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Abstract

This master thesis analyses socially responsible investments. Socially Responsible In-
vestment aims to create a positive impact on society and the environment. Its aim is to
evaluate and analyze funds’ performance and methods of assessment.
The added value of the theme lies in the potential for further development of sustainable

investment, focusing on the current opportunities that investors can use on the Czech
market.
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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva spolecensky odpovédnym investovanim. Investice do spo-
leCensky odpovédného fondu ma za cil vytvofit pozitivni dopad na spolecnost a Zivotni
prostiedi. Cilem prace je analyzovat a posoudit vynosnost spole¢ensky odpovédné in-
vestice. Pfinos prace spociva v potencidlu dalSiho vyvoje udrzitelného investovani se

zamétenim na aktudlni moznosti, které mohou investofi vyuzit na ¢eském trhu.
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Uvod

Uvod

Investice do podilovych fonda se staly vedle stavebniho spofeni a dalSich finan¢nich
instrumentli podstatnou soucasti individualniho hospodateni s penézi. Investovani pro-
sttednictvim fonda zejména pro retailové investory je jeden ze zplsobil, jak své pro-
sttedky ochrénit proti inflaci, nizkym Grokovym sazbam na spoficich i terminovanych
vkladech. Dalsi vyhodou investice do podilovych fondi spociva v diverzifikaci rizika,
kdy ztrata na akciich ptipadné dluhopisech jedné problémové spolecnosti se rozprostie

do vynosti ostatnich investic.

Socidln¢ odpoveédné investovani je investicni pfistup v souladu s hodnotami udrzitelné-
ho rozvoje a dodrzovanim ESG kritérii. Filozofie fondl nabizejicich odpovédné inves-
tovani vychazi z myslenky Henryho Forda o tom, ze Zadna firma neptezije, pokud nevy-
tvari zisk, ale také nepfeZzije, pokud bude vytvaret jen zisk. Odpovédné investovani je
vice komplexni pfistup k investovani, které piinasi udrzitelnost a finan¢ni stabilitu.
Unikatni pfistup Kk udrzitelnému investovani je postaveny na ESG principech a ma ma-
terialni dopad na lepsi fizeni budoucich rizik, hledani komparativnich vyhod a schop-

nost vytvaret pfidanou hodnotu.

Nabidka fondi zabyvajici se spolecenskou odpovédnosti a udrzitelnym rozvojem je
v Ceské republice zatim okrajovym tématem. Ceska vefejnost ma skeptické nazory na
tento typ investovani, proto i poptavka po takto obchodovatelnych fondech je minimal-
ni. S aktivn€ nabizenymi fondy s orientaci na spolecenskou odpovédnost se investor
muze setkat u investi¢nich spolecnosti jako je je KBC Group, a.s., NN Investment part-
ners, a.s.,. a Generali Investments, a.s.. OvSem tyto spolec¢nosti nabizeji primarné fondy
obchodovatelné v jinych ménach nez je ¢eska koruna. Ziejmé nejzajimavéjsi a nejpest-
ejsi ¢ast nabidky fondl tvofi fondy akciové. Vedle globalne zamétenych fondd, které
vétSinou investuji do nadndrodnich spolecnosti, existuji také fondy specializované. A
praveé otdzkou vynosnosti specidlné zaméefenych fondi na udrzitelny rozvoj se bude

zabyvat tato diplomova préce.



Uvod

Cil a metodika prace

Cilem diplomové prace je analyzovat a posoudit vynosnost spolecensky odpovédnych
investic. Cile bude dosazeno rozdélenim prace do tfech parcialnich cilt, s nimiz kore-
sponduje struktura prace. V prvni ¢asti bude definovan pojem spolecenska odpovédnost
firem a spoleCensky odpovédné investovani. Druhym parcidlnim cilem bude analyza
soucCasného stavu, ve které¢ budou popsany aktualné obchodovatelné akciové fondy na
Ceském trhu. Tretim parcialnim cilem bude vyhodnoceni a diskuze dosazenych vysled-
kt na zaklad¢ metod hodnoticich vynosnost a rizikovost investic. Pfedmétem vyzkumu
je vybér akciovych fondl se zaméfenim na spolecenskou odpovédnost a vybér akcio-
vych fond neuvazujici faktor spoledenské odpovédnosti. Ugelem analyzy je dokézat,
zda je prukazna domnénka investort, ob&tovat ¢ast vynosu za zahrnuty faktor udrzitel-

ného rozvoje do strategického zaméfeni fondu.

K naplnéni vyse uvedeného cile prace budou aplikovany obecné teoretické védni meto-
dy. V teoretické Casti je pouzita metoda deskripce, kde na zakladé odbornych pramenti a
literatury je popisovana problematika spolecensky odpovédného investovani. Druha ¢ast
prace je vypracovana analytickym zplsobem, ptedev§im pii klasifikaci fondl. V téze
Casti je uplatnéna 1 metoda komparace pii porovnani vybranych akciovych titulli na za-
klad¢ vysledkt analyzy. Doporuceni pro investory podpoii metoda syntézy a dedukce,
kdy se autor prace snazi objasnit bariéru mezi smyslenim investorli o udrzitelnosti na

ukor vynosnosti fondu.



Teoreticka vychodiska

1 Teoreticka vychodiska

1.1 Investice

Pojem investice pochazi z anglického vyrazu Investment, znamenajici pteménu financ-
nich prostfedkl za tcelem zisku. Investor, vyuziva investice za tc¢elem dosazeni urcité-
ho vynosu, uroku, anebo jiné¢ho pozitivniho uzitku. Pokud bychom se na investice podi-
vali z pohledu ekonomické teorie, pak vychazime z makroekonomického pojeti investi-
ce. Investice je ob&tovani jist¢ dnesni hodnoty s cilem ziskat budouci hodnotu. ,, Pii-
tomnost je jistda, zatimco budoucnost jista neni.“( Polach, 2012) Dulezitymi faktory,
které ovliviiuji proces investovani je riziko a Cas. Podle (Scholleova, 2009) investici
rozumime ,,jednordzové nebo krdtkodobé obétovani prostiedkii, které mohly byt v sou-
casnosti pouzity na spotrebu za ucelem ziskani prinosu v dlouhodobéjsim casovém hori-

«

zontu. *

V praxi maji investice n€kolik moznych pojeti. Pokud bychom se na investice podivali
z pohledu manazerského, pak pojem investice je myslen jako aktivita do rozvoje firmy,
tedy podnik pouzije finan¢nich prostiedkt pro vytvoreni ¢i zlepSeni firmy - napiiklad

rrrrr

covniho prostiedi atd.

Tahle diplomova prace se bude zamétovat na odliSny pojem investice a to sice na inves-
tice na financ¢nich trzich, zde je pojem investice vnimany a pouZzivany jako pfimé inves-
tovani finan¢nich prostfedkii do ciziho subjektu - do firmy, finan¢niho fondu nebo do
jiného finan¢niho instrumentu. Investor tedy vklada finan¢ni prosttedky za ucelem zis-

kani vynosu a stava se tak drzitelem cennych papirii nebo kapitalového podilu ve firmé.

1.2 Spolecenska odpovédnost firem

Pocatky spoleCensky odpovédného investovani vychazi ze strategického fizeni firem

aktivné se hlasit a ptrijmout koncept spolecenské odpovednosti firem. Spolecenska od-
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povédnost firem, dale jen CSR. Zkratka CSR je odvozena z anglického pojmu Corpora-
te social resposibility. Zakladni mySlenkou je dobrovolnictvi a spole¢enské chovani nad
ramec legislativniho chovani. Firma by méla byt uzitecna a naqpomocna nejen statu, obci

ale i spolec¢nosti.

Ptesnd definice CSR nebyla stanovena a fada autort si vyklada vlastni definici. Podle
Evropské unie je spoleenskd odpovédnost firem ,, dobrovolné integrovani socialnich a
ekonomickych hledisek do kazdodennich firemnich operact a interakci se stakeholdery.”
(KOM, 2001). Podle sdruzeni Business Leaders Forum Ceska repubublika je mozné
CSR vnimat jako ,,dobrovolny zdvazek podnikii chovat se v ramci svého fungovani od-
povedné ke spolecnosti i prostredi, ve kterém podnikaji* (Business Leaders Forum,

2010).

Definice CSR formulovalo i fada odbornikt. Podle nichZ je spole¢enska odpovédnost
chapana jako: ,, Takova c¢innost podniku, v ramci které se podnik chova odpovedné nad
ramec pravnich norem, pricemz toto chovani neni ojedinélé, ale trvd, je prirozenou sou-
casti jeho strategického Fizeni. Strategicky odpovédné podnikani je podnikatelska stra-
tegie, ktera je v souladu s hlavnim podnikatelskym zamérem a klicovymi kompetencemi
podnikii. “ (Markova, 2011), taktéz Vilém Kunz se vyjadiuje o spoleCenské odpovéd-
nosti jako ,, CSR je modernim konceptem podnikani, ktery vyjadiuje orientaci podniku
na dlouhodobé cile a zasahuje do vsech oblasti piisobeni firmy. Spolecensky odpovédné
firmy pri svém fungovani usiluji nejen o naplnéni tradicnich ekonomickych cilii, ale
zarovern o naplnéni socidlnich a environmentdlnich aspektit své cinnosti. “(Kunz, 2012)
Koncept spolecenské odpoveédnosti firem poprveé rozsitil John Elikington, ktery vytvofil

tzv. Tripple botton line, nebo také ,,3P koncept.*

P — Planet (ochrana Zivotniho prostiedi - environmentalni pilit)
P — Profit (zisk pro spole¢nost — ekonomicky pilit)
P — People (lidé a lidsky kapital — socialni pilif) (Picha, 2012)
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Do jednotlivych pilifu spole¢enské odpovédnosti firem se da zafadit mnoho dobrovol-
nych aktivit. Firmy si tedy dle svého zaméteni a pozadavku stakeholdertt mohou vybrat,
které budou uskutecniovat. Tyto Cinnosti by vSak mély byt ze vSech pilifa spolecenské
odpovédnosti. Nemély by se zaméfit pouze na jednu oblast, ale byt odpovédni ve vSech
ttech smérech. (Steinerova, 2008) Pro lepsi vnimani a pochopeni problematiky Tripple

botton line budou nasledn¢ rozvedeny jednotlivé oblasti.

Ekonomicka odpovédnost

Ekonomické odpovédnost zahrnuje v rdmci spoleenské odpovédnosti shodu na poza-
davcich, které se vztahuji k principiim fizeni a kontroly organizace, boj proti zneuzivani
davérnych informaci, akce proti uplatkarstvi, chudobé a prani Spinavych penéz. (Kuldo-
va, 2010) Ekonomicka odpovédnost je jeden z ukazatelli pro chovéni stakeholders (za-

kaznici, investofi, dodavatelé).

Do ekonomické odpovédnosti spadaji aktivity tykajici se odpoveédnosti za dosahovani
pozitivnich ekonomickych vysledki, budovani dobrého jména a znacky, odmitnuti ko-
rupce, podvodi a nekalé soutéze, finan¢ni podpora mistni komunity a dalsi aktivity pro-

vadéné nad ramec legislativy. (Klickova, 2015)

Environmentalni odpovédnost
Zakladni myslenka environmentéalni odpovédnosti vychazi z historického kontextu, kdy

naristal zdjem lidstva chranit pfirodu pred globalnimi problémy.

Nejznaméjsi definice trvale udrzitelného rozvoje (sustainable development) pochazi z
WCED (Western Cape Education Department) a jednoznacné vymezuje vztah mezi
potfebami souCasné a budouci generace: ,,Trvale udrzitelny rozvoj je takovym rozvo-
jem, ktery napliiuje potieby pfitomnych generaci, aniz by ohrozil schopnost napliovat

je i generacim budoucim. (Pettikova, R. a kol., 2007)
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Socialni odpovédnost

Socialni odpovédnost je zaméfena interné na vztahy k zaméstnanclim a externé se za-
méfuje na podporu mistni komunity. Kli¢ k dlouhodobému tspéchu firmy zavisi na kva-
lit¢ zaméstnanct, firemni kultufe, motivaci, bezpecnosti a zdravi zaméstnanci, zapojeni
zamé&stnancu do realizace sponzoringové politiky. Pozadavky na spolecensky odpovéd-
nou firmu v externim socialnim pilifi je péfe o mistni komunitu, firemni darcovstvi,
komer¢ni aktivity, filantropie, spoluprace se Skolami a institucemi a samoziejmé nesmi

chybét ani obchodni spoluprace s mistnimi dodavateli. (Klickova, 2015)

1.3 Spolecensky odpovédné investovani

Kombinaci spolecenské odpovédnosti firem a investic do akciovych fonda se dostava-
me K posledni dobé¢ k velmi diskutovanému tématu spolecensky odpovédné investovani.
Ve skutecnosti se nejedna o nijak novou myslenku. Spolec¢ensky odpovédné investovani
nebo také udrzitelné investovani, je prekladem z anglického vyrazu social responsible
investment, dale jen SRI. Je charakteristické tim, ze do investi¢niho rozhodovani inves-
tor vstupuji 1 jiné faktory nez pouze finan¢ni. Dulvody, které investory vedou

Kk rozhodnuti do spolecensky odpovédné investice je hned nékolik.

Mnoho investorti dnes hodnoti pfi vybéru investic mimo klasicka kritéria (ziskovost,
zadluzenost a podobn¢) i nefinan¢ni ukazatele posuzujici spoleCenskou odpovédnost
firem a jejich pfinos pro spoleénost. Trh nabizi nékolik zptisobu, jak zainventovat a vy-
uzit SRI spole€nosti. Prvni z moZnosti je nakoupit cenné papiry pfimo na burze vybra-
nych spole¢nosti, hlasicich se k CSR profilu. Cenné papiry miize investor nakoupit sam,
nebo vyuzit prostiednika, zprostiedkovatele nebo investi¢niho poradce. Dal§i mozZnost,
je zainvestovat do podilovych fondi, které jsou jiz profilové zaméfeny na spolecensky

odpovédné investice, a které ve svém portfoliu jiz maji paletu vybranych firem.

131 Definice spolecensky odpovédného investovani

Ackoliv tituly jsou jiz na trhu obchodovatelné, doposud ani v piipadé udrzitelného in-

vestovani nebyla stanovena jednotna definice. Podle Kasparové Ize spolecensky odpo-
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veédné investovani dale “SRI“ chapat jako ,, pristup k investovani, ve kterém je rozhodo-
vani o vybéru, drzeni a uskuteciiovani konkrétnich investic cinéno na zakladeé zvazovani

sirsi palety kritérii. “* (Kasparova, Kunz, 2013)

Volba kritérii je v ¢ase proménlivd. Zvolena kritéria vzdy odrazeji soudobé normy a
hodnoty vyznavané spole¢nosti. Podle organizace EUROSIF se by se dala definice spo-
lecensky odpovédného investovani vnimat nasledovné "udrZitelnd a zodpovédna inves-
tice (SRI) je dlouhodobé orientovany investicni pristup, ktery integruje faktory ESG* ve
vyzkumu, analyze a vybéru procesu cennych papiru v investicnim portfoliu. Kombinuje
zakladni analyzu a angazZovanost s vyhodnocenim faktorii ESG za ucelem lepsiho za-
chyceni dlouhodobého vynosu pro investory a prospéch spolecnosti ovliviiovanim cho-
vani spolecnosti.” (EUROSIF, 2016) Tato definice byla vytvofena v prvni poloviné
roku 2016, odrazi zménu v tizeni a obnoveni poslani. Judy Henderson, ¢len feditelstvi
Global Reporting Initiative, uvadi, Ze ,,fransparentni vykaznictvi poskytuje konkurencni
vyhodu, protoZe ndarocni investori si nyni uvédomuji, zZe spolecnost je rizena v souladu
se zdajmy SirSimi nez pouze akcionari a je pravdépodobné, Ze bude dosahovat zisku
V dlouhém horizontu.“ (Cernohorska, Putnova, 2012) Soudasné i Evropska komise na-
dale usiluje o vétsi transparentnost cennych papirti, aby spolecnosti vice upozornili na

mravni nebo politické divody, které by investory mohli odradit od nakupu téchto akeii.

V souvislosti se spolecensky odpovédnymi investicemi jsou podle (HUMPHREY a
LEE, 2011) rozliovany dva typy kritérii vybéru obchodovatelnych tituld. Jedna se o
tzv. pozitivni a negativni screening, téZ piekladany do €estiny jako pozitivni a negativni
pohled. Podle negativniho screeningu mohou byt nezadouci firmy vylouceny z portfo-
lia. Nikdy se mezi spolecensky odpovédné fondy nemtizou dostat podniky prosazujici
tabak, alkohol, obchod se zbranémi a hazardni hry. Tyto firmy nemusi byt vylouceny
vZdy jen kvili svému oboru podnikani, ale také kvili problémam, které postupné nasta-
nou béhem jejich ¢innosti jako naptiklad Spatna ochrana lidskych prav nebo environ-

mentalni degradace.

! ESG = Environmental, social and governance
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Naproti tomu pozitivni screening zahrnuje firmy spliujici pozadavky do portfolia spo-
le¢ensky odpovédnych firem. Piiklady pozitivnich aspektd jsou moderni technologie,
ochrana lidskych prav nebo podniky nediskriminujici ¢i nepodporujici détskou praci.
Pokud bychom hodnotili diverzifikaci rizika, portfolia SRI mohou potencialné trpét
mam na mysli, ztratou diverzifikace, coz vede k neefektivnimu portfoliu s vyssi riziko-
vosti a niz§im vynosem. Pokud jde o vybér akcii, existujici empirické literatury srovna-
valy SRI a konvenéni fondy z pohledu navratnosti. VéEtSina studii zjistila, ze finanéni
prostiedky SRI neprodukuji vyrazné odlisny vykon z pohledu rizika z konven¢nich fon-
di. (Kempf a Osthoff, 2008)

Udrzitelné investovani vytvaii dojem, ze produkt nebo aktivita ma méné Skodlivy uci-
nek na spoleCenské prostiedi nebo klimat. Environmentalni tvrzeni mohou souviset s
ucinky na Zivotni prostiedi obecné nebo jako disledek specifickych ¢asti prostiedi, jako
je vzduch, voda, piida nebo se mohou tykat i hluku a podobné. Pokud jde o "etické na-
roky", dalo by se Fict, ze neexistuje Zadna zavazna definice ani méfitko moralky a etiky.
Nicméné za "etické tvrzeni " lze pro ucely této prace rozumét dojem, ze produkt nebo
vyrobni proces podle obecné uznavanych a ptijatych piedpisi jako jsou prava a ochrana
déti a pracovnikl, ochrana ptirody, zdravi, dobrych zivotnich podminek v souvislostech

v kontextu socidlni odpovédnosti podnikti nebo podpory pro charitativni ucely.

Dalsi pojmy souvisejici se spole¢ensky odpovédnym investovanim:
Impact investing — je investice, jejimz cilem je kromé finan¢niho zisku vytvaret kon-
krétni pfinosné socialni nebo environmentalni efekty. Impaktni investice je podskupi-

nou spolecensky odpovédnych investic.

Green investing — jedna se o takovy typ investovani, kdy investor upiednostituje pouze
produkty tykajici se pouze trvale udrZitelného rozvoje. VéEtsSinou tento typ investic sou-

visi s ochrannou zivotniho prosttedi.
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Etické investovani - je ¢asto motivovano nabozenstvim clovéka. Charakteristické pro
etické investice je tendence odrazet politiku a trendy v dob¢. VétSinou tento typ investi-
ce je zaméfen na napliovani etického kodexu a socidlniho pilife spolecnosti. Investi¢ni
filozofie, ktera se fidi moralnimi hodnotami, etickymi kodexy nebo zdsadami nabozen-
ské viry. Rozhodnuti o investovani zahrnuji neekonomicka kritéria. (Kocmanova, Hre-

bicek, Docekalova, 2013)

V souvislosti se spolecensky odpovédnym investovani vznikly i nekalé praktiky, zndmé

pod nasledujicimi pojmy:

Greenwashing — jedna se o praktiku, kdy se firmy snazi vypadat zelené&ji, nez skute¢né
jsou. Spolec¢nosti pretvari své vyrobky, n¢kdy i celé podniky v udrzitelné, ekologické a
Setrné subjekty. Témto podnikiim tedy ani tak nejde o trvale udrzitelny rozvoj, nybrz

snazi se jit spiSe s dobou a byt vidén a slySen v ,,green kampanich.*

Pinkwashing — praktika, jejiz cilem je vytvareni 1zivé iluze o strategiim firmy. Nazev je
odvozen od idealisticky rizové barvy, tato praktika se jiZz tak striktné¢ nezamé&fuje na
environmentalni prostiedi, ale jde spiSe o vytvareni faleSné iluze a idealisticky riZového

dojmu o aktivitach podniku.

Whitewashing — praktika, ktera v sob& ukryva, podle barevné typologie nevinnost. Ty-
to podniky vétSinou zakryvaji pod svymi aktivitami nekalosti hrani¢ni se zdkony, a to

zejmeéna v politické sfére.

1.3.2 Prinicpy ESG

Spravce spoleCensky odpovédného fondu miize nastavit riizna kritéria pro filtrovani
firem. Né&ktery manazer fondu se spokoji s tim, Ze do fondu nezatradi pouze firmy, které
jsou podle sektorového oboru vylouceny, jiny manazer fondu specialn¢ zkoumé kazdou

firmu z hlediska spolecenské odpovédnosti, ratingu a dodrzovani ESG princip.
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1. Princip Zivotniho prostiedi

e Ochrana ptirody, ptirodnich zdrojti a vody
e Zachovani fauny a flory

e Omezeni dopadl na zmény klimatu

e Nakladani s odpadem a sniZovani znecisténi
e Zamezeni klinického testovani na zvifatech

e Inovace produktii a procesu vedouci ke zlepSeni dopadti na pfirodu (Eurosif.org,
2018)

2. Princip socialni odpovédnosti

e Respektovani mezinarodnich lidskych prav
e Zakaz nucené prace

e Nulova tolerance diskriminace

e Zdravi a bezpec¢nost na pracovisti

e Vhodné pracovni podminky

e Odpovidajici odména za praci

e Vzdélavani a odborna ptiprava

e Zdravotni péce a zabezpecfeni zaméstnanct
e Odpovédnost za vyrobek a produkei

e Aktivita ve vale¢nych zonach a v rizikovych oblastech (Eurosif.org, 2018)

3. Princip Corporate Goverance
e Kultura a zpiisob fizeni
e Prevence korupce
e Zamezeni podvodil
e Nezavisli ¢lenové dozor¢ich organii

e Zajisténi spravedlivé hospodarské soutéze (Eurosif.org, 2018)
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1.3.3 Vyluéujici pramysl

Zbrojni priamysl
Do spolecensky odpovédnych fondi nemohou byt zapojeny akcie spolecnosti, které
disponuji, vyviji nebo jinak plisobi v oblasti zakazanych zbrani dle konvenci OSN. Me-

zi takové patii napiiklad biologické, chemické nebo nuklearni zbrané.

Tabakovy primysl
Firmy, které produkuji nebo obchoduji s tabakem a tabakovymi vyrobky.

Jaderna energie

Firmy vénujici se vyrobé a obchodu s jadernou energii.

Tézba uhli

Tézaiské firmy a spolecnosti tézicich v uhelnych dolech.

Spekulace na potraviny
Kritéria ESG nespliuji ani firmy obchodujici s derivaty na potravinové komodity nebo

investujici do fondu tietich stran, které spekuluji na rust cen potravin.

Geneticky upravené potraviny
Do vybéru firem nepatii ani podniky vyrobcil a producentl geneticky upravenych plo-
din.

Détska prace
Pokud byly v podniku prokazany ptipady détské prace a zaméstnavani déti, pak jsou i

takové podniky vylouéeny z fondu.

Korupce
ESG kritéria se tvrdé stavi i k protikorup¢ni politice, pokud byly v podniku prokazany

piipady korupce a podvodi nelze do takovych firem investovat.

Trest smrti a lidska prava

Spolecensky odpovédné investice neinvestuji ani do statnich dluhopisti zemi, které ne-
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zrusily trest smrti a které nedodrzuji lidska prava, jako jsou naptiklad svoboda pohybu a
nabozenstvi, vlastnické a shromazd’ovaci pravo, pracovni prava. (etickesporeni.cz,

2018)

1.4 Spolecensky odpovédné indexy

K porovnani a hodnoceni SRI fondu se jako benchmark pouzivaji indexy ze skupiny
FTSE a MSCI, které jsou pfimo navdzany na trh se zaméfenim na udrzitelny rozvoj.
Néktefi odbornici se ke spoleCensky odpovédnym indexiim stavi negativne. Napiiklad
podle Timy (2014) ,,vyber firem podle urcitych socialnich kritérii jde povazovat za
aktivni investicni strategii, takze se nejednd o férové srovnani.* TudiZ by se investofi
m¢éli divat na spolecensky odpovédné investice stejn¢ jako na klasické a pomeétovat

béznymi indexy.

1. Index FTSE4GOOD
Index FTSE4GOOQOD je sérii indext etickych investi¢nich akciovych trhii zahajenych v

roce 2001. Taktéz oznaCovany jako "eticky index podnikid se svédomim."

Index poskytuje data analyz, ratingti a indexti pokryvajicich tisice spole¢nosti po celém
svété. Rada indexit FTSE4Good ziistava pro investory vedoucim néstrojem na trhu. Po-
kud se investor rozhodne sladit sva portfolia s jejich hodnotami nebo se snazi investovat
do spolecnosti zalozenych na fizeni principti ESG. Z Kkritérii jsou vylouceny spole¢nosti
zabyvajici se obchodem se zbranémi, tabakem, diskrimina¢ni pracovni politikou a spo-

le¢nostmi zaméfené na tézbu uhli.
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Obrazek 1 Vyvoj FSE4Good Life

Rate of Change

Zdroj: Bloomberg.com, 2018

Metodika indexu a hodnoceni je transparentni a pro investory k dispozici. Investofi jsou
obeznameni s informacemi, jak jsou spole¢nosti hodnoceny podle ratingu. Hodnoceni
ESG je zalozeno na transparentné dostupnych udajich. Podle Benjamina Kuraze tento
index mél okamzity dopad v tom, Ze nastolil viditelné délitko mezi firmami odpovédny-
mi a neodpovednymi, poctivymi a nepoctivymi, a donutil fadu svétoznamych podniki
zacit reformovat své praktiky. Nezbylo jim totiz, nez reagovat na realitu, Ze investicni
hodnota eticky odpovédnych firem a investicnich fondu v roce 2001 rostla o 20% vic,

nez byl celkovy indexovy priumér. * (Kuras, 2002)

2. MSCI World

Indexy MSCI World jsou pouzivany profesiondlnimi investory po celém svéte jako
benchmark pro investice, méfeni vykonnosti, alokace aktiv, zajistovani a tvorbu $iroké-

ho rozsahu derivatd indexd, fondt, ETF a strukturovanych produktii. Od regionalnich,
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indexti zemi a sektorti po indexy zalozené na strategiich environmentélnich,

socialnich a vladnich investic.

Obrazek 2 Vyvoj MSCI WORLD INDEX

Rate of Change

Zdroj: Bloomberg.com, 2018

e MSCI ACWI INDEX
Index je vytvofen pomoci metodiky globalniho investiéniho trhu (GIMI) spolecnosti
MSCI, ktery je navrzeny tak, aby zohlednoval zmény odrazejici podminky mezi jednot-
livymi regiony, velikosti trhu, sektory a stylové segmenty. Strategie moderniho indexu

, v . v v s v a1 o o 2
MSCI ma v soucasnosti celosveétoveé vice nez 3,2 bilionti dolart.

2 podle reportu z 30. 6. 2017 eVestment, Morningstar and Bloomberg
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Graf 1 Srovnani vykonnosti indexu MSCI ACWI s MSCIWorld

- MSCI ACWI

600 = MSCI Emerging Markets N

50
Mar03 Jun04 Sep05 Dec06 Mar08 Jun09 Sepl0 Decll Marl3 Junl4 Sepl5 Decl16 Mari8

Zdroj: Factsheet MSCI ACWI, 2018

1.5 Kategorie fondu

Kategorii fondii se podle ¢eska pravni Upravy zabyva asociace AKAT, ktery vytvoftila
metodiku, ve které rozdéluje fondy do tiid. Tato klasifikace slouzi jako podklad pro
rozliSeni fondl pro ucely jejich vefejného nabizeni tak, aby byla zajisténa stejna kritéria
pro prezentaci jednotlivych typti fondd investorim. Metodika klasifikace fondi AKAT
je zavazna pro Cleny AKAT od 30. ¢ervna 2012. (akatcr.cz, 2008) Pro ucely prace a

stanoveni teoretického ramce je dale klasifikovan pouze akciovy fond.

151 SmiSeny fond

Kombinaci dluhopisového a akciového fondu jsou fondy smisené. Vyhodou takového
fondu je, Ze mohou alokovat své prostiedky do akcii, dluhopist a néstroji pené¢zniho
trhu soucasné. Jsou velmi flexibilni, mohou mit strategii konzervativni s nizkym inves-
ti€nim rizikem, ale i velmi dynamickou s vysokym investi¢nim rizikem a tomu odpovi-

dajici dlouhodobé zhodnoceni. Z konkrétni investi¢ni strategie fondu tedy vyplyva rizi-
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ko spjaté s investici do tohoto typu fondu a ocekavany vynos fondu. Jsou vhodné pro

sttednédoby az dlouhodoby investi¢ni horizont.

152 Dluhopisovy fond

Dluhopisové podilové fondy, jsou takové fondy, jejichz investi¢ni strategie je zamétena
na obligace (dluhopisy). Vzhledem k investi¢nimu zaméfteni téchto fonda byva volatilita
cen podilovych listd a riziko investice niz8i nez u akciovych fondd, ale vyssi nez u fon-
da penézniho trhu. Dlouhodobé zhodnoceni byva obvykle vyssi nez u fondl penézniho
trhu, ale nizsi nez u akciovych fondd. Kreditni riziko fondem vlastnénych dluhopist je
sniZzeno rozlozenim portfolia mezi vice emitentti. Jsou vhodné pro stiednédoby investic-

ni horizont.

153 Akciovy fond

Podle klasifikace Asociace pro kapitalovy trh ceské republiky je akciovy fond, takovy
fond, ktery trvale investuje na akciovém trhu (tj. do akcii a nastroji nesoucich riziko
akcif) minimalné 80 % aktiv. Pokud je to méné, mé¢l by uz byt oznacen jako smiSeny
fond. Dopliikové se akciové fondy rozlisuji z hlediska rizika geografického a sektoro-

vého.

Z geografického hlediska se jako fondy investujici do akcii jedné zemé& nebo jednoho
regionu oznacuji fondy, které alokuji alespont 80 % aktiv do akcii emitentli z této zemé
nebo regionu. Ze sektorového hlediska se jako fondy investujici do akcii z jednoho sek-
toru oznacuji fondy, alokujici alespont 80 % aktiv do akcii emitentl plisobicich v tomto

sektoru. (akatcr.cz, 2012)

Fondy lze nadale rozdélit dle nésledujicich oblasti

a) Dle odvétvi
Portfolio tvoii cenné papiry ur¢itého odvétvi. Diverzifikace rizika je v tom ptipad€ niz-

§1, na druhou stranu vSak investice do téchto fondi umoziuji podilet se na rlstu per-

spektivnich odvétvi.
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b) Dle sektorového zaméieni
Pokud se investor rozhodne vytvofit si portfolio dle sektorového zaméteni vzdy by mél

mit na paméti, ze takovy typ fondu je velmi citlivy na ekonomicky cyklus. Pro odvétvi

existuje nékolik klasifikacnich systéml mezi nejpouzivanéjsi patii GICS,? ktery rozlisu-

je deset nasledujicich sektort.

Sektory GICS:

Energetika

Suroviny

Primysl

Spotiebni zbozi zakladni potieby
Spotifebni zbozi zbytné

Zdravotnictvi

Financni sluzby (vcetné realitnich firem)
Informacni technologie
Telekomunikaéni sluzby

Sit'ové odveétvi.

Podle Timy (2014) maji sektorové fondy své opodstatnéni napiiklad pro investory, kte-

ti cht&ji doplnit stavajici portfolio.

c) Dle geografické oblasti
Nejzakladnéjsi kategorizace fondu dle regionu, kde investuji jsou fondy

Globalni bez omezeni - tento typ fondu nemé zZadné geografické hranice a
Ize si tak zakoupit v jednom portfoliu akcie z celého svéta

Regiondlni zaméteni (Evropa, Severni Amerika, Asie, nebo rozvijejici se
trhy

Jednotlivé zemé

¥ Global Industry Classification Standard
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1.6 Faze investi¢niho procesu

Zakladni faze procesu investovani lze podle Polacha rozdélit do Ctyt fazi.

1. Volba strategie investi¢niho zaméru

2. Analyza dokumenti finan¢nich trhii

3. Sestaveni portfolia

4. Revize a hodnoceni vykonnosti portfolia
Nasledujici kapitoly se budou podrobnéji vénovat jednotlivym krokim podle (Poléach,
Drabek, Merkova, 2012)

Volba strategie investi¢niho zaméru
Tato faze zahrnuje nasledujici kroky:
e Stanoveni investi¢niho zdméru
e Piesnd specifikace mnozstvi investovatelného kapitalu
e Stanoveni ofekdvané vynosnosti s ohledem na riziko ztraty a zamysSlenou
délku investice

e Vybér financnich instrumentl vhodnych k investovani (Polach, Drabek,

Merkova, 2012)

Analyza dokumenti financnich trhi

V této fazi investor zuzuje soubor finan¢nich aktiv vybranych v prvni fazi investi¢niho
procesu. Je znama celd fada zplisobt a metod, které se zabyvaji analyzami riznych dru-
ha cennych papirt,, dvéma z nich je fundamentalni a technicka analyza.

Technické analyza se na zaklad€ historického chovéani daného aktiva snaZi spravné na-
casovat okamzik ndkupu nebo prodeje akcie, samoziejmé za predpokladu dosaZeni ma-

ximalniho vynosu.

wvewr

udajii, nicméné vysledkem je jednak stanoveni tzv. vnitini hodnoty akcie, ale také de-
tailni zpracovani finan¢ni situace podniku a odhad jeho dalsiho vyvoje. Vnitini hodnota

akcie pfedstavuje jakousi hypoteticky spravnou hodnotu akcie, ktera zohlednuje veskeré
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vyse uvedené informace o podniku. Tuto hodnotu naopak investor srovnava s trzni ce-
nou akcie a na zakladé tohoto srovnani se rozhoduje o koupi, nebo naopak prodeji akti-

va. (Polach, Drabek, Merkova, 2012)

Sestaveni portfolia
V této fazi se investor rozhoduje, do kterého z instrumentd bude investovat a v jaké mi-
fe. Portfolio sestavuje na zakladé nasledujicih ¢innosti
e Selektivita - zaméfuje se na piedpovidani cen akcii
e Casovani trhu - zaméfuje se na predpovidani pohybu cen jako celku vzhle-
dem k cennym papirim s pevnymi piijmy*
e Diverzifikace - sestaveni portfolia za piedpokladu minimalizace rizika za

danych podminek (Polach, Drabek, Merkova, 2012)

Revize a hodnoceni vykonnosti

Revize znamena cyklické opakovani vSech predchozich krokil, protoze investor se miize
rozhodnout pro jiny investi¢ni zdmér a v této souvislosti musi znovu provést nejen ana-
lyzu cennych papirt, ale musi také prehodnotit své portfolio.

Hodnoceni vykonnosti pfedstavuje hodnoceni jak dosazenych vynosu z investice tak i
miry rizika, se kterym je spojeno. Rada odborniku doporucuje investorim mit na védo-

mi a fidit se nasledujicimi pravidly.

1. Pravidlo Zlaté pravidlo investovani
,, Koruna dnes ma vetsi hodnotu nez koruna zitra, protoze dnesni koruna miize byt inves-

tovana, aby okamzité zacala vydélavat urok!“

2. Pravidlo Pravidlo ¢isté soucasné hodnoty

., Akceptuj investice, jejichz cista soucasna hodnota je kladna!“

* Mygleno ve smyslu podnikové obligace
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S témito zasadami se Casto poji taktéz zasada Casu, rizika a vynosnosti, s ¢imz souvisi i
tzv. magicky trojuhelnik v investicnim procesu. (Polach, Drabek, Merkova, 2012)

Obriazek 3 Magicky trojuhelnik v investénim procesu

J
Dneini hodnota ,.-"Aj};“n:;\ Budouci hodnota
%, / F
/ \ /
/
! \ s
/Bc:f.r.n:n:}nc-ﬁl Likwidita

Mejistota
Cas

Zdroj: Polach a kol., 2008

1.7 Hodnoceni vynosnosti
V nasledujici kapitole budou popsany metody vypoctu, které budou néasledné vyuzity
v aplikacni ¢asti na konkrétni investi¢ni fondy. Podle Valacha (2006) vynosnost inves-
ticnich fondi je jednim z nejdilezitéjsich kritérii pti vybéru fondi investorem. Vynos-
nost portfolia fondu musi ukézat, jak se managementu podniku podatilo zhodnotit za
urcité obdobi penézni prostredky, které mél k dispozici. Zahrnuje, jak zménu ¢isté sou-
¢asné hodnoty aktiv za obdobi, tak dividendu ¢i vynos. Vynosnost portfolia fondu vy-
chazi vzdy v procentech.
(2.1)
IfzﬁHﬁl—ﬁHﬂﬁ+D*

_ 100
CHA,

Kde: 'V = Vynosnost portfolia fondu v %
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CHA; = Cista hodnota aktiv na konci roku
CHA, = Cista hodnota aktiv na zac¢atku roku

D = Dividenda vyplacena za obdobi

Vynosnost kvalifikovana uvedenym zplsobem se pouziva k hodnoceni vykonnosti fon-
du, protoze se v ni odrazeji vysledky rozhodnuti fondu. Neni to vSak efekt, ktery ziskaji
akcionafi fondu, protoze ti museji uvazovat jesté s poplatky pii ndkupu ¢i odkupu, coz

jejich vynos snizuje.

Dalsi metodou pro srovnani fondu z hlediska vynost je metoda vnitiniho vynosového
procenta. Vnitini vynosové procento ma souvisejici vztah s Cistou soucasnou hodnotou.
Vyjadiuje efektivnost nebo-li urok, ptfi némz je ¢ista souc¢asna hodnota rovna nule. Dy-

namickd metoda vychazi z niZe uvedené rovnice a za pomoci interpolace lze ziskat IRR.

2.2)

C

0= P
(1 + IRR)*

t=0

Kde: IRR = Vnitini vynosové procento
t = Pocet let
C = Hotovostni tok v roce t

P = Hotovostni tok v roce 0, coZ pfedstavuje nakupni cenu aktiva

1.8 Hodnoceni rizikovosti

Rizikem se obecné oznacuje moznost, Ze se néco nepiiznivého mize piihodit. Pro eko-
nomicky subjekt je nej€astéjSim rizikem moZznost finan¢ni ztraty, eventudlné kolapsu
celé investice. Podle Ambroze (2011) ,,musi to byt opravdu jen moznost, tedy néco co je
vice ¢i méné pravdepodobné, ale nikoliv jisté. A pravé tuto moznost lze identifikovat.

Teorii rizika a moznym vyskytem hrozeb se zabyva cela teorie znama jako ,.Cerna la-
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but’.“ Cilem této prace vSak neni vyhledavat nejméné pravdépodobnou situaci, ktera by
se mohla v investici do fondu piihodit, nybrz zaméfit se na hodnoceni vykonnosti fondu
s piihlédnutim K riziku pfislusného portfolia fondu.

Je vSak ziejmé, ze pii stejné vykonnosti si investor vybere ze dvou fondi ten, ktery ma
mensi averzi k riziku. Nerozhoduje se tedy jen na zakladé miry vynosu, ale ptihlizi i na
riziko. Vlozeni penéz do investicniho fondu ¢i podilového fondu dochazi sice k omezeni

rizika, ale i zde riziko existuje.

Nejcastéji se pouzivaji dva typy poméra pro porovnani vykonnosti a rizikovosti fondu,

Sharpe ratio a Treynoruv pomér.

a) Sharpe ratio (nebo také Sharpiv pomér) - porovnava tzv. dodatecnou nadmeér-
nou miru portfolia se smérodatnou odchylkou portfolia. Dodatecny vynos port-
folia je rozdil mezi celkovou vynosovou mirou portfolia a bezrizikovou mirou
statnich pokladni¢nich poukazek. Smérodatna odchylka portfolia vyjadiuje vola-
tilitu fondu.

Cim vys§i je hodnota tohoto poméru, tim vyssi je vynos fondtl, zohlediiujici ri-
ziko.
(2.3)

Kde: S = Sharpe ratio v %
V), = vynosova mira fondu
Vp = vynosova mira bezrizikova

6p= smérodatnd odchylka

b) Treynor ratio (nebo také Treynortiv pomér) je dalsim méfitkem vykonnosti,
ktery je podobny jako Sharpe ratio. Na rozdil od Sharpeho poméru, ktery pouzi-
va smérodatné odchylky jako méfitka volatility, je Treynor ratio zalozen na sys-

tematickém riziku f.
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[ faktor vyjadiuje citlivost vynosnosti piislusného fondu na vynosnost vsech ak-
cii na trhu.
Cim vyssi je hodnota tohoto poméru, tim lepsi je navratnost na jednotku trzniho ri-
zika. (Wikstrom, 2014)

(2.4)
_ = Iy

Kde: T = Treynor ratio v %
Ii= vynosova mira trzniho portfolia
I'+= vynosova bezrizikova mira

B = beta faktor portfolia

c) Model CAPM
CAPM (Model ocenovani kapitadlovych aktiv) ktery odvodili Sharpe (1964), Lintner
(1965) a ktery popisuje vztah mezi stfedni vynosnosti aktiva a rozptylem (rizikem) vy-
nosnosti (beta koeficient) za podminek trzni rovnovahy. Model byl od svého vzniku v
60. letech mnohokrat testovan, jeho vSeobecna platnost se v§ak nepotvrdila a tak validi-
ta modelu byla asto komentovana a kritizovana. (Siri¢ek, Soba, Némedek, 2015) Mo-
del CAPM se pouziva pii vypoctu ndkladl na vlastnim kapitalu, za u¢elem zhodnoceni

investi¢ni efektivity fonda kolektivniho investovani.

(2.5)
E(R;)) = R+ B (Ry — Ry)

Kde: E(R;) = oekavany vynos aktiva (portfolia)
R = bezrizikova vynosova mira
B = mira citlivosti vynosu aktiva k vynosu trhu

Ry, = ocekavany vynos trhu
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Beta koeficient je tedy kovarianci vynosi s vynosy akciového indexu trhu. Podle (Cam-
sky, 2007) se beta vypocita se nasledujicim zptisobem.
(2.6)

cov(r,ry)

(Kp)?

Kde: cov(r,r)y) = kovariance mezi vynosy vybraného aktiva a trzniho portfolia

(<)1)? = rozptyl vynosovych mér trzniho portfolia
Beta faktor nabyva nasledujicich hodnot:

e [ >1 jedna se o takové akcie, které jsou rizikovéjsi nez trh, nejCastéji se jednd o
cyklicka odvétvi tvofeny priimyslovymi firmami.

e [ =1 akcie je pfimo umérna trhu a kopiruje jeho trend

e [ <1 akcie je oproti trhu méné rizikova, vétsinou se jedna o potravinaiské od-
vetvi

e [ =0 pokud by vysel beta koeficient roven nule, pak nemd zadny vztah s trznimi

vynosy
e [} <0 zéporné bety v praxi nemiZe nabyt zadny cenny papir

Pro uplnost a doplnéni tématu rizikovosti obchodu s investi¢nimi nastroji je tieba rozli-
Sovat nasledujici rizika, které mohou mit vliv na vynosnost nebo ztratovost kazdé inves-

tice. Rizika déle upravuji obchodni podminky vybraného instrumentu.

1. Ménové riziko
M¢énove riziko je jedna z forem trzniho rizika a znamend pravdépodobnost, Ze se trzni
cena investi¢niho nastroje zmeéni (poklesne) v diisledku zmény ménového kurzu. Napf.
cenné papiry denominované v EUR pfi ndsledném oslabeni EUR zaznamenavaji pokles
trzni hodnoty vyjadiené v CZK, aniz by se cena téchto cennych papird v EUR jakkoliv
zménila. Ménové riziko se tykd zejména investi¢nich nastroji denominovanych v jiné

nez tuzemské méne a ménovych derivatl.
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2. Inflaéni riziko
Nepiiznivy inflatni vyvoj mlize negativné ovlivnit vyvoj investice, a to i pii pozitivnim
vyvoji ceny investi¢niho néstroje. Kurzy investi¢nich nastrojii podléhaji vetsi kolisavos-

ti v obdobich vysoké inflace.

3. Trzni riziko
Trzni riziko znamend pravdépodobnost zmény (poklesu) trzni ceny investi¢niho néstroje
vlivem nékterého z trznich faktorti (irokova sazba, ménovy kurs, cena podkladovych
aktiv apod.). Do trzniho rizika zahrnujeme zejména ménové a Grokové riziko. (Obchod-

ni podminky NN Investment Partners, 2018)

1.9 Jednorazova investice

Jednorazova investice do fondu spociva v jednordzovém uloZeni financnich prostredkl
K jistému datu. Pfi takovém rozhodnuti podléha investor velmi ¢asto efektu minulych

vynosu, kdy se investor rozhoduje na zaklad¢é vykonnosti z minulych let.

Pii jednorazové investici se neuvazuje diverzifikace v ¢ase, nybrZ je celd hodnota inves-
tice vystavena trznimu riziku. Tim, Ze je investovana jednorazova castka, investor na-
koupi vétsi mnozstvi podilovych listi v obdobi, kdy investici véii a predpoklada ve
svém investiénim horizontu nardst cen. Pokud by naopak doslo ke snizeni hodnoty po-
dilovych listl, pak by se investor dostal do ztraty. Jednorazové investovani se doporu-

cuje v pripade, ze ma trh tendenci rist.

1.10 Pravidelné investovani

Pravidelnd investice je ve vétsiné piipadii koncipovéana na dlouhodoby horizont, tedy na
5 a vice let, kde investor pravidelné (zpravidla kazdy mésic) investuje urcitou castku
penéz. Podle Tomase Hauslera ,,by se dala tato forma investovani prirovnat k nakupo-

vani ve ,,vyprodeji“, kde clovek pri padu kurzu nakupuje v ,, akci. *“ (Pro experty, 2013)
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Pti této form¢ investovani je riziko a volatilita mnohem mensi a je tzv. diverzifikovana
Vv Case. Tedy ¢im delsi doba, tim nizsi riziko spojené s moznym nahlym pohybem, a to
at’ uz smeérem nahoru ¢i dolu. Kazdy mésic si investor kupuje zpravidla podilové listy, u
kterych je mu z kratkodobého hlediska nezalezi, jestli klesaji Ci stoupaji. Diky délce
investi¢niho horizontu Ize sledovat, jak se trh vyviji a psychologicky tlak, ktery hrozi u

jednorazové investice, zde z velké miry odpada.

Graf 2 Pravidelné vs. jednorazové investovani
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Zdroj: abeva.com, 2014

Vyse uvedeny graf ilustruje kolisavy vyvoj podilového fondu pii pravidelném investo-
vani a jednorazové investici. Po¢ate¢ni hodnota byla 1 000 000 EUR. Cervena kiivka
signalizuje jednordazovou investici, kterd kopiruje vyvoj fondu. Jakmile hodnota podilo-
vého listu vzroste na ptivodni ¢astku, investor neprodélal, ale ani nevydélal.

V grafu se jedna o datum 1. 11. 01, kdy dochazi k vyrovnani pravidelné i jednorazové
investice. Modra kiivka ilustruje pravidelné investovani demonstrujici diverzifikaci

rizika v ¢ase. Vratim se zpét k datu 1. 11. 01, kde diky poklesu fondu totiz bylo nakou-
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peno vice podilovych listd levnéji. Jakmile se hodnota podilu vrati zpét, investor zacne

vydélavat, protoze ma nakoupeno vice podilovych listli, nez pfi jednorazové investici.
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2 Analyza soucasného stavu

2.1 Analyza fondu

Nize uvedené kapitoly jsou vénovany analyze vybranych akciovych SRI fonda. Vybra-
né fondy spojuje jednotné kritérium - fondy investuji do spolecnosti, které se tidi zasa-
dami udrzitelného rozvoje. Tyto spolecnosti kombinuji respekt k socialnim zasadam,
environmentalnim zdsadam a zdsadam spravného fizeni s finan¢nim vykonem. Vybér
spole¢nosti podléha piistupu postavenému na ESG principech® s udrzitelnym dopadem
na spolec¢nost; zejména lepsi fizeni budoucich rizik, hledani komparativnich vyhod a
schopnost vytvéiet ptfidanou hodnotu. Vybér kvalitnich aktiv diky ESG pfistupu a lepsi

vykonnosti téchto aktiv jsou zdrojem pro odpovédné investovani.

2.2 SRI Fondy
1. NN Global Sustainable Equity

Fond investuje do spolecnosti kotovanych na burzach celého svéta, které prosazuji za-
sady udrzitelného rozvoje. Tyto spolecnosti kombinuji respekt k socidlnim zasadam
(napf. lidska prava, zdkaz diskriminace, otdzka détské prace), zdsaddm ochrany Zivotni-
ho prostfedi a zdsadam spravného fizeni s finanénim vykonem. Vybrané spolecnosti
musi Uzce spliiovat kritérium pfistupu ,,nejlepsi ve své tridé*. V horizontu né€kolika let
se snazi piekonat vykonnost srovnavaciho indexu MSCI World. Akcie fondu Ize prodat
kazdy (pracovni) den, kdy se také vypocitava jejich aktudlni hodnota. Cilem fondu neni

vyplata dividend. Veskeré zisky jsou déle investovany. (Factsheet NN IP, 2018)

> Standardy, které dodrzuji politiku udrzitelného rozvoje, ekologické a socialni principy
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Tabulka 1 Zakladni udaje NN Global Sustainable Equity

Typ produktu akciovy fond
Vlastni kapital (mil.) 114,8 EUR
Datum vzniku 7.7.2000

Ména EUR

Typ vynosu kapitaliza¢ni
ISIN LU0119216553
Minimalni investice ekvivalent 5 000 CZK
Vstupni poplatek 2%

Region Svét
Distribuéni sit’ CSOB

Domicil Luxembourg
Spravce NN Investment

Zdroj: Vlastni zpracovani dle NN IP

V nize uvedeném grafu ¢. 13 miZeme pozorovat vyvoj hodnoty podilového listu za pét
let. Pokud bychom trend prolozili linearni pfimkou, 1ze konstatovat, ze funkce bude

rostouci. Zajimavé obdobi pro fond nastalo na konci roku 2014. Za rok fond pfinesl na
vykonnosti 17,23%. Maximalni cena podilového listu za sledované obdobi byla 318,09

eur a minimalni cena, za kterou bylo moZné podilovy list nakoupit byla 184,53 eur.

Graf 3 Vyvoj hodnoty podilového listu NN Global Sustainable Equity
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2. KBC Eco Fund Water

Nasledujicim vybranym fondem je fond spravovany spole¢nosti KBC Group, a.s.. KBC
Eco Fund Water je akciovy fond orientujici se na odvétvi vazané na vodu, investuje do
firem zabyvajicich se naptiklad ¢isténim, odsolovanim, obnovou infrastruktury, dodav-
kami kvalitni vody a podobné. Tyto akcie jsou vybirany po konzultaci s nezavislym
vyborem pro Zivotni prostiedi. Minimalni podil téchto akcii v portfolii je 75%. (CSOB,
2018)

Tabulka 2 Zakladni idaje KBC ECO WATER FUND
Typ produktu akciovy fond
Vlastni kapital (mil.) 296,8 EUR
Datum vzniku 8. 12. 2000
Ména EUR
Typ vynosu kapitaliza¢ni
Hodnota 1 315,3400
ISIN BE0175479063
Minimalni investice ekvivalent 5 000 CZK
Vstupni poplatek 3%
Region Svét
Distribuéni sit’ CSOB
Domicil Belgie
Spravce KBC AM

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z CSOB, a.s.

V nésledujicim grafu pozorujeme vyvoj ceny podilového listu. Ceny podilového listu
nejsou levné, ale vynosy z dividend stale pfevySuji troveil trokovych sazeb. To ma co
délat se skutecnosti, ze ceny jsou siln¢ nadhodnoceny kviili nizké tirokové sazb¢. Akcie

také téZi nejvice od silného celosvétového hospodatského ristu.
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Graf4 Vyvoj hodnot podilového listu KBC Eco Fund Water
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z CSOB, a.s.

3. KBC Eco Fund World

KBC Eco Fund World investuje do mezinarodné diverzifikovaného portfolia akcii spo-
lecnosti provadéjicich politiku udrzitelného ristu. Tyto spole€nosti jsou nejlepSimi v
oblastech (hospodarska politika a vnitini socidlni vztahy, corporate governance, lidska

prava) a kritérii tykajicich se zivotniho prostiedi.

Tyto spolecnosti jsou kontrolovany oddélenim udrzitelnosti KBC Asset Management.
Externi poradni vybor pro analyzu udrZitelnosti a Poradni vybor Zivotniho prostiedi
provétuji sledované aktivity. Benchmarkem podfondu je FTSE4 Good Global Index.
(CSOB, 2018)
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Tabulka 3 Zikladni udaje KBC Fund World

Typ produktu

akciovy fond

Vlastni kapital (mil.)
Datum vzniku
Ména

Typ vynosu

ISIN

Minimalni investice
Vstupni poplatek
Region

Distribucni sit’
Domicil

Spravce

44,44 EUR
4.5.1992

EUR
kapitalizacni
BE0133741752
ekvivalent 5 000 CZK
3%

Svét

CSOB

Belgie

KBC AM

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z CSOB, a.s.

V nasledujicim grafu lze pozorovat vyvoj podilového listu fondu zaméteného na zZivotni

prostiedi. Fond podle vyvoje ceny podilového listu ptisobi stabilné bez znaénych struk-

turalnich zlomt nebo propadd. Maximalni hodnota podilového listu, za ktery byl ob-

chodovan byla 994,01 EUR a minimalni hodnota 526,29 EUR.

Graf 5 Vyvoj hodnoty podilového listu KBC Eco Fund World
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4. KBC Eco Fund Climate

Tento fond investuje do akcii spole¢nosti aktivnich v oblasti boje proti klimatickym

zméndm, které se soustiedi na snizeni emisi sklenikovych plyn.

Tyto spolecnosti vybird specializovany tym KBC Asset Management, oddéleni Spole-
¢enské odpovédnosti firem (Socially Responsible Investment Department) a Poradensky
vybor zivotniho prostiedi (Environmental Advisory Committee). Zohlednény jsou
zejména oblasti: obnova energie, zasoby a ¢isténi vod, recyklace a nakladani s odpad-
nimi materialy, nové (ekologické) materidly, zadrzovéani a zpracovani CO2, zplsoby

dopravy $etrné k Zivotnimu prostiedi, Setfeni energii apod. (CSOB, 2018)

Tabulka 4 Zakladni udaje KBC Eco Fund Climate

Typ produktu akciovy fond
Vlastni kapital (mil.) 21,3 EUR
Datum vzniku 2.2.2007
Ména EUR
Typ vynosu kapitalizacni
ISIN BE0946844272
Minimalni investice 150 EUR
Vstupni poplatek 3%
Region Svét
Distribuéni sit’ CSOB
Domicil Belgie
Spravce KBC AM

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z CSOB, a.s.

V nésledujicim grafu lze pozorovat velmi zajimavy vyvoj ceny podilového listu. Tento
fond vykazuje zajimavou volatilitu. Maximalni hodnota ceny podilového listu byla

579,79 EUR a minimalni hodnota 379,2 EUR.
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Graf 6 Vyvoj hodnoty podilového listu
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5. KBC ECO Fund Alternative Energy
Fond KBC ECO Fund Alternative Energy piispiva k ochrané zZivotniho prostiedi a sni-

Zuje negativni piisobeni na zmény klimatu. Pfispiva do novych energetickych technolo-
gii, podporuje zdroje obnovitelné energie a chrani tak Zivotni prostiedi. Vzhledem k
rostouci cené fosilnich paliv a ropy se snazi podpofit vyrobu energie z obnovitelnych

zdroji. (CSOB, 2018)

Tabulka 5 Zakladni udaje KBC ECO Fund Alternative energy

Typ produktu akciovy fond
Vlastni kapital (mil.) 21,96 EUR
Datum vzniku 8.11.2000
Ména EUR
Typ vynosu kapitaliza¢ni

Hodnota 21,96 EUR
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ISIN BE0175280016
Minimalni investice ekvivalent 5 000 CZK
Vstupni poplatek 3,00%
Region Svét
Distribuéni sit’ CSOB
Domicil Belgie
Spravce KBC AM

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z CSOB, a.s.

Nasledujici graf je graf KBC Eco Fund Alternative Energy, ktery se zamétuje na obno-
vitelné zdroje. Oproti pfedchozim fondiim neni tento graf nijak dynamicky. Maximalni

cena podilového listu byla 282,91 EUR a minimalni hodnota podilového listu 180,27

EUR.

Graf 7 Vyvoj hodnoty podilového listu
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2.3 Konvenéni fondy

1. NN (L) Prestige & Luxe X Cap (EUR)

Fond investuje do akcii spolecnosti zabyvajicich se vyrobou a prodejem luxusniho zbo-
zi. Patii sem spoleCnosti spojené se znaCkami “Prestige & Luxury”, které maji solidni
pozici na mezinarodnim trhu. Portfolio je diverzifikované napfi¢ riznymi zemémi. Fond
nema srovnavaci index. Snazi se zvySovat hodnotu fondu vybérem akcii na zaklad¢ da-
kladné analyzy spolecnosti. Védomeé zvazuje rastovy potencial soucasné ceny akcii pro-

ti souvisejicim rizikim pfedtim, nez akcii zahrne do fondu. (Factsheet NN IP, 2018)

Tabulka 6 Zikladni iidaje NN (L) Prestige and Luxe X Cap (Eur)

Typ produktu akciovy fond
Vlastni kapital (mil.) 114,8 EUR
Datum vzniku 12.1.1998
Ména EUR
Typ vynosu kapitaliza¢ni
Hodnota 806,94 EUR
ISIN LU0121202492
Minimalni investice ekvivalent 5 000 CZK
Vstupni poplatek 2%
Region Svét
Distribuéni sit’ NN Investment partners
Domicil Luxembourg
Spravce NN Investment

Zdroj: Vlastni zpracovani dle NN IP

Nize uvedeny graf 8 Vyvoj hodnoty podilového listu fondu od skupiny NN Investment
Partners, a.s. zobrazuje z pohledu volatility velmi zajimavy trend pohybujici se kolem
hodnoty 600 eur za podilovy list. Fond nabyl nejvyssi vykonnosti za sledované obdobi
v roce 2017 na uroven 22,28 %. Na druhou stranu nejnizsi vykonnost byla vysledovana
v roce 2015, kdy doslo, jak i graf ukazuje, k poklesu hodnoty podilového listu. mini-
malni hodnota , za kteroubyl cenny papir obchodovan byla v analyzovan obdobi na

urovni 529, 19 eur a maximalni cena podilového listu 789, 63 eur.
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Graf 8 Vyvoj hodnoty podilového listu NN Prestige Luxe
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2. KBC Equity Fund Oil

Tento fond investuje do akcii spole¢nosti zabyvajicich se tézbou, zpracovanim ropy a

zemniho plynu. (CSOB, 2018)

Tabulka 7 Zakladni udaje Equity Fund oil

Typ produktu akciovy fond
Vlastni kapital (mil.) 52,75 EUR
Datum vzniku 6.10.2000
Ména EUR
Typ vynosu kapitalizacni
ISIN BE0174962713
Minimalni investice ekvivalent 5 000 CZK
Vstupni poplatek 3,00%
Region Svét
Distribuéni sit’ CSOB
Domicil Belgie
Spravce KBC AM

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z CSOB, a.s.

Nasledujici graf ma velmi zajimavou a dynamickou volatilitu. Vzhledem k viditelnym

vykyvim, lze jen potvrdit, Ze se jedna o typicky akciovy fond, na ktery musi mit odva-
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hu opravdu dynamicky investor. Maximalni hodnota za kterou byl cenny papir obcho-

dovan byla 802,04 EUR a minimalni cena 477,93 EUR.

Graf 9 Vyvoj hodnoty podilového listu
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3. KBC Equity Fund Industrials and Infrastructure

Fond KBC Equity Fund Industrials and Infrastructure usiluje o dosazeni vynosu inves-
tovanim minimaln¢ 75 % svého majetku do akcii podnikl z celého svéta. Zamétuje se
na podniky z  odvétvi  prumyslu  (napf. strojirenské ~ podniky),
Dale také na poskytovatele sluzeb pro odvétvi priimyslu (napt. personalni a dopravni

firmy). (CSOB, a.s., 2018)

Tabulka 8 Zakladni udaje KBC Equity Fund Industrials and Infrastructure

Typ produktu akciovy fond
Vlastni kapital (mil.) 1,32 EUR
Datum vzniku 28.2.2001
Ména EUR

Typ vynosu kapitaliza¢ni
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ISIN BE6216682490
Minimalni investice ekvivalent 5 000 CZK
Vstupni poplatek 3,00%
Region Svét
Distribuéni sit’ CSOB
Domicil Belgie
Spravce KBC AM

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z CSOB, a.s.

Nésledujici graf naznacuje vyvoj hodnoty podilového listu. Fond vykazuje rostouci

trend, ktery pfipomind linedrni pfimku. Zajimavy okamzik, kdy se fondu nejvice dafilo,

v

vykazuje téméf plynuly rostouci trend. Maximalni cena, za kterou byl cenny papir ob-

chodovan byla 375,5 EUR a minimalni cena 210,25 EUR.

Graf 10 Vyvoj hodnoty podilového listu

400

380

360

340

320

300
280

260

240
220 + '

Hodnota podilového listu v EUR

200

4.1.2013

4.1.2014 4.1.2015 4.1.2016

Trini datum

4.1.2017

Zdroj:

Vlastni zpracovani




Analyza soucasného stavu

4. KBC Equity Fund Pharma

Tento fond z rodiny KBC Equity Fund Pharma investuje do akcii farmaceutickych spo-

le¢nosti obchodovanych na svétovych akciovych trzich. Jedna se o spole¢nosti produku-

jici farmaceutické, diagnostické a dalsi zdravotnické vyrobky, u kterych se v kratkodo-

bém nebo stiednédobém horizontu ocekéava rust zisku. Fond je denominovan v EUR.

(CSOB, a.s., 2018)

Tabulka 9 Zakladni udaje KBC Equity Fund Pharma

Typ produktu

akciovy fond

Vlastni kapital (mil.)
Datum vzniku

Ména

Typ vynosu

ISIN

Minimalni investice
Vstupni poplatek
Region

Distribuéni sit’
Domicil

Spravce

106,31 EUR
28.2.2011

EUR
kapitaliza¢ni
BE0166584350

ekvivalent 5 000 CZK
3,00%
Svét

CSOB
Belgie
KBC AM

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z CSOB, a.s.

Posledni z analyzovanych fondi je fond KBC Equity Pharma, ktery se zamétuje na spo-

le¢nosti vyrabéjici nebo obchodujici s 1é¢ivy a chemickym primyslem. Zajimavéé ob-

dobi fond zaznamenal na zacatku roku 2015, kdy cena listu stdka témét dvojnasobek

Z ceny na zacatku roku 2013. Maximalni hodnota podilového listu za kterou byl obcho-

dovan byla 1587,68 EUR a minimalni hodnota podilového listu byla 755,02 EUR.
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Graf 11 Vyvoj hodnoty podilového listu KBC Equity Fund Pharma
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3 Vyhodnoceni ziskanych vysledku

3.1 Diskuze analyzovanych fondi dle vynosnosti

Na zéklad¢ historickych cen byla vypocitana ro¢ni vynosnost fondu. K vybéru byly zvo-
leny akciové fondy profilové odpovidajici SRI. Obchodované v méné¢ EUR. Byl stano-
ven pétilety horizont. Nésledujici ¢asova fada popisuje vyvoj hodnoty podilovych listh
ve zvoleném obdobi. Ceny podilovych listli nezapocitavaji poplatek za spravu ani na-

klady spojené s drzenim listu v portfoliu investora.
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V niZe uvedené tabulce jsou vypocitané vykonnosti fondu podle vzorce (1.1), ktery je
uveden vySe. Pfi srovnani vykonnosti fondli navzajem je vzdy tfeba dbat, aby srovna-

vané fondy mély alespon piiblizné stejnou strategii.
Z nasledujicich hodnot (Tabulka 12 Roc¢ni vynosnost) by se obtizné urcovalo, ktery
fond je vlastné nejzajimavéjsi z pohledu pétileté vynosnosti, a tak bylo pfistoupeno

Kk vyjadieni primérné ro¢ni vynosnosti za pomoci aritmetického priméru hodnot.

Tabulka 10 Primérna vynosnost fondu SRI

Priumérna

Nazev fondu vynosnost

13,22%

13,07%

11,27%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, ze nejvice vynosny fond za poslednich pét let, tedy od ledna 2013
do prosince 2017 byl fond od spole¢nosti KBC, KBC Eco Fund World. Tento fond se
zaméfuje na oblasti hospodaiské politiky a politiky socialnich vztaht, corporate gover-
nance a ochrany lidskych prav a svobod. Benchmarkem podfondu je FTSE4 Good Glo-
bal Index, ktery jak byl jiz vySe v teoretické Casti popisovan jeho graf, tak i indexu se
velice dafilo. Ostatnim analyzovanym fondim se taktéz dafilo a v priméru za pét let se

pohybovaly na velmi slu$nych hranicich.

Aby bylo 1épe srozumitelné, jak se fondy vyvijely, byly srovnany s klasickymi fondy,

které nejsou tematicky zaméteny na udrzitelny rozvoj a socialné odpovédné investova-
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ni. Pozoruhodné je, ze fond Pharma od KBC, ktery je zaméfeny na vyrobu 1é¢iv, mél
stejnou prumeérnou vynosnost za pét jako fond udrzitelného rozvoje KBC Eco Fund
World. Oba fondy udélaly na vynosnosti 13,22%. Zajimavé je srovnani fondu
z kategorie spolecensky odpovédnych KBC Eco Fund Water a z klasickych fondit KBC
Equity Fund Oil, oba fondy jsou svym segmentovym zamétenim protichtidné. KBC Eco
Fund Water se zaméfuje na ochranu zivotniho prostfedi a investuje do firem zabyvaji-
cich se napiiklad ¢isténim, odsolovanim vod, ochranou infrastruktury a dodavkami kva-
litni vody. Naproti tomu KBC Equity Fund Oil investuje do akcii spole¢nosti zabyvaji-

cich se t€zbou a zpracovanim ropy a zemniho plynu.

Tabulka 11 Primérna vynosnost konvencnich fondi
Primérna
Nézev fondu vynosnost
KBC Equity Fund Pharma 13,22%
KBC Equity Fund Industrials
and Infrastructure 11,35%
NN Prestige & Luxe X Cap
(EUR) 7,85%
KBC Equity Fund Qil 0,38%

Zdroj: vlastni zpracovani

K interpretaci hodnoty 0,38% bychom potitebovali provést hlubsi makroekonomickou
analyzu, abychom zjistili, pro¢ se vykonnost fondu tak propadla, nicméné pokud se po-
divame na vyvoj jednotlivych rokd, tabulka niZe, 1ze vypozorovat, Ze fond KBC Equity

Fund Oil vykazuje dlouhodob¢ velmi nizké hodnoty.
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Tabulka 12 Ro¢ni vynosnost

Vynosnost fondu

2013| 2014 2015| 2016| 2017

16,38% | 17,23%| 9,20%| 5,35% | 8,18%

22,38% | 12,98% | 7,42%|17,27%| 5,30%

21,33%19,29% | 8,76% | 10,79%| 5,91%

22,65%| 0,26%| 4,11%| 9,53%| 7,30%

26,66% | -2,49% 2,95% | 6,06% | 13,74%

NN (L) Prestige

& Luxe X Cap

(EUR) 14,28% | 0,53%| -4,79%| 6,97%| 22,28%
KBC Equity

Fund Oil 4,88%| -1,04%|-16,67% | 28,19% | -13,43%
KBC Equity

Fund Industrials
and Infrastructu-
re 21,85% | 10,41% 9,92%| 9,84%| 4,75%
KBC Equity
Fund Pharma 27,34% | 29,10%| 16,57%| -4,76%| -2,12%
Zdroj: Vlastni zpracovani

3.1.1 Sharpe ratio

Ukazatelem hodnotici pomér vynosu a rizika je Sharpe ratio. Pomér je zalozen na mys-
lence vys$si riziko by mélo byt odménéno 1 vétSim vynosem. Pokud si tedy predstavime
dva podobné zamétené akciové fondy, které vydélaly podobné, ale jeden z nich ma vétsi
volatilitu, potom v realité¢ dosahl horsiho vysledku. Jinymi slovy by se dalo fict, ze po-
kud je vypocitana vy$siho hodnota sharpeho poméru, tim je investice pro investora vy-

hodnéjsi, protoze dosdhla vyssiho vynosu nad jednotku rizika. Pro ucely vypoctu Shar-
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peho indexu byla pouzita primérnd rocni vynosova mira ex post, smérodatna odchylka
a bezrizikova vynosova mira. Za bezrizikovou vynosovou miru byla pouzita hodnota
statnich americkych dluhopisti za pét let. Sharpe ratio je bezjednotkova veliCina, ktera
pouze srovnavéa dva ukazatele. Cim vy3§i hodnota sharpe ratia, tim vy$si vynos na jed-

notku ukazatele rizika.

Tabulka 13 Pomér vynosnosto a rizika

Sharpe ratio

NN (L)
Prestige &
Luxe X Cap

(EUR)
0,99 0,45

KBC Equity
Fund Oil

0,97 -0,11

KBC Equity
Fund In-
dustrials and
Infrastructure

0,96 0,80

KBC Equity
Fund Pharma

0,55 0,68

0,63
Zdroj: Vlastni zpracovani
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V tabulce 13 jsou shrnuté vysledky Sharpeho indexu. Na zakladé vysledkt 1ze doporucit
pro investory fond od skupiny NN Investment partners, a.s., ktery dosahl nejvyssiho
poméru 0,99. Dalsimi nejlépe hodnocenymi fondy jsou opét ze skupiny SRI a jedna se
o0 fond KBC Eco Fund Water a KBC Eco Fund World. Pokud bychom porovnali tyto
fondy s konvenénimi, je patrné, Ze se konvenénim fondiim daii hife s velkymi rozdily
oproti SRI Fondiim. Na zakladé vysledkti bych urcité nedoporucovala fond KBC Equity
Fund Oil, ktery vykazuje zaporny pomér kvili zaporné vynosnosti za analyzované ob-
dobi.

Bereme-li pii posuzovani analyzovanych fond do tivahy Sharp ratio, vychazi investice
do fondu A, B, C nejlépe, protoze dosahuje lepsi pomér vynos/riziko. Sharp ratio lze
zobrazit nize uvedenym grafem. Sharp ratio méfi tangentu tihlu, ktery svira ptimka za-
¢inajici v bezrizikové vynosové mife a kon¢i v bod¢ vynos/riziko. Jak jiz bylo zminéno

investorovi se nejvice vyplati investovat do fondu A, konkrétné NN Global Sustainable

Equity.
Graf 13 Sharpiv pomér
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3.1.2 Model ocenovani kapitalovych aktiv

Vztah mezi o¢ekdvanou vynosovou mirou a systematickym rizikem vyjadiuje koeficient
B vmodelu ocenovani kapitalovych aktiv, nazyvany zkratkou CAPM, jak jiz bylo
V teoretické Casti popsano. Beta byla pro ucely prace vypocitana z historickych vynosi
ve srovnani s indexem FTSE 4 Good. Za bezrizikové aktivum byly pouzity americké
statni dluhopisy za pét let, které dle (Kohout, 2008) uvazovali i autoti CAPM. Vypocet
vychazi zlinearni regrese. Model CAPM  se vyuziva k ohodnoceni investic a

k hodnoceni vykonnosti investi¢nich instrumenta.

Tabulka 14 Rovnoviazné vynosnosti fondu
R (rm-r)*B | E(Ri)
1,37% 7,12% 8,49%
1,37% 8,91% 10,28%
1,37% 8,55% 9,92%
1,37% 5,09% 6,46%
1,37% 5,93% 7,30%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud by se investor rozhodoval na zékladé¢ modelu ocenovani kapitalovych aktiv, pak
podle historickych vynosnosti, byl nejvyssi o¢ekavany vynos vypocitan pro fond KBC
Eco Fund Water s hodnotou 10,28%. Pro KBC Eco Fund World 9,92% a pro NN Glo-
bal Sustainable investment 8,49%. Tyto fondy budou i naddle zmiflovany v nasleduji-

cich kapitoléach.
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3.2 Diskuze vysledki analyzovanych fondu dle rizikovosti

Riziko méfime na zaklad¢ volatility, resp. smérodatnou odchylkou. Smérodatna odchyl-
ka je statisticky ukazatel, ktery udava mira kolisani hodnot v souboru kolem jejich pra-
mérné hodnoty. Cim je hodnota smérodatné odchylky nizsi tim, je i volatilita nizsi a
vyhodnéjsi pro investora. Zpravidla ale plati pfima umeéra, ¢im nizsi rizikovost tim nizsi
vynosnost. Nasledn¢ vypoctené riziko promitneme do kritérii hodnoceni rizikovosti

fondu.

Nejcastéji pouzivané metody jsou rozdéleni fondu do rizikovych ttid, analyza citlivosti
anebo rozhodujici stromy. Pro tuto praci byly vybrany akciové fondy z rizikové ttidy 6,
které jsou podle interni teorie povazovany za velmi rizikové a urcené spise pro dyna-
mické investory, ktefi jsou schopni akceptovat vysoké riziko. Mensi prakticka kompli-
kace miZe nastat v samotném vypoctu volatility fondu, protoze jednotlivé spole¢nosti

mohou pouzivat vlastnich internich metod a rizné dlouhych frekvenci pii vypoctu.

V nésledujici tabulce jsou fondy sefazeny od fondu S nejmensi volatilitou po nejvice
rizikovy fond. Nejvétsi stabilitu z vybraného vzorku fondii vykazuje fond od spolecnos-
ti NN Investment Partners, a.s.. Fond se vyviji dlouhodobé v rostoucim trendu bez vy-

raznych strukturalnich zlomd.

Tabulka 15 Srovnani SRI fondi dle rizikovosti
Riziko

11,87%

12,39%
12,86%

12,96%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V nize uvedené tabulce jsou sefazeny fondy, které do své investicni strategie nezahrnuji
vyhradné spolecnosti zaméfené na udrzitelny rozvoj a dopad na spolecnost. Nejlépe
vyhodnoceny z pohledu rizikovosti je fond od NN Investment Partners, a.s., ktery je

primarné zaméteny na obchod s luxusnim zbozim.

Tabulka 16 Srovnani fondu dle rizikovosti
Nazev Riziko
NN (L) Prestige & Luxe X Cap
(EUR) 11,86%
KBC Equity Fund Industrials and
Infrastructure

12,61%
KBC Equity Fund Qil

13,88%
KBC Equity Fund Pharma

16,60%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zaklad¢ vyse klasifikovanych hodnot vypocitané rizikovosti lze konstatovat, Ze retai-
lovy investor nemusi pii investici do spole¢ensky odpovédného fondu podstupovat vys-

81 riziko, pokud zvoli SRI fond do svého investi¢niho portfolia.

Dalsi veli¢inou, ktera identifikuje rizikovost je koeficientu korelace. Koeficient korelace
urcuje zavislost dvou proménnych hodnot na sob€ a nabyva hodnot na intervalu <0;1> .
Cim vic se koeficient korelace blizi 1, tim vice jsou na sob& proménné zavisle a riziko
lze odhadnout na zéklad¢ vyvoje korelované hodnoty. Nejvice korelovany fond na
benchmark FTSE 4 Good je KBC Eco Fund Climate Change, na ktery index velmi pu-

sobi.
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V nize uvedeném obrazku je viditelna silna korelace na index FTSE 4 Good, ktery fon-
dy kopiruji a od roku 2014 dlouhodob¢ piekonavaji. K hodnoceni byla vyuzita aplikace
Vv bloombergu, bohuzel kvuli free licenci nebylo mozné do grafu ptidat paty fond KBC
Eco Fund Alternative Energy, nicméné i tento fond ma velmi podobny prubéh jako vy-
brané SRI Fondy. Kfivka indexu je spodni jasn¢€ oranzova, ostatni kiivky jsou v zahlavi

fondu popsany dle kodu pro bloomberg.

INGSGPC:LX NN Global Sustainable Equity
KBEWATR:BB KBC Eco Fund Water
KBECCBI:BB KBC Eco Fund Climate Change
KBE2028:BB KBC Eco Fund World

Obrazek 4 Porovnani SRI fondu s indexem FTSE4GOOD LIFE

Zdroj: bloomberg.com, 2018



Ptilohy 62

3.3 Srovnani vynosnosti jednorazové a pravidelné investovani

V praxi se retailovy investor nejcastéji setkd s otdzkou jakym zptisobem investovat. Zda
si investici rozlozit v ¢ase, anebo uvazovanou investici vlozit do finan¢niho instrumentu
jednorazové. Pro ucely diplomové prace a podpoteni cile prace byl vytvoren nasledujici

modelovy scénar.

Investi¢ni profil klienta je klasifikovan jako dynamicky investor s vétsi averzi k riziku.
Investor ma volné prostfedky v hodnoté 10 000 Eur a rozhodl se celou ¢astku zainves-

tovat do podilového fondu.

Metodika, ktera byla pro simulaci zvolena, vychazi z investi¢ni praxe. Strategie byla
testovana na vybranych SRI a konvenénich fondech v ¢asovém horizontu pét let. Simu-
lace uvazuje vstupni poplatek podle facktsheetu fondu. Nepocitd se s transakénimi a
vystupnimi poplatky, protoze nékteti spravci fondu, umoznuji investorim piti dodrzeni
investicniho kalendafe investovat bez téchto poplatkl. Investice je denominovéana
v meéng eur stejné tak 1 vybér akciového fondu je zaméfen na eurovy akciovy fond,

z diivodu ochrany proti kurzovému riziku.

3.31 Jednorazova investice

Jednoznaéné k vyhodam jednorazové investice patii odména ve form¢ vynosu, kterou
investor ziska, za to, ze se vzda likvidity a je ochoten se vystavit akciovému riziku
V dostate¢né dlouhém casovém horizontu. V odbornych literaturdch se doporucuje ca-
sovy horizont delsi nez pét let. Na druhou stranu je tfeba si definovat také rizika spojena
s jednordzovou investici. Hlavnim rizikem je zejména Spatné nacasovani investice. Po-
kud se investor rozhodne nakoupit fond na jeho lokalnim vrcholu, 1ze nasledné oc¢ekavat
recesi fondu a zadvaznou finan¢ni krizi, kterd s sebou pfinese ztratu z investované castky.
Jinymi slovy lze fict, Ze investor nakoupil fond draho a po uplynuti casového horizontu

bude prodavat v obdobi, kdy hodnota podilovych listi bude padat. Takova situace pfi-
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nasi vétSinou téméf zddny vynos €1 dokonce ztratu nebo piijiti o celou investovanou

¢astku.

Nasledujici tabulka se zaméfuje na hodnoceni a komparaci hrubého finan¢niho vynosu
Z investice do SRI nebo konvenéniho fondu. Nejvyssi finan¢ni vynos na zkoumaném
¢asovém horizontu pfinesla investice do fondu ze skupiny SRI, konkrétné¢ do fondu
KBC Eco Fund World nésledné za timto fondem se umistil fond zaméfeny na vodni
hospodafstvi taktéz ze skupiny SRI, fond KBC Eco Fund Water. Ze skupiny konvenc-
nich fondl pfinesl nejvyssi finanéni vynos fond KBC Equity Fund Pharma, zaméfenyna
farmaceutické spole¢nosti obchodovanych na svétovych akciovych trzich. Nejvétsi po-
zice v tomto fondu zaujimaji spole¢nosti produkujici diagnostické a farmaceutické vy-
robky. Do budoucna by bylo jisté zajimavé, kdyby portfoliovy manazer zhodnotil, zda
by bylo vhodné zaloZit obdobny akciovy fond, ktery by byl tvofen vyhradné spolec-
nostmi, které by napliovaly ESG kritéria. Primarné tedy spole¢nosti, které netestuji své
produkty na zvifatech. U spolecnosti podnikajicich ve farmaceutickém prostedi se
v kratkém i stfednédobém horizontu ptedpoklada rast zisku, coz vysleduje, divody

zlepSeni vykonnosti po roce 2014.

Tabulka 17 Vynos v eur jednorazova investice
Jednorazova investice

Titul Hruby vynos
8083 €
7 820 €
KBC Equity Fund Pharma
7540 €

KBC Equity Fund In-
dustrials and Infrastructu-

6678 €

re
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5223 €

4511€
NN (L) Prestige & Luxe X
Cap (EUR)

3588 €
KBC Equity Fund Qil 366 €

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyse uvedené vypocty dokazuji, Ze pokud by se investor rozhodl pro jednordzovou in-
vestici do akciového fondu, pak Ize doporucit fond ze skupiny SRI. Nejen Ze piinese
finan¢né vyssi vynos, ale také takova investice bude mit pozitivni dopad na spole¢nost a

udrzitelny rozvoj ve svete.

3.3.2 Pravidelné investovani

Pravidelné investovani je vhodné primarné€ pro investora, ktery nema k dispozici vétsi
sumu penéz, kterou by mohl jednorazové zainvestovat, ale na druhou stranu je schopen

podstoupit riziko a mési¢n¢ ze svého pravidelného pfijmu jistou sumu investovat.

V nasledujici tabulce je zobrazen hruby vynos v eur do vybranych akciovych fondu za
pet let. Pocatecni investice do fondu byla provedena v lednu 2013 a po dobu 60 mésicii
pravidelné vzdy na zacatku mésice byla investovana castka 163,33 Euro. Poplatek byl
odecten jiz na zacatku investi¢niho obdobi. Vzhledem k tomu, Ze vybrané analyzované
fondy mély rostouci trend, bylo za sledované obdobi vyhodné&jsi zvolit jednorazovou
investici. Zajimavé zlstava, ze pokud by se investor rozhodl pro pravidelné investovani,
pak z vybraného vzorku doporucuji fondy ze skupiny SRI. Nejvyssi hruby vynos gene-
ruje fond vodniho hospodaistvi KBC Eco Fund Water od KBC. Od téze spolecnosti
KBC Eco Fund World a na tfetim misté fond od skupiny NN Investment Partners, a.s.
NN Global Sustainable Equity.
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Tabulka 18 Vynos v eur pravidelné investovani
Pravidelné investovani
Fond Hruby vynos
2788 €
2 685 €
2318 €
KBC Equity Fund Industrials and
Infrastruct
nfrastructure 2248 €
NN (L) Prestige & Luxe X Cap
(EUR)
2030 €
1820 €
1550 €
KBC Equity Fund Pharma
1252 €
KBC Equity Fund Qil
-483 €

Zdroj: Vlastni zpracovani

Modelovy simulator ukazal, ve které z volenych strategii, 1ze dosahnout nejvyssiho fi-
nan¢niho zhodnoceni. Vzhledem k tomu, Ze byly vybrany akciové fondy, u kterych se
predpokladé investi¢ni horizont delsi nez pét let a pro zvolenou analyzu byl zvolen ho-
rizont prave pét let. Pak by spravného investora mélo zajimat i vnitini vynosové procen-

to.
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Tabulka 19 Vnit¥ni vynosové procento jednorazova investice
IRR jednorazova investice

13,51%

13,17%

KBC Equity Fund Pharma

12,93%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 20 Vnit¥ni vynosové procento pravidelné investovani
IRR pravidelné investovani

Fond IRR

11,02%

10,69%

9,09%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pti porovnani vice investi¢nich pfilezitosti nejen do akciovych fondd, je vzdy nejlepsi
takova investice, jejichz vnitini vynosové procento je vyssi, coz se potvrdilo i ve sledo-
vaném vzorku fondu. Tabulky vySe hodnoti vnitini vynosové procento tiech finanéné
nejvynosnéjsich fondd. Nejvyssi IRR stejné tak i hruby vynos nastal pii jednorazové
investici na zaGatku investi¢niho obdobi. Lze tedy konstatovat, ze ve sledované simulaci
nastala situace, kdy investor investoval sva finan¢ni aktiva ve vhodné obdobi. I piesto,
ze byly vybrany akciové fondy s rizikovosti 6, tak se vyplatilo investovat jednorazovou
Castku, l1ze si tuto skute¢nost vysvétlit rostoucim trendem, ktery fondy za obdobi vyka-

zovaly. Vypocitana vnitini vynosova procenta mezi jednorazovou a pravidelnou uloz-
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kou se od sebe lisi feknéme o 2%. Pokud by se investor rozhodl drzet investici delsi
obdobi, lze ocekavat, ze se vnitini vynosova procenta dorovnaji a vynos z pravidelné

investice bude vyhodnéjsi oproti jednorazové.

Na zéklad¢ vysledkii 1ze konstatovat, ze retailovy investor nemusi pfi investici do spo-
leCensky odpovédného fondu podstupovat nizsi vynos, pokud zvoli SRI fond do svého

investi¢niho portfolia.
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4 Shrnuti a doporuceni pro retailové investory

Obsahem nasledujici kapitoly bude doporuceni pro retailové investory na zaklad¢ zis-
kanych vysledkti a zavéri z analyzovanych akciovych fondi. Odborné prizkumy na-
znacuji, ze investofi zacinaji sledovat mimo vynosnost a rizikovost i nefinan¢ni ukaza-
tele. Zaclenénim ESG kritérii do investi¢nich procest se zvySuje dlouhodoby zijem
investora Kk piispéni a vytvofeni dlouhodobé hodnoty investice. V ptipadé spolecensky
odpovédnych fondt jsou z jejich portfolia naprosto vylouceny akcie firem investujici do
tabakovych, zbrojarskych nebo hazardnich firem, které maji neekologickou vyrobu ne-
bo zaméstnavaji déti. Samotny vybér fondi nebyl jednoduchou zélezitosti, protoZe na
Ceském trhu, zatim takové produkty nejsou rozSifeny v takovém méfitku jako

V zahranici.

V prvni ¢asti byly analyzované fondy roztazeny do dvou kategorii - fondy zaméfené na
udrzitelny rozvoj s pozitivnim dopadem na spolecnost, které se drzi piisnymi ESG krité-
rii a konvenéni fondy, které neuvazuji faktor spole¢enské odpovédnosti. Naopak inves-
tuji pravé do pramyslu, ktery je v rozporu s ESG kritérii. K vybéru jednotlivych fondu
byl zvolen nasledujici kli¢; ména euro, plisobit na trhu déle nez pét let, rizikova tfida 6,
akciovy fond. Vybér byl soustiedén na produkty dvou spolec¢nosti NN Investment Part-
ners, a.s. a KBC group, a.s.. Spole¢nost NN Investment partners, a.s. nabizi pouze jeden
SRI akciovy fond, ktery odpovida vySe uvedenym kritériim, jedna se o fond NN Global
Sustainability. Z konven¢nich fonda byl vybran fond NN (L) Prestige & Luxe X Cap
(EUR). Skupina KBC nabizi $irsi produktové moznosti a tak do této skupiny byly vy-
brany SRI akciové fondy KBC Eco Fund Water, KBC Eco Fund World, KBC Eco Fund
Alternative Energy a KBC Eco Fund Climate Change. Ze skupiny konvenc¢nich fonda
byly vybrany akciové fondy KBC Equity Fund Oil, KBC Equity Fund Industrials and
Infrastructure a KBC Equity Fund Pharma. Detailnéjsi informace o zamétenich fondi

jsou blize popséany v analytické ¢asti.
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Ve druhé ¢asti prace byly fondy podrobeny hodnoceni dle vynosnosti, Sharpe ratia, mo-
delu CAPM a rizikovosti. Za skupinu SRI fondd byl hodnocen jako nejvynosnéjsi fond
KBC Eco Fund World s primérnou vynosnosti za pét let 13,22%, KBC Eco Fund Water
s vynosnosti 13,07% a NN Global Sustainable Equity s vynosnosti 11,27%.

Z konvenénich fondu vykazal nejvyssi vykonnost za pét let fond KBC Equity Pharma
13,22%, coz je velmi pozoruhodné protoze fond vynesl v priméru stejné jako fond ze
skupiny SRI KBC Eco Fund World. V tabulce 12 jsou zobrazeny vysledky z analyzo-

vanych fondi.

Podle ukazatele Sharpe ratia, ktery dava do poméru vynosnost a rizikovost produktu,
jsou nejvyhodnéjsi volbou pro investora vybér z fondu ze skupiny SRI, konkrétné¢ NN
Global Sustainable Equity, KBC Eco Fund Water a KBC Eco Fund World. Zamé&tim-li
se na hodnoceni fondu podle rizika, vSechny analyzované fondy jsou podle internich
metodik zafazeny do rizikové kategorie 6, tedy akciové fondy urcené pro dynamické
investory. Vypoctem smérodatné odchylky bylo zjisténo, Zze nejméné rizikovy je ze SRI
skupiny NN Global Sustainable Equity 9,94%. A ze skupiny konvenc¢nich fondu je
nejméné rizikovy taktéz fond od skupiny NN Investment Partners, a.s. fond NN (L)
Prestige & Luxe X Cap (EUR). Nejvice rizikovy je podle vypoctu smérodatné odchylky
fond KBC Equity Oil. V ramci sledované skupiny fondi 1ze konstatovat, Ze se spole-
¢ensky odpovédné fondy vyrazné neodchyluji od klasickych fondd, ba dokonce ve sle-

dovaném obdobi vykazaly lepsi hodnoty.

Castym tématem investori je otdzka jednorazového a pravidelného investovani. Pro
uceleni tématu a hodnoceni vynosnosti investice byla soucasti prace vytvorena piipado-
va studie, zabyvajici se pravé zplisobem investovani. Nakup podilovych listi byl naplé-
novan na zacatek ledna 2013 s cilem drzet produkt v investicnim horizontu pét let. In-
vestorav profil byl na ziklad¢ dotazniku vyhodnocen jako dynamicky investor. Podle
vypo€tii na zdéklad€ historickych cen podilovych listd byly nejvynosnéjsi fondy
Vv ptipadé jednorazové investice KBC Eco Fund World s hrubym vynosem 8 083 euro a
KBC Eco Fund Water s hrubym vynosem 7 820 euro. Pokud by se investor rozhodl
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rozlozit investici a vyuzit pravidelného investovani po dobu 60 mésict. Pak nejvyssi
vynos prinesly fondy ze skupiny SRI. Fond KBC Eco Fund Water s hrubym vynosem
2 788 eur, KBC Eco Fund World s hrubym vynosem 2 685 Eur a NN Global Sustainabi-
lity s hrubym vynosem 2 318 Eur. Spolecensky odpovédné fondy vykazuji vyssi poten-
cidl vynost, z divodu efektivnéjsiho rozmist'ovani prosttedkii. Na zékladé vypocth
z provedené ptipadové studie Ize dokazat, Ze zaClenéni spoleCensky odpoveédného fondu
do investi¢niho procesu rozhodovani vznikéa potencial vyssiho finan¢niho vynosu. Vy-
sledky obou skupin, at’ uz se jedna o udrzitelné fondy nebo konvenéni se pochopitelné
lisi. Nutno také podotknout, ze minulé zisky nejsou zarukou ziskd budoucich, a tak

vzdy zélezi na investi¢ni strategii kazdého investora.

Bereme-li v uvahu prokazané lepsi vysledky spolecensky odpovédnych fondu, lze kon-
statovat, Ze se nepotvrdila niz§i vynosnost u SRI fondu, a tak retailovy investor nemusi
pfi investici do spolecensky odpovédného fondu podstupovat nizsi vynos, pokud zvoli

udrzitelny fond do svého investi¢niho portfolia.
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r W
S5 Zavér
PiestoZe je spoletensky odpovédné investovani v Ceské republice na svych poéatcich
vyvoje. Souhrnné vysledky diplomové prace vysly piiznivéji pro investici do spolecen-
sky odpovédnych fondl. Diskutovanou otazkou je vyznam spolecensky odpovédnych

fondu. Drobny investor by mohl byt skepticky a povazovat investici do udrzitelného

fondu za rizikovéjsi a nevynosnou oproti ovéfenym konvencénim fondim.

Nejvétsi mezeru na trhu spolecensky odpovédnych fondi vidim predevsim
v informovanosti a transparentnosti. Je tieba zajistit, aby firmy poskytovaly informace o
finanénich dopadech a napliiovani ESG kritérii a aby tyto informace byly sdileny jed-
notnym zpusobem. Dle mého nazoru by portfolio manazeti méli u udrzitelného fondu
uvadét detailngjsi zpravy o procesech vybéru hlavnich pozic do portfolia. Jako potenci-
ondlni investor bych oc¢ekéavala transparentnéji zvefejnéné informace, ptresn¢ definova-
nou strategii a dlouhodoby cil fondu. Portfolio manaZeti by méli vykazovat transparent-
né&jsi vyrocni zpravy a mozna bych doporucila i zpravy o aktivitdch hlavnich pozic fon-

du. Vhodna by byla ptiloha k vyroéni zpravé o naplnéni cila a aktivitdch spolec¢nosti.

Piinos této diplomové prace spociva piedev§im v feSeni problematiky a hodnoceni vy-
nosnosti spolecensky odpovédného investovani. Analyticka ¢ast mize slouzit jako zdroj
informaci a potlaceni skepse pfi rozhodovani o investovani do fondu udrzitelného roz-
voje. Na zakladé¢ zjisténych nedostatkii o transparentnosti, prace vybizi k dal§im moz-
nym projektim tykajicich se metod pro zlepSeni informovanosti Siroké vetejnosti. Spo-
leCensky odpovédné investovani v sobé skryva obrovsky potencial, a pokud se podafii
rozsifit do podvédomi spolecnosti, 1ze ocekavat, ze se z okrajového tématu stane zplisob

investovani, ktery bude v hlavnim proudu.
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Obrazek 5 Testovaci statistika pro normalitu
Zdroj: Vlastni zpracovani, gretl
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Obrazek 6 Q-Q graf
Zdroj: Vlastni zpracovani, gretl
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Obrazek 7 Korela¢ni matice
Zdroj: Vlastni zpracovani, gretl

Korelaéni koeficienty, za pouZiti pozorovami 1 - 1207
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A Seznam zkratek a pojmu

CAPM - Capital asset pricing model

CSR - Corporate social responsibility

CSOB - Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.

ESG - Environmental, social and governance

EUR - M¢na euro

EUROSIF - The European Sustainable Investment Forum

GICS - Global Industry Classification Standard

IRR - Vnitini vynosové procento
KBC - KBC group, a.s.

NN - NN Investment Partners, a.s.
SRI - Social responsible investment
USA - Spojené staty americké

USD - Ména americky dolar
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