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Zhodnoceni podilovych fonda s ¢eskym domicilem

Abstrakt

Bakalarska prace se zabyva podilovymi fondy s ¢eskym domicilem, respektive jejich
porovnanim. Podilové fondy jsou bud’ jednim z moznych zptsobti zhodnocovani volnych
prostiedkt, nebo ochranou pred inflaci. Prvni, teoreticka Cast bakalaiské prace se zabyva
klasifikaci investic, vznikem a rozd&lenim fondd v CR podle typu nakupovaného aktiva,

Ceskou narodni bankou jako dohledovym organem nad kolektivnim investovanim v CR.

V analytické Casti je provedeno celkové zhodnoceni a komparace jednotlivych fonda
na zaklad¢ typu aktiva, rizikovosti, nakladovosti a likvidity. Tato komparace bude provedena
pomoci vicekriterialni analyzy. Cilem prace bude identifikace vhodné investice do
podilovych fonda ve vysi 1. mil K¢ z hlediska vynosu, rizika, nakladovosti a likvidity

v kratkém a dlouhém investi¢nim horizontu.

Kli¢ova slova: Cenné papiry, Ceska narodni banka, fondy kvalifikovanych investord,

investovani, kapitalovy trh, oteviené podilové fondy, podilové listy



Evaluation of mutual funds with Czech domicile

Abstract

The subject matter of the bachelor's thesis is mutual funds with Czech domiciles or
a comparison of them. Mutual funds can be used to protect against inflation or as a strategy
to increase free finances. The first, theoretical section of the bachelor's thesis covers
the categorization of investments, the establishment and division of funds in the Czech
Republic according to the type of asset purchased, and the Czech National Bank as

a supervisory authority over collective investment in the Czech Republic.

In the analytical section, individual funds are compared and evaluated overall based
on asset type, risk, cost, and liquidity. A multi-criteria analysis will be used to conduct this
comparison. The goal of the thesis is to choose a mutual fund investment that is suitable in
terms of return, risk, cost, and liquidity over both short and long investment horizons for

a CZK 1 million investment.

Keywords: Capital market, Czech National Bank, funds of qualified investors, mutual

certificates, open-end mutual funds, Securities



Obsah

1.

2.

21
2.2

3.1
32

3.2.1
3.2.2
3.2.3
3.2.4
3.25
3.2.6
3.2.7
3.2.8

33

3.3.1
3.3.2

34

34.1
3.4.2
3.4.3

35

3.5.1
352
3.5.3
354
355
3.5.6

3.6

4.

4.1.1
4.12

UvoD 10
CiL PRACE A METODIKA 11
CIL PRACE ...ttt ettt e s es e e bbb 11
IMETODIKA ......cotitetiteeeieeeiee ettt st s s oo e st shesh s s st es et ca e s bbb bbbt b 11
TEORETICKA VYCHODISKA 13
INVESTICE ..ottt ettt ettt ettt et et e e e e eae e e et eeeh et eh s eh bbb bbb 13
KOLEKTIVNI INVESTOVANI ...ttt 13
INVESTICHL JONAY ...ttt 13
POAIIOVY JONG...........coeeeiitcet e s 14
COSKA NAFOANT DANKG...............c.coeoeeoeoeoeeeeeeeee et 16
AGMUNISTPATOF ...ttt ettt et et ettt e e 17
DCPOZILAF ...ttt 17
ODbROSPOAAFOVALEL ...t 18
BEHCRINAFK ...ttt e e s 19
Ukazatele VYKONROSHT JORAU................ccccociiioiiiiiiiiiiiiiiie e 19
FONDY V CR ..o 24
ZALOZENT JONGU ... s 25
INVeSticnt trOJURCINIK ..............ccooiiveiiiiiiiciiet et 26
TYPY ANALYZ PRO HODNOCENT INVESTIC .......corttriritniie st oot 28
TeChNICKA QRAIYZA ... 28
FundamentdlIni Qnalyza................c..ccocveecieiniiiic it e 28
PSYCholOZICRA QRAIYZA ... 28
KLASIFIKACE FONDU ......ctiuieit et st steis sttt st sttt ettt s 29
ARCIOVE JONAY ...t e 29
DIUROPISOVE JONAY ..ottt 29
FOndy Penézniio tFHl.............c..ccooveiiiiiiiiiiiiiii i 29
SPUSERE JONAY ...ttt e 30
FONAY JONGIL........c.cooeeiittet e 30
SPECIAINT JONAY ...t 30
INVESTICNT HORIZONT .....outtitniiieeetettieeeseset s et 30
VLASTNi PRACE 32
VICEKRITERIALNI ANALYZA VARIANT ......cooutiaiiemitinitetiee st cesie e eisasesssese s s sas e snnsaes s eneaenes 32
Stanoveni vah jednotlivym KFitériim...................cccouviiimiiiiiiic 32
MELOAA POFAC ...t 34
AKCIOVE FONDY ......vvitiueueuetetteeieseeetestestesesesesese e ses et e seseseeeseaesesessssssassssss st ess e e et es s ses s s s ees 35
DLUHOPISOVE FONDY ......cuutttttututaeatststseseseseetesae e et e saeae s ess e e e esssasssas e ses s sas e s sns s cassssns s ssssssssnsees 36



44
45
46
47

5.1
52
53
54
55
5.6

8.1
82
83
8.4
85
8.6

9.

FONDY FONDU ... oottt e e e e e e e e e e et e e e eeeseens e ne e s e s aessessaesseessenseeaeemeeeaeenneneee 37
FONDY KVALIFIKOVANYCH INVESTORU ......ooeeiiiiiteiiie et eeteeeeeeeteeeseeaie e etaeenseessbessbeenieessbeennnesanee e 38
FONDY PENEZNTHO TRHU .....coneeeeitee ettt eeeeeeeee e e eee e eaeeaae e eaaeeesaeeaeeeessessaesssaesaeenseessbennseen bt eenaeeniee e 40
FONDY REALITNI ....coee ettt et ee e e e ee e e e e et e et e et e s e e eeeeeeseeaassesbeessaeeseaenssenneeenbeeseeenbeesanennee 41

VYSLEDKY A DISKUSE 42
AKCIOVE FONDY ...o.ouee oo et ee e e e et e e e e et e ea e et e esae e esseanaeeasesesseeasaeese e s eense et beenneeeubeeenenes 42
DLUHOPISOVE FONDY ....eeeeeee ettt et e oo eeee e e ete et e etaeesaeeaeeeeseeassaesseaesaeenseessbesnseenbeeabaeenieesarennee 42
FONDY FONDU ..o oottt et e e et e e et e e st as e eneees e et e sseesaesaeeasesbeesbenbeeneenteeneeneenas 43
FONDY KVALIFIKOVANYCH INVESTORU ......uoviiiiiitieiiie et eeeeesee et e eessessaesaeaesaesnseesssennseenieeesaeenine e 43
FONDY PENEZNTHO TRHU ....c.oeeeetee et ee e e eeeeeeeeeeeetaeeesaeeaeeaeseeassessessaeessaesssesseenseensaeenieesanennne 44
REALITNI FONDY ...ttt ettt e e e te et e ettt e et e et e e eaeeeasaesbeaebbeensaeesbesebeense e ettt enneesabee e 44

ZAVER 46

SEZNAM POUZITYCH ZDROJU 48

SEZNAM OBRAZKIOI, TABULEK, GRAFfI A ZKRATEK 52
SEZNAM OBRAZKU ...t e e e e e e e et ettt e ene e s eeseees e et aeeseessesseeaeesseeaeense e enneeneeneas 52
SEZNAM TABULEK .....ovvtteeeeeeeee et e e eee e e et e e et eee e e eae e e et e e e eseeeeaaseesesbe e esssae s easee ettt e eabee e s abeeeene e saeaes 52
SEZNAM GRAFU ... oottt et e et e e e et e et e e eae e e e aeee e aaeeaseae et eans et aesseseeseesseeaeeseeeneenbeeaeans 52
SEZNAM ROVNIC ...t e et e e e et e e e e e et e e eaa e e e e e eas e e esaeeeassseeeaseeeaaseeeennteeesbeeeennneeeeanaeennnes 52
SEZNAM PRILOH.......eeueeee oottt e et e ee e e et eeae e et e e e e eaae e esaeeaaeesaae e s aense e e sbeenneeeebeenbaeeaneenaeeas 53
SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK ......eviteiioieiiee e ieeeeeeeeeeeeteae e e et ese e s e sssaee e e sttt eeesaninaeeeeesainneaeeesaannes 54

PRILOHY 55




1. Uvod

Penize jako prostiedek smeény jsou zakladnim pilifem moderni ekonomiky.
S modernizaci a vyvojem trhu se penize staly nepostradatelné pro realizovani obchodnich
transakci. Pomoci penéz se proces smény zbozi a sluzeb vyrazné€ urychlil. 1 z ddvodu
urychleni a zjednoduSeni smény se postupné vyvinuly moderni formy platebniho styku.

V kontextu vyvoje penéz a celosvétové ekonomiky zacaly lidé hledat efektivnéjsi
rozmistovani prostfedkt, napfiklad kolektivni investovani. To umoziiuje mensim
investorim ziskat vétSi rozsah investiCnich pfilezitosti pfi rozlozeni rizika mezi vice
investort, dochazi tedy k minimalizaci rizika. Tento druh investovani je v Ceské republice
umoznéno skrze podilové fondy, které od investorti shromazd'uji finanéni prostiedky, které
nasledné uklada do celé fady riznych aktiv.

Prvni podilovy fond byl zalozen v roce 1774 v Nizozemi. V Ceské republice podilové
fondy zacaly vznikat az po rozvolnéni kapitalového trhu v 90. letech 20. stoleti. Od t€¢ doby
se podilové fondy stavaji nejen tuzemsky, ale i celosvétove obliben€jsi formou investovani,
kterou vyuzivaji jak soukromi, tak institucionadlni investofi. K datu 31.12.2021 bylo
evidovano dle statistik Ceské narodni banky 628 podilovych fondd. Tyto se odliduji nejen
svou investiéni strategii, ale 1 vykonnosti, rizikovosti ¢i nakladovosti. S ohledem na tato
fakta je dalezité provést analyzu podilovych fondu a kritérii, z cehoz je mozné vybrat vhodné
fondy k investovani.

Kolektivni investovani je v tuzemsku upraveno zakonem ,,zdkon ¢. 240/2013 Sb.,
o investicnich spolecnostech a investicnich fondech™ (1). Ten vstoupil v platnost
dne 19.8.2013. Od této doby proSel zakon novelizacemi. Zaroven je trh kontrolovan
a regulovan Ceskou narodni bankou, ktera vydava mj. povoleni ke vzniku fondu. Zisku je
dosahovano, jelikoz je hodnota podilového listu nestala.

Je vSak dulezité si uvédomit, Ze investovani nejen do podilovych fondi je spojeno
s rizikem ztraty vlozenych prostifedkd. Vyvoj trhu nelze s absolutni jistotou predikovat. Trh
se muze pohybovat smérem nahoru, ale i negativné, tedy smérem dold. Pied investovanim
do podilovych fonda by se mél investor peclivé seznamit se statutem fondu a kli¢ovymi
informacemi pro investory. VySe uvedené dokumenty jsou pro povinné pro oteviené

podilové fondy.
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2. Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Hlavnim cilem bakalafské prace je pomoci vicekriterialni analyzy variant identifikovat
vhodné investice do podilovych fondd ve vysi 1. mil K¢ zhlediska vynosu, rizika,
nakladovosti a likvidity v kratkém a dlouhém investi¢nim horizontu. Roz¢lenéné dle typu

prevladajiciho aktiva a samostatné kategorie fondd kvalifikovanych investort.

2.2  Metodika

Bakalarska prace bude rozclenéna do dvou hlavnich Casti — teoretické a analytické.
V teoretické Casti zaveérecné prace budou vysvétleny odborné pojmy z oblasti finanéniho
trhu Dale je provedena deskripce a komparace podilovych fondd v CR. Tato &ast bude
zpracovana na zakladé relevantnich zdroja dat, tj. zakoni a vyhlasek souvisejicich

s kolektivnim investovanim a také vybrané literatury.

V analytické casti prace bude provedena analyza jednotlivych (dostupnych)
podilovych fondii v bézné praxi. V prvni fazi dochazi k vyhledani hodnocenych podilovych
fond a veskerych potiebnych dat pro potfeby porovnani a nasledného hodnoceni. Pro
provedeni této analyzy bude pouzita vicekriteridlni metoda variant. Stanoveni vah
jednotlivych kritérii je provedeno pomoci bodovaci metody. Vybranym hodnoticim kritériim
(rizikovost dle SRRI, nakladovost, likvidita, vynos) budou piifazeny jednotlivé body (1-10),
dle subjektivné vnimané dulezitosti daného kritéria autorem prace. Nasledné€ budou pomoci
rovnice €. 1 vypocteny vahy daného kritéria.

Rovnice 1 - Stanoveni vah jednotlivych kritérii

b;
_ J
V}' Toyn p
Jj=1 j
kde b;je pocet udélenych bodu j-tému kritériu, » predstavuje pocet kritérii, j=1,2,3, ..., n,

Samotné hodnoceni fondii je pomoci metody poradi, kdy jsou jednotlivé varianty
ohodnoceny ¢isly 1-m. Od kritérii rizikovost a likvidita pozadujeme co nejnizsi hodnoty,

zatimco u frekvence obchodnich dni, vynosu na kratkém a dlouhém horizontu pozadujeme
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frekvenci a hodnoty co nejvyssi. Takto ohodnocené varianty ve formé matice jsou nasledné
pronasobeny vahou daného kritéria podle vzorce:

Rovnice 2 - Vysledny pocet bodii variant

N
Fo= ) KixV,
j=1

kde K, je poradi daného kritéria, /; Vaha j-tého kritéria, s pocet kritérii, m=1,2,3, ..., m.

Vysledné modely, prvni pro kratky a druhy pro dlouhy horizont, jsou sefazeny od

nejlepsiho po nejhorsi.
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3. Teoreticka vychodiska
3.1 Investice

V ekonomii je investice oznacovana jako Cast dichodu, ktery je vlozen do aktiv, které
nepiinaseji okamzity vynos, ale predpokladame, ze v ¢ase dané zhodnoceni pfijde v nami
stanoveném investicnim horizontu. Zhodnoceni mize mit formu jak penézni, tak nepenézni.
Investice muzeme rozdélit do 2 zakladnich kategorii. Prvni je kategorie penéznich investic,
kde mizeme investovat do instrumentt, které maji navaznost na financni prostiedky. Mezi
finan¢ni investice mizeme fadit podilové fondy, dluhopisy, akcie, penézni poukazky, opce,
majetek, nejCastéji nemovitosti, pozemky, ale 1 vzacné predméty jako historické zbrané i
vozidla. (2) (3) (4)

3.2 Kolektivni investovani

Kolektivni investovani je jednim ze zpisobu investovani. Investofi vkladaji své volné
prostiedky nej¢astéji do podilovych fondi, kde odbornici (portfolio manazefi) dale nakupuji
razna aktiva. Nakupovany mohou byt napfiiklad akcie, dluhopisy, penézni poukazky, ale
i nemovitosti. Kombinaci téchto aktiv vznikd tzv. portfolio. Investicnim portfoliem
rozumime souhrn vSech investi¢nich nastroju, které ma dany investor nakoupené. Nemusi
se tedy jednat pouze o finan¢ni aktiva, ale 1 o aktiva nefinanc¢ni. (5) (6) Zakon €. 240/2013
Sb. ,, Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech“ (1) (dale pouze ,,ZISII*)
upravuje kolektivni investovani. Tento zakon vstoupil v platnost dne 13. 8. 2013 v aktualnim
znéni, které vstoupilo platnosti dne 29.5.2022 ,,zapracovava prislusné predpisy Evropské
unie, zdrover navazuje na primo pouzitelné predpisy Evropské unie a upravuje podminky
pro obhospodarovani a administraci investicnich fondii a zahranicnich investicnich fondii

a nabizeni investic do téchto fondi. . (1)
3.2.1 Investi¢ni fondy

Fondy lze délit na fondy kolektivniho investovani a na fondy kvalifikovanych
investort. Fondy kolektivniho investovani mohou nabyvat dle Ceské legislativy dvou podob.
Bud'to se jedna o podilovy fond, nebo o akciovou spolecnost. Fondy kolektivniho

investovani se nasledné deli na standardni a specialni. Standardni fondy kolektivniho
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investovani se fidi harmonizovanou pravni upravou Evropské unie (smérnice 2009/65/ES).
(1) Specialni fond kolektivniho investovani nespliiuje pozadavky dané smérnici 2009/65/ES,
a na rozdil od standardniho fondu neni zapsany v seznamu vedeném Ceskou narodni bankou.
Specialni fond kolektivniho investovani vsak mize investovat do SirSiho spektra aktiv nez
standardni fond. Mezi tato aktiva mizeme zaradit naptfiklad nemovitosti nebo komodity. (1)
Fondy kvalifikovanych investori mohou mit podobu ,,podilového fondu, svéreneckého
fondu, komanditni spolecnost, spolecnost s rucenim omezenym, akciova spolecnost,

evropskd spolecnost, nebo druzstvo. (1)
3.2.2 Podilovy fond

Podilovy fond nema pravni subjektivitu. Zarovei je tvofen finan¢nimi prostiedky
vSech podilnikd v poméru vlastnénych podilovych listi. Podilnici v§ak nemohou Zadat
o oddéleni majetku ve fondu ¢i jiné rozdéleni, stejné tak nemohou zadat zruseni podilového
fondu. Ceska legislativa je d&li na oteviené a uzaviené. (1) Jedna se o portfolio cennych
papirt sloZzeného z jednoho nebo vice druhti cennych papirt. Podilové fondy mohou byt
spravované aktivné nebo pasivné. Aktivné spravované fondy piinasi investorovi benefit ve
formeé portfolio manazera, ktery se snazi alokovat aktiva tak, aby investor pfipadny pokles
zaznamenal co nejméné a piipadny vynos byl co nejvyssi. AvSak diky této sluzbé je cena za
spravu daného portfolia vy§si. Oproti tomu pasivné spravované (indexové) fondy jsou
navrzeny tak, aby reflektovaly vykonnost podkladového indexu tak, a tak reprezentovali

zvolenou tfidu aktiv. (7)

3.2.2.1 Otevieny podilovy fond

Otevienym podilovym fondem rozumime soubor majetku, zejména ve formé volnych
finan¢nich prostfedki od investorti. S t€mito prostiedky disponuje investi¢ni spole¢nost
zpusobem nakupu cennych papirt. Dle vySe vlozenych finan¢nich prostfedka do investicni
spoleCnosti ziska investor urcity pocet podilovych listd, které mu zajistuji podil na fondu.
Podilovym listem rozumime doklad o vlastnictvi nebo spoluvlastnictvi v podilovém fondu.
V otevieném podilovém fondu neni pocet podilovych listi omezen. Podminky otevieného
podilového fondu fidi statut. Statut stanovuje rozhodny den, od kterého se odviji Castka
vydaného podilového listu, tzn. ze hodnota vydaného podilového fondu se rovna hodnoté
vyhlagené k rozhodnému dni. Castka miZe byt piipadné navySena o piirazku, taktéz

stanovenou ve statutu. Podilové listy se vydavaji v jmenovité hodnoté nebo v Castce
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stanovené statutem v piipadé podilovych listi bez jmenovité hodnoty. V obou pfipadech
muze byt Castka navySena o pfirazku stanovenou statutem. Podminkou pro vydani
podilového listu je uhrada ¢astky na stanoveny penézni ucet. Odkoupeni podilového listu
otevieného fondu je za Castku rovnou jeho aktudlni hodnoté pro den, kdy administrator
podilového fondu obdrzi Zadost podilnika o odkoupeni. Pokud je sjednano ve statutu, muze
byt Castka snizena o srazku. Odkoupenim podilovych listt, podilové listy zanikaji.

Casova lhita pro odkoupeni podilového listu otevieného fondu je 2 tydny pro
standardni fond, 1 mésic pro specialni fond, 1 rok pro fond kvalifikovanych investort
a2roky pro investicni fond investujici do nemovitosti nebo sucasti v nemovitostni
spole¢nosti. Zadost pro odkup je mozno podat kdykoli, administrator pak zajisti nejblizsi
moznou lhitu pro odkup na internetovych strankach daného fondu. V piipadé specialniho
fondu se podilové listy neodkupuji po dobu 3 let a u fondu kvalifikovanych investort po
dobu 5 let ode dne, kdy podilovy fond vznikl. Z diivodu ochrany prav zajmua podilnikii nebo
z provoznich divodu souvisejicich s ucetni zavérkou muaze obhospodarovatel rozhodnout
o pozastaveni vydavani ¢i odkupovani podilovych listi. O takovém rozhodnuti musi
obhospodarovatel sepsat zapis, ktery musi obsahovat datum a pfesny Cas rozhodnuti,
divody, které ho k tomu vedou a dobu, po kterou bude vydavani a odkupovani podilovych
listh platit. Den uvedeny v zapise je okamzikem platnym pro vydavani a odkupovani
podilovych listt. Toto rozhodnuti plati az do dne opé€tovného vydavani a odkupovani. Zapis
se uverejni na internetovych strankach daného fondu. Vyjimkou pro vydani a odkupovani
jsou podilové listy, o néz bylo pozadano pred dnem zapisu. Doba pozastaveni nesmi byt
del§i nez 3 meésice. Odchylku mé statut otevieného podilového fondu investujiciho do
nemovitosti nebo s ucasti v nemovitostni spolecnosti a fond kvalifikovanych investort, lhtta
muze byt delsi, ale nesmi presahnout 2 roky. Po obnoveni vydavani a odkupovani
podilovych listd musi administrator zajistit vydani v aktualni hodnoté urcené ke dni podani
zadosti nebo prvni aktualni hodnoté urcené ke dni obnoveni vydavani nebo odkupovani
podilovych listd. Ze strany podilnika neni po dobu pozastaveni vydani nebo odkupovani
cennych papirt narok na urok z prodleni s vyjimkou, kdy je administrator ke dni pozastaveni
jiz v prodleni s vyplacenim nebo v piipadé, kdy Ceska narodni banka zrusila rozhodnuti
o pozastaveni. V pripadé vyjimky hradi trok z prodleni obhospodatovatel a administrator
spolecné a nerozdilné. JestliZe je Ihiita pro pozastaveni pfedem dana, jeji platnost konc¢i den
po datu, do kterého bylo pozastaveni sjednano. Pokud rusi pozastaveni Ceska narodni banka,

je rozhodujici den nabyti pravni moci. (1)
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3.2.2.2 Uzavieny podilovy fond

Podilovy fond, ktery obsahuje slova ,uzavieny podilovy fond“, nespojuje pravo
investora na jeho odkoupeni na ucet fondu. Uzavieny podilovy fond vznikd vydanim
podilovych listd ve stejném smyslu jako podilové listy otevieného podilového fondu.
Nicméné neni mozné jej vydat nebo vydat podilové listy bez jmenovité hodnoty. Uzavieny
podilovy fond, ktery je vytvoren na dobu urcitou, po uplynuti této doby vstoupi do likvidace,
pokud jeho obhospodarovatel neurci jeho dalsi urCeni, napt. pfeménu na otevieny podilovy
fond nebo na akciovou spolecnost s proménnym zakladnim kapitdlem. Pfiznani prava na
odkoupeni podilovych listd urCuje statut. Ten muaze urcit, kdy ma podilnik pravo na
odkoupeni podilového listu na ucet tohoto podilového fondu v dobé jeho trvani a v jakych
lIhatach. Jestlize statut uzavieného podilového fondu kolektivniho investovani, ktery je
vytvoren bud na dobu neurcitou, nebo na dobu urcitou delsi nez 10 let, umoziuje podilnikiim
odkoupeni jimi vlastnénych podilovych listl, pak lhiita poc¢ina dnem vzniku fondu a trva po
dobu uvedenou ve statutu. V opacném piipadé€ po uplynuti 10 let ode dne vzniku fondu
vznika podilnikovi pravo na odkoupeni jeho podilovych listd na téet podilového fondu.
Odkoupeni podilovych listd v ramci uzavieného podilového fondu probiha obdobné jako

podilové listy otevienych podilovych fondda. (1)
3.2.2.3 Investice do podilového fondu

Do podilovych fondi je mozné investovat skrze komercni banky pfipadné
prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry. V piipad¢ investovani do podilového fondu
investor nakupuje tzv. podilové listy. Jednd se o cenny papir, ktery opraviiuje investora
(podilnika) vlastnit podil na podilovém fondu, diky kterym vznikaji podilnikovi prava dle

zakona nebo dle statutu daného podilového fondu. (5)

323 Ceska narodni banka

,,CNB je ustiedni (centralni) bankou Ceské republiky, organem vykondvajicim dohled
nad financnim trhem a orgdanem prislusnym k reSeni krize na financnim trhu. “ (8) Jeji
existence je stanovena Ustavou Ceské republiky a prava a povinnosti se fidi zdkonem

&. 6/1993 Sb. Ceska narodni banka je pravnickou osobou, jejiz sidlo lezi v Praze, a nesmi
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piijimat instrukce od prezidenta, Parlamentu, Utadu vlady CR ani ostatnich organd.
Nejvyssim fidicim organem CNB je bankovni rada v ¢ele s guvernérem. Bankovni rada je
7¢lenna. Jeji Clenové jsou jmenovani na dobu 6 let a do funkce je jmenuje prezident
republiky. Hlavnim cilem Ceské narodni banky je pé&e o cenovou stabilitu na &eském trhu.
©)

Ceska narodni banka vramci svych povinnosti zaroveri vykonava dohled nad
finan¢nim trhem, tedy i1 nad investicnimi fondy a investicnimi spole¢nostmi. V ramci své
¢innosti primarné dba na ochranu zajmu investord a mozné hrozby systémového rizika. Pti
zjisténi pochybeni muze nafidit napravu nedostatku v rozsahu nutném k jeho naprave.
Zaroven také muze v ramci svych represivnich opatfeni nafidit ukonceni fondu nebo

odejmout povoleni. (1)
3.2.4 Administrator

V pocatcich kolektivniho investovani byla primarni role administratora pocitat NAV
(Net Asset Value), ktera spoc¢iva v od¢itani zavazku fondu od jeho aktiv a naslednym
vydélenim pocétem podilovych listi. (5) Tento vypocet byl provadén nezavisle od manazera
fondu. V dnesni dobé se vSak naroky a pozadavky na administratora fondu zvysily.
Administrator fondu je zodpovédny primarné za nasledujici nalezitosti:

e oceriovani majetku a stanoveni NAV

e zajisténi efektivniho fungovani

e vedeni Ucetnictvi

e shodu a vnitfni audit

e kontrolu nad dodrzovanim Statutu fondu

Role administratora je velmi dilezita a obsahla. Vyse je uvadén vycet Cinnosti, které
jsou nejdulezit€jsi pro chod fondu. Kazdy fond miize mit pouze jednoho administratora, kdy

v piipad¢ standardnich fond( musi byt administrator zaroven jeho obhospodarovatel. (1)

(10)
3.2.5 Depozitar

Depozitaf se na zakladeé smlouvy o uschové zavazuje prevzit do evidence cenné papiry
a jina aktiva. (5). ,,Depozitariskou smlouvou se depozitar investicniho fondu zavazuje

v rozsahu povinnosti plynoucich mu z tohoto zdkona vykondvat cinnost depozitdre tohoto

17



fondu a obhospodarovatel tohoto fondu se zavazuje plnit povinnosti plynouci mu
v souvislosti s vvkonem cinnosti depozitdre z tohoto zakona a platit depozitari tohoto fondu
za jeho Ccinnost uplatu.” (11) Na zékladé této smlouvy depozitdf opatruje majetek
investi¢niho fondu, k ¢emuz jsou mu déna urcita opravnéni s nakladanim s majetkem daného
fondu. Mezi hlavni funkce depozitare patii kontrola veskerych obchodu, které fond provadi,

zda jsou v souladu se zdkonem. Depozitar zaroveii vyporadava obchody fondu. (12)

Veskeré ¢innosti musi vykonavat s odbornou pé&i. V CR funkci depozitafe vykonavaji
nejcasteji banky, avSak depozitafem muze byt i obchodnik s cennymi papiry, ktery splni
veskeré nalezitosti pro udéleni opravnéni. Funkce depozitate 1ze tedy jednoduse nazvat jako

funkci kontrolni, a z toho divodu depozitatr fondu nesmi byt jeho obhospodarovatelem. (1)
3.2.6 Obhospodarovatel

Obhospodafovatel fondu spravuje majetek fondu, fidi rizika souvisejici
s investovanim na vrub fondu. Obhospodatovatel je zodpovédny za realizaci investi¢ni
strategie, vytvafeni analyz apod. Tyto Cinnosti nejCasteji vytvari v tymu osob, priCemz
nejdulezitéjsi rozhodnuti Cinni jedinec nebo uzka skupina, kdy tyto osoby maji velmi Casto
vysokoskolské vzdélani a dlouholetou praxi v oboru. (13)

Cinnost obhospodafovatele je striktng kontrolovana ze strany Ceské narodni banky,
ktera vydava povoleni pro ¢innost obhospodarovatele.

V ptipadé, ze dany fond ma dal§i podfondy, musi i tyto podfondy byt ve spravé

stejného obhospodatovatele. (1)

3.2.6.1.1 Paragraf 15

Paragraf 15 umoziuje pravnickym subjektim spravu majetku, ktera je srovnatelna
s obhospodafovanim. Umoziuje tedy vznik i malych fonda, které maji svou investicni
strategii na zakladé, které kolektivné spravuji majetek investort. Je zde vSak limitné se
bliZici nule regulace ze strany CNB. Fondy podle § 15 nepodléhaji dohledu CNB. Tyto mini
fondy ovSem nesmi byt nabizeny vefejné ani prostiedky vefejnosti shromazd'ovat a maji

omezeny pocet retailovych investort. (1) (14)
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Graf 1 - Vyvoj poctu subjektit podle §15
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Zdroj: vlasmi zpracovani dle (15)

Pocet téchto neregulovanych fondi v poslednich letech zacCina silit. Mezi lety 2019
a 2021 stoupl pocet takovych subjekti vice néz dvojnasobné. Lze tedy pozorovat trend

v poétu vznikajicich neregulovanych fondd, na ktery by méla CNB reagovat.
3.2.7 Benchmark

Benchmark je objektivni srovnavaci index, ktery si voli kazdy podilovy fond jakozto
konkurenta, se kterym porovnava svou vykonnost. Zvoleny benchmark by mél odpovidat
investicnim cilim uvedenych ve statutu fondu. Fond mize svij podkladovy benchmark
prekonavat, hovorime tedy o tzv. outperformaci, nebo oproti nému ztraci ve vykonnosti,

v tomto pfipadu hovofime o underperformaci. (5)
3.2.8 Ukazatele vykonnosti fondu

Vybér spravnych ukazateld mize investorovi pomoci k ur€eni spravného rozhodnuti.
Investor by mél vybirat takové fondy, které pro néj maji vysokou informacni hodnotu a jsou

porovnatelné napfi¢ celym trhem a jednotlivymi staty.
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3.2.8.1 TER - Total Expense Ratio

TER (total expense ratio) je ukazatel celkové nakladovosti fondu, do kterého
zahrnujeme auditorské, administrativni, spravcovské, naklady. Soucet téchto naklada tvori
celkovy naklad fondu. Pro vypocteni hodnoty TER vydé¢lime tyto naklady celkovymi aktivy
fondu. (16)

Vypocet ukazatele TER vsak neni nikterak stanoven presnou normou. V praxi se
muzeme setkat sjinym pohledem na definici a na postup vypoCtu. Financial Conduct
Authority pfimo vyjmenovava polozky, které by mély a nemély byt obsazeny v nakladovosti.
Mezi takové polozky, které maji byt zahrnuty do vypoctu, patfi:

e Manazerské poplatky vetné vykonnostnich poplatka

e Administrativni naklady

e Néklady depozitare

e Naklady na auditora

e Naklady na pravni sluzby

e Regulatorni a registracni poplatky

e Platby poskytovatelim sluzeb podilnika, vCetné nakladii za distribuci

Poplatky, které do vypoctu TER nemaji vstupovat:

¢ Transak¢ni naklady

e Uroky z vyptjéek

¢ Vstupni nebo vystupni poplatky, jsou-li hrazeny pfimo investorem

e Platby derivatovych nastroju (17)

Podle spole¢nosti Morningstar je ukazatel TER nejpodstatnéjsim ukazatelem urcujici
budouci vykonnost. Podle 3. studie spole¢nosti Morningstar, ktera se zaméfila na fondy
registrované ve Spojenych statech, bylo zjisténo, ze fondy, které maji niz§i pomér naklada

prekonavaji své konkurenty ve vSech tfidach aktiv. (12)

3.2.8.2 Volatilita

Volatilita predstavuje kolisani cen, které miizeme vyjadrit jako odmocninu z rozptylu,
tedy jako smérodatnou odchylku. Pro nase tcely je xi logaritmicky vynos, X pramérny vynos

a N pocet. Cim vy8§i vysledna hodnota je, tim je investice rizikov&ji. (18)
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Rovnice 3 - Vypocet volatility

\
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Zdroj: (18)
Pro vypocet volatility v tomto ohledu predstavuje x; logaritmicky vynos, X pramérny
vynos, N velikost zkoumaného vzorku. (18)
Volatilita je tedy jakymsi matematickym zobrazenim odchylky pravdépodobnosti
zmény financni veliCiny. Vyjadiuje kolisani u ocCekavané hodnoty z divodu zmeény

rizikovych parametri.
3.2.8.3 Pomérové hodnoceni vynosu a rizika, SRRI, SRI

Synthetic Risk and Reward Indicator — SRRI je vynosoveé rizikovy ukazatel, ktery je
nutné uvadét v dokumentu klicovych informaci pro klienty (KIID) u v§ech fondu nabizenych
na uzemi Evropské unie. Povinnost uvadét SRRI je dana regulatorni smérnici UCITS IV.
Vypocet tohoto ukazatele stanovila Evropska komise pro regulaci cennych papira (CESR).

Stanovena metodika pro synteticky ukazatel rizik a vynost vychazi z volatility (trzni
riziko) fondd s pouzitim tydennich ¢i mési¢nich vynost za obdobi predchazejiciho péti let,
kdy v ptipadé rozdéleni vynost by meély byt méfeny s ohledem na pfislusné vynosy ¢i
vyplaty dividend. Neni-li pétileté obdobi k dispozici, napiiklad z divodu nového zalozeni
fondu, musi byt SRRI vypocteno z podkladového benchmarku, ptipadné cilového mixu. Na
zakladé vysledku je nasledné stanoveno SRRI v rozdé€leni dle tabulky nize (19)

Tabulka 1 - Rozdélenti rizikovych skupin SRRI

. Volatility Intervals
Risk Class
equal or above less than
1 0% 0.5%
2 0.5% 2%
3 2% 5%
4 5% 10%
5 10% 15%
6 15% 25%
7 25%

Zdroj: (19)
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Jak zobrazuje tabulka vySse, existuje 7 rizikovych stupni, do kterych jsou fondy na
zakladé historické kolisavosti fazeny. Podle obecnych definici je mozné s danou presnosti
urcit, do jakého rizikového stupné bude dany typ fondu spadat. Nelze to vsak aplikovat na
konkrétni fond. Nize jsou uvedeny nejCastéjsi zastupci jednotlivych rizikovych stuprit.
Typickym piikladem nejméné rizikového stupné 1 jsou fondy penézniho trhu nebo velmi
konzervativni fondy. Stupeil 2 obecné opét obsazuji fondy penézniho trhu, piipadné
konzervativni dluhopisové fondy. Do 3. stupné lze zaradit dluhopisové fondy. 4. stupenl
obsazuji smiSené fondy, ptipadné dluhopisové fondy s horSim ratingem. V ramci 5. stupné
zde nejCastéji nalezneme zastupce z dynamictéjSich smisenych nebo dluhopisovych fondu
se spekulativnim ratingem. Posledni dva stupné (6. a 7.) nejCastéji obsazuji akciové fondy,
kdy do 7. stupné spadaji navic exotické ¢i alternativni fondy. (19) (20)

Oproti tomu metodika SRI — Summary risk indicator je odliSna. Souhrnny ukazatel
rizika na rozdil od SRRI zohlediluje mimo volatility i uvérovou bonitu klienta. Zahrnuje tedy
navic i averové riziko. SRI v§ak neni stanoven jako povinny indikator plosné u vSech fondu.
SRI musi byt uvadéno u ,,fonda garanc¢nich“, kde je garantem externi uvérova spolecnost.
Proces vypoctu je od SRRI odlisny a nelze jej ani zatadit do stejné stupnice. Do vypoctu SRI
taktéz vstupuji historicka data, avSak pétileta historie je vyuzivana, je-li fond ocefiovan
mesicne. V pripadé denniho oceriovani je brana dvouletd historie. Zaroven metodika vypoctu
pro SRI uklada, aby bylo dodrzeno aktualni ocefiovaci frekvence fondu. Timto vypoctem
zjistime trzni riziko. Tabulka rozdéleni viz nize. (21) (22).

Tabulka 2 - Rozdéleni rizikovych skupin SRI

Summary risk indicator tab
VOll:iisllftS Eilsei*val Equal or above | Less than

L 0% 0,5 %
2 0,5 % 50,

3 5% 12 %

4 12 % 20 %

5 20 % 30 %

6 30 % 30

7 80 %

Zdroj: vlasmi zpracovani dle (21)

Nasleduje postup vypoctu kreditniho rizika. Po vypoctu kreditniho rizika jsou rizikové
stupné¢ zatazeny do matice, kde je nasledné urCena dand rizikovost. V matici plati

jednoduché pravidlo, vyssi rizikovy stupei je vysledny. (21)
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3.2.8.4 Spravcovské poplatky

Povinnost uvadét poplatky za spravu je dana pravidly UCITS IV, podle jednotné
metodologie, kterou vydava CESR. Tato povinnost vylucuje riziko jiné moznosti vypoctu
poplatkd, které by mohly jednotlivé spolecnosti vyuzivat. (23) Poplatky za spravu se dle
metodiky vypocitavaji z aktiv fondu, kde jsou vyzadovany legislativni upravou ci
regulatorem dle uvedeni ve Statutu fondu. Spravcovské poplatky dle metodiky musi byt
zarovenn uvedeny ve Sdéleni kliCovych informaci pro investory s upfesnénim periody.

Nejcasteji je vyuzivana ro¢ni perioda (p. a.).

CESR pfimo definuje poplatky, které vstupuji nebo nesmi vstupovat do vypoctu
poplatka za spravu. Nasledujici seznam uvadi prabézné poplatky, které vstupuji do poplatkt
Za spravu:

1) vSechny platby nasledujicim osobam, vcetné vSech osob, na které byly

delegovany jakoukoliv funkce:

a) Depozitate

b) Investi¢ni (spravcovskeé spolecnosti)

C) Rediteldm UCITS, jedna-li se o investiéni spolenost

d) Investi¢nimu poradci

2) veskeré platby jakékoli osobé, ktera poskytuje externi sluzby kterékoli z vyse

uvedenych osob, v¢etné:

a) Poskytovatelt ocenéni a ucetnictvi

b) Poskytovateld sluzeb pro podilniky, kteti poskytuji dil¢i sluzby skutecnym
vlastnikim

C) Registracni a regulacni poplatky

d) Poplatky za audit

e) Veskeré naklady na distribuci

f) Platby pro pravni a odborné poradce

Na rozdil od vySe uvedenych poplatkt, které vstupuji do vypoctu nakladovosti, jsou
nize uvedeny poplatky, které dle metodiky nemohou vstupovat do vypoctu nakladovosti:
1) Vstupni, vystupni poplatky ¢i provize nebo jakékoliv sluzby pfimo placené

investorem,
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2) Vykonnosti poplatky,

3) Uroky z ptjéek,

4) Platby tfetim stranam za ucelem pokryti nakladi nezbytné€ vynalozenych
v souvislosti s akvizici nebo prodejem jakéhokoli aktiva portfolia UCITS, at’ uz jsou
tyto naklady explicitni (napt. poplatky za zprostiedkovani, dané a souvisejici poplatky)
nebo implicitni (napf. urokové cenné papiry, naklady dopadu na trh),

5) Bézné platby za drzeni financnich derivatovych nastrojl,

6) Hodnota zbozi nebo sluzeb, kterou obdrzela spravcovska spolecnost nebo

jakakoli propojena osoba vyménou za zadani ptikazi k obchodovani. (23)
33  Fondy v CR

K datu 31.7.2022 bylo v Ceské republice registrovano 704 Investi¢nich fondd.
Z tohoto poctu nejsife zastoupenou kategorii byla kategorie ostatni, kam spadaji fondy bez
investicni strategie, fondy penézniho trhu a fondy investujici do alternativnich investic.
Nejsife samostatné zastoupenou kategorii je kategorie nemovitostnich fonda. (15)

Graf 2 - Rozdéleni fondii dle aktiva v CR

ROZLOZENi FONDU DLE KATEGORIE

mostatni Makciovy MsmiSeny mdluhopisovy nemovitostni

Zdroj: vlasmi zpracovani dle (15)

U rozdéleni fondu dle polozek aktiv jsou nejsife zastoupené akciové fondy, které

z celkové sumy aktiv 885 mld. K¢ ¢inily hodnotu akcii ve vysi 242,5 mld. K¢&. Nasledovaly
j1 ostatni aktiva ve vysi 210,6 mld. K¢ a dale dluhopisy ve vysi 177 mld. K¢.
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Graf 3 -Vklady investorii do podilovych fondii v CR
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Zdroj: (15)

3.3.1 Zalozeni fondu

Investi¢ni fond je svym zpusobem pravnicka osoba, ktera je zalozena na urcitou dobu,
kdy tato doba je uvedena ve statutu fondu. Investicni fond nasledné shromazd’uje finan¢ni
prostfedky od verejnosti skrze podilové listy, které jsou verejné obchodovatelné. Za kliCovy
moment pii vzniku investicniho fondu lze dle zékona ¢. 240/2013 Sb. o investi¢nich
spoleCnostech a investi¢nich fondech oznacit ustanoveni obhospodafovatele a statutu
(prospektu) fondu, na kterém se musi shodnout zakladatelé fondu. (11) Nalezitosti, které je
nutné splnit a dolozit pro podani zadosti o vzniku fondu, at uz samospravného Cci
nesamospravného, stanovi ¢. 247/2013 Sb., v nasledné legislativni upravé ve vyhlasce
¢. 201/2020 Sb. (24)

Statut ¢i jinak feCeno prospekt fondu lze definovat jako dokument, ktery detailné
charakterizuje a popisuje investi¢ni strategii investicniho fondu. Déle definuje rizika, ktera
jsou s investovanim spojena. V neposledni fadé obsahuje rovnéz informace, diky kterym
muze investor posoudit, zda je vhodné do prislusného fondu investovat ¢i nikoliv. ,, Statut
fondu kolektivniho investovani je dokument, ktery obsahuje investicni strategii fondu
kolektivniho investovani, popis rizik spojenych s investovanim tohoto fondu a dalsi udaje
nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni investice, zpracované formou
srozumitelnou béznému investorovi.“ (11). Vydani statutu fondu je povinnost
administratora. Jelikoz vytvareni statutu fondu je velmi naro¢ny a slozity proces, podléha
statut dohledu CNB. Kli¢ovou informaci je investiéni strategie fondu. Ta fika, jaka aktiva

bude fond nakupovat (akcie, nemovitosti, dluhopisy apod.), dale investicni limity, pro
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jednotliva aktiva aj. Tyto limity jsou zarovei regulovany vyhlaskou ¢. 185/2022 Sb. o statutu

fondu kolektivniho investovani. (25)
3.3.2 Investi¢ni trojihelnik

Investi¢ni neboli magicky trojuhelnik v investicich oznacuje vztah mezi rizikem,
vynosem a likviditou. Toto pravidlo fika, ze neni mozné dosahnout vSech tfi vrchol
soucasné, ale maximalné dvou. Pokud chce investor dosahnout vynosu, musi podstoupit
vyS$si riziko, coz ma za nasledek snizeni likvidity.

Obrazek 1 - Investicni trojuthelnik

vynos

likvidita riziko
Zdroj: MF
3.3.2.1 Rizikovost

Rizikovost vyjadiuje subjektivné vnimanou pravdépodobnost ztraty, kterou lze
kvantifikovat ve stanoveném horizontu a vysi. ,, Vzhledem ke skutecnosti, zZe zdkladnim
principem investorii byvd dosazeni co nejvyssi vykonnosti, je mozno v daném pripadeé
rizikovost investic vztahnout k tomuto cili a chdpat ji jako nejistotu investora spojenou s tim,
Ze se mu nepodari z predmétmého investicniho financniho instrumentu dosdahnout ocekdvané
vykonnosti “ (26) Plati tedy, Ze investor pozaduje dosazeni co nejvys§iho vynosu. Tento cil
je spojen s rizikem, ze se pozadovaného vynosu nemusi dockat. (5) Investoti témef vzdy
budou jednat o riziku, které mize nastat. Budouci riziko je v odborné literatuie oznacovano
jako ,,ex ante “. Mezi nejcastéj$i rizika na poli kapitalového trhu lze zaradit riziko kreditni,

urokové, ménové, inflacni, likvidity, pravni apod. (27) (26)
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3.3.2.2 Vynosnost

Vynosnost se v piipadé financnich investic, které realizujeme za ucelem co nejvyssiho
zhodnoceni, vSeobecné oznacuje jako kritérium hodnoceni efektivnosti. ,, Vynosnost
financnich investic je investicnim kritériem uddvajicim miru zhodnoceni penéznich
prostredkii vioZzenych do urcitého financniho investicniho instrumentu (nebo investicniho
portfolia) za urcité casové obdobi (26) V praxi se mizeme setkat s vicero metodikami
vypoctu. Pouzitim jiné metody a zaClenénim ¢i nezalenénim jinych ekonomickych
souvislosti mnohdy podstatné ovlivnime dosazené vysledky. Nejcastéji se v odborné
literatufe a v praxi muzeme setkat s vypoctem jiz ukonCenych (zrealizovanych) investic tzv.
,,ex post . Druhou moznosti vypoctu je provedeni tzv. ,, ex ante . Tuto metodu pouzivaji
investofi v pfipadé jejich snahy stanovit oekavanou vynosnost, a tedy i jedno z kritérii na
zaklade, kterého se rozhodnou vstoupit (investovat) do danych instrumentti. V praxi, a¢ jsou
historické vypocty dulezité, se investofi spiSe orientuji na predikci budouci vykonnosti
daného instrumentu, tedy vypoctem ,,ex ante “. Z vySe uvedeného muzeme vyvodit, Ze se
jedna o velmi slozity proces, kdy finalnim rozhodnutim je, jakou metodiku vypoctu dany

investor vyuzije pro své investi¢ni rozhodnuti. (26)
3.3.2.3 Likvidita

Likvidita je vlastnosti aktiv anebo majetku, ktera nam fika, jak rychle je mozné dana
aktiva €1 majetek premenit na penize. Ve skutecnosti tak hovotime o tzv ,, stupni likvidity “.
Instrumenty muzeme povazovat za vysoce likvidni v pfipadé, Zze je mizeme v kratkém
Casovém horizontu prodat za cenu blizici se primérné cené na trhu. (28) U nastroju
finan¢niho trhu jsou za likvidni povazovany ty instrumenty, pfedevsim cenné papiry, které
jsou obchodovany na primarnim nebo sekundarnim organizovaném trhu. Na miru likvidity
pusobi cela fada raznorodych faktort. Témi nejpodstatn€jsimi jsou v odborné literatuie
oznaCeny zmeény agregatni poptavky, které ovliviuji likviditu vSech finan¢nich instrumentu.
Rist agregatni poptavky je investory hodnocen pozitivné a zvySuje davéru v dobie se
rozvijejici ekonomiku, a tedy i hospodarsky rist. Vyjimka vSak nastava v pripade prudkého
kratkodobého narustu, ktery je tvoren pfiliSnym optimismem a spekulaci investort. Tento
jev je povazovan za nebezpeCny stejné jako jeji dlouhodoby pokles. Nebezpeci poklesu,

zejména dlouhodobého, tkvi v cené cenného papiru. Klesa-li poptavka na trhu, musi zaroven
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klesnout cena, aby dany instrument byl likvidni. Mazeme tedy fict: ,,s klesajici likviditou

ztrdceji cenné papiry svoji hodnotu . (26)
3.4 Typy analyz pro hodnoceni investic

3.4.1 Technicka analyza

Technicka analyza chape trhy pouze jako Ciselné hodnoty. Vylouceny jsou veskeré
socialni, politické a Ciselné nevyjadritelné faktory. Pracuje s grafy, statistickymi metodami
a dalsimi matematickymi vzorci, u kterych investor ¢i analytik rozhoduje o jejich vyznamu.

(29)
3.42  Fundamentélni analyza

Fundamentalni analyza je nejrozsifen€]si analyza, ktera na zaklade¢ analytické €innosti
statistickych ukazatelii odhaduje, jak se dané aktivum bude na trhu vyvijet a jaka bude jeho
budoucnost. U této analyzy musi investor znat dany trh a mit zkuSenosti k posouzeni situace.
Zaroven je vSak nutné zachovat Cistou mysl, aby neuvéfil priliS optimistické varianté.
Nejedna se pouze o rozhodovéani zinformaci, které ziska investor znovin ¢i zprav.
Fundamentélni analyza vyuziva matematické vypoCty, vykonnostni ukazatele apod.
V dnesni moderni dobé existuji softwary, které pravé tyto propocty provadi. Investor pfi
provadéni této analyzy zkouma vSechny vlivy z makro i mikro ekonomického prostiedi.
V praxi to Casto vypada tak, ze jako prvni se snazi nalézt ekonomiky, které maji rist pred
sebou. V téchto ekonomikach nasledné hledaji konkrétni odvéti, ve kterém se snazi
identifikovat konkrétni spolecnosti, a to bud’ rustové, ¢i poklesové. Tyto ekonomiky, popt.
konkrétni spoleCnosti se snazi nalézt dfive nez ostatni a vlozit ¢i odprodat prostredky z téchto

ekonomik. (29)
3.43  Psychologicka analyza

Psychologicka analyza v sobé spojuje analyzu fundamentélni se socialnim prostfedim
dané spoleCnosti. Investor pii provadéni psychologické analyzy musi byt velmi diasledny,
dodrzovat zasady zdravého rozumu a rozhodovat za klidu. Socidlni prostiedni dané
spolecnosti musi byt dukladné prozkoumano, aby byly zjistény veskeré potencionalni vlivy
plsobici na cenu. V praxi tak investor i portfolio manager aktivné komunikuje pfimo se

zameéstnanci z riznych vrstev spolecnosti. (29)
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3.5 Klasifikace fondu

Moznosti déleni podilovych a investi¢nich fondt jsou riznorodé. Pro ucely této prace

vSak budeme rozdélovat fondy dle typu prevladajiciho aktiva.
3.5.1 Akciové fondy

Akciové fondy priméarné investuji do akcii spole¢nosti po celém svété nebo
v konkrétnim statu. Vyznacuji se vyS$Sim zhodnocenim, avSak 1 vysokym rizikem.
V dlouhodobém horizontu akcie historicky pfekonavaly vykonnost jinych typa investic.
Tyto fondy jsou nejrozsahlejsi kategorii podilovych fondl, jejichz cilem je zajistit
dlouhodoby rust spolu s piijmem. Akciové fondy mohou byt zamérené na spoleCnosti
v ruznych odvétvich ¢i na odlisné druhy z pohledu kvality a velikosti emitentd. Z hlediska
odvétvi délime akciové fondy na univerzalni a fondy oborové. Nejkvalitnéjsi akcie
oznacujeme jako ,,blue chips “, které maji dlouholetou historii a zaroven nejlepsi ratingova
hodnoceni. Z pohledu velikosti emitentd délime fondy investujici do malych, stfedné

velkych a nadnarodnich spolecnosti. (26) (30)
3.5.2 Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy se zamé&fuji na investice do dluhovych cennych papira (dluhopist)
daného statu ¢i podniku. Dluhopisové fondy jsou méné rizikové nezli fondy akciové, avsak
rizikovéjsi nezli fondy penézniho trhu. Mize se tedy jednat o fondy velice konzervativni —
nakupuji statni dluhopisy s vysokym stupném ratingu, nebo velmi volatilni — nakupuji
korporatni dluhopisy se spekulativnim ratingem. Dluhopisové fondy podléhaji primarné
riziku avérovému a urokovému. Nejvice jsou urokovému riziku vystaveny fondy s fixné
uroCenymi dluhopisy v portfoliu. Naopak fondy s variabilné uwrocenymi dluhopisy
v portfoliu jsou urokovému riziku vystaveny méné. V praxi se proto Casto setkdvame
s kombinaci téchto dluhopist tak, aby fond byl dostatecné diverzifikovan nejen vzhledem

k urokovému riziku. (26) (30)
3.53 Fondy penézniho trhu

Fondy penézniho trhu investuji do kratkodobych dluhovych nastroji, pohledavek
z vkladl s dobou splatnosti kratsi nez 1 rok a reverznich repoobchodi. Do kratkodobych

dluhovych nastroju fadime naptiklad statni pokladni¢ni poukazky nebo depozitni certifikaty.
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Fondy penézniho trhu se obvykle vyznacuji nizkou volatilitou a nizkou mirou rizika, na

druhou stranu ale 1 niz§im vynosem nez jiné druhy fondu. (26) (30)
3.54 SmiSené fondy

Smisené fondy investuji do kombinace n€kolika typt aktiv. Investovanim do riznych
aktiv, jako napftiklad akcie, dluhopisy, nemovitosti apod., vznikaji tzv. smiSena portfolia.
Fond smi investovat v rozsahu, stanoveném ve statutu fondu, fondu, ktery uvadi maximalni
nebo minimalni hodnotu zastoupeni konkrétniho aktiva. Fondy smiSené jsou Casto fondy

aktivné spravované a rozlozeni aktiv je proménlivé v reakci na trh. (26) (30)
3.5.5 Fondy fondu

V ramci fondu fondu investuje fond do podilového listu jiného napfiklad akciového Ci
dluhopisového fondu. Dochazi tedy k velmi vysoké diverzifikaci portfolia. Oproti tomu jsou
fondy fondu zpravidla nakladnéjsi na spravu z divodu poplatkii nakupovaného nastroje.
Fondy fondi jsou podobné jako investovani do nékolika sektorovych fondt v ramci jednoho

diverzifikovaného portfolia. (26)
3.5.6 Specialni fondy

Specialni fondy se zamétuji na investici v ramci specifického odvétvi, sektoru ci
ekonomiky. Investuji zejména do spoleCnosti, nemovitosti ¢i jinych realnych komodit.
V ramci investice do spoleCnosti se zaméfuji na dany sektor, stat nebo téma. Specifikum
tvoti tzv. alternativni fondy. Ty investuji mimo bézné tfidy aktiv. Jedna se naptiklad o fondy
bankovnich uvért, fintechti, soudnich sport, spoleCnosti nevefejné obchodovanych apod.
Tyto fondy jsou Casto fazeny mezi fondy kvalifikovanych investorti z divodu nemoznosti

regulovat a skutecné kontrolovat dany trh. (26) (30)

3.6 Investi¢ni horizont

Investi¢ni horizont je investorem ocekavané Casové obdobi, po které chce mit investor
ulozené prostiedky v danych instrumentech. Mazeme jej rozdé€lit na kratky, stfednédoby
a dlouhodoby. Kratkodoby horizont je doba maximalné jednoho roku. Stfedni investicni
horizont je obdobi v délce dvou az péti let. Dlouhodoby investi¢ni horizont je zpravidla

v minimalni délce Sesti a vice let. MUizeme prohlasit, ze plati, ¢cim delsi investi¢ni horizont
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predpokladame, tim vys$si primémy realny vynos od daného instrumentu ocekavame.
V dne$ni dobé hlavné mladi lidé, ktefi jsou v aktivnim véku, stanovuji své investicni
horizonty na velmi dlouhou dobu. Za velmi dlouhou dobu povazujeme tady desitek let.
Naopak kratké ¢i stitedné dlouhé investi¢ni horizonty vyuZzivaji lidé blize dichodovému ¢i
jiz v dachodovém véku. Avsak i u osob této vékové kategorie je obvykly dlouhy investi¢ni
horizont, jelikoz investor predpoklada, ze cast svého majetku prevede na své potomky.

Investi¢ni horizont by mél vychazet z investi¢niho cile. (5)
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4. Vlastni prace

Autor prace se zabyva hodnocenim vybranych fonda s ceskym domicilem v kratkém
a dlouhém horizontu. Mzeme tedy hovofit o vytvoreni rozhodovaci ulohy, jejimz cilem je
sefadit vhodnost fondu dle stanovenych kritérii v uréenych skupinach. Hlavnim cilem prace
je s pomoci vicekriterialni analyzy variant identifikovat nejvhodné;si fondy ve skupinach
(dle prevladajiciho aktiva a FKI) na kratkém a dlouhém horizontu. V préci jsou data uvedena

podle abecedniho potadi dle nazvu fondu. Jednotlivé modely jsou v piilohach 1-12.

4.1 Vicekriterialni analyza variant

Vicekriterialni analyzu mizeme vyuzivat v mnoha oblastech lidského konani nejen
pro evaluani a manazerské procesy. Tato prace si klade mimo jiné za cil zpfistupnit
a pochopit 1 neodborné vzdélanému Ctenafi vazby mezi jednotlivymi kritérii s vyuzitim
pravé vicekriterialni analyzy. Pravé stanovena kritéria byla zvolena i z toho diivodu, Ze jsou

pro laickou vetejnost snadno dostupna a pochopitelna.

4.1.1 Stanoveni vah jednotlivym kritériim

Tabulka 3 — Model vypoctu vah — krdtky horizont

kratky horizont (B) 8 3 7 10 28 Suma kritérii

Vahy B 0,286 0,107 0,250 0,357

Zdroj: vilastni zpracovdni

Tabulka 4 - Model vypoctu vah, - dlouhy horizont

dlouhy horizont (A) 5 7 4 10 26 Suma kritérii

Vahy A 0,192 0,269 0,154 0,385

Zdroj: vilastni zpracovdni

Pro hodnoceni dulezitosti daného kritéria je zapotiebi pouzit vahu kritéria, ktera znaci

jeho postaveni oproti jinému. Jelikoz mize autor prace vyjadrit hodnoty svych preferenci,
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mizeme pii stanoveni vah uvazovat o metodach vyuzivajici kardinalni informaci. Pro
stanoveni vah se autor prace rozhodl vyuzit pouze metodu bodovaci, pfestoze si je védom,
ze nelze odstranit subjektivni pohled na zkoumanou problematiku. Ackoliv je mozné snizit
toto riziko zvySenim poctu rozhodovateld, v piipadé zavéreCné prace tato varianta neni
vhodna, nebot” autor prokazuje svou schopnost jednat samostatné na odborné urovni.

Proces vypoctu vah danych kritérii je v tomto pfipade jednostupiiovy. Je nutné pridélit
body kazdému kritériu pomoci vzorce:

Rovnice 4 - Stanoveni vah jednotlivych kritérii

b;
_ J
V}' Tyn p
Jj=1 j
kde b;je pocet udélenych bodi j-tému kritériu, 7 predstavuje pocet kritérii, j=1,2,3, ..., n.

Zdroj: vlasmi zpracovdni podle (31)

4.1.1.1 Rizikovost

Rizikovost v modelu je hodnocena podle rizikového profilu dle metodiky SRRI. Od
kritéria pozadujeme co nejnizsi hodnotu v dané skupiné fondu. Vysledna vaha na dlouhém
horizontu ¢ini 0,192 a na kratkém 0,286. V modelu s kratkym horizontem je udélena vyssi
vaha, protoze finan¢ni prostiedky jsou zainvestovany krat$i dobu, tedy pozadujeme

bezpecnéjsi investici.
4.1.1.2 Nakladovost

Druhym kritériem, které vstupuje do modelu, je nakladovost, respektive ro¢ni
nakladovost daného fondu. Od té pozadujeme co nejnizs§i hodnoty. Veskeré hodnocené
fondy jsou aktivné spravované, tedy do nakladovosti musi vstupovat naklady na portfolio
managera. Vy$$i diraz na nizsi nakladovost je kladen na dlouhém horizontu, jelikoz vysoka

nakladovost negativné ovliviiuje pfipadny zisk daného fondu.

4.1.1.3 Likvidita

Likvidita je v naSem modelu vyjadfena jakoZzto ¢etnost obchodnich dnti daného fondu.
Nejcasteji jsou fondy obchodovany na denni bazi. Opakem jsou fondy obchodujici na
pulrocni ¢i rocni bazi. Na kratkém horizontu je pro nas likvidita vyrazné dalezitéjsi, jelikoz

predstavuje rychlost, sjakou je mozné se k prostfedkim dostat. Bez uskute¢néného
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obchodniho dne nemize dojit k procesu vyporadani, a tedy k prodeji podilovych listd. Jedna

se 0 maximalizaéni kritérium.
4.1.1.4 Vynos

Vynos je kritérium, které rozdéluje vytvarené modely na dva samostatné (model
s kratkym a dlouhym horizontem). Vynos je pocitan z historickych cen fondu. Véha vynosu
je v obou modelech totozna, jelikoz se jednd o stejné podstatné kritérium. Na kratkém
horizontu je pocitano s vynosem dosazenym v obdobi 31.12.2018 az 31.12.2022. Na
dlouhém horizontu je pocitano s nakupem o dva roky dfive nez u horizontu kratkého a konec

je totozny jako u kratkého horizontu. I v tomto pfipade se jedna o maximalizacni kritérium.
4.12 Metoda poradi

Tabulka 5 - Vicekriteridlni model, metoda poradi

Fm m m m m m
Fm m m m m m
Fm m m m m m
Povaha min. min. max. max. max.
Vaha Vj Vj Vj Vj Vi

Zdroj: vilastni zpracovdni
Metoda poradi pracuje na obdobném principu jako bodovaci metoda s tim

rozdilem, Ze namisto pfifazeni bodu jednotlivym variantam jsou varianty ohodnoceny / az
m, kde m predstavuje poCet variant. U maximalizaCnich kritérii je Cislo 1 udélovano té
nejvyssi hodnoté a m bazalni. V pfipadé minimalizacniho kritéria je vztah reverzni.

Nasledné jsou jednotlivé hodnoty m vynasobeny vahou daného kritéria pomoci
vzorce:

Rovnice 5 - Vysledny pocet bodii variant

N
F. = ZKmej
m=1

kde K, je poradi daného kritéria, }J; Vaha j-tého kritéria (vypocteno drive), s pocet
kritérii, m=1,2,3, ..., m.

Zdroj: vilastni zpracovdni
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42 Akciové fondy

Tabulka 6 - Seznam hodnocenych akciovych fondii

kumulativni kumulativni

. .. Rocni o vynos vynos
Nazev Fondu Rizikovost , Likvidita ooy .
nakladovost kratky dlouhy
horizont horizont
Cz00084770a9 COMsed Invest Akcie i 1,56 % D 10,56 % 22,10%
Nové Evropy A profil 7
Generali Fond farmacie a Rizikovy o o o
CZ0008474129 biotechnologie (CZK) profil 6 2,36 % D 37,34 % 4491 %
czoo0sa71778 Generali Fond globdlnich — Rizikovy 2,33% D 28,76 % 33,41%
znacek (CZK) profil 5
Generali Fond Rizikoy
€Z0008472396 nemovitostnich akcii o 6y 2,36 % D 2,19% 4,27%
(CzK) P
Generali Fond novych Rizikovy o o o
CZ20008474137 ekonomik (CZK) STl G 2,37 % D 4,57 % 3,23%
Generali Fond ropy a Rizikovy o o o
CZ0008474152 energetiky (CZK) profil 6 2,66 % D 57,13 % 48,20 %
Cz0008472693 Generali Fond Zivé i 2,39% D 64,11 % 65,96 %
planety (CZK) profil 6
. Rizikovy
CZ0008473576 J&T Opportunity (CZK) profil 5 2,35% D 49,98 % 71,90 %
€Z0008472594 :é':'KC;A S LA ':':c')';ﬂ‘g 2,15% D 2,14% 10,48 %
€Z0008472776 K:':'KC)IA Realitni fond ';':(')kfﬁ"g 1,63 % D 13,43 % 6,76 %
UNIQA Selection Rizikovy o o o
CZ0008472891 Emerging Equity (CZK) e 1,97 % D 1,48 % -1,48 %
czoo0sa72883 UNIQA Selection Global Rizikovy 1,79 % D 31,09 % 2332%
Equity (CZK) profil 5

Zdroj: vilasmi zpracovani dle (32), (33)

Skupina akciovych fondi obsahuje celkem 12 fondu, které jsou hodnoceny ve vSech
kategoriich v obou modelech. Hodnocené akciové fondy se vyznacuji dennim
obchodovanim a vys§im rizikovym profilem. V sedmém, tedy nejvice rizikovém profilu,
sledujeme pouze jeden fond, a to Conseq Invest Akcie Nové Evropy. Naopak celkem 3 fondy
maji rizikovost dle SRRI, na stupni 5.

Nakladovost hodnocenych fondu je vtéto skupin€ velice rdznoroda. Primérna
nakladovost v§ech fondu je 2,16 % p. a. Jako nejméné nakladovy je s 1,56 % ro¢niho nakladu
fond Conseq Invest Akcie Nové Evropy. Opacny trend vede fond spolecnosti Generali, Fond
ropy a energetiky s ro¢ni nakladovosti 2,66 %.

Dalsi rozdilnosti Ize, v tabulce €. 6., pozorovat v kumulativni vykonosti fondi na
kratkém i1 na dlouhém horizontu. Dva z dvanacti hodnocenych fondti dosahovaly na kratkém

horizontu kumulativniho zhodnoceni ptes 55 %. Na tfetim miste se zhodnocenim téméf 50 %
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kumulativné se zatadil fond J&T Opportunity. Ve stejném horizontu zadny ze sledovanych
fondt nedosahoval zaporného zhodnoceni. Nejméné vynosovy je fond spolecnosti UNIQA,
Selection Emerging Equity. Ten dosahoval pouze 1,48 % kumulativné. U tohoto fondu na
dlouhém horizontu sledujeme zaporny vynos. Jedna se o jediny fond, ktery v této skupiné
nedosahoval kladného zhodnoceni. Nejvyssi vynos, ktery byl v dané skupiné dosazen,
prinesl portfolio management fondu J&T Opportunity, ktery dosahl kumulativné v dlouhém

horizontu zhodnoceni 71,9 %, v pfepoctu na ro¢ni zhodnoceni je to témér 12 %.

4.3  Dluhopisové fondy

Tabulka 7 - Seznam hodnocenych dluhopisovych fondii

kumulativni kumulativni
vynos vynos
kratky dlouhy
horizont horizont

Rotni . vidita

Rizik )
izikovost nakladovost

Nazev Fondu

Cz0008476967 COnsed Invest Rizikovy 1,21 % D 7,10% 6,87 %
Dluhopisovy A profil 2

cz0008476959 COnsed Invest Dluhopisy  Rizikovy 1,25% D 9,73 % -18,88 %
Nové Evropy A profil 4

C20008476942 Cons’eq Invest Dluhopisy R|2|k9vy 0,95 % D 419,90 % -29,06 %
Nové Evropy D profil 4

czo008473873 COnsed korporatnich Rizikovy 1,12 % D 10,93 % 10,46 %
dluhopisa A profil 3
Generali Fond Rizikoy

CZ0008471786 korporatnich dluhopisti rofilv3y 2,02 % D -2,82% -3,71%
(CzK) P
Generali Fond vyvazeny Rizikovy o o o

CZ0008474806 dluhopisovy (CZK) profil 2 0,58 % D 3,83% 3,00 %

Rizikovy

CZ0008473634 J&T Bond (CzK) profill2 1,19 % D 11,25 % 15,20 %

€Z0008472867 J&T Flexibilni (CZK) ';':(')kfﬁ"zy 0,99 % D 4,45% 4,48 %

20008473808 J&T Money (CZK) ':':c')';ﬂ"zy 1,19% D 13,00 % 19,15 %
UNIQA CEE Dluhopisovy Rizikovy o o o

C20008472578 ' | (CZK) orofil 3 1,14 % D 12,90 % -16,26 %

Zdroj: vilastni zpracovdni podle (32) (33)

Celkem 10 dluhopisovych fondd je hodnoceno v obou predmétnych modelech.
Vsechny hodnocené fondy jsou obchodovany denné stejné jako u fondu akciovych.
Podobnost spatfujeme u ro¢ni nakladovosti, ktera se pohybuje okolo 1 % p. a., jedinou
vyjimku tvofi Generali Fond korporatnich dluhopist, jehoz ro¢ni nakladovost je pfiblizné
dvojnasobna. Tentyz fond je zaroven jednim ze 4 fondl, ktery nedosahoval kladného
zhodnoceni. V této skupiné plati, ze pokud fond dosahoval zaporného zhodnoceni na jednom

z horizontl, dosahoval jej i na tom druhém. Podobnost s dalSimi kritérii se nevyskytuje.
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Dluhopisové fondy se dale fadi na fondy s nizsi az stfedni rizikovosti. Podle metodiky
SRRI jsou v rozmezi rizikového profilu 2-4, kdy fondy s vy$sim stupném rizika nakupuji
méné kvalitni, investi¢ni az spekulativni dluhopisy.

V tabulce €. 7. je evidentni rozdil 1 v dosahovaném vynosu. Nejvynosnéj§im fondem
v obou horizontech je fond J&T Money. Tento fond je zaroveni nejméné rizikovym fondem
skupiny. Oproti tomu nejvétsi propad zaznamenal fond Conseq Invest Dluhopisy Nové

Evropy, tfidy D, a to vice nez 29 % kumulativné na dlouhém horizontu.

4.4  Fondy fondi

Tabulka 8 - Seznam hodnocenych fondu fondi

kumulativni kumulativni

. .. Rocni o vynos vynos
Nazev Fondu Rizikovost ) Likvidita b .
nakladovost kratky dlouhy
horizont horizont
20008474202 Active Invest Dynamicky ':':c')';ﬂ‘;y 2,57 % D 14,89 % 6,36 %
Cz0008474194 HCtive Invest Rizikovy 1,54% D 4,87 % 2,86 %
Konzervativni profil 2
. v Rizikovy
CZ20008474210 Active Invest Vyvazeny profil 4 2,10% D 12,56 % 7,28 %
Conseq Private Invest Rizikovy o o o
C€Z0008474160 dynamické portfolio, OPF orofil 5 1,96 % D 18,44 % 12,80 %
Conseq Private Invest Rizikowy
CZ0008474178 konzervativni portfolio, . vy 1,24 % D 7,13 % 6,33 %
profil 2
OPF
Cz0008474186 COnSed Private Invest Rizikovy 1,59 % D 16,13 % 13,23 %
vyvazené portfolio, OPF profil 4
Generali Fond fondu Rizikovy o o o
CZ0008473303 dynamicky (CZK) orofil 5 0,08 % D 18,35 % 19,76 %
20008473287 Gen’evrall’Fond fonda R|2|k9vy 0,09 % D 734% 8,11 %
vyvazeny (CZK) profil 4

Zdroj: vilastni zpracovdni podle (32) (33)

Ve skupiné fondu fondi je hodnoceno celkem 8 nastroji na kratkém i dlouhém
horizontu. Spojitost mezi hodnocenymi fondy Ize nalézt v roce zalozeni. Fondy spolecnosti
Conseq byly zalozeny v koncem roku 2013. Skupina fondi z dilny Generali byla zalozena
jiz v roce 2010. VSechny hodnocené polozky v této kategorii jsou obchodovany denné.
Oproti tomu rozdil fondii 1ze pozorovat v tabulce €. 8., kde je viditelny znacny rozdil mezi
nakladovosti jednotlivych fonda.

Dalsi rozdil nalezneme u dosahovanych vynost, kde dochazi i pfes podobnosti
v investi¢nich strategiich ke zna¢nym rozdiliim jak na kratkém, tak na dlouhém horizontu.

Nejpatrngjsi rozdil 1ze vidét u fondi s oznacenim ,,vyvazeny“, kde fondy z dilny spolecnosti
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Conseq dosahovaly na kratkém horizontu pfiblizné dvojnasobné vy§siho zhodnoceni.
Na kratkém 1 dlouhém horizontu mél nejniz§i zhodnoceni Active Invest konzervativni.
Nejvyssiho vynosu v obou horizontech dostahl Generali Fond fondt dynamicky.

Ve skupiné fondu fonda nalezneme také fondy, které se svou investi¢ni politikou
znacné lisi. Fondy fondl nesouci v nazvu ,,dynamicky“ ¢i ,,dynamické™ maji nejsilnéji
zastoupené fondy akciové. Naopak fondy fonda s oznacenim , konzervativni* investuji do
fondt dluhopisovych nebo fondt penézniho trhu. U fondu fonda tzv. ,, vyvazenych® se jedna
o pomyslny balanc mezi slozkou dynamickou a konzervativni. Jako pozitivni 1ze povazovat

fakt, ze zadny z hodnocenych fondi nemél ani v jednom z hodnocenych horizonti zaporny

VYnos.
4.5  Fondy kvalifikovanych investoru

Tabulka 9 - Seznam hodnocenych fondhi kvalifikovanych investorii

kumulativni kumulativni

. .. Rocni o vynos vynos
Nazev Fondu Rizikovost nakladovost Likvidita krétky dlouhy
horizont horizont
Accolade Industrial fond Rizikovy o o o
CZ0008475936 fondd, OPF (CZK) profil 7 1,97 % Q 68,05 % 103,28 %
Conseq eko-energeticky, Rizikovy
CZ0008044849 podfond Conseq FKvl . 1,24 % 6M 50,17 % 68,01 %
SICAV profil 3
(34) g"’,';fgq Opportunity ':':c')';ﬂ‘;y 1,33% M 48,60 % 82,65 %
Champions Fund, Rizikovy
CZ0008042389 podfond Bohemian ) 2,55 % M 61,86 % 2,69 %
Empire profil 6
g Rizikovy
CZ0008473493 J&T Komoditni (CZK) profil 5 2,30 % D 37,76 % 18,91 %
NWD Global Multi-Asset Rizikovy o o
CZ0008043361 podfond D (CZK) profil 4 2,19% M 13,95 %
Robot Asset Rizikovy
CZ0008042199 Management, podfond . 1,66 % M 17,11 % 27,52 %
QUANT Trida 1 I
Sirius Investments Alpha, Rizikovy
CZ0008043270 podfond X (CZK) profil 7 4,62 % M 41,21 %
Sirius Investments Rizikovy o o
€Z0008043197 Reserva, podfond C (CZK)  profil 2 4,16 % M 12,87 %
Sirius Investments Rizikowy
CZ0008043205 Reserva, podfond D dis rofil 2 4,16 % M 1,62 %
(CzK) P
Wine Management, - 5
" Rizikovy
CZ20008043213 Wine Management . 1,87 % Q 44,23 %
podfond (CZK) profil 7
ZDR Investments SICAV, Rizikovy
CZ0008042892 ZDR, podfond Real Estate profil 7 1,75% M 37,36 %
A

Zdroj: vilastni zpracovdni podle (32) (33)
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Fondy kvalifikovanych investor(i Ize oznacit za skupinu, ktera se vyrazné li§i od
ostatnich hodnocenych skupin. Jelikoz pro vstup do fondu kvalifikovanych investora (FKI)
zapotiebi splnit zvlasStnich podminek, je tato Cast hodnocena samostatné od ostatnich
retailovych fondu.

Ve skupiné FKI je hodnoceno celkem 12 fondi na kratkém horizontu a polovina z nich
na horizontu dlouhém. Mezi FKI nalezneme vyrazné odli§nosti v mnoha ohledech. Hlavnim
rozdilem je aktivum, do kterého dany nastroj investuje. V hodnocenych instrumentech se
vyskytuji fondy investujici do komodit, akcii, ale 1 nemovitosti. Dal$i odlisnost 1ze spatfovat
v rizikovosti. Na rozdil od ostatnich kategorii, kde rizikovost byla alespor podobna, u fondt
kvalifikovanych investort jsou patrné zna¢né rozdily. Nejméné rizikovym v této skupin€ je
fond spolecnosti Sirius Investments, Reserva podfond tfidy C a D, oba s rizikovym profilem
2. Tyto podfondy investuji predev§im do specializovanych fondi zaméfujicich se na
alternativni aktiva, jako jsou zivotni pojistky, faktoringové pohledavky, kontrakty zajistujici
katastroficka rizika, financovani soudnich sporti apod. (35) Naopak celkem 5 fondi ma
rizikovy stupeil 7. Mezi témi s nejvySSim stupném rizika nalezneme fondy investujici do
nemovitosti, komodit, spekulativnich dluhopistu a akcii farmaceutickych spolecnosti. (34)
(35) (36) 37)

Rocni nakladovost FKI je taktéz rozdilna. Nejnizsi ro¢ni naklady ve vysi 1,24 % ma
fond spolecnosti Conseq, eko-energeticky. Nejvyssi roéni nakladovost vykazuje fond Sirius
Investments Alpha s hodnotou 4,62 % p. a. Jedna se soucasné 1 o nejvice nakladovy fond ze
vSech hodnocenych fondu.

Vétsina hodnocenych fondi kvalifikovanych investorti je obchodovana na mési¢ni
frekvenci. Vyjimku tvofi pouze 4 instrumenty, ze kterych pouze jeden je obchodovan denné.
Fond Conseq eko-energeticky je nejméné likvidnim fondem nejen ze skupiny, ale i ze v§ech
hodnocenych fondu s pulro¢ni frekvenci obchodovani, tedy dvakrat rocné.

Ve vynosu na kratkém i dlouhém horizontu jsou patrné znacné rozdily mezi
jednotlivymi variantami. Nejvynosovéj§i fond na kratkém horizontu s kumulativnim
zhodnocenim ptes 68 % je fond fondi Accolade Industrial. Tentyz fond vykazal na dlouhém
horizontu zhodnoceni ptes 100 %, zaroven je to jediny ze zkoumanych fondd, ktery dosahl
zhodnoceni pres 100 %. NejnizSich vynost na kratkém horizontu dosahl fond Sirius
Investments Reserva, s kumulativnim zhodnocenim necela 2 %. Na dlouhém horizontu je

nejméné vynosovy fond Champions Fund, podfond Bohemian Empire, u které¢ho je vsak
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znatelny rozdil ve zhodnoceni na kratkém a dlouhém horizontu. V ro¢nim vyjadieni je tento

rozdil zhruba 15 % p. a.

4.6 Fondy penézniho trhu

Tabulka 10 - Seznam hodnocenych fondii penézniho trhu

kumulativni kumulativni

. .. Rocni o vynos vynos
Nazev Fondu Rizikovost ) Likvidita o, )
nakladovost kratky dlouhy
horizont horizont
€Z0008475407 Amundi CR — Sporokonto F;':c')';ﬁ"zy 0,97 % D 0,23 % 1,84 %
€Z0008475795 Conseq depozitni+ OPF ';':(')kfﬁ"ly 0,30 % w 8,92 %
czo008a77007 CONSed Invest i 0,73 % D 7,70% 9,16 %
Konzervativni A profil 2
Generali Fond Rizikovy o o o
C20008474145 | (C2K) rofil 2 0,51 % D 2,34% 1,82%
€Z0008472602 UNIQA CZK Konto (CZK) ?:c')';ﬁ"ly 0,41 % D 0,21% 0,07 %

Zdroj: vlastni zpracovani podle (32) (33) (38)

Mezi fondy penézniho trhu je hodnoceno celkem 5 nastroju, pficemz na dlouhém
horizontu jsou hodnoceny pouze 4 fondy, jelikoz fond Conseq depozitni+ nebyl ve
zkoumaném horizontu zalozen.

Hodnocené fondy se vyznacuji nizkou rizikovosti, nebot’ pievazné nakupovanym
aktivem jsou pokladni¢ni poukazky, 2T REPO operace, pfipadné statni dluhopisy s vysokym
investicnim stupném uvérového ratingu. Dale u zkoumanych fondd pozorujeme nizkou
nakladovost, ktera neptekracuje 1 % p. a. Amundi CR — Sporokonto je nastrojem s nejvyssi
nakladovosti ve sledované skupin€. U tohoto fondu dale mizeme pozorovat zaporny vynos
na kratkém i dlouhém horizontu. Oproti tomu fond Conseq Invest Konzervativni A na
dlouhém horizontu pfinesl investorim vynos ve vysi 9,16 % kumulativné. Jedna se tak
o nejvynosn€js§i hodnoceny nastroj z fondd penézniho trhu. Na kratkém investi¢nim
horizontu nejvys§iho zhodnoceni dosahl fond Conseq depozitni+, jehoz investi¢ni strategii
je ukladani financnich prostfedki do 2T REPO sazeb a provadéni tzv. reverznich repo
operaci.

Fondy penézniho trhu jsou pfevazné obchodovany denné, jedinou vyjimku zde tvofi,

jiz zminény fond, Conseq depozitni+, ktery je obchodovan pouze jednou tydné.
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47  Fondy realitni

Tabulka 11 - Seznam hodnocenych realitnich fondii

kumulativni kumulativni

. .. Rocni o vynos vynos
N F Rizikov ) Likvidita o .
R ovost nakladovost kratky dlouhy
horizont horizont
Cz0008472214 CONS€d nemovitostnich - Rizikovy 2,18 % 2W 4,69 % 16,69 %
fondu profil 4
. Rizikovy
CZ0008472859 Conseq realitni (CZK) profil 2 1,62 % M 28,40 % 36,54 %
INVESTIKA realitni fond, Rizikovy o o o
C20008474830 OPF (CZK) profill2 1,65 % M 23,62 % 36,39 %
MINT I. rezidencni Rizikovy o o
CZ20008045044 podfond SICAV profil 3 1,61% M 2531%
Podfond Trigea, Trigea Rizikovy o o
ZALLLE T nemovitostni fond (CZK) profil 3 BRI M LRI
ZDR Public, podfond Real Rizikovy o o
CZ20008044658 Estate (CZK) profil 3 1,65% M 27,17 %

Zdroj: vlasmi zpracovdni podle (32)

Ve skupiné realitnich fond je hodnoceno 6 fondi na kratkém horizontu a 3 na
horizontu dlouhém. Zbyvajici fondy jsou vyfazeny z diivodu neexistence k datu 31.12.2016.
U realitnich fondi muzeme pozorovat vétSi procentualni rozptyl u ro¢ni nakladovosti.
Nejméné nakladovym fondem s ro¢ni nakladovosti 1,62 % je MINT I reziden¢ni podfond
SICAV. O pouhych 0,01 % p. a. ma nakladovost vyssi Conseq Realitni CZK. Naopak
nejvyssi rocni nakladovost vykazuje fond Conseq nemovitostnich fondi. Ten je zaroven
nejdéle fungujicim fondem v této skupiné a fondem s nejvyssi likviditou, kdy je obchodovan
kazdych 14 dni. Ostatni realitni fondy jsou obchodovany na mési¢ni frekvenci.

Jako nejrizikovéjsi je dle metodiky SRRI hodnocen diive zminény Conseq
nemovitostnich fondu, jehoz rizikovy profil nese ¢islo 4. Nejméné rizikovymi fondy jsou
v této skupiné Conseq realitni a Investika realitni fond OPF.

U zkoumaného kritéria vynosu na kratkém i dlouhém horizontu dosahoval fond
Conseq realitni, ktery dosahl kumulativniho vynosu 284 % na kratkém a 36,54 % na
dlouhém horizontu. Nejhtife si v této kategorii vedl Conseq nemovitostnich fonda, ktery na
kratkém horizontu dostdhl pouze 4,69 % zhodnoceni a 16,69 % na dlouhém horizontu

kumulativné.
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5. Vysledky a diskuse

V tabulce €. 12. jsou uvedena prvni mista dle jednotlivych hodnocenych skupin
v modelu s kratkym horizontem. V tabulce €. 13. jsou uvedena prvni mista dle jednotlivych
skupin v modelu s dlouhym horizontem. Kompletni vysledné potadi je viditelné v pfilohach

¢. 13-18.

5.1 Akciové fondy

Ve skupiné fondi investujicich do akcii u obou modelt ziskal prvenstvi fond J&T
Opportunity s ISIN kédem CZ0008473576. V hodnoceni modelu s kratkym horizontem je
fond J&T doplnén fondem skupiny Generali, Fond Zivé planety vedeny v Ceskych korunach
s ISIN kdédem CZ0008472693. Zde je zajimavé pozorovat rdznorodost fondd a poradi
v jednotlivych kritériich. Druhou pticku v obou modelech obsadil fond spolecnosti UNIQA,
Selection Global Equity ISIN: CZ0008472883.

Zadny z hodnocenych akciovych fondi nevykazoval zaporné zhodnoceni &i vyrazné
odliSeni v nékterém z kritérii.

U akciovych fondl je vSak nutno dodat, ze na kratkém investicnim horizontu nejsou
prave tyto fondy nejvhodnéjsim aktivem, a to z divodu vysoké volatility a rizikové skupiny,
coz je rovnéz nazor odborné verejnosti, se kterou souzni i autor prace. Kompletni vysledné

pofadi je viditelné v pfiloze €. 14.
5.2 Dluhopisové fondy

Prvenstvi v obou modelech u dluhopisovych fondua ziskal opét fond spolecnosti J&T,
Money, ISIN CZ0008473808, ktery je vedeny v Ceskych korunach. Na kratkém i1 dlouhém
horizontu fond exceloval z pohledu vynosnosti. Investi¢ni spole¢nost J& T prokazuje, ze jeji
portfolio management zna a umi spravné predikovat trhy. Dikazem toho muze byt
1 skutecnost, ze se na druhém a Ctvrtém misté umistily dalsi dluhopisové fondy spolecnosti
J&T.

Necela polovina vSech hodnocenych fondi vykazovala na kratkém i dlouhém
horizontu ztratu, ktera byla v nékterych pfipadech velmi vysoka. Nejvétsi ztratu vykazaly
fondy Conseq Invest Dluhopisy nové Evropy tiidy A a D. Zasadné&jsi pokles zaznamenala

ttida D, ktera na dlouhém horizontu odepsala témét 30 % kumulativné.
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Dluhopisové fondy jsou dle subjektivniho nazoru autora vhodnym nastrojem, ktery je
mozné vyuzit na kratkém horizontu samostatné. U dlouhého horizontu je vhodné vice

diverzifikovat rozsah aktiv. Kompletni vysledné pofadi je viditelné v pfiloze €. 15.

5.3 Fondy fondu

Fondy fondu jsou specificka skupina, jelikoz nakupovanym aktivem jsou fondy.
V hodnoceném modelu se tedy stietly jak fondy konzervativni, investujici do méné
rizikovych aktiv, tak dynamické, které ukladaji finan¢ni prostfedky do vice rizikovych aktiv.

Ve vysledném srovnani stejné jako v predchozich dvou skupinach dosahl na prvenstvi
jeden fond vramci obou modeld. Jedna se o fond ze skupiny Generali, Fond fondu
dynamicky, ISIN CZ0008473303, ktery v rocni nakladovosti jasné vycniva oproti ostatnim
fondiim ve skupin€ i mimo. Druhé misto na kratkém horizontu obsadil fond skupiny Conseq,
Private Invest dynamické portfolio, CZ0008474160. Na dlouhém horizontu se umistil na
druhé pozici opét fond spolecnosti Generali, Fond fondd vyvazeny, CZ0008473287. Zde
muzeme pozorovat, ze i fond, ktery nakupuje méné rizikova aktiva, mize byt pro investora
vhodnéjsi na dlouhém horizontu nez fond nakupujici aktiva rizikova. Kompletni vysledné

poradi je viditelné v pfiloze ¢. 13.
5.4  Fondy kvalifikovanych investoru

Ve skupiné FKI pozorujeme nejvétsi rozdily ve vysledném potadi fonda. Zaroven
podobné jako u skupiny fondu fondd, jsou hodnoceny nastroje, u kterych je prevazné
nakupované aktivum odlisné.

V pripadé fondi kvalifikovanych investorii nebyl zadny zhodnocenych fondi
ztratovy ani v jednom z modeld. Velké rozdily se vSak naskytaji na kratkém horizontu, kde
nejlépe hodnoceny fond dosahuje vysledku 2,250 bodt, zatimco posledni tedy 12. fond
ziskal 6,143 bodd. Témeér trojnasobny rozdil ve vysledném poctu. V modelu s dlouhym
horizontem takto zasadni rozdily zjistény nebyly.

Nejlépe hodnoceny fond na kratkém horizontu je jediny hodnoceny fond ze
spoleCnosti NWD, Global Multi-Asset podfond D, ISIN CZ0008043361. Na dlouhém
horizontu je to jeden z pocetné rodiny fondl spolecnosti Conseq, Accolade Industrial fond

fonda, ISIN CZ0008475936.
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V této skupiné se zadna piicka nedélila mezi dva rizné fondy. Kompletni vysledné

poradi je viditelné v pfiloze ¢. 17.
5.5 Fondy penézniho trhu

Ve skupiné fondi penézniho trhu na kratkém horizontu s vyslednym poctem 1,250
boda obsadil prvenstvi fond skupiny Conseq, depozitni+ s ISIN kédem CZ0008475795.
Druhé misto s 2,179 body obsadil fond stejné spolecnosti Conseq Invest konzervativni, tfida
A, CZ0008477007. Ten zaroven ziskal prvenstvi v modelu s dlouhym horizontem, kdy
utrzil 1,731 bodu. Na druhém misté pouze o 0,038 bodu horsi vysledek ma fond UNIQA
CZK Konto s ISIN kodem CZ0008472602.

V hodnocené skupiné pouze dva fondy dosahovaly zaporného zhodnoceni, z cehoz
jeden fond odepsal pouze 0,07 % kumulativné. Fond spole¢nosti Amundi CR, Sporokonto
CZ0008475407, na stejném horizontu odepsal 1,84 % kumulativn€. U modelu s hodnocenim
kratkého horizontu dosahoval zaporného zhodnoceni pouze zminovany fond spolecnosti

Amundi. Kompletni vysledné pofadi je viditelné v piiloze €. 18.

5.6 Realitni fondy

V posledni skupiné hodnocenych fondu je v obou modelech s prehledem vynika fond
Conseq realitni, CZ0008472859, ktery vykazoval prvenstvi ve vice nez poloviné
hodnocenych kritérii.

Nemovitostni fondy se ve vétsiné piipadu zasadné neliSily v hodnotach hodnocenych
kritérii. Jediny fond, ktery se odliSoval od ostatnich nemovitostnich fonda vice, byl fond
Conseq nemovitostnich fondt, CZ0008472214, ktery jako jediny mél rizikovy stupen 4,
nakladovost vyssi nez 2 % p. a., obchodni den jednou za dva tydny a jeho vynos v obou
modelech byl nejhorsi z hodnocenych fondi ve skupin€. Ostatni nemovitostni fondy si jsou
velmi podobné v hodnocenych kritériich. Stejn€ jako u predchozich fondu je kompletni

pofadi viditelné v ptiloze €. 16.
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Tabulka 12 - Prvni mista v modelu s krdtkym horizontem

Nazev Fondu ziskané body zastupujici skupinu fondt
CZ0008473576 J&T Opportunity (CZK) 2,357 akciové
CZ0008473808 J&T Money (CZK) 1,643 dluhopisové
CZ0008473303 Generali Fond fondu dynamicky (CZK) 1,929 fondy fondi
CZ0008043361 | NWD Global Multi-Asset podfond D (CZK) 2,250 FKI
CZ0008475795 Conseq depozitni+ OPF 1,250 penézni trh
CZ0008472859 Conseq realitni (CZK) 1,357 realitni

Zdroj: vilastni zpracovdni

Tabulka 13 - Prvni mista v modelu s dlouhym horizontem

ziskané body zastupujici skupinu fondu

Nazev Fondu

Cz0008473576 J&T Opportunity (CZK) 2,357 akciové
CZ0008473808 J&T Money (CZK) 1,643 dluhopisové
CZ0008473303 Generali Fond fondu dynamicky (CZK) 1,929 fondy fondt
CZ0008475936 Accolade Industrial fond fondt, OPF (CZK) 2,423 FKI
CZ0008477007 Conseq Invest Konzervativni A 1,731 penézni trh
CZ0008472859 Conseq realitni (CZK) 1,154 realitni
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6. Zavér

Hlavnim cilem bakalatské prace bylo zhodnotit podilové fondy s ¢eskym domicilem
z pohledu stanovych kritérii. K samotnému hodnoceni fonda byla vybrana kritéria stupné
rizikovosti dle SRRI, ro¢ni nakladovosti, likvidity (Cetnosti obchodnich dnti), vynosu
v kratkém a dlouhém horizontu.

Pro hodnoceni byla vyuzita vicekriterialni analyza variant, kde byly vytvoreny celkem
dva modely. Prvni model zahrnoval kritéria rizikovost, nakladovost, likviditu a vynos
v kratkém horizontu za obdobi od 31.12.2018 do 31.12.2022. V piipadé druhého modelu
doslo k vybéru stejnych kritérii az na vynos v kratkém horizontu. V tomto pfipadée byl vynos
pocitan na horizontu dlouhém, a to za obdobi 31.12.2016 az 31.12.2022. Vicekriterialni
modely se skladaly z vah danych kritérii, které byly stanovena pomoci bodovaci metody.
Pro hodnoceni samotnych fondt — variant byla vyuzita metoda poradi.

Celkem bylo hodnoceno 53 podilovych fondu, které byly rozdéleny do jednotlivych
kategorii dle prevladajiciho aktiva. Samostatné pak byly hodnoceny fondy kvalifikovanych
investort, nebot’ je u nich nutné splnit pfisnéjsi regulatorni pozadavky na vstupu.

Zaroven pro fondy kvalifikovanych investort plati, ze minimalni investovana Castka
musi byt minimalné 1 000 000 CZK vcetné. I z toho divodu byly FKI oddéleny od béznych
retailovych fondd. U ostatnich hodnocenych skupin fonda je mozné investovat i nizsi
finan¢ni ¢astku a je tedy mozné model upravit pro konkrétniho investora.

V obou modelech vysledek tvoti celkem 6 fondu, za kazdou skupinu je uveden fond,
ktery obsadil prvni piicku. Ve 4 ze 6 piipadi bylo zjiSténo, ze nejlepsi fond v modelu prvnim
dosahl na prvenstvi i v modelu druhém. Rozdilné fondy byly pouze v pfipadech fonda
kvalifikovanych investort a fondech penézniho trhu. V obou pfipadech vsak doslo k tomu,
ze ony ,vitézné*“ fondy nebyly zastoupeny v modelu s dlouhym investi¢nim horizontem
z divodu neexistence daného fondu v pocatku zkoumaného obdobi.

Na prvnich pozicich se vétSinou umistily fondy, které jsou obchodovany na denni bazi.
Vyjimku tvori dvé skupiny fondd, a to fondy ze skupiny realitni a FKI. Conseq realitni, jez
ziskal prvenstvi v obou sestavenych modelech m& obchodni den 1x mésicné. Fondy ze
skupiny kvalifikovanych investorti maji v obou pfipadech taktéz mésicni obchodni den. Na
dlouhém horizontu lze tuto likviditu stale povazovat za dostateCnou. Na kratkém horizontu
nizsi Cetnost obchodnich dnli znamena pro investora riziko. Dalsi riziko mize investor

eliminovat tim, ze na kratkém horizontu bude volit mezi fondy s niz§im rizikovym stupném.
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Zde vsak s nejvétsi pravdépodobnosti dojde i ke snizeni vynosu. U nemovitostnich fond je
dalsim rizikem zpiisob jejich ocefiovani. Zaroven lze pozorovat jev, ktery udava vztah mezi
rizikovosti fondu a dosazenym vynosem. Plati, ze ¢im rizikové€jsi fond, tim vy$si vynos.
Dals$i vazba, ktera se ukazala mezi vSemi kategoriemi je vazba nakladovosti a vynosu.
V tomto ohledu vyssi nakladovost fondu v ptipadé zaporného, ale 1 kladného zhodnoceni
negativnéji ovlivnila fondy, které maji vyssi ro¢ni nakladovost.

Zavérem je vhodné zminit, ze podilové fondy jsou nezajisténé produkty. To znamena,
ze investorovi neni poskytovana zadna garance ¢i poji§téni vkladu anebo dosazeni zisku.
Investice do podilovych fonda je provadéna nakupem PL skrze investicni spole¢nost.
Hodnota PL mize a je v Case proménna a historické vykony nejsou a nemohou byt zarukou
stejnych ¢i obdobnych vysledki v budoucnu. Kazdy investor by meél pred vlozenim
prostiedkt do podilového listu ¢i vstupu do jiné investice peclive zvazit svou finanéni situaci

a provéftit si danou investici — podilovy fond.
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8.6 Seznam pouzitych zkratek
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Evropska komise pro regulaci cennych
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Zakon o investi¢nich spolecnostech a
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Denné
Tydné
Jednou za dva tydny
Mg¢sicne
Kvartalné

Pulro¢né
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9. Pfilohy

Priloha 1 - Model fondu fondi dlouhy horizont

CZ0008474202 3 8 1 6
CZ0008474194 1 4 1 8
CZ0008474210 2 7 1 5
CZ0008474160 3 6 1 3
CZ0008474178 1 3 1 7
CZ0008474186 2 5 1 2
CZ0008473303 3 1 1 1
CZ0008473287 2 2 1 4
Povaha min. min. max. max.
Vahy A 0,160 0,280 0,160 0,400

Zdroj: vilastni zpracovdni

Priloha 2 - Model fondu fondu kratky horizont

CZ0008474202 3 8 1 4
CZ0008474194 1 4 1 8
CZ0008474210 2 7 1 5
CZ0008474160 3 6 1 1
CZ0008474178 1 3 1 7
CZ0008474186 2 5 1 3
CZ0008473303 3 1 1 2
CZ0008473287 2 2 1 6
Povaha min. min. max. max.
Vahy B 0,286 0,107 0,250 0,357

Zdroj: vilastni zpracovdni
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Priloha 3 - Model akciovych fondii dlouhy horizont

CZ0008472594 2 5 1 8

CZ0008472776 2 2 1 9

CZ0008472891 2 4 1 12

CZ0008472883 1 3 1

CZ0008474129 2 8 1

CZ0008471778 1 6 1

CZ0008472396 2 9 1 10

CZ0008474137 2 10 1 11

CZ0008474152 2 12 1 3

CZ0008472693 2 11 1 2

CzZ0008477049 3 1 1 7

CzZ0008473576 1 7 1 1
Povaha min. min. max. max.
Vahy A 0,192 0,269 0,154 0,385

Zdroj: vilastni zpracovdni

Priloha 4 - Model akciovych fondu kratky horizont

CZ0008472594 2 5 1 11
CZ20008472776 2 2 1 7
CZ0008472891 2 4 1 12
CZ0008472883 1 3 1
CZ0008474129 2 8 1 4
CZ0008471778 1 6 1 6
CZ0008472396 2 9 1 10
CZ20008474137 2 10 1 9
CZ20008474152 2 12 1 2
CZ0008472693 2 11 1 1
C€Z0008477049 3 1 1 8
CZ0008473576 1 7 1 3
Povaha min. min. max. max.
Vahy B 0,286 0,107 0,250 0,357

Zdroj: vilastni zpracovdni
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Priloha 5 - Model dluhopisovych fondi dlouhy horizont

CZ0008476967 1 8 1 4
CZ0008476959 3 9 1 9
CZ0008476942 3 2 1 10
CZ0008473873 2 4 1 3
CZ0008471786 2 10 1 7
C€Z0008474806 1 1 1 6
CZ0008473634 1 6 1 2
CZ0008472867 1 3 1 5
CZ0008473808 1 7 1 1
CZ0008472578 2 5 1 8
Povaha min. min. max. max.
Vahy A 0,192 0,269 0,154 0,385

Priloha 6 - Model dluhopisovych fondu kratky horizont

Zdroj: vilastni zpracovdni

CZ0008476967 1 8 1 4
CZ0008476959 3 9 1 8
CZ0008476942 3 2 1 10
CZ0008473873 2 4 1 3
CZ0008471786 2 10 1 7
C€Z0008474806 1 1 1 6
CZ0008473634 1 6 1 2
CZ0008472867 1 3 1 5
CZ0008473808 1 7 1 1
CZ0008472578 2 5 1 9
Povaha min. min max. max.
Vahy B 0,286 0,107 0,250 0,357
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Priloha 7 - Model realitnich fondut dlouhy horizont

CZ0008472214 2 3 1 3

CZ0008472859 1 1 2 1

CZ0008474830 1 2 2 2
Povaha min. min. max. max.
Vahy A 0,192 0,269 0,154 0,385

Zdroj: vilastni zpracovdni

Priloha 8 - Model realitnich fondu kratky horizont

CZ0008472214 3 6 1 6
CZ0008472859 1 2 2 1
CZ0008474830 1 3 2 5
CZ0008045044 2 1 2 3
CZ0008043874 2 5 2 4
CZ0008044658 2 4 2 2
Povaha min. min. max. max.
Vahy B 0,286 0,107 0,250 0,357

Zdroj: vilastni zpracovdni
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Priloha 9 - Model FKI dlouhy horizont

CZ0008475936 4 3 3 1
CZ0008042199 2 2 4 3
CZ0008042389 3 6 2 2
CZ0008473493 2 5 2 6
CZ0008473790 4 1 1 5
CZ0008043361 1 4 2 4
Povaha min. min. max. max.
Vahy A 0,192 0,269 0,154 0,385

Zdroj: vilastni zpracovdni

Priloha 10 - Model FKI kratky horizont

CZ0008475936 6 6 3 1
CZ0008042199 4 3 4 9
CZ0008042389 5 9 2 2
CZ0008473493 4 8 2 7
CZ0008473790 6 2 1 4
CZ0008044849 2 1 2 3
CZ0008043361 3 7 2 10
CZ0008043270 6 11 2 6
CZ0008043197 1 10 2 11
CZ0008043205 1 10 2 12
CZ0008043213 6 5 3 5
CZ0008042892 6 4 2 8
Povaha min. min. max. max.
Vahy B 0,286 0,107 0,250 0,357

Zdroj: vilastni zpracovdni
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Priloha 11 - Model fondii penézniho trhu dlouhy horizont

CZ0008475407 2 4 1 4
CzZ0008477007 2 3 1 1
CZ0008474145 2 2 1 2
CZ0008472602 1 1 1 3
Povaha min. min. max. max.
Vahy A 0,192 0,269 0,154 0,385

Zdroj: vilastni zpracovdni

Priloha 12 - Model fondii penézniho trhu krdtky horizont

CZ0008475407 2 5 1 5
CZ0008475795 1 1 2 1
CzZ0008477007 2 4 1 2
CZ0008474145 2 3 1 3
CZ0008472602 1 2 1 4
Povaha min. min. max. max.
Vahy B 0,286 0,107 0,250 0,357

Zdroj: vilastni zpracovdni
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Priloha 13 - Vysledné poradi fondy fondii

Nazev Fondu dlzc;ﬂ;\aynle\obr?z‘:‘:\t vysledné poradi
CZ0008473303 Generali Fond fondu dynamicky (CZK) 1,320 1
Cz0008473287 Generali Fond fond(i vyvaZeny (CZK) 2,640 2
CZ0008474186 Conseq Private Invest vyvaZzené portfolio, OPF 2,680 3
CZ0008474160 Conseq Private Invest dynamické portfolio, OPF 3,520 4
CZ0008474178 Conseq Private Invest konzervativni portfolio, OPF 3,960 5
CZ0008474210 Active Invest Vyvazeny 4,440 6
CZ0008474194 Active Invest Konzervativni 4,640 7
CZ0008474202 Active Invest Dynamicky 5,280 8

Nazev Fondu k:;'stll((ay’ln:ol:;;‘::l\t vysledné poradi
CZ0008473303 Generali Fond fondu dynamicky (CZK) 1,929 1
CZ0008474160 Conseq Private Invest dynamické portfolio, OPF 2,107 2
CZ0008474186 Conseq Private Invest vyvaZzené portfolio, OPF 2,429 3
Cz0008473287 Generali Fond fond(i vyvaZeny (CZK) 3,179 4
CZ0008474210 Active Invest Vyvazeny 3,357 5
CZ0008474178 Conseq Private Invest konzervativni portfolio, OPF 3,357 5
CZ0008474202 Active Invest Dynamicky 3,393 6
CZ0008474194 Active Invest Konzervativni 3,821 7

Zdroj: vilastni zpracovdni

61



Priloha 14 - Vysledné poradi akciové fondy

Nazev Fondu dlzc;ﬂ:y’lnﬁoh:‘?zi‘:\t vysledné poradi
CZ0008473576  J&T Opportunity (CZK) 2,615 1
CZ0008472883 UNIQA Selection Global Equity (CZK) 3,462 2
CZ0008477049 Conseq Invest Akcie Nové Evropy A 3,692 3
CZ0008471778 Generali Fond globalnich znacek (CZK) 3,885 4
CZ0008474129  Generali Fond farmacie a biotechnologie (CZK) 4,231 5
CZ0008472693  Generali Fond Zivé planety (CZK) 4,269 6
CZ0008472776  UNIQA Realitni fond (CZK) 4,538 7
CZ0008474152 Generali Fond ropy a energetiky (CZK) 4,923 8
C€Z0008472594  UNIQA CEE Akciovy fond (CZK) 4,962 9
CZ0008472891 UNIQA Selection Emerging Equity (CZK) 6,231 10
CZ20008472396 Generali Fond nemovitostnich akcii (CZK) 6,808 11
Cz0008474137  Generali Fond novych ekonomik (CZK) 7,462 12

ziskané body

vysledné poradi

Nazev Fondu

kratky horizont
CZ0008473576  J&T Opportunity (CZK) 2,357 1
CZ0008472693 Generali Fond Zivé planety (CZK) 2,357 1
CZ20008472883 UNIQA Selection Global Equity (CZK) 2,643 2
CZ0008474152 Generali Fond ropy a energetiky (CZK) 2,821 3
CZ20008474129 Generali Fond farmacie a biotechnologie (CZK) 3,107 4
CZ0008471778 Generali Fond globalnich znacek (CZK) 3,321 5
CZ0008472776  UNIQA Realitni fond (CZK) 3,536 6
CZ0008477049  Conseq Invest Akcie Nové Evropy A 4,071 7
CZ0008474137 Generali Fond novych ekonomik (CZK) 5,107 8
€Z0008472594  UNIQA CEE Akciovy fond (CZK) 5,286 9
CZ20008472396 Generali Fond nemovitostnich akcii (CZK) 5,357 10
CZ0008472891 UNIQA Selection Emerging Equity (CZK) 5,536 11

Zdroj: viastni zpracovani
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Priloha 15 - Vysledné poradi dluhopisové fondy

ziskané body

Nazev Fondu dlouhy horizont

vysledné poradi

CZ0008473808 J&T Money (CZK) 2,615 1
CZ0008473634 J&T Bond (CZK) 2,731 2
€Z0008473873 Conseq korporatnich dluhopisti A 2,769 8
€Z0008474806 Generali Fond vyvazeny dluhopisovy (CZK) 2,923 4
€20008472867 J&T Flexibilni (CZK) 3,077 5
CZ0008476967 Conseq Invest Dluhopisovy A 4,038 6
€Z0008472578 UNIQA CEE Dluhopisovy fond (CZK) 4,962 7
€Z0008476942 Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy D 5,115 8
CZ0008471786 Generali Fond korporatnich dluhopisi (CZK) 5,923 9
€Z0008476959 Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A 6,615 10

ziskané body

Nazev Fondu kratky horizont

vysledné poradi

€Z0008473808 J&T Money (CZK) 1,643 1
€Z0008473634 J&T Bond (CZK) 1,893 2
€Z0008473873 Conseq korporatnich dluhopisti A 2,321 3
€20008472867 J&T Flexibilni (CZK) 2,643 4
CZ0008474806 Generali Fond vyvazeny dluhopisovy (CZK) 2,786 5
CZ0008476967 Conseq Invest Dluhopisovy A 2,821 6
CZ0008471786 Generali Fond korporatnich dluhopist (CZK) 4,393 7
€Z0008472578 UNIQA CEE Dluhopisovy fond (CZK) 4,571 8
CZ0008476942 Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy D 4,893 9
€Z0008476959 Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A 4,929 10

Zdroj: vilastni zpracovani
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Priloha 16 - Vysledné poradi realitni fondy

ziskané body
Nazev Fon " ) vysledné poradi
azev Fondu dlouhy horizont ¥ P
CZ0008472859 Conseq realitni (CZK) 1,154 1
€Z0008474830 INVESTIKA realitni fond, OPF (CZK) 1,808 2
€Z0008472214 Conseq nemovitostnich fondii 2,500 3

Nazev Fondu k:;ill(:’/nlfo?;;i‘rl\t vysledné poradi
€Z0008472859 Conseq realitni (CZK) 1,357 1
€Z0008044658 ZDR Public, podfond Real Estate (CZK) 2,214 2
€Z0008045044 MINT . rezidenéni podfond SICAV 2,250 3
€20008474830 INVESTIKA realitni fond, OPF (CZK) 2,893 4
€Z0008043874 Podfond Trigea, Trigea nemovitostni fond (CZK) 3,036 5
CZ0008472214 Conseq nemovitostnich fondu 3,893 6

Zdroj: vilastni zpracovdni
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Priloha 17 - Vysledné poradi FKI

ziskané body

Nazev Fondu dlouhy horizont

vysledné poradi

€Z0008475936  Accolade Industrial fond fondii, OPF (CZK) 2,423 1
€Z0008042199  Robot Asset Management, podfond QUANT Tida 1 2,692 2
CZ0008044849  Conseq eko-energeticky, podfond Conseq FKvl SICAV 3,115 3
€20008473790  Conseq Opportunity OPFKI 3,115 4
CZ0008042389  Champions Fund, podfond Bohemian Empire 3,269 5
€Z0008473493  J&T Komoditni (CZK) 4,346 6

Nazev Fondu k:;':;“:o':)zi:"t vysledné poradi
€Z0008043361  NWD Global Multi-Asset podfond D (CZK) 2,250 1
€Z0008475936  Accolade Industrial fond fondii, OPF (CZK) 3,464 2
€Z0008473790  Conseq Opportunity OPFKI 3,607 3
€20008473493  J&T Komoditni (CZK) 3,607 4
€Z0008043213  Wine Management, Wine Management podfond (CZK) 4,786 5
€Z0008042389  Champions Fund, podfond Bohemian Empire 5,000 6
CZ0008042892  ZDR Investments SICAV, ZDR, podfond Real Estate A 5,500 7
€Z0008043270  Sirius Investments Alpha, podfond X (CZK) 5,536 8
CZ0008044849  Conseq eko-energeticky, podfond Conseq FKvl SICAV 5,679 9
€Z0008042199  Robot Asset Management, podfond QUANT Tida 1 5,679 10
€Z0008043197 Sirius Investments Reserva, podfond C (CZK) 5,786 11
C€Z0008043205  Sirius Investments Reserva, podfond D dis (CZK) 6,143 12

Zdroj: vilastni zpracovdni
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Priloha 18 - Vysledné poradi fondy penézniho trhu

ziskané body
dlouhy horizont

Nazev Fondu vysledné poradi

CZ0008477007 Conseq Invest Konzervativni A
CZ0008472602 UNIQA CZK Konto (CZK)
CZ0008474145 Generali Fond konzervativni (CZK)

A W N P

|_CZ0008475407 _Amundi CR - Sporokonto 3,154

ziskané body
kratky horizont

vysledné poradi

Nazev Fondu

CZ0008475795 Conseq depozitni+ OPF 1,25 1
CZ0008477007 Conseq Invest Konzervativni A 2,179 2
CZ0008472602 UNIQA CZK Konto (CZK) 2,286 3
CZ0008474145 Generali Fond konzervativni (CZK) 2,429 4
CZ0008475407 Amundi CR - Sporokonto 3,357 5

Zdroj: viastni zpracovani
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