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Anotace

Bakalarska prace se zabyva hodnocenim investi¢nich spolecnosti zabyvajicich se
akciovymi podilovymi fondy. Cilem je vyhodnotit nejlepsi z vybranych investi¢nich
spolecnosti pro konzervativniho a dynamického klienta na zakladé zvolenych kritérii.
Problematika textu se opira o kolektivni investovani v investi¢nich spole¢nostech, kde jsou
popsany jeho vyhody a nevyhody. Dale jsou popsany jednotlivé formy kolektivniho
investovani, zejména do podilovych fondi. V dalSich kapitoldch popsany jednotlivé
investi¢ni spolecnosti a jejich vybrané fondy. DalS§i text popisuje metodologii pro
vicekriteridlni rozhodovani. V praktické ¢asti je pomoci optimalizacnich metod proveden
findlni vybér vhodné spolecnosti pro danou modelovou situaci. Jsou zvoleny dvé optimalni

varianty, pro kazdy typ klienta je zvolena pravé jedna.

Kli¢ova slova

podilové fondy, investi¢ni spole¢nost, optimalizace



Annotation
Evaluation of investment companies operating with equity mutual funds

Bachelor thesis deals with evaluation of investment companies operating with equity
mutual funds. The objective is to evaluate selected investment companies and choose
optimal one for conservative and dynamical type of client based on selected criteria. The
issue of the text is based on the collective investment in investment companies, where are
described its advantages and disadvantages. The following text describes the various types
of collective investment, particularly mutual funds. In other chapters, thesis deals with
description of various investment companies and the anticipated funds. Following text
describes the methodology for multicriteria decision-making. In the aplication part
optimization methods are used for final selection of the optimal company for a given

model situation. Two optimal variants are beeing choosen, one for each type of client.

Key words

mutual funds, investment companies, optimization
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’
Uvod

Na finanénim trhu existuje Siroka nabidka investiCnich pfilezitosti ze strany bank
a finan¢nich spole¢nosti. Sou¢asna finanéni politika a ekonomicka situace Ceské republiky
vSak nepodporuje diive popularni zptisoby zhodnocovani penéz, jako byly terminované
vklady a rizné varianty spofticich uctl. S klesajicimi tirokovymi sazbami u téchto produkti
se ale oteviela cesta pro jiné, ziskové atraktivnéjSi produkty, které dnes ,,vladnou
finan¢nimu trhu®. Napiiklad podilové fondy patii v soucasné dob¢ na ceském trhu mezi
nejlukrativnéjsi produkt pro zhodnoceni financi. Ke spravné a efektivni investici musime
udélat vyznamné rozhodnuti, a tim je volba spolec¢nosti, které své ispory svétime. Z tohoto

davodu jsem si vybral tuto problematiku pro svou zavérec¢nou praci.

Bakalaiska prace se zabyva hodnocenim vybranych finan¢nich spole¢nosti na finanénim
trhu Ceské republiky z toho hlediska, jak jsou vhodné pro riizné typy investord. Ve vét§ing
piipadi, které se tykaji investovani a obecné zhodnocovani penéz, se vyskytuji dva typy
klientli, konzervativni klient a klient s agresivnim pfistupem. Jedna a taz spoleCnost, ktera
prezentuje své produkty a poskytuje své sluzby riznym skupindm klientl, nemusi byt
vhodné pro kazdého z nich. Na trhu se vyskytuje rozsahlé mnozstvi spolecnosti, které maji
riznou reputaci a uroven poskytovani sluzeb. Cilem této bakalaiské prace je vybrané
spolecnosti zhodnotit pomoci fady veli¢in, které hraji roli v konecném rozhodovani.
Evaluace spolecnosti se tak bude opirat o proménné, jejichZ optimalizacni vyhodnoceni
povede k nasledné selekci spolecnosti pro kazdy typ klienta. Jak jiz oznaceni klienta
napovida, pfi hodnoceni spoleCnosti pro zakaznika s konzervativnim pfistupem bude
prikladana vétsi vaha proménnym, které znaci stabilitu spolecnosti, jeji umisténi a reputaci
na trhu. Naopak pro agresivniho klienta maji vétsi diileZitost faktory, které mu zaruc¢i co
nejvyssi ziskovost pii zvoleni dané investini ptilezitosti. Vystupem prace je zhodnoceni

faktorii a vybér optimalni spole€nosti pro kazdého z téchto klientd.

V prvni ¢asti prace jsou strucné popsany jednotlivé zkoumané spolecnosti, mezi kterymi
bude proveden nasledny vybér. Nasledné jsou zminény zakladni informace o investovani

a problematika podilovych fondt, jejich klady a zapory. V metodologii jsou popsany
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jednotlivé optimaliza¢ni metody a jejich relevance k dané problematice. V aplikacni ¢asti
jsou nasledné pouzity k finalnimu vybéru. V posledni fad¢ se tato ¢ast zabyva jednotlivymi
proménnymi, které budou zasadni pro finalni vyzkum, a odivodnénim jejich vybéru.

Praktickd cast aplikuje tyto postupy na konkrétni hodnoceni, vypolty a selekci mezi

spole¢nostmi.
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1 Kolektivni investovani v investi¢nich
spoleCnostech

Volba zptsobu zhodnoceni volnych financnich prostfedkli zalezi na investorovi.
V soucasné dob¢ existuje cela tada zpasobi konzervativnich, ale 1 modernich
a dynamictéjSich  zhodnoceni, kter¢ dokazi klientovi pfinést adekvatni vynos
z investovanych prostiedkli. Podle Jandy (2011) se hodnota samotného aktiva pii zvoleni
spofeni pro zhodnoceni volnych finan¢nich prostiedki neméni. Pii investovani ziskava
klient moznost navysit ptivodni hodnotu investovaného aktiva. Navysi si tak moznost
vétSsitho vynosu pii zhodnoceni financi. Kvili zminéné vyhodé€ se na trhu objevuje stile

vice spolecnosti, které nabizeji investi¢ni sluzby.

Bakalarska prace je zaméfena na kolektivni investovani do podilovych fondd se
zamefenim na akcie. Fondy zpravidla neinvestuji striktné do jednoho druhu aktiv. Vybér
fondi spravovanych investicnimi spoleCnosti bude soustiedén na ty, které

se z nadpolovicni vétSiny zabyvaji investicemi do akcii.

1.1 Kolektivni investovani a podilové fondy

Jak jiz nadzev napovida, kolektivni investovani spociva ve spojeni nckolika menSich
investorl, ktefi investuji spole¢né za stejnym zdmérem. Nejcastéjsi formou kolektivniho
investovani jsou investice do podilovych fondd. Fondy jsou vedené specializovanymi
investi¢nimi spoleénosti, které pro tuto &innost v Ceské republice ziskaji licenci od Ceské
narodni banky. Kazda ztéchto spolecnosti ma na trhu svého kontrolora v podobé
komerénich bank, které odpovidaji za dodrzovani podminek nastavenych Ceskou narodni
bankou. Primarné se jednd o dodrzovani statutu fondu, ktery je nastaven doptfedu a neni
mozné se od n& odchylit. Podilovy fond je zaloZen na principu prodeje a odkupu cennych
papirt, takzvanych podilovych listi. Investor si na zacatku zakoupi urCity pocet
podilovych listl. Hodnota podilového listu dana pfisluSnym kurzem, ktery je pohyblivy
v zavislosti na cendch cennych papiri v portfoliu. Celkova hodnota investice je zjistitelna

vynasobenim daného kurzu poctem podilovych listi. Tento ukazatel je pro investora
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vystupem a informaci, jak si jeho investice stoji v pfepoctu k hodnoté€, kterou do ni vlozil.
O majetek se klientovi o majetek stara licencovany investicni manazer a jeho tym
analytikd, ktery na zaklad¢ vlastnich zkuSenosti rozhodne, jak s majetkem nalozit a kam ho
investovat. V tomto rozhodovani ma manazer za povinnost se fidit statutem fondu. Jedna
se o dokument, ve kterém jsou popsana rizika spojend s investovanim, zakladni strategie
pro investovani, které by se manazer m¢l drzet, a dal§i nezbytné udaje tak, aby byly pro
béZného investora srozumitelné a zavazujici. Mezi nezbytné udaje patii informace
o poplatkové politice. V dal§im textu bude bran v potaz pfedev§im vstupni poplatek za

investici a vystupni poplatek za odkup podilovych listi. (Janda, 2011)

1.2 Historie

Prvnim impulsem pro vznik kolektivniho systému v oblasti investovani bylo nedostate¢né
mnozstvi finan¢nich prostfedka jednotlivych klientl. Investovani se stdvalo popularné;si
zalezitosti a zapojit se chtéla ta ¢ast populace, ktera neméla dostatecné financni vzdélani
nebo dostate¢ny majetek. Kolektivni investovani umoznilo spojit vétsi mnozstvi mensich
investord se stejnym zamérem tak, aby spoleéné dosdhli pozadovaného vysledku. Dal$im
diivodem byla diverzifikace portfolia. Pomoci podilového fondu jsme schopni i s malou
castkou obsahnout velké portfolio investi¢nich spolecnosti. Existuje rozdéleni teritoridlni,
odvétvové, dle rizikovosti, dle typu cenného papiru a dal§i jiné. Prvni zndmky
o spoleénych investicich se zrodily v Nizozemi. V roce 1774 se pfi investovani do

dluhopist objevila myslenka spojeni n¢kolika investort. (Chcete investovat? 2000-2016)

1.3 Typy podilovych fondi

Podilové fondy se ¢leni do dvou zakladnich kategorii. Podle Jandy (2011) se jedné se
o oteviené a uzaviené podilové fondy, které se dale ¢leni podle druhu finan¢niho majetku,

do kterého investuyji.
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1.3.1 Otevieny a uzavieny podilovy fond

Prvotni ¢lenéni podilovych fondi je na oteviené a uzaviené. Oteviené podilové fondy jsou
charakteristické n¢kolika faktory. Kazdy z fondt vydava urc¢it€ mnozstvi podilovych listi,
které dale prodava jednotlivym investorim. Pocet listli v otevieném fondu neni pocetné
omezeny, ani zdola, ani shora. Spolecnost jich mize vydat neomezené mnozstvi. Dalsi
dilezitou charakteristikou je to, Ze investicni spole€nost spravujici podilovy fond ma za
povinnost vZdy odkoupit od investora jeho podilové listy zpét za ¢astku, kterd odpovida
soucasné trzni hodnoté. VéEtSinou jsou uctovany procentudlni poplatky z mnozstvi
odkoupenych listi. Diky tomuto pravidlu nejsou podilové listy otevienych fondu
obchodovany na vetejnych trzich. Veskeré dale zkoumané podilové fondy budou fondy

oteviené. (Janda, 2011)

Uzaviené podilové fondy nemaji za povinnost odkupovat od svych investorti zpét jejich
podilové listy. Proto, na rozdil od fonda otevienych, jejich podilové listy obchodovany na
kapitalovych trzich. Pocet vydanych listl je regulovén, tudiz nemohou byt vydavany nové
podilové listy. Regulace tohoto typu fondl je velmi pfisnd. Pii dosazeni urCité Grovné
a splnéni pfedem stanovenych podminek, uzavieny podilovy fond se transformuje na fond

otevieny. (Janda, 2011)

1.4 Typ aktiv pro investovani

Dal$im zptisobem, jak mohou byt podilové fondy ¢lenény, je podle typu aktiv, které
zvoleny fond spravuje. Zvoleny typ aktiva pro investovani se odviji od klientova zaméru
s investici. V souCasné¢ dobé se na Ceském trhu nejvice obhospodatuji fondy akciové,

dluhopisové, fondy penézniho trhu, smiSené fondy a fondy fondu.

1.4.1 Akciové podilové fondy

Ukolem investi¢niho manaZera akciovych fonda je ukladat vétSinu finanénich prosttedka

do akcii ¢eskych nebo zahrani¢nich firem. Zavisi na statutu fondu. Kazdy fond ma jiné
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predpoklady pro investovani. Mlizeme mit akciové fondy investujici pouze do Evropy
nebo fondy investujici celosvétove. Dale existuji akciové fondy investujici do rozvijejicich
se zemi nebo fondy investujici Cisté do spolecnosti vyplacejicich dividendu. Akciové
podilové fondy patii na jedné stran¢ mezi fondy vysoce dynamické a na druhé strané
vysoce kolisavé. Toto riziko je ovSem kompenzovano moznosti vysokého vynosu
z investice. U akciovych fondi je dilezité rozlozeni klientova portfolia. Doporucena doba
investice se pohybuje okolo péti let a vice a patii k nejdelsSim ze vSech dostupnych aktiv.

(Janda, 2011)

1.4.2 Dluhopisové podilové fondy

Investice do dluhopisovych fondii ptedstavuje zpravidla nizsi rizikovost nez do fonda
akciovych. Tato vyhoda ale odpovida vynosu z investice. Podle Jandy (2011) byva
zpravidla niz§i nez u akcii a vy$§i nez u fondl penézniho trhu. Jsou riizné typy dluhopisi,
do kterych je mozno investovat. Existuji velmi konzervativni portfolia, kterd obsahuji
statni spofici dluhopisy, dluhopisy firem s vysokym ratingem a jiné bezpecné cenné papiry.
Dale miizeme investovat i do dluhopisii neznamych firem, firem s nizkym ratingem nebo
ratingem spekulativniho stupné. Podle Jandy (2011) se casové rozmezi, na které se zde
investice planuji, pohybuje okolo dvou let. Jak uvadi Syrovy (2010), ¢im delsi doba
investice, tim v&t$i vynos a riziko. Investicni manazer dle smérnice ve statutu fondu
pouziva prosttedky investorti k ptedev§im k nakupu dluhopisi. Zpravidla se odkupuji

dluhopisy ovétenych spolecnosti a statni dluhopisy.

1.4.3 Podilové fondy penéZniho trhu

Podle Syrového (2010) fondy penéZniho trhu jsou charakteristické pfedevSim nizsi
kolisavosti. Investor zvoli tento typ fondu, pokud se rozhodne investovat své prostredky
maximaln¢ na jeden rok. S niz§im rizikem tak zajisti vynos vétsi, nez by ziskal pii
jakémkoliv kratkodobém spofeni u bankovni instituce. Investice by mély investorovi

zajistit hodnotu uchovani finanénich prostfedkl. Investicni manazer penéznich fondl
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nasledné nakladé s finan¢nimi prostiedky na kratkodobém principu. Za penize mohou byti
nakoupeny kratkodobé cenné papiry, mohou byt rovnéz ptijceny. Zpravidla tyto fondy
investuji do statnich pokladni¢nich poukazek nebo si ukladaji hotovost u jinych bank. Jsou

to velmi likvidni cenné papiry, které v ptipad€ prodeje najdou vzdy svého kupce.

1.4.4 SmiSené podilové fondy

Hlavnim principem pro smiSené podilové fondy je diverzifikace, kterd pfinasi své vyhody
i nevyhody. Pii investici do téchto fondl budou klientovy finan¢ni prostiedky rozdéleny
mezi akcie, dluhopisy a penézni trh. Investovani do smiSenych podilovych fondi je velice
flexibilni. V této situaci je dllezita strategie fondu a rozhodovani investicniho manaZera
nad urovni diverzifikace. Je tedy na manaZerovi, jak procentudlné nastavit idealni pomér
aktiv, aby byl zajiStén maximalni vynos z fondu. Opét zde mizeme fici, Ze se vSe odviji od
stupnice rizikovosti a ptislusného statutu, ktery jiz doptedu urci, jaky velky podil mtize byt
investovan do urcitych typt aktiv. (Janda, 2011)

1.5 Vyhody a nevyhody kolektivniho investovani

Kazdy typ investovani finan¢nich prostiedkii pfinasi své vyhody a nevyhody. Zalezi na
preferencich klienta a jeho o¢ekavani. Rizni investofi na své investice a produkty kladou
jiné naroky, tudiz musi peclivé uvazit, zda se jejich pfistup shoduje s benefity, které

kolektivni investovani pfinasi.

1.5.1 Vyhody

Vyhodou kolektivniho investovani a také impulsem pro jeho vytvofeni je spojeni mensich
investorti bez dostatecného mnozstvi penéz nebo s nedostatecnou kvalifikaci pro investicni
rozhodovani. Investi¢ni spolecnost zprostiedkovava klientim Skolené investi¢éni manazery,
kteti investuji penize klienti za ucelem realizace vynosu. Odbornici maji dostatecné

zkuSenosti a vzdélani pro spravu portfolii svych klientii, mohou provadét finan¢ni analyzy
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a nasledné ptredpovidat udalosti na finan¢nim trhu, které mensi investor sam nepostiehne.
Se spravou vétsiho mnozstvi financi pfichdzi i nové moznosti a nové trhy pro klienty.
Zakaznici podilovych fondl ziskaji diky prostfednikovi pfistup k novym fondim

a ziskavaji o nich pravidelné a akuratni informace. (Janda, 2011)

K dalsim vyhoddm mutzeme fadit obecné lepsi spravu finan¢nich prostiedkii. Podilové
fondy, predevsim oteviené, jsou zndmé svou vysokou likviditou diky povinnosti odkoupeni
podilovych listh spolecnosti zpét od svych zakaznikti. Pokud klient bude nutné potiebovat
finance, miZe ho z fondd ziskat zpét ve velmi kratkém Gasovém intervalu. Uspora
z kolektivniho investovani vychdzi z realizace uspor z rozsahu investi¢ni spole¢nosti.

(Kolektivni investovani, 2003-2016)

Dtlezitou vyhodou pro vétSinu investord je diverzifikace rizika. Riziko je spojeno
s kazdym zpisobem investovani a hospodafenim s volnymi financnimi prostiedky.
Investiéni manazer investuje finance do riznych cennych papirti a dalSich produktii tak,
aby riziko co nejvice rozlozil pfi poklesu nebo znehodnoceni jednoho z nich. Toto si
nemohou dovolit individualni investofi, ktefi jsou omezeni mensi vysi kapitalu. Jedna se
tak o velmi oblibené a Casto vyuzivané pravidelné investovani. Toto umozni klientovi si
mésicné spofit do podilovych listh. Nejenom, Ze si ukldd4d penize na budoucnost, ale
zaroven si tak jesté rozkladad rizikovost. Pravidelnd investice pokazdé v jiném CcCase
avjiném ,mist¢ kiivky*“ z dlouhodobého hlediska kiivku zploStuje a ma stoupajici
tendenci. Pfi poklesu trhu tedy neni investor danym vykyvem zasadné¢ ohrozen.

(Kolektivni investovani, 2003-2016)

1.5.2 Nevyhody

Pfi investovani do podilovych fondl neni dostupné Zadné pojisténi investice. Investor
svétuje svoje prostiedky osob¢, kterd s nimi nasledn€ manipuluje, aniZ by mu byla znama.
Pro klienty s konzervativngj§im pfistupem by tento stav mohl predstavovat problém.
Investor v dany moment neni svym vlastnim panem, nemlze plné kontrolovat a ovlivnit

tok jeho finan¢nich prostfedkil. Pro investice neni garantovan vynos. Pfi investicich do
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podilovych fondl vznika urcité riziko, Ze ani ty nejstabilnéjsi trhy a aktiva nemusi v dob¢
zpétného prodeje podilovych listl zajistit investorovi vynos z investice. Velkou nevyhodou
pro nékteré klienty mohou byt poplatky investicnim spolecnostem. Kazda spole¢nost ma
rizné vysoké poplatky za spravy fondl a obhospodarovani portfolia, maji t€z rtizné vstupni

poplatky a poplatky za odkoupeni. (Kolektivni investovani, 2003-2016)
Vyhody investovani do podilovych fondl nevyhody znacné prevySuji, ale klient si musi

ujasnit, kde se nachézeji jeho priority a zda je pro néj kolektivni investovani tou pravou

volbou.
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2 Charakteristika vybranych investi¢nich
spole¢nosti

Bakalaiska prace se zabyva hodnocenim a analyzou péti investi¢nich spolecnosti, které na
Ceském trhu maji urcité postaveni. Mezi zkoumané spolecnosti patii Conseq Investment
Management, a.s., Pioneer investicni spole¢nost, as., J & T INVESTNICN{
SPOLECNOST, a.s. (dale J & T), CSOB Asset Management, a.s., investiéni spole¢nost
(dale CSOB) a Erste Asset Management GmbH, pobocka Ceska republika (dale EAM).
Kazda ze zkoumanych investi¢nich spole¢nosti mé jina specifika a jiné historické zazemi,

které ovliviuji finalni rozhodnuti klienta.

2.1 Conseq Investment Management, a.s.

Conseq Investment Management je investi¢ni spolenost operujici s podilovymi fondy na
ceském financnim trhu. Vznikla jako stoprocentni dcefind spolecnost firmy Conseq
Finance, a.s., kterd se jiz diive zabyvala obchodovanim s cennymi papiry. Spolecnost
zalozili v roce 1994 tfi spole€nici, Aurelian Teppervien, Jifi Kandk a Jan Vedral, ktefi na
zaCatku svého piisobeni na ¢eském trhu méli k dispozici pouze 300 000 K¢. Spolecnost
obsluhuje své klienty jiz 21 let. Conseq Finance zalozil zpocatku své obchodovani na
cennych papirech s fixnim vynosem. Dva roky po svém zalozeni vstoupila spolecnost na
Burzu cennych papira Praha. Zapojeni se do obchodii v piedni pozici v Ceské republice
a realizace obchodl se statnimi dluhopisy umoznilo firmé expandovat svoje zaméfeni na
dalsi tfidy aktiv a nezabyvat se pouze cennymi papiry s fixnim vynosem. Conseq Finance,
a.s. se nespecializoval pouze na investicni sluzby, ale ina fadu dalSich Ccinnosti.
S rostoucim zdjmem v nadchazejicich letech donutila poptdvka firmu k zalozeni dcefiné
spolecnosti Conseq Investment Management, a.s. v roce 2000. Jak jiz bylo zminéno,
vznikla stoprocentni dcefina spolecnost, tudiz Conseq finance byl jedinym akcionafem této
spolecnosti. Na Conseq Investment Management, a.s. byla nasledné ptevedena veSkera
brokerskd ¢innost, pracovnici i manazefi, veSkerd aktiva a vSichni zdkaznici a portfolia,

ktera byla spravovana firmou ptfedchozi. (Z historie, 2006-2016)
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V soucasné dob¢ se spolecnost zabyva fadou investi¢nich sluzeb, mezi néz se tadi
naptiklad obhospodafovani majetku svych zdkaznikli, poradenska cinnost v ramci
investovani, poskytovani pljcek zdkaznikiim za ucelem obchodu a mnoho dalSich. Na
konci roku 2014 ¢&inil primérny pocet zaméstnancli ve spolecnosti 63 pracovniki.

(Conseq, 2015)

Adekvatnim fondem pro dal$i vyzkum, ktery je spravovan investiénim manaZerem Conseq
Investment Management, a.s., je Conseq Invest akciovy fond, vedeny pod mezinarodnim
identifika¢nim ¢islem ISIN IE0031283306. V roce 2010 byla vykonnost fondu na urovni
9,51 %, v roce 2011 -25,34 %, v roce 2012 22,41 %, v roce 2013 11,70 % a v roce 2014
-3,92 %. Vstupni poplatek ¢ini 5 % z celkové hodnoty vydavanych akcii. Vystupni
poplatky fond spolec¢nost neuctuje. (Conseq, 2016)

2.2 Pioneer investi¢ni spoleCnost, a.s.

Pioneer investi¢ni spolecnost, a.s. je soucasti skupiny spolecnosti s nazvem Pioneer
Investments. Skupina Pioneer Investments vznikla 13. tinora v roce 1928 v USA, kdyz
Phillip L. Carret zalozil tfeti nejstarSi podilovy fond na celém svété. Po nabyti urcitého
mnozstvi kapitalu skupina Pioneer Investments zacala expandovat do evropskych statd, tim
rozSifovat svoje pole piisobnosti. Po vstupu na trh italsky, némecky a polsky se spolecnost
dostala 1 na trh cesky, kde byla zaloZzena i1 analyzovana spolecnost Pioneer investi¢ni

spolecnost, a.s. (Pioneer Investments v letopoctech, 2015)

Samotnd spole¢nost Pioneer investi¢ni spolecnost, a.s. vznikla zépisem do obchodniho
rejstiiku v Praze dne 8.3.1995, tudiz klienty na ¢eském trhu obsluhuje jiz 20 let. Firma se
zabyva hlavné administraci ¢eskych podilovych fondi a jeji obhospodarovanim. Primérny
pocet zaméstnancli ve spolecnosti €inil v roce 2014 16,96. Zakladni kapital spolecnosti

tvoti 61 000 000 korun ¢eskych. (Pioneer, 2015)

Hlavnim akciovym fondem v ceské méné je Pioneer — akciovy fond vedeny pod

identifikaénim ¢islem ISIN 770030000143, u kterého Pioneer investicni spole¢nost, a.s.
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figuruje jako investicni manazer. Vykonnost fondu v roce 2010 ¢inila 7,27 % v roce
-10,77 %, v roce 2012 10,62 %, v roce 2013 24,39 % a v roce 2014 8,70 %. Nakupni
poplatek v souvislosti s investovanou ¢astkou ¢inni 2,75 %. Vystupni poplatek spolecnost

neuctuje.(Pioneer, 2016)

2.3 J & T INVESTICNi SPOLECNOST, a.s.

V roce 1993 doglo k zalozeni spole¢nosti J & T INVESTNICNI SPOLECNOST, a.s.
Firma obsluhuje své klienty jiz 22 let. Jejim stoprocentnim akcionafem je J & T BANKA,
a.s., kterd tuto dcefinnou spolecnost za ucelem poskytovani investicnich sluzeb svym
klientim. Pfedmétem podnikani je vytvafeni a obhospodafovani podilovych fondu.

(Profil spole¢nosti, 2012)

Primérny pocet zaméstnancl spolecnosti €inil na konci roku 2014 13 pracovnikii. Ve
zkoumaném obdobi méla J & T INVESTNICNI SPOLECNOST, a.s. zékladni kapital
20 000 000 korun ¢eskych. (J & T, 2015)

Zkoumanym fondem bude J & T OPPORTUNITY CZK se zaméfeni na investovani do
instrumenti s vyS$§im investi¢nim rizikem, jako jsou akcie. ISIN zkoumaného fondu je
CZ0008473345 a jeho primérnd ro¢ni vykonnost za poslednich pét let ¢inila v roce
2010 29,00 %, v roce 2011 -25,60 %, v roce 2012 12,70 %, v roce 2013 2,40 % a v roce
2014 6,20 %. Vstupni poplatek u fondu ¢ini 5,00 % z aktudlni hodnoty podilového listu,
vystupni poplatek je ve vysi 10,00 % z aktualni hodnoty podilového listu. (J & T, 2016)

2.4 CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spoleCnost

CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spolecnost je investi¢ni spole¢nost operujici na
ceském trhu v rdmci investovani s podilovymi fondy. Firma byla zaloZena dvéma hlavnimi
a jedinymi akcionafi. Ceskoslovenska obchodni banka se na alokaci zékladniho kapitalu

podilela 40,08 % a skupina KBC Participations Renta C, SA 59,92 %. Soucasn¢ plati, ze
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Ceskoslovenska obchodni banka je stoprocentni dcefinou spoleénosti skupiny KBC

Participations Renta C, SA. (Informace o CSOB AM, 2016)

Zakladni kapitdl v CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spoletnosti je tvofen
prevazné pouze pokladni hotovosti a bankovnimi pohledavkami. VySe zdkladniho kapitalu
¢ini 499 000 korun Ceskych. Pfedmétem cinnosti je pouze investovani a sprava portfolii
klient. Spolecnost byla zaloZena 31. 12. 1995, takZe obsluhuje své zakazniky na trhu jiz
20 let. Ke konci roku 2014 €inil primérny pocet zaméstnanci spole¢nosti 80 pracovniki.

(CSOB, 2015)

Nejvice anticipovanym akciovym fondem CSOB Akciovy. Je veden pod mezinarodnim
identifika¢nim ¢islem ISIN 770000001170. Vykonnost fondu v roce 2010 Ccinila
7,80 %,v roce 2011 ¢inila -6,30 %, v roce 2012 10,00 %, v roce 2013 25,00 % a v roce
2014 5,60 %. Vstupni poplatek za fond ¢ini 3 % z aktualni hodnoty podilového listu,
vystupni poplatek neni spole¢nosti Giétovan. (CSOB, 2016)

2.5 Erste Asset Management GmbH, poboc¢ka Ceska republika

Na &eském trhu spolednost Erste Asset Management GmbH, pobocka Ceska republika tuzce
souvisi s Ceskou spofitelnou, a.s., kterd patii mezi historicky nejstar$i spole¢nosti na
Ceském trhu poskytujici financ¢ni sluzby. Dilezitym meznikem pro spole¢nost byla
akvizice, kterou uskutecnila spolecnost Erste Bank, kterd se postupné stala vlastnikem 98
% podilu na akciich Ceské spofitelny, a. s.Erste Asset management GmbH spoéiva za
veskeré Cinnosti fizeni aktiv nadnérodni skupiny Erste Group Bank AG. V roce 2015 doslo
k fiizi spole¢nosti Erste Asset Management GmbH, pobocka Ceska republika a Investiéni
spolecnosti Ceské spofitelny. Disledkem fiize ptivodni spole¢nost zanikla. Pro hodnoceni
v bakalarské praci vyuzijeme udaji z pivodni investi¢ni spolecnosti za dobu jejiho

pusobeni od roku 1991 do konce roku 2014. (Historie, 2016)
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Dle vyroéni zpravy Investiéni spoleénosti Ceské spofitelny a.s. z roku 2014 byl praimérny
pocet zaméstnancli ke konci roku 21. Spole¢nost se zabyva investovanim do rtznych ttid

financi. (Erste Asset Management, 2015)

Zkoumanym akciovym podilovym fondem je SPOROTREND - otevieny podilovy fond
vedeny pod mezinarodnim identifika¢nim ¢islem ISIN: CZ0008472289. Vykonnost fondu
v roce 2010 byla 2,1 %, v roce 2011, -39,1 %, v roce 2012 6,9 %, v roce 2013 -5,0 %
a vroce 2014 -9,9 %. Vstupni poplatek pti modelové situaci pro porovnani spolecnosti ¢ini
3,00 % a vystupni poplatek si Erste Asset Management GmbH netctuje. (Erste Asset
Management, 2016)
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3 Metodologie komparaci investi¢nich
spole¢nosti

Jak uvadi Hillier (2010), rozhodnuti musi byt ¢asto provedena v prostiedi, kterd jsou plna
nejistoty. Optimaliza¢ni metody by mély investorim pomoci nejistotu alesponn do urcité
miry odbourat. Jak jiz bylo zminéno, pro kazdého klienta je dllezZité vybrat si vhodnou
investi¢ni spolecnost. Podle Jablonského (2007) je nutno k porovnavani variant zvolit
odpovidajici kritéria. Pro vybér je potfeba pracovat se metodami zahrnujici
vicekriteridlntho ~ hodnoceni  variant. Je  definovdina mnozina  proménnych
X = {Xi, X3, Xj,..., Xu}, které budou po urceni kriteridlnich vah evaluovany pomoci kritérii

Y= {Yl, Yz, Y3,..., Yk}

Cilem vyzkumu je podle Jablonského (2004) najit takzvanou kompromisni variantu, ktera

bude nejlépe splnovat klientovi pozadavky v porovnani s mnozinou variant.

Jak uvadi Jablonsky (2007) kompromis spociva v tom, Ze Z4dnd varianta z mnoZiny
nebude nikdy Upln¢ vhodna, ale v porovnani s ostatnimi dosdhne nejvyssiho mozného
hodnoceni. Druhy optimaliza¢nich metod jsou zvoleny na zakladné riiznorodosti zvolenych
kritérii. Kazd4 z proménnych musi mit pfedem stanoveno, zda se bude jednat o hodnotu

maximalizac¢ni, ¢i minimalizacni.

3.1 Kiritéria

Pii komparaci spolecnosti bylo nejprve nutno zvolit proménné, které nejlépe vystihnou
a pokryji zakladni udaje spolecnosti, které jsou stézejni pro bézného klienta a ovliviiuji
jeho rozhodnuti. Z té€chto diavodlt byly vybrany: primeérnd vykonnost zvoleného fondu
(dale PV), doba piisobeni spolecnosti na trhu (dale DP), pocet zaméstnancu firmy (dale

PZ), vstupni poplatek za investici (dale VsP) a vystupni poplatek za investici (dale VyP).
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Primérna vykonnost fondu je zakladni ukazatel pro hodnoceni investi¢ni spolecnosti
ajejiho fondu. Kritérium se uvadi procentudlné. Primérna vykonnost zna¢i miru
zhodnoceni nebo ztratovosti fondu za urcité obdobi. V bakaldiské praci je zmifiovana
primérnd vykonnost za pét let od roku 2011 do roku 2014, kterd je vypoctena pomoci
geometrického priméru. Vykonnost je jeden znejdilezitéjSich faktord pro klienty
s agresivnim pfistupem k investicim. V nédsledném stanoveni vah pro jednotliva kritéria je
tato proménnd hrat hlavni roli pro dynamického investora. Zamérem pii investovani je
realizovat zisk, tudiZ je primérna vykonnost fondu brana jako kritérium maximalizacni. Pfi

stanovovani vah kritérii v dal§im textu je proménna zastoupena Y.

Mezi dalsi kritéria je zafazena doba piisobeni na trhu. Jedna se o ukazatel dulezity hlavné
pro klienta s umirnénym pfistupem k investicim. Spole¢nost s del$i dobou plisobeni na trhu
znaci jistotu a stabilitu. Doba ptisobeni na trhu bude zatazena mezi kritéria maximaliza¢ni
a bude uvedena v poctu celych let ubéhlych od piichodu spolecnosti na finan¢ni trh. Na

dobu piisobeni bude referovano jako na Yo.

Jako treti kritérium je uveden pocet zaméstnancti. Ukazatel znaci efektivnost organizacni
struktury podniku. Kazda investi¢ni spolecnost ma urcity pocet zaméstnancti, aby zvladla
pln¢ obsluhovat veSkerou svou klientelu a byla schopna zabezpecit plynuly chod
spolecnosti. S kazdym dal§im zaméstnancem navic firma tvofi nasledné naklady, které se
promitnou na vykonnosti spole¢nosti a cendch podilovych listd pro zdkazniky. Pocet
zamestnancl ve firmé bude bran jako kritérium minimalizacni, protoze s vétSim poctem
zaméstnancl pfichdzi vétsi ndklady na fond pro klienta. Na pocet zaméstnancu je

v praktické ¢asti bakalarské prace odkazovano jako na Ys.

Dalsim kritériem je vstupni poplatek za fond (dale jako Y4). Klient musi zpravidla uhradit
uréitou procentualni vysi z objemu investice. Vstupni poplatek hraje roli pfi zfizovani
investice a jeho vySe souvisi s vnitini politikou spolecnosti. Spole¢nost se snazi na
klientovi vydélat pifi zacatku investicniho obdobi nebo pfti jeho konci. Vstupni poplatky za

investici jsou kritériem minimaliza¢nim.

27



Poslednim kritériem jsou vystupni poplatky za odkup podilovych listi. Vystupni poplatky
za fond jsou dillezitym faktorem pii rozhodovani ohledné investice predevSim pro klienta
s agresivnim pfistupem. Klient, ktery hleda pfedevSim vynos a nehledi pfili§ na ostatni
okolnosti, bude vice afektovan vy$$imi vystupnimi naklady na fond, nez klient hledajici
jistotu a stabilitu investice. Vystupni poplatky za odkup podilovych list budou brany jako
kritérium minimalizacni a uvedeny v procentech. Vystupni poplatek je oznalen pfii

vypoctech jako Y

3.2 Odhad vah Kritérii

Kazdd proménna je jinak dulezitd pro rtuzné typy investort. Klient musi néjakym
zpusobem vyjadrit své preference, které z mnoziny kritérii Y = {Y1, Y2, Y3,Y4, Ys} je pro
néj rozhodujici. Jak uvadi Jablonsky (2007) pfi vicekriteridlnim rozdéleni variant existuje
cela fada zplsobu, jak vahy stanovit. Mezi pouzivané metody patii metoda poradi,
bodovaci metoda, Fulleruv trojuhelnik a Saatyho metoda. V bakalarské praci je pouzita

metoda, ktera se nazyva Fullerav trojuhelnik.

3.2.1 Fulleruv trojuhelnik

Zpusob stanoveni preferenci spociva v tom, Ze pred kazdého z investorti bude predloZen

trojuhelnik zndzornény na Obr. 1, v nasem piipadé s poctem kritérii k=35.
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Obr. 1: Fulleriwv trojuhelnik
Zdroj: vlastni zpracovani

Podle Fialy (2006) je trojuhelnik tvofen dvojicemi jednotlivych kritérii, kde se kazda
z nich vyskytuje pravé jednou. Ob€ proménné mezi sebou investor porovna a zvoli, ktera je
uréit svou preferenci ve dvojici, mize vybrat varianty ob€. Zvoleni mize prob&hnout
zakrouzkovanim, zvyraznénim, nebo jakymkoliv jinym zplsobem, ktery zajisti adekvatni

zvyraznéni vybéru. V nasem pripad¢ budeme vyuzivat tu¢né zvyraznéni kritéria ve dvojici.

U kazdého z kritérii bude zélezet, kolikrat se jeho preference vyskytne pii selekci v celém
trojuhelniku. Pocet vyskytl vybera jednotlivych variant budeme znacit p;. Pii poctu péti
kritérii budeme brat v potaz p, p, ps; ps a ps. Vahy pro klienta konzervativniho jsou
znaleny v, a vahy pro klienta dynamického v, Vahy jednotlivych kritérii v; budou

vypocteny podle vztaht (1) a (2):

D

ka_zpi (1)
_ D;

W) @

29



Kazdé z kritérii nasledné ziskd urcitou vahou v, kterd bude pouzita v nasledujicich

optimaliza¢nich metodéch vicekriteridlniho hodnoceni variant.

3.3 Metody vicekriterialniho hodnoceni variant

Varianty X = {X,, X;, Xj,..., Xa}, neboli spole¢nosti, ze kterych bude investor vybirat,
akritéria Y = {Yi, Y2, Ys,..., Yi}, neboli proménné, které bude klient brat v uvahu pfi
selekci vhodné spolecnosti, jsou definovany v takzvané kriteridlni matici znazornéné na
Obr. 2.

Y, Y, Y, Y, Y
X, Yu Y12 Vi3 Yia Yis
X, Yo Y Vo3 You Yas
X, Vi1 Y32 Y33 Y34 V3s
X, Ya Ya Va3 Yaa Yas
X .y51 Vs Vs3 Vsa )’55l

Obr. 2: Kriterialni matice
Zdroj: vlastni zpracovani

Pod variantou X budou zatfazeny jednotlivé investicni spolec¢nosti, mezi kterymi se
investofi budou rozhodovat. Mezi tyto spolecnosti, jak jiz bylo zminéno, bude patfit
Conseq Investment Management, a.s., Pioneer investi¢ni spoleCnost, a.s., J & T
INVESTNICNI SPOLECNOST, a.s., CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spole¢nost
a Erste Asset Management GmbH, pobocka Ceska republika.

Podle Jablonského (2004) existuje fada metod vicekriteridlniho hodnoceni variant. Mezi n¢
patii metoda funkce uzitku, metoda véazené¢ho souctu, AHP, ORESTE, MAPPAC,
PRAGMA, TOPSIS a mnoho dalSich. Pro potieby bakalaiské praci budou pouzity metody

dve€, a to metoda vazeného souctu a metoda TOPSIS.
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3.3.1 Metoda vazeného souétu

Metoda véazeného souctu (dale jako WSA) je zdkladni metodou vicekriteridlniho hodnoceni
variant. Podle Jablonského (2007) se hodnocené varianty budou pohybovat na uzavieném
intervalu od 0 do 1. Dolni hranice intervalu reprezentuje nejhorsi mozny vysledek a horni
hranice vysledek nejlepsi. Hlavni krokem u metody WSA je prevést hodnoty z kriteridlni
matice na Ciselné zastupce y;, pohybujici se mezi hodnotami 0 a 1. Je tieba urcit nejnizsi
hodnotu D, kterd je pfi maximalizacnim pfistupu ta nejhorsi, a nejvyssi hodnotu H,, ktera

bude naopak tou nejlepsi. Pro urc¢eni maximaliza¢nich hodnot budeme vychézet ze vztaht

(3)a(4):

=2 3)
" " H-D

Pro vypocty hodnot y;' z minimalizaénich hodnot bude vychazeno ze vztahu:

H.—v.
Ty (4)

Yo "H D,

Poslednim krokem pro ziskani findlni hodnoty, podle které bude zvolena optimalni
investicni spolec¢nost pro klienta, je zatadit vahy, které jsme zjistili pomoci Fullerova
trojuhelniku.  Vysledky pro jednotlivé typy investori dostaneme na zékladé

vztaht (5) a (6):

uk(Xf):;Vk/yty" (5)
ud(Xi):Zvdjyij" (6)

Jak uvadi Jablonsky (1986) kazdou z variant za pomoci vySe uvedenych vzorct nésledné
ziskdme hodnotu z intervalu 0 do 1, které sestupné sefadime a porovname s vysledky
u ostatnich spolecnosti. Investice bude poté doporucena u firmy, kterd bude mi nejvyssi

uzitek.
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3.3.2 Metoda TOPSIS

Jak uvadi Dockalikova (2015), hlavnim specifikem a odlisnosti metody TOPSIS je, ze
idealni varianta, ktera bude finaln€ zvolena investorem, se bude blizit takzvané idealni
variant¢. Tato varianta nemusi byt nutné redlnd. Idedlni variantu ptredstavuje vektor
nejlepsich hodnot u jednotlivych kritérii. Nejlepsi zvolena spolec¢nost by se zaroven méla
co nejvice vzdalovat varianté bazalni, ktera predstavuje vektor t€ch nejhorsich kriteridlnich
hodnot. Dalsi dilezitym krokem v metodé TOPSIS je prevést veskera data na hodnoty

maximalizaéni.

V naSem piipadé se jedna o kritéria tfi, kterd budou muset byt pievadéna, a to pocet
zamestnancl ve spolec¢nosti vstupni poplatek za investici a vystupni poplatek za odkup
podilovych listi. Proménné mizeme jednoduSe pievést na maximalizani kritérium
odectenim zkoumané hodnoty od nejhor$i mozné varianty. Stane se tak hodnotou
maximalizacni, za ucelem nalezeni co nejvétSi vzdalenosti od nejhorSi hodnoty.

Ptevedenou minimalizaéni hodnotu z; ziskdme pomoci vztahu (7):
zy=H;=y; (7)

Podle Jablonského (1986) metoda TOPSIS je slozena z né¢kolika krokii pro ziskani
pozadovaného vysledku. Po pfevodu jednotek minimaliza¢nich na maximaliza¢ni je nutno
dostat pivodni hodnoty y; a ptfevedené¢ hodnoty z; na nove transformované hodnoty ry,
které ndm pozdé&ji pomohou urcovat poZadovanou vzdalenost od idedlni varianty. Hodnoty

r; pro maximalizaéni kritéria ziskdme dosazenim do vzorce (8):

Yij

(; yi) )

rij:

Pro pfevedend minimaliza¢ni kritéria z; pouzijeme vzorec (9):

e )" ©)
5
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DalSim krokem se dostdvame k vyuziti predem spocitanych vah v;, které jsou zjistény
pomoci Fullerova trojthelniku. Vypoctem zjistime prvky vazené kriteridlni matice wy

z nasledujiciho pocetniho vztahu, kde v; je vdha zkoumaného kritéria-

Wy=V;l (10)

Z kazdého z vypoctenych prvkll nésledné zjistime jejich idedlni a bazélni variantu. Idedlni
kritérium (H,, H>, H;, H; a Hs) a bazalni kritérium (D,, D>, Ds;, D,y a Ds), se urci pro kazdou

z péti proménnych, které slouzi k vybéru optimalni investi¢ni spole¢nosti.

Jak uvadi Jablonsky (1986), dalSim krokem je zjisténi jiZ konkrétni vzdalenosti variant od
bazalni a idealni varianty. Vzdalenost od idealni varianty budeme znacit d;" a vzdalenost

od varianty bazalni d;". Udaje ziskame dosazenim do vzorct (11) a (12):

1/2

d. "= (11)

L 2
Z<Wij_Dj)
i=1

Jj=1

‘ 112
d;r:|: Z(Wi/‘_Hj)z] (12)

Podle Jablonského (2007) se jako posledni vypocte ukazatel relativni vzdalenosti od
varianty bazélni. Vysledek bude nabyvat hodnot od 0 do 1. Hodnotu nula dostane varianta
bazalni a hodnotu jedna varianta idealni. Vysledky, jenz se budou pohybovat v ramci
uzavieného intervalu (0, 1). Budou déle sefazeny vzestupné, kde horsi se blizi hodnoté
0 a lepsi hodnoté 1. Relativni vzdalenost ¢; ziskame ze vztahu (13):

d,-
C=—— (13)

Finalni vysledek vypoctené relativni vzdalenosti by mél klientovi, jak jiz bylo zminéno

u metody Weighted Sum Approach, pomoci, kterou z péti vybranych spolecnosti pro svou

investici zvolit. Vysledek by mél pomoci pii rozhodovani mezi hodnocenymi variantami.
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4 Komparace investiCnich spolecnosti

Prvnim krokem pro obé metody je stanoveni vah hodnocenych kritérii. Vypocty v obou
metodach se budou opirat o kriteridlni matici v podobé Tab. 1. Primérna vykonnost za
zkoumané obdobi u Erste Asset Management GmbH byla -10,67 %. Za tUcelem ziskani

hodnoceni s uréitou vypovidajici hodnotou je v praktické casti hodnota zastoupena

¢islem 0.

Tab. 1 — Kriterialni matice

PV (%) DP (roky) PZ VsP (%) VyP (%)
MIN/MAX MAX MAX MIN MIN MIN
Conseq 1,44 21 63 5 0
Pioneer 7,44 20 16,96 2,75 0
J&T 33 22 13 5 10
CSOB 7,96 20 80 3 0
EAM 0 24 21 3 0

Zdroj: vlastni zpracovani

4.1 Stanoveni vah Kritérii

Zjisténé vahy u vSech péti proménnych budou nadale uzitecné pro obé optimalizacni
metody, pro metodu vazené¢ho souctu i pro metodu TOPSIS. Véhy jsou zasadni pro
rozhodnuti pfi zvoleni spolecnosti. Pro kazdy typ klienta se zvlast' stanovi Fullertv
trojuhelnik, z divodu riznorodych preferenci a ptistupi k problematice. Zvolené vahy pro
oba typy klientli jsou zalozeny na zkuSenostech s klienty z Komer¢ni banky, a.s. Na
prumérnou vykonnost fondu, dobu pilisobeni spolecnosti na trhu, pocet zaméstnancil,

vstupni poplatek za investici a vystupni poplatek za odkup podilovych listi bude
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v trojuhelniku odkazovano zastupci Y1,Y2,Y3,Y4Ys. Tuéné jsou preferovand kritéria
v porovnani ve dvojici. Nejprve budou stanoveny vahy pro klienta s konzervativnim

pristupem.

4.2 Preference konzervativniho klienta

Investor hled4 predevsim stabilitu investi¢ni spolecnosti. Jeho piistup spociva v nalezeni
varianty, ktera v investorovi vzbuzuje nejvétsi pocit jistoty. Umirnény typ investora
nespekuluje na vysoky budouci vykon, preferuje brat v potaz vstupni ndklady a nehledi

prilis na efektivnost spolecnosti. Preference jsou graficky znazornény na Obr. 3.

Yl Y1 Y] Yl
Yz Y3 Y4 YS
Yz Y2 Y2

Y3 Y4 YS

Y3 Y3

Y, Ys

Y,

Ys

Obr. 3: Fulleriv trojuhelnik — konzervativni klient
Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je vidét v trojuhelniku, nejvyznamnéjSim kritériem pro klienta konzervativniho je
variant Y, zastupujici dobu ptlisobeni na trhu s poctem vyskytl p,=4. Dal§im v potadi je
vstupni poplatek za investici s po¢tem vyskytii p,=3, primérna vykonnost fondu ktera se
vykytuje p,=2, Vystupni poplatek za odkup podilovych listi s poctem vyskyth ps=/ a na
stejné urovni vyznamnosti se umistil pocet zaméstnanct spolecnosti vyskytujici se p;=1.
Pro ziskéni konkrétnich vah v je nutné vyuzit vztahu (1) pro jejich vypocet. Na zakladé

vypoctu dostdvame vahy pro jednotliva kritéria.
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Tab. 2 — Kriterialni vahy konzervativniho klienta

Vki Vk2 Vi3 Vk4 Vks

0,1818 0,3637 0,0909 0,2727 0,0909

Zdroj: vlastni vypocet

4.3 Preference agresivniho klienta

Investor s dynamickym piistupem k investovani do podilovych fondi bude mit preference
rozhodujicich kritérii stanoveny jinak. Klient nepreferuje stabilitu spolecnosti, o dobu
pusobeni na trhu a obecné o to, zda jsou jeho penize bezpecné spravovany. K jeho
preferencim se fadi vykonnostni kritéria a ukazatele efektivity. Investorovy priority jsou
stanoveny tak, aby z investované sumy ziskal co nejvyssi vynos na tikor mozného rizika.

Preference mezi alternativami jsou zndzornény ve Fullerové trojihelniku na Obr. 4.

Yl Y 1 Y] Yl
Yz Y3 Y4 YS
Y2 Y2 Y2

Y; Y, Ys

Y3 Y3

Y. Ys

Y4

Ys

Obr. 4: Fulleruv trojuhelnik — dynamicky klient
Zdroj: vlastni zpracovani

Na vybéru mezi alternativami u klienta s dynamickym pfistupem je vidét rozdilny pfistup
a nahled na dtleZitost kritérii. Primérma vykonnost fondu vysla jako nejvice anticipovana
proménna pii rizikovém piistupu k investicim s poctem vyskytdl p,=4. Druhym
nejvyznamnéjSim kritériem je vystupni poplatek za odkup podilovych lista s ps=3. Dal§im
je pocet zaméstnancl spolecnosti s p;=2, vstupni poplatek za investici s poctem vyskytl

p+=1 a doba plisobeni na trhu se stejnym p,=1. Vypoctené vahy — Tab. 3.
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Tab. 3 — Kriteridlni vahy dynamického klienta

Vki Vk2 Vi3 Vk4 Vks

0,1818 0,3637 0,0909 0,2727 0,0909

Zdroj: vlastni vypocet

4.4 Metoda vazeného souctu

Prvnim krokem u konkrétniho pocitani optimalizaci pomoci metody vazeného souctu je
pievést hodnoty z kriteridlni matice na &iselné zastupce y;. Vypocet bude pro hodnoty
z kriteridlni matice rozdilny pokud se bude jedna o kritéria maximalizacni nebo o udaje
minimaliza¢ni. Konkrétni vypocet hodnoceni investicnich spolecnosti se sklada ze dvou
kritérii maximalizacnich a tfi proménnych, které jsou pro investora minimalizacni. Pro
aplikovani vzorcti zminénych v metodologické cCasti prace je nutné stanovit nejnizsi
hodnoty D; a nejvys§i hodnoty H; pro vSech péct kritérii. Hodnoty u jednotlivych

proménnych jsou uvedeny v Tab. 4 a 5

Tab. 4 — Nejvyssi hodnoty variant

Kritéria PV (%) DP (roky) PZ VsP (%) VyP (%)

H; 7,96 24 80 5 10

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 5 — Nejnizsi hodnoty variant

Kritéria PV (%) DP (roky) PZ VsP (%) VyP (%)

D; 0 20 13 2,75 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocet Eiselného zastupce y;. Pro dvé maximaliza¢ni kritéria, pro primérnou vykonnost
fondu a pro dobu plisobeni na trhu, bude vychazet ze zjisténych hodnot H;a D; a ze vztahu
(3). U proménnych minimalizaéniho charakteru vyuZijeme pro vypocet hodnot y; vztahu
(4). Pro kalkulaci vysledkli pro jednotlivé investory ux(X;) a u.(X;) vyuzijeme ziskanych

vah a spoctenych zastupcii y;” ve vztazich (5) a (6). Aby bylo mozné provést vypocet,
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-10,67 % na hodnotu O pifi zachované vypovidajici schopnosti vypoctu. Konkrétni

vysledky jsou uvedeny v Tab. 6.

Tab. 6 — Metoda vazeného souctu

Varianty |PV (%) | DP (roky)| PZ | VsP (%) |V¥P(%)| w(X) @ ua(X)

Conseq 0,1809 0,2500 | 0,2537 0,0000 | 11,0000 | 0,2378 0,4074

Pioneer 0,9347 0,0000 | 0,9409 1,0000 | 1,0000 | 0,6191 0,8747

J&T 0,4146 0,5000 | 1,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,3482 0,3781
CSOB 1,0000 0,0000 | 0,0000 0,8889 | 1,0000 | 0,5152 0,7173
EAM 0,0000 1,0000 | 0,8806 0,8889 | 1,0000 | 0,7771 0,6046

Zdroj: vlastni vypocet

Na =zakladé Tab. 6 vénované metodé vazeného soucCtu vidime, Ze pro klienta
s konzervativnim pfistupem je za modelovych podminek nejvhodnéjsi spolenost Erste
Asset Management GmbH s vysledkem u(X;)=0,7771. U klienta s dynamickym piistupem
spolecnost za danych podminek s vysledkem u,(X;)=0,8747. Dalsi v poradi u dynamického
klienta je CSOB Asset Management, a.s. Rozhodnuti o investiéni spolenosti jesté neni
findlni. V kone¢ném rozhodnuti budou hrat roli vysledky metody TOPSIS a celkové

zvazeni situace pii porovnavani vysledkii obou optimaliza¢nich metod.

4.5 Metoda TOPSIS

Prvnim krokem pfti konkrétnim aplikovani metody TOPSIS na zkoumanou problematiku je
pfevedeni minimalizacnich kritérii y; u poctu zaméstnancti, vstupniho poplatku a vystupni

poplatku na maximalizacni kritéria z; pomoci vztahu (7).
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Dale dojde k transformaci piivodnich hodnot y; a pfevedenych minimaliza¢nich kritérii z;

pomoci vztahil (8) a (9) na hodnoty r;. Pfepocitané hodnoty jsou uvedeny v Tab. 7.

Tab. 7 — Transformované hodnoty r;

PV (%) DP (roky) PZ VsP (%) VYP (%)
Conseq 0,1255 0,4378 0,1537 0,0000 0,5000
Pioneer 0,6484 0,4169 0,5700 0,6225 0,5000
J&T 0,2876 0,4586 0,6058 0,0000 0,0000
CSOB 0,6937 0,4169 0,0000 0,5534 0,5000
EAM 0,0000 0,5003 0,5334 0,5534 0,5000

Zdroj: vlastni vypocet

Tyto udaje budou klicové pro sestaveni vyslednych tabulek pro konzervativniho
a dynamického klienta. Pfevedené hodnot r; vyuZijme k ziskani vazenych prvki kriteridlni
matice wy. Po aplikovani vah na transformované prvky r; jsme schopni urcit vzdalenosti od
bazalni varianty d;i” pomoci vztahu (11) a od varianty idealni d;" za pomoci vzorce (12).
Poslednim krokem pro ziskdni finalniho vysledku pro doporuceni vhodné investi¢ni
spole€nosti je vypocet relativnich vzdélenosti ¢; pomoci vzorce (13). Vysledky pfi
hodnoceni investi¢nich spole¢nosti u obou typu klientl, které se budou blizit nejvice ¢islu
1, tudiz idedlni varianté¢, budou povazovany za optimalni volby z zadaného vybéru.

Konkrétni udaje a vysledky jsou uvedeny v Tab. 8 a 9.
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Tab. 8 - Konzervativni klient - TOPSIS

PV (%) DP (roky), PZ | VsP (%) VyP (%) d; di” Ci
Conseq 0,0228 0,1592| 0,0140| 0,0000| 0,0455 0,204 0,053 0,207
Pioneer | 0,1179 0,1517| 0,0518| 0,1698| 10,0455 0,032 0,218 0,873
J&T 0,0523 0,1668| 0,0551| 0,0000| 0,0000 0,191 0,077 0,288
CSOB 0,1261 0,1517| 0,0000 0,1509| 0,0455 0,066 0,202 0,755
EAM 0,0000 0,1820| 0,0485 0,1509| 0,0455 0,128 0,168 0,568
v 0,1261 0,1820| 0,0551, 0,1698 0,0455
BV 0,0000 0,1517| 0,0000, 0,0000 0,0000

Zdroj: vlastni vypocet

Tab. 9 - Dynamicky klient - TOPSIS

PV (%) |DP (roky)| PZ |VsP (%) VyP (%) d;’ di~ Ci
Conseq | 0,0456 0,0398 10,0279 | 0,0000 | 0,1364 0,230 0,147 0,390
Pioneer | 0,2358 0,0379 10,1036 | 0,0566 | 0,1364 0,019 0,297 0,939
J&T 0,1046 0,0417 10,1101 | 0,0000 | 0,0000 0,209 0,152 0,421
CSOB 0,2523 0,0379 | 0,0000 | 0,0503 | 0,1364 0,111 0,291 0,725
EAM 0,0000 0,0455 10,0970 | 0,0503 | 0,1364 0,253 0,175 0,409
v 0,2523 0,0455 0,1101| 0,0566, 0,1364
BV 0,0000 0,0379| 0,0000, 0,0000, 0,0000

Zdroj: vlastni vypocet
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Na zaklad¢ tabulek 8 a 9 je vidét, ze pti vyuziti optimaliza¢ni metody TOPSIS vychazi
nejvhodnéjsi investicni spolecnosti z vybéru na zéklad¢é hodnoticich kritérii a vysi vah pro
konzervativniho klienta spolecnost Pioneer investi¢ni spolecnost, a.s. s vysledkem
¢,=0,873. Podobné dalsi v pofadi se umistila CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni

spole¢nost s vysledkem c,=0,755.
Pro investora s dynamickym pfistupem piredstavuje optimdlni volbu také spolecnost

Pioneer investicni spolecnost, a.s. s vysledkem c¢,=0,939. Dalsi potencidln¢ vhodnou

volbou je CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spole¢nost s vysledkem c,=0,725.
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5 Vyhodnoceni analyzy a formulace
doporuceni pro klienta

Na zdkladé vypocti zahrnujicich stanoveni vah pro jednotlivé typy klientd a dvou
vybranych optimalizacnich metod je nutné celkové vyhodnotit vysledky a celkovou situaci
na trhu a finalné zvolit pro kazdého z investorii optimalni investi¢ni spolecnost, které klient
sveti své finance, aby je investovala do podilovych fondil, které se pfevdzné zabyvaji

akciemi.

5.1 Volba konzervativniho klienta

Klient s konzervativnim pfistupem k investicim mé rozdilné preference nez klient
dynamicky. Optimaliza¢ni metody v praktické ¢asti bakalarské prace vytvotily zaklad pro
kone¢nou volbu spolecnosti. Optimdlni spolecnosti dle metody véazeného souctu
a stanovenych vah pro modelovy typ investora je Erste Asset Management GmbH,
pobocka Ceska republika. Metoda ji zhodnotila jako nejstabilng&jsi spole¢nost odpovidajici
preferencim klienta. Na zaklad¢ optimalizace TOPIS vychdzi optimalni investicni
spole€nosti Pioneer investi¢ni spole¢nost, a.s. Riizné vysledky u obou metod znaci jiny
pocetni princip a jiné vyuziti vah. Na zaklad¢ udaja, pfistupu ke svym klienti a svého
jména na trhu se Erste Asset Management GmbH, pobocka Ceska republika prezentuje
jako konzervativni spolecnost, kterd ve svych klientech vzbuzuje jistotu. Investor, i kdyz
preferuje konzervativni ptistup, by nemél investovat do fondu, ktery z dlouhodobého
hlediska vykazuje zaporné zhodnoceni finan¢nich prostiedkli. Optimalni spole¢nosti pro
konzervativniho klienta na zékladé vSech proménnych, postupl a logického ptistupu je

Pioneer investi¢ni spole¢nost, a.s.

5.2 Volba dynamického klienta

V obou optimalizacnich metodach vysla nejlépe spolecnost Pioneer investi¢ni

spole¢nost, a.s. Dal§i v pofadi se umistila CSOB Asset Management, a.s. Nejvyssi
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pramérna vykonnost posunula CSOB Asset Management, a.s. na druhé misto. Pfi srovnani
vSech hodnot a finan¢ni situace na trhu Ceské republiky se spolecnost Pioneer investi¢ni

spole€nost, a.s. stdva vhodnou volbou pro modelovy typ klienta s agresivnim ptistupem.
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r A4

Zaver

Bakalatskéa prace se zabyva tématem hodnoceni investi¢nich spolecnosti zabyvajicich se
akciovymi podilovymi fondy. Problematika byla zvolena na zaklad¢ aktudlnosti financni
situace na cCeském finan¢nim trhu. Cilem prace bylo vybrat zastupce investicnich
spolecnosti a ndsledné je zhodnotit pomoci optimaliza¢nich metod s vypovidajici hodnotou
odpovidajici cilim bakalatské prace. Byla vytvofena modelova situace na investi¢ni zamer.
Planovana suma 1 000 000 Korun ¢eskych méla byt investovana do nejvice anticipovanych
fondli se zaméfenim na investovani do akcii u jednotlivych vybranych investi¢nich

spole¢nosti.

Vuvodu se bakalafskd prace zabyvala popisem a bliz§im seznamenim s jednotlivymi
zastupci zfad investiCnich spole¢nosti na ceském trhu. Zikladem bylo sezndmeni
s metodologii pro stanoveni vah u jednotlivych kritérii pomoci Fullerova trojuhelniku.
Hlavni ¢asti metodologické ¢asti bakalarské prace bylo vysvétleni optimalizacnich metod

TOPSIS a metody vazeného souctu.

Prakticka Cast se jiz konkrétné opirala o teoretické poznatky a stanovily se vahy primérné
vykonnosti fondu, doby ptsobeni na trhu, poCtu zaméstnancti, vstupniho poplatku za
investici a vystupniho poplatku za odkup podilovych listi pro dva typy klientd.
U konzervativniho klienta byla preferovana kritéria stabilizacni na tikor vykonnosti fondu.
Preference investora s dynamickym pfistupem spocivaly z pifevazné ¢asti ve vynosnosti
z investice na ukor jistoty. Samotné optimalizaéni metody nasledné poskytly ndhled na
problematiku volby vhodné investi¢ni spolecnosti a jejiho fondu. V posledni ¢asti textu jiz
doSlo k samotnému zvoleni vhodnych investi¢nich spolecnosti pro klienta s agresivnim
pfistupem k investici i pro umirnéného investora. Vysledky optimalizace byly pomocnym
vychodiskem pro findlni volbu na zaklad¢ individudlniho pfistupu obou klientd. Cil
bakalarské prace byl timto splnén a doslo k volbé optimalni spolecnosti pro modelové typy

investortl na zaklad¢ kritérii, kterd by mohli investofi na finanénim trhu brat v potaz.
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