkem . o
investici
AKRO investi¢ni spolecnost, a.s. 1 0 1 0,00%
Axa Investicni pole¢nost, a.s. 7 0 7 0,00%
;I(;nseq Funds investi¢ni spolecnost, 5 ) 7 15,16%
CSOB AM 19 2 21 -50,01%
Erste Asset Management GmbH,

o % . 2 1 -2,829
pobocka Ceska republika 8 3 3 82%
Genervall Investments CEE, investicni 3 ) 10 53,37%
spolecnost, a.s.

Investi¢ni kapitalova spolecnost KB 9 1 10 -0,26%
J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. 1 -40,75%
MONETA Money Bank, a.s. 3 0 3 0,00%
NN Investment Partners C.R., a.s. 11 4 15 -45,05%
S‘PROSPERITA investi¢ni spole¢nost, a. 1 0 1 0,00%
U‘n|Cred|.t Banlvazlech Revpubllc, a.s. + 3 0 3 0,00%
Pioneer investi¢ni spolecnost, a. s.

WOOE) & Company investicni 1 0 1 0,00%
spolecnost, a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani

Jako druhy parametr byl zvolen pomér ztraty nejztratovéjsiho podilového fondu
jednotlivych investi¢nich spole¢nosti na pocatecni investici. Zde je mozné pozorovat velmi
rozdilné vysledky u jednotlivych investi¢nich spole¢nosti. Zatimco investi¢ni spole¢nosti
Komeréni banky a Ceské spotitelny mély néktery z podilovych fondt béhem pétiletého
obdobi ve ztraté, tak ztrata u Investi¢ni spolecnosti KB a jejiho nejztratovéjsiho podilového
fondu KB PenéZzni trh cinila vi¢i pocateni investici pouze -0,26 % a ztrata
u nejztratoveéjSitho podilového fondu Sporotrend investicni spolecnosti Erste Asset
Management Cinila za pétileté obdobi -2,82 %. Ztraty nejvice prodélecnych podilovych
fondt investi¢nich spoleénosti J&T, NN Investment Partners, CSOB AM a Generali tvofili
vici pocatecni investici ve vysi 2.000.000 K¢ ztraitu ve vysi vice nez 40 %
a u nejztratovéjsiho fondu Generali fond zlaty investiéni spole¢nosti Generali, ztrata vuci
pocatecni investici tvofila dokonce -53,37 %. Pro Ucely této diplomové price je tedy
rozdeleni rizikovosti podilovych fondl s ohledem na investicni spole¢nosti vhodnéjsi

variantou nez rozdé€leni rizikovosti podle stupnice SRRI.
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4.2.1.3 Rozdéleni rizikovosti podle investi¢niho zaméieni podilového fondu

Tteti variantou rozdéleni rizikovosti podilovych fondu je podle aktiv a investi¢niho
zaméteni daného podilového fondu. Z Tabulky €. 6 je patrné, Ze nejvétsi zastoupeni maji
fondy akciové, smiSené a dluhopisové, pticemz z kazdé skupiny podle investi€éniho zaméteni
skoncil alespon jeden podilovy fond ve sledovaném obdobi ve ztraté. Nejvice ztratovych

N4

podilovych fondii zaznamenaly akciové fondy, fondy penézniho trhu a fondy smisené.

Tabulka ¢. 6: Kategorizace podilovych fondi podle aktiv

Investicni Penézniho

Dluhopisovy Smiseny Akciovy Komoditni| Nemovitostni Celkem

zaméreni trhu
Vynosové 1 28 33 41 0 2 105
Ztratové 4 1 3 5 1 1 15
Celkem 5 29 36 46 1 3 120
Podil vici celku 4,17% 24,17% | 30,00% | 38,33% 0,83% 2,50% | 100,00%

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvétsi pomér ztratovych fondi podle podilu v dané tifidé aktiv maji fondy
penézniho trhu, dile jediny podilovy fond kategorizovany jako komoditni — CSOB
Komoditni a jeden podilovy fond ze skupiny Nemovitostnich fondi — Conseq

nemovitostnich fondu, jak Ize vyc¢ist z Obrazku €. 11.

Obrazek ¢. 11: Grafické znadzornéni podilu ztratovych fondl z dané tiidy aktiv
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Podil ztratovych fondt z dané kategorizace

Zdroj: vlastni zpracovani
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Naopak nejnizsi pomér ztratovych podilovych fondi zaznamenala tiida aktiv
dluhopisti, kde pouze jeden jediny fond z28 analyzovanych podilovych fondl
kategorizovanych jako dluhopisovy fond za sledované obdobi skoncil ve ztraté. Timto
fondem byl CSOB Kratkodoby od investiéni spole¢nosti CSOB AM a jeho ztrata viici
puvodni investici Cinila pouze -0,77 %. Podle vysledkt grafického znazornéni u Obrazku

¢. 12, lze vypozorovat, ze vedle dluhopisovych, jsou také fondy penézniho trhu,

nemovitostni a akciové t€émi fondy s nejniz§imi primérnymi ztratami.

Obrazek ¢. 12: Primérnd ztrata ztratovych a nejztratovejsiho fondu vici ptivodni investici

podle kategorie tfidy aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani

Naopak podilovymi fondy generujicimi nejvyssi primérmy vynos a nejvyssi median
vynosu jsou fondy akciové, dluhopisové a smisené, jak lze pozorovat v Obrazku ¢. 13.
JelikoZ jsou smiSené podilové fondy vii¢i akciovym vice rizikové, tak v navrhu vyvazeného
portfolia u stfedné-rizikového investora budou doplikem k dluhopisovym fondim praveé

fondy akciové.
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Obrazek ¢. 13: Grafické znazornéni praimérnych vynost a medianu vynosi podle tiidy aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pro tvorbu modelovych portfolii pro malo-rizikové, stiedné-rizikové a vysoce-
rizikové investory bude rozd¢leni rizikovosti podilovych fondi podle tiidy aktiv brano jako
druhy parametr Kk tomu prvnimu, kterym je rozd€leni rizikovosti podle investi¢ni
spole¢nosti. Rozdéleni rizikovosti podle stupnice SRRI neni pro tvorbu modelovych

portfolii z vysledkl analyzy vhodné.

4.3 Analyza investi¢nich certifikati

Investicni certifikaty hraji svou velmi dileZitou roli na finan¢nich trzich a ptedstavuji
hlavniho konkurenta podilovych fondd. Objem nakupi investi¢nich certifikatt vSak zaziva
od posledni velké hospodaiské krize z let 2008-2009 pokles. Zatimco na konci roku 2007
investoifi v Némecku drzeli investiéni certifikdty v rekordnim celkovém objemu
139 mld. EUR, tak v poloviné roku 2017 to byla pouha polovina. Investi¢ni certifikaty
vydavaji predev§im banky a nékteré dalsi spolecnosti. Mezi nejveétsi emitenty investicnich
certifikatii patfi DZ BANK, DekaBank, LBBW, Helaba a Deutsche Bank. Téchto pé&t

emitentll zaujima na trhu investicnich certifikati témet 65% podil. (52)
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Obrazek ¢. 14: Objem majetku v investi¢nich certifikatech na izemi Némecka v mld. EUR
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Zdroj: (52)

Investi¢ni certifikaty investofi nakupuji napifimo na burze nebo ptes tuzemského
zprostiedkovatele, ktery nakup umozni na nékteré z burz zahrani¢nich. Stejné jako je tomu
u podilovych fondl, maji i1 investicni certifikaty své urité investiéni zaméfeni.
Podkladovym aktivem investi¢niho certifikdtu mize naptiklad akciovy index, ménovy par,
ko$ akcii nebo tfeba komodita. JelikoZ se jedné o burzovné obchodovatelné néstroje, emisni
banky tak stanovuji ndkupni a prodejni ceny certifikatti, ¢imz je zajisténa likvidita. Oproti
podilovému fondu, ktery disponuje pouze jednim aktualnim kurzem podilového listu za dany
den, m4 investi¢ni certifikat béhem obchodniho dne proménlivou nédkupni a prodejni cenu,
jako je tomu napiiklad u akcie. Tento rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou je nazyvan jako
spread a je u kazdého investi¢niho certifikatu odlisny a zavisly na likvidit¢ daného
certifikatu. Lze tedy fici, ze ¢im vice je dany certifikat obchodovany mezi investory, tim ma

nizsi spread a naopak. V tomto ohledu jsou tedy certifikaty velmi podobné akciim.

Ze §iroké skaly investicnich certifikat budou pfedmétem analyzy této diplomové
prace investi¢ni certifikaty S neomezenou platnosti v nabidce na Burze cennych papirti Praha
v Ceskych korunach, tzv. open-end certifikaty. Pfedmétem analyzy tak nebudou rizikoveé
typy pakovych ani tzv. knock-out certifikatl a zaroven ani bonusové investicni certifikaty
z diivodu ¢asové omezenosti jejich nabidky. Bonusové investi¢ni certifikaty jsou zpravidla
k dispozici pro obchodovani na trzich v rozmezi jednoho roku az péti let, pticemz kazdy
bonusovy certifikat ma jiné obdobi jeho platnosti a je tedy nemozné ve sledovaném obdobi

péti let komparovat nékolik téchto certifikéatli navzajem.
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S ndkupem investi¢niho certifikatu byvaji stejné jako u podilovych fonda spojeny
vstupni naklady pfi jeho emisi, které jsou vyjadieny vétSinou v procentech z celkového
objemu ndkupu. V prib¢hu trvani lze certifikdt kdykoliv prodat nebo nakoupit pies
obchodnika s cennymi papiry pfimo na burze. S ndkupem 1 prodejem byvaji spjaté naklady
za zprosttedkovani nakupu nebo prodeje. Pfi porovnani s poplatky do podilovych fondt vsak

byvaji tyto naklady mnohonasobné nizsi.

4.3.1 Analyza obchodniki S cennymi papiry na Burze cennych papira

Praha

Jelikoz jsou investi¢ni certifikaty obchodovany na Burze cennych papiri Praha, je
potfeba analyzovat obchodnika s cennymi papiry, pies kterého bude investice do
Ptehled obchodnikil s cennymi papiry na Burze cennych papirh Praha a jejich néklady jsou

zobrazeny v Tabulce ¢. 7.

Tabulka €. 7: Ptehled nakladd pii nakupu certifikatu ve vysi 2.000.000,- K¢ na BCPP

Poplatek ’ Naklad za Ce':lkove
. za Naklad za . naklady
Obchodnik > - ) spravu .
., . Poplatek spravu Dodatecné nakup e VvV prvnim
s cennymi J . et .. certifikatu
’ BCPP  cennych informace certifikatu . roce
papiry e > za jeden . :
papira % v K¢ > investice
rok v K¢ "
p. a. v K¢
0 min. 40 K¢, max.
FIO 0,35% 0,00 1190 K& 1190 0 1190,00
N Y min 80 K¢
Patria Direct, | 2000 K¢ 0,12| (elektronicky 2800 2400 5200,00
a.s. +0,04 % o
prikaz)
. Y Sprava cennych
Komercni 1900 K¢ ;o . M
banka, a.s. +0,17% 0,06 | papirli - n,1v|nv15 K¢ 5300 1200 6500,00
mésicné
min 100 K¢
Raiffeisenbank| 0,11 % 0,30 (elektronicky 2200 6000 8200,00
prikaz)
BH Securities min 100 K¢
as 0,35% 0,13 (elektronicky 7000 2600 9600,00
" prikaz)
ATLANTIK min 100 K¢
financni trhy, 0,25 % 0,30 (elektronicky 5000 6000 11000,00
a.s. prikaz)

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (53) (54) (55) (56) (57) (58)
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Nejvyhodnéjsim obchodnikem pro realizaci ndkupu investi¢niho certifikatu na Burze
cennych papirt Praha je obchodnik s cennymi papiry FIO. Jeho horni hranice poplatku pro
nakup na Ceské burze je omezen do vyse 1.190,- K¢ a zaroven nema zadny dalsi poplatek za
spravu cennych papirti, ¢imz se odliSuje od konkuren¢nich obchodnikli s cennymi papiry.
U nejdrazsiho obchodnika ATLANTIK finan¢ni trhy, a.s. stoji nakup a poplatek za spravu
investice v prvnim roce trvani dokonce 11.000,- K¢&. I tento naklad je vSak s porovnanim
s pramérnymi poplatky u podilovych fondi mnohonasobné nizsi. Piepocet nakladu v prvnim

roce trvani investice ve vys$i 2.000.000,- K¢ u FIO banky na procenta je pouhych 0,0595 %.

4.3.2 Nabidka investi¢nich certifikatii na Burze cennych papiri Praha

Prvni investi¢ni certifikaty ke svému obchodovani na prazské burze byly zatazeny
az v roce 2006, coz je nékolik let po svém uvedeni na trh na izemi Némecka. Mezi prvni
investi¢ni certifikaty se zaradil CTX zaméfeny na Ceské Blue Chips akcie a CECEXT

zaméteny na akcie stfedni a vychodni Evropy.

Obrazek €. 15: Objem obchodi s investicnimi certifikaty na BCPP v mil K¢
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Zdroj: (72)

Z Obrazku ¢. 15 vyplyva, Ze se prvni certifikaty obchodované na Burze cennych
papirt Praha staly velmi oblibené a v roce 2007 objem obchodl s nimi pfesahl hranici jedné
miliardy K¢. Za vyraznym poklesem po hospodatské krizi z let 2008-2009 stoji predevsim

fakt, ze v roce 2007 tvofil podil tzv. pakovych certifikati témet 89 %. Ty investorovi mohou
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zajistit moznost vySs$iho zhodnoceni v obdobi riistu o x-nasobek paky, ale o tento x-ndsobek
mohou také prohloubit ztratu v obdobi krize, coz se mnoha investorim stalo. Tato
hospodaiska krize se stala zlomovym obdobim. Od této doby podil tzv. nepakovych
certifikatii prfevazuje nad t€mi s pakou. Objem obchodl v roce 2016 ve vysi 126,4 mil K¢
vsak tvofil pouze desetinu toho, co v roce 2007 a tak zatimco objem obchodt s podilovymi
fondy roste, s investi¢nimi certifikaty je tomu naopak. Pro burzu cennych papiri Praha to
znamena velmi slabou likviditu a hrozbu ukonceni obchodovéni s nékterymi nelikvidnimi

certifikaty. (72)

Tabulka ¢. 8: Piehled open-end certifikati obchodovanych na Burze cennych papiri Praha

Rok
zalozeni

Nazev investicniho

Typ
certifikatu L

certifikatu

Vydavatel

BRENT CRUDE OIL | AT0000489778 |Indexovy |BCPP |Raiffeisen Centrobank AG 2006
BRENT INDEX

SHORT ATO000A07SD6 |Indexovy |BCPP |Raiffeisen Centrobank AG 2009
GOLD AT0000489398 |Indexovy |BCPP |Raiffeisen Centrobank AG 2006
DJ EURO STOXX 50 | ATO000340146 |Indexovy |BCPP |Raiffeisen Centrobank AG 2006
DAX INDEX LONG | ATO000A04QY3 |Indexovy |BCPP |Raiffeisen Centrobank AG 2009
GOLD INDEX

SHORT ATOOOOAOAN24 |Indexovy |BCPP |Raiffeisen Centrobank AG 2009
S-BOX DIMAX ATO000A04KP4 |Indexovy |BCPP |Raiffeisen Centrobank AG 2007
INDUSTRY BASKET | ATOOOOAO7N66 | Basket BCPP | Raiffeisen Centrobank AG 2008
CECEXT ATOOO0OAOOMO7 |Indexovy |BCPP |Raiffeisen Centrobank AG 2006
SETX INDEX LONG | ATOOOOAOOBF2 |Indexovy |BCPP |Raiffeisen Centrobank AG 2009
CTX AT0000454186 |Indexovy |BCPP |Raiffeisen Centrobank AG 2006
RDX AT0000481221 |Indexovy |BCPP |Raiffeisen Centrobank AG 2006
ROTX INDEX LONG | AT0000481403 |Indexovy |BCPP |Raiffeisen Centrobank AG 2009
Zdroj: (73)

Na Burze cennych papiri Praha se ke 3.11.2017 obchoduje s 87 investi¢nimi
certifikaty, z nichz pouze 13 ma neomezenou platnost. Jedna se tedy o tzv. open-end
certifikaty, které jsou pfedmétem analyzy této diplomové prace. Téchto 13 investi¢nich
certifikatl je uvedeno v Tabulce €. 8. VSechny certifikaty na Burze cennych papirti Praha
jsou pouze od dvou emitenti, a to Erste Group Bank AG a Raiffeisen Centrobank AG.
Jelikoz Erste Group Bank AG nevydala zadny open-end certifikat obchodovany na ceské

burze, je vSech 13 open-end certifikati od jednoho emitenta a tim je Raiffeisen Centrobank
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AG. Vsechny emise jsou z let 2006-2009, zde je zajimavé zjisténi, Ze od doby hospodaiské
krize z let 2008-2009 nevznikl Zadny novy open-end certifikat.

4.3.2.1 Analyza open-end investi¢nich certifikati na BCPP

Analyzovano bylo 13 open-end investi¢nich certifikati obchodovanych na Burze
cennych papir Praha ve stejném obdobi jako tomu bylo u podilovych fondu, tzn. 1.1.2012
—31.12.2016. Z téchto tfinacti investic¢nich certifikati, jich celkem deset bylo vii¢i pocatecni

investici ve vysi 2.000.000,- K¢ vynosnych a ostatni tii zaznamenaly ztratu.

Tabulka €. 9: Zhodnoceni vynost a ztrat analyzovanych open-end investi¢nich certifikata
za obdobi 1.1.2012-31.12.2016

Nazev investic¢niho

Cena certifikatu Cena certifikatu =~ Naklady na  Zhodnoceni

certifikatu k1.1.2012 vKé¢ k31.12.2016 v K€ investicivKE za5letv K¢
INDUSTRY BASKET 151,51 349,3 1190| 2 608 173,28
DAX INDEX LONG 1546 3102 1190| 2 010548,91
ROTX INDEX LONG 1334 2336 1190| 1500 165,04
BRENT INDEX SHORT 1165 1880 1190 | 1225547,47
DJ EURO STOXX 50 604,9 886,7 1190| 929979,88
GOLD INDEX SHORT 623 889,2 1190| 852876,17
S-BOX DIMAX 465,6 650 1190| 790 434,92
SETX INDEX LONG 209,8 272,6 1190| 597 119,19
RDX 337,7 387,9 1190| 295938,40
CECEXT 242 256,1 1190| 115 269,59
GOLD 3091 2962 1190 -84 608,47
CTX 355,9 314,7 1190| -232577,95
BRENT CRUDE OIL 105,64 60,4 1190| -857 174,14

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (59) (60) (61) (62) (63) (64) (65) (66) (67) (68) (69) (70) (71)

Jelikoz se jedné o velmi maly pocet investi¢nich certifikéatti, z nichz vSechny spadaji
pouze pod jednu investi¢ni spole¢nost, a to Raiffeisen Centrobank AG, nelze provést
objektivni analyzu. Z vysledki zhodnoceni téchto investicnich certifikati je vSak
zajimavych nékolik skutecnosti. Celkem dva investi¢ni certifikaty dokézaly zhodnotit
puvodni investici 2.000.000,- K¢ ve stejném sledovaném obdobi vice nez nejvynosnéjsi
podilovy fond TOP STOCK Ceské spofitelny. Nejvynosnéjsi open-end investi¢ni certifikat
za sledované pétileté obdobi je INDUSTRY BASKET, ktery zhodnotil plivodni investici

0 130,41 %, coz ptedstavuje vynos ve vysi 2.608.173,28 K¢&. Tento investi¢ni certifikat ve
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svém podkladovém aktivu sleduje index CONSTRUCTION INDUSTRY BASKET, jenz
obsahuje celkem deset akciovych firem plisobicich na evropském trhu v oblasti stavebnictvi.

Jejich vycet ke 3.11.2017 je zndzornén v Obrazku ¢. 16.

Obrazek €. 16: Slozeni podkladového aktiva open-end investi¢niho certifikatu INDUSTRY
BASKET ke 3.11.2017

ISIN = Mame %+ Wihrung Startwert Preiss Diff. % Vortags  Diff. % Start + Gewichtungs

PLEUDMX00013  Budimex SA PLM 76,00 186,98 0,36 % +146,02 % 17,05 %
NOD0O05806802  Veidekke ASA NOK 50,75 90,88 +0,83 % +79,06 % 12,32 %
DEQO06070006  Hochtief AG EUR 90,19 153,50 SEAT R +70,20 % 14,16 %
FRODDO125486  Vinci SA EUR 54,47 85,54 +0,81 % +57,03 % 12,67 %
SEODO00113250 Skanska AB SEK 124,25 184,55 +1,15 % +48 53 % 11,43 %
SE0D00117970 NCC AB SEK 205,15 179,75 -1,15 % -12,38 % 16,25 %
ATOO0000STRA STRABAG SE EUR 48,50 35,95 0,41 % -25,89 % 6,01 %
PLMSTSD00019  Polimex Mostostal SA PLM 9,57 4,05 +3.270,83 % 57,73 % 0,07 %
NLOO0D337319  Koninklijke BAM Groep NV EUR 16,36 4,94 +0,26 % 69,79 % 2,45 %
GBO004866223  Keller Group PLC GBP 813,00 9,58 +0,60 % -98,82 % 7,59 %

Zdroj: (74)

Z tohoto indexu tvofi zisk pouhych pét firem, které vSak maji vahu témét 2/3 celého
indexu. Ostatni pétice firem je od pocatku tohoto indexu ve ztraté. V porovnani s akciovymi
podilovymi fondy, jejichz obsahem byvaji desitky az stovky firem, z&visi u investi¢nich
certifikatll i jen na hrstce spolec¢nosti nebo tfeba jen jedné komodité. Investiéni certifikat
INDUSTRY BASKET tak mtze byt soucasti portfolia vysoce—rizikového investora, ktery

je ochoten akceptovat neomezenou ztratu své investice.

Druhym investi¢nim certifikdtem, ktery pfinesl vyssi zhodnoceni nez nejuspésnéjsi
podilovy fond TOP STOCK, je open-end investi¢ni certifikit DAX INDEX LONG. Tento
investicni certifikat kopiruje dlouhodoby vyvoj némeckého indexu DAX 30, ktery obsahuje
30 nejvétsich némeckych firem kotovanych na burze v Némecku a participuje na jeho
dlouhodobém riistu. Tento open-end investicni certifikat dosahl béhem sledovaného

pétiletého obdobi zhodnoceni ve vysi 2.010.548,91 K¢.
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Dalsi zajimavosti u investi¢nich certifikatt jsou certifikaty profitujici z poklesu
podkladového aktiva. Mezi analyzovanymi tfinacti open-end investicnimi certifikaty jsou
dva, které investorovi pfindsi zisk, kdyz podkladové aktivum klesa. Témito certifikaty jsou
BRENT INDEX SHORT a GOLD INDEX SHORT. Tyto investi¢ni certifikaty uz ve svém
nazvu ukryvaji fakt, Zze jsou vazany vyvojem ropy BRENT, respektive zlatem, avSak
neprofituji pfi rostouci cené, ale pfi cené klesajici, coz je znaceno slovem short. Diky
poklesim ceny ropy a zlata na svétovych trzich ve sledovaném obdobi, tak tyto investicni
firmy zabyvajici se tézbou této komodity zaznamenal ztratu ve vysi -1.067.452,- K¢, naopak
open-end investi¢ni certifikait GOLD INDEX SHORT profitoval na poklesu hodnoty zlata

ve sledovaném obdobi a zhodnotil pocatecni investici o 852.876,17,- K¢.

Je tedy zfejmé, ze oproti podilovym fondim, které jsou ziskové pouze v obdobich
konjuktury a v obdobich hospodaiskych poklest, ¢i jinych krizi, ztraci na své hodnoté, tak
investicni certifikdty mohou byt svym zaméfenim nastaveny opacnym zptisobem. Tyto
open-end investi¢ni certifikaty se tak stavaji velmi spekulativnimi instrumenty a mohou ¢init
doplnék portfolia vysoce-rizikového investora, jenz je ochotny akceptovat neomezenou vysi

ztraty.

4.4 Navrh modelovych portfolii

Cilem této diplomové prace je identifikovat optimalni kombinaci otevienych
podilovych fondi a investi¢nich certifikat s potencidlem nejvyssiho zhodnoceni ¢astky dva
miliony korun Ceskych v ¢asovém horizontu pét let z vefejné nabidky na ¢eském trhu pod
dohledem Ceské narodni banky. V nasledujici ¢asti budou sestaveny celkem tfi modely
diverzifikovanych portfolii a to konzervativni, vyvazené a riistové s ohledem na vynosnost
danych podilovych fondt za obdobi 1.1.2012 — 31.12.2016 a dale s ohledem na rizikovost

danych podilovych fondl podle investicni spolenosti a podle tfidy aktiv.

4.4.1 Konzervativni modelové portfolio
Jako konzervativni investor je pro ucely této diplomové prace stanoven malo-
rizikovy investor, ktery je ochoten podstoupit riziko ztraty vici pocatecni investici ve vysi

maximalné 2 % i S ohledem na zaplacené veskeré naklady spojené s investovanim na
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kapitalovych trzich v pétiletém investi¢nim horizontu. Témito néklady jsou mySleny vstupni
poplatek, vystupni poplatek a dan z vynosu. Jelikoz je s investici do podilovych fondi spjata
Siroka Skala rizik uvedend v teoretické Casti této diplomové prace, tak i konzervativni
investor je ochoten akceptovat urcitou ztratu, kterd byla definovéana jako vyse uvedené dvé

procenta, cilem je vSak minimalizovat tyto ztraty a maximalizovat vynos pocatecni investice.

Pro konzervativniho investora je modelové portfolio tvofeno pouze otevienymi
podilovymi fondy investi¢nich spole¢nosti, jejichz podilové fondy ve sledovaném obdobi
neskoncily ve ztraté. Témito investi¢nimi spolecnostmi jsou UniCredit Bank, Axa a Moneta
Money Bank a ztéchto investi¢nich spole¢nosti budou vyselektovany podilové fondy
z kategorie tfidy aktiv dluhopisti, jelikoZ dluhopisova tfida ze vSech analyzovanych
podilovych fondl vSech investi¢nich spolecnosti neutrpéla ztratu vic¢i plivodni investici
vyssi nez -0,77 % a pomér vynosovych fondli na celkovém poctu v této kategorii €inil
96,43 %. Navrh péti nejziskovéjsich fonda z téchto dvou skupin jsou uvedeny v nasledujici
Tabulce ¢. 10. Z divodu nesplnéni pozadavku nizké rizikovosti je investice do investi¢nich

certifikatl pro malo-rizikového investora nevhodna.

Tabulka €. 10: Pét nejvynosnéjSich fondt pro malo-rizikového investora

Hodnota Zhodnoceni
Hodnota k . .
PL k 31.12.2016 investice za 5
1.1.2012 " let v K&

Vstupni
poplatek
(v %)

Nazev podilového fondu Typ fondu SSRI

AXA CEE Dluhopisovy | o, o icovy 00| 1,0898|  1,3621 499 725
fond

Pioneer - obligacni plus | Dluhopisovy 1,5 1,0227 1,2641 435 550
Pioneer - obligacni fond | Dluhopisovy 1,0 1,8419 2,1589 321 000
Pioneer Funds - Dluhopisovy 50| 1197,73| 1385,77 203 804
Strategic Income

BF Money Konzervativni |, o icovy 0,5 1,02 1,1179 181056
fond

Primérny zisk v K¢ 328 227
Median 321 000
Primérny zisk p. a. 3,09%
Prlimérny zisk za 5 let 16,41%

Zdroj: vlastni zpracovani

Malo-rizikovy investor, akceptujici ztratu do vysSe dvou procent na ptivodnim vkladu

by béhem pétiletého obdobi pii rozlozeni investice ve vysi 2 miliony K¢ rovnym dilem do
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pétice vyse uvedenych dluhopisovych podilovych fondi ziskal ¢astku ve vysi 328.227,- K¢,

coz odpovida roénimu priimérnému zhodnoceni ve vysi 3,09 %.

4.4.2 Vyvazené modelové portfolio

Vyvazené portfolio pro ucely této diplomové prace bude sestaveno pro stredné-
rizikového investora, ktery je ochoten podstoupit riziko ztraty viéi pocate¢ni investici ve
vys§i 10 % i s ohledem na zaplacené veskeré naklady spojené s investovanim na kapitalovych
trzich v pétiletém investicnim horizontu. Témito néklady jsou opét mysleny vstupni
poplatek, vystupni poplatek a dan z vynosu. Stfedné-rizikovy investor je tak ochoten
podstoupit 0 osm procentnich bodl vyssi ztratu nez investor malo-rizikovy, avsak viéi této
zvySené rizikovosti o¢ekava zvysenou pravdépodobnost na vynos prevysujici vynos malo-

rizikového investora.

Pro stfedné-rizikového investora je modelové vyvéazené portfolio tvofeno
investicnimi spolecnostmi, jejichz podilové fondy ve sledovaném obdobi neskoncily ve
ztraté stejné jako tomu bylo u konzervativniho portfolia a jsou k nim pfifazeny investi¢ni
spole¢nosti, jejichz nejztratovejsi podilovy fond nedosahl ztraty vyssi nez 10 % vuci
pocatecni investici. Ke trojici investi¢nich spole¢nosti UniCredit Bank, Axa a Moneta
Money Bank jsou déle pfifazeny investi¢ni spole¢nosti Komercéni banky a Erste Asset
Management a dale investi¢ni spole€nosti, jejichz fondy pro maly reprezentativni vzorek
nebyly zatazeny ke skupiné fondi pro malo-rizikové investory. Jsou jimi investi¢nich
spolec¢nosti AKRO, Prosperita a Wood & Company. Investi¢ni certifikaty nejsou pro

sttedné-rizikového investora také vhodné z diivodu vysoké zjisténé rizikovosti ptesahujici

hranici 10 %.
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Tabulka ¢. 11: Optimalni pomér Dluhopisovych a Akciovych fondu ze skupiny stiedné-

rizikového investora pro maximalni vysi ztraty 10 %

Kategorizace fondu Dluhopisovy Akciovy
Primérny vynos 16,76% 41,17%
Primérna ztrata -0,77% -18,01%
Maximalni podil dané tfidy aktiv na
pocatecni investici pro zachovani 47% 53%
max. rizika 10% ztraty

Maximalni mozna vyse ztraty pfi
kombinaci 47 % dluhopisovy 53 % -9,91%
akciovy fond

Priimérny vynos pfi kombinaci 47 %
dluhopisovy a 53 % akciovy fond
Zdroj: vlastni zpracovani

29,70%

Pro zajisténi ochrany maximalniho moZzného dosaZeni ztraty ve vysi 10 % nesmi
akciova ¢ast portfolia stfedné-rizikového investora piesahnout 53 % na celkové vysi
investice. Pfi kombinaci 53 % akciovych fondi a 47 % dluhopisovych fondi dosahovala
pramérnd ztrata u ztratovych fondt -9,91 %, coz je hrani¢ni moznd kombinace ke
stanovenym deseti procentim. Pfi této kombinaci podilovych fondi stfedné-rizikovy
investor za sledované pétileté obdobi dosahl primérného vynosu ve vysi 29,7 % vici
pocate¢ni investici. Kombinaci optiméalniho vyvazeného portfolia pro sttedné-rizikového
investora je mozné sestavit z pétice nejvynosnéjsich dluhopisovych fondi vybranych
investi¢nich spolecnosti z Tabulky ¢. 12 a maximalné 53 % investice je mozné sestavit
Z pétice nejvynosnéjsich akciovych podilovych fond vybranych investi¢nich spolecnosti
uvedené v Tabulce ¢. 13. Jelikoz je pocatecni investice stanovena sumou dva miliony K¢,

nesmi do akciové tridy aktiv smétovat ¢astka prevysujici 1.060.000,- K¢.
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Tabulka €. 12: Pét nejvynosnéjSich dluhopisovych fondt pro stfedné-rizikového investora

Vstupni | Hodnota Hodnota k Zhodnoceni
Nazev podilového fondu| Typ fondu SSRI| poplatek PL k 31.12.2016 investice za 5
(v%) 1.1.2012 ~°° let v K&

ESPA BOND EUROPE . ,

HIGH YIELD Dluhopisovy 3,5| 3211,58 4962,58 985922
:"é'g‘ yield dluhopisovy | 1 o sicouy 1,0| 09919  1,3754 745 805
5_SI_PA BOND DANUBIA Dluhopisovy 3,5| 3593,55 4694,34 524 297
Q))E‘QCEE Dluhopisovy | 51 hopisovy 00| 10898 13621 499 725
ESPA PORTFOLIO BOND . ,

EUROPE VT Dluhopisovy 3,5| 2557,88 3244,07 450 754
Pramérny zisk v K¢ 641 301
Median 524 297
Primérny zisk p. a. 5,72%
Prlimérny zisk za 5 let 32,07%

Zdroj: vlastni zpracovani

Ze zastupct dluhopisovych fondl vybranych investi¢nich spole¢nosti pro portfolio

sttedné-rizikového investora jsou ctyii podilové fondy spadajici pod spravu investi¢ni

spole¢nosti Ceské spofitelny — Erste Asset Management a jeden spadajici pod spravu

investi¢ni spole¢nosti AXA. Primérny zisk vii¢i pocatecni investici 2.000.000,- K¢ ¢ini

641.301,- K¢, coz odpovida zhodnoceni 32,07 % a prumérny ro¢ni vynos je ve vysi 5,72 %.

Tabulka €. 13: Pét nejvynosnégjSich akciovych fondl pro stfedné-rizikového investora

Vstupni | Hodnota Hodnota k Zhodnoceni

Nazev podilového fondu | Typ fondu | SSRI| poplatek PL k 31.12.2016 investice za 5
(v %) 1.1.2012 o let v K¢

TOP STOCKS Akciovy 6 3,0 1,1522 2,3075 1888719
ERSTE RESPONSIBLE .
STOCK AMERICA VT Akciovy 5 50| 4521,59 9001,5 1791966
ESPA STOCK GLOBAL VT | Akciovy 5 4,0| 1443,56 2711,23 1611837
ESPA STOCK EUROPE —
PROPERTY VT Akciovy 6 4,0 4261,6 7941,04 1583 450
GLOBAL STOCKS FF Akciovy 5 3,0 0,3921 0,7194 1562 594
Pramérny zisk v K¢ 1687 713
Median 1611 837
Primérny zisk p. a. 13,02%
Prlimérny zisk za 5 let 84,39%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z pétice nejvynosnéjSich zastupci akciovych podilovych fondii vybranych
investi¢nich spolecnosti pro stiedné-rizikového investora jich vSech pét spada také pod
spravu investi¢ni spoleénosti Erste Asset Management od Ceské spofitelny. Primérny zisk
vuc¢i pocatecni investici je ve vysi 1.687.713,- K¢, coz kumulativné tvoii vynos ve vysi

84,39 % a prepocteny kazdoro¢ni primerny vynos je ve vysi 13,02 %.

Pfi rovnomérném rozloZeni pocéatecni investice v poméru 47 % dluhopisové fondy
a 53 % akciové fondy mezi vySe uvedenou skupinu podilovych fonda splitujici kritéria pro
stitedné-rizikového investora by tento investor béhem pétiletého sledovaného obdobi ziskal
celkové zhodnoceni ve vysi 1.195.758,- K&, coz odpovida primérnému ro¢nimu vynosu ve

VY& 9,83 %.

Skute¢nost, pro¢ je u portfolia pro stfedné-rizikového investora kalkulovano
S prumérnymi ztratami akciovych fondu a neni bran zietel na nejztratovéjsi akciové podilové
fondy, jejichz ztrata ¢ini vice nez 40 % je ta, ze se jedna o podilové fondy investi¢ni
spole¢nosti NN, nez je vyjmuta z tvorby portfolia pro sttedné-rizikového investora z divodu
zvySené rizikovosti. Velmi prekvapivym zjisténim je také skutecnost, ze z deseti podilovych
fondii vhodnych pro sestaveni modelového portfolia stfedné-rizikového investora spada
celych devét fondi pod spravu investiéni spole¢nosti Erste Asset Management Ceské

spotitelny a pouze jeden jediny spada pod jinou investi¢ni spolecnost, konkrétné AXA.

4.4.3 Dynamické modelové portfolio

Dynamické portfolio pro ucely této diplomové prace bude sestaveno pro vysoce-
rizikového investora, ktery je ochoten podstoupit neomezené riziko ztraty vici pocatecni
investici v pétiletém investi¢nim horizontu, avSak s ohledem na nejvyssi mozné zhodnoceni.
Vysoce-rizikovy investor je tak ochoten podstoupit ztratu vyS$si neZ investor malo-rizikovy
a stiedné-rizikovy, ocekava vSak oproti témto dvou kategoriim investori vyssi

pravdépodobnost zhodnoceni.

Pro vysoce-rizikového investora je modelové rlstové portfolio tvofeno vsemi
analyzovanymi investi¢énimi spolecnostmi, skupina investi¢nich spolec¢nosti zatfazenych
k malo-rizikovému a stiedné-rizikovému portfoliu je tak obohacena o investi¢ni spole¢nosti

CSOB AM, NN Investment, Conseq Investment, Generali a J&T a viechny ostatni t¥idy
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aktiv, coz znamend, ze mimo dluhopisové fondy a akciové byla obohacena o fondy
penézniho trhu, nemovitostni a také komoditni. Dale je toto modelové portfolio obohaceno
0 open-end investicni certifikaty spolecnosti Raiffeisen Centrobank AG obchodované na
Burze cennych papirit Praha. Pétice nejvynosnéjSich podilovych fondl a investi¢nich

certifikatti pro vysoce-rizikové investora je uvedena v Tabulce ¢. 14.

Tabulka €. 14: Pét nejvynosnéjSich investi€nich instrumenti pro vysoce-rizikového

investora
Na . ’
> . S Typ . aklad. r'la (Ee.na} Cena certifikatu/ Zhodnoceni
Nazev investi¢niho o investici/ certifikatu/ . )
. Investicniho ’ hodnota PL k investice
inStEUmenty instrumentu vstupni LIS 31.12.2016 vKE za 5 letv K¢
poplatek  1.1.2012 v K¢ e
INDUSTRY BASKET | "Vesticn! 1.190,- K& 151,51 3493| 2608173
certifikat
DAX INDEX LONG | "Vesticn! 1.190,- K& 1546 3102| 2010549
certifikat
Akciovy
TOP STOCKS podilovy fond 3% 1,1522 2,3075 1888 719
ERSTE RESPONSIBLE | Akciovy
STOCK AMERICA VT | podilovy fond 5% 4521,59 9001,5 1791 966
CSOB Akciovy Akciovy
vodniho bohatstvi | podilovy fond 3% 676,45 1262,87 1625 064
Prlimérny zisk 1984 894
Median 1888 719
Pramérny zisk p. a. 14,78 %
Pramérny zisk
za5let 99,24 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Modelové portfolio vysoce-rizikového investora je tvofeno z nejvynosnéjSich

podilovych fondi ze vSech kategorii tfidy aktiv, vSech 14 dostupnych investi¢nich

vvvvvv

vvvvvv

z nichz dva spadaji pod spravu investiéni spoleénosti Erste Asset Management Ceské
spofitelny a jeden jediny spada pod spravu investiéni spole¢nosti CSOB AM, a to konkrétné
Akciovy fond vodniho bohatstvi. Z vysledki komparace podilovych fondl a investicnich

certifikatl Ize usoudit, Ze investi¢ni certifikat miize byt vynosnéjsi investici nez podilovy
fond.
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Neni ptekvapenim, ze trojice podilovych fondt spada do tfidy aktiv akciovych fond,
aktiv. Ohledné rozd¢leni rizikovosti SRRI spadaji dva podilové fondy do skupiny
SRRI 6 a jeden do SRRI 5, coz opét potvrdilo analyzu rozdé¢leni rizikovosti podilovych
fondii podle SRRI, ze ze zastupcl nejvyssiho rizika SRRI 7, ktery by mél potencidlné
pfinaSet nejvyssi pravdépodobnost mozného zhodnoceni, neni ani jeden zastupce.
Porovnavany benchmark byl zvefejnén pouze u jediného podilového fondu z této kategorie,
a to u nejvynosnéjsiho podilového fondu TOP STOCKS Ceské spotitelny. Benchmark je
tvofen z 80 % ménove zajisténym kosem indextt MSCI USA Net TR a z 20 % MSCI Europe
Net TR. Podilovy fond TOP STOCKS tento benchmark ve sledovaném pétiletém horizontu
pfekonadva a potvrzuje tak svou uspéSnost vyberu vynosnéjSich akciovych titull, nez je

priamér vSech akciovych tituld zahnutych do sledovaného benchmarku. (37)

Toto modelové portfolio zhodnotilo sviij pocatecni vklad ve vysi 2.000.000,- K¢
témét o sto procent. Primérmy ro¢ni vynos tohoto portfolia je 14,78 % a zdaleka tim
ptesahuje prumérné vynosy malo-rizikového i stfedné-rizikového investora. Nutno je vSak
na zavér jesté jednou podotknout, ze vysoce-rizikovy investor je ochoten podstoupit

neomezenou vysi ztraty.
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6 Vysledky a diskuse

Z celkového poctu 120 podilovych fondid a 13 investicnich certifikati bylo
vyselektovano 15 finalnich fondd a pouze dva certifikaty, jez jsou uvedeny v Tabulce
¢. 15. Tyto investicni nastroje dosahovaly nejlepSich vysledkl, co se tyce nejvyssiho
tak pouzity pro tvorbu tii modelovych portfolii s pocatecni investici 2.000.000,- K¢, ktera

tvoii primarni cil této diplomové prace.

a investi¢nich certifikatt pro tvorbu

Tabulka €. 15: Vycet vitéznych podilovych fonda

modelovych portfolii
. . Davod
Nazev Typ Vhodné pro \ihodne Vhodne Zhodnoceni vhodnosti:
podilového  investicniho konzervativni p’rvo . pro. ., investice = maximalni
fondu nastroje portfolio vyvazer.me dynamufke za5letvKé prodélek
portfolio portfolio
BF Mone L,
Konzerva\;ivni DIuP)opl:sovy
fond podilovy v 181 056 -15 319
(MONETA) | °ond
Pioneer Funds .,
- Strategic Dlufjopl’sovy
Income podilovy v 203 804 -15319
(UniCredit) fond
Pioneer - Dluhopisovy
obligacni fond | podilovy v 321000 -15 319
(UniCredit) fond
Pioneer - Dluhopisovy
obligacni plus | podilovy v 435 550 -15 319
(UniCredit) fond
ESPA
PORTFOLIO Dluhopisovy
BOND podilovy v 450 754 -56 344
EUROPE VT fond
(Cs)
AXA CEE Dluhopisovy
Dluhopisovy | podilovy v v 499 725 -56 344
fond (AXA) fond
ESPA BOND Dluhopisovy
DANUBIA VT | podilovy v 524 297 -56 344
(€s) fond
High yield Dluhopisovy
dluhopisovy | podilovy v 745 805 -56 344
(€s) fond
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ESPA BOND Dluhopisovy
EUROPE HIGH | podilovy v 985 922 -56 344
YIELD (CS) fond
GLOBAL Akciovy
STOCKS FF podilovy v 1562594 -56 344
(Cs) fond
ESPA STOCK Akciovy
EUROPE podilovy v 1583450 -56 344
PVROPERTY VT fond
(Cs)
ESPA STOCK | Akciovy
GLOBAL VT podilovy v 1611837 -56 344
(Cs) fond
CSOB Akciovy | Akciovy
vodniho podilovy v 1652 064 -901 030
bohatstvi fond
ERSTE
RESPONSIBLE | Akciovy
STOCK podilovy Vv Vv 1791966| -901030
AMERICAVT |fond
(Cs)
Akciovy
TOPSTOCKS | o dilovy v v 1888719 -901030
(Cs)
fond
DAX INDEX
LONG Investi¢ni
(Raiffeisen certifikat v 2010549 -901030
Centrobank)
INDUSTRY
BASKET Investi¢ni
(Raiffeisen certifikat v 2608173 -901030
Centrobank)

Zdroj: vlastni zpracovani

Modelova portfolia byla tvoifena vzdy minimalné pétici vitéznych investi¢nich
nastroju, jejichz vhodnost byla porovnavana podle maximalniho zhodnoceni a maximalniho
prodélku daného typu investi¢niho nastroje ve skupiné. Kritéria, diky kterym byly do
skupiny zatrazeny, jsou tspésnost jednotlivych podilovych fondl konkrétnich investi¢nich
spolecnosti a dale tiida aktiv. Ukazalo se, ze rozdéleni podle uvadéné rizikové stupnice SRRI
neni vhodné. Déle bylo zjisténo, ze dluhopisové a akciové fondy jsou pfi sledovaném

poméru vynos/riziko vhodnéjsi nez fondy smisené, nemovitostni nebo komoditni.

Ve zhodnoceni podilovych fondl a investi¢nich certifikati byly vzdy zohlednény

veskeré vstupni, vystupni a spravni naklady. Nejvynosnéj$im investicnim nastrojem
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ve sledovaném pétiletém obdobi z celé Siroké $kaly byl investi¢ni certifikdt INDUSTRY
BASKET, jenz z pocatecni investice 2.000.000,- K¢ generoval zisk ve vysi 2.608.173,- K¢,

¢imz ji vice nez zdvojnasobil.

Vice nez polovina podilovych fondid vhodnych pro tvorbu modelovych portfolii
spada pod investi¢ni spole¢nost Ceské spofitelny. Dale pievazuji dluhopisové podilové

fondy, avSak nejvyssiho zhodnoceni doséhla dvojice investi¢nich certifikata.

Tabulka €. 16: Porovnani nejvynosnéjSich a nejztratovejSich investi¢nich nastroji

Nejvynosnéjsi Zhodnoceni Nejvynosné;si Zhodnoceni

podilovyfond  zaSletvKi investicnicertifikit  zaSletvke ~ ordnVvKe

Nejztratové;si Zhodnoceni Nejztratovéjsi Zhodnoceni
podilovy fond za 5 let v K¢ investicni certifikat za 5 let v K¢

Generali Fond zlaty -1 067 452 | BRENT CRUDE OIL -857 174 210 278

Rozdil v K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Ze vzajemného porovnani vyplynulo, ze investiéni certifikdty mohou byt stejné

rizikové jako podilové fondy. Zatimco rozdil 210.278,- K¢ mezi nejztratovéjsim fondem

vvvvvv

STOCKS od Ceské spotitelny a certifikitem INDUSTRY BASKET od Raiffeisen

Centrobank je vici dvoumilionové pocatecni investici vice nez tfetinovy. Lze tedy

vvvvvvvvvvvv

zvysenou rizikovosti jsou vSak investi¢ni certifikaty vhodné pouze pro tvorbu dynamického

portfolia vysoce-rizikového investora, jenZ je ochoten podstoupit neomezenou vysi ztraty.
Z vysledkti diplomové prace bylo zjisténo, Ze s rostoucim moznym rizikem roste

pramérny ro¢ni zisk. SloZeni idealniho portfolia pro investici ve vysi 2.000.000,- K¢

ve sledovaném obdobi 1.1.2012 — 31.12.2016 je uvedeno v Tabulce ¢. 17.
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Tabulka ¢. 17: Slozeni idealniho portfolia podle rizikovosti investora

o _» ., Prumérny Maximalni
Prumerny

Typ portfolia SloZeni idedlniho portfolia . . ziskv% historické
zisk v K¢ o ~
riziko v K¢
Konzervativni Dluhopisové podilové fondy | 328 227 3,09 115319
(malo-rizikovy investor)
Vyvazené Dluhopisové a akciové 1195 758 9,83 56344

(stfedné-rizikovy investor) | podilové fondy

Dynamické Akciové podilové fondy

(vysoce-rizikovy investor) | a investi¢ni certifikaty 1984834 14,78 -901 030

Zdroj: vlastni zpracovani

Primérného zisku pro dany typ portfolia bylo dosazeno rovnomérnym rozlozenim
pocatecni investice do vitéznych investi¢nich néstroji ve sledovaném pétiletém obdobi na
zékladé vhodnosti uvedené v Tabulce ¢. 15. Nejvyssiho primérného zisku dosahoval
vysoce-rizikovy investor s dynamickym typem portfolia slozenym z investi¢nich certifikatt
spole¢né s akciovymi podilovymi fondy. Naopak nejnizsiho zisku dosahoval malo-rizikovy
investor s konzervativnim typem portfolia slozenym Ccisté z dluhopisovych podilovych
maximalni mozZnou ztratu. Kompromisem je vyvaZzené portfolio stfedné-rizikového
investora, jenz zaznamenal zisk blizici se 60 % a zaroven byla zaznamenana pomérné nizka

vyse ztraty neprevysujici 3 %.

Maximalni historické riziko uvedené v Tabulce €. 17 je uvadéno vzdy pro
nejztratovejsi podilovy fond nebo investiéni certifikat z dané skupiny. Jelikoz jsou vsak
modelova portfolia tvofena vzdy minimalné pétici investi¢nich instrumentd, snizuje se dale

diky diverzifikaci toto maximalni mozné riziko.
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7 Zavér

Cilem prace bylo identifikovat optimalni kombinaci otevienych podilovych fondi
a investi¢nich certifikati s potencidlem nejvySsiho zhodnoceni ¢astky dva miliony korun
¢eskych v ¢asovém horizontu pét let z vefejné nabidky téchto investi¢nich instrumentii na

eském trhu pod dohledem Ceské narodni banky.

Optiméalni kombinaci jsou celkem tfi modelova portfolia sestavena z dluhopisovych
a akciovych podilovych fondi pro malo-rizikové, stiedné-rizikové a vysoce-rizikové
investory s ohledem na rizikovost a maximalni mozny vynos. Kazdé z téchto portfolii ma
jiny pomér dluhopisovych fonda vici akciovym a dynamické portfolio pro vysoce-rizikové
investory je také obohaceno o investi¢ni certifikaty, jelikoz pouze pro tento typ portfolia jsou

z ditvodu své vysoké rizikovosti vhodné.

Optimalni kombinaci konzervativniho portfolia pro malo-rizikového investora, ktery
je ochoten podstoupit riziko ztraty viaci pocatecni investici ve vySi maximalné 2 %, je
modelové portfolio slozené Cisté z dluhopisovych podilovych fondi investi¢nich spole¢nosti
AXA, UniCredit a MONETA Money Bank, protoze tyto spole¢nosti a zaroven dluhopisové
podilové fondy byly analyzovany jako vhodné pro malo-rizikového investora. Investice ve
vysi 2.000.000,- rovnomérnym dilem do pétice nejvynosnéjsich dluhopisovych fondid AXA
CEE Dluhopisovy, Pioneer — obliga¢ni plus, Pioneer — obliga¢ni fond, Pioneer Funds —
Strategic Inocome a BF Money Konzervativni fond pfinesla tomuto investorovi v pétiletém
sledovaném obdobi zhodnoceni ve vysi 328.227,- K¢, coz odpovida roénimu primérnému

zhodnoceni ve vysi 3,09 %.

Optimalni kombinaci vyvazeného portfolia pro stiedné-rizikového investora, ktery
je ochoten podstoupit riziko ztraty viici pocatecni investici ve vySi maximalné 10 %, je
modelové portfolio slozené ze 47 % dluhopisovymi a z maximalné 53 % akciovymi
podilovymi fondy investi¢nich spole¢nosti Erste Asset Management a AXA, protoze tyto
investicni spolecnosti a zaroven tento podil akciovych viici dluhopisovym fondim byl
analyzovan jako optimalni pro stfedné-rizikového investora. Investice ve vysi 2.000.000,-
rovhomérmnym dilem do pétice nejvynosnéjSich dluhopisovych fondl téchto investi¢nich

spolecnosti, konkrétné do ESPA BOND EUROPE HIGH YIELD, High yield dluhopisovy,
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ESPA BOND DANUBIA VT, AXA CEE Dluhopisovy a ESPA PORTFOLIO BOND
EUROPE VT a pétice nejvynosnéjSich akciovych podilovych fondii TOP STOCKS, ERSTE
RESPONSIBLE STOCK AMERICA VT, ESPA STOCK GLOBAL VT, ESPA STOCK
EUROPE PROPERITY VT a GLOBAL STOCKS FF pfinesla tomuto investorovi
v pétiletém sledovaném obdobi zhodnoceni ve vysi 1.195.758,- K¢, coz odpovida

primérnému ro¢nimu vynosu ve vysi 9,83 %.

Optimalni kombinaci dynamického portfolia pro vysoce-rizikového investora, ktery
je ochoten podstoupit riziko neomezené vySe ztraty vii€i pocatecni investici, je modelové
portfolio slozené¢ =z investi¢nich certifikati spolecnosti Raiffeisen Centrobank AG
obchodovanych na Burze cennych papirti Praha a z akciovych podilovych fonda investi¢nich
spole¢nosti Erste Asset Management a CSOB AM, protoZe tyto investi¢ni spole¢nosti byly
analyzovéany jako vhodné pro vysoce-rizikového investora. Investice ve vysi 2.000.000,-
rovnomérnym dilem do dvojice nejvynosnéjsich certifikatl, konkrétné do INDUSTRY
BASKET a DAX INDEX LONG a trojice nejvynosnéjSich akciovych podilovych fonda
TOP STOCKS, ERSTE RESPONSIBLE STOCK AMERICA VT a CSOB Akciovy vodniho
bohatstvi pfinesla tomuto investorovi Vv pétiletém sledovaném obdobi zhodnoceni ve vysi

1.984.894,- K¢&. To odpovida primérnému ro¢nimu zhodnoceni ve vysi 14,78 %.

Dil¢im cilem prace byl dale také rozbor typi podilovych fondt a investi¢nich
certifikatli vcetné analyzy legislativy upravujici oblast kolektivniho investovani vcéetné
zdanéni vynost. Zde bylo zjisténo, ze nejvhodnéjsimi typy otevienych podilovych fonda
Vv pétiletém sledovaném obdobi byly fondy dluhopisové a akciové, jelikoz vykazovaly
vy$§iho zhodnoceni vii¢i niZsi rizikovosti nez fondy komoditni, smiSené nebo nemovitostni.
Ze siroké Skaly investicnich certifikati byly jako vhodny doplnék modelovych portfolii
zvoleny investi¢ni certifikaty s neomezenou platnosti v nabidce na Burze cennych papirt
Praha v ¢eskych korunach, tzv. open-end certifikaty z dtivodu jejich ¢asové neomezenosti

a mozné komparaci s podilovymi fondy.

Legislativa upravujici oblast kolektivniho investovani je v Ceské republice velmi
detailng zpracovana a dohled nad dodrzovanim téchto zakoni provadi dikladng Ceska
narodni banka. Pro investice do podilovych fondi a investi¢nich certifikati v Ceské

republice hovoii velmi benevolentni zakon o danich z ptijmu, kdy je pfijem od dan¢ Gplné
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osvobozen, pokud doba od nabyti cenného papiru do jeho prodeje piesahne ¢asové obdobi

ti1 let.

V posledni fadé¢ je také nutné podotknout, ze sledované obdobi 1.1.2012

—31.12.2016 bylo pro svétové trhy velmi piiznivé a nenastala zddna zavazna udalost, ktera

8%

obdobi, vysledky by se mohly velmi lisit.
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Priloha €. 1: Piehled podilovych fondl jednotlivych investi¢nich spole¢nosti

Investicni spolecnost Nazev podilového fondu ISIN Typ fondu Te"vt?r' . | SSRI
zaméfeni

AKRO investicni spolecnost, | AKRO akciovy fond CZ0008473378 Akciovy Globalni 6
a.s. novych ekonomik
AKRO investicni spolecnost, | AKRO fond progresivnich CzZ0008471091 Akciovy Globalni 6
a.s. spolecnosti
AKRO investicni spolecnost, | AKRO globalni akciovy CZ0008471117 Akciovy Globalni 6
a.s. fond
AKRO investicni spole¢nost, | AKRO balancovany fond CzZ0008473360 Akciovy Globdlni 5
a.s.
Axa Investicni spolecnost, AXA Small Cap Portfolio CZ0008474665 Akciovy Globalni 7
a.s.
Axa Investicni spolecnost, AXA CEE Dluhopisovy CZ0008472578 Dluhopisovy Stredni a 3
a.s. fond vychodni

Evropa
Axa Investicni spolecnost, AXA Selection CZ0008472917 SmiSeny Globdlni 5
a.s. Opportunities
Axa Investicni spolecnost, AXA CEE Akciovy fond CZ0008472594 Akciovy Stredni a 6
a.s. vychodni

Evropa
Axa Investicni spolecnost, AXA CZK Konto CZ0008472602 SmiSeny Evropa 2
a.s.
Axa Investicni spolecnost, AXA Realitni fond CzZ0008472776 Akciovy Globalni 6
a.s.
Axa Investicni spolecnost, AXA Selection Global CZ0008472883 Akciovy Globalni 6
a.s. Equity
Axa Investicni spolecnost, AXA Selection Emerging CZ0008472891 Akciovy Globalni 6
a.s. Equity
Conseq Funds investicni Conseq Korporatnich CZ0008473873 Dluhopisovy | Globalni 3
spolecnost, a.s. dluhopist
Conseq Funds investicni Active Invest CzZ0008474194 Dluhopisovy Globalni 3
spolecnost, a.s. Konzervativni
Conseq Funds investicni Active Invest Vyvazeny CZ0008474210 Smiseny Globalni 4
spolecnost, a.s.
Conseq Funds investicni Active Invest Dynamicky CZ0008474202 Akciovy Globalni 5
spolecnost, a.s.
Conseq Funds investi¢ni Conseq Statnich CZ0008473121 Penézniho Evropa 2
spolecnost, a.s. dluhopistl trhu
Conseq Funds investicni Conseq Realitni CZ0008472859 Nemovitostni | Stfednia 6
spolecnost, a.s. vychodni

Evropa
Conseq Funds investic¢ni Conseq nemovitostnich CZ0008472214 Nemovitostni | Globalni 6
spolecnost, a.s. fondu
Conseq Investment Conseq Invest Akciovy IE0031283306 Akciovy Stfedni a 5
Management, a.s. vychodni

Evropa
Conseq Investment Conseq Invest Dluhopist IEO0BOSY6161 Dluhopisovy Evropa 4
Management, a.s. Nové Evropy
Conseq Investment Conseq Invest IE0031282662 Dluhopisovy Evropa 2
Management, a.s. Dluhopisovy
Conseq Investment Conseq Invest IE0034074827 Penézniho Evropa 2
Management, a.s. Konzervativni trhu
C¢sOB AM €SOB Flexibilni plan BE6277441869 | Smiseny Globdlni 3
CSOB AM CSOB Flexibilni portfolio BE6277443881 | Smi%eny GlobalIni 4
€SoB AM €SOB Vyvazeny CZ0008474228 | Smieny Globalni 3

dividendovy

CSOB AM CSOB Dynamicky BE0174397886 | Smiseny Globalni 5
C€SOB AM CSOB Bohatstvi 770000002244 | Smieny Globalni 3
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CSOB AM CSOB Portfolio Pro kvéten | BE6216639060 | Smiseny GlobalIni 4
90
€SOB AM €SOB Konzervativni BE0174399908 Smiseny Globalni 2
¢SOB AM €soB Stiednédobych 770000001147 Dluhopisovy | Evropa 3
dluhopist
C€SOB AM €SOB Akciovy stfedni a Cz0008472610 Akciovy Stiedni a 6
vychodni Evropa vychodni
Evropa
¢SOB AM €SOB Multi Invest BE6216639060 | Smiseny Globalni 2
¢soB AM €SOB Akciovy 770000001170 | Akciovy Globalni 5
CSOB AM CSOB Akciovy realitni CZ0008472222 | Akciovy Globalni 6
Erste Asset Management OPTIMUM CzZ0008474814 Smiseny Globalni 3
GmbH, pobocka Ceska
republika
Erste Asset Management YOU INVEST solid CZ0008474327 SmiSeny Globdlni 3
GmbH, pobocka Ceska
republika
Erste Asset Management STOCK SMALL CAPS CZ0008475043 Akciovy Globalni 5
GmbH, pobocka Ceska
republika
Erste Asset Management YOU INVEST balanced CZ0008474335 SmiSeny Pro ucely
GmbH, pobocka Ceska individudlni
republika spravy
aktiv
Erste Asset Management YOU INVEST active CZ0008474343 Smiseny Pro ucely
GmbH, pobocka Ceska individudIni
republika spravy
aktiv
Erste Asset Management MPF 10 CZ0008474558 Smiseny Pro ucely
GmbH, pobocka Ceska individudIni
republika spravy
aktiv
Erste Asset Management MPF 30 CZ0008474566 Smiseny Pro ucely
GmbH, pobocka Ceska individualni
republika spravy
aktiv
Erste Asset Management High yield dluhopisovy CZ0008472412 Dluhopisovy Evropa 3
GmbH, pobocka Ceska
republika
Erste Asset Management TOP STOCKS Cz0008472404 Akciovy Globalni 6
GmbH, pobocka Ceska
republika
Erste Asset Management Akciovy Mix FF CZ0008472305 Smiseny Globalni 4
GmbH, pobocka Ceska
republika
Erste Asset Management Fond Zivot. cyklu 2030 FF CzZ0008472750 Smiseny Globalni 4
GmbH, pobocka Ceska
republika
Erste Asset Management Dynamicky Mix FF CZ0008472347 Smiseny Globalni 4
GmbH, pobocka Ceska
republika
Erste Asset Management Vyvazeny Mix FF CZ0008472339 Smiseny Globalni 3
GmbH, pobocka Ceska
republika
Erste Asset Management Fond Zivot. cyklu 2020 FF CZ0008472735 Smiseny Globalni 3

GmbH, pobocka Ceska
republika
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Erste Asset Management Sporobond Cz0008472263 Dluhopisovy Globalni
GmbH, pobocka Ceska

republika

Erste Asset Management Konzervativni Mix FF CZ0008472321 Smiseny Globalni
GmbH, pobocka Ceska

republika

Erste Asset Management GLOBAL STOCKS FF Cz0008472248 Akciovy Globalni
GmbH, pobocka Ceska

republika

Erste Asset Management €S korporatni dluhopisovy | CZ0008472230 Dluhopisovy Globalni
GmbH, pobocka Ceska

republika

Erste Asset Management Sporotrend Cz0008472289 Akciovy Stiedni a
GmbH, pobocka Ceska vychodni
republika Evropa
Erste Asset Management Sporoinvest CZ0008472271 Dluhopisovy Globalni
GmbH, pobocka Ceska

republika

Erste Asset Management Trendbond CzZ0008472297 Dluhopisovy Evropa
GmbH, pobocka Ceska

republika

Erste Asset Management Lividni fond CZ0008473188 Penézniho CR
GmbH, pobocka Ceska trhu

republika

Erste Asset Management Fond Fizenych vynosti OPF | CZ0008472255 Smiseny Globalni
GmbH, pobocka Ceska

republika

ERSTE-SPARINVEST ERSTE DLUHOPISOVY ATO000A1DD89 Dluhopisovy Globalni
Kapitalanlagegesellschaft FOND PERSPEKTIVNICH

m.b.H. TRHU 20

ERSTE-SPARINVEST CS DLUHOPISOVY FOND ATOOOOAOWNG4 | Dluhopisovy Globalni
Kapitalanlagegesellschaft PERSPEKTIVNICH TRHU

m.b.H. 2017

ERSTE-SPARINVEST ESPA BOND EUROPE HIGH | AT0000639422 Dluhopisovy Evropa
Kapitalanlagegesellschaft YIELD

m.b.H.

ERSTE-SPARINVEST ESPA STOCK ISTANBUL VT | AT0000494885 Akciovy Turecko
Kapitalanlagegesellschaft

m.b.H.

ERSTE-SPARINVEST ESPA STOCK EUROPE AT0000639471 Akciovy Vychodni
Kapitalanlagegesellschaft EMERGING VT Evropa
m.b.H.

ERSTE-SPARINVEST ESPA STOCK RUSSIA ATOO00OAO8EG7 Akciovy Rusko
Kapitalanlagegesellschaft

m.b.H.

ERSTE-SPARINVEST ERSTE RESPONSIBLE ATOO00A1AW14 | Akciovy Globalni
Kapitalanlagegesellschaft STOCK GLOBAL CZK VT

m.b.H.

ERSTE-SPARINVEST ESPA STOCK BIOTEC VT ATOOOOAOXYPO Akciovy Globalni
Kapitalanlagegesellschaft

m.b.H.

ERSTE-SPARINVEST ESPA PORTFOLIO BOND AT0000639455 Dluhopisovy Evropa
Kapitalanlagegesellschaft EUROPE VT

m.b.H.

ERSTE-SPARINVEST ESPA BOND DANUBIA VT AT0000639398 Dluhopisovy Stredni a
Kapitalanlagegesellschaft vychodni
m.b.H. Evropa
ERSTE-SPARINVEST ERSTE WWF STOCK ATO000A044X2 Akciovy Globalni
Kapitalanlagegesellschaft ENVIRONMENT VT

m.b.H.
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ERSTE-SPARINVEST ESPA STOCK EUROPE AT0000613625 Akciovy Evropa
Kapitalanlagegesellschaft PROPERTY VT
m.b.H.
ERSTE-SPARINVEST ESPA STOCK JAPAN VT AT0000633292 Akciovy Japonsko
Kapitalanlagegesellschaft
m.b.H.
ERSTE-SPARINVEST ESPA STOCK EUROPE ATOOOOA096P8 Akciovy Evropa
Kapitalanlagegesellschaft
m.b.H.
ERSTE-SPARINVEST ESPA STOCK GLOBAL VT AT0000639497 Akciovy Globalni
Kapitalanlagegesellschaft
m.b.H.
ERSTE-SPARINVEST ESPA (‘feskv fond statnich AT0000633771 Dluhopisovy CR
Kapitalanlagegesellschaft dluhopisd VT
m.b.H.
ERSTE-SPARINVEST ESPA CESKY FOND AT0000659024 | Dluhopisovy | CR
Kapitalanlagegesellschaft FIREMNICH DLUHOPISU
m.b.H.
ERSTE-SPARINVEST ERSTE RESPONSIBLE AT0000639463 Akciovy USA
Kapitalanlagegesellschaft STOCK AMERICA VT
m.b.H.
ERSTE-SPARINVEST ESPA STOCK GLOBAL ATOO00A10QN3 Akciovy Globalni
Kapitalanlagegesellschaft EMERGING MARKETS VT
m.b.H.
ERSTE-SPARINVEST ESPA STOCK ATOOO0A1E119 Akciovy Globalni
Kapitalanlagegesellschaft COMMODITIES
m.b.H.
Generali Investments CEE, Generali Prémiovy IEOOBC7GWH52 | Dluhopisovy | Globalni
investicni spolec¢nost, a.s. konzervativni fond
Generali Investments CEE, Generali Fond vyvazeny CZ0008474806 Dluhopisovy | Stfednia
investicni spolecnost, a.s. dluhopisovy vychodni
Evropa
Generali Investments CEE, Generali Fond E00B96J2076 Dluhopisovy | Strednia
investicni spolecnost, a.s. vychodoevropskych vychodni
dluhopistl Evropa
Generali Investments CEE, Generali Fond svétovych IEOOBKZGHM37 | Akciovy Globalni
investicni spolecnost, a.s. akcii
Generali Investments CEE, Generali Fond farmacie a CZ0008474129 Akciovy Globalni
investicni spolecnost, a.s. biotechnologie
Generali Investments CEE, Generali Fond CzZ0008474145 Dluhopisovy Globalni
investicni spolecnost, a.s. konzervativni
Generali Investments CEE, Generali Fond IEOOBGLNMRO04 Smiseny Globalni
investicni spolecnost, a.s. balancovany dynamicky
Generali Investments CEE, Generali Prémiovy IEOOBGLNMF81 Smiseny Globalni
investicni spolec¢nost, a.s. vyvazeny fond
Generali Investments CEE, Generali Prémiovy IEO0BYZDV649 Smiseny Globalni
investicni spolecnost, a.s. dynamicky fond
Generali Investments CEE, Generali Fond Zivé Cz0008472693 Smiseny Globalni
investicni spolecnost, a.s. planety
Generali Investments CEE, Generali Fond CZ0008471786 Dluhopisovy Globalni
investicni spolecnost, a.s. korporatnich dluhopisu
Generali Investments CEE, Generali Fond CZ0008471760 Smiseny Globalni
investicni spolecnost, a.s. balancovany
konzervativni
Generali Investments CEE, Generali Fond globalnich CZ0008471778 Akciovy Globalni
investicni spolecnost, a.s. znacek
Generali Investments CEE, Generali Fond CZ0008472396 Akciovy Globalni

investicni spolecnost, a.s.

nemovitostnich akcii
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Generali Investments CEE, Generali Fond IEOOB3LHP168 Akciovy Stredni a
investicni spolecnost, a.s. vychodoevropskych akcii vychodnfi
Evropa

Generali Investments CEE, Generali Fond novych Cz0008474137 Akciovy Globalni
investicni spolecnost, a.s. ekonomik
Generali Investments CEE, Generali Fond ropy a CZ0008474152 Akciovy Globalni
investicni spolecnost, a.s. energetiky
Generali Investments CEE, Generali Fond zlaty Cz0008472370 Smiseny Globalni
investicni spolecnost, a.s.
IAD Investments, sprav. Korunovy realitny fond nezjisténo Nemovitostni | Slovensko
spol., a.s.
ING Bank N. V., organizacni | Fidelity Global High Yield LU1114574418 Dluhopisovy Globalni
slozka
ING Bank N. V., organizacni | Fidelity World LU1400167216 Akciovy Globalni
slozka
ING Bank N. V., organizacni | ING Aria Lion Aggressive LU1476744492 Akciovy Globalni
slozka
ING Bank N. V., organizacni | Fidelity America LU0979392767 Akciovy USA
slozka
ING Bank N. V., organizacni | Fidelity Asian Special LU1213835512 Akciovy Globalni
slozka Situations
ING Bank N. V., organizacni | ING Aria Lion Moderate LU1476744062 SmiSeny Globdlni
slozka
ING Bank N. V., organizacni ING Aria Lion Balanced LU1476744146 Smiseny Globalni
slozka
ING Bank N. V., organizacni | ING Aria Lion Dynamic LU1476744229 SmiSeny Globdlni
slozka
ING Bank N. V., organizacni | Fidelity Global Dividend LU0979392924 Akciovy Globalni
slozka
ING Bank N. V., organizacni | Templeton Global Bond LU0029871042 Dluhopisovy | Globalni
slozka
Investicni kapitalova First Eagle Amundi LU1150488481 Smiseny Globalni
spolecnost KB Income Builder Fund

(CZK)
Investicni kapitalova First Eagle Amundi LU1095742109 Smiseny Globalni
spolecnost KB International Fund (CZK)
Investicni kapitalova KB PSA 2 - Popular CzZ0008474483 SmiSeny Globalni
spolecnost KB
Investicni kapitalova KB PSA 4 - Popular CZ0008474475 Smiseny Globalni
spolecnost KB
Investicni kapitalova Amundi Fonds Bond Euro LU1049751511 Dluhopisovy Evropa
spolecnost KB Corporate
Investicni kapitalova AMUNDI FUNDS BOND LU1049751867 Dluhopisovy Evropa
spolecnost KB EURO HIGH YIELD
Investicni kapitalova AMUNDI FUNDS BOND LU1049751941 Dluhopisovy Evropa
spolecnost KB EURO HIGH YIELD SHORT

TERM
Investicni kapitalova KB PSA Flexibilni - Popular | CZ0008475050 Smiseny Globalni
spolecnost KB
Investicni kapitalova Amundi Funds Bond LU1049753053 Dluhopisovy Globalni
spolecnost KB Global Emerging Local

Currency (CZK)
Investicni kapitalova KB Vyvazeny profil CZ0008472149 Smiseny CR
spolecnost KB
Investicni kapitalova CPR Global Silver Age LU1425272355 Akciovy Globalni
spolecnost KB (CzZK)
Investicni kapitalova Amundi Funds Equity LU1049755181 Akciovy Evropa
spolecnost KB Europe Concentrated

(CzK)
Investicni kapitalova Amundi Funds Equity LU1049755934 Akciovy Japonsko

spolecnost KB

Japan Value (CZK)
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Investicni kapitalova Amundi Index MSCI North | LU1049757393 Akciovy USA

spolecnost KB America (CZK)

Investicni kapitalova IKS Akciovy - Stfedni a Cz0008474632 Akciovy CR

spolecnost KB vychodni Evropa

Investicni kapitalova KB PSA 1 - Popular CZ0008474491 Dluhopisovy Globalni

spolecnost KB

Investicni kapitalova Amundi Funds Bond LU1049752758 Dluhopisovy Globalni

spolecnost KB Global Aggregate

Investicni kapitalova Amundi Funds CPR Global | LU1049755348 Akciovy Globalni

spolec¢nost KB Resources (CZK)

Investicni kapitalova Amundi Funds Equity LU1049754457 Akciovy Globalni

spolecnost KB Emerging World (CZK)

Investicni kapitalova KB PSA 5D - Popular A CZ0008474707 Akciovy Globalni

spolecnost KB

Investicni kapitalova Amundi Funds - CPR LU1049755421 Akciovy Globalni

spole¢nost KB Global Lifestyles (CZK)

Investicni kapitalova IKS Dluhopisovy PLUS CZ0008471976 Dluhopisovy CR

spolecnost KB

Investicni kapitalova IKS Balancovany - CZ0008471968 Smiseny Vychodni

spolecnost KB dynamicky Evropa

Investicni kapitalova KB Dluhopisovy CZ0008472511 Dluhopisovy | CR

spolecnost KB

Investicni kapitalova KB Konzervativni profil CzZ0008472156 Smiseny Globalni

spolecnost KB

Investicni kapitalova Amundi Funds Equity US LU0568606221 | Akciovy USA

spole¢nost KB Relative Value (CZK)

Investicni kapitalova IKS Kratkodobych CZ0008471992 Dluhopisovy Globalni

spoleénost KB dluhopisi

Investicni kapitalova KB Penéini trh CZ0008472529 Penézniho CR

spolecnost KB trhu

Investicni kapitalova KB Absolutnich vynosi CZ0008473543 Smiseny Globalni

spolecnost KB

Investicni kapitalova IKS Balancovany - CZ0008472008 Smiseny Globalni

spolecnost KB konzervativni

J&T INVESTICNI J&T LIFE 2025 * CZ0008474244 | Smiseny Globalni

SPOLECNOST, a.s.

J&T INVESTIENI J&T LIFE 2030 * CZ0008474251 Smiseny Globalni

SPOLECNOST, a.s.

J&T INVESTIENI J&T LIFE 2035 * CZ0008474269 SmiSeny Globalni

SPOLECNOST, a.s.

J&T INVESTICN{ J&T FLEXIBILNI * CZ0008472867 | Dluhopisovy | Globalni

SPOLECNOST, a.s.

J&T INVESTIENI J&T OPPORTUNITY CZK CZ0008473576 SmiSeny Globalni

SPOLECNOST, a.s.

J&T INVESTICNi J&T BOND CzK CZ0008473634 Smiseny Globalni

SPOLECNOST, a.s.

J&T INVESTICNI J&T MONEY CZK * CZ0008473808 Smideny Globalni

SPOLECNOST, a.s.

J&T INVESTIENI J&T PERSPEKTIVA CZ0008473592 Smiseny Globalni

SPOLECNOST, a.s.

J&T INVESTIENI J&T KOMODITNi FOND CZ0008473493 Smiseny Globalni

SPOLECNOST, a.s.

KBC AM €sOB Urokové strategie BE6288969718 Dluhopisovy | Evropa

KBC AM €SOB Portfolio Pro kvéten | LU0890308033 Smiseny Globalni
95

KBC AM CSOB Portfolio Pro LU0959924803 Smiseny Globalni
listopad 95

KBC AM €sOB Portfolio Pro tinor LU0984228972 Smiseny Globalni

920
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KBC AM €SOB Premium Akciové BE6285921308 Akciovy Globalni 5
portfolio

KBC AM €sSOB AKCIOVY AMERIKA BE6252265333 Akciovy USA 5

KBC AM CSOB Akciovy nové trhy BE6294031891 Akciovy Globalni 6

KBC AM €SOB Premium BE6285922314 Smiseny Globalni
Konzervativni portfolio

KBC AM €SOB Premium Ristové BE6285869754 Smiseny Globalni 4
portfolio

KBC AM €SOB Premium Vyvazené BE6285923320 Smiseny Globalni 3
portfolio

KBC AM CSOB Akciovy Evropa BE6264650027 Akciovy Evropa 5

KBC AM €SOB Akciovy ¢esky (PX) BE6224091866 Akciovy CR 6

KBC AM CSOB Akciovy dlouhodobé | BE6283257820 Akciovy Globalni 6
spotieby

KBC AM €SOB Akciovy Némecko BE6271852269 Akciovy 6

KBC AM €SOB Komoditni BE0948266912 Komoditni GlobdlIni 6

KBC AM CSOB Ristovy BE0174398892 Smiseny Globalni 4

KBC AM CSOB Vyvazeny BE0174401928 SmiSeny Globdlni 3

KBC AM €s0B Portfolio Pro BE6201770755 Smiseny Globalni 4
listopad 90

KBC AM €SOB Portfolio Pro srpen BE0947168606 Smiseny Globalni 4
90

KBC AM €s0B Akciovy vodniho BE0947250453 Akciovy Globalni 6
bohatstvi

KBC AM €SOB Akciovy fond BE6239644220 Akciovy Globalni 5
dividendovych firem

KBC AM €sOB Kratkodoby BE0173476400 Dluhopisovy Evropa 1

KBC AM CSOB Portfolio Pro tinor BE6209681327 SmiSeny Globdlni 3
95

KBC AM €sSOB CZK Medium BE0940482673 Dluhopisovy Evropa 2

KBC AM CSOB Portfolio Pro srpen BE0947167590 Smiseny Globalni 3
95

KBC Renta Conseil Holding KBC Renta Czechrenta LU0095279401 Dluhopisovy Evropa 3

S.A.

MONETA Money Bank, a.s. Generali Fond CZ0008471786 Dluhopisovy | Globalni 3
korporatnich dluhopisti

MONETA Money Bank, a.s. Generali Fond globalnich CzZ0008471778 Akciovy Globalni 5
znacek

MONETA Money Bank, a.s. BF Money Konzervativni HU0000709308 Dluhopisovy | Globalni 2
fond

MONETA Money Bank, a.s. BF Money Chranény fond HU0000705785 SmiSeny Globalni 3

NN Investment Partners NN (L) First Class Yield LU0989573752 Dluhopisovy | Globalni 4

C.R., a.s. Opportunities X Cap (CZK)

NN Investment Partners NN (L) Patrimonial LU0405489120 SmiSeny Evropa 4

C.R, a.s. Balanced European
Sustainable X Cap (CZK)

NN Investment Partners NN (L) Global Sustainable LU1542713687 Akciovy Globalni 5

C.R, a.s. Equity X Cap (CZK)

NN Investment Partners NN (L) First Class Multi LU1087785041 Smiseny Globalni 4

C.R., a.s. Asset P Cap (CZK)

NN Investment Partners NN (L) Japan Equity X Cap | LU0429745879 Akciovy Japonsko 6

C.R., a.s. (CZK)

NN Investment Partners NN (L) European Real LU0295013196 Akciovy Evropa 5

C.R, a.s. Estate X Cap (CZK)

NN Investment Partners NN (L) Patrimonial LU0405489047 Smiseny Globalni 5

C.R, a.s. Aggressive X Cap (CZK)

NN Investment Partners NN (L) International Czech | LU0120667240 Akciovy Stredni a 5

C.R, a.s. Equity P (CZK) vychodni

Evropa
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NN Investment Partners NN (L) US Enhanced Core LU0405488825 Akciovy USA
C.R, a.s. Concentrated Equity X

Cap (CZK)
NN Investment Partners NN (L) International Czech | LU0082087437 Dluhopisovy Globalni
C.R, a.s. Bond P Cap (CZK)
NN Investment Partners NN (L) European Equity X LU0405488742 Akciovy Evropa
C.R., a.s. Cap (CzK)
NN Investment Partners NN (L) Global Equity LU0295015134 Akciovy Globalni
C.R,, a.s. Impact Opportunities X

Cap (CZK)
NN Investment Partners NN (L) Global High LU0295015480 Akciovy Globalni
C.R., a.s. Dividend X Cap (CZK)
NN Investment Partners NN (L) Telecom X Cap LU0429746174 Akciovy Globdlni
C.R, a.s. (CzZK)
NN Investment Partners NN (L) Emerging Markets LU0799821219 Akciovy Globalni
C.R, a.s. High Dividend X Cap (CZK)
NN Investment Partners NN (L) Materials X Cap LU0429746091 Akciovy Globalni
C.R, a.s. (CZK)
NN Investment Partners NN (L) Energy X Cap (CZK) | LU0405488668 Akciovy Globalni
C.R,, a.s.
NN Investment Partners NN (L) Commodity LU0629872945 Akciovy Globalni
C.R., a.s. Enhanced X Cap (CZK)
NN Investment Partners NN (L) International Czech | LU1134493227 Penézniho Globalni
C.R., a.s. Money Market P Cap trhu

(CZK)
PROSPERITA investicni OPF Globalni CZ0008471695 Akciovy Globalni
spolecnost, a. s.
Raiffeisen investi¢ni Raiffeisen fond globalnich | CZ0008474442 Smiseny Globalni
spolecnost trha
Raiffeisen investicni Raiffeisen fond CZ0008475175 Smiseny USA
spolecnost americkych akcii
Raiffeisen investicni Raiffeisen fond CZ0008475027 SmiSeny Globdlni
spolecnost dividendovy
Raiffeisen investicni Raiffeisen fond high yield Cz0008474848 Dluhopisovy Evropa
spolecnost dluhopisi
Raiffeisen investicni Raiffeisen fond CZ0008473998 Dluhopisovy | Globalni
spolecnost dluhopisovych prilezitosti
Raiffeisen investi¢ni Raiffeisen fond CZ0008474376 Dluhopisovy Globalni
spolecnost dluhopisovych trendi
Raiffeisen investicni Raiffeisen fond CZ0008474293 Dluhopisovy | Globalni
spolecnost dluhopisové stability
Raiffeisen investi¢ni Raiffeisen fond CZ0008474871 SmiSeny Globalni
spolecnost flexibilniho ristu
Raiffeisen investicni Raiffeisen chranény fond CZ0008474038 Smiseny Globalni
spolecnost ekonomickych cykl
Raiffeisen investicni Raiffesien fond CzZ0008474400 SmiSeny Globalni
spolecnost udrZitelného rozvoje
Raiffeisen investicni Raiffeisen fond CZ0008474731 Smiseny Globalni
spolecnost optimalniho rozlozeni
REICO Investi¢ni spoleénost | €S nemovitostni fond CZ0008472545 Nemovitostni | Evropa
Ceské sporitelny, a.s.
UniCredit Bank Czech Pioneer Funds - Emerging LU1347069962 Dluhopisovy Globalni
Republic, a. s. + Pioneer Markets Bond Short-Term
investicni spolecnost, a. s.
UniCredit Bank Czech Pioneer Funds - Global LU0898722359 Dluhopisovy Globalni
Republic, a. s. + Pioneer High Yield
investicni spolecnost, a. s.
UniCredit Bank Czech Pioneer Funds - Emerging LU1311314378 Dluhopisovy Globalni

Republic, a. s. + Pioneer
investicni spolecnost, a. s.

Markets Bond
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UniCredit Bank Czech Pioneer Funds - Absolute LU1311314378 Dluhopisovy Globalni
Republic, a. s. + Pioneer Return Multi-Strategy

investicni spolecnost, a. s.

UniCredit Bank Czech Pioneer Funds - Euro LU0855598420 Dluhopisovy Globalni
Republic, a. s. + Pioneer Corporate Short - Term

investicni spolecnost, a. s.

UniCredit Bank Czech Pioneer Funds - Global LU1517305402 Akciovy Globalni
Republic, a. s. + Pioneer Equity Target Income

investicni spolecnost, a. s.

UniCredit Bank Czech Pioneer Fund Solutions - LU1121647744 Dluhopisovy Globalni
Republic, a. s. + Pioneer Conservative

investicni spolecnost, a. s.

UniCredit Bank Czech Pioneer Funds - Euro LU0820948064 Dluhopisovy Globalni
Repubilic, a. s. + Pioneer Strategic Bond

investicni spolec¢nost, a. s.

UniCredit Bank Czech Pioneer Funds - European | LU1156181056 Akciovy Evropa
Republic, a. s. + Pioneer Equity Target Income

investicni spolec¢nost, a. s.

UniCredit Bank Czech Pioneer Funds - U.S. LU0510267130 Akciovy USA
Republic, a. s. + Pioneer Pioneer Fund

investicni spolecnost, a. s.

UniCredit Bank Czech Pioneer Fund Solutions - LU1121647231 Akciovy Globdlni
Republic, a. s. + Pioneer Diversified Growth

investicni spolec¢nost, a. s.

UniCredit Bank Czech Pioneer - obligacni plus CZ0008473329 Dluhopisovy | Stfednia
Republic, a. s. + Pioneer vychodni
investicni spolecnost, a. s. Evropa
UniCredit Bank Czech Pioneer Funds - Global LU1100112538 Smiseny Globalni
Republic, a. s. + Pioneer Multi-Asset Target

investicni spolec¢nost, a. s. Income

UniCredit Bank Czech Pioneer Fund Solutions - LU1121646696 Smiseny Globalni
Republic, a. s. + Pioneer Balanced

investicni spolecnost, a. s.

UniCredit Bank Czech Pioneer Funds - Strategic LU0648618758 Dluhopisovy | Globalni
Republic, a. s. + Pioneer Income

investicni spolecnost, a. s.

UniCredit Bank Czech Pioneer - dynamicky fond Cz0008471018 Smiseny Globalni
Republic, a. s. + Pioneer

investicni spolecnost, a. s.

UniCredit Bank Czech Pioneer - akciovy fond 770030000143 Akciovy Globalni
Republic, a. s. + Pioneer

investicni spolecnost, a. s.

UniCredit Bank Czech Pioneer Funds - Top LUQ0772020482 Akciovy Evropa
Republic, a. s. + Pioneer European Players

investicni spolecnost, a. s.

UniCredit Bank Czech Pioneer - obligacni fond 770020000269 Dluhopisovy CR
Republic, a. s. + Pioneer

investicni spolecnost, a. s.

UniCredit Bank Czech Pioneer - Sporokonto 770030000234 Dluhopisovy Globalni
Republic, a. s. + Pioneer

investicni spolec¢nost, a. s.

UniCredit Bank Czech Pioneer Funds — Flexible LU0949831423 Smiseny Globalni
Republic, a. s. + Pioneer Opportunities

investicni spolecnost, a. s.

UniCredit Bank Czech Pioneer S.F. — Emerging LU1069898937 Dluhopisovy Globalni
Repubilic, a. s. + Pioneer Markets Bond 2019

investicni spolecnost, a. s.

UniCredit Bank Czech Pioneer All-Star Selection CZ0008474509 Akciovy Globalni

Republic, a. s. + Pioneer

investicni spolecnost, a. s.

(tfida 1)
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spolecnost, a.s.

UniCredit Bank Czech Pioneer All-Star Selection | CZ0008474517 Akciovy Globalni
Repubilic, a. s. + Pioneer (tfida A)

investicni spolecnost, a. s.

UniCredit Bank Czech Pioneer Funds - Emerging LU0510268534 Akciovy Stredni a
Republic, a. s. + Pioneer Europe and vychodni
investicni spolecnost, a. s. Mediterranean Equity Evropa
UniCredit Bank Czech Pioneer — Fond Cz0008474780 Smiseny Globalni
Republic, a. s. + Pioneer Investicnich PrileZitosti

investicni spolecnost, a. s. 7/2020

WOOD & Company All Weather dluhopisovy CZ0008474012 Dluhopisovy Globalni
investicni spolecnost, a.s. fond

WOOD & Company All Weather ristovy fond Cz0008474285 Smiseny Globalni
investicni spolecnost, a.s.

WOOD & Company CS (Lux) Global Value LU0458681094 Akciovy Globalni
investicni spolecnost, a.s. Equity Fund BH CZK

ZFP Investments, investi¢ni ZFP realitni fond CZ0008474046 Nemovitostni | Evropa

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (33, 34, 35, 36, 37, 38, 39, 40, 41, 42, 43, 44, 45, 46, 47, 48,

49, 50)
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Priloha &. 2: Analyza otevienych podilovych fondi na ¢eském trhu v CZK ke 31.8.2017

Objem TER za Vstupni Zhodnoceni
Nazev podilového fondu Rok : . rok P Zhodnoceni
. . | fonduv mil poplatek za rok 2016 o
zaloZeni K& 2016 (v %) (v %) 5 rokd p. a.
(v %) ’ ’

ks exvlfendineteh 1996 2384 | 5,10 5 15,30 9,30
ekonomik
AKRO fond progresivnich 1998 207,1 | 3,34 | 1500 K¢ na PL 4,30 9,24
spolecnosti
AKRO globalni akciovy fond 1998 359,5 3,81 | 1500 K¢ na PL 7,30 7,38
AKRO balancovany fond 1998 45,0 3,67 | 1500 K¢ na PL 4,80 4,52
AXA Small Cap Portfolio 2015 238,4 2,59 3,5 5,60 X
AXA CEE Dluhopisovy fond 2007 919,0 1,40 0 0,00 2,63
AXA Selection Opportunities 2008 920,0 2,06 0 4,80 2,84
AXA CEE Akciovy fond 2007 2098,4 2,16 0 6,90 6,28
AXA CZK Konto 2007 742,1 0,50 0 0,00 0,78
AXA Realitni fond 2007 1090,1 1,63 0 8,20 9,94
AXA Selection Global Equity 2008 2465,9 1,93 0 7,00 9,60
AXA Selection Emerging 2008 11950 | 2,18 0 8,00 4,09
Equity
Conseq Korporatnich 2013 16146 | 1,10 2,5 1,88 X
dluhopist
Active Invest Konzervativni 2013 846,1 1,66 2,5 1,75 X
Active Invest Vyvazeny 2013 3258,8 2,28 4 4,25 X
Active Invest Dynamicky 2013 9364,3 2,78 5 6,73 X
Conseq Statnich dluhopist 2009 130,1 0,54 0,5 0,22 0,58
Conseq Realitni 2008 1078,5 1,69 2,72 1,91
SolESSIeS oM Eesthich 2006 36,4 | 2,54 3,5 4,73 -0,38
fondti
Conseq Invest Akciovy 2000 2731,6 1,51 5 10,77 9,45
(I ol T 2005 11789 | 1,45 2,5 1,45 2,93
Nové Evropy
Conseq Invest Dluhopisovy 2000 1410,5 1,26 2,5 1,05 1,97
Conseq Invest Konzervativni 2004 1636,3 0,79 0,5 0,78 0,99
€SOB Flexibilni plan 2015 3428,7 1,94 1,5 0,90 X
CSOB Flexibilni portfolio 2015 1168,0 2,41 2 3,00 X
€SOB Vyvazeny dividendovy 2014 1552,1 1,61 1,5 0,50 X
€SOB Dynamicky 2000 586,0 1,92 1,5 1,00 7,17
€SOB Bohatstvi 2000 7947,9 2,15 1,5 -0,10 4,33
CSOB Portfolio Pro kvéten 90 2011 1623,5 2,15 2,5 -1,60 3,75
€SOB Konzervativni 2000 4335,0 1,09 1 0,20 1,35
€SOB Stredn&dobych 1990 409,0 | 1,15 0,5 -0,10 1,69
dluhopist
CS08B Akciovy stredni 2007 2250 | 2,40 3 9,70 3,34
a vychodni Evropa
¢SOB Multi Invest 2011 492,0 0,75 0,5 0,60 0,93
¢soB Akciovy 1999 1699,1 2,18 1,10 7,10
€SOB Akciovy realitni 2006 487,8 2,21 3 -5,80 6,71
OPTIMUM 2015 10540,9 1,59 1 0,96 X
YOU INVEST solid 2014 846,9 1,17 0,75 1,26 X
STOCK SMALL CAPS 2017 606,8 1,80 3 X X
YOU INVEST balanced 2014
YOU INVEST active 2014
MPF 10 2014
MPF 30 2014
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High yield dluhopisovy 2006 3345,5 1,39 1 6,53 4,72
TOP STOCKS 2006 11696,0 2,70 3 0,65 13,44
Akciovy Mix FF 1999 771,7 2,80 3 1,73 6,51
Fond Zivot. cyklu 2030 FF 2007 197,3 2,53 1,5 3,34 4,99
Dynamicky Mix FF 2000 667,8 2,63 1,5 1,77 4,69
Vyvazeny Mix FF 2000 3103,4 1,84 1,5 2,37 3,79
Fond Zivot. cyklu 2020 FF 2007 527,7 1,75 1 1,68 2,80
Sporobond 1998 12852,8 0,78 1 1,30 2,26
Konzervativni Mix FF 2005 20337,8 1,14 1 1,58 1,87
GLOBAL STOCKS FF 2000 880,5 2,80 3 5,25 10,84
€S korporatni dluhopisovy 2004 5040,1 1,69 1 2,63 1,80
Sporotrend 1998 2088,7 2,30 3 15,26 1,85
Sporoinvest 1996 8090,9 0,59 0,3 -0,03 0,03
Trendbond 2001 697,6 1,75 1 -2,64 0,54
Lividni fond 2009 1203,6 0,40 0,1 -0,48 -0,27
Fond Fizenych vynosi OPF 1999 351,9 1,57 1 -0,31 -0,45
ERSTE DLUHOPISOVY FOND

PERSPEKTIVNICH TRHU 20 2015 2250 0,70 0 9,74 X
CS DLUHOPISOVY FOND

PERSPEKTIVNICH TRHU 2017 2012 104,7 0,60 2,5 3,54 X
ESPA BOND EUROPE HIGH 1999 7996,3 1,20 3,5 8,05 6,45
YIELD

ESPA STOCK ISTANBUL VT 2001 942,7 1,80 4 -12,10 -2,87
ESPA STOCK EUROPE

EMERGING VT 1990 1693,7 1,80 4 26,35 -3,54
ESPA STOCK RUSSIA 2007 784,0 1,80 4 53,75 -2,55
ERSTE RESPONSIBLE STOCK

GLOBAL CZK VT 2014 283,8 1,80 5 -2,02 X
ESPA STOCK BIOTEC VT 2012 5617,3 1,80 4 -18,70 19,15
ESPA PORTFOLIO BOND

EUROPE VT 1987 6565,5 0,72 3,5 1,22 2,12
ESPA BOND DANUBIA VT 1997 9409,3 0,72 3,5 -0,07 1,95
ERSTE WWF STOCK

ENVIRONMENT VT 2001 2930,4 1,80 4 -3,69 11,04
ESPA STOCK EUROPE

PROPERTY VT 2001 1468,9 1,80 4 -10,75 9,00
ESPA STOCK JAPAN VT 2001 1103,3 1,80 4 6,04 9,98
ESPA STOCK EUROPE 2004 5111,7 1,44 5 -3,17 9,00
ESPA STOCK GLOBAL VT 1996 5945,5 1,80 4 -1,00 9,34
ESPA Cesky fond statnich 2003 2231 | 1,20 2,5 -0,72 0,94
dluhopist VT

ESPA CESKY FOND

FIREMNICH DLUHOPISU 2002 821,4 1,00 0,5 0,32 0,03
ERSTE RESPONSIBLE STOCK

AMERICA VT 1990 1460,4 1,80 5 3,19 9,65
ESPA STOCK GLOBAL

EMERGING MARKETS VT 2013 4180,0 1,80 4 10,84 4,47
ESPA STOCK COMMODITIES 2015 1027,4 1,80 4 20,89 0,44
SRS 2013 808,9 | 0,74 1 0,30 X
konzervativni fond

Generali Fond vyvdZeny 2015 2029 | 0,58 1 1,44 X
dluhopisovy

Generali Fond

vychodoevropskych 2013 889,3 2,07 1 4,01 X
dluhopist

Gerfferall Fond svétovych 5014 28,1 2,89 4 2,80 «
akcii

Generali Fond farmacie a 2001 12620 | 2,35 4 9,16 12,32
biotechnologie
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Generali Fond konzervativni 2001 3323,4 0,32 0 0,66 0,88
Genera.ll F’ond balancovany 2014 1784 277 3 1,86 «
dynamicky
Generali Prémiovy vyvazeny 5014 463,5 234 3 3,89 «
fond
Generali Prémiovy

. 2016 175,1 2,10 4 X X
dynamicky fond
Generali Fond Zivé planety 2007 317,9 2,45 4 2,16 9,22
Genera'll fond korporatnich 2001 56688 2,03 1 365 254
dluhopist
Generali F.ont,i balancovany 2001 13224 219 3 4,70 263
konzervativni
Genverall Fond globalnich 2001 25367 237 4 6,42 9,15
znacek
GeneraliFond 2006 15651 | 2,36 4 4,39 9,14
nemovitostnich akcii
Generalifond =~~~ 2011 15583 | 2,86 5 10,76 3,01
vychodoevropskych akcii
Generali Fond novych 2001 550,8 | 2,41 4 12,15 2,81
ekonomik
Generali Fond ropy

X 2001 1183,6 2,66 4 12,90 0,03
a energetiky
Generali Fond zlaty 2006 687,3 3,18 4 22,02 -11,78
Korunovy realitny fond 2017 92,3 3,20 3 X X
Fidelity Global High Yield 2014 8079,0 1,45 1 12,40 X
Fidelity World 2016 42890,0 1,97 1 X X
ING Aria Lion Aggressive 2016 1157,2 2,45 0 X X
Fidelity America 2013 157687,0 1,89 1 7,80 X
Fidelity Asian Special 2015 53073,0 | 2,01 1 4,50 X
Situations
ING Aria Lion Moderate 2016 5463,3 1,93 0 X X
ING Aria Lion Balanced 2016 5198,2 2,14 0 X X
ING Aria Lion Dynamic 2016 1685,1 2,30 0 X X
Fidelity Global Dividend 2012 119141,0 1,92 1 3,20 10,90
Templeton Global Bond 1991 408082,5 1,42 1 3,50 1,10
First Eagle Amundi Income
Builder Fund (CZK) 2015 77509,5 1,60 2 6,18 X
First Eagle Amundi
201 21 2,2 2 2

International Fund (CZK) 014 >403,5 20 6,9 X
KB PSA 2 - Popular 2014 163,2 1,10 3,29 X
KB PSA 4 - Popular 2014 250,3 1,65 6,72 X
Amundi Fonds Bond Euro 2014 28202,1 1,25 1 343 «
Corporate
AMUNDI FUNDS BOND EURO
HIGH YIELD 2014 28855,7 1,63 1 4,93 X
AMUNDI FUNDS BOND EURO
HIGH YIELD SHORT TERM 2014 13586,5 1,85 ! 3,63 X
KB PSA Flexibilni - Popular 2017 146,3 1,70 2 X X
Amundi Funds Bond Global
Emerging Local Currency 2014 11551,9 1,99 1 5,63 X
(CZK)
KB Vyvazeny profil 2005 828,6 1,80 1 0,51 1,49
CPR Global Silver Age (CZK) 2016 X 2,10 3 X X
Amundi Funds Equity Europe
Concentrated (CZK) 2014 12046,6 1,91 3 -4,88 X
Amundi Funds Equity Japan
Value (CZK) 2014 2319,5 1,50 3 6,74 X
Amundi Index MSCI North
America (CZK) 2014 30749,7 0,30 3 8,98 X
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IKS Akciovy - Stfedni

, . 2015 431,9 2,20 3 8,80 X
a vychodni Evropa
KB PSA 1 - Popular 2014 657,5 0,40 0,3 1,49 X
Amundi Funds Bond Global »014 1334798 134 1 0,71 «
Aggregate
Amundi Funds CPR Global 5014 32917 228 3 4378 »
Resources (CZK)
Amundi Funds Equity
Emerging World (CZK) 2014 36911,5 2,45 3 5,27 X
KB PSA 5D - Popular A 2015 409,8 1,60 2,5 1,62 X
Amundi Funds - CPR Global

2014 4443,3 2,28 3 1,21
Lifestyles (CZK) ' ' ' X
IKS Dluhopisovy PLUS 2000 4551,5 1,49 1 1,52 1,88
IKS Balancovany - dynamicky 1997 1972,1 1,82 2 6,34 1,02
KB Dluhopisovy 2007 1145,1 1,16 1 0,49 1,53
KB Konzervativni profil 2005 1824,8 1,19 0,5 0,66 1,08
Amundi Funds Equity US
2011 2,1 12

Relative Value (CZK) g UEIEIL, 0 = 97 )
IKS Kratkodobych dluhopist 1997 1222,0 0,80 0,3 0,88 0,89
KB Penéini trh 2007 419,6 0,30 0,2 -0,20 -0,16
KB Absolutnich vynost 2011 4342,2 0,40 0,5 1,23 0,90
IKS Balancovany - 2000 17064 | 2,18 1 0,32 0,85
konzervativni
J&T LIFE 2025 * 2014 247,0 1,90 5 3,53 X
J&T LIFE 2030 * 2014 124,3 2,03 5 3,69 X
J&T LIFE 2035 * 2014 119,5 2,05 5 3,68 X
J&T FLEXIBILNI * 2007 330,2 1,05 3 1,87 4,00
J&T OPPORTUNITY CZK 2000 214,0 2,68 5 7,56 6,36
J&T BOND CZK 2011 3345,0 1,23 3 7,44 5,65
J&T MONEY CZK * 2012 8796,1 1,22 3 4,87 X
J&T PERSPEKTIVA 2001 1207,8 2,23 3 3,27 2,88
J&T KOMODITNi FOND 2011 90,2 2,52 5 6,40 -8,56
CSOB Urokové strategie 2016 692,1 1,00 1 X X
¢SOB Portfolio Pro kvéten 95 2013 1415,3 1,52 2 -1,20 X
g:OB Portfolio Pro listopad 2013 10486 171 5 2,70 x
¢SOB Portfolio Pro tinor 90 2014 1025,2 2,08 2,5 -4,10 X
CSOB P.remlum Akciové 2016 2249 1,90 ) X "
portfolio
¢SOB AKCIOVY AMERIKA 2013 420,1 1,50 3 10,30
CSOB Akciovy nové trhy 2017 201,4 2,22 3 X
CsoB P'remlum Konzervativni 2016 320,6 0,03 1 « «
portfolio
CsoB P.remlum Rustové 2016 13404 155 15 X X
portfolio
CSOB P.remlum Vyvaiené 2016 3621,7 131 15 « «
portfolio
€SOB Akciovy Evropa 2014 225,1 1,84 3 -4,80 X
CSOB Akciovy &esky (PX) 2011 177,3 1,52 2 -0,10 5,28
CSOI? Akciovy dlouhodobé 2016 653 1,69 3 1,49 »
spotieby
C€SOB Akciovy Némecko 2014 271,5 1,78 2 4,00 X
¢SOB Komoditni 2008 294,7 2,18 3 15,90 -13,56
€SOB Rastovy 2000 1016,0 1,71 1,5 0,70 4,26
CSOB Vyvazeny 2000 8306,8 1,43 1,5 1,00 3,38
g(S)OB Portfolio Pro listopad 2010 1396,5 1,41 25 2,90 3,25
€SOB Portfolio Pro srpen 90 2007 1445,4 2,00 2,5 -1,90 2,99
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€SOB Akciovy vodniho

. 2007 762,0 2,27 3 12,90 11,29

bohatstvi
€SOB Akciovy fond 2012 1671,8 | 1,88 3 8,20 9,76
dividendovych firem
CSOB Kratkodoby 2000 594,5 0,58 0,1 0,10 -0,43
€SOB Portfolio Pro tinor 95 2011 1113,4 1,92 2 -2,30 1,04
¢sSOB €zZK Medium 2003 1180,9 0,69 0,2 1,00 0,84
CSOB Portfolio Pro srpen 95 2007 1124,8 1,56 2 -1,90 0,40
KBC Renta Czechrenta 1999 1389,2 1,17 1 0,40 2,22
Genera.ll fond korporatnich 2001 56688 2,03 1 3,65 254
dluhopist
Genverall Fond globalnich 2001 2536,7 237 ) 6,42 9,15
znacek
BF Money Konzervativni fond 2010 5850,7 0,74 0,5 0,99 1,34
BF Money Chranény fond 2007 3482,6 1,02 1 3,55 1,04
NN (L) First Class Yield

201 171,7 1,52
Opportunities X Cap (CZK) 013 1 > > >70 X
NN (L) Patrimonial Balanced
European Sustainable X Cap 1995 83,7 2,27 5 2,60 5,76
(CZK)
NN (L) Global Sustainable

2017 484,7 2
Equity X Cap (CZK) 0 84, 30 > X X
NN (L) First Class Multi Asset
P Cap (CZK) 2014 625,5 1,29 1 2,96 X
N(LiEapatiEs pibpatEae 2001 1049 | 2,12 5 7,58 13,73
(CZK)
NN (L) European Real Estate

1 102 2,32 -2 7
X Cap (CZK) 993 02,0 ,3 5 ,60 9,76
NN (L) Patrimonial
Aggressive X Cap (CZK) 1994 536,6 2,36 5 5,98 7,19
NN (L) International Czech
Equity P (CZK) 1997 3111,0 2,40 5 6,22 8,12
NN (L) US Enhanced Core
Concentrated Equity X Cap 2001 102,0 2,12 5 5,78 9,92
(CZK)
NN (L) International Czech
Bond P Cap (CZK) 1997 675,3 1,30 5 0,24 1,44
RIICUERIOPEa eI RACE 2001 56555 | 2,14 5 -0,35 8,68
(CZK)
NN (L) Global Equity Impact
Opportunities X Cap (CZK) 2006 136,4 2,32 5 2,80 7,76
NN (L) Global High Dividend
X Cap (CZK) 2002 566,7 2,32 3 10,76 7,63
NN (L) Telecom X Cap (CZK) 1995 15,5 2,32 5 -5,44 4,33
NN (L) Emerging Markets

2 179,2 2,42 1
High Dividend X Cap (CZK) 007 79 4 > 6,78 3,04
NN (L) Materials X Cap (CZK) 1997 50,1 2,32 5 14,16 1,98
NN (L) Energy X Cap (CZK) 1997 131,8 2,32 5 17,39 -5,57
NN (L) Commodity Enhanced
X Cap (CZK) 2010 123,2 1,67 5 9,97 11,36
NN (L) International Czech
Money Market P Cap (CZK) 2007 109,9 0,27 0,5 -0,80 -0,45
OPF Globalni 2001 1567,0 2,33 0 3,29 11,39
Ralfofelsen fond globalnich 2014 983,8 224 3 5,7 «
trha
Ranffelsen fond americkych 2017 0,0 2,49 3 « «
akcii
Raiffeisen fond dividendovy 2017 311,7 1,50 2 X X
Raiffeisen fond high yield 2015 15882 0,73 5 567 «

dluhopist
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Raiffeisenfond 2014 3579,9 | 1,00 2 2,09 X
dluhopisovych pfilezitosti
Raiffeisen fond

. . o 2014 1103,3 0,90 1,5 0,87 X
dluhopisovych trendu
Ralff.e.lsen fond dluhopisové 5014 26258 0,25 0,5 0,57 »
stability
R°a|ffe|sen fond flexibilniho 2016 2908,2 125 ) 205 «
rustu
Ralffelse'n c’hranenyn fond 2013 27624 0,50 ) 0,90 »
ekonomickych cykli
Ralffe.5|en fond udrzitelného »014 885,5 0,90 0 4,40 «
rozvoje
Ralff(‘ellse’n fond optimalniho 2015 741,0 1,00 15 173 «
rozloZeni
€S nemovitostni fond 2007 15765,6 1,86 1,5 2,44 2,58
Pioneer Funds - Emerging
Markets Bond Short-Term 2016 38736,7 1,42 > X X
Pioneer Funds - Global High 2013 396430 | 1,63 5 11,40 X
Yield
AT (AT B AE T 2013 106469,6 | 1,64 5 8,20 X
Markets Bond
Pioneer Funds - Absolute
Return Multi-Strategy 2015 31847,1 1,57 5 1,90 X
Pioneer Funds - Euro

2012 2 1 -

Corporate Short - Term 0 0365,3 09 > 0,70 X
Pioneer Funds - Global Equity 2017 461186 1,80 5 « «
Target Income
Pioneer Fund Solutions - 2015 4901,0 | 2,04 5 2,10 4,13
Conservative
Pioneer Funds - Euro

R 2012 109069,7 1,80 5 5,70 3,57
Strategic Bond
Pioneer Funds - European

. 2014 66813,7 1,79 5 -2,50 X

Equity Target Income
Pioneer Funds - U.S. Pioneer 2010 35700,5 1,78 5 6,80 10,63
Fund
Pioneer Fund Solutions -
Diversified Growth 2015 1662,0 2,30 5 1,30 X
Pioneer - obligacni plus 2010 259,8 1,37 1,5 1,71 2,59
Pioneer Funds - Global Multi- »014 29450,6 186 5 280 «
Asset Target Income
Pioneer Fund Solutions - 2015 36882 212 5 330 6,13
Balanced
AT S el A 2011 977380 | 1,78 5 4,60 1,87
Income
Pioneer - dynamicky fond 1995 1286,1 2,37 4 12,08 1,66
Pioneer - akciovy fond 2000 1287,2 2,29 3,5 6,57 8,69
Pioneer Funds - Top 2000 316151 | 1,82 5 22,40 8,39
European Players
Pioneer - obligacni fond 2002 2026,0 1,70 1 0,00 1,30
Pioneer - Sporokonto 1997 770,4 0,79 0,5 0,20 0,15
Pioneer Fl..u}ds - Flexible 2013 14132 187 5 110 «
Opportunities
Pioneer S.F. — Emerging
Markets Bond 2019
*(konec v roce 2019)
Plgneer All-Star Selection 2014 864.4 220 1 250 0,00
(tfida 1)
Plgneer All-Star Selection 2014 864,4 271 35 220 0,00
(tfida A)
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Pioneer Funds - Emerging

Europe and Mediterranean 2010 4712,7 2,12 5 24,90 0,77
Equity

Pioneer — Fond Investicnich

PileZitosti 7/2020 2015 1,30 > X X
All Weather dluhopisovy 2013 245,8 0,88 ) 3,70 «
fond

All Weather ristovy fond 2014 236,8 1,02 3 -1,30 X
CS (Lux) Global Value Equity

Fund BH CZK 2009 256,4 2,23 5 28,90 11,31
ZFP realitni fond 2013 4625,6 1,84 3 4,40

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (33, 34, 35, 36, 37, 38, 39, 40, 41, 42, 43, 44, 45, 46, 47, 48

49, 50)
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