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Abstract

Tmeéj, Petr. Investment methods for investing in equity mutual funds, Diploma thesis.
Brno: Mendel University, 2016.

Diploma thesis is focused on testing of investments methods dollar cost averaging and
one-time investment of selected mutual funds in years 2004 - 2014. Literature review
describe terms which are related with issues of collective investments. Practical part is
focused on analysis and comparison investment methods, comparison selected
benchmarks indexes with equity mutual funds and comparison currency risk with fixed
currency. In conclusion there are recommendations for using of investment methods one
- time investment and dollar cost averaging.

Keywords
Equity mutual fund, one-time investment, dollar cost averaging, currency risk,
benchmark index.

Abstrakt

Tméj, Petr. Investi¢ni metody pii investicich do akciovych podilovych fondd. Diplomova
prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2016.

Diplomova prace se zabyva testovanim investicnich metod dollar cost averaging
a jednorazové investice na vybranych podilovych fondech v letech 2004-2014. Literarni
reSerSe vysvetluje pojmy, které souvisi s problematikou kolektivniho investovani.
Praktickd cast se zamérfuje na analyzu a komparaci investiénich metod, porovnani
vykonnosti vybranych benchmarkovych indext s akciovymi fondy a vlivu ménového rizika
v porovnani s neménnym ménovym kurzem. V zavéru jsou stanovena doporuceni pro
vyuziti investiénich metod jednorazové investice a dollar cost averaging.

Klic¢ova slova
Akciovy podilovy fond, jednorazova investice, Dollar cost averaging, ménové riziko,
benchmark index.



Obsah

1

2
3

(6}

LG T Bt 1) T T 7
L1 VOt 7
1.2 Gl s 7

IMEBEOTIKA ... 8

Literarni reSerse a soucasny stav feSené problematiky ........cccoccvvviiiiiiiiiiiinnnie e 12
3.1  Préavni Gprava kolektivniho iInVeStOVANI..........ccoviiiiiiiiiiic e 12
3.2 Analyza kolektivniho INVESTOVANT........cviiiiiiiiiie i 12
3.3 Clenéni investi¢nich fondil dle ZAKONA ...........ccevueveeeeereerereresiecieceeeeeeee e 14

3.3.1  Standartni fOnAY .......cooviiiiiiiii 14

3.3.2  SPeCialnd fONAY ....voieiiiiiiiii i 15
34 Cistd NOANOTA BKLIV ......veveeeereeiiiceeeereeeeei s 16
3.5  Fondy podle druhu investovanych aktiv..........ccoceiiiiiiiiiiiincceec e 16
3.6 Exchange traded fund (ETF).....cccovoiiiiieiiee et 20
3.7  Fondy specialnich investicnich Strate@il ..........ccccverviieeiiiieiiiesieie e 20
3.8 Fondy podle poplatkil .........ccouiiiiiiiiie e 20
3.9  Proc investovat a neinvestovat do podilovych fonda?..........ccccceevvriiiiiiiiiiice, 21

3.9.1 Vyhody podilovych fondil .........ccciiiiiiiiiiiiii 21

3.9.2 Nevyhody podilovych fondu...........ccoveiiiiiiiiiiiiiic e 24
3.10 Faktory ovliviiujici r0zhodovAani INVEStOTT ........eeeiveeiiieiieiii e 25
3.11  Zakladni investiCni METOAY ......cveiveeiiiieiiieiisieesieee e 26

3.11.1  Pravidelné investovani - Dollar Cost AVEraging ..........ccccevrerieeieieneneneseneans 26

3.11.2  Jednordzove IMNVESIOVANT ......ciuviiiiiiiiieiie ettt 27
3.12  Alternativni investiCni MeEtOAa........ccvviveiiiiiiieie s 27

TN B R £ [V 1= (Y= - o [ T [P SPSS 27
3.13  Indexace — pasivni iINVESICNT STTALEZIC ...vevververuirrerieieiesie st 28
3.14  Ukazatelé podilovych fondili .........ccooiiiiiiiiiiiiiici 28

3.141  Vybér fondu pomoci rankingu a ratingU.........cecvereeiereerieieesieseee e 28

BLA.2  BelA it 29

3.14.3  SRArPUV INAEX ..eovviiieiiiieiie e b e 30

3144 JeNSENOVA AT .....cviviiiiiiiiic e 30

3145 R-SOUAIET ... bbb 30

3.14.6  INFOrMALiON FALIO ......cuvviiiiiiiiic e 31

PraktiCKA CASE ... .vieiiiie ettt 32
4.1  Charakteristika vybranych fondli..........cccooviiiiiiiiiii 32
4.2  Analyza a komparace investi¢nich metod v desetiletém investi¢nim cyklu................. 41
4.3  Analyza a komparace investi¢nich metod v pétiletych investi¢nich cyklech............... 45

4.3.1 Testovani investi¢nich metod v obdobi 2004-2009...........c.ccoeiiriiiieiiienecnee 45

4.3.2 Testovani investi¢nich metod v obdobi od 2009 do 2014 ..........ccvvveiiiiiiicnicnn 52
4.4  Porovnani vykonnost benchmarkového indexu a podilovych fonda.............cceeeenis 60
45  Analyza a komparace ménového rizika s neménnym kurzem............c.cceevviiiiicninnnnn. 67

45.1 Vliv ménového rizika u desetiletého investicnim cyklu..........cccoooviiiiiiiiicniiiiens 67

4.5.2 Pétilety investicni cyklus od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009 ......ccovvviiiiiiiiciiiiciicie 70

4.5.3 Pétilety investicni cyklus od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014 ..cceeeiieiiiiiiiiiecieceece e 73

Vysledky @ dOPOTUCENT .....coviiiiiiiiiiiii i 77

DISKUZE ...ttt s 78






1 Uvod a cil prace
1.1 Uvod

V bézném zivoté témeér kazdy ¢lovék narazi na pojmy, jako jsou investovani ¢i sporeni.
Vétsinou je to spojeno se zabezpeéenim na stafi nebo se zhodnocenim svych
disponibilnich prostfedki. Dnes miiZzeme investovat ¢i vlozit své penize do Siroké skaly
prilezitosti. Banky a investi¢ni spole¢nosti nas v mediich neustale zahlcuji dle jejich slov
snejvyhodnéjsim“ ¢i ,nejvynosnéjsim“ produktem, aby naldkaly dalsi potencionélni
klienty. Vétsinou se jedna o notoricky znamé produkty, jakymi jsou stavebni spofeni ¢i
terminované ucty, které jsou v poslednich letech spiSe na tstupu. Dale jsou v dnesni dobé
celkem casto vyhledavané investice do starozitnosti, naptiklad do posStovnich znamek ¢i
umeéleckych dél. V poslednich letech roste zajem o investice do cennych papirt, a to
formou podilovych fondi, akcii ¢i dluhopisi.

Casto si lidé kladou otazky, do ¢eho je nejlep$i investovat nebo kde dosahnou
nejvétsiho zisku apod. Nékteri vyuzivaji sluzeb takzvanych finanénich poradcti, kteri se
predhanéji v nabizeni investic do podilovych fondi, dluhopist, zlata atd. Témér vSichni
z nich pri otazce na vysi potencionalnich vynosi ¢i zisku vyslovuji znamé klisé, ¢im veétsi
riziko podstoupime, tim vyssich vynosti mizeme dosahnout.

Velmi dilezité je vzit vuavahu také likviditu, kterou nam poskytuji jednotlivé
moznosti investovani. Jak bylo zminéno vySe, tak hlavné investice do uméleckych dél
nebo postovnich zndmek nepatii k nejlikvidn€jsim. Naopak investice, které nabizeji
investi¢ni spolecnosti, a to predevsim do fondi ¢i akeii, jsou spojeny s vysSim stupném
likvidity.

Kdyz zvolime likvidnéjsi formu investovani do instrumentt finanéniho trhu, tak nas
napadnou naprtiklad tyto otazky do jaké zemé ¢i oboru investovat? Jak rizikové to je?
V dnes$ni globalizujici spole¢nosti muZeme investovat své penize do nakupu akcii
nejznameéjsich spoleénosti jakou je Apple nebo do malého podniku, zabyvajici se vyvojem
novych technologii nékde v Ciné.

1.2 Cil

Hlavnim cilem diplomové préace je na zakladé analyzy a komparace dvou nejbéznéji
pouzivanych investi¢nich metod, a to jmenovité pravidelného investovani (Dollar cost
averaging) s jednorazovym investovanim, porovnat jejich vykonnost na vybranych
akciovych podilovych fondech v pétiletych a desetiletych cyklech.

Druhym cilem je zjistit, jaky dopad ma vliv ménového rizika na obé€ investi¢ni metody
v ramci zvoleného desetiletého cyklu a pétiletych cykla.

Dalsim cilem je porovnani vykonnosti portfolio manazerii vybranych akciovych
fondi se zvolenymi benchmarkovymi indexy.



2 Metodika

Diplomova prace se sklada z dvou hlavnich kapitol, a to literarni reSersSe a analyzy
akomparace vybranych akciovych podilovych fondi. Zvolené fondy jsou
obhospodarovany americkou investicni spole¢nosti Franklin Templeton Investments,
protoze tato spolecnost patii k prednim poskytovatelim podilovych fondd na svété
apodle finanéniho magazinu Barrons byla zvolena nejlepsi investi¢ni spolec¢nosti
vminulém desetileti, kde hlavnim kritériem byla navratnost véazenych aktiv
(finance.yahoo.com, 2015)!. Déle se jednotlivé ¢asti déli na podkapitoly.

Prvni kapitola literarni reserse se zabyva analyzou kolektivniho investovani,
legislativou a pojmy s ni souvisejicimi.

Druhé kapitola je zamérena na analyzu a komparaci vybranych akciovych podilovych
fondi investi¢ni spolecnosti Franklin Templeton Investments a déli na Sest podkapitol.

Uvodni podkapitola se zabyva charakteristikou zakladnich informaci vybranych
akciovych fondd. Popis jednotlivych fondi je stanoven nasledujicim zptisobem:

zakladni informace o jednotlivych fondech poskytnuté obhospodatovatelem fondu,

graf vyvoje zvolenych fondii od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014,

graf rozlozeni aktiv fondu podle oborového rozlozeni

deset nejvétsich pozic v portfoliu a oborové zaméreni ke dni 31. 12. 2014.

Druha podkapitola je zaméfena na komparaci investicnich metod DCA a jednorazového
investovani v desetiletém cyklu od roku 2004-2014. Desetilety cyklus byl zvolen, protoze
se jedna o investice do akciovych fondi, kde Siegel (2011) a Graham (2009) doporucuji
delsi ¢asovy horizont, protoze akciové tituly jsou spojeny vysokou volatilitou. V obdobi
2004-2014 dochézelo ke stiidani byc¢ich a medvédich trhti a zaroven v tomto obdobi je
zahrnuta celosvétova hospodarska krize, ktera vypukla v roce 2008.

Jednotlivé metody budou testovany na ctyrech otevienych akciovych podilovych
fondech, které se zamétuji na oblasti s odliSnym ekonomickym a pravnim prosttedim,
asice na zapadni Evropu, Spojené staty americké, Cinu a Brazilii. Tyto oblasti jsou
zvoleny, protoze svym vyznamem maji velky vliv na globalni ekonomiku. Vybranymi
akciovymi podilovymi fondy jsou Franklin U.S. Equity Fund A(acc),Templeton China
Fund A(acc), Templeton European Fund A(acc) a Templeton Latin Fund A(acc).

Situace je popisovana z pohledu ceského investora, ktery investuje své penize
v ¢eskych korunach do fondi, jejichz aktiva jsou denominovana v americkych dolarech
(dale jen USD) nebo veurech (dale jen EUR). Zde bude konecny vysledek uveden
v zahrani¢nich ménach (USD nebo EUR) a v ¢eskych korunach. U obou metod je pocitano
s poplatky, které si uc¢tuje investi¢ni spole¢nost Conseq Investment Management, a. s..
Tato investi¢ni spolecnost je zvolena, protoze se radi mezi predni investi¢ni spole¢nosti
poskytujici investice v Ceské republice a zaroven je obchodnim partnerem investi¢ni
spolecnosti Franklin Templeton Investments. Z investic jsou odecteny tyto poplatky:

Thttp://finance.yahoo.com/news/franklin-templeton-investments-ranked-1-165200693.htm
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e vstupni poplatek do fondu,

Vstupni poplatek u fondd Franklin U.S. Equity Fund, Templeton European Fund,
Templeton China Fund a Templeton Latin Fund je ve vysi 5,75% z investované castky.
Konkrétné se u obou investi¢nich metod jedna o ¢astku 5 750 K¢ ro¢né. U zahranic¢nich
meén je hodnota vstupnich poplatkt odlisna u obou investi¢nich metod, z divodu vyvoje
kurzu ¢eské koruny vii¢i zahrani¢nim ménam.

e prispévek do garanéniho fondu obchodnikl s cennymi papiry,

Prispévek do garanéniho fondu plati obchodnik s cennymi papiry ve vysi 2% ze vSech
vynost z poplatkl a provizi za poskytnuté investi¢ni sluzby za posledni kalendairni rok.
Celkova vyse prispévki do garan¢éniho fondu u jednorazové investice a pravidelného
investovani je 115 K¢ za jeden rok.

e naklady za vypis o stavu investi¢niho uctu,

Investi¢ni spole¢nost ro¢né zasila celkem tfi vypisy o stavu investicniho Gc¢tu. Dva
transakéni vypisy a jeden stavovy vypis. Za kazdy vypis si spolecnost acétuje 15 K¢, z toho
vyplyva, Ze celkova roéni vyse poplatkii za vypisy ¢inni 45 K¢.

Jednotlivé investi¢ni metody DCA a jednorazova investice do vybranych akciovych fondi
u desetiletého cyklu budou kalkulovany nasledujicim zptisobem:

Dollar Cost Averaging (pravidelné investovani)
e pravidelné investovana mési¢ni ¢astka ve vysi 10 000 K¢,
e investi¢ni obdobi je stanoveno od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014,

e investovani probiha vZdy 1. den v meésici, v ptipadé kolize s vikendovymi dny ci
statnimi svatky 2., 3., 4. den, déle v tyto dny jsou hrazeny naklady do garan¢niho
fondu obchodnikt s cennymi papiry,

e nakoupené podily jsou prodany 2. 1. 2014 a jsou odecteny veskeré naklady spojené
S Vypisy o stavu investi¢niho actu.

Jednorazové investovani

celkova investovana ¢astka ve vysi 1 200 000 Ké (10 000 K¢ x 12 mésicti x 10 let),

investi¢ni obdobi je stanoveno od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014,

jednorazova investice je uskutecnéna 2. 1. 2004, zaroven tento den jsou hrazeny
néaklady do garanc¢niho fondu,

nakoupené podily jsou prodany 2. 1. 2014 a jsou odeéteny naklady spojené s vypisy
o stavu investi¢niho tctu.



Céstka 10 000 K& u pravidelné investice je zvolena, protoZe vychodiskem je priimérna
mzda (za 2. ¢tvrtleti 2014 25 500 K¢). U rodiny, kde je predpokladano, Ze jsou dva
vydélecné ¢inni a pobiraji primérnou mzdu, je stanoveno, Ze ze souctu dvou primérnych
mezd (zaokrouhleno na desetitisice) je vyuZito na investice jedna pétina, tedy 10 000 K¢.
Jednorazova ¢astka je ddna nasobkem poctu mésict, let a vysi pravidelné investice.

Ve treti podkapitole jsou dale porovnavany investicni metody DCA a jednorazové
investice v ramci pétiletych cykli, které jsou stanoveny:

e prvni pétilety cyklus probiha od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009,
e druhy pétilety cyklus probiha od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014.

Jednotlivé investi¢ni metody DCA a jednorazova investice do vybranych akciovych fondi
u pétiletych cykli budou kalkulovany podle stejného postupu jako u desetiletého
investi¢niho cyklu pouze s rozdilnou délkou investi¢niho obdobi.

Ve c¢tvrté podkapitole jsou porovnavany vykonnosti vybranych akciovych podilovych
fondl s nejvyznamnéjsimi benchmarkovymi indexy dané oblasti. Vybér benchmarkovych
indexti byl zvolen na zakladé publikace Pavla Svobody, kde popisuje nejvyznamnéjsi
svétové indexy (Svoboda P., 2006). Dile vybrané indexy nesmi byt oficialnimi
benchmarky vybranych fondi. Benchmarkové indexy vybrané pro jednotlivé fondy jsou:

e pro Templeton European Fund A(acc) je zvolen jako benchmark index Dow Jones
EURO STOXX 50,

e pro Franklin U.S. Equity Fund A(acc) je zvolen jako benchmark index Dow Jones
Industrial Average,

e pro Templeton China Fund A(acc) je zvolen jako benchmark HSCEI Hang Seng China
Enterprises Index,

e pro Templeton Latin Fund A(acc) je zvolen jako benchmark index FTSE Latibex Top
index.

V této podkapitole jsou charakterizovany vybrané benchmarkové indexy a zaroven jsou
porovnavany jejich vykonnosti s akciovymi podilovymi fondy v obdobi od 2004 do 2014,
a to formou tabulky a grafu.

V paté podkapitole je analyzovan vliv ménového rizika a teoreticky neménny meénovy
kurz. Aktiva jsou u vybranych podilovych fondi denominovéana v zahrani¢nich ménéach.
Konkrétné se jedna o americky dolar a euro. Informace o jednotlivych hodnotach
ménovych pari jsou vyuzivany ze statistickych historickych oficialnich ménovych kurzi
Ceské narodni banky (dale jen CNB). Analyza je u kazdého investi¢niho cyklu provedena
nasledujicim zptisobem:

e graf vyvoje kurzu CZK/USD a CZK/EUR v obdobi investi¢niho horizontu,
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e tabulky vynosnosti dle skute¢ného vyvoje ménovych kurzi CZK/USD a CZK/EUR
v porovnani s teoretickymi neménnymi meénovymi kurzy u investi¢nich metod
pravidelného investovani a jednorazového investovani,

e v piipadé neménnych kurzi, jsou pouZzity kurzy mén CZK/EUR a CZK/USD, a to za
dne, kdy investi¢ni cyklus zacina.

Statistické udaje, které jsou vyuzity v diplomové praci, jsou ziskany predevsim
z webovych stranek investicnich spole¢nosti Franklin Templeton Investments a Conseq.
Vypocty a grafy jsou zpracovavany v programu Microsoft Excel a jednotlivé vysledky jsou
zaokrouhlovany na dvé desetinna mista.

11



3 Literarni reSerse a soucasny stav resené
problematiky

3.1 Pravni aprava kolektivniho investovani

Kolektivni investovani v Ceské republice je pravné upraveno zakonem ¢. 240/2004
Sb., o investi¢nich spole¢nostech a fondech, ktery 19. 8. 2013 nabyl Gc¢innosti a nahradil
zakon €¢.189/2013 Sb., o kolektivnim investovani. Legislativa v novém tisicileti prosla
velmi vyraznymi zménami, protoZe se musela vyrazné prizptsobit novym trendim. Cilem
zakona o investi¢nich spolecnostech a fondech je vytvorit moderni a flexibilni pravni
ramec pro kolektivni investovani v Ceské republice.

Dosavadni zdkon o kolektivnim investovani se obtizné€ prizptisoboval novym
trendim, coz primeélo zakonodarce k prijeti zcela nového zakona inspirovaného pravni
upravou zemi, kde tiprava obhospodarovani a administrace investi¢nich fondi je moderni
a investorsky pritazliva (Lucembursko, Némecko, Velka Britanie a Irsko). Zavedenim
novych, pro investory ,pritazlivich“ podminek se zakonodarci snazi povzbudit nové
investory k investovani prostfednictvim c¢eskych nastrojii a soucasné zvysit motivaci
a atraktivitu pro domaci investory dosud vyuzivajicich vyhod zahrani¢nich fesSeni. Jiz
fadu let je komunikovanym cilem snaha o vytvoreni fondového centra stiedni Evropy.

Zakon o investi¢nich spolecnostech a fondech vychazi z pozadavka prava Evropské
unie tykajicich se pravni tpravy kolektivniho investovani. Prostrednictvim tohoto zakona
byly transponovany smérnice SKIPCP2 a ATFMD3, a také dvé natizeni EuVECA4 a EuSEF5.
Smeérnice a natizeni Evropské unie jsou doplnény obecnymi pokyny ESMA® a pracovnimi
postupy CNB.

Pomérné novy zakon o investi¢nich spole¢nostech a fondech zavedl do legislativy
Ceské republiky mnoho novinek, a to pfedeviim zavedeni novych pojmi & nové déleni
fondd. (epravo.cz, 2015)

3.2 Analyza kolektivniho investovani

Kolektivni investovani je vyznamné jak pro drobné investory, tak i pro ekonomiku
kazdého vyspélého statu. Obecné existuji dva zakladni modely:

e kolektivni investovani prostfednictvim investi¢nich fondd,

¢ kolektivni investovani prostiednictvim podilovych fondu.

2Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. 7. 2009 o koordinaci pravnich a spravnich predpisti tykajici se
kolektivniho investovani do ptevoditelnych cennych papirti ve znéni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/78/EU ze dne
24. 11. 2010.

3Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. 6. 2011 o spravcich alternativnich investi¢nich fondii.
4Naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 345/2013 ze dne 17. 4. 2013 o evropskych fondech rizikového kapitalu.
SNaiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 346/2013 ze dne 17. 4. 2013 o evropskych fondech sociélniho podnikani
6Evropsk}'/ organ pro cenné papiry a trhy (European Securities and Market Authority)
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Investicni fondy

Investic¢ni fond je akciovou spolecnosti, ktera ziskava prostfedky nutné pro investovani
upisem akcii. Zakladan je na dobu uréitou a nema povinnost od investorii odkupovat
upsané akcie. Mnozstvi akcii se v pribehu existence fondu vétSinou neméni. Kurzy akcii
investicniho fondu jsou volatiln€jsi nez podilové listy otevienych podilovych fondi,
protoze se v nich odrazi nazor investort na ¢innost investi¢cniho managementu. Likvidita
investic do investi¢nich fondu je nizsi nez u podilovych fondd, protoze investor muze
ziskat finanéni prostiredky pouze prodejem jinému investorovi pred ukoncenim ¢innosti
investi¢niho fondu. (Eakins S.G., 2009) Investovani prostfednictvim investi¢nich fondd
je vyuzivano predevsim v anglosaskych zemich. (Rejnus O., 2011)

Podilové fondy

Podilové fondy nejsou v porovnani s investi¢nimi fondy samostatnymi pravnimi subjekty,
a proto jsou vzdy spravovany investicni spole¢nosti. Investori nakupuji od investi¢ni
spolecnosti podilové listy za NAV7 prepoctenou na jeden podilovy list plus pripadny
vstupni poplatek. Z toho vyplyva, Ze investori se stavaji podilniky na majetku prislusného
podilového fondu, do kterého vlozili své prostredky. Investi¢ni spolecnost tento majetek
za uplatu spravuje v souladu se statutem fondu. (Eakins S.G., 2009) Investovani formou
podilovych fonda prevlada hlavné v kontinentalni Evropé. (Rejnus O., 2011)

Kolektivni investovani ma velky prinos pro ekonomiku statu, ktery spociva
predevs§im v tom, Ze pokud se zapoji do kolektivniho investovani velka ¢ast obyvatelstva,
premeéni tito drobni investori ¢ast svych kratkodobych financnich aktiv na akcie
a podilové listy vySe uvedenych fondl, neboli na finanéni aktiva dlouhodoba. Tim se
dostanou na kapitalovy trh zna¢né objemy penéznich prostiedki, které by se tam jinak
nedostaly a maji velky vyznam pro financovani fady rozsahlych realnych investic
provadénych, jak podniky, tak i stditem s priznivym dopadem na ekonomicky rist.
(Rejnus O., 2001)

Specifika investic do podilovych listli podilovych fondu

V pripadé investic do podilovych listl podilovych fondd je tieba brat v avahu, ze podilové
fondy nejsou pravnimi subjekty, a proto nevydavaji akcie, ale podilové listy. Tato
skuteénost znamen4, zZe musi byt vzdy spravovany investi¢ni spole¢nosti, pri¢emz vlozené
prostfedky investora zistavaji jeho majetkem a investi¢ni spolecnost mu je pouze
spravuje v ramci prislusného podilového fondu.

Na kapitalovych trzich existuji dva druhy podilovych fondi, kterymi jsou:
¢ podilové fondy uzaviené,
e podilové fondy oteviené.

"Net asset value = &ist4 hodnota aktiv
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Otevrené podilové fondy

Investi¢ni spolecnost spravujici otevieny podilovy fond miize vydavat podilové listy
v neomezeném mnozstvi. Podilové listy jsou prodavany nikoliv na burze, ale investi¢ni
spolecnosti za NAV, ktera je denné prepocitavana. Investi¢ni spolecnosti, spravujici
podilovy fond, maji povinnost kdykoliv odkoupit od podilnik8 podilové listy za aktualni
NAV9. Cena podilové listu byva obvykle vyhlaSena po uzavérce trhu a plati pro dany
obchodni den. (Eakins S.G., Mishkin F.S., 2012)

Uzavrené podilové fondy

Investic¢ni spolecnost spravujici uzavieny podilovy fond vydava pevny pocet podilovych
listi. Zvysit pocet podilovych listi muze jen jejich novym Gpisem na trhu. Podilnik
nemize pozadat investi¢ni spolec¢nost o zpétny odkup podilovych listi. Své podilové listy
miize prodat na kapitalovém trhu podobné jako jiné cenné papiry. Cena podilové listu je
vétsinou nizsi, nez je skutecna hodnota majetku ve fondu pripadajiciho na jeden podilovy
list, protoZe se se obchoduje s tzv. diskontem. Na rozdil od vyhlasované ceny u otevirenych
podilovych fondt se kurz fondu na burze méni pribézné v ramci obchodni seance podle
denniho obchodovani investorii. Uzaviené fondy casto myvaji ve statutu omezenou dobu
své existence, po kterou bude fond rozpustén a jeho zavazky vyporadany.
(Rejnus O., 2011)

Vzhledem kvySe uvedenym skuteénostem nelze investovani do uzavienych
podilovych fond povazovat za bezpeény druh investic, a proto jsou tyto fondy ve vétsiné
zemi bud velmi prisné regulovany, nebo nejsou viibec povoleny (napf. Némecko,
Svycarsko apod.). (Rejnus O., 2001)

3.3 Clenéni investi¢nich fondi dle zakona

Zakon o investicnich spole¢nostech a fondech déli fondy kolektivniho investovani
na standardni a specialni fondy. Zptisob investovani je prisnéji upraven u standardnich
fondd kolektivniho investovani nez u specidlnich fondd. Standardni fondy mohou byt
prakticky nabizeny bez vyrazné€jsich prekazek na izemi celé Evropské unie.

3.3.1  Standartni fondy

Standartni fondy kolektivniho investovani maji formu pouze otevieného fondu, a proto
mohou investovat do investi¢nich nastroji penézniho trhu, novych pocateénich verejnych
nabidek, cennych papirti jiného standardniho fondu°, cennych papirt specialnich fondd,
finan¢nich derivatd a bankovnich vkladi se splatnosti do 1 roku. Standartni fondy jsou
omezeny vahovymi limity v portfoliu u jednotlivych typii investi¢nich nastroji a mohou

8 vlastnik podilovych listé

9pii prodeji podilovych listt si nékteré investi¢ni spoleénosti Gétuji vistupni poplatek a cena podilové listu je NVA — vystupni popla-
tek

10 maximalng 10% portfolia
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investovat maximalné 5% portfolia do cennych papiri a nastroji penézniho trhu jednoho
emitenta. Pricemz existuji nasledujici vyjimky: 40% portfolia mohou investovat az 10 %
portfolia do cennych papirti a nastroji penézniho trhu jednoho emitenta, do cennych
papirt vefejného sektoru mohou investovat az 35% portfolia, do bankovnich dluhopisi
jednoho emitenta mohou investovat az 25 % portfolia.

3.3.2 Specialni fondy

Specidlni fondy mohou mit podobu investi¢nich fond, otevienych podilovych fondia
nebo uzavienych podilovych fondi s vyjimkou nemovitostnich fondt!. Specialni fondy se
dale rozdéluji na:

e specialni fondy cennych papirti, specialni fondy nemovitosti, specialni fondy fondd,
které shromazd’uji penézni prostiredky od verejnosti,

e specialni fondy kvalifikovanych investort, které shromazd'uji penézni prostredky od
kvalifikovanych investori.

Specialni fondy kvalifikovanych investoru

Specialni fondy kvalifikovanych investorti nejsou uréeny pro drobné investory, nebot
cenné papiry vydavané specidlnimi fondy kvalifikovanych investori mohou nabyvat
financ¢ni instituce!2, pravnické a fyzické osoby, které pisemné prohlasi, Ze maji zkusenosti
s obchodovanim s cennymi papiry. Minimalni vstupni investice jednoho investora
je 1mil. K¢ a maximalni pocet investorii je zdkonem stanoven na sto!3. Cenné papiry
vydavané specidlnimi fondy kvalifikovanych investorti nesmi byt vefejné€ nabizeny nebo
propagovany, ale pri zaloZzeni mtize byt uvefejnéna propaga¢ni upoutavka. Druhy
majetku, do kterého investuje specidlni fond kvalifikovanych investordi, limity pro
rozlozeni rizika a pravidla pro poskytovani a ptijimani avéri a piijéek stanovi statut, ktery
schvaluje Ceska narodni banka.

U fondi kvalifikovanych investori nové neni uvedena povinnost provadét
investovani na principu rozlozeni rizika. Dokonce zdkon o investi¢nich spole¢nostech
a fondech neobsahuje vyslovné zakaz, Ze se investicni fond nemiize stit neomezené
ruc¢icim spole¢nikem osobni obchodni spoleénosti. Uvedend moznost by mohla ucinit
kolektivni investovani v Ceské republice vyznamné pfitazlivéjs§i. (CNB.cz, 2015)

Poplatky

Investic¢ni spole¢nosti si za své sluzby Gétuji poplatky, které jsou spojené s investovanim
do podilovych fondii. V praxi je mozné se setkat se ¢tyfmi poplatky, které vyraznym
zptsobem ovliviiuji celkovy vynos. Proto je velmi diilezité pti samotném vybéru fondu vzit
vuvahu vysi procentualnich poplatkii spojenou s investici. RozliSujeme ¢tyti druhy
poplatkli vstupni, vystupni, spravcovsky a prestupni poplatek. Vstupni poplatek je

11 mohou mit pouze podobu otevieného podilového fondu

12 hap¥. banky, pojistovny, obchodnici s cennymi papiry
13 Besk4 narodni banka miize povolit vyjimku pro prekroeni uvedeného pottu
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vétSinou stanoven procentuadlné vrozmezi 0-6% a snizuje celkovou velikost vstupni
investice. Vystupni poplatek si Gétuji pouze nékteré fondy a obvykle jsou ve vysi 0-3%.
Dale si kazdy fond za své sluzby ucétuje za kazdy zapocaty rok pri setrvani ve fondu
spravcovsky poplatek v rozmezi 0-5%. Piestupni poplatek investor plati v ptipadé, Ze se
investor rozhodne prestoupit vrameci stejné investicni spolecnosti do jiného fondu
a obvykle se pohybuje mezi 0-1,5%. (Haslem J. A., 2009)

3.4 Cista hodnota aktiv

V otevireném podilovém fondu jsou nové podilové listy vydavany novym investorim za
aktualni cenu, tj. ¢istou hodnotu aktiv nazyvanou také hodnota ¢istého obchodniho jméni
fondu — NAV (Net Asset Value) prepoctenou na jeden podilovy list, plus pripadny
pocatecni poplatek. Nekteré fondy nemaji pocatecni poplatek. Zaroven jsou fondy vzdy
pripraveny odkoupit zpatky od investori podily za NAV, minus piipadny vystupni
poplatek. Vystupni poplatek byva ¢asto nulovy. Hodnota NAV na jeden podilovy list je
vypoctena kazdy pracovni den jako podil majetku fondu (éistého obchodniho jméni)
a poc¢tu vydanych podilovych listti. (Steigauf S., 2003)

3.5 Fondy podle druhu investovanych aktiv

Fondy mohou investovat do Siroké Skaly aktiv s odliSnou likviditou, rizikovosti
a vynosnosti a podle druhu investovanych aktiv je 1ze rozdélit na:

e fondy penézniho trhu,

e akciové fondy,

e dluhopisové fondy,

e akciové indexy,

e fondy rizikového kapitalu,
e hedzové fondy,

e derivatové fondy,

e fondy fondd,

e zajisténé fondy,

e smisSené fondy,

e nemovitostni fondy,

Fondy penézniho trhu

Fondy penézniho trhu investuji zejména do kratkodobych, vysoce bezpec¢nych dluhopisi
¢i pokladnic¢nich poukazek. Investi¢ni horizont penézniho trhu je nejvyse jeden rok, ¢asto
vSak byva kratsi. Kromé toho mohou fondy penézniho trhu vyuzivat i terminované vklady
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u bank a druzstevnich zaloZen. Tyto fondy jsou spojeny s nizkym vynosem a patii mezi
nejméne rizikové. Vynosnost casto zavisi na vysi kratkodobych trokovych mér.
(Janda J., 2011)

Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy alokuji ziskané prostiedky do obligaci s dobou splatnosti delsi nez
jeden rok a jejich investi¢ni politika mtize zahrnovat obligace nejriiznéjsi kvality. Obecné
1ze tici, Ze dluhopisové fondy jsou bezpecnéjsi nez fondy akciové. Nejbéznéjsi dluhopisové
fondy investuji do vladnich obligaci a dluhopist velkych firem. Je mozné investovat do
dluhopisovych fondi s investi¢nim ratingem, dlouhodobych nebo kratkodobych vladnich
obligaci ¢i do fondi, které investuji podle rtznych dob splatnosti obligaci. (Milos F.,
2006).

Rejnus (2001) déle popisuje fondy prasivych obligaci a fondy statnich obligaci:
e fondy prasivych obligaci,

Jedna se o typicky pripad nejrizikovéjSich dluhopisovych fondi, majicich ve svych
portfoliich prevazné ,junk bonds“i4. Jedna se o mimoradné riskantni, vysoce tirocené
obligace, u nichz se vS§eobecné pocita s vysokym rizikem insolvence jejich emitenti. Toto
riziko se jesté zvySuje v sestupné fazi hospodarského cyklu, takze i rozumné uvazujici
investori, ktefi veédomé vstupuji do rizikovych finanénich operaci, by méli pti hrozicim
poklesu ekonomiky vcas zvazit pripadny prodej akeii (podilovych listt) téchto fondd.

e fondy statnich obligaci,

Jedna se o dluhopisové fondy orientované na nejbezpeénéjsi druhy statnich vétSinou
dlouhodobych obligaci, kdy vsak investor musi pocitat s niz§imi vynosy. Jejich prednosti
se naopak projevuji zejména v obdobi hospodarskych recesi. (Rejnus O., 2001)

Akciové fondy

Podstatné rizikové€jsi jsou akciové fondy, které v minulosti vykazovaly za delsi obdobi
vy$$i vimosnost nez dluhopisové fondy. Uroven rizika z4visi na spole¢nostech, do jejichz
akcii fondy investuji. Mezi akciové fondy se zatrazuji indexové fondy, které kupuji do svych
portfolii akcie zahrnuté ve sledovaném akciovém indexu, a jejichz cilem je kopirovat vyvoj
téchto indexd. Vynosnost akciovych fondi muiZe byt zaporna i po nékolik let. (Jilek J.,
2009)

Podle Steigaufa se akciové fondy dale mohou rozlisovat podle své specifikace ¢i zaméreni
a muZeme je délit do konkrétnich skupin: (Steigauf S., 2003)

e globalni a regionalni akciové fondy,

14pragivé obligace
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e sektorové akciové fondy,
o akciové fondy podle trzni kapitalizace.

Globalni a regionalni akciové fondy

Globéalni a regionalni fondy se liSi svym geografickym zamérenim. Regionalni fondy
investuji na predem urceny region napt. USA, Némecko. Globalni fondy se mohou
zamérovat na trhy po celém svété ¢i svétadilu (napt. Evropa, Amerika). Tyto akciové fondy
se casto zameéruji na akcie tzv. ,blue chips!5* akcii. (Janda J., 2011)

Sektorové akciové fondy

Investice do sektorovych akciovych fondt jsou spojeny s vybérem odvétvi, do kterého
chce investor vlozit své penize napr. informacni technologie, energetika a drahé kovy.
(Filip M., 2006)

Akciové fonda podile trzni kapitalizace

Akciové fondy podle trzi kapitalizace akciovych spolecnosti, do kterych fond investuje,
délime do ¢étyr skupin:

e akciové fondy ,large cap“ investuji do akciovych spolec¢nosti s trzni kapitalizaci nad 5
mld. USD,

¢ akciové fondy ,,mid cap“ investuji do akciovych spoleénosti s trzni kapitalizaci od 500
mil. USD do 5 mld. USD,

e akciové fondy ,small cap® investuji do akciovych spolecnosti s trzni kapitalizaci od
100 mil. USD do 500 mil. USD,

e akciové fondy ,micro cap“ investuji do akciovych spolec¢nosti s trzni kapitalizaci
mensi nez 100 mil. USD.

Vseobecné se da Tict, Ze spolecnosti s vétsi kapitalizaci patti k vice etablovanym formam
a ceny jejich akcii jsou stabilnéjsi. Spole¢nosti s malou a stredni kapitalizaci obvykle maji
vys$i potencial pro budouci riist v porovnani se spole¢nostmi ,large cap®, ale ceny jejich
akcii jsou volatilnéjsi. (Steigauf S., 2003)

Akciové indexy

Akciové indexy jsou indikatory akciového trhu, které koncentruji pohyby cen mnoha akeii
do jediného cisla, a tak vypovidaji o vyvojovych tendencich trhu. Hlavnim poslanim
akciovych indexi je stru¢né informovat o vyvoji uréitého akciového trhu jako celku ¢i jeho
¢asti. Kromé toho se akciové indexy pouZivaji jako benchmark, tj. jako méfitko primeérné
vynosnosti daného trhu, vii¢ci kterému je moZzné mérit GspésSnost ¢i nedspésnost

15 Akcie velkych podnikd, které jsou ratingové nejlépe hodnoceny.
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investovani portfoliovych manazert. Pokud vykonnost portfolio manazera je vyssi nez
rust indexu, potom se k4, Ze manazer prekonal trh. Na akciovém trhu se pouzivaji stovky
indextd. Odlisuji se zptisobem vypoctu a rozsahem trhu. Sviij akciovy index ma kazda
burza. Své indexy maji i né€které agentury. Mezi nejznaméjsi indexy patti S&P500,
NASDAQ, DAX a Nikkei. (Jilek J., 2009)

Smisené fondy

Tyto fondy podle svého strategického uvazeni rozkladaji své portfolio do trech skupin
cennych papirii, a to do akcii, dluhopisii a cennych papirti penézniho trhu. Portfolio
manazer fondu muZe alokaci prostiedkti do rtznych kategorii podle svého uvazeni
zAmérné zvysit nebo sniZit riziko fondu ve vybraném éasovém tseku. Cim vyssi bude
expozice fondu v obligacich a na penéznim trhu, tim niz§i bude jeho celkové riziko
a naopak. (Filip M., 2006)

Zajisténé fondy

Zajisténé fondy maji dobu splatnosti, a pokud v ném investor ziistane az do splatnosti ma
garantovany minimalni vynos, nebo alesporni vraceni ptivodni investice. Tento typ fondi
umoznuje i vy$$i vynos pri pozitivnim vyvoji na trhu. (Syrovy P. a Tyl T. 2011)

Fondy fondu

Tyto fondy investuji bud do akcii jinych investi¢nich fondi, pokud to ovsem dovoluje
legislativa daného statu, nebo do podilovych listii zejména otevienych podilovych fond.
Pres skutecnost, ze v tomto pripadé existuje zna¢na diverzifikace rizika, je nutno brat
v tivahu to, zZe investor musi pocitat s dvojimi, nékdy dokonce i vicenasobnymi poplatky,
které si srazeji za spravu vSichni spravci fondd, pfes néz vynosy z cennych papirt projdou.
(Rejnus J., 2011)

Nemovitostni fondy

Jedna se o fondy, jejichZ prednostnim investi¢nim zajmem je nakup a drzba rtznych
druhi nemovitosti. Jednd se v podstaté o variantu fondu readlnych aktiv suzsim
investi¢nim zamérenim na nemovitosti. (Rejnus J., 2011)

Derivatové fondy

Derivatové fondy silné vyuzivaji derivatdi. Jsou proto vysoce rizikové a bézné ztratové.
(Jilek J., 2009)
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Hedzové fondy

Hedzové fondy jsou fondy urcené pro bohaté fyzické osoby ¢i institucionalni investory
s minimalni investici jeden milion dolari. Tyto fondy se angazuji ve zvlastnich
investi¢nich strategiich, které byvaji obvykle velice rizikové. Casto vyuzivaji prodej na
kratko investovanim do derivata. (Jilek J., 2009), (Steigauf S., 2003)

Fondy rizikového kapitalu

U fonda rizikového kapitalu je podstatou hotovost, ktera slouzi k zaloZeni ¢i koupi
podnikli s riistovym potencionalem. Hotovost poskytuji investoii, kteii se stavaji
vlastniky této spole¢nosti, a to pfimo ¢i neptimo pires fondy rizikového kapitalu.
(Jilek J., 2009)

3.6 Exchange traded fund (ETF)

ETF fondy byly zalozeny jako indexovy investi¢ni fond a na rozdil od klasickych
otevienych podilovych fondi vydavaji své akcie, a tim se staly burzovné obchodovatelné
na oficidlnich trzich. Zpocatku se jednalo vyhradné o akciové indexové fondy s pasivni
spravou a pozdéji se zacaly vytvaret i aktivné spravované ETF. ETF je souborem nékolika
desitek az stovek cennych papirt reprezentujicich konkrétni index a jejim cilem je co
nejtésnéji kopirovat vyvoj vybraného indexu. S témito fondy lze normalné obchodovat
stejné jako s jinymi akciemi v priibéhu obchodnich hodin. (Eakins S.G., 2009)

3.7 Fondy specialnich investi¢nich strategii

Tyto fondy se neorientuji tolik podle jednotlivych druhti aktiv, jako spiSe podle predem
stanovenych specialnich strategii, zamétenych na urcité vyhody vyplyvajici z legislativy
jednotlivich zemi apod. Z hlediska svého investicniho zaméfeni mohou byt velmi
rliznorodé.

e Fondy danové optimalizace

Tento druh fondu nakupuje do svého portfolia vybrané druhy finanénich aktiv s danové
osvobozenym vynosem z jejich drzby. Jedna se zejména o nékteré druhy dluhopisi.
V Ceské republice se jedna napt. o hypotecni zastavni listy. (Rejnus O., 2001)

3.8 Fondy podle poplatku

Déleni fondt podle poplatki je zalozeno na zaklad€ existence poplatki, které si jednotlivé
fondy strhavaji a lze je rozdélit nasledujicim zptisobem:

e fondy bez vstupnich poplatkd,
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e fondy se vstupnimi poplatky,
e fondy s vystupnimi poplatky,
e fondy s objemovymi poplatky.

Fondy bez vstupnich poplatku

Tyto fondy jejich zakladatel trvale nebo doc¢asné prodava bez vstupnich poplatki nebo
provize pro distributora. Tyto fondy si z ¢istého jméni fondu strhavaji spravcovsky
poplatek a dalsi naklady. Bez vstupnich poplatk{ nebo jen se symbolickym poplatkem se
vétsinou prodavaji pasivné spravované indexové fondy.

Fondy se vstupnimi poplatky

Jedna se o fondy nejcastéji distribuované. Vétsina vstupnich poplatki (60-70%) obvykle
pripadne distribucni siti nebo investicnimu zprostredkovateli. V nékterych fondech jsou
hrazeny také poplatky za reinvestovani dividend.

Fondy s vystupnimi poplatky

Poplatek je hrazen procentualné z hodnoty podilovych listli, které se investor rozhodne
odprodat zpét fondu nebo investi¢ni spole¢nosti.

Fondy s objemovymi poplatky

Objemové poplatky jsou hrazeny jako roc¢ni poplatek z objemu majetku, ktery je do fondu
investovan. Tento poplatek obvykle nahrazuje spravcovsky poplatek. (Filip M., 2006)

3.9 Procinvestovat a neinvestovat do podilovych fonda?

Kazdy investi¢ni instrument je spojen s rtiznymi vyhodami a nevyhodami, vyjimkou
nejsou ani podilové fondy. Jednotlivé piednosti a slabiny kazdého zptisobu investovani
jsou vzdy dtlezité z pohledu investora.

3.9.1  Vyhody podilovych fonda

Investice do podilovych fond maji stejné jako kazdy druh investovani své nesporné
vyhody kviili, kterym jsou investory vyhledavany. Jsou jimi:

¢ diverzifikace,
e odborna sprava,
e likvidita,

¢ jednoduchost a dostupnost,
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nizké naklady,

e zprimeérovani nakladda,

dohled a regulace,

rodina fondu.

Diverzifikace

Podilové fondy vétSinou nesou méné rizika nez v pripadé, kdyz primo drzite jednotlivé
cenné papiry. Fondy maji obvykle ve svém portfoliu velké mnozstvi cennych papiru, coz
snizuje riziko ztraty, které miize byt zptisobeno napi. poklesem jednoho cenného papiru.
(Filip M., 2006)

Odborna sprava

Odborna sprava podilové fondu, kterou provadi profesionalni management, dava
potfebnou transparentnost a uréitou zaruku, aby fond naplnoval predem stanovené
investi¢ni cile. Cile fondu jsou sepsany v jeho statutu, ve kterém jsou obsazeny informace
o konkrétnim fondu a profilu investi¢ni spole¢nosti. Odborna sprava patii k vysoce
cenénym a drahym sluzbam, protoZze kazdodenné management fondu analyzuje velké
mnozstvi novych informaci, na jejichz zakladé se snazi co nejlépe alokovat svérené penize.
(Haslem J. A., 2009)

Likvidita

Jednou z nejvétsich vyhod je vysoka likvidita, kterou disponuji drzitelé podilovych listi.
Investor miiZe kdykoliv prodat své podily fondu, ktery je povinny je odkoupit od investora
za aktuélni trzni hodnotu podilu, ktera je neustale aktualizovana. (Haslem J. A., 2009)

Jednoduchost a dostupnost

Investovani prostfednictvim fondl je nejen jednoduché a casové neptilis nakladné, ale
s touto formou investovani odpada i cela fada problému. Zejména se jedna o rtzné
papirovani, zpozdéné platby, moznost Spatného doruceni nebo nutnost spolupracovat
s brokery a finanénimi spole¢nostmi. Spravcovské investi¢ni spolecnosti nabizeji riizné
sluzby, které zjednodusuji proces investovani do jejich fondt. Podle pozadavki investora
mohou byt podily jednoho fondu vymeénény za podily jiného fondu, investor mize
kupovat podily pies e-mail, internet, telefonicky apod. Zaroven miize automaticky
reinvestovat vynosy do podilového fondu. Spolecnost eviduje vSechny transakce
investora, ktery miize denné sledovat cenovy vyvoj podili ve fondu pomoci rtiznych
informacénich médiich: v novinach, na internetu, telefonicky ¢i je nechat posilat emailem.
(Steigauf S., 2003)
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Nizké naklady

Sdruzeny majetek fondu snizuje nékteré investicni néaklady, které by v pripade, ze
investujete individualné, byly podstatné vyssi. Zatimco individualni investor za kazdy
obchod plati svému obchodnikovi s cennymi papiry a zprostiedkované dal$im institucim
okolo jednoho procenta obchodovaného objemu, naklady fondu se pohybuji v desetinach
procent. (Filip M., 2006)

Zpramérovani nakladui (Dollar — cost - averaging)

Investori, ktefi se obavaji investovat vyssi sumu penéz do podilovych fondi v case, kdy
jsou trhy volatilni nebo prudce klesaji, mohou vyuzit investi¢ni techniku zvanou Dollar —
cost — averaging. Cesky vyznam tohoto spojeni znamena zpriimérovani nakladd a jde
o zpusob investovani prostirednictvim konstantnich sum penéz do podilového fondu
v pravidelnych mésicnich intervalech bez ohledu na skutec¢nost, zda trhy stoupaji,
stagnuji nebo klesaji. V podstaté tato metoda méni tyto vzestupy a poklesy trhu na
vyhodu. (Steigauf S., 2003)

Dohled a regulace

Jistotu investort zvySuje prisny dohled globalnich i lokalnich finanénich regulatort na
domaci i zahrani¢ni fondy. V USA je to americka komise pro cenné papiry, na evropské
tirovni reguluji podilové fondy sdruzeni jako je nap¥. CESR a narodni regulatoii, v Ceské
republice je to Cesk4 narodni banka. Regulatofi dohliZi na spravnost a dostatek informaci
poskytovanym investoriim, na fungovani a spravné tcetnictvi fondu a rozloZeni jeho
majetku podle statutu. Na spravnost oceniovani a skladbu portfolia dohlizi kromé
oddéleni spravy majetku fondu také smluvné vazand bankovni instituce, kterou je
depozitar fondu. (Filip M., 2006)

Rodina fondu

Velké investi¢ni spolec¢nosti, které spravuji podilové fondy, nabizeji investorim vice
druhi podilovych fondi. Tato skupina produkti od jedné spolec¢nosti se nazyva rodina
fondt. Nejmensi skupiny maji v nabidce fond penézniho trhu, fond dluhopisovy a fond
akciovy. Mezi nejvyhledavanéjsi rodiny fondG patfi predev§im americké
a zapadoevropské napiiklad Fidelity, Franklin Templeton Investments ¢i Vanguard
a jiné. U kazdé rodiny fondi existuje moznost vymény podili jednoho fondu za jiny, tzv.
switch fondt. Tato mozZnost je predevsim vyuzivana pokud investor vyZaduje piechod do
meéne volatilniho fondu napt. prechod z akciového do dluhopisového fondu. Tento presun
investic je spojen obvykle s nizsimi poplatky. (Haslem J. A., 2009)

23



3.9.2 Nevyhody podilovych fonda

Investovani do podilovych fondi je, stejné jako kazdy investi¢ni instrument, spojeno
s celou radou nevyhod a kazdy investor by je mél zvazit predtim, nez vlozi své investice do
tohoto instrumentu. Mezi nevyhody patii:

investice do fondu nepodléh4 zakonné ochrané bankovnich vkladd,

cena za diverzifikaci,

vysoké poplatky,

cil fondu,

e vynosy minulé a budouci.

Investice do fondu nepodléha zakonné ochrané bankovnich vkladt

V porovnani s bankovnimi vklady, investice do podilovych fondi nepodléhaji zdkonné
ochrané vkladd. Trzni hodnota podild ve fondu se miize pohybovat dokonce i v piipadé,
kdyz fond investuje do statnich cennych papirii. Podilové fondy jsou sice regulované
zakonem ¢.240/2013 o investi¢nich spoleénostech a fondech, ale zadna regulace
nesnizuje riziko poklesu hodnoty investice. (Steigauf S., 2003), (epravo.cz, 2015).

Cena za diverzifikaci

Diverzifikace sice eliminuje riziko velké ztraty, kterd mutize nastat v pripadé, pokud je
v drzbé jen jeden cenny papir a jeho hodnota se propadne. Na druhé strané diverzifikace
omezuje ziskani velkého vynosu, kterého miize byt dosazeno v pripadé, kdyz je v drzbé jen
jeden cenny papir a jeho hodnota prudce stoupne. Je tieba mit na paméti, ze investor
vzadném priipadé neni diverzifikaci aplné ochranén pred rizikem ztraty v pripadé
celkového poklesu na finanénich trzich. (Steigauf S., 2003)

Vysoké poplatky

Aktivni manazefi Casto presouvaji svéfené prostiedky od investori zjednoho cenného
papiru do druhého, a tudiz plati vysoké transakéni naklady, které jsou hlavnim diivodem
nizs§i primérné vykonnosti aktivné rizenych fondi. Dale jsou fondy spojeny také se
vstupnimi ¢i vystupnimi poplatky. (Haslem J. A., 2009)

Cil fondu

Udelem investi¢niho managementu neni vzdy dosihnuti vyssi vynosnosti nez akciovy
index daného trhu. Skutecnym ukolem investicniho managementu je dosazeni
stanovenych cili, které mohou byt stanoveny rtiznym zptsobem a ne vzdy je podstatna
maximalizace vynosi. Nékdy miize byt dtlezit€jSim cilem omezeni rizika nebo
zabezpeceni stabilniho prijmu. (Kohout P., 2010)
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Vynosy minulé a budouci

Vysoké vynosy akciovych fondt v minulosti nejsou zarukou vynost v budoucnosti. Fondy
se ¢asto chlubi svymi pozitivnimi vysledky, kterych bylo dosaZzeno v minulosti, ale ani
vysoce vzdélani a uspésni portfolio manazefi nemiZou garantovat budouci vynosy.
(Kohout P., 2010)

3.10 Faktory ovliviiujici rozhodovani investori

Kazdé investi¢ni rozhodovani je spojeno s tfemi dulezitymi faktory, kterymi jsou vynos
investice, riziko a likvidita. Tyto faktory jsou vzajemné propojeny a kazdy investor musi
jednotlivé faktory brat v ivahu pii samotném vybéru investiéniho instrumentu. Casto je
nucen investor rozhodnout, ktery faktor vice preferuje. (Pavlat V., 2005)

Graf ¢. 1: Faktory investi¢niho rozhodovani

Riziko

Vlynos Likvidita

Zdroj: Pavlat V., 2005

Vynos investice

Vynos investice je méfren pomoci vypoctu cistého zisku, kterého miizeme dosdhnout
pomoci rozdilu mezi vynosem a investovanymi prostiedky veetné zmenseni o prislusné
danové povinnosti a poplatky. (Pavlat V., 2005)
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Riziko investice

Riziko investice je dano stupném nejistoty, s kterym je spojeno ocekavané vynosové
procento. (Pavlat V., 2005) U podilovych fondt byva hlavnim méritkem rizika koeficient
beta, ktery sleduje relativni pohyby fondu viic¢i trhu nebo smeérodatna odchylka od
ocekavaného vynosového procenta. (Graham B., 2009)

Likvidita investice

Likvidita investice je ¢asto mérena rychlosti, s jakou lze investici preménit zpét v hotové
penézni prostfedky. Podilové fondy obvykle byvaji spojeny s vysokou likviditou.
(Graham B., 2009)

Zlaté pravidlo

Vymos, riziko i likviditu je nutno posuzovat v jejich vzajemnych vztazich a hodnotit je
souhrnné. Maximalni vynos, minimalni riziko a nejrychlejsi premény v hotové penize
nelze dosdhnout soucasné, je mozné jen optimalizovat vztah téchto tii faktort investice.

413

Tento pristup byva oznacovan jako ,zlaté pravidlo investovani®. (Pavlat V., 2005)

3.11 Zakladni investi¢ni metody

V ramci investovani se mizeme setkat s dvéma zakladnimi investi¢nimi metodami, které
mohou investoii vyuzit, jsou jimi:

e pravidelné investovani,
¢ jednorazové investovani.

3.11.1 Pravidelné investovani - Dollar Cost Averaging

Investi¢ni metoda nazyvana DCA, je zaloZena na investovani pevné ¢astky do prislusného
produktu v pravidelnych c¢asovych intervalech. Systematicky investi¢ni pristup muze
prinaset dobré vysledky v riiznych ¢asech, kdyz akciové trhy stoupaji, klesaji nebo kolisaji.
To znamen4, Ze investor je emocionalné nezavisly na kazdodennim kolisani trhu. Investor
dosahuje niz$i priimérné naklady na jeden podil, kdyZ v case nizsich cen nakupuje vice
podili a v ¢ase vyssSich cen nakupuje méné podilt. (Steigauf S., 2003)

Strategii DCA vyuzivaji pasivni investori, za které je mozné povazovat investory, ktefi
nemaji dostateéné vzdélani, jsou konzervativni, vysoce averzni k riziku ¢i nemaji cas se
aktivné podilet na spraveé portfolia. (Kohout P., 2011)

Steigauf (2011) a Filip (2006) vyzdvihuji tuto investi¢ni metodu predevsim, protoze
investor nemusi disponovat vysokou c¢astkou v jeden okamzik a odbornymi znalostmi.

Z grafu vyvoje Tchajwanského akciové indexu je na prvni pohled vidét, ze
jednorazova investice vlozena v roce 1989 by na konci desetiletého cyklu v roce 1999
dosahla zaporného vynosu. Naopak pokud by byla vyuzita investicni metoda DCA, kdy
v dubnu 1989 by investor zacal pravideln€ investovat a za Sest mésicti by byla vlozena
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stejné vysoka castka. Kdybychom takhle postupovali béhem desetiletého cyklu, tak
pravidelnou investici jednou =za pial roku dosahneme celkové vynosu 69%
(Kohout P., 2010).

Graf ¢. 2: Vyvoj Tchajwanského akciové indexu
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Zdroj: Kohout P., 2010

3.11.2 Jednorazové investovani

Investovani jednorazové castky do podilovych fondid je zaloZeno spise na drzbé
nakoupenych podilovych listi nez na pravidelné obchodovani a dosahuje vysoké
vynosnosti na byéich trzich. (Kohout P., 2011) Kombinaci rostouciho dlouhodobého
trzniho trendu podporovaného efektem turokd z uroka je silnym argumentem pro
jednorazové investovani vSech penéz pired postupnym investovanim. (Steigauf S., 2003)

3.12 Alternativni investi¢ni metoda

3.12.1 Value averaging

Value averaging je slozitéjsi metoda a jeji pravidelnost spociva v investovani nestejné
castky kazdy mésic jako DCA. Na rozdil od DCA samotna vyse pravidelné investice zavisi
na aktualni situaci na trhu. Velmi diilezité je stanoveni investi¢niho cile na kazdé obdobi,
od kterého se odviji vysSe pravidelné investice a musi byt striktné dodrzovan. Béhem
obdobi poklesu na trzich, investofi nakupuji vice jednotek podle toho, jaka je pozadovana
hodnota portfolia. V obdobi by¢ich trhti technika value averaging pozaduje nakoupit
méné podili tak, aby byl dodrZen investicni cil. Value averaging se stava stale popularnéjsi
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formou pravidelného investovani, dosahujici lepsich vysledki nez DCA. (Marshall, P.S.,
questia.com, 2015)

3.13 Indexace — pasivni investi¢ni strategie

,Koupit a drzet stovky akcii, ze kterych byvaji sestaveny trzni indexy, je pravdépodobné
nejrozumnéjsi investi¢ni strategie pro individualni a institucionalni investory.“ Tento
nazor zastava profesor Burton Malkiel. Trzni indexy pravidelné prekonavaji vice nez dveé
tretiny aktivné rizenych podilovych fondd a portfolio manazefi, ktefi zazaii v jednom
roce, tak pravdépodobné pohasnou v dalsim roce. Malkiel ve své praci dosel k zavéru, ze
index S&P 500 prekonal primérny fond o vice nez 3,5% rocné a pokoril devét z deseti
aktivnich manazert v obdobi 1988-1998.

Podle Malkiela je hlavnim diivodem proc¢ indexovani prekonava nejlepsi portfolio
manazery, ze portfolio manazeri ptispivaji k vysoké efektivité akciového trhu. Jakmile se
objevi nové informace o akcii nebo o celém trhu, tak se okamzité promitne do kurzt.
(Malkiel B.G., 1996)

3.14 Ukazatelé podilovych fonda

3.14.1 Vybér fondu pomoci rankingu a ratingu

Podilové fondy jsou ve svété hodnoceny fadou nezavislych ratingovych agentur, které své
hodnoceni poskytuji finanénim novinam, publikuji je na internetu nebo zasilaji ptimo
investorim. Ratingové spolec¢nosti sefazuji fondy do poradi podle toho, jak si fond vede
ve srovnani s ostatnimi fondy, které maji stejné investiéni cile. Pro lepsi orientaci mezi
fondy mohou investofi pouzit dvé jejich charakteristiky, které pro investory ve svété, ale
iu nas posuzuji a sestavuji specializované analytické spoleénosti, a sice tzv. ranking
a rating.

Ranking fondu

Ranking fondl je sefazeni nebo srovnani fondt na zakladé vykonnosti v minulosti.
Specializované ratingové agentury sefazuji srovnatelné fondy podle jejich vynosu
vminulém obdobi, napf. uplynulém roce, ve trech letech atd. Nejziskovejsim
a nejvykonnéj$im fondim priradi nejlepsi znamku. Ve svété se takovou analyzou fondi
zabyvaji napf. spole¢nosti Morningstar nebo Standard & Poors, v Ceské republice se mu
vénuje Czech rating Agency. Studie ukazaly, Ze v nékterych pripadech miize ranking fondt
poslouzit jako pomocné voditko pfi jejich vybéru. Fondy, které mély nadprimérnou
vykonnost, ovSsem vétsinou v dalSich obdobich ,spadnou® na priimérnou troven ve své
kategorii. (Filip M., 2006), (Vins P., Liska V., 2005)
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Rating fondu

Rating fondi je nezavislé hodnoceni fond, které sestavuje fada firem a mezi nejznaméjsi
patri Standard & Poors a Moody”s. Vin$ a Liska definuji rating jako nezavislé hodnoceni,
jehoZ cilem je zjistit, a to na zakladé komplexniho rozboru veskerych znamych rizik
hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt schopen a ochoten dostat véas a v plné vysi
vSem svym splatnym zavazkim. (Vins$ P., Liska V., 2005)

Standard&Poor’s

Standard&Poor’s (dale jen S&P) je americka ratingova spolecnost, ktera vznikla v roce
1941 fazi spolec¢nosti Standard Statistic company a Poor’s Publishing company, aby
vytvorily S&P. Spole¢nost je zndma predevsim svymi burzovnimi indexy, kde nejznaméjsi
je S&P 500, ktery je jednim z nejvyznamneéjsich indikatort amerického akciového trhu.
V soucasnosti patii mezi nejvlivnéjsi ratingové agentury na finanénim trhu s trznim
podilem cca 40%. Nejlepsi hodnoceni, které miize instituce od S&P ziskat v ramci
dlouhého obdobi je stupent AAA a v kratkém obdobi A-1+. (Vins$ P., Li§ka V., 2005)

Morningstar

Americka ratingova spole¢nost Morningstar se od roku 1985 specializuje na hodnoceni
fondd kolektivniho investovani. Zakladem hodnoceni je zaloZzeno na tzv. scoringové
metodé, spocivajici ve vyhodnocovani kvantitativnich udajt, které jsou zverejiiovany
jednotlivymi fondy. Tato metoda analyzuje historickd data fondd a nehodnoti budouci
vyvoj. Ratingovéa spole¢nost Morningstar d€li fondy do péti skupin: fondy vyvazené, fondy
americkych akcii, fondy mezinarodni, zdanitelné dluhopisy a nezdanitelné dluhopisy
municipalnich celki. Hodnoceni spoc¢ivd na srovnani vynosnosti a rizikovosti fondi
s vynosnosti a rizikovosti bezrizikovych americkych pokladniénich poukazek.

Morningstar hodnoti fondy s miniméalni tfiletou historii. Fondim jsou na zakladé
vysledki hodnoceni udéleny hvézdicky v rozsahu od jedné do péti. Nejlepsi hodnoceni pét
hvézd obdrzi 10% nejlépe hodnocenych fondi, ¢tyti hvézdy obdrzi dalSich 22,5% fondd,
ti'i hvézdy ziska dalsich 35% fondd, dveé hvézdy ziska dalSich 22,5% fondi a jednu hvézdu
obdrzi spodnich 10% fondd. (Haslem J. A., 2009)

3.14.2 Beta

Beta je ukazatel popisujici vztah vynosii portfolia ¢i fondu k vynostim celého trhu. Jde
o méritko tzv. systematického rizika, tedy rizika, které z portfolia nelze odstranit
diverzifikaci. Beta faktor se vypocitava pomoci tzv. regresni analyzy, ktera popisuje,
o kolik procent se zméni hodnota fondu, kdyz se hodnota indexu zméni o jedno procento.
Plati, Ze minulé vynosy nutné nepiredpovidaji vinosy budouci a beta jednotlivych cennych
papiri a tedy i celych portfolii se miiZze v ¢ase ménit. Beta rovna jedné znamena, Ze vynosy
fondu se vzdy presné shoduji s trhem. Beta mensi nez 1 znamen4, ze fond reaguje na
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pohyby trhu méné citlivé a fond s betou vys$i nez 1 naopak kolisani trhu zesiluje.
(Steigauf S., 2003)

3.14.3 Sharptv index

Nositel Nobelovy ceny William Sharpe, zkonstruoval zptisob méieni investi¢nich
instrumentd, ktery bere v tivahu rizikovy profil investice. S vyuzitim Sharpeho indexu je
mozné zmérit, jakou vykonnost mé rizikovy cenny papir, vzhledem k bezrizikovému
cennému papiru6, ktery ziskdme odeétenim bezrizikového vynosu z celkového vynosu
rizikové cenného papiru. Sharpeho index je tedy méritkem toho, jak velky dodatecny
vynos investor dostava za kazdou jednotku podstoupeného rizika a umoznuje porovnani
jednotlivych fondd, které piisobi na rtiznych trovnich volatility. Cim vyssi je Sharptv
index, tim lepsi je vykonnost portfolia upravena o rizikovost. (Haslem J. A., 2009)

TPR — RF
Sp=—5p
e TPR= celkova vynosova mira z portfolia
e RF= bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek

e SD= smérodatna odchylka vynosové miry portfolia (Musilek P., 2011)

3.14.4 Jensenova alfa

Jensenova alfa méri, kolik z podilu vynosu portfolia odpovida schopnosti manazera
pfinést nadprimérné vynosy, a to vée o¢i§téné o trzni riziko. Cim vyssi je tento pomeér,
tim lepsi o riziko ocisténé vynosy alepsi vyporadani se systematickym rizikem trhu.
Portfolio s trvale kladnym ptresahem vynosu bude mit pozitivni alfu, zatimco portfolio
s trvale zapornym pifesahem vynosu ji bude mit negativni. Uspésny portfolio manazer
dosahuje dlouhodobé kladné alfy, je jich ale velmi malo.

Jensenova alfa=(TPR — [RF + Beta x (MR — RF)]).
e MR= Vynos trhu (trhy.mesec.cz, 2015)

3.14.5 R-Squared

R-squared?” je statisticky tidaj z regresni analyzy, ktery udava, jaké procento z pohybt
portfolia lze vysvétlit pohyby benchmarkového indexu a nabyva hodnot v rozmezi o-
100%. Hodnota r-squared bliZici se 100% znamena, zZe témeér veskeré pohyby fondu lze
vysvétlit pohyby indexu. Zaroven to znamend, Ze vypocteny beta faktor fondu je
spolehlivy.

1pJuhopisy se splatnosti jeden rok - statni pokladni¢ni poukazky
Yodborny nazev je koeficient determinace
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Pokud r-squared vyjde nizké, napi. 35%, znamena to, Ze existuji jesté jiné vlivy, které
ovliviiuji hodnotu naseho portfolia, pohyby benchmarkového indexu vysvétluji jen 35%
variability vynost fondu. V tomto ptipadé je zvolen S$patny benchmarkovy index
avysledné ukazatele jako jsou beta, alfa ¢i sharpeho index mohou vyjit zkreslené.
(Haslem J. A., 2009)

3.14.6 Information ratio

Information ratio ukazuje vykonnost fondu v porovnani s vykonnosti celého trhu pii
zohlednéni rizika. Riziko vSak v tomto pripad€ nepredstavuje volatilita fondu samotného,
ale rozdil mezi vyvojem vynositi fondu a celého trhu, tzv. tracking error. Kladné a zaporné
hodnoty vyjadiuji to samé, co Jensenova alfa, navic ale vyssi absolutni hodnota vyjadiuje
aktivni spravu a odklon od benchmarku a niz$i absolutni hodnota vyjadtuje pasivni
spravu a kopirovani indexu.

Information ratio = vynos sledované investice - (vynos trhu/tracking error:s).
(investujme.cz, 2015)

8Tracking error predstavuje smérodatnou odchylku rozdilu mezi vinosy portfolia a vinosy benchmarkového indexu
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4 Prakticka cast
4.1 Charakteristika vybranych fonda

V této kapitole jsou detailné popsany zakladni informace o vSech vybranych akciovych
podilovych fondech. Konkrétné jde o Franklin U.S. Equity Fund, Templeton China Fund
a Templeton Latin Fund. Spole¢nost Conseq si u vSech tii zvolenych fondi tctuje vstupni
poplatek 5,75%, prispévek do GFO 2% ze vstupniho poplatku a naklady spojené se
zasilanim vypisu o investi¢nim uctu ¢ini ro¢né 45 Ké. (Conseq, 2015)

Franklin U.S. Equity Fund

Fond Franlin U.S. Equity Fund byl zaloZen 1. 7. 1999. Aktualnimi spravci fondu jsou Brent
Loder a Chris Anderson se sidlem ve spojenych statech. Akciovy fond se zaméruje pouze
na investiéni ¢innost v Spojenych statech. Cilem fondu je kapitalové zhodnoceni
a investovani zejména do majetkovych cennych papirii nebo sménitelnych dluhopisii
Spojenych stati, jakoz i do financ¢nich aktiv ADR (American Depository Receipt) a ADS
(American Depository Share) kotovanych na hlavnich burzach v USA. Fond Franklin U.S.
Equity Fund m& od ratingové agentury Morningstar udélené tfi hvézdy.
(Franklintempleton.cz, 2015)

Graf ¢. 3: Vyvoj fondu Franklin U.S. Equity Fund v obdobi 2004-2014

25,00 USD

20,00 USD

15,00 USD

10,00 USD

5,00 USD

0,00 USD
S T LN OOONNOWONROD DO O A+ 4 NN MmO <
O O O O O O O O O O OO0 0O OO0 o ™ o o o o o A o o
O O O O O O O O O OO0 0000000 OO Oo o o o
NN NN
O dg NN ANNO MO O d NN ANNnO MmO
Nod Tdddm Tad T dad T Adddd T AT A AN

— i - o — i

Zdroj: vlastni zpracovani ze ziskanych dat na https://www.conseq.cz/, 2015.

Z grafu vyvoje fondu Franklin U.S. Equity Fund v obdobi 2004-2014 je vidét neustaly rist
hodnoty podilového listu od roku 2004 az do 2008, kdy vypukla celosvétova hospodarska
krize a hodnota podilové listu klesla pod hodnotu 10 USD. Po tomto propadu hodnota
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podilové listu, vyjma kratkodobych poklesii, témér neustale rostla a na poc¢atku roku 2014
hodnota dosahovala vyssi nez 20 USD za podilovy list. Velmi diileZitou poznamkou je, Ze
hodnota podilového listu na pocéatku roku 2014 je vysSsi neZ maximalni hodnota
podilového listu pred vypuknutim celosvétové hospodaiské krize.

Graf ¢. 4: Franklin U.S. Equity Fund: Sektorové slozeni k 30. 9. 2015
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Zdroj: http://www.franklintempleton.cz/, 2015.

Nejvyznamnéjsi sektorovou polozkou akciového fondu je finanéni sektor, ktery zabira vice
nez jednu c¢tvrtinu vSech alokovanych aktiv. Dal$im velmi vyznamnym sektorem fondu
jsou informacni technologie, které se podileji 23% vSech aktiv fondu. Naopak nejmensi
podil mé sektor spotiebniho zbozi.
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Tabulka €. 1: Franklin U.S. Equity Fund nejvyznamnéjsi podily jednotlivych spoleénosti

v portfoliu
| DesetnejtSichpozickedni30.9.2015 |
Nazev spolecnosti Procentudlni podil
ALLERGAN PLC 6,04%
VALEANT PHARMACEUTICALS INTERNATIONAL INC 4,94%
HARTFORD FINANCIAL SERVICES GROUP INC 4,71%
QUALCOMM INC 4,34%
EQUINIX INC 3,86%
ADOBE SYSTEMS INC 3,81%
MICROSOFT CORP 3,69%
GOOGLE INC 3,49%
MOTOROLA SOLUTIONS INC 3,44%
CHARLES SCHWAB CORP 3,30%

Zdroj: http://www.franklintempleton.cz/, 2015.

Templeton China Fund

Fond Templeton China Fund byl zaloZen 1. 9. 1994 a soucasnym spravcem fondu je Mark
Mobius, PhD. Cilem fondu je dlouhodobé kapitalové zhodnoceni, investovanim do
majetkovych cennych papirti spole¢nosti, které maji hlavni sidlo v Ciné, Hongkongu
a Tchaj-wanu i spolecnosti, které ¢erpaji hlavni podil svych prijmi ze zboZzi nebo sluzeb
prodavanych & vyrobenych v Cing, Hongkongu a Taiwanu. Templeton China Fund m4 od
ratingové agentury Morningstar udélené tti hvézdy. (Franklintempleton.cz, 2015)

Graf ¢. 5: Vyvoj fondu Templeton China Fund v obdobi 2004-2014
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Zdroj: vlastni zpracovani z dat ziskanych na https://www.conseq.cz/, 2015.
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Hodnota podilového listu akciového fondu Templeton China Fund od roku 2004-2008
rostla nejvyraznéji ze vSech analyzovanych fondi, a to na hodnotu dosahujici témér
30 USD za podilovy list, coz je skoro trikrat vyssi hodnota nez na pocatku sledovaného
obdobi 2004. Po propadu hodnoty podilového listu vlivem hospodaiské krize v roce 2008
hodnota opét rostla a jiz v roce 2011 hodnota podilového fondu dosahla témér své
maximalni vyse, kterou méla pred vypuknutim krize. Obdobi 2012-2014 bylo vyznaceno
predevsim poklesem az pod hodnotu 20USD za jeden podilovy list, dale dochazelo k sérii
rastd a poklest, kdy se hodnota podilového listu pohybovala v rozmezi 20-25USD.
DtileZitou informaci je, Ze fond na pocatku roku 2014 dosahoval nizs§i hodnoty podilového
listu nez pired vypuknutim hospodarské krize.

Graf ¢. 6: Templeton China Fund: Sektorové slozeni alokovanych aktiv 30. 9. 2015
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Zdroj: http://www.franklintempleton.cz/, 2015.

Nejvétsi podil alokovanych aktiv ve fondu Templeton China Fund je z oboru informacnich
technologii a spotfebniho sektoru. Obé odvétvi zabiraji vice 18% a 17% vSech aktiv fondu.
Mezi dalsi vyznamné sektory patii finance a spotiebni zbozi, které se podili 15% objemu
aktiv. Naopak tplné nejmensi podil je alokovan v oboru zdravotni péce, ktery u fondia
Franklin U.S. Equity Fund a Templeton European Fund naopak zabira minimalné 10%.
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Tabulka ¢. 2: Templeton China Fund: Nejvyznamné;jsi podily jednotlivych spolecnosti

v portfoliu
| Desetnejvétsichpozickedni30.9.2015 |
Nazev spolecnosti Procentuadlni podil
DAIRYFARM INTERNATIONAL HOLDINGS LTD 7,85%
TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUFACTURING CO LTD 7,39%
CHINA CONSTRUCTION BANK CORP 6,86%
ANTA SPORTS PRODUCTS LTD 6,62%
CHINA PETROLEUM & CHEMICAL CORP (SINOPEC) 5,24%
CHINA MOBILE LTD 4,95%
NINE DRAGONS PAPER HOLDINGS LTD 4,36%
DONGFENG MOTOR GROUP CO LTD 3,92%
TENCENT HOLDINGS LTD 3,90%
TEMPLETON CHINA A SHARES FUND 3,68%

Zdroj: http://www.franklintempleton.cz/, 2015.

Templeton European Fund

Fond Templeton EuropeanFund byl zalozen 17. 4. 1991. Aktualnimi spravci fondu jsou
Heather Arnold, CFA, Dylan Ball, Peter Moeschter, CFA. Cilem fondu je dosahovani
dlouhodobého zhodnoceni kapitalu prostrednictvim investic do majetkovych cennych
papirti evropskych spole¢nosti a dluhovych cennych papirti evropskych spolecnosti
avlad. Dalsi zakladni informace o fondu jsou v tabulce. M4 od ratingové agentury
Morningstar ud€lené tfi hvézdy. (Franklintempleton.cz, 2015)
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Graf ¢. 7: Vyvoj fondu Templeton European Fund v obdobi 2004-2014
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Zdroj: vlastni zpracovani z dat ziskanych na https://www.conseq.cz/, 2015.

V grafu vyvoje fondu Templeton European Fund v obdobi 2004-2014 je zobrazen rlist
hodnoty podilového listu od roku 2004 az do 2007. Vlivem hospodarské krize hodnota
podilového listu klesla tésné pod hodnotu 10 EUR za podilovy list. Po tomto propadu
hodnota podilové listu az do roku 2011 neustéale rostla az na hodnotu 15 EUR za podilovy
list. Poté nésledovalo obdobi 2011 az 2012, kdy se stiidaly kratkodobé poklesy a riisty
hodnoty podilového listu. Posledni sledovany rok hodnota podilového listu vzrostla az na
hodnotu 20 EUR za podilovy list.

Graf ¢. 8: Templeton European Fund: Sektorové slozeni alokovanych aktiv k 30. 9. 2015
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Zdroj: http://www.franklintempleton.cz/, 2015.
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Nejvétsi podil aktiv ve fondu Templeton European Fund je alokovany v sektorech
zdravotni péce a finance, které zabiraji vice nez jednu polovinu vSech aktiv fondu. Dal$imi
vyznamnymi sektory fondu jsou energie a primysl, jenz zabiraji okolo 11% vSech aktiv.

Graf ¢. 9: Templeton European Fund: Geografické slozeni fondu
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Zdroj: http://www.franklintempleton.cz/, 2015.

Z geografického pohledu je vétSina aktiv alokovana ve vyspélych zemich zdpadni Evropy.
Nejvétsi podil 25% je zaméren na cenné papiry ve Velké Britanii. Dalsi vyznamny podil je
alokovan v Némecku a Francii, kde podily obou zemi jsou 17% a 16%.

Tabulka ¢. 3.: Templeton European Fund: Nejvyznamnéjsi podily jednotlivych
spolec¢nosti v portfoliu

Nazev spolecnosti Procentudlni podil
BNP PARIBAS SA 3,14%
H LUNDBECK A/S 2,81%
GERRESHEIMER AG 2,36%
UCB SA 2,33%
UNICREDIT SPA 2,07%
TELEFONICA SA 2,06%
CIE DE SAINT-GOBAIN 2,05%
DEUTSCHE LUFTHANSA AG 2,05%
BARCLAYS PLC 1,89%
CREDIT AGRICOLE SA 1,86%

Zdroj: http://www.franklintempleton.cz/, 2015.
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Templeton Latin Fund

Fond Templeton Latin Fund byl zaloZzen 28. 2. 1991 a sou¢asnym spravcem fondu je Mark
Mobius, PhD. Cilem fondu je dlouhodobé kapitalové zhodnoceni investovanim predevsim
do majetkovych cennych papiri spolecnosti, které vznikly v Latinské Americe nebo v ni
provozuji své hlavni obchodni aktivity. Fond Templeton Latin Fund mé od ratingové
agentury Morningstar udélené tii hvézdy. (Franklintempleton.cz, 2015)

Graf €. 10: Vyvoj fondu Templeton Latin Fund v obdobi 2004-2014
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Zdroj: vlastni zpracovani z dat ziskanych na https://www.conseq.cz/, 2015.

Graf popisuje vyvoj fondu Templeton Latin Fund v obdobi 2004-2014. Stejné jako u v§ech
sledovanych fondi je vidét neustaly rtist hodnoty podilové listu od roku 2004 az do 2008
az na hodnotu témér 100 USD. Nasledny pokles hodnoty podilového listu v roce 2008,
zpusoben vlivem hospodaiské krize, az na hodnotu pod 40 USD. Poté nasledovalo obdobi
2011 az 2012, kdy se stridaly kratkodobé poklesy a rtisty hodnoty podilového listu.
Posledni sledovany rok hodnota podilového listu vzrostla az na hodnotu 20 EUR za
podilovy list.
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Graf ¢. 11: Templeton Latin Fund: Sektorové sloZeni alokovanych aktiv 30. 9. 2015
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Zdroj: http://www.franklintempleton.cz/, 2015.

V grafu je vidét, ze velmi vyrazny majoritni podil fondu Templeton Latin Fund je alokovan
v sektoru financi, a to pres 45% objemu vsSech aktiv. Dalsi vyznamny podil zabira obor
spottebniho zbozi 25% a odvétvi zamérujici se na materialy, ktery se podili 10%. Naopak
oproti ostatnim sledovanym fondim minoritni podil fondu je alokovan v odvétvi
informacnich technologii 1%.

Graf ¢. 12: Templeton Latin Fund: Geografické slozeni fondu
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Zdroj: http://www.franklintempleton.cz/, 2015.
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Nejvétsi podil aktiv ve fondu Templeton Latin Fund je investovan v Brazilii, a to 43%
vSech aktiv fondu. Dalsi vyznamny podil je alokovan v Mexiku konkrétné 30%. Velmi
prekvapujici je umisténi ¢asti aktiv v Lucembursku, protoze investiénim cilem fondu je
zameéieni se na aktiva v Latinské Americe.

Tabulka €. 4: Templeton Latin Fund: Nejvyznamnéjsi podily jednotlivych spoleé¢nosti

v portfoliu
| Desetnejvétsichpozickedni30.9.2015 |
Nazev spolecnosti Procentudlni podil
WAL-MART DE MEXICO SAB DE CV 8,23%
ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU SA 7,19%
ITAU UNIBANCO HOLDING SA 5,35%
GRUPO FINANCIERO BANORTE SAB DE CV 5,26%
AMBEV SA 5,22 CIA CERVECERIAS UNIDAS SA 5,15%
BM&F BOVESPA SA 4,84%
CIA CERVECERIAS UNIDAS SA 4,59%
BANCO BRADESCO SA 4,41%
LOJAS AMERICANAS SA 3,93%
TENARIS SA 3,7%

Zdroj: http://www.franklintempleton.cz/, 2015.

4.2 Analyza a komparace investi¢cnich metod v desetiletém
investi¢nim cyklu

Druha podkapitola je vénovana komparaci dvou investi¢nich metod, a to jednorazovému
investovani a pravidelnému investovani v desetiletém investicnim cyklu. Zde je
porovnavan celkovy vynos, kterého bylo dosaZzeno za stanovené obdobi. Tento vynos je
vyjadren v pené€znich jednotkach, v zahraniéni méné a éeské koruné, a v procentualnim
vyjadreni.

Kazdy akciovy podilovy fond je popsan tabulkou, kde jsou zobrazeny u obou
investi¢nich metod tidaje o celkové hodnoté investic, hodnoté vSech hrazenych poplatkd,
poctu zakoupenych podilovych listi, hodnot€ investice na konci obdobi, vynosu investice
v penéznich jednotkach a procentualni vynos investice. U jednotlivych fondi miiZe dojit
ke skutecnosti, Ze jedna investicni metoda mtize byt vyhodnéjsi v ¢eské méné a naopak
v zahrani¢ni méné méné vyhodna. Tento fakt je dan predevsim vyvojem ¢eské koruny viici
zahrani¢nim (USD a EUR). Stejné je tomu také u celkové vySe hrazenych poplatki
v zahrani¢ni méné, kde u pravidelného investovani vyse poplatka byla vzdy odlisn4, a to
opét z diivodu vyvoje ménového kurzu. Celkova vyse poplatkd v ¢eskych korunach byla
u obou metod stejna v celkové hodnoté 70 830 K¢.
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Franklin U.S. Equity Fund

Tabulka vynosnosti fondu Franklin U.S. Equity Fund popisuje vysledky, kterych bylo
dosazeno u obou investi¢nich metod. Zajimavy je pohled na celkovy procentualni vynos
investice, kdy v ceskych korunach pravidelné investovani dosahlo vynosu 405 841 K¢
(33,82%) vporovnani s 232 114 K¢ (19,34%) u jednorazového investovani. Naopak
k opa¢nému tvrzeni dochazi, kdyz porovname vynosy v zahrani¢ni méné. Jednorazova
investice dosahla vynosu 24 542,28 USD (52,62%) oproti 20 083,97 USD (33,63%)
u pravidelného investovani.

U akciového fondu Franklin U.S. Equity Fund vramci desetiletého cyklu je

vvvvvv

z pohledu ceského investora, ktery investuje v ¢eskych korunach.

Tabulka ¢. 5: Vynosnost fondu Franklin U.S. Equity Fund od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014

Celkova hodnota investice

1200 000,00 K¢

1200 000,00 K¢

46 636,35 USD

59 729,20 USD

. . 70 830,00 K& 70 830,00 K&

Hodnota vSech poplatku
2 757,59 USD 3 525,48 USD
Pocet zakoupenych podilovych list( 3 353,79 ks 3 760,51 ks

Hodnota investice na konci obdobi

1432 114,00 KE

1 605 841,00 K&

71 178,63 USD

79 813,17 USD

Vynos investice v penéznich jednotkach

232 114,00 K&

405 841,00 K&

24 542,28 USD

20 083,97 USD

Procentualni vynos investice

19,34% (K&)

33,82% (K&)

52,62% (USD)

33,63% (USD)

Zdroj: vlastni prace

Templeton China

Z tabulky vynosnosti fondu Templeton China Fund od 2.1 2004 do 2. 1. 2014 je vidét
kladny vynos u obou investi¢nich metod a obou mén. Mnohem lepsiho vysledku dosahuje
jednorazova investice, a to rovnéz u obou mén. Pravidelna investice v ¢eskych korunach
doséahla vynosu 928 911,64 K¢ (77,41%) v porovnani s metodou pravidelného investovani,
ktera dosahla vynosu 318 109,03 K¢ (26,51%). Jesté vyraznejsiho rozdilu je dosazeno
z pohledu zahrani¢ni mény, kdy jednorazova investice dosahuje vynosu 59 174,36 USD
(126,88%) v porovnani 15 723,61 USD (26,32%) u pravidelné investice.

42



Tabulka ¢. 6: Vynosnost fondu Templeton China Fund od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014

Celkova hodnota investice

1200 000,00 K&

1200 000,00 K&

46 636,35 USD

59 729,13 USD

y . 70 830,00 K& 70 830,00 K&

Hodnota v8ech poplatku
2 757,59 USD 3 525,48 USD
Pocet nakoupenych podilovych listl 4 611,46 ks 3 288,68 ks

Hodnota investice na konci obdobi

2128 911,64 K¢

1518 109,03 K&

105 810,72 USD

75 452,74 USD

Vynos investice v penéznich jednotkach

928 911,64 K&

318 109,03 K¢

59 174,36 USD

15 723,61 USD

Procentualni vynos investice

77,41% (K&)

26,51% (K&)

126,88% (USD)

26,32% (USD)

Zdroj: vlastni prace

Templeton European Fund

Tabulka vynosnosti fondu Templeton European Fund od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014 ukazuje,
jak jednorazova investice predcila pravidelné investovani, kdyZ porovname jednotlivé
vynosnosti za dané obdobi vobou ménach. V eurech jednorazova investice dosihla
vynosu 21141,99 EUR (57,08%) a byla lepsi v porovnani s pravidelnou investici
12 875,64 EUR (28,81%). V ¢eské méné rozdil mezi investicnimi metodami neni tak
vyrazny. Jednorazova investice dosahla vynosu 398 759,73 K¢ (33,23%) oproti pravidelné

investici 381 752,15 K¢ (31,81%).

Tabulka ¢. 7: Vynosnost Templeton European Fund od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014

Celkova hodnota investice

1200 000,00 K¢

1200 000,00 K&

37 037,04 EUR

44 684,48 EUR

. . 70 830,00 K¢& 70 830,00 K¢&

Hodnota v8ech poplatkd
2 188,60 EUR 2 637,12 EUR
Pocet nakoupenych podilovych listh 2 912,68 ks 2 881,71 ks

Hodnota investice na konci obdobi

1598 759,73 K¢

1581 752,15 KC

58 179,03 EUR

57 560,12 EUR

Vynos investice v penézZnich jednotkach

398 759,73 K¢

381 752,15 K&

21 141,99 EUR

12 875,64 EUR

Procentualni vynos investice

33,23% (K&)

31,81% (K&)

57,08% (EUR)

28,81% (EUR)

Zdroj: vlastni prace
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Templeton Latin Fund

V tabulce vynosnost Templeton Latin Fund v obdobi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014 je
jednoznacéné vidét, jak jednorazova investice predev§im v ¢eskych korunach dosahla
mnohem vyssi vynosnosti, a to 1959 330,26 K¢ (163,28%) v porovnani s pravidelnou
investici 233 251,49 K¢ (19,44%). Velky rozdil je u vynosu v zahrani¢ni meéné s vyuzitim
jednorazové investice 110 388,01 USD (236,70%) ve srovnani s pravidelnou investici
11 503,16 USD (19,26%).

Tabulka ¢. 8: Vynosnost Templeton Latin Fund od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014

Celkova hodnota investice

1200 000,00 K&

1200 000,00 K¢

46 636,35 USD

59 732,00 USD

. . 70 830,00 K& 70 830,00 K&

Hodnota vSech poplatku
2 757,59 USD 3 525,65 USD
Pocet nakoupenych podilovych listl 2 277,03 ks 1033,17 ks

Hodnota investice na konci obdobi

3 159 330,26 K¢

1433 251,49 KC

157 024,37 USD

71 235,16 USD

Vynos investice v penéznich jednotkach

1 959 330,26 K¢

233 251,49 KC

110 388,01 USD

11 503,16 USD

Procentualni vynos investice

163,28% (K&)

19,44% (K&)

236,70% (USD)

19,26% (USD)

Zdroj: vlastni prace

Diléi zavér

V tabulce vynosnosti vSech vybranych fondi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014. je vidét, zZe
jednorazova investice u zahrani¢nich mén vzdy dosahla vyssich vynost nez pravidelna
investice. Nejvice je tento fakt vidét u fondu Templeton Latin Fund, ktery dos4hl vynosu
110 388,01 USD (236,70%) v porovnani s pravidelnym investovanim, kde vynos byl pouze
11 503,16 USD (19,26%).

V ceské méné metoda pravidelného investovani dosdhla lepsiho vysledku
v porovnani s jednorazovou investici pouze u fondu Franklin U.S. Equity Fund, kde
celkovy vynos ¢inil 405 841 K¢ (33,82%). Ackoliv se to na prvni pohled nemusi zdat, velky
vliv zde sehral vyvoj ¢eské koruny vii¢i americkému dolaru. Na pocatku sledovaného
obdobi byl kurz 25,73 K¢ za jeden americky dolar, v priibéhu investi¢niho obdobi byla
hodnota dolaru hluboko pod 20 K¢. Jednorazova investice vychézela vyhodnéji u
ostatnich tfech fondd. Predev§im u fond Templeton China Fund a Templeton Latin
Fund jednorazova investice vyrazné predcila pravidelné investovani.

Sportovni terminologii metoda jednorazového investovani porazila pravidelné
investovani tfi ku jedné zpohledu investovani v ceskych korunich a ctyfi k nule
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v zahrani¢nich ménéch. Tento vysledek za obdobi 2. 1. 2004 — 2. 1. 2014 je dan predevs§im
rostoucimi trhy, kdy hodnota podilové listu na konci sledovaného obdobi vzdy vyrazné
prevysila hodnotu podilového listu na po¢atku obdobi. Silné ceska koruna snizovala zisky
z investovani u obou investi¢nich metod. Nejvice je to patrné u fondu Templeton Latin
Fund, kdyz porovname vynosy investic v ¢eskych korunach a v americkych dolarech.

Tabulka ¢. 9: Vynosnost v§ech vybranych fondi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014

405 841,00 K&

Vynos investice v pe-
néznich jednotkach
Procentualni vynos in

24 542,28 USD

Franklin U.S.Equity Fund 33,82%

vestice
Vynos investice v pe- 928 911,64 KC
: néznich jednotkach 59 174,36 USD
Templeton ChinaFund Procentualni vynos in- 77,41%
vestice 126,88%
Vynos investice v pe- 398 759,73 K&
Templeton European Fund neznich jednotkach 21 141,99 EUR S
Procentualni vynos in- 33,23%
vestice 57,08%
Vynos investice v pe- 1 959 330,26 K¢
néznich jednotkach 110 388,01 USD

Templeton Latin Fund
> Procentualni vynos in- 163,28%

vestice 236,70%

Zdroj: vlastni prace

4.3 Analyza a komparace investi¢nich metod v pétiletych
investi¢nich cyklech

V podkapitole investi¢ni metody v pétiletych cyklech jsou porovnavany investi¢ni metody
jednorazové investovani a pravidelné investovani ve dvou obdobi 2. 1. 2004 -2. 1. 2009
a 2. 1. 2009 — 2. 1 2014 na ¢tyfech vybranych akciovych podilovych fondech. Srovnani je
provedeno ve dvou ménéach, a to v ¢eské koruné a zahrani¢nich ménach, ve kterych jsou
fondy denominovany. Celkova vyse vSech poplatkii v ¢eskych korunach je u vsech ¢tytrech
zvolenych fondu stejna, a to ve vysi 35 415 K¢ u obou investi¢nich metod. V zahrani¢nich
meénach je hodnota poplatki odlisna u obou investicnich metod, coz je zptisobeno
vyvojem ceské koruny viiéi zahrani¢nim ménam USD a EUR.

4.3.1 Testovani investi¢nich metod v obdobi 2004-2009

Prvni pétilety cyklus, kde jsou testovany investi¢ni metody na zvolenych fondech, je od
2. 1. 2004 az 2. 1. 2009. Vyvoj vSech fondi od roku 2004 do 2009 je témér identicky
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a jejim hlavnim znakem je neustaly rist az do poc¢atku hospodarské krize, a to konkrétné
do obdobi druhé poloviny roku 2008. Vtomto cyklu je u vSech vybranych fondi

*VVv/

v prosinci roku 2008. Z tohoto diivodu je mozné predpokladat, ze v tomto cyklu nebudou
obé investi¢ni metody vykazovat kladny vynos.

Franklin U.S. Equity Fund

Vyvoj hodnoty podilového listu fondu Franklin U.S. Equity Fund se svou pocateéni
hodnotou okolo 13 USD v tomto cyklu dosahl nejvyssi hodnoty v roce 2008, kdy jeho cena

*VVv/

10 USD. Uzavirajici hodnota podilového listu v tomto cyklu je 11,66USD. Coz je nizsi nez
hodnota podilového listu na pocatku sledovaného obdobi.

Graf ¢. 13: Vyvoj fondu Franklin U.S. Equity Fund od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009
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Zdroj: vlastni zpracovani z tidaji ziskanych https://www.conseq.cz/, 2015

V tabulce vynosnost fondu Franklin U.S. Equity Fund v obdobi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009
je vidét zaporny vynos investic u obou investicnich metod. Investicni metoda
pravidelného investovani v ¢eskych korunach vykazala nizsi ztratu, a to v celkové vyssi

-195 548,91K¢ (-32,59%) nez jednorazova investice -221 940,76 (-36,99%). Naopak

z pohledu USD je vyhodnéjsi jednorazova investice, ktera dosahuje ztraty -3 777,20 USD
(-16,20%) oproti pravidelné investici -7 077,33 USD (-25,29%).
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Tabulka ¢. 10: Vynosnost fondu Franklin U.S. Equity Fund od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009

Celkova hodnota investice

600 000,00 K&

600 000,00 K&

23 318,18 USD

27 982,43 USD

Hodnota vSech poplatku 35 415,00 KC 35 415,00 KC
Pop 1379.24 USD 1652.80 USD
Pocet nakoupenych podilovych listl 1 676,90 ks 1 793,89 ks

Hodnota investice na konci obdobi

378 059,24 K&

404 451,09 K&

19 540,97 USD

20 905,11 USD

Vynos investice v penéznich jednotkach

-221 940,76 K¢

-195 548,91 KC

-3 777,20 USD

-7 077,33 USD

Procentualni vynos investice

-36,99% (CZK)

-32,59% (CZK)

-16,20% (USD)

-25,29% (USD)

Zdroj: vlastni zpracovani z tidaji ziskanych https://www.conseq.cz/, 2015

Templeton China Fund

Typickym rysem hodnoty podilového listu Templeton China Fund je dynamicky riist od
pocatku sledovaného obdobi az do konce roku 2007. Cena podilového listu na zacatku
cyklu byla 9,52 USD a nejvyssi hodnota byla dosazena v listopadu roku 2007, a to
28,45 USD. Cena podilového listu tedy stoupla témér na trojnisobek své ptivodni
hodnoty. Naopak na konci sledovaného obdobi 2. 1. 2009 dos$lo k velkému poklesu

hodnoty podilového listu na 14,10 USD.

Graf ¢. 14: Vyvoj fondu Templeton China Fund od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009
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Zdroj: vlastni zpracovani z idajt ziskanych https://www.conseq.cz/, 2015

Fond Templeton China Fund ve srovnani s fondem Franklin U.S. Equity Fund dosahuje
i kladného vynosu, jak je vidét v tabulce vynosnosti fondu Templeton China Fund od
2.1.2004 do 2. 1. 2009. Jednorazova investice z pohledu vynosnosti vtomto obdobi
jednoznacéné porazi pravidelné investovani, a to z pohledu ceské koruny i amerického
dolaru. Investi¢ni metoda pravidelného investovani je ve ztrate.

Tabulka €. 11: Vynosnost fondu Templeton China Fund od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009

Celkova hodnota investice

600 000,00 K&

600 000,00 K&

23 318,18 USD

27 982,36 USD

Hodnota vSech poplatku 35 415,00 K 35 415,00 KC
Pop 1379,24 USD 1 652,80 USD
Pocet nakoupenych podilovych listl 2 305,73 ks 1 906,84 ks

Hodnota investice na konci obdobi

628 761,77 KC

519 945,69 K¢

32 499,19 USD

26 874,74 USD

Vynos investice v penéznich jednotkach

28 761,77 KC

-80 054,31 KC

9 181,01 USD

-1 107,61 USD

Procentualni vynos investice

4,79% (CZK)

-13,34% (CZK)

39,37% (USD)

-3,96% (USD)

Zdroj: vlastni zpracovani z idajt ziskanych https://www.conseq.cz/, 2015

Templeton European Fund

Cena podilového listu u akciového fondu Templeton European Fund byla na pocéatku
cyklu 12,96 EUR a svého vrcholu ve sledovaném obdobi dosahla v ¢ervnu roku 2007, a to
21,69 EUR za jeden podilovy list. Tento fond zaméfeny na evropské cenny papiry
nedosahl ani na dvojnasobek své pocate¢ni hodnoty. Fond Templeton European Fund
uzaviral pétilety cyklu na hodnoté 11,15 EUR za podilovy list. Tato hodnota je dokonce
nizsi nez cena podilového listu na pocéatku obdobi.
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Graf ¢. 15: Vyvoj fondu Templeton European Fund od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009
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Zdroj: vlastni zpracovani z tidaji ziskanych https://www.conseq.cz/, 2015

2.1.2009

Tabulka vynosnosti fondu Templeton European Fund od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009 ukazuje,
Ze obé investi¢ni metody jsou ztratové. Jednorazova investice z pohledu CZK vychazi
- 64 553,90 K¢ (-27,43%) oproti ztraté u pravidelné investice -148 655,65 K¢ (-24,78%).
To znamena, Ze pravidelna investice dosahla nizsi ztraty. Opac¢ného vysledku je dosazeno
pri pohledu na investici v eurech, kdy jednorazova investice je ve ztraté -2 288,70 EUR

(- 12,36%) v porovnani s pravidelnou investici -7 668,95 EUR (-31,31%).

Tabulka ¢. 12: Vynosnost fondu Templeton European Fund od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009

Celkova hodnota investice

600 000,00 K¢

600 000,00 K¢

18 518,52 EUR

24 491,32 EUR

Hodnota vSech poplatku 35 415,00 KC 35 415,00 Ke
Pop 1094 50 EUR 1444 80 EUR
Pocet nakoupenych podilovych list( 1 456,34 ks 1 509,49 ks

Hodnota investice na konci obdobi

435 446,10 KC

451 344,35 KC

16 229,82 EUR

16 822,38 EUR

Vynos investice v penéznich jednotkach

-164 553,90 K¢

-148 655,65 K&

-2 288,70 EUR

-7 668,95 EUR

Procentualni vynos investice

-27,43% (CZK)

-24,78% (CZK)

-12,36% (EUR)

-31,31% (EUR)

Zdroj: vlastni zpracovani z idajt ziskanych https://www.conseq.cz/, 2015
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Templeton Latin Fund

Hodnota podilového listu Templeton Latin Fund od pocatku cyklu 2004 nepretrzité rostla
az do roku az do ¢ervna roku 2008, kdy hodnota podilového listu vystoupala na 97,27
USD. To je pétinasobek pocate¢ni hodnoty podilového listu, ktera byla na zacatku cyklu
38,05 USD v prosinci roku 2008. Coz je skoro dvakrat vyssi cena podilového listu nez na
pocatku roku 2004.

Graf ¢. 16: Vyvoj fondu Templeton Latin Fund od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009
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Zdroj: vlastni zpracovani z tidaji ziskanych https://www.conseq.cz/, 2015

Z tabulky vynosnosti fondu Templeton Latin Fund v obdobi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009 je
na prvni pohled vidét, Ze jednorazova investice vychazi vyrazné lépe nez pravidelné
investovani. Jednorazova investice vykazuje kladny vynos 352 876,62 K¢ (58,81%)
a americkych dolarech 25 933,73 USD (111,22%). Naopak pravidelna investice vychéazi
v zapornych cislech, a to -67 187,31 K¢ (-11,20%) a -445,42 USD (-1,59%).
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Tabulka ¢. 13: Vynosnost fondu Templeton Latin Fund od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009

Celkova hodnota investice

600 000,00 K&

600 000,00 K&

23 318,18 USD

27 985,23 USD

Hodnota vSech poplatkud 26 684,17 KC 31 979,89 KC
Pop 1379.24 USD 1 652,96 USD
Pocet nakoupenych podilovych listl 1 138,51 ks 636,73 ks

Hodnota investice na konci obdobi

952 876,62 K&

532 812,69 K&

49 251,91 USD

27 539,81 USD

Vynos investice v penéznich jednotkach

352 876,62 KC

-67 187,31 KC

25 933,73 USD

-445,42 USD

Procentualni vynos investice

58,81% (K&)

-11,20% (K&)

111,22% (USD)

-1,59% (USD)

Zdroj: vlastni zpracovani z tidaji ziskanych https://www.conseq.cz/, 2015
Dil€i zaver

Z tabulky vynosnosti vSech vybranych fondt od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009 je vidét, ze metoda
pravidelného investovani u vSech fondi dosahla zaporného vynosu u obou mén. Podle
vynosu v ¢eskych korunach je mozné rici, ze jednorazova investice vysla hiire u fondu
Franklin U.S. Equity Fund a Templeton European Fund, naopak u fondid Templeton
China Fund a Templeton Latin Fund dosahla lepsich vysledkt v porovnani s pravidelnou
investici.

V zahrani¢nich ménach jednorazova investice dosahla jednoznacné lepsich vysledki
v porovnani s metodou DCA, a to u véech fondd. Na rozvojovych trzich Ciny a Latinské
Ameriky fondy dokonce dosahly kladného vynosu.

Vynosy obou investi¢nich metod jsou ovlivnény celosvétovou hospodaiskou krizi,
ktera vrcholila mezi lety 2008-2009.
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Tabulka ¢. 14: Vynosnost vSech vybranych fondt od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009

Franklin U.S.Equity Fund

Vynos investice v pe-
néznich jednotkach

Procentualni vynos in-
vestice

-195 548,91 K&
-32,59% (K&)

-3 777,20 USD

-16,20% (USD)

Templeton ChinaFund

Vynos investice v pe-
néznich jednotkach

28 761,77 KC

9 181,01 USD

Procentualni vynos in-
vestice

4,79% (K&)

Templeton European Fund

Vynos investice v
penéznich jednotkach

Procentualni vynos
investice

39,37% (USD)

-2 288,70 EUR

-12,36% (USD)

-148 655,65 K¢

-24,78% (K&)

Templeton Latin Fund

Vynos investice v pe-
néznich jednotkach

352 876,62 KC

25 933,73 USD

Procentualni vynos in-
vestice

58,81% (K&)

111,22% (USD)

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.2 Testovani investi¢nich metod v obdobi od 2009 do 2014

Investic¢ni cyklus od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014 je pro v§echny vybrané fondy obdobim ristu,
ktery nastavd po hlubokém propadu hodnoty podilovych fondi zpiisobenym
hospodarskou krizi. Celkovy riist v tomto pétiletém cyklu pouze u jednoho fondu prekonal
maximalni hodnotu podilového listu z pted krizového obdobi.

Franklin U.S. Equity Fund

Z grafu vyvoje fondu Franklin U.S. Equity Fund v obdobi od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014 je
vidét neustaly rtst hodnoty podilového listu, vyjma kratkodobych poklesi. Celkové
hodnota podilového listu z pocate¢ni hodnoty vtomto cyklu 11,66 USD vzrostla na
hodnotu 21,23 USD. Coz je témér dvojnasobek pocateéni hodnoty.
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Graf ¢. 17: Vyvoj fondu Franklin U.S. Equity Fund od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani z tidaji ziskanych https://www.conseq.cz/, 2015

Jednorazova investice v pétiletém cyklu od 2. 1. 2009 do 2. 1.2014 u fondu Franklin U.S.
Equity Fund dosahuje vyrazné lepsich vysledkt nez pravidelné investovani. V ¢eské méné
jednorazova investice dosahla vynosu 469 468,91 K¢ (78,24%) v porovnani s pravidelnou
investici 239 810,98 K¢ (39,97%). Stejného vysledku bylo dosaZeno i v zahrani¢ni meéné,
kde jednorazova investice dosahla vynosu 22 141,96USD (71,40%) ve srovnani
s pravidelnou investici 9 993,34 USD (34,48%). Dilezité je u tohoto fondu fakt, ze obé
investi¢ni metody v ¢eské koruné dosahli vyssi vynosnosti nez v americkém dolaru.
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Tabulka €. 15: Vynosnost fondu Franklin U.S. Equity Fund od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014

Celkova hodnota investice

600 000,00 K&

600 000,00 K&

31 012,56 USD

31 746,77 USD

Hodnota vSech poplatkud 35 415,00 KC 35 415,00 KC
Pop 1 830,07 USD 1873,13 USD
Pocet nakoupenych podilovych listl 2 503,75 ks 1 966,62 ks

Hodnota investice na konci obdobi

1 069 468,91 KE

839 810,98 K&

53 154,52 USD

41 740,11 USD

Vynos investice v penéznich jednotkach

469 468,91 KC

239 810,98 K¢

22 141,96 USD

9 993,34 USD

Procentualni vynos investice

78,24% (K&)

39,97% (K&)

71,40% (USD)

31,48% (USD)

Zdroj: vlastni zpracovani z tidaji ziskanych https://www.conseq.cz/, 2015

Templeton China Fund

Z grafu vyvoje Templeton China Fund v obdobi od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014 je vidét
postupny rist od prvni poloviny roku 2009 az do druhé poloviny roku 2011. Maximalni
hodnota podilového listu dosahla vyse 27,65 USD. V listopadu 2011 doslo k poklesu
hodnoty podilového listu az na 19,28 USD. Poté az do konce sledovaného obdobi
dochézelo ke stiidani obdobi riistu a poklesu. Na konci sledovaného obdobi v lednu 2014
hodnota podilového listu ¢inila 22,95 USD. Hodnota sledovaného podilového listu, tudiz

zdaleka nedoséahla vyse predkrizového obdobi.
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Graf ¢. 18: Vyvoj fondu Templeton China Fund od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014

30,00 USD
25,00 USD
20,00 USD
15,00 USD
10,00 USD
5,00 USD
0,00 USD

QD 9 D»D D O O O O

SO © © © 9 9 49 o

S © &6 © o o o o

N &N N &N &N &N NN

A « N S 4 9 N o

I T TS I I B

i —

3.1.2011
1.4.2011
1.7.2011
3.10.2011
2.1.2012
2.4.2012
2.7.2012
1.10.2012
2.1.2013
2.4.2013

1.7.2013
1.10.2013

Zdroj: vlastni zpracovani z tidaji ziskanych https://www.conseq.cz/, 2015

2.1.2014

Tabulka vynosnosti fondu Templeton China Fund od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014 popisuje, jak
jednorazova investice dosahla vyssi vynosnosti nez pravidelna investice. Celkovy vynos
u jednorazové investice v éeskych korunach dosahl vyse 355 824,33 Ké (59,30%)
v porovnani s pravidelnou investici 37 845,31 K¢ (6,31%). V americkych dolarech
jednorazova investice dosahla vynosu 16 493,62 USD (53,18%) a pravidelna investice

dokonce byla ve ztraté -44,72 USD (-0,14%).

Tabulka ¢. 16: Vynosnost fondu Templeton China Fund od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014

Celkova hodnota investice

600 000,00 K¢

600 000,00 K¢

31 012,56 USD

31 746,77 USD

Hodnota vSech poplatku 35 415,00 KC 35 415,00 Ke
Pop 1 830,07 USD 187313 USD
Pocet nakoupenych podilovych listl 2 070,47 ks 1 381,84 ks

Hodnota investice na konci obdobi

955 824,33 KC

637 845,31 KC

47 506,18 USD

31 702,05 USD

Vynos investice v penéznich jednotkach

355 824,33 KE

37 845,31 K&

16 493,62 USD

-44,72 USD

Procentualni vynos investice

59,30% (K&)

6,31% (K&)

53,18% (USD)

-0,14% (USD)

Zdroj: vlastni zpracovani z idaji ziskanych https://www.conseq.cz/, 2015
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Templeton European Fund

Z grafu vyvoje Templeton European Fund v obdobi od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014 je vidét
postupny riist od dubna roku 2009 az do kvétna roku 2011. Poté nasledoval propad az do
iijna roku 2011, kde hodnota podilové listu dosahla vyse 11,77 EUR. Od tohoto obdobi
hodnota podilového listu opét rostla do dubna roku 2012, kdy nasledoval dalsi pokles do
¢ervna tohoto roku. Po obdobich riisti a poklesii nasledoval riist az do konce sledovaného
obdobi, kde hodnota podilového listu dosahla vyse 19,08 EUR.

Graf ¢. 19: Vyvoj fondu Templeton European Fund od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani z tidaji ziskanych https://www.conseq.cz/, 2015

V tabulce vynosnosti fondu Templeton European Fund od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014 jsou
popsany vynosnosti obou investi¢nich metod. Jednorazova investice dosahla vyssi
vynosnosti nez pravidelné investovani. Celkovy vynos u jednorazové investice v ¢eskych
korunach dosahl vyse 436 393,73 K¢ (72,73%) v porovnani s pravidelnou investici
297 952,73 K¢ (49,66%). V americkych dolarech jednorazova investice dosdhla vynosu
15 351,45 EUR (68,65%) a pravidelna investice 9 117,08 EUR (38,70%). Z toho vyplyva,
Ze obé investi¢ni metody v obou ménach dosahly kladného vynosu.
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Tabulka €. 17: Vyvoj fondu Templeton European Fund od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014

Celkova hodnota investice

600 000,00 K&

600 000,00 K&

22 363,03 EUR

23 559,51 EUR

Hodnota vSech poplatkud 35 415,00 KC 35 415,00 KC
Pop 1 319,78 EUR 1 209,72 EUR
Pocet nakoupenych podilovych listl 1 888,02 1 635,87 ks

Hodnota investice na konci obdobi

1 036 393,73 K¢

897 952,73 K&

37 714,47 EUR

32 676,59 EUR

Vynos investice v penéznich jednotkach

436 393,73 KC

297 952,73 KC

15 351,45 EUR

9 117,08 EUR

Procentualni vynos investice

72,73% (K&)

49,66% (K&)

68,65% (EUR)

38,70% (USD)

Zdroj: vlastni zpracovani z tidaji ziskanych https://www.conseq.cz/, 2015

Templeton Latin Fund

Grafu vyvoje Templeton Latin Fund v obdobi od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014 ukazuje postupny
rist od prvni poloviny roku 2009 az biezna roku 2011, kdy maximalni hodnota podilové
listu doséhla vyse 99,84 USD. Poté hodnota podilového listu zacala pomalu klesat az na
hodnu 67,28 USD, ktera byla dosazena v listopadu roku 2011. Od tohoto obdobi hodnota
podilového listu sttidala faze ristu a poklesu. Na konci sledovaného obdobi v lednu 2014
hodnota podilového listu ¢inila 68,97 USD. Hodnota sledovaného podilového listu dne
2. 1. 2014 zdaleka nedosahla vyse predkrizového obdobi, kde hodnota dosahovala vyse

97,27 USD.
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Graf ¢. 20: Vyvoj fondu Templeton Latin Fund od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani z tidaji ziskanych https://www.conseq.cz/, 2015

Tabulka vynosnosti fondu Templeton Latin Fund od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014 ukazuje, jak
jednorazova investice dosihla vy$si vynosnosti nez pravidelna investici. Jednorazova
investice v ceskych korunach dosahla vynosu ve vyse 336 021,17 Ké (56,00%) v porovnani
s pravidelnou investici, ktera dosahla ztraty -50 102,93 K¢ (-8,35%). V USD jednorazova
investice rovnéz dosdhla lepsiho vysledku v porovnani s pravidelnou investici, a to
15 509,37 USD (50,01%) oproti ztraté -4 415,90 USD (-13,91%). S vysledk{ vynosnosti je
patrné, Ze pravidelna investice v obou ménach je ve ztraté oproti kladnému vysledku
jednorazové investice.
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Tabulka €. 18: Vynosnost fondu Templeton Latin Fund od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014

Celkova hodnota investice

600 000,00 K&

600 000,00 K&

31 012,56 USD

31 746,77 USD

Hodnota vSech poplatkud 35 415,00 KC 35 415,00 KC
Pop 1 830,07 USD 1873,13 USD
Pocet nakoupenych podilovych listl 674,69 ks 396,43 ks

Hodnota investice na konci obdobi

936 021,17 K&

549 897,07 K&

46 521,93 USD

27 330,87 USD

Vynos investice v penéznich jednotkach

336 021,17 K&

-50 102,93 K¢

15 509,37 USD

-4 415,90 USD

Procentualni vynos investice

56,00% (K&)

-8,35% (K¢&)

50,01% (USD)

-13,91% (USD)

Zdroj: vlastni zpracovani z tidaji ziskanych https://www.conseq.cz/, 2015
Dil€i zaver

Vzhledem kvySe uvedenym vypoctim lze jednoznacné fici, ze investicni metoda
jednorazového investovani dosahla mnohem lepsich vysledkli ve vynosnosti nez
pravidelné investovani v obdobi od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014, a to u vSech vybranych fondt.
Jednorazova investice u vSech fondt dosahla kladného vynosu v porovnani s pravidelnou
investici, kterd u fondi Templeton China Fund a Templeton Latin Fund doséihla
zaporného vynosu v zahraniéni méné i ceské koruné. Nejvy$siho vynosu dosahla
jednorazova investice u fondu Franklin U.S. Equity Fund, a to 469 468,91 K¢ (78,24%).

VIV

vvvvvv

pocatku obdobi nachézely v situaci, kdy v roce 2008 z diivodu hospodarské krize aktiva
na vSech trzich klesala aobdobi od 2009 do 2014 byla obdobim riastu. Vynosy
v zahrani¢nich ménéch jsou nizsi ve srovnani s vynosy v ¢eské méné, a to z diivodu slabé
Ceské koruny viic¢i zahraniénim ménadm ve sledovaném obdobi. Z pohledu ménového
rizika doSlo k pozitivnhimu vlivu v porovnani s predchézejicimi cykly.
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Tabulka ¢. 19: Vynosnost v§ech vybranych fondt od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014

Vynos investice v pe- 469 468,91 KC

: : néznich jednotkach 22 141,96 USD
Franklin U.S. Equity Fund Procentuaini vynos in- 78,24% (USD)
vestice 71,40% (K&)

Vynos investice v pe- 355 824,33 K&

: néznich jednotkach 16 493,62 USD

Templeton China Fund Procentualni vynos in- 59,30%(K¢)
vestice 53,18% (USD)

Vynos investice v pe- 436 393,73 K&

e Rl R B néznich jednotkach 15 351,45 EUR
Procentualni vynos in- 72,73% (K&)

vestice 68,65% (EUR)

Vynos investice v pe- 336 021,17 K&

leton Latin Fund néznich jednotkach 15 509,37 USD
Temple Procentualni vynos in- 56,00% (K<)
vestice 50,01% (USD)

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4 Porovnani vykonnost benchmarkového indexu a podilovych
fondu

V této casti jsou porovnavany rocni vykonnosti zvolenych akciovych podilovych fondt
s vybranymi benchmarkovymi indexy vletech 2004 - 2014. Srovnani je provedeno
tabulkou ro¢nich vykonnosti a grafickym znazornénim.

Franklin U.S. Equity Fund vs. Dow Jones Industrial

Dow Jones Industrial Average

Index Dow Jones Industrial Average patii mezi nejstarsi akciové indexy a je po¢itan podle
starého mechanismu, ktery byl zaveden v roce 1896. Dow Jones je pocitan jako cenové
vazeny index, protoze vSechny spolecnosti jsou vindexu zohlednény podle svych
absolutnich akciovych kurzii. Z toho je patrné, ze velké spolec¢nosti jako Microsoft, které
v minulosti nékolikrat Stépily své akcie, maji malé vadhové zastoupeni. Tato metodika
zpusobuje vyznamné vahové zastoupeni firem, které maji relativné malou trzni
kapitalizaci s vysokym akciovym kurzem.

O sloZeni indexu rozhoduje grémium expertii pod vedenim Wall Street Journal. Pri
vybéru maji vyznam subjektivni parametry jako schopnost dobie reprezentovat americké
hospodarstvi. (Svoboda M., 2006)
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Z grafu a tabulky vykonnosti fondu Franklin U.S. Equity Fund a Dow Jones Industrial
Average je vidét, Ze akciovy fond Franklin U.S. Equity Fund porazil sviij benchmarkovy
index z pohledu vykonnosti. V jednotlivych letech fond zvitézil v poméru 7:4, a také
rovnéz vpriumeérné vykonnosti za obdobi dosahl lepsiho vysledku, a sice 6,92%

v porovnani s benchmarkovym indexem 5,69%.

61



Graf ¢. 21: Vykonnost fondu Franklin U.S. Equity Fund a Dow Jones Industrial Average
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Zdroj: http://www.forecast-chart.com/, http://www.franklintempleton.com/

Tabulka ¢. 20: Vykonnost fondu Franklin U.S. Equity Fund a Dow Jones Industrial

Average
Franklin
U.S.Equity 9,70% | -1,20% | 11,50% | 5,40% | -33,60% | 29,90% | 10,30% | -3,90% | 10,30% | 27,00% | 11,70%
Fund
Dow Jones
Industrial 3,10% | -6,00% | 16,30% | 6,40% | -33,80% | 18,80% | 11,00% | 5,50% | 7,30% | 26,50% | 7,50%
Average

Zdroj: http://www.forecast-chart.com/, http://www.franklintempleton.com/

HSCEI Hang Seng China Enterprises Index

Dne 8. srpna 1994 je dnem, kdy zacala opravdova hospodarsko-politicka revoluce na
finanénich trzich v Ciné. V tento den se zadala zvefejiiovat hodnota trzniho indikatoru
HSCE, ktery byl predchiidcem indexu HSCEI'9, prvniho trzniho barometru s ryze
¢inskymi akciemi.

Na rozdil od materského indexu jsou v HASCEI zohlednény jen takzvané H-Share
akcie20. Pfedpokladem pro pfijeti do indexu je registrace spole¢nosti v Cinské lidové
republice a povoleni ¢inskych aradd s burzovni kotaci v Hongkongu. Na rozdil od A-
shares ¢i B-shares mohou H-Shares kupovat i soukromi zahrani¢ni investori. Podobné
jako vSechny indexy Hang Seng, tak i HSCEI je provérovan kazdy piilrok hongkongskou
burzou. Automaticky se do néj vybira ,H-Share“ spolec¢nosti zohlednéné jiz v indexu

lgHang Seng China Enterprises
20znageni ,,H* znamena Hongkong na jehoz burzovnim trhu se s témito tituly obchoduje
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HSCI, ktery podle kritéria trzni kapitalizace zahrnuje dvé sté nejvétSich spolec¢nosti
kotovanych na burze v Hongkongu. Obracené rovnéz plati, Ze pokud bude n€jaka H-Share
akcie vyrazena z indexu HSCE, bude odstranéna také z HSCEI. Pro poradi spole¢nosti
v indexu je rozhodujici trzni kapitalizace dosaZzena za poslednich dvanact mésic.

Kazdy, kdo chce investovat v Ciné do cennych papiri, tak se nemtize indexu HSCEI
vyhnout, i kdyz o své prvenstvi soupeii sindexem FTSE Xinhua China 25.
(Svoboda M., 2006)

Z grafu a tabulky vykonnosti fondu Templeton China Funda HSCEI Hang Seng China
Enterprises Index neni na prvni pohled vidét, zda fond ¢i index se vedl 1épe. Z pohledu
ro¢ni vykonnosti fond Templeton China Fund porazil sviij benchmarkovy index v poméru
6:5, ale v primérné vykonnosti za obdobi dosahl lepsiho vysledku benchmarkovy index
HSCEI, a to 15,20% v porovnani s akciovym fondem 12,11%.

Graf ¢. 22: Vykonnosti Templeton China Fund a HSCEI Hang Seng China Enterprises
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Zdroj: vlastni zpracovani http://www.hsi.com.hk/, http://www.franklintempleton.com/

63


http://www.hsi.com.hk/
http://www.franklintempleton.com/

Tabulka €. 21: Vykonnosti Templeton China Fund a HSCEI Hang Seng China
Enterprises Index

Eﬁﬁ‘)g‘g&?}g 13,40% | 11,30% | 44,10% | 47,40% | -4510% | 63,80% | 17,20% | -18,30% | 12,50% | -4,10% | -9,00%

HSCEI Hang
Seng China
Enterprises
Index

-3,58% | 13,21% | 93,99% | 55,94% | -51,06% | 62,12% | -0,79% | -21,71% | 15,10% | -5,40% | 10,40%

Zdroj: vlastni zpracovani http://www.hsi.com.hk/, http://www.franklintempleton.com/
Templeton European Fund vs. DJ Euro Stoxx 50 index

DJ Euro Stoxx 50 index

DJ Euro Stoxx 50 index patti mezi zdApadoevropské indexy a zacal byt méritkem akciového
trhu od roku 1991, coz je stejny rok, kdy byla podepsana Maastrichtska smlouva. Dnes
tento burzovni indexy patii mezi nejvyznamnéjsi zapadoevropské indexy. Lidr
evropskych indexti zahrnuje padesat spolecnosti s nejvétsi trzni kapitalizaci, pricemz
kazdé ¢tvrtleti je provérovano jak sloZeni, tak i vaha jednotlivych tituld. Rozhodujicim
vybérovym kritériem je trzni hodnota volné obchodovaného pocétu akcii.
(Svoboda M., 2006)

DJ Euro Stoxx 50 index patfi zhlediska oborového zaméreni defenzivnéjsim
burzovnim indexim. V&ahové zastoupeni technologickych a telekomunikacnich
spolec¢nosti je necelych 20%, vaha energetickych vyrobcti a distributorti predstavuje
¢tvrtinu  podilu. Nejvétsi podil ma sektor financéni, ktery tvori témér 30 %.
(investice.finance.cz, 2015) Tento vyvazeny mix je patrny i z dosazené vynosnosti, kdy
v tivodnich letech druhého tisicileti prekonal némecky index DAX, co se tyce zhodnoceni.

DJ Euro Stoxx 50 index je primarné vniman jako cenovy index jeho varianta ,, Total
return” je vefejnosti vétSinou opomijena. (Svoboda M., 2006)

Z grafu a tabulky vykonnosti fondu Templeton European Fund a Dow Jones Euro Stoxx
50 Index je na prvni pohled vidét, Ze tomto pripadé fond Templeton European Fund
jednoznacné predc¢il sviij benchmarkovy index. Z pohledu vykonnosti v jednotlivych
letech fond zvitézil v pomeéru 9:2, a také rovnéz v primérné vykonnosti za obdobi dosahl
lepsiho vysledku, a sice 6,70% v porovnani s benchmarkovym indexem 3,33%.
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Graf ¢. 23: Vykonnost fondu Templeton European Fund a Dow Jones Euro Stoxx 50
Index
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Zdroj: http://www.franklintempleton.com/, http://finance.yahoo.com/

Tabulka ¢. 22: Vykonnost fondu Templeton European Fund a Dow Jones Euro Stoxx 50
Index

Templeton 15,10% | 23,50% | 16,70% | -3,40% | -42,90% | 21,40% | 7,10% | -7,60% | 18,90% | 30,00% | -5,10%
EuropeanFund

Dow Jones
Euro Stoxx 50 6,90% | 21,27% | 15,12% 6,79% | -44,28% | 21,00% | -5,85% | -17,05% | 13,79% | 17,95% 1,00%
Index

Zdroj: http://www.franklintempleton.com/, http://finance.yahoo.com/

Templeton Latin Fund vs. FTSE Latibex Top Index

Hodnota tohoto indexu se pocitd od pocatku roku 2003 a byl vyvinut v kooperaci
s indexovymi specialisty z FTSE2.. Jsou zde zastoupeny akciové tituly z Jizni a Stredni
Ameriky. Tento index umoznuje efektivni pristup k akciim velkych spolec¢nosti z Latinské
Ameriky, které se zavazaly akceptovat pozadavek zveiejiiovani dilezitych tidaji a kotaci
kurzt v EUR. Z tohoto diivodu Ize kotace v segmentu Latibex zcela po pravu povazovat za
znameni kvality. Na pocatku ovSem index trpél nedostatecnou reprezentativnosti, coz
bylo zptisobeno naroénymi vybérovymi poZzadavky. Pouze patnact spole¢nosti splnilo
kritéria a bylo prijato do tohoto indexu blue chips indexu.

2Financial Times - Stock Exchange
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Nejvétsi  vahu maji  akciové tituly z Brazilie, které jsou vindexu
reprezentovany padesati procenty. Ctyii z péti spole¢nosti22, které maji vahu okolo deseti
procent, jsou praveé z Brazilie. VSechny ostatni spolecnosti maji vindexu vahové
zastoupeni mezi Sesti az sedmi procenty.

Stejné€ jako v jinych oblastech emerging markets23, tak v Latinské Americe doslo
vnovém tisicileti k razantnimu riastu. Od pocatku roku 2003 se kurzy vice nez
ztrojnésobily. Akcie na tomto trhu profituji hlavné z celosvétové poptavky po nerostnych
surovinach. Zaroven staty Latinské Ameriky se snazi snizovat strukturalni nedostatky,
které jsou predevsim v Brazilii dobfe patrné. Navzdory pozitivnim indikatorim je nutné
pocitat s uréitou trzni korekei. (Svoboda M., 2006)

Z grafu a z tabulky vykonnosti Templeton Latin Fund a FTSE Latibex Top Index je vidét,
jak dochazelo v kazdém roce ke stiidani dosazené lepsi vykonnosti v jednotlivych letech
ufondu a benchmarkového indexu. Pokud budeme hodnotit vysi vykonnosti
v jednotlivych letech, tak sportovni terminologii zvitézil benchmarkovy index FTSE
Latibex Top Index v poméru 6:5. Co se tyce primérné vykonnosti v obdobi 2004-2014,
tak lep$i primeérné ro¢ni vykonnosti dosahl rovnéz benchmarkovy index, a to 19,75%
v porovnani s 18,51% dosazené fondem Templeton Latin Fund.

Graf ¢. 24: Vykonnost fondu Templeton Latin Fund a FTSE Latibex Top Index
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Zdroj: http://www.franklintempleton.com/, http://www.ftse.com/

22Spoleénost America Movil, privatni banka Banco Bradesco, ropny a plynaisky koncern Petrobras a tézai'ska spolecnost Vale do Rio
23Rozvojové trhy
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Tabulka ¢. 23: Vykonnosti Templeton Latin Fund a FTSE Latibex Top Index

Templeton

LatinFund 50,10% | 37,80% | 53,90% | 39,70% | -50,60% | 101,30% | 18,20% | -22,50% | 10,80% | -17,00% | -18,10%
FTSE Latibex

Top Index 39,40% | 50,90% | 44,40% | 50,60% | -50,90% | 104,70% | 15,10% | -19,00% | 8,80% | -14,10% | -12,60%

Zdroj:http://www.franklintempleton.com/, http://www.ftse.com/
Diléi zaver

Z vysledkt porovnani vybranych akciovych fondid a benchmarkovych indexi je patrné, zZe
nelze jednoznacné fici vSeobecny zavér, zda je vyssi vykonnost u podilovych fondu ¢i
akciovych indext, protoze dva fondy prekonaly své benchmarkové indexy a naopak dva
benchmarkové indexy dosahly lepsi vykonnosti nez fondy.

Vykonnosti fondt a benchmarkovych indexti u rozvojovych trhii zamérené na Cinu
a Latinskou Ameriku dosahly mnohem vyssi vykonnosti v porovnani s vyspélymi trhy
zapadni Evropy a Spojenych stati. Je to dano predevSim dynamickym ristem
rozvojovych ekonomik v novém tisicileti a tomu prispélo napt. rostouci industrializace,
vyssi poptavka po nerostnych surovinach, zvySena domaci poptavka atd.

4.5 Analyza a komparace ménového rizika s neménnym kurzem

Meénové riziko se tykad investic smeérovanych do investicnich instrumenti
denominovanych v cizich ménéch, jejichz vynos miize byt negativné ovliviiovan zménami
kurzi mezi ménou tuzemskou a ménami, ve kterych jsou predmétné investi¢ni
instrumenty denominovany. V podstaté jde o trzni, neboli nediverzifikovatelné riziko, jez
je vSak mozné do jisté miry predvidat a lze se proti nému zajistit. (Rejnus O., 2011)

Tato Cast se zabyva analyzou a komparaci ménového rizika a potencionélniho
neménného ménového kurzu na investice vybranych akciovych podilovych fondi
v desetiletém a pétiletych cyklech. Jednd se o vyvoj ménovych part CZK/USD
a CZK/EUR, ve kterych jsou denominovana aktiva vybranych akciovych podilovych fondi
Franklin U.S. Equity Fund, Tepleton China Fund, Templeton European Fund
a Templeton Latin Fund. Vysledky ujednorazové investice v ménach CZK/USD
a CZK/EUR jsou témér totozné a lisi se pouze vys$si naklad® na vypisy o stavu investi¢niho
uctu.

4.5.1 Vlivménového rizika u desetiletého investi¢nim cyklu

V této casti je popisovana analyza a komparace ménového rizika a potencionalniho
neménného ménového kurzu v desetiletém investicnim cyklu od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014.
U neménného kurzu je pocitdno shodnotami ménovych kurzii ze dne 2. 1. 2004.
Konkrétné u aktiv fondii denominovanych v USD je poéitano s hodnotou 27,73 CZK/USD
a u aktivdenominovanych v EUR s hodnotou 32,4 EUR/CZK.
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Z grafu vyvoje kurzu CZK/USD v obdobi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014 je vidét, ze dochazelo
k velmi vyznamnym pohybtim v pribéhu celého sledovaného obdobi. Velky propad je
vidét pti porovnani poc¢atecni hodnoty sledovaného obdobi (27,73 CZK/USD) s minimem
14,54 CZK/USD, kterého bylo dosazeno 22. 7. 2008. Poté sice opét doslo k vyraznému
ristu hodnoty, ale jiZz nebylo dosazeno hodnoty, jez byla na pocatku. Na konci
sledovaného obdobi 2. 1. 2014 byla hodnota kurzu 20,12 CZK/USD.

Graf ¢. 25: Vyvoj kurzu CZK/USD od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani ziskané z dat www.cnb.cz

Vyvoj kurzu CZK/EUR v obdobi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014 neobsahuje v porovnani
s CZK/USD tak vyrazné pohyby v hodnoté. Od pocatku sledovaného obdobi dochézelo
k posilovani CZK az na minimum 22,97 CZK/EUR, kterého bylo dosazeno 21. 7. 2008.
Néasledné na to opét doslo kristu CZK/EUR, ale stejné jako u CZK/USD nedoslo
k navratu k hodnoté, jez byla na pocatku sledovaného obdobi. Hodnota ménového kurzu
na konci sledovaného obdobi 2. 1. 2014 byla 27,48 CZK/EUR.

68


http://www.cnb.cz/

Graf ¢. 26: Vyvoj kurzu CZK/EUR od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014
35
30
25
20
15

10

& $H o \
& SIS
v R

vV v Y Vv Vv Vv Vv o

Zdroj: vlastni zpracovani ziskané z dat www.cnb.cz

V tabulce vynosnosti skute¢ného ménového kurzu a neménného kurzu u jednorazové
investice v obdobi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014 je vidét, jak ménové riziko ma na vSechny
fondy negativni vliv v porovnani s neménnym kurzem. Nejvice je tento rozdil patrny
u fondu Templeton Latin Fund, kde ménové riziko snizuje vynos az o 73,43%.
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Tabulka ¢. 24: Vynosnost skute¢ného ménového kurzu a neménného kurzu

u jednorazové investice v obdobi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014

Franklin U.S. Equity

232 114,00 CZK

19,34%

631 622,77 CZK

52,64%
Fund 2454228 USD | 52,62% | 24 547,16 USD
. 928 911,64 CZK | 77,41% | 1522 741,07 CZK
) ) ) 0
Templeton China Fund 50 174,36 USD | 126,.88% | 59 179.24 UsD | 20:90%
Templeton European 398 759,73 CZK | 33,23% | 685081,13 CZK 57 09%
Fund 21 141,99 EUR | 57,08% | 21 144,48 EUR R
1959 330,26 CZK | 163,28% | 2 840 519,47 CZK
. ) L) 1 0
Templeton Latin Fund 110 388,01 USD | 236.70% | 110392,89 USD | 2°0:71%

Zdroj: vlastni vypocty

V tabulce vynosnosti skutecného ménového kurzu a neménného kurzu u pravidelné
investice vobdobi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014 je mozné zpozorovat negativni vliv
ménového kurzu u fondt Franklin U.S. Equity Fund, Templeton China Fund a Templeton
Latin Fund v porovnani s neménnym kurzem. Naopak u fondu Templeton European
Fund byl pozitivni efekt z ménového rizika.

Tabulka ¢. 25: Vynosnost skutecného ménového kurzu a neménného kurzu u pravidelné
investice v obdobi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014

Franklin U.S. Equity 405 841,00 CZK | 33,82% | 41322847 CZK |, .o
Fund 2008397 USD | 33.63% | 1605956 USD |° """
. 318 109,03 CZK | 26.51% | 383 121,41 CZK
) 1 7 0
Templeton China Fund = =0 " isp | 26.320% | 14 88949 USD | S1193%
Templeton European 381 752,15 CZK | 31,81% | 344516,73 CZK 28.71%
Fund 1287564 EUR | 2881% | 1063323EUR |“'*7
. 233 251,49 CZK | 19,44% | 328 647,85 CZK
] H H 0
Templeton Latin Fund =00 2557 0SD | 19.26% | 12 772,45 UsD | 2/ =27

Zdroj: vlastni vypocty

Vliv ménového rizika u pétiletych investicnich cyklu

4.5.2

Pétilety investi¢ni cyklus od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009

V této casti je popisovana analyza a komparace ménového rizika a potencionalniho
neménného ménového kurzu v pétiletém investi¢nim cyklu od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009.
U neménného kurzu je pocitano s hodnotami ménovych kurzi ze dne 2. 1. 2004.
Konkrétné u aktiv fondii denominovanych v USD je pocitano s hodnotou 27,73 CZK/USD
a u aktivdenominovanych v EUR s hodnotou 32,4 EUR/CZK.
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Z grafu vyvoje kurzu CZK/USD v obdobi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009 je na prvni pohled
vidét, jak hodnota CZK/USD na konci sledovaného obdobi je nizsi nez na pocatku obdobi.
Hodnota na konci sledovaného obdobi je 19,35 CZK/USD a na zadatku obdobi
25,73 CZK/USD.

Graf ¢. 27: Vyvoj kurzu CZK/USD od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009
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Zdroj: vlastni zpracovani ziskané z dat www.cnb.cz

Vyvoj kurzu CZK/EUR v obdobi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009 se vyviji podobné, jako vyvoj
kurzu CZK/USD ve stejném obdobi. Opét je vidét vliv silné CZK, kdy na pocatku
sledovaného obdobi byl kurz 32,4 CZK/EUR a konci 26,83 CZK/EUR.
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Graf ¢. 28: Vyvoj kurzu CZK/EUR od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009
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Zdroj: vlastni zpracovani ziskané z dat www.cnb.cz

V tabulce vynosnosti skutecného ménového kurzu a neménného kurzu u pravidelné
investice v obdobi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009 je vidét, jak vyvoj ménového kurzu méa
negativni efekt na témér vSechny fondy v porovnani s neménnym kurzem. Vyjimkou je
pouze Templeton European Fund, kdy skute¢ny ménovy vyvoj CZK/USD vykazuje nizsi
ztratu v porovnani s neménnym kurzem.

Vymosnost skute¢ného ménového kurzu v porovnani s neménnym kurzem u jednorazové
investice vobdobi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009 vychazi jednozna¢né ve prospéch
nemeénného kurzu. U vSech fond{ dochazi k negativnimu dopadu zptisobeném ménovym
rizikem.
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Tabulka ¢. 26: Vynosnost skute¢ného ménového kurzu a neménného kurzu
u jednorazové investice v obdobi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009

Franklin U.S. Equity -221 940,76 CZK | -36,99% | -97 116,93 CZK -16.19%
Fund -3 777,20 USD -16,20% -3 774,32 USD ’ 0
. 28 761,77 CZK 4,79% | 236 310,82 CZK o
Templeton China Fund 9181,01 USD | 39,37% | 918389USD| - 0%
Templeton European -164 553,90 CZK | -27,43% | -97116,93CZK| ., 450,
Fund -2 288,70 EUR -12,36% -2 997,44 EUR ’ 0
. 352 876,62 CZK 58,81% | 667 375,04 CZK
Templeton Latin Fund : 111,23%
P nFu 25933,73USD | 111,22% | 25 936,61 USD ’

Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka ¢. 277: Vynosnost skute¢ného ménového kurzu a neménného kurzu u pravidelné
investice v obdobi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009

: : -195 548,91 CZK | -32,59% | -148 445,43 CZK
) ) ) - 0
Franklin U.S. Equity Fund 7077.33 USD | -25.29% 5769 13 USD 24,74%
: -80 054,31 CZK | -13,34% 1 555,89 CZK 0
Templeton China Fund 1107.61USD | -3.96% 60.46 USD 0,26%
Templeton European -148 655,65 CZK | -24,78% | -181 486,58 CZK -33.30%
Fund -7 668,95 EUR | -31,31% -5 601,44 EUR e
, -67 187,31 CZK | -11,20% 31 825,24 CZK
T leton Latin Fund ’ 5,30%
empleton Latin Fun 44542 USD | -1,59% | 1 236,84 USD ’

Zdroj: vlastni vypocty

4.5-3

Pétilety investic¢ni cyklus od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014

V této Casti je popisovana analyza a komparace ménového rizika a potencionalniho
neménného ménového kurzu v pétiletém investi¢nim cyklu od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014.
U neménného kurzu je pocitdno s hodnotami ménovych kurzii ze dne 2. 1. 2004.
Konkrétné u aktiv fondi denominovanych v USD je poéitano s hodnotou 19,35 CZK/USD
a u aktivdenominovanych v EUR s hodnotou 26,83 EUR/CZK.

Vyvoj kurzu CZK/USD v obdobi od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014 je ovlivnén neustalymi pohyby
v hodnoté meénového kurzu CZK/USD. Hodnota na pocatku sledovaného obdobi je
19,35 CZK/USD v porovnani s koncem sledovaného obdobi 20,12 CZK/USD.
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Graf ¢. 29: Vyvoj kurzu CZK/USD od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014
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Z tabulky vynosnosti skute¢ného ménového kurzu a neménného kurzu u jednorazové
investice v obdobi od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014 je vidét, jak ménové riziko v tomto obdobi
meélo pozitivni vliv na jednorazovou investici a dosahlo lepsiho vysledku v porovnani
s neménnym kurzem.

Tabulka ¢. 28: Vynosnost skute¢ného ménového kurzu a neménného kurzu
u jednorazové investice v obdobi od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014

Franklin U.S. Equity 469 468,91 CZK | 78,24% | 42815547 CZK | . oo
Fund 22 141,96 USD | 71,40% | 22130,33USD | '
. 355 824,33 CZK | 59,30% | 319 093,40 CZK .
Templeton China Fund == 2= 02 65 USD [ 53.18% | 16 493,17 USD | >>'1¢%
Templeton European | 444 817,94 CZK | 74,14% | 41187400 CZK| . .
Fund 15 658,00 EUR | 68,64% | 15 351,24 EUR | 0227
, 336 021,17 CZK | 56,00% | 300 051,07 CZK
T leton Latin Fund ’ 50,01%
empieton Latin Fun 15 509,37 USD | 50,01% | 15 508,92 USD °

Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka vynosnosti skute¢ného ménového kurzu a neménného kurzu u pravidelné
investice v obdobi od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014 popisuje pozitivni vliv ménového rizika
v porovnani s neménnym ménovym kurzem na investice, a to u vSech fondu.

Tabulka ¢. 29: Vynosnost skuteéného ménového kurzu a neménného kurzu u pravidelné
investice v obdobi od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014

[ Skutetnykuz [  Neménnykuz |

Franklin U.S. Equity 239 810,98 CZK | 39,97% | 190 858,51 CZK 31.81%
Fund 9993,34 USD | 31,48% 9 865,02 USD ’
) 37 845,31 CZK 6,31% 3 851,98 CZK
1 0,
Templeton China Fund 44.72USD | -0.14% 199.10 USD 0,64%
Templeton European 297 952,73 CZK | 49,66% | 233 936,54 CZK 38.99%
Fund 9117,08 EUR | 38,70% 8 719,21 EUR '
. -50 102,93 CZK | -8,35% | -78 580.47 CZK
Templeton Latin Fund : -13,10%
P -4 415,90 USD | -13,91% | -4 061,64 USD °

Zdroj: vlastni vypocty
Dil¢i zaver

Vliv ménového rizika u investic do aktiv denominovanych v cizich ménach ma zcela
jednoznacny vliv, a sice jak pozitivni tak negativni.
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Jednorazova investice u desetiletého cyklu v obdobi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014 je
velmi siln€ ovlivnéna negativni vlivem ménového rizika v porovnani s neménnym kurzem
u vSech vybranych fondd. Podobné lze Tici zavér u pravidelného investovani, kde fondy
denominované byly negativné ovlivnény, ale ne tak silné jako u jednorazové investice.
Vyjimkou v desetiletém cyklu je pouze pravidelna investice u fondu Templeton European
Fund, ktera vykazala pozitivni vliv ménového rizika.

V obdobi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009 investice u obou investi¢nich metod u vsech
vybranych podilovych fondt byly ovlivhény negativhim vlivem ménového rizika
v porovnani s neménnym meénovym kurzem. Vyjimkou je opét pouze fond Templeton
European Fund, kde ménovy vyvoj CZK/EUR mél pozitivni vliv na vynos investice.

Druhy pétilety cyklu od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014 vykazuje pozitivni vliv ménového
rizika u vSech fondi u obou investi¢nich metod.

Celkove lze rici, ze prvni pétilety cyklus obou investi¢nich metod u fondd, kde jsou
aktiva denominovana v USD, dosahl negativniho vlivu meénového rizika (vyjma
Templeton European Fund). Naopak druhy investi¢ni cyklus vykazuje pozitivni vliv.
V ramci desetiletého cyklu prevazuje celkove negativni vliv ménového rizika v porovnani
s neménnym kurzem.

U fondu Templeton European Fund u investi¢ni metody jednorazové investice doslo
ke stejnému vysledku jako u fondi denominovanych v USD. V prvnim pétiletém cyklu
prevazuje negativni vliv ménové rizika a u druhého pétiletého cyklu pozitivni efekt.
V ramci desetiletého cyklu prevazuje negativni efekt ménového rizika.

Pouze u investi¢ni metody pravidelné investice u fondu Templeton European Fund
byl vykazan pozitivni vliv ménového rizika, a to u obou investi¢nich pétiletych cykli.
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5 Vysledky a doporuceni

Na zakladé provedeného testovani investicnich metod jednorazového investovani
a pravidelného investovani u desetiletého cyklu 2004 - 2014 a dvou pétiletych cykli
2004 - 2009 a 2009 — 2014, vykonnosti akciovych fondi a zvolenych benchmarkovych
indext v obdobi 2004-2014, komparaci ménového rizika s potencionalnim neménnym
ménovym kurzem bylo dosaZeno nasledujicich vysledkli. Obé investicni metody lze
jednoznacéné doporucit pri aplikaci investovani na akciové trhy zapadni Evropy, USA,
Ciny a Latinské Ameriky v dlouhodobém investi¢nim obdobi alespori deseti let.

Jednorazovou investice je mozné doporucit pred pravidelnym investovani
v dlouhodobém horizontu desiti a vice let na dynamicky se rozvijejicich trzich Ciny
a Latinské Ameriky, které jsou sice spojeny s vétsi volatilitou, ale také jsou spojeny
s vy$simi vynosy. Naopak na vyspélych trzich neni mozné jednoznacné rozhodnout, ktera
investi¢ni metoda je lepsi.

U investi¢nich metod v pétiletych investi¢nich horizontech na danych trzich nelze
jednoznaéné doporudit, ktera je vihodnéjsi, protoze pétilety cyklus je prilis kratky na to,
aby byly prekonéany prechodné poklesy akciovych trhi.

Podle dosazenych vysledkii neni mozné jednozna¢né rozhodnout, zda lepsi
vykonnosti dosahuji akciové fondy ¢i benchmarkové indexy. Pokud, ale hodnotime
vysledky trhii vyspélych zemi a rozvojovych zemi, tak lze doporucit investici spise do
benchmarkovych index@i na rozvojovych trzich Ciny a Latinské Ameriky a naopak na
vyspélych trzich zadpadni Evropy a USA je mozné doporucit investice spiSe do akciovych
fondda.

Vliv ménového rizika neni mozné podcenovat v dlouhodobém investi¢nim horizontu
deseti a vice let a lze doporucit u investic do aktiv denominovanych v zahrani¢nich
ménich ménové zajisténi.

Co se tyce kratsiho investi¢niho cyklu péti let, tak nelze jednoznac¢né rozhodnout, ale
pro investory s vyssi averzi k riziku je doporuc¢eno ménové zajisténi u investic do aktiv
denominovanych v zahrani¢nich ménéch, a to u obou investi¢nich metod.
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6 Diskuze

Diplomova prace se pri komparaci investicnich metod jednorazové investice
a pravidelného investovani v desetiletém a pétiletych cyklech zamérila pouze na celkovy
vynos obou metod za sledované obdobi a viibec nebyla brana v tivahu rizikovost.

Podle dosazenych vysledkii v diplomové praci je doporuceno investovani do
akciovych podilovych fondi v desetiletém obdobi. Stejné jako Steigauf (2003)
a Haslem (2009), ktefi ve svych odbornych publikaci vyzdvihuji pfedevsim davody proc¢
investovat do akciovych podilovych fondi v dlouhém obdobi, a to kviili jednoduchosti
a mozné diverzifikaci portfolia, jenz je poskytnuté siroké verejnosti.

Naopak Gladi$ (2005) podrobuje akciové fondy kritice, a to protoze jsou spojeny
s vysokymi vstupnimi a spravcovskymi poplatky, které snizuji vynos investic. Jako
alternativu uprednostiuji vytvoreni individualniho portfolia akciovych tituli, kde vybér
samotnych akciovych titult je proveden na zakladé finan¢nich ukazateli.

Investovani formou jednorazové investice do akciovych fondu ¢i akciovych tituld
vdlouhém investicnim horizontu minimalné desiti let doporucuji predevsim
Shiller (2010), Siegel (2011) a Graham (2009), ktefi na zakladé studii dosli k nazoru, Ze je
to efektivni zptisob zhodnoceni investice, kde dochazi k prekonani kratkodobych poklesi.

Za nevyhodu jednorazové investice povazuje Kohout (2010) moznost vysoké ztraty
u jednorazové investice v pripadé prudkého propadu na akciovych trzich, ktery byl
napriiklad zptisoben celosvétovou hospodarskou krizi v roce 2008. Zde investor musi bud
drZet zakoupené cenné papiry a doufat v nasledny riist kurzu, anebo poéitat s ptipadnou
ztratou.

Francova (2014) ve své bakalarské praci porovnavala investi¢ni metody u investic do
akciovych index®i na svétovych trzich (USA, Velké Britanie a Ciny), kde byly zvoleny
indexy NYSE Composite, FTSE 100 a SSE Composite, v obdobi 2003-2013. Doséahla
obdobnych vysledkii, kdy jednorazova investice byla nejvyhodnéjsi na ¢inském akciovém
trhu, na americkém trhu i na britském trhu. Jeji dosazené vysledky jsou odliSné na
americkém akciovém trhu v porovnani s touto diplomovou praci, kde u pravidelné
investice bylo dosazeno lepsiho vysledku neZ u jednorazové investice.

Pravidelné investovani (DCA) u podilovych fond vyzdvihuje Filip (2006), protoze
lidem, ktefi vé€tSinou nemaji k dispozici vys$si obnos penéz, umoziiuje investovat do
akciovych velkych spole¢nosti.

Podilové fondy jsou v porovnani sbenchmarkovymi indexy ostfe kritizovany
Malkielem (1996) a Lynchem (1994). Malkiel (1996) ve své studii, kterou provedl v letech
1988-1998, kde analyzoval vykonnosti fondt v porovnani s akciovym indexem S&P 500,
dosel k zavéru, Ze pasivné rizené akciové indexy porazeji v dosahované vykonnosti devét
z deseti portfolio manazeri a dosahuji o 3,5% lepsi vykonnosti.

Stejny nazor zastava byvaly tspésny portfolio manazer Peter Lynch (1994) akciového
fondu Fidelity Magellan, ktery svého ¢asu patfil k nejuznavanéj$im portfolio manazertim,
a tvrdi, Ze je lepsi investovat do celého trhu, nez ztracet ¢as hleddnim vhodného fondu,
ktery bude dosahovat vyssi vykonnosti nez trh. Odiivodnil to tvrzenim, Ze pouze mala ¢ast
portfolio manazerti dlouhodobé prekonava trh.

Siegel (2011) ve své studii porovnaval, jaké procento akciovych fondu prekonava
vykonnost indexii S&P 500 a Wilshire 5000 v obdobi 1971-2006. Dosel k zavéru, zZe
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akciové fondy dosahovaly vyssi vykonnosti nez vyse jmenované indexy hlavné v letech
1975-1983, a to protoze hlavné akcie firem s nizsi kapitalizaci mély vykonnost okolo 35%.
Celkové si vSak v tomto obdobi jednoznaéné lépe vedly akciové indexy, které béhem
pétatticetiletého obdobi ve ctytriadvaceti letech dosahly lepsich vysledki nez vétSina
akciovych fondd. Z tohoto divodu Siegel (2011) doporucuje investice do ETF fondt.

ETF, které kopiruji vyvoj akciovych indext, je mozné oznacit za alternativni zptisob
investovani aktivné spravovanych fond, ktery na zakladeé vyse uvedenych studii ¢i nazoru
odbornych ekonomi dosahuji dlouhodobé lepSich vysledkt. Prednosti ETF jsou hlavné
nizké poplatky v porovnani s akciovymi fondy. Coz je vidét v diplomové praci, kde celkova
vySe vSech poplatki u investic do akciovych podilovych fondd dosahuje 70 830 K¢ pri
celkové investici 1 200 000 K¢ v desetiletém horizontu.
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7 Zaver

Diplomova prace se nejvice zabyvala analyzou a komparaci investicnich metod
jednorazového investovani a pravidelného investovani (DCA) v desetiletém cyklu
v obdobi od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2014 a dvou pétiletych cyklech od 2. 1. 2004 do 2. 1. 2009
a od 2. 1. 2009 do 2. 1. 2014, které byly zamétreny na akciové fondy ¢tyr oblasti s odliSnym
ekonomickym prostfedim, a to na Latinskou Ameriku, Cinu, Spojené staty a zapadni
Evropu.

Uvodni kapitola literarni reSerse byla vénovana definicim a pojmém spojenym
s kolektivnim investovani. Zde bylo ¢erpano z odbornych studii a publikaci, které se
vénuji se dané problematice kolektivniho investovani.

Druhé kapitola byla vénovana praktické c¢asti, kde nejprve byly na zakladé
historickych dat a informaci charakterizovany vybrané akciové podilové fondy, které jsou
obhospodarovany spole¢nosti Franklin Templeton Investments. Nésledné byla
provedena komparace investicnich metod jednorazového a pravidelného investovani
v desetiletém a dvou pétiletych investi¢nich cyklech. Na zadkladé dosazenych vysledki bylo
doporuceno investovani do vybranych regionti, a to obéma investi¢nimi strategiemi
v desetiletém investicnim horizontu. Jednorazovou investici lze uprednostnit pred
pravidelnou investici pfedevéim na rozvojovych trzich v Ciné a Latinské Americe, kde je
vyssi potencial ristu.

V podkapitole zamérené na komparaci vykonnosti vybranych akciovych fondua
a zvolenych benchmarkovych fond bylo dosazeno nejednoznacného vysledkd, kde
nebylo jednoznacné prokazano, zda vyssi vykonnosti dosahuji akciové fondy nebo
benchmarkové indexy.

Zavérecna podkapitola byla vénovana komparaci ménového rizika s potencionalnim
neménnym ménovym kurzem. Zde bylo jednoznaéné prokazano ptisobeni ménové rizika
na investice do cennych papiri denominovanych vcizi méné a jednoznacné je
doporuceno meénové zajisténi u investic v investicnim horizontu deseti a vice let.
U investic do péti let zalezi na vztahu investora k riziku. Pro investory rizikove averznéjsi
je doporuceno ménové zajisténi.

Na zavér lze jednoznac¢né doporucit na zakladé dosazenych vysledki investovani do
akciovych podilovych fonda v dlouhém éasovém obdobi. Jedna se o efektivni moznost
zhodnoceni tspor a ochrané proti inflaci.
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