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Dlouhodobé zhodnoceni disponibilnich

financnich prostredku

Souhrn

Predmétem této bakalarské prace je uvedeni moznych forem zhodnocovani
disponibilnich finan¢nich prostiedkil. Jednd se o formy produktl zajisténych i nezajisténych,
kdy u vSech je zminéna rizikovost, vynosnost a likvidita. Tyto tii faktory, zndmé jako investi¢ni
trojihelnik, jsou pii vybéru nejvhodnéjsiho produktu zhodnoceni velmi dilezité. Cilem prace
je, na zaklad¢é vypoctu predpokladané vynosnosti, nalezeni nejvhodnéjsiho produktu, jehoz
vynos bude s ohledem na riziko maximalni. Vychodiskem prace je doporuceni nejvhodnéjsiho
produktu z hlediska miry rizika, které je investor ochoten podstoupit. V piipad¢ akceptovani
rizika ztraty je vybran podilovy fond NN (L) Japan Equity od investicni spolecnosti NN
Investment Partners. Pokud je vkladatel ochoten podstoupit riziko niz§iho zisku, avSak ne
ztraty, je vybran Terminovany vklad ANO Pro zhodnoceni od druzstevni zalozny ANO
Spofitelni druzstvo. V piipad¢ investora, ktery piijimd pouze nulové riziko, je vybran

Terminovany vklad od Banky CREDITAS.

Kli¢ova slova: banky, disponibilni prostiedky, investice, nabidka trhu, riziko, tirokova

sazba, vklady, vynosy



Long Term Evaluation of the Available Financial

Resources

Summary

The object of this thesis is an introduction of the possible forms that increase the value of
the available financial resources. It means the forms of guaranteed and unguaranteed products
and there is mention risk, yield and liquidity. These three factors known as investment triangle
are very important in selecting of the most appropriate product. The purpose of this thesis is
calculate the expect rate of profit and then choose the most appropriate product whose yield
will be maximum with respect of the risk. Conclusion of the thesis is recommendation of the
most appropriate product in terms of risk, which the investor is willing to take. In case of
acceptance the risk of loss the mutual fund NN (L) Japan Equity from investment company is
chosen. If the investor is willing to take the risk of lower profit the term deposit Terminovany
vklad ANO Pro zhodnoceni at credit union ANO Spofitelni druzstvo is chosen. In case of an
investor who takes only zero risk the term deposit Terminovany vklad at the bank Banka

CREDITAS is chosen.

Keywords: bank, available resources, investments, market supply, risk, interest rate,

deposit, yields
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1 Uvod

Penize, jakoZto prostiedek smény, ovlivituji fungovani celkového finan¢niho systému.
Pivodné existovala naturdlni sména (takzvané barter), ktera znamenala sménu zbozi za zboZzi.
Stavalo se vsak, ze jeden ¢lovek nabizel pouze néco, o co druhy nemél zajem. Z tohoto diivodu
se postupné jako platidlo zacaly pouzivat cenné kovy. Nasledné pak doslo k razbé minci a
pozdéji i tisku papirovych bankovek, které se spolecné staly zdkonnym platidlem. S postupnym
vyvojem doslo 1 k zavedeni bankovnich sluzeb. Lidé tak méli na vybér, zda budou chtit penize

drzet ve form¢ minci a bankovek, nebo zda si je budou chtit ulozit do banky.

Bankovnictvi ma své pocatky jiz ve 13. stoleti v Italii, kdy vznikly nejstarsi finan¢ni
dokumenty (napt. sménky). Az roku 1472 byla zaloZena nejstarsi uvérova instituce Banca

podobala bankam 21. stoleti.

V Ceské republice se bankovnictvi rozvijelo az pozdéji a to kdyz roku 1824 byla zaloZzena
Ceska spofitelna v Praze. Burzovni krach roku 1873 siln& ovlivnil eské bankovnictvi, které az
do 90. let 19. stoleti bylo zna¢né utlumeno. Nasledné pak doslo k rozvoji a funkéni bankovni
soustava pomohla CSR z ekonomickych problémt po 1. svétové valce. 1. 2. 1926 vznikla
Narodni banka Ceskoslovenska, kterou roku 1950 nahradila Statni banka Ceskoslovenska a ta
plnila svou funkci az do 1. 1. 1993, kdy doslo k rozdéleni CSR. V Ceské republice se uplatiiuje
dvoustupiiovy bankovni systém a od 1. 1. 1993 piisobi Ceské narodni banka, jakoZto centralni

banka.

Na pocatku 90. let vzniklo kolektivni investovani, které proslo nékolika zakonnymi
zménami a od 19. 8. 2013 plati zdkon ,,¢. 240/2013 Sb., o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech . Kolektivni investovani se realizuje prostfednictvim nakupu podilovych
listi, jejichz hodnota je v ¢ase nestala. V Ceské republice jsou podilové fondy ¢lenény dle
Asociace pro kapitalovy trh (fond fondl, akciovy, smiSeny, zajistény, a dalsi). Vyvoj
investovani do podilovych fondl ma z dlouhodobého hlediska kladny charakter. V roce 2002
bylo v podilovych fondech investovdno 131 miliard korun a v roce 2016 bylo investovano 400

miliard korun.
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2 Cil prace a metodika

Cilem préce je nalezeni nejvhodnéjsiho produktu pro ulozeni 2 000 000 K¢ po dobu 5 let,
pii kterém je vynos z investice s ohledem na riziko maximalni. Bude se jednat o produkty
zajisténé 1 nezajisténé.

Bakalatska prace bude rozdélena na ¢ést teoretickou a praktickou. V teoretické casti prace
bude popsan obecné financni systém, vyvoj penéz i bankovnictvi. Déle bude definovéano

investovani, které je spjato s investicnim trojuhelnikem - vynosnost, rizikovost, likvidita.

Dalsi kapitola se pak bude vénovat &isté jen bankovnictvi v Ceské republice. Bude zde
vysvétlen dvoustupiiovy bankovni systém a popsan vyvoj urokovych sazeb Ceskou narodni
bankou. Nésledné budou teoreticky popsany trhem nabizené produkty — terminované vklady,
bézné Ucty, spofici Ucty, vklady u druzstevnich zaloZen a podilové fondy. V této kapitole budou
uvedeny 1 grafy a tabulky tykajici se naptiklad vyvoje urokovych sazeb u terminovanych vklada
a spofticich uctd, vyvoj objemu vkladi v druzstevnich zaloznach, vyvoj majetku v jednotlivych
podilovych fondech a jiné.

Praktickd cast se bude vénovat ocekdvanym vynosim za 5 let u podilovych fondl a u
terminovanych vkladi jak u druzstevnich zalozen, tak u bank. Nejprve bude u kazdého

produktu uvedena metodika postupu zpracovani, nasledné pak vypocetni cast uvedena ve

vysledné tabulce a nakonec vzdy komentai zhodnocujici aktudlni data v tabulce.

Vychodiskem prace je doporuceni nejvhodnéjsiho produktu z hlediska miry rizika, které

je investor ochoten podstoupit.
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3 Literarni reserse
3.1 Financni systém a jeho struktura

Finan¢ni systém pomdha uskutecnit a usnadnovat jak vécné (redlné), tak i financni
(pen€zni) transakce, ¢imz umoziuje jejich vzajemnou realizaci. Pravé tato schopnost je jeho
hlavnim ekonomickym vyznamem. Pro stabilitu ekonomiky je velmi vyznamna stabilita celého
finanéniho systému, kterou se ve vétsiné zemi zabyvaji specializované jednotky. V Ceské
republice ma stabilitu finanéniho systému na starost Ceska narodni banka (CNB) a to pomoci

ze zékona povolenych nastroji. (1)

Mezi tfi zakladni prvky finan¢niho systému patii finan¢ni trhy, finan¢ni dokumenty a
finan¢ni instituce, kdy ani jeden z téchto prvkll neni vzdjemné nezdvisly a samostatny. Co se
tyka ¢innosti finan¢ni (penézni) stranky transakci, do které patii naptiklad investice, platby za
zbozi a sluzby, uspory, ptij¢ovani si i splaceni dluhti a dalsi, ta je uskute¢iiovana pravé pomoci
téchto tfech zakladnich prvku, ¢ili pomoci riznorodych finan¢nich dokumentt, pies finan¢ni

instituce a na finan¢nich trzich. (1)

Finanénimi dokumenty, jinak nazyvanymi i jako instrumenty, jsou chapany veskeré
formy cennych papiri, jako naptiklad dluznické (statni dluhopisy) i vlastnické cenné papiry
(akcie), obligace, sménky ¢i pro instrumenty specifické derivaty. AvSak nejbéznéjsi a
nejpouzivanéjsi formou finanéniho dokumentu jsou penize, které disponuji nejvétsi likvidnosti,

coz znamena, Ze se daji kdykoli sménit za zbozi. (1)

Financni trh se d€li na tfi sektory a to sektor bankovnictvi (piijimani vkladi a poskytovani
uveril), sektor investi¢nich sluzeb (kapitalovy trh) a sektor pojistovnictvi (financni kompenzace
pfi Ujmé na zdravi, ztraté¢ majetku a jiné). (2)

Finan¢ni instituce jsou subjekty, které financni dokumenty vytvari, vypousti je na trh a
obchoduji snimi. Mezi tyto subjekty se ftadi naptiklad banky, pojistovny, investicni

spolecnosti, sménarny ¢i investi¢ni fondy. (2)
3.2 Penize a jejich funkce

Aby fungoval finan¢ni trh 1 celkové finan¢ni systém, je nutna existence penéz.
V nejobecnéjsi roving jsou penize chapany jako aktivum, které je vSeobecne uznavanym a také

pfijimanym prostfedkem smény za zbozi a sluzby, ale slouzi také k tthrad¢ dalSich zavazki.

vvvvvv
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patii homogennost, standardizovana kvalita, jednoducha manipulace a pouzitelnost i pfi placeni

mensich ¢astek nebo schopnost uchovat v ¢ase své vlastnosti. (1) (3)

Penize maji tfi zakladni funkce: jsou prostiedek smény, plni funkei Gcetni jednotky a jsou
prostiedkem uchovani hodnoty. Nékteti odbornici se ale pouze s témito funkcemi nespokojuyji.
Jako ctvrtou funkci naptiklad vymezuji penize jako platebni prostiedek ke splaceni dluhu.
Patou funkci penéz pak formuluji jako prostiedek slouZzici ke kontrole urovné ekonomické

aktivity. (1)
3.2.1 Vyvoj penéz

Na pocatku se pouzivala naturdlni sména (barterova), ktera byla zaloZzena na takzvané
oboustranné shod¢ potieb. Pokud chtél jeden vlastnik sménit zbozi s druhym vlastnikem, musel
byt soucasné druhy vlastnik ochotny na tuto sménu piistoupit. Pokud se tak nestalo, muselo
dojit k mezitransakcim. Problém s touto sménou vyfesilo zavedeni penézni smény, kterd jiz

(protoze penize jsou prostiedek smény) oboustrannou shodu potieb nepozaduje. (3)

Nejprve funkci penéz plnily drahé kovy a to zejména zlato a stiibro. Pozd¢ji se z téchto
dvou kovl zacaly razit mince. Postupem casu lidé zjistili, Ze nezélezi na materialu, ze kterého
jsou penize vyrobeny, ale ze zalezi na garanci okamzit¢ vymény. Zacaly se tedy zavadét
papirové bankovky, které se spolu s mincemi staly zdkonnym platidlem, coz znamenalo, Ze

nikdo tyto penize nemohl odmitnout a lidé tedy méli v penize davéru. (3)

Jak se vyvijel finan¢ni systém, bylo potieba rozsitit i bankovni sluzby. Nejprve se zavedly
Seky, pozdéji pak platebni karty. Tim vznikly prvni finan¢ni dokumenty, které poskytly lidem
bezhotovostni platby pomoci penéz na uctech v bankach. Ekonomické subjekty (lidé¢) mohly
penize drzet jako obézivo (ve formé minci a bankovek) nebo je mohly mit ulozené v bankach
na Uctech. Lidé vlastnili rizna mnozZstvi penéz, coz tvotilo soucast jejich bohatstvi ¢ili majetku.
Do jejich majetku se déle fadily movité véci, jako kuptikladu domy a posléze i investi¢ni

instrumenty (dluhopisy, akcie a dalsi). (3)
3.3 Bankovni soustava

Bankovni systém ma ve svét€¢ mnoho podob. Zavisi naptiklad na rozvinutosti ekonomiky
dané zemé, sménitelnosti ndrodni mény ¢i financni situaci zem¢. V podminkéch rozvinutych
zemi jde o takzvané dvoustupiiové bankovni systémy (vyuZivaji se i v CR), které jsou tvoreny
centralni bankou a siti obchodnich bank v piislu§né zemi. Centralni banka (v CR se jedna o

Ceskou narodni banku - CNB) reguluje existenci komerénich (obchodnich) bank a plni funkci
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bankovniho dozoru pomoci zdkonem urcenych nastroji. Obchodni banky provadi bankovni

operace (obchody) a disponuji bankovnimi sluzbami, které poskytuji svym klientiim. (3)

3.3.1 Vyvoj bankovnictvi

ey, ee

velice Gizce spjaté s obchodem. Tim, ze lidé pouzivali penize z obchodnich diivodu, dali vzniku
1 nejstar§im finanénim dokumentiim, konktrétn€ naptiklad sménkam. Roku 1472 byla italskymi
méstskymi fady zaloZena tvérova instituce Banca Monte dei Paschi di Siena, ktera je
povazovana za nejstarSi. Jiz tenkrat se podobala dneSnim bankdm - od soukromych osob i
vefejnych instituci pfijimala vklady na ucty, poskytovala jim uvéry, podnikala se sménkami a

podobné. (4)

V Cechach vznikaly prvni banky na po¢atku 19. stoleti a to v roce 1824, kdy byla v Praze
zalozena Ceské spofitelna. Dale vznikla kupiikladu v roce 1868 Zivnostenska banka. Kdyz
v roce 1873 nastal burzovni krach, ktery mél vyrazny dopad na videnskou burzu, ihned ovlivnil
i prazsky penézni trh kviili izkému propojeni Vidné s centrem Cech. V Cechach se tato krize
projevila hiife nez v Rakousku a zlikvidovala spousty mensich a slabSich kapitalovych ustavi.
O tom vypovida i 99 zkrachovalych bankovnich instituci po roce 1873 (piesnéji v letech 1873-
1883) a pouze 6 nové zalozenych, které navic ani nebyly narodnostné Ceskym bankovnim
ustavem. Az roku 1883 vznikla statni PoStovni spofitelna. Do 90. let 19. stoleti, kdy dochazi
k podnikani, jako podnétu oZiveni bankovnictvi v Cechach, byl rozvoj ¢eského bankovnictvi
zpomalen v porovnani s jinymi evropskymi staty. Od pocatku 20. stoleti se bankovnictvi v
Cechach vyrazné zlepsilo a vyvijelo se pomé&mé uspéind. Vyrazny podil na utvaieni ¢eského
bankovniho sektoru mé&l vznik Ceskoslovenské republiky v roce 1918. Svou &innost zahajila 1.
dubna 1926 Narodni banka Ceskoslovenska v &ele s guvernérem V. Pospigilem. V letech 1922-
1923 piisla krize, kterd méla dopad na vyrazné snizeni poctu obchodnich bank. Bankovni
soustava CSR byla pomérné slozité uspotadana, aviak zcela funkéni, ¢imZ napomohla
z ekonomickych obtizi Ceskoslovenské republice po 1. svétové vélce. V dobé okupace byl
pocet bank sniZzen a to pfevedenim némeckym vlastnikim ¢i nésilnou likvidaci (z divodu
velkého rozsahu vlastnictvi). Snizovani poc¢tu bank pokracovalo i v roce 1945, kdy doslo ke
znarodnéni bank. Vroce 1950 Narodni banku Ceskoslovenskou nahradila Statni banka
Ceskoslovenska, kterd jiz oproti NBC neméla nezavislost Gstiedniho ménového tstavu. TéhoZ
roku byly spojeny ¢tyii, do této doby samostatné, finan¢ni instituce- Narodni banka Slovenska,
Zivnostenska banka, Slovenska Tatrabanka a Postovni spofitelna. Po svrhnuti komunismu byl

zaveden dvoustupiiovy bankovni systém, ktery se v Ceské republice uplatiiuje dodnes. 1. ledna
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roku 1993 doslo k rozdéleni CSR, tudiz musely zaéit fungovat dvé centralni banky a nasledng
v inoru doslo i k rozdéleni mény. Ceska narodni banka je od svého po&atku zcela nezavisla na

politickém vlivu. (4) (5)
3.4 VUrokova sazba - funkce

Na finanénim trhu existuji rtizné urokové sazby, tudiz pojem ,,arokova sazba* sam o sob¢&
nema zadny konkrétni vyznam. Vyznamu nabyde az po konkretizaci, ¢ili bude upfesnéno, o
jakou urokovou sazbu se jednad (napiiklad diskontni, lombardni, redlnd, nominalni a jin¢).
Avsak zakladni urokova sazba, od které se dale odviji dalsi realné existujici irokové sazby, je
nazyvana bezrizikovou urokovou sazbou. Tato sazba se definuje jako cena vypujcenych penéz,
ze které plyne, ze urok je Castka placena dluznikem véfiteli za prozatimni poskytnuti ur¢itého
mnozstvi finanénich prostiedkil na pfedem stanovenou dobu. Urokova sazba je vyjadiena
v procentech a jedna se nejcastéji o ro¢ni urokovou sazbu (per annum neboli zkracené p.a.).

Dale existuje mesicni, pololetni nebo Ctvrtletni tirokova sazba. (3) (4) (6) (7)

vvvvvv

veriteliim, tak dluznikim. Naptiklad pokud budou vysoké urokové sazby, lidé budou vice
spofit. Jedna se téz o dilezity nastroj ménové politiky, podporuji ekonomicky rist pomoci
zajiStovani toku béznych uspor a jejich naslednou pfeménu v investice a v neposledni fadé

utvari rovnovahu mezi poptavkou po penézich a jejich nabidkou. (4)
3.5 Investice

., Investice je mozno chapat jako ,,zamerné obétovani* jisté dnesni hodnoty (zpravidla
presnée urceného mnozstvi penéznich prostredkit) za ucelem ziskani vyssi (i kdyz nejisté) hodnoty
budouci. “ (3 str. 164) Investice lze realizovat nakupem libovolnych druht finan¢nich i realnych
investi¢nich instrumentd, které by dle ndzoru investora mély zvétSit objem jeho dosavadniho
bohatstvi. Koupi instrumentu ziskéd investor narok na vynosy z investice (neboli cash flow).
Miize ale s touto investici obchodovat i nadale a to tak, ze ji v priabéhu casu (pokud jeji cena

vzroste) proda za cenu vyssi, nez byla jeji cena potizovaci. (3) (8)
3.5.1 Investi¢ni aktivita

Poptavka po penéznich prostfedcich (financnich investi¢nich instrumentech) neboli
investi¢ni aktivita dlouhodob¢ roste. Jsou vymezeny dva hlavni faktory, podle kterych se
investicni aktivita odviji. Prvnim faktorem je bohatstvi, chapané jako veSkeré¢ zdroje, kterymi

potenciondlni investor disponuje. Dle objemu téchto zdroji a dalSich investi¢nich kritérii se
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nasledn¢ rozhodne, zda si investici mize dovolit ¢i nikoli. Druhym faktorem je kvalita
investi¢niho prostiedi, kdy se jedna o pfisluSny finan¢ni trh. Zde je dilezita divéra investort
(jak stavajicich, tak potencionalnich) ve stabilitu finan¢niho trhu. Jakékoli nediivéra ¢i nejistota
projevena kuptikladu stdhnutim penéznich prostiedkl z konkrétniho finan¢niho trhu, ma za
nasledek negativni vliv na budouci vyvoj ekonomického systému. Proto je v z4jmu kazdého

statu, aby co nejefektivnéji reguloval stabilitu a bezpecnost daného finanéniho trhu. (3)
3.5.2 Individualni investi¢ni strategie

Jestlize se potencionalni investor na zakladé dostatecného mnozstvi disponibilnich
finan¢nich prostiedki rozhodne investovat, musi brat zietel na tfi zakladni, jim zcela

neovlivnitelné investi¢ni faktory: vynosnost, rizikovost a likvidita. (3)

Obrazek 1: investi¢ni trojuhelnik

VYTIOS

hikvadita rziko

Zdroj: vlastni zpracovani dle (9)
3.5.2.1 Vynosnost

Pro rtizné investi¢ni projekty existuji rizna kritéria hodnotici jejich efektivnost. Finan¢ni
investice jsou realizovany zpravidla za uc€elem dosazeni co nejvyssiho zhodnoceni penéznich
prostiedkit do nich vloZenych, tudiz jako jejich kritérium zhodnoceni efektivnosti je
povazovana vynosnost. ,, Vynosnost financnich investic je investicnim kritériem uddavajicim
miru zhodnoceni penézZnich prostredki vlozenych do wurcitého financniho investicniho
instrumentu za urcité casove obdobi. *“ (3 str. 167) Pfi hodnoceni vynosnosti finan¢ni investice
zélezi jen na investorovi, jakym metodam vypoctu da piednost a jaké financni ukazatele vybere
dokumentti, zplisobem zdanéni, vlivem inflace a také urokovou mirou, ktera plati na daném

finan¢nim trhu po dobu zivotnosti investice. (3)
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Vynosnost investice lze hodnotit u jiz uskuteCnénych investic, kdy hodnoceni je
oznacovano za ,,ex post”, nebo je hodnocena oekavana vynosnost (,,ex ante*) a to v situaci,

kdy potencionélni investor zvazuje koupi finan¢niho instrumentu. (3)
3.5.2.2 Rizikovost

Zakladnim cilem investorti byva zpravidla dosazeni co nejvy$§i mozné vynosnosti.
S timto cilem je ale spjato i urcité riziko (mira rizika). Investor by tedy mél pti kazdé investici
brat zietel na takzvané riziko o¢ekavané neboli ,riziko ex ante”. V praxi se pak jedna o vice
druht rizika. V ptipad¢ finan¢nich dokumentt jde naptiklad o riziko zmén trzni tirokové miry,
riziko infla¢ni, ménovée, pravni ¢i operacni a jiné. (3)
3.5.2.3 Likvidita

Likvidita neboli ,stupenn likvidity” vyrazn¢ ovliviluje poptavku po investi¢nich
dokumentech. Jedna se o rychlost, s jakou l1ze onen finan¢ni dokument bezeztratové sménit zpét
povazovana zména agregatni poptavky, kterd ovliviluje vSechny financni instrumenty
obchodovatelné¢ na pfislusném finanénim trhu. ZvySovani agregatni poptavky zplsobuje i
zvySovani divéry investorti v rozvijejici se ekonomiku. Na druhou stranu pokles agregatni
poptavky znamena nebezpecny faktor a to zejména pokud se jedna o dlouhodoby pokles. Pokud
totiz klesa agregatni poptavka po finan¢nich dokumentech, pak se snizuje i jejich likvidita, ktera
ma za nasledek zvySovani jejich rizikovosti a nasledné pak pokles trznich cen. Obecné je mozno

fici, ze klesa-li likvidita finan¢nich instrumentt, ztraci se 1 jejich hodnota. (3)
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4 Bankovnictvi v Ceské republice

V Ceské republice se jedna o takzvany dvoustupiiovy bankovni systém, ktery je sloZen

z centralni banky a vSech obchodnich bank v zemi. (3)

Centralni bankou je v Ceské republice Ceska narodni banka (oznacovéna také jako CNB).
Byla ziizena , zdkonem ¢.6/1993 Sb., o Ceské ndrodni bance . (6 str. 9) Hlavni cil ¢innosti CNB
je péce o cenovou stabilitu ve staté prostfednictvim posouvani inflace. Mezi jeji dalsi Cinnosti
naptiklad patii urCovani ménové politiky, vydavani bankovek a minci do ob&hu, dohled na

¢innost obchodnich bank a dalsi, zdkonem vymezené ¢innosti. (6)

Obchodni (komeréni) banky maji svoji ¢innost vymezenou ,,zakonem ¢. 21/1992 Sb., o
bankach*. (6 str. 10) Pojmem banka je chapana pravnickd osoba zalozena jako akciova
spoleénost, sidlici v CR, piijimajici vklady na uéty od vefejnosti a poskytujici uvéry. Aby

obchodni banka mohla vzniknout, musi nejprve dostat povoleni od CNB. (6)
4.1 Vyvoj urokovych sazeb

Vyvoj urokovych sazeb je nejvice ovlivnén zménami ménovépolitickych urokovych

sazeb Ceské narodni banky (diskontni, lombardni a repo sazba).

Hlavnim ménovépolitickym nastrojem jsou repo operace, kdy CNB piijima od
komer¢nich bank nadbyte¢nou likviditu a pfeddva jim predem dohodnuté cenné papiry.
Zakladni doba splatnosti je ¢trnact dni a je realizovana pomoci dvoutydenni repo sazby (2T

repo sazba), kdy nastane zpétna transakce. (10)

Diskontni sazbou je nazyvéana dolni hranice stanovena pro pohyb trokovych sazeb na

penéznim trhu mezi CNB a ostatnimi obchodnimi bankami. (4)

Lombardni sazbou je chapana horni hranice tirokovych sazeb na trhu depozit mezi CNB

a obchodnimi bankami. (4)

Tabulka 1: Vyvoj Grokovych sazeb CNB

2T REPO (%) DISKONTNIi (%) LOMBARDNI (%)
07.05.2010 0,75 0,25 1,75
31.12.2011 0,75 0,25 1,75
29.06.2012 0,50 0,25 1,50
02.11.2012 0,05 0,05 0,25
31.12.2013 0,05 0,05 0,25
31.12.2014 0,05 0,05 0,25
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31.12.2015 0,05 0,05 0,25
31.03.2016 0,05 0,05 0,25

Zdroj: vlastni zpracovani dle (11)

Z vyse uvedené tabulky lze vycist, ze jiz od 2. 11. 2012 jsou vSechny meénovépolitické
tirokové sazby ustalené. Ceska narodni banka dne 31. 3. 2016 veiejné oznamila, Ze ponechava

urokové sazby na stavajici irovni i nadale. (11) (12)

Jakakoli zmé&na ménovépolitickych trokovych sazeb CNB ma za nasledek zmény viech
dalsich urokovych sazeb. Pokud CNB snizi trokové sazby, dojde k expanzivni monetarni
politice, kterd podporuje ekonomicky rust. Naopak kdyz urokové sazby zvysi, nastane

restriktivni politika. (3)
4.2 Terminované vklady

Pokud ma cClovék penézni prostfedky, kterymi nepottebuje na pfedem sjednanou dobu
disponovat a chce je vyhodné zhodnotit, miZe vyuzit terminovanych vkladi. Jedna se o vklady
na pevnou a obvykle vétsi castku, vedené po delsi dobu (od tydennich pfes mési¢ni az po

nekolikalet¢). (6) (13)

Dle casového omezeni je mozno rozlisit dva druhy terminovanych vkladii. Prvni z nich
se nazyvaji terminované vklady s pevné danym terminem splatnosti. Jedna se o lhtity vyplaceni,
které maji pfedem stanovené presné datum ¢i obdobi. Lze sjednat i takzvané revolvingové
terminované vklady, které se po datu splatnosti (jestlize si vkladatel obnos nevybere)
automaticky obnovuji. Druh¢ jsou terminované vklady s vypovédni lhiitou, kdy majitel vkladu

ma povinnost bance pfedem ozndmit, ze si chce svilij vklad vybrat. (3)

Urokové sazba terminovaného vkladu zavisi na vysi vkladu a dobé splatnosti. Plati tedy,
ze ¢im je vklad vétsi, tim vyssi je trok, a ¢im je delsi doba splatnosti, tim je urok také vyssi. Pii
vybéru vkladu pred terminem splatnosti ma banka pravo nauctovat vkladateli poplatek za
nedodrzeni pfedem sjednanych podminek smlouvy. U nékterych vklada je pfedcasny vyber

zcela vyloucen. (3) (13)

Terminované vklady lze vést jak podnikateliim, tak fyzickym i pravnickym osobam, a to
v Ceskych korunéch ¢i cizi méné. Diky jejich pomémé nizké rizikovosti a ur€itém urokovém

vynosu pii zachovani likvidity jsou oblibené hlavné u domacnosti a podnikatelti. (6) (13)
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Dle zakona o bankach jsou terminované vklady v maximalni hodnoté 100 000 EUR (na

jednu osobu u jedné banky) pojistény u Fondu pojisténi vkladi Garanc¢niho systému finan¢niho
trhu. (14)

Popularita terminovanych vkladi od roku 2009 klesa. V roce 2015 doSlo k poklesu
0 0,3 % oproti roku 2014. Naopak neterminované vklady od roku 2010 nabyvaji na vyznamu a

v roce 2015 doslo k vzristu az o 11,0 % oproti ptedchozimu roku. (15)
Obrizek 2: Vyvoj trokid terminovanych vkladil v Ceské republice

Vyvoj urcku terminovanych vklada
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Zdroj: (16)

Na vySe uvedeném grafu Ize vidét klesajici tendence urokovych sazeb terminovanych
vkladi. Nejvyraznéjsi dlouhodoby pokles byl zaznamenan od listopadu roku 2012 do kvétna
2014, kdy poté doslo k mirnému zvySeni. Z grafu je patrné sniZovani Grokl i do budoucna.

Z tohoto diivodu terminované vklady ztraci popularitu u potencionalnich vkladatelt. (16)
4.3 B&iné alty
Bézny tcet se fadi mezi takzvany vklad na vidénou, coz znamend, Ze vkladatel mtze
s ulozenymi penézi kdykoli libovoln¢ (bez vypovédni lhiity) disponovat. Tento ucet slouZzi pro

hotovostni a bezhotovostni platebni styk. Jedna se o zédkladni depozitni produkt, ktery je veden

pro podnikatele, pravnické i fyzické osoby a to v korunéch i cizich ménach. (6)
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4.4 Sporici acty (konta)

Jde o spojeni vyhod bézného uctu, kde je lepSi moznost disponovani s vkladem, a
terminovaného vkladu, kde je nastavena vyhodnéjsi urokovd mira. Na spoficim ucétu byva
zpravidla lepsi Grok, nez na Gctu bézném, tudiz slouzi ke zhodnoceni disponibilnich penéznich
prostfedkll a nelze z nich provadét platebni styk. Spoftici konto se zaklada zpravidla s predem
dohodnutou vypovédni lhiitou, ale je mozné se setkat i s konty bez vypovédni lhiity. Opét jako

u bézného uctu a terminovanych vkladd si mize klient finan¢ni prostiedky ulozit v ¢eskych

korunéch i cizi méné. (6)

I na spofici ucty se vztahuje pojisténi u Fondu pojisténi vkladli do maximalni hodnoty

vkladu 100 000 EUR. (14)

Graf 1: Zpusoby spofeni obyvatel CR v roce 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (17)

Priizkum Ministerstva financi o finan¢ni gramotnosti v roce 2015 zjistil mimo jiné i
zptsoby spofeni dospélych obyvatel Ceské republiky. Udaje jsou znidzornény ve vyse
uvedeném grafu. Je patrné, Ze nejoblibenéjsim zpiisobem spoteni je bézny ucet, ktery vyuziva
54 % ceské dospélé populace. Oproti tomu spofici ucet (stavebni spoteni) vyuziva o 20 % lidi
méné, tedy pouhych 34 %. (17)
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Obrazek 3: Vyvoj urokovych sazeb na spotficich uctech a terminovanych vkladech

Vyvoj tirokovych sazeb spoficich G&ta a terminovanych vkladia od r. 2011
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Zdroj: (18)

Z grafu vyplyva, Zze nedochazi k poklesu urokovych sazeb jen u terminovanych vkladi,
ale 1 u spofticich ucta. Kvuli soucasné politice Ceské narodni banky totiz neni pro komercni

banky zvySovani poctu klientskych vkladt vyhodné. (18)
4.5 Druzstevni zaloZny

Druzstevni zalozny, jinak zndmé téz pod pojmem kampelicky, jsou nebankovni finan¢ni
instituce, které nejcastéji nabizeji bézné Gcty, spofici a terminované vklady. Tyto produkty jsou
Casto nabizeny s vy$Sim zhodnocenim, nez je mozné ziskat u bank, tudiz bankam znacné
konkuruji. Dale poskytuji napiiklad i1 spottebitelské uvéry, kontokorentni véry ¢i produkty pro
podnikatele. AvSak pokud potenciondlni klient chce uzavtit smlouvu s druzstevni zéloZznou,
musi nejprve slozit ¢lensky poplatek, ktery diive €inil ¢astku v rozmezi od jedné koruny do
jednoho tisice korun. AvSak od 1. 7. 2015 bylo zavedeno pravidlo 1:10, ¢ili vkladatelim se
uro¢i maximalné desetinasobek c¢lenského vkladu. Velkou nevyhodu c¢lenstvi v druzstevni
zalozng predstavuje podileni se na jejich ptipadnych ztratach a to, dle zdkona, v maximalni vysi
sedmindsobku zakladniho vkladu. OvSem na druhou stranu vyraznou vyhodou ¢lena je pravo

na informace o hospodateni piislusné druzstevni zalozny. (19) (20)

Vklady do maximalni vyse 100 000 EUR u druzstevnich zaloZen jsou ze zékona pojistény

u Fondu pojisténi vkladl. Toto pojisténi se vztahuje na bézné, terminované a spofici vklady,
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vkladni knizky a platebni ucet sKarta. Mezi nepojisténé patii kuptikladu dluhopisy, sménky,
podilové listy a podiizené dluhopisy. (14)

Prvni druZstevni zalozny v Ceské republice byly zaloZeny v roce 1996. JelikoZ tehdy
stacilo k zalozeni kampelicky pouhych 500 000 korun, koncem devadesatych let jich existovalo
na nasem uzemi 124. Velkou nedivéru k druzstevnim zalozndm zptisobil rok 1999, kdy
zkrachovaly az dvé tietiny z druzstevnich zéloZen a pievazna cast jejich Clent piisla o své
uspory. Nasledkem krachu bylo zptisnéni pravidel pro vznik a ¢innost druzstevnich zalozen.
Dnes je k zalozeni druZstevni zalozny potieba 35 miliont korun a povoleni od CNB, ktera

dohlizi na chod druzstevnich zalozen. (19)

Na Ceském finanénim trhu ptisobi nyni 10 druzstevnich zalozen — AKCENTA spofitelni
a uvérni druzstvo, ANO spofitelni druzstvo, Artesa spofitelni druzstvo, Citfin spofitelni
druzstvo, Ceské spofitelni druzstvo, Druzstevni zalozna Kredit, Druzstevni zalozna PSD,
Moravsky Penézni Ustav spofitelni druzstvo, Penézni dim spofitelni druzstvo a Podnikatelské

druzstevni zalozna. (21)

Do konce roku 2016 fungovala jesté jedna druzstevni zélozna a to Zalozna CREDITAS
spotitelni druzstvo, ktera se vSak 1. 1. 2017 transformovala na banku a jeji oficialni ndzev nyni

zni Banka CREDITAS. (22)

Graf 2: Podet ¢lent druzstevnich zdlozen k 31. 12. 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (23)
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Z grafu je patrny rozvoj druzstevnich zalozen, kterym od roku 2010 témét kazdorocné
rostl pocet ¢lentl. Mirny pokles (piesnéji o 808 ¢lenil) nastal v roce 2013 a v nasledujicim roce
opét vzrostl a to o ptiblizn€ 3 500 novych ¢lent. V roce 2015 doslo k vyraznému poklesu o
bezmala 6 000 ¢lend a to pravdépodobné kviili rizikovosti uvérového portfolia, které ke konci

loniského roku dosahovalo relativné vysoké hodnoty 18,8 %. (23)

Graf 3: Ukazatele sektoru druzstevnich zalozen k 31. 12. 2015

Ukazatele sektoru druzstevnich zalozen k 31.12.2015
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (23)

V grafu jsou zaznamenany hodnoty tfech ukazatelti sektoru kampelicek (aktiva celkem,
uvéry a pohledavky, vklady). Vyrazny mezironi nartst vSech tiech uvedenych ukazatela
probéhl od roku 2010 do roku 2012, kdy v roce 2012 ukazatele vykazovaly maximalni hodnoty.
Za posledni tfi roky je patrné relativni ustaleni hodnot vkladl, které kolisaly mezirocné
0 0,2 %. I pfes meziro¢ni pokles ¢lent pro rok 2015 doslo k meziro¢nimu nértstu aktiv o 1

miliardu K¢, ¢emuz odpovida 3,4 %. (23)

Jelikoz druZstevni zalozny nabizeji oproti bankovnim institucim vyssi zhodnoceni vkladi
pfi stejné urovni pojisténi vkladii, dochazi k dlouhodobému ristu sektoru druzstevnich zélozen.
Avsak druzstevnich zalozen se tykaji i vyssi ndklady z divodu fixni vySe administrativnich
(spravnich) nakladid. Naptiklad v roce 2015 dosahovaly 2,4 % z praimérnych aktiv (oproti tomu
bankovni sektor dosahoval hodnoty 1,3 %) a 69,8 % ze zisku z finan¢ni a provozni ¢innosti

(bankovni sektor €inil 40,5 %). Z tohoto divodu druZstevni zaloZny investuji do vice rizikovych
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aktiv, coz ma za nasledek vysoky podil uvéra v selhani, ktery je az n¢kolikanasobné¢ vyssi nez

u bankovnich instituci. (23)
4.5.1 Asociace druzstevnich zalozen

Asociace druzstevnich zalozen (dale jen ADZ) byla zaloZzena vroce 2001 jako
dobrovolné zajmové sdruzeni spofitelnich a ivérnich druzstev a dalSich tvérovych instituci.
V soucasné dobé ma ADZ 6 &lenti: ANO spofitelni druzstvo, Artesa spofitelni druzstvo, Ceské
Spotitelni Druzstvo, Citfin spofitelni druzstvo, Moravsky Pen&zni Ustav spofitelni druZstvo,
Penézni dim spoftitelni druzstvo. Mezi hlavni poslani ADZ patii prosazovani spole¢nych zajmu
¢lent ve vztahu k orgdniim statni spravy, aktivni soucinnost pii tvorbé legislativnich tprav
ovliviiyjicich podnikani ¢lend, vytvoreni a udrzovani platformy vzajemné napomoci clend,

spolupréace s médii. (24) (25)

Tabulka 2: Vyvoj objemu vkladl v druzstevnich zaloznach v ADZ (v tis. K<)

Stav k 31.3.2015 30. 6. 2015 30.9.2015 31.12.2015
Penézni dim 708 939 675 256 671 807 683 281

Citfin 1360 194 1 529 225 1 460 623 1 697 954
Ceské Spotitelni Druzstvo 22 388 22 388 19 235 17 061
ANO 913 296 1 130 869 1 121 375 1 136 801
Artesa 2 879 796 3100 191 2972 925 2 654 855
Moravsky Penézni Ustav 8 664 807 9197 895 8762 306 8732 662
Celkem 14 549 420 15 655 824 15008271 14922614

Zdroj: vlastni zpracovani dle (26)

V tabulce jsou uvedeny objemy vkladl ctvrtletné za rok 2015. Mezi vklady u
druzstevnich zalozen v ADZ jsou znaéné rozdily. Napiiklad Moravsky Penézni Ustav je
suverénné na prvnim misté, kdy z celkovych 14 992 614 tis. K¢ (k 31. 12. 2015) drzi 58,52 %.
Na poslednim misté s pouhymi 0,11 % je Ceské Spotitelni Druzstvo. (26)

4.5.2 Novela zakona o druzstevnich zaloZznach

Vroce 2014 schvalila vlada Ministerstvem financi podany navrh zédkona na zménu
zakona €. 87/1995 Sb., o spofitelnich a tvérnich druzstvech. Jedna se o odpovéd’ na zhorSujici
se situaci v sektoru kampelicek, ktera v roce 2013 méla za nésledek krach nejvétsiho subjektu
na daném trhu. Hlavnim cilem navrhovanych zmén je stabilizace sektoru druzstevnich zalozen,
eliminace rizik sektoru pro Fond pojisténi vkladii a pfiblizeni se fungovani mezindrodnim

standardtm. (27)
26



Od 1. 7. 2015 zacalo platit pravidlo 1:10, coz znamena, ze ¢leniim druZstva se od tohoto
data Uro¢i maximaln¢ desetinasobek clenského vkladu. Do této doby se Clenské poplatky
pohybovaly v rozmezi od 1 K¢ do 1 000 K¢ a urocil se vklad neomezené, avSak dnes by to
znamenalo uroc¢eni maximalné ¢astky 10 000 K¢ (pii ¢lenském vkladu 1 000, pii ¢lenském
vkladu 1 K¢ by se jednalo o urocenou castku 10 K¢). Proto klienti, ktefi chtéji zhodnocovat
v druzstevnich zaloznach penézni prostfedky, musi pfiplatit na ¢lenském vkladu (ktery je
beziro¢ny a nevztahuje se na néj pojisténi z Fondu pojisténi vkladl). Naptiklad bude-li klient
chtit zhodnotit 100 000 K¢, musi dat 10 000 K¢ jako ¢lensky vklad, o ktery nésledné, pti krachu
kampelicky, mize pfijit. (20)

Kdo si stihl ulozit penize do kampeli¢ky do poloviny roku 2015, platilo pro n¢j takzvané
pfechodné obdobi, které znamenalo zhodnocovani za dosavadnich vyhodnéjSich podminek az
do 1. 1. 2018, kdy pln¢ nastoupi pravidlo 1:10 pro vSechny. AvSak pokud ¢len druzstevni
zélozny v ptfechodném obdobi zvysil své Gspory, tedy vlozil po 1. Cervenci 2015 dalsi penize,
musel zaroven zvysit ¢lensky vklad. Vyjimku tvoii ¢leni, kteti do poloviny roku 2015 poskytli
¢lensky vklad ve vysi 20 000 K¢ ai po 1. lednu 2018 se jim budou urocit vklady v neomezené

VY. (20)
4.6 Investi¢ni spole¢nosti

Typickymi investicnimi zprostiedkovateli jsou investicni spolecnosti, které jsou
charakteristické soustfed’ovanim zdroji znacného mnozstvi investori a jejich investovani do
diverzifikovaného portfolia vybranych financnich dokumenti dle pfedem stanovenych
pravidel. Investovani do investi¢nich spole¢nosti je jinak nazyvano jako kolektivni investovani
a jedna se o relativné striktné regulovanou oblast kapitalového trhu. Kazda investi¢ni spolecnost
ma povinnost informovat investory o investicnim zameéteni fondu, struktute portfolia investic
a vysledcich hospodateni (zpravidla dvakrat do roka). Zajem o investi¢ni spolecnosti maji
hlavné takzvani drobni investofi, ktefi maji moznost ziskat pravé jejich prostfednictvim
diverzifikované portfolio cennych papiri, coz by se jim pifimou individualni investici
nepodaiilo vytvofit. Drobni investofi kupuji podily ¢i akcie dané investicni spolecnosti,
respektive investiéniho nebo podilového fondu. Zna¢nou vyhodou drobného investora jsou
niz§i transakéni ndklady a profesionalni analyza jak rizika, tak vynosii dané investi¢ni
spolecnosti. Investi¢nich spole¢nosti se tyka velké mnozstvi omezeni a to hlavné z hlediska

investic. (1)
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Investicni spole¢nosti mohou nabyvat celou fadu forem, avSak dva zakladni modely
fondu investi¢nich spolecnosti jsou investicni fondy (které ptsobi jako akciové spolecnosti) a

podilové fondy. (1)
4.7 Podilové fondy

Podilové fondy nemaji vlastni pravni subjektivitu (tim se zna¢né€ li§i od investi¢nich
fondt), ale jsou vnitfni organizacni jednotkou investi¢ni spolecnosti. Jsou zakladany a nasledné
spravovany investi¢nimi ¢i spravcovskymi spole¢nostmi a majetek podilovych fondl musi byt
jednoznaéné oddelen od majetku investicni ¢i spravcovské spolecnosti. Podilové fondy nemusi
svolavat valnou hromadu, takze zde vznikaji i mensi nédklady na fungovani podilovych fondt a
to je znacna vyhoda pro investora (na rozdil od investicnich fondd, kde se valnd hromada
shromazd’uje). Vkladem do podilového fondu se investor stava podilnikem v podilovém fondu
investicni spole€nosti (na rozdil od investi¢niho fondu, tam se investor stava akcionafem) a to

prostiednictvim charakteristickych cennych papirti, nazyvanych podilové listy. (28)
4.7.1 Legislativa podilovych fondu

Na zagatku devadesatych let, kdy vznikalo kolektivni investovani v Ceské republice,
nebyla ustanovena legislativa upravujici kolektivni investovani. Investi¢ni spole¢nosti zalozené
v tomto obdobi tudiZ byly zavislé na povoleni Statni banky Ceskoslovenské v zavislosti na
»S 14 odstavec 2, zakona 158/1992 Sb., o bankdich a sporitelndach.” (29 str. 398)
Prvnim zakonem tykajicim se pfimo investi¢nich spole¢nosti byl zakon ,,¢. 248/1992 Sb., o
investicnich spolecnostech a investicnich fondech “ (29 str. 399), ktery zna¢n¢ ovliviioval ¢eské
kolektivni investovani. Znanou zménu pro kolektivni investovani v Ceské republice
piedstavovala novela zékona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech v roce 1998.
Jednalo se o povinnou transformaci uzavienych podilovych fonda na podilové fondy oteviené,
dale pak zptisnéni pravidel diverzifikace portfolia. Nésledné 31. bfezna roku 1999 dochdzelo
k prelicencovani subjektii kolektivniho investovani Komisi pro cenné papiry, které piineslo
snizeni investi¢nich spole¢nosti ze 112 na 31. V Ceské republice byly skrze Komisi pro cenné
papiry nabizeny, vydavany, prodavany ¢i zpétné odkupovany 1 zahrani¢ni instrumenty
kolektivniho investovani a to dle novely ,,¢. 362/2000 Sb. zdkona o investicnich spolecnostech
a investicnich fondech.“ (29 str. 402) Se vstupem Ceské republiky do Evropské unie v roce
2004, vstoupil vucinnost k1. 5. 2004 1 novy zdkon ., 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani ““, ktery musel vyhovovat evropskym pozadavkiim. Pozdéji, dne 19. 8. 2013, vesel

v ucinnost zakon ,,¢. 240/2013 Sb., o investicnich spolecnostech a investicnich fondech* (téz
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znam jako ZISIF) a zaroven se jedné o stale platny zakon. Tento zakon je slozen ze Sestnacti

casti, kdy fondi kolektivniho investovani se tyka ¢ast sedma a dale pak obsahuje 677 paragrafii.
(29) (30) (31)

4.7.2 Podilové listy

Jedna se o cenné papiry, které poskytuji pravo podilnika na podilu majetku v podilovém
fondu a zajist'uji pravo podilet se na vynosu z tohoto ptislusného majetku dle statutu podilového
fondu. Podilnik se nestdva vlastnikem investi¢ni spole¢nosti, tudizZ nema pravo rozhodovat o
jejim chodu na valné hromad¢ (na rozdil od akcionaie). Podilové listy vydavaji investi¢ni
spolecnosti na jméno ¢i na dorucitele a obsahuji oznaceni ptislusné investi¢ni spolec¢nosti i
podilového fondu, oznaceni pro otevieny nebo uzavieny podilovy fond, oznaceni, zda je
podilovy list na jméno podilnika ¢i na dorucitele, hodnotu podilového listu a datum vydani.

(28) (32)

Podilové listy jsou obchodovatelné na finan¢nim trhu. Kurz podilovych listti investi¢niho
fondu se 1i8i od ¢isté hodnoty investic fondu, které na néj ptipadaji. Kdyz je kurz podilovych
listd nizsi nez Cista hodnota investic fondu, které na néj ptipadaji, hovoti se o diskontu. Pokud
je to naopak, jedna se o prémii. Jak diskont, tak prémie se zpravidla vyjadiuji v procentech a
v zavislosti na Case se méni. Jestlize diskont piekroci jistou hranici, fondu nezbyva, nez

rozprodat majetek a vyplatit investorim podily. (1)
4.7.3 Otevrené a uzavirené podilové fondy

Otevieny podilovy fond nema ureny piresny pocet ani dobu vydavani podilovych listl a
podilnik ma plné pravo na zpétny prodej podilového listu v jeho skute¢né hodnote, avsak nema
pravo fidit chod investicni spole¢nosti. Podilnika Ize pfirovnat k majiteli obligaci, i kdyZ na
rozdil od majitele obligaci ma pravo jen na proplaceni skute¢né hodnoty podilového listu na
trhu a ne na proplaceni jeho nominalni hodnoty. Oteviené podilové fondy lze rozlisSit dle
investi¢ni strategie na fondy penézniho trhu, fondy rizikového kapitalu, nemovitostni fondy,

akciové fondy, dluhopisové fondy, smisené fondy ¢i zajisténé fondy. (1) (28) (29)

Charakteristickym znakem uzaviené¢ho podilového fondu je omezeni poctu emitovanych
podilovych listii ¢i doba vydani. Dale podilnik nema pravo na zpétny prodej podilovych listt,
ale miize je prodat tieti stran¢ ¢i darovat. Uzaviené podilové fondy se zakladaji na dobu urcitou
s tim, ze po prekroceni této predem stanovené doby spole¢nost musi zazddat o transformaci na

otevieny fond ¢i ukoncit ¢innost a vyplatit podilniky (obracena transformace neni mozna). (1)

(28) (29)
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Z vyse uvedenych charakteristik je patrné, ze otevieny a uzavieny fond se 1isi zejména
zpisobem vydavani podilovych listd a pravy podilnikt. Kvili zpétnym prodejim, musi
otevieny fond drzet potfebnou likviditu a tedy obezfetngji investovat. Uzaviené¢ho fondu se
zpetné prodeje netykaji, tudiz likviditu drzet nemusi a miize podnikat i riskantnéjs$i obchody.
V Ceské republice zprvu pievazovaly uzaviené fondy, poté zménami kolektivniho investovani

doslo k jejich povinnému otevirani a po roce 2002 prakticky ptestaly existovat. (28)
4.7.4 Clenéni podilovych fondi dle Asociace pro kapitilovy trh v Ceské republice

Asociace pro kapitalovy trh v Ceské republice (dale jen AKAT) sdruzuje nejvyznamnéjsi
investi¢ni spole¢nosti, obchodniky s cennymi papiry, banky pusobici v Ceské republice a
ostatni subjekty poskytujici sluzby na kapitalovém trhu. Cinnosti asociace dochazi ke zvy3eni
transparentnosti kapitalového trhu, ochrané investorii a podpote z4jmu jejich clend. Asociace

chce dosdhnout predevsim rozvoje kapitalového trhu a kolektivniho investovani. (33)

Od 30. 6. 2012 je metodika klasifikace fondi dle AKAT platna a zdvazna pro vSechny
Cleny AKAT. Priméarné se fondy déli podle druhti aktiv na akciové, dluhopisové, penézniho

trhu a smiSené a podle jinych kritérii na strukturované, zajisténé, garantované a dalsi. (34)

Vyjimku tvoii fond fondu, ktery 1ze na zakladé svého investi¢niho zaméteni zaradit do
jakékoli kategorie fondi. Jednd se o fond trvale investujici minimalné 66 % aktiv pfevazné do

akcii a podilovych listii fondt. (29) (34)
4.7.4.1 Klasifikace fondu dle druhii aktiv

Akciové fondy trvale investuji nejméné 80 % svych aktiv do akcii, podilovych listi a
dalsich instrumentt nesoucich akciové riziko. Investici do akciového fondu je potteba brat jako
dlouhodobou, aby byla co nejvynosnégjsi, a to s minimalnim doporu¢enym horizontem péti let.

Investice do akciového fondu v kratkém cCase se potyka se znacnymi vykyvy cen fondu. (35)

Dluhopisové fondy investuji pievaznou c¢ast majetku do bankovnich, podnikovych,
statnich a komunalnich dluhopist. Je mozno investovat i do akcii ¢i podilovych listh s tim, ze
podil akcii nesmi piesahnout 10 % celkovych aktiv. Vynosnost dluhopisti a obligaci drzenych
v portfoliu je siln¢ ovlivnéna trokovymi sazbami (obecné Ize konstatovat, ze pokud klesaji
urokové sazby, ceny dluhopisti a obligaci stoupaji). U dluhopisovych fondii se jedna o nizsi
uroven rizika, ale i1 niz§i vynosnost, nez u akciovych fondi. Vyjimku tvofi fondy vysoce
vynosové (takzvané high-yield). Investi¢ni horizont by se mél pohybovat minimalné¢ od dvou

az tii let. (35) (36)
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Fondy penéZniho trhu investuji sviij majetek do nastrojii penézniho trhu, kterymi jsou
statni dluhopisy se splatnosti maximalné jeden rok, bankovni terminované vklady a pokladni¢ni
poukazky. Zna¢na vyhoda téchto fondl je, ze disponuji nejmensi rizikovosti, ale na druhou
stranu pfindsi investorovi relativné nizky vynos, ktery je navic zna¢né ovlivnén trokovymi
sazbami. Jedna se o kratkodobou investici s investicnim horizontem od Sesti mésict do jednoho

roku. (36) (37)

SmiSené fondy jinak nazyvané jako takzvané balancované fondy investuji do vice druhii
aktiv a to dle investi¢ni strategie ptisluSného fondu. Investovat Ize jak do akcii, tak do dluhopisii
¢1 nastroji penézniho trhu a piesny podil jednotlivych instrumentli neni stanoven. Strukturu
portfolia se doporucuje odvijet od situace na trhu. V obdobi ristu trhu smiSené fondy preferu;ji
akcie, v dob¢ stagnace ¢i poklesu naopak dluhopisy a pokladni¢ni poukazky. Témto fondim
odpovida stiedni az vysoké investicni riziko a relativné vysS$i zhodnoceni. Co se tyka

investi¢niho horizontu, m¢l by dosahovat alespon ttech let. (35) (37)

Tabulka 3: parametry jednotlivych fondii

Riziko Minimalni investi¢ni
horizont
Akciovy fond vysoké sttedni az vysoké 5 let
Dluhopisovy fond nizké az stiedni | nizké az stfedni 2 roky
Fond penéZzniho trhu = nizké nizké az stredni 6 mésici
Smiseny fond sttedni sttedni 3 roky
Fond fondt nizké az sttedni = nizké az stfedni 3 roky

Zdroj: vlastni zpracovani dle (35)
4.7.4.2 Klasifikace ostatnich fondu

wFondy Zivotniho cyklu jsou rizeny v souladu s investicni politikou, ktera predpoklada
zmeny alokace portfolia aktiv v case, a to od akcii a nastrojii nesoucich riziko akcii smérem
k nastrojiim s pevnym vynosem podle predem daného schématu alokace portfolia aktiv

s ohledem na priblizujici se cilove datum. “ (34 str. 4)

Strukturované fondy investorim k ur¢itému pfedem stanovenému datu poskytuji
vyplatu, ktera je zalozena na algoritmu vztazenému k vykonnosti nebo realizaci zmén ceny
nebo jinych podminek aktiv, indext, referencnich portfolii ¢i fondii s podobnymi rysy. Do této

kategorie jsou fazeny i takzvané Constant propotion portfolio insurance (CPPI) fondy, které
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maji 100% ochranu kapitalu. Ochrana CPPI fondu je zalozena na systematickém pteskupovani

portfolia tak, aby hodnota podilového listu neklesla pod pfedem nastaveny limit. (34)

Zajisténé (garantované) fondy investoriim zajiSt'uji ochranu urcitého procenta hodnoty
investice pted ztratou (napiiklad kolem 90 % az 100 %). Portfolio investora v zajiSténych
fondech je slozené z prevazné Casti z nastrojii penézniho trhu a dluhopisti, z mensi ¢asti pak
z opcnich kontrakt. Zajisténé fondy lze zfidit na dobu urcitou ¢i na dobu neurcitou. U
garantovanych fondl na dobu urcitou se zajist'uje vraceni 100 % hodnoty vloZené investice ke
konci investicniho obdobi. Pokud se jedna o zfizeni garantovaného fondu na dobu neurcitou,
kdy mutze investor kdykoli vstoupit i vystoupit bez sankcnich poplatkti, dosahuje garance
ochrany hodnoty nizsi nez 100 % hodnoty vlozené investice (naptiklad 90 %). Tyto fondy jsou
vhodné pro minimalni investi¢ni horizont tii az péti let a jejich rizikovost je nizka az stiedné

vysoka. (36)

wExchange-traded funds jsou fondy prijaté k obchodovani na regulovanych trzich, které

obvykle kopiruji vyvoj vybraného indexu ¢i jiného podkladového aktiva. “ (34 str. 5)

wSpecidlni fond nemovitosti (Open ended real estate funds) trvale investuje do

nemovitosti ¢i nemovitostnich spolecnosti minimalné 51 % hodnoty majetku fondu. “ (34 str. 5)

Komoditni fondy (Commodities funds) investuji do komodit neboli surovin rtizného
druhu. Mtze se jednat o drahé kovy, dievo, ropu, vlnu, zvifata nebo potraviny jako napiiklad
kava, sgja a jiné. Cena komodit je zavisla na pfirodnich a politickych podminkach. Komoditni

fond miize investovat pifimo do komodit nebo do akcii firem, které komodity nabizeji. (38)

wAsset-backet securities funds alokuji alespon 80 % svych aktiv do financnich ndstrojii
zajisténych pooly podkladovych aktiv, jako jsou uvery nebo jiné pohledavky, vietnée leasingii,

uveri z kreditnich karet nebo pohleddvek spolecnosti.** (34 str. 5)
4.7.5 Fondy z hlediska distribuce zisku

Vynosové fondy vyplaceji investorim v pravidelnych intervalech vynosy (neboli
dividendy). Jedna se predevSim o fondy, které investuji hlavné¢ do bankovnich vkladli a

dluhopist. (37)

Riistové fondy vynosy investorim nevyplaceji, ale reinvestuji, coz znamena, ze podilnik

miiZze vynos realizovat prodejem podilovych listt a to kdykoli. Vétsina fondt v Ceské republice

vvvvvv
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4.7.6 Fondy z hlediska zemé, kde jsou registrovany

Fondy jsou ¢lenény dle toho, kde jsou registrovany (maji tam takzvany domicil). Prvnimi
jsou fondy ¢eské (doméci), které jsou registrovany na tzemi Ceské republiky. Druhymi pak

fondy zahranic¢ni, které maji domicil v zahranic¢i. (37)
4.8 Nynéjsi situace podilovych fondi v Ceské republice

Ke konci prvniho pololeti letosniho roku 2016 bylo v domécich a zahrani¢nich fondech

kolektivniho investovani dohromady vlozeno 400,19 miliard korun. (39)

Obrizek 4: Vyvoj majetku ve fondech v Ceské republice
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Zdroj: (39)

Z grafu je patrny kladny vyvoj majetku ve fondech do roku 2007, kdy nasledn¢ v roce
2008 doslo ke zna¢nému poklesu o 71 miliard korun. Do roku 2011 investovani do fonda
kolisalo a od roku 2012 se opé€t kladné zvySovalo. V pouhé prvni poloviné roku 2016 majetek
ve fondech dosahoval 400,19 miliard korun, coz je od roku 2002 maximum. Jednim z divoda
zvySovani zajmu o fondy je, Ze se Ceska republika dostala na tiroveii zapadnich zemi, kde se
obecné vice investuje. Hlavnim diivodem je ale propad vkladovych produkti, kdy urokové
sazby na spoficich uctech jsou velmi nizké az nulové a Groky na terminovanych vkladech
vypadaji obdobné. Na vétsi poptavku po podilovych fondech odpovidaji investi¢ni spole¢nosti
rozSifovanim nabidky. V grafu je dale uveden pomér zastoupeni domacich a zahrani¢nich
podilovych fondia v kazdém roce. Az do roku 2007 je v grafu zjevna prevaha domacich
podilovych fondi. Od roku 2008 do soucasnosti zahrani¢ni podilové fondy dorovnavaji domaci

podilové fondy. (39)
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Tabulka 4: Objem majetku v jednotlivych fondech k 30. 6. 2016

Typ fondu Celkem k 30. 6. 2016 (K¢)

Fondy penézniho trhu 2784 194 190
Strukturované fondy 27378 320 781
Akciové fondy 71472 878 251
Dluhopisové fondy 120 081 360 102
Fondy smiSené 143 679 090 360
Fondy fonda 19 366 834 144
Fondy nemovitosti 15430 532 540
Celkem fondy 400 193 210 367

Zdroj: vlastni zpracovani dle (39)

Ve vyse uvedené tabulce je zaznamenany objem majetku investorti k prvni poloviné roku
2016, presnéji k 30. 6. 2016, v jednotlivych fondech. Mezi uvedenymi fondy je znacna
nevyrovnanost, kdy nejobliben¢jSim fondem mezi investory je fond smiSeny. Zde je
z celkovych 400, 19 miliard korun investovano 35,9 %, ¢ili 143,67 miliard korun. Tésné za nim
se nachazi dluhopisovy fond, ve kterém je investovano pfiblizné 30 %. Akciovy fond je na
tretim misté¢ se 17,86 % investic a posledni misto obsadil fond penéZniho trhu, kde je

investovano 0,7 % majetku. (39)
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5 Prakticka ¢ast

Cilem praktické ¢asti je nalezeni nejvhodnéjsiho produktu pro jednorazové ulozeni ¢astky
2 000 000 K¢, pti dlouhodobém investicnim horizontu, ktery bude dosahovat délky péti let.

Ustiednim kritériem pfi vybéru bude, aby byl vynos s ohledem na riziko maximalni.

Z dtivodu zvoleného kritéria budou v praktické ¢asti uvazovany pouze podilové fondy a
terminované vklady u druZstevnich zéloZzen a u bank. BéZné ucty, spoftici ucty (konta) a dalsi

produkty od druzstevnich zaloZzen nebudou zahrnuty.

U vSech zvolenych zhodnocovacich produkti bude nejprve uvedena metodika zplisobu
vypracovani, dale pak vypocetni ¢ast uvedena ve vysledné tabulce a nakonec vzdy komentaft

zhodnocujici data v tabulce. Veskera uvedena data budou aktualni k uréitému datu.

V navazujici kapitole Vysledky a diskuze pak budou podilové fondy a terminované

vklady vyhodnoceny.
5.1 Podilové fondy

Investice do podilovych fondt je spjata s pfijimanim rizika mozné nenévratnosti vlozené
finan¢ni sumy (v nize uvedené tabulce rizikovost 1-7 od nejnizsi po nejvyssi). Jedna se tedy o
nezajisténé investi¢ni produkty, které nespadaji pod Fond pojisténi vkladt. Vkladatel dale bere

na védomi ustanoveni o likvidite, které se lisi z hlediska druhu podilového fondu.
5.1.1 Podilové fondy - metodika

Jelikoz investice do podilovych fondl se muze jevit jako vysoce rizikova, kvili jejim
nestalym hodnotdm v Case, je dobré znat jeji vykonnost za co nejdelsi dobu, aby bylo zjevné,
jak si podilovy fond stoji z dlouhodobého hlediska. Z tohoto diivodu bude hlavnim kritériem
sestavit vyslednou tabulku pouze z fondt, které maji uvedenou vykonnost za poslednich 5 let
(p.a.) zvefejnénou k datu 7. 2. 2017. Dal§im kritériem bude narok na vklad pouze v Ceskych

korunach neboli CZK.

Pti vypoctu predpokladané vynosnosti fondu za 5 let bude vzdy od investované Castky
2 000 000 K¢ odecten vstupni poplatek piislusného podilového fondu, dale bude vychozi ¢astka
vydélena cenou podilového listu platnou k 1. 1. 2012 a nasledné dil¢i vysledek bude vynasoben
cenou podilového listu platnou k 31. 12. 2016, ¢imz bude dosazena vysledna predpokladana

vynosnost. Poptipad¢ bude jest¢ odecten vystupni poplatek, pokud bude investi¢ni spolecnosti
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zadan (tidaje uvedeny v ptiloze). Jelikoz investice pfesahuje investicni horizont 3 roky, bude

osvobozena od dan¢ z piijmi, ktera ¢ini 15 %.
5.1.2 Vynosnost investice v jednotlivych podilovych fondech

Nize uvedenéd tabulka obsahuje 73 podilovych fondd, které odpovidaji zvolenym

kritériim, uvedenym v metodice.

Tabulka 5: Zhodnoceni vkladu 2 000 000 K¢ / 5 let ve vybranych podilovych fondech

Investi¢ni Nazev fondu Typ fondu | Riziko | Vykonnost | Predpokladan
spolecnost fondu za 4 vynosnost
poslednich S | fondu za 5 let
let (p.a.) v % (249
NN (L) Japan .,
Conseq B Akciovy 6 12,21 1635773
NN
Investment T\ () Japan Akciovy 6 12,21 1 657 055
Equity
Partners
AXATS ~ AXASelection o ifnas 6 10,77 1510209
Global Equity
NN (L) Global .,
Conseq High Dividend Akciovy 5 9,82 1270 721
MONETA
Money | () Global |y vy 5 9,82 1305 993
High Dividend
Bank
NN
Investment o\ (D) Global vy 5 9,82 1289 866
High Dividend
Partners
NN (L) US
Enhanced Core .,
Conseq Concentrated Akciovy 6 9,63 1 223 409
Equity
NN Eﬁn&é%ﬁre .
Investment Akciovy 5 9,63 1242278
Concentrated
Partners .
Equity
CS Equity Fund
Conseq (Lux) Global Akciovy 6 9,47 1204 647
Value - R CZK
. CS Equity Fund
g;lei‘e‘ (Lux) Global | Akciovy 6 9,47 1146 658
Value - R CZK

36



AXA Realitni

AXA IS fond
NN (L)
Conseq European Real
Estate (CZK)
NN NN (L)

Investment European Real
Partners Estate (CZK)

Amundi Funds

i Equity US
Amundi Relative Value -
AU-C
Amundi Funds
Equity US
IKS KB Relative Value -
AU-C
Conse NN (L) Global
q Equity (CZK)
NN (L) Global
ING Bank Equity (CZK)
o NN (L) Global
Investment Equity (CZK)
Partners quity
NN (L)
Conse Patrimonial
1 Aggressive
(CZK)
NN NN (L)
Patrimonial
Investment '
Partners Aggressive
(CZK)
Do Ay | S BT
Manag Europe-High
) Yield— VT
AKRO akciovy
AKRO IS fond novych
ekonomik
Conse Conseq Invest
a Akciovy (tf. B)
NN (L)
€onsed " European Equity
NN (L)
ING Bank European Equity

Akciovy

Akciovy

Akciovy

Akciovy

Akciovy

Akciovy

Akciovy

Akciovy

Smiseny /
Balancovany

Smiseny /
Balancovany

Dluhopisovy

Akciovy

Akciovy

Akciovy

Akciovy
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9,42

9,39

9,39

9,34

9,34

8,69

8,69

8,69

8,56

8,56

8,26

8,22

8,00

7,76

7,76

1382 364

1372534

1392275

1 199 393

1 245 986

1 205 560

1 304 932

1224 324

1 124 542

1 126 066

1018907

932 347

1 069 139

1 055304

1 150018



NN

NN (L)
Investment Euronean Bauit
Partners p quity
Conseq Invest
Conseq Akciovy
NN (L) Global
Equity
Consed Opportunities
(CZK)
NN NN (L) Global
Equity
Investment 8
Partners Opportunities
(CZK)
NN (L)
Patrimonial
Conseq Balanced
European
Sustainable
NN (L)
NN Patrimonial
Investment Balanced
Partners European
Sustainable
KB Privatni
IKS KB sprava aktiv 4 -
Exclusive
CS0B 1508 - ristovy
Asset e
Manag.

Conseq NN (L) Telecom

NN
Investment NN (L) Telecom
Partners

MONETA BF Money
Money Emerging Bond
Bank Fund

CSOB )
Asset CSOB bohatstvi
Manag.
NN (L)
International

Czech Equity
(CZK)

Conseq

Akciovy

Akciovy

Akciovy

Akciovy

Smiseny /
Balancovany

Smiseny /
Balancovany

SmiSeny /
Balancovany

Smiseny /
Balancovany

Akciovy

Akciovy

Dluhopisovy

Smiseny /

Balancovany

Akciovy

38

7,76

7,57

6,28

6,28

5,46

5,46

5,43

5,23

5,10

5,10

4,94

4,87

4,81

1073 189

1 008 341

861 538

878 288

732017

733 350

691 242

646 878

582952

598072

512 850

562 775

565 587



NN
Investment
Partners

Erste Asset
Manag.

Erste Asset
Manag.

Partners IS

Partners IS

AXA IS

CSOB
Asset
Manag.

Conseq

Generali
Investment
S

AXA IS

CSOB
Asset
Manag.

CSOB
Asset
Manag.

Erste Asset
Manag. —
ISCS

Pioneer

Erste Asset
Manag.

NN (L)
International
Czech Equity

(CZK)

ESPA
PORTFOLIO
BOND
EUROPE - VT

ESPA Bond
Danubia — VT

Partners
Universe 13

Partners
Universe 10

AXA Selection
Opportunities

CSOB Portfolio
Pro kvéten 90

Generali Fond
balancovany
konzervativni

Generali Fond
balancovany
konzervativni

AXA CEE
Akciovy fond

CSOB Portfolio
Pro listopad 90

KBC Master

Fund CSOB

Portfolio Pro
srpen 90

CS nemovitostni

fond

Pioneer
obliga¢ni fond

ESPA Cesky
fond statnich
dluhopistt — VT

Akciovy

Dluhopisovy

Dluhopisovy

Smiseny /
Balancovany
Smiseny /
Balancovany

Fond fondu

Smiseny /
Balancovany

Smiseny /
Balancovany

Smiseny /
Balancovany

Akciovy
Smiseny /

Balancovany

Smiseny /
Balancovany

Dluhopisovy

Dluhopisovy

Dluhopisovy

39

4,81

4,62

4,53

4,40

3,78

3,68

3,56

3,27

3,27

3,22

2,94

2,83

2,76

2,72

2,60

580 605

452767

536 504

504 288

429 092

430 557

352228

405 607

418 578

464 922

313482

292 506

257 327

329 151

280 350



AXA Selection

AXA IS Emerging
Equity
MONETA BF Money
Central
Money .
European Equity
Bank
Fund
Pioneer Pioneer
! dynamicky fond
UniCredit Pioneer

Bank dynamicky fond

Conseq Conseq Realitni

@onsey Conseq Invest

Konzervativni
MONETA BF Money
Money EMEA Equity
Bank Fund
Raiffeisen -
Conseq Czech - Click
Fund II
cpp s Raiffeisen -
Raiffelsen  Czech - Click
Fund 11
Conseq Invest
Conseq Konzervativni
(tt. D)
Erste Asset ESPA (,:es,ky
Mana fond statnich
& dluhopisti— A
oy Conseq Invest

Akciovy (tf. D)

Conseq Invest
Conseq Dluhopistt Nové
Evropy (tt. D)

NN (L)
Conseq Materials
NN NN (L)
Investment .
Materials
Partners

Conseq NN (L) Energy

Fond fondu

Akciovy

SmiSeny /
Blancovany
Smiseny /
Blancovany

Nemovitostni

Fond
kratkodobych
mnvestic

Akciovy

Smiseny /
Blancovany

SmiSeny /
Blancovany

Fond
kratkodobych
mnvestic

Dluhopisovy

Akciovy

Dluhopisovy

Akciovy

Akciovy

Akciovy

40

2,45

2,15

2,09

2,09

2,05

1,59

1,38

1,13

1,13

-0,36

-1,19

-2,21

-3,57

3,64

-3,64

-6,22

386 805

261 276

226 424

226 424

145 354

184 397

247 191

114 810

126 213

- 13 367

- 111 388

- 128 614

- 193 594

- 243 345

- 233063

-436 135



NN

Investment = NN (L) Energy Akciovy 6 -6,22 -426 981
Partners
J&T J&T Komoditni Smiseny /
Banka fond Balancovany 4 9,38 - 815026
NN (L)
Conseq = Commodity Akciovy 5 111,05 - 881 384
Enhanced ’
(CZK)
NN o
Investment Y Akciovy 5 -11,05 - 874 836
Partners Enhanced
(CZK)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (40) (41) (42) (43) (44) (45) (46) (47) (48) (49) (50) (51) (52)
(53) (54) (55) (56) (57)

Z vybranych podilovych fonda disponuje nejvétsi ocekdvanou vynosnosti podilovy fond
NN (L) Japan Equity nabizeny spolecnosti NN Investment Partners, ktery dosahuje o¢ekavané
hodnoty 1 657 055 K¢. Zminény podilovy fond je dale nabizen investi¢ni spole¢nosti Conseq,
avsak jeho oc¢ekavana vynosnost se 1isi 0 21 282 K¢, dosahuje tedy hodnoty 1 635 773K¢, a to
z ditvodu povinného vyssiho vstupniho poplatku, ktery ¢ini 3,10 % (v NN Investment Partners
¢ini 2,50 %). Jedna se o akciovy podilovy fond, ktery patii do rizikové skupiny 6, €ili je vysoce
rizikovy.
Enhanced (CZK) od spolecnosti Conseq, ktery dosahuje zdporné ocekavané vynosnosti
- 881 384 K¢. Thned vzapéti je stejnojmenny fond od spolecnosti NN Investment Partners

s hodnotou — 874 836 K¢ a to opét z diivodu rozlisnosti vstupniho poplatku.
5.2 Terminované vklady

Terminované vklady jsou typické dobou vazanosti, coZz znamend, ze vkladatel ztraci
moznost s financnimi prostiedky na pfedem sjednanou dobu disponovat. Vyse tiroku se odviji
od vlozeného obnosu a doby vazanosti, kterd muize trvat od n¢kolik dnii az do nékolika let.
Zpravidla plati, Ze ¢im vyssi vloZzeny obnos ¢i doba vazanosti, tim vyssi urok. Velkou vyhodou
terminovanych vkladl pti vkladu 2 000 000 K¢ je bezrizikovost, jelikoz do 100 000 EUR jsou
vklady pojistény Fondem pojisténi vkladi. (14)
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5.2.1 Terminované vklady — metodika

Vybér terminovanych vkladi bude omezen z hlediska instituci, kdy bude nejprve
uvedena tabulka terminovanych vkladi u druzstevnich zdlozen, kde musi platit pravidlo 1:10.
Druhé tabulka pak bude pro terminované vklady u bank. Pokud jedna druzstevni zalozna c¢i
banka bude nabizet vice terminovanych vkladt, bude uveden vzdy jen jeden aktualné
nejvynosnéjsi. Dal§im kritériem bude zachovani doby vkladu, kterd ¢ita 5 let, tudiz v prehledu

budou zahrnuty pouze instituce, které nabizeji jednorazovy vklad po tuto dobu.

U obou tabulek budou uroky pfipisovany ro¢né¢ a nasledné kazdoro¢né zdanény 15% dani
z ptijmu. Ro¢ni zdanény urokovy vynos bude pfipsan k vkladu s jistinou a poté tirocen stejnym

zpusobem po dobu 5 let. Uvedend data budou platnd k 21. 2. 2017.
5.2.2 Vynosnost vkladu v jednotlivych terminovanych vkladech u druZzstevnich zaloZen

NiZe uvedend tabulka obsahuje 4 terminované vklady od 4 druzstevnich zalozen, které
odpovidaji zadanym kritériim, uvedenym v metodice. Aby bylo zachovano pravidlo 1:10, bude
z celkovych disponibilnich 2 000 000 K¢ vloZeno ke zhodnoceni vzdy pouze 1 818 182 K¢ a
zbylych 181 818 K¢ bude pouzito na povinny ¢lensky vklad.

Tabulka 6: Zhodnoceni vkladu 1 818 182 K¢/ 5 let ve vybranych terminovanych vkladech u
druzstevnich zalozen

Druzstevni zaloZna Nazev produktu Maximalni Urokovy vynos za 5
dosazitelna let po zdanéni
urokova sazba na 5 v Ko
let (v %)
e v s Terminovany vklad
ANO Sporitelni ANO PRO 3.20 247273
druzstvo ,
zhodnoceni
AKCENTA,
sporitelni a ivérni = Terminovany vklad 3,00 243 946
druZzstvo
Artesa, sporitelni =~ Terminovany vklad
druZzstvo Artesa Bonus 2,70 218435
Peneznidum, | 0 ovang vidad 2,20 170 000

sporitelni druzstvo

Zdroj: vlastni zpracovani dle (58) (59) (60) (61) (62)

NejvysSich urokt, presnéji 3,20 % p.a. dosahuje Terminovany vklad ANO PRO
zhodnoceni, kdy vynos za 5 let ¢ini 247 273 K¢. Nejniz$i urok 2,20 % p.a. nabizi Penézni diim,
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spofitelni druzstvo, ktery vSak s trokovym vynosem 170 000 K¢ pievySuje nejvynosnéjsi

terminovany vklad od Banky CREDITAS (tabulka 7 nize).
5.2.3 Vynosnost vkladu v jednotlivych terminovanych vkladech u bank

NizZe uvedena tabulka obsahuje 8 terminovanych vkladii u 8 obchodnich bank, které
odpovidaji zadanym kritériim, uvedenym v metodice. Jelikoz u bankovnich instituci neni vklad

omezen zadnymi ¢lenskymi poplatky, bude vkladana celkova ¢astka 2 000 000 K¢&.

Tabulka 7: Zhodnoceni vkladu 2 000 000 K¢ / 5 let ve vybranych terminovanych vkladech u
obchodnich bank.

Nazev produktu Maximalni Urokovy vynos za 5
dosazitelna let po zdanéni
urokova sazba na 5 v Ko
let (v %)

Banka CREDITAS = Terminovany vklad 1,80 153 000
J & T BANKA Clear Deal 1,00 86 457

terminovany vklad
Expobank IQ Maxi vklad 0,90 76 500
Equa bank Terminovany vklad 0,70 60212

MONETA Money Dlouhodoby
Bank terminovany vklad 0,50 SR
Fio banka Terminovany vklad 0,50 42 500
s obnovou

Wiistenrot Terminovany vklad
hypotecni banka ProZisk bt SR
UniCredit Bank Terminovany vklad 0,40 34 000

Zdroj: vlastni zpracovani dle (58) (63) (64) (65) (66) (67) (68) (69) (70)

Nejvyssich troki 1,80 % p.a. dosahuje terminovany vklad od banky Creditas, kdy za 5
let bude vynos €init 153 000 K¢. Naopak pouhych 0,40 % p.a. nabizi terminovany vklad od
Unicredit bank, kde trokovy vynos za 5 let ¢itd 34 000 K¢.

V porovnani s terminovanymi vklady u druzstevnich zalozen, kde se z divodu ¢lenského
poplatku 1:10 uroci jen 1 818 182 K¢, maji terminované vklady u bank zna¢né€ nizsi tiroky a
tudiz i vynosy. Urokové nejslabsi terminovany vklad s 2,20 % p.a. u druZstevnich zalozen
nabizi Penézni diim, spofitelni druzstvo. AvsSak ten piinasi vyssi zhodnoceni, nez urokove

nejsilngj$i terminovany vklad s 1,80 % p.a. od Banky CREDITAS.
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6 Vysledky a diskuze

6.1 Kategorie vySe prodélku (%) u jednotlivych prodéle¢nych fondi

Tabulka 8: Piehled jednotlivych prodélecnych fonda z hlediska vyse prodélku

Prodélek do vyse Rizikova Nazev podilového fondu
skupina
bez prodélku neodpovida neodpovida
max. 1 % (20 000 K¢) 2 Conseq Invest Konzervativni (tf. D)

ESPA Cesky fond statnich dluhopisti — A
Conseq Invest Akciovy (tf. D)

max. 10 % (200 000 K¢) 3,7
Conseq Invest Dluhopist Nové Evropy
(tf. D)
NN (L) Materials (Conseq)
max. 20 % (400 000 K¢) 6,7 ‘
NN (L) Materials (NN Investment Part.)
NN (L) Energy (Conse
max. 30 % (600 000 K¢) 6 @ 8y ( )
NN (L) Energy (NN Investment Part.)
J&T Komoditni fond
max. 50 % (1 000 000 K¢) 4,5 NN (L) Commodity Enhanced (CZK) —

Conseq 1 NN Investment Part.

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse uvedena tabulka obsahuje kategorie vyse prodélku u jednotlivych prodélecnych
fondi a jim odpovidajicim rizikovym skupindm. V tabulce neni uvedena pouze rizikova
skupina 1, ktera v ptehledu vybranych fondu (tabulka 5) neni zastoupena zadnym podilovym
fondem (vydélecnym ani prodéleénym). Kategorii ,,bez prodélku‘ neodpovida zadna rizikova
skupina, tudiZ ani Zadny podilovy fond. NejniZz§iho prodélku, do maximalni vyse 1 % vkladu,
odpovidéa pouze fond Conseq Invest Konzervativni (tf. D), zatazeny do rizikové skupiny 2.
Naopak prodélku do maximalni hodnoty 50 % vkladu dosahuji fondy J&T Komoditni fond a
NN (L) Commodity Enhanced (CZK) od investi¢ni spolecnosti Conseq i NN Investment

Partners.
6.2 Prostredni hodnota podilovych fondi v jednotlivych rizikovych
skupinach

Fondy, které vykazuji prodélek za poslednich 5 let, nejsou stoprocentné urceny

k prodélku 1 nadale. Stejné tak to plati i pro fondy vydélecné. Pokud jedna rizikova skupina
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obsahuje vice podilovych fondii (prodélecnych i vydélecnych), je dobré urcit prostfedni

hodnotu, ktera odpovida investorovu o¢ekavanému vynosu podilového fondu.

V jednotlivych rizikovych skupinach budou podilové fondy sefazeny od

vvvvvvvv

median.

Tabulka 9: prostfedni hodnota podilovy fondl jednotlivych rizikovych skupin

Riziko prostiedni
podilovy fond (v podilovy fond (v hodnota- median (v
K¢) K¢) K¢)
1 neodpovida neodpovida neodpovida
2 - 13 367 184 397 85515
3 - 196 594 452 767 145 354
4 - 815 026 1018907 429 092
5 - 881 384 1305993 644 657
6 -436 135 1 657 055 1 148 338
7 - 243 345 1 069 139 247 191

Zdroj: vlastni zpracovani

vvvvvvvv

aby byly patrné rozdily mezi podilovymi fondy pfipadajicimi k vybrané rizikové skupiné
(hodnoty vsech podilovych fondi jsou uvedeny v tabulce 5). Dale je pak uvedena vysledna

prostiedni hodnota, ktera u vSech rizik dosahuje kladnych hodnot.

Jelikoz je cilem préace nalezeni nejvhodnéjsiho produktu pro ulozeni 2 000 000 K¢ na
dobu 5 let, pii kterém bude vynos z investice s ohledem na riziko maximalni, bylo by zadouci
vybrat podilovy fond znizs§i az stfedni rizikové skupiny 1 — 4. AvSak v praxi nabidka

podilovych fondi ze vSech rizikovych skupin, neodpovidd teoretickému riziku.

Vv

vvvvvvvv

dosahuje hodnoty -243 345 K¢&.

Nejvyssi prostiedni hodnota 1 148 338 K¢ je u rizikové skupiny 6, ktera obsahuje zaroven

1 znacné€ nejvynosnéjsi podilovy fond dosahujici hodnoty 1 657 055 K¢. AvSak z hlediska rizika

o A4

cv w7
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— 13 367 K&, coz je znatelné¢ méng.

6.3 Nejvynosnéjsi terminované vklady z hlediska instituci

Tabulka 10: nejvynosnéjsi terminovany vklad u druzstevni zalozny a u banky

Instituce Nazev produktu Riziko
el 1 s Terminovany vklad
ANO Sporitelni ANO PRO 247 273 Bezrizikové
druzstvo .
zhodnoceni
Banka CREDITAS = Terminovany vklad 153 000 Bezrizikové

Zdroj: vlastni zpracovani

Znacnou vyhodou terminovanych vkladi, na rozdil od podilovych fondu je, ze jsou
pojistény, tudiz o vkladanou ¢astku nelze ptijit. Pouze u druZstevnich zaloZen jsou vklady spjaty
s Clenskym poplatkem 1:10, o ktery vkladatel, v pfipadé krachu zalozny, muze pfijit.

Terminované vklady se tedy fadi k bezrizikovym produktim.

Ve vyse uvedené tabulce jsou uvedeny dva nejvynosné€jsi terminované vklady u dvou
rozdilnych penéznich instituci. Prvni terminovany vklad, celym ndzvem Terminovany vklad
ANO PRO zhodnoceni, je nabizen druzstevni zaloznou ANO, ktery i pies snizeni vkladu na
1 818 182 K¢, z diivodu €lenského poplatku, bude za 5 let €init vynos 247 273 K¢ (3,20 % p.a.).
Druhym terminovanym vkladem je Terminovany vklad u Banky CREDITAS, ktery neni
omezen ¢lenskym poplatkem, protoze se k 1. 1. 2017 transformovala z druzstevni na bankovni

instituci. Vklada se zde tedy celd investi¢ni ¢astka 2 000 000 K¢, ktera vSak za 5 let bude

cvwr

6.4 Nejvhodnéjsi produkt k uloZeni 2 000 000 K¢ /5 let

Znacn¢ nejvynosnéjSim je podilovy fond NN (L) Japan Equity, jehoz ocekavany vynos
za 5 let dosahuje hodnoty 1 657 055 K¢. Tento podilovy fond se fadi do rizikové skupiny 6,
kterd odpovida vysokému riziku. V téZe rizikové skupiné byl nalezen prodéle¢ny podilovy fond
NN (L) Energy, ktery dosahuje zaporné ocekdvané vynosnosti ve vysi - 436 135 K¢ a snizuje

tak prostfedni hodnotu dané rizikové skupiny a ¢ini ji rizikovéjsi.

Z rizikovych skupin 1 — 4 (nizké az stfedni riziko) je nejvynosnéjsi podilovy fond ESPA
Bond Europe-High Yield — VT s hodnotou ocekévané vynosnosti 1 018 907 K¢. Tento podilovy
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rizikové skupiny J&T Komoditni fond ¢ini -815 026 K¢&.

Z tabulky €. 9 je tedy patrné, Ze mira rizika z teoretické¢ho hlediska neodpovidéa praxi.
Kuptikladu rizikova skupina 6, ktera odpovida vysoké mife rizika, dosahuje vyssich vynosi a

niz§ich prodé€lki, nez rizikova skupina 4.

U terminovanych vkladii je nejvynosnéjsi Terminovany vklad ANO PRO zhodnoceni,
kde je jedinym rizikem nenévratnost ¢lenského poplatku ve vysi 181 818 K¢ v pfipadé krachu
kampelicky. Tento terminovany vklad dosahuje garantovaného urokového vynosu 247 273 K¢.
Zminény vynos bude vyplacen za vSech okolnosti 1 pfi krachu druzstevni zélozny. Pokud ke
krachu nedojde, po 5 letech bude vyplacen i ¢lensky poplatek ve vysi 181 818 K¢ a celkova
Castka tak bude Cinit 429 091 K¢. V ptipadé krachu bude vyplacen pouze vynos 247 273 K¢,
¢lensky vklad ve vysi 181 818 K¢ vSak nikoli a tudiz ¢isty vynos bude ¢init pouze 65 455 K¢

Naprosto bezrizikovym produktem je Terminovany vklad od Banky CREDITAS, jehoz
urokovy vynos ¢ini 153 000 K¢. Tato Castka je garantovana, tudiz bude vyplacena celd i

v piipad¢ krachu banky.
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7 Zavér

Hlavnim cilem prace bylo nalezeni nejvhodnéjsiho produktu pro uloZeni 2 000 000 K¢
po dobu 5 let, pii kterém je vynos z investice s ohledem na riziko maximalni. Z tohoto divodu
byly v praktické ¢asti zahrnuty pouze podilové fondy a terminované fondy u bank i

druzstevnich zalozen.

Podilovy fond je nezajiSténym produktem, coz znamena, ze vklady nejsou pojistény a
vkladatel mize o svou castku pfijit. Investovani do podilovych fonda je realizovéano
prostiednictvim nakupu podilovych listl, jejichz hodnota v ¢ase kolisa, tudiz dosavadni vynos
nemusi znamenat vynos i v budoucnu. Je nutné stanovit miru rizika, které je investor ochotny
podstoupit, a to zcelkovych 7 rizikovych skupin (vzestupné od nejméné rizikové po
nejrizikove;si).

V praktické ¢asti bylo pomoci vypoctu o¢ekdvané vynosnosti za 5 let u podilovych fonda
zjiSténo, ze teoreticka mira rizika neodpovidd praxi. Kuptikladu rizikova skupina 6, ktera
znamena vysokou miru rizika, dosahuje vysSich vynost a nizSich prodélkl, nez rizikova

skupina 4, a ma 1 znacné vyssi prostfedni hodnotu, neboli investorem o¢ekavanou vynosnost.

Nejnizsi rizikovost ma rizikova skupina 1, ktera v§ak neni zastoupena zadnym podilovym
fondem. Navazujici rizikova skupina 2 odpovidad nizké mife rizika, ale byl zde nalezen
prodéleény podilovy fond, ktery dosahuje hodnoty -13 367 K¢ a spada tak do kategorie
maximalné¢ 1 % prodeélku vySe vkladu. Prostfedni hodnota této rizikové skupiny je
85 515 K¢, coz je mensi ocekavany vynos, nez u zcela bezrizikového terminovaného vkladu od
Banky CREDITAS, jehoZ ocekévany garantovany vynos ¢ini 153 000 K¢. Z tohoto diivodu

neni doporuceno vybrat podilovy fond zastoupeny v 2. rizikové skuping.

U rizikové skupiny 3 (niz$i stfedni mira rizika) ¢ini ocekdvany vynos 145 354 K¢ a je
vykazovan prodélek do maximalni vySe 10 % vkladu, pfesnéji -196 594 K¢&. Zde je patrné, Ze
prodélek prevysuje ocekavany vynos a zvysuje tim riziko. Stejné jako u 2. rizikové skupiny je
o¢ekavany vynos nizsi, nez u bezrizikového terminovaného vkladu od Banky CREDITAS, kde

je urokovy vynos 153 000 K¢ garantovany.
Do nejvyssi kategorie maximalné 50 % prodélku investice se fadi podilové fondy
z rizikové skupiny 4 (stiedni riziko) a 5 (stfedni az vyssi riziko). Prostfedni hodnota rizika 4 se

rovna 429 092 K¢ a ptevySuje jiz nejvynosnéjsi terminovany vklad u banky i druzstevni

wvewr
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tudiz z hlediska cile prace neni vhodny. Obdobn¢ vypada rizikova skupina 5, kde median ¢ini

644 657 K¢ a nejprodélecnéjsi fond Cini -881 384 K¢.

wevr

spadé tedy do skupiny maximalné 30 % prodélku vySe vkladu. Prostfedni hodnota vykazuje

znacné nejvyssi ¢astku ze vSech rizikovych skupin a to 1 148 338 K¢.

Teoreticky nejvyssi rizikové skupina 7 se tadi s prodélkem -243 345 K¢ do kategorie

maximalné 20 % prodélku z investice a o¢ekavany vynos ¢ita 247 191 K&.

Z uvedenych dat vyplyva, zZe investovani do podilovych fondu je vzdy spojeno s rizikem
prodélku a je tedy vhodné pro investory, ktefi jsou ochotni riziko podstoupit a akceptovat. Dale
je patrné, Ze mira rizika stoprocentné neodpovida ze zédkona uréenym, rizikovym skupindm

(tabulka ¢. 8 2 9).

Pokud se investor rozhodne podstoupit riziko spjaté s kolektivnim investovanim, je
dle tabulky €. 9 nejvhodnéjsi investovat do podilového fondu z rizikové skupiny 6, kterd ma
znacn€ nejvyssi ocekdvany vynos vy vysi 1 148 338 K¢ a prodélek do maximalné 30 % vyse
vkladu. NejvynosnéjSim podilovym fondem této skupiny je NN (L) Japan Equity od
spolecnosti NN Investment Partners, jehoZ o¢ekavany vynos pri vkladu 2 000 000 K¢ za 5

let ¢ita 1 657 055 K¢.

Terminovany vklad se fadi k zajiSténym produktim, které jsou pojistény u Fondu
pojisténi vkladu a to do maximaélni vyse 100 000 EUR, tudiz vkladatel nemtze o svlij obnos
piijit. Rozd€luje se terminovany vklad u bank, kde nejsou zadné poplatky (mtiZe se vyskytovat
pouze poplatek za predcasny vybér) a u druzstevnich zalozen, kde plati pravidlo nepojisténého
¢lenského vkladu 1:10, o ktery vkladatel miZe piijit, pokud zaloZna zkrachuje. Urok u
terminovanych vklada je ovlivnén délkou doby vkladu a vysi vkladu (¢im vyssi vklad a delsi

doba ulozeni, tim vyssi Grok).

V piipadé, ze se jednd o investora, ktery odmitd podstoupit jakékoli riziko, je vhodné
penézni ¢astku vlozit do terminovaného vkladu, ktery je nabizen bankami. Zde je totiz urokovy
vynos 100% garantovany i pii krachu banky, jelikoz je pojistén u Fondu pojisténi vkladi.
V tomto pripadé je dle tabulky €. 7, pri vkladu 2 000 000 K¢ na S let, nejvhodnéjsi
Terminovany vklad od Banky CREDITAS s tirokem 1,80 % p.a., jehoZ garantovany
vynos dosahuje ¢astky 153 000 K¢.

Pokud se investor rozhodne podstoupit riziko nizsiho zisku, ale nikoliv ztraty, 1ze obnos

vlozit do terminovaného vkladu od druzstevnich zalozen. I zde jsou vklady pojistény u Fondu
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pojisténi vkladu do 100 000 EUR, avsSak vkladatel musi uhradit ¢lensky poplatek, dle pravidla
1:10, na ktery se pojiSténi nevztahuje a tudiz o néj mize vkladatel piijit v piipadé krachu
kampelicky. Ptfi disponibilni ¢astce 2 000 000 K¢ bude tedy clensky poplatek ve vysi
181 818 K¢ a zhodnocovan bude vklad 1818 182 K¢ po dobu 5 let. NejvhodnéjSim
terminovanym vkladem je Terminovany vklad ANO Pro zhodnoceni od kampelicky ANO
Spofritelni druZstvo, ktery nabizi irok 3,20 % p.a. a garantovany urokovy vynos tak €ini
247 273 K¢&. V pripadé krachu bude vyplacen pouze vynos 247 273 K&, ¢lensky vklad ve
vysi 181 818 K¢ vSak nikoli a tudiz Cisty vynos vkladatele bude Cinit pouze 65 455 K¢.
Oproti tomu pri stalém fungovani kampelicky bude po 5 letech vyplacen i ¢lensky

poplatek ve vysi 181 818 K¢ a celkovy ¢astka tak bude ¢init 429 091 K¢.
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9 Piilohy
Piiloha ¢. 1: Zhodnoceni v podilovych fondech

Cena
podilového
listu
k 1.1.2012
(K¢)

Nazev Vstupni Vystupni
poplatek v poplatek v

(o) (o)

podilového
fondu

NN (L) Japan
Equity
(Conseq)

3,10 0,00 5 848,32

Cena
podilového
listu
k 31.12.2016
(K¢)

10 961,16

Predpokladana
vynosnost
fondu za S let
(vKO)

1635773

NN (L) Japan
Equity (NN
Inv. Partners)

2,50 0,00 5 848,32

10 961,16

1 657 055

AXA
Selection
Global Equity

0,00 0,00 0,8767

1,5387

1510209

NN (L)
Global High
Dividend
(Conseq)

3,10 0,00 6 182,77

10 424,50

1270721

NN (L)
Global High
Dividend
(MONETA)

2,00 0,00 6 182,77

10 424,50

1305993

NN (L)
Global High
Dividend (NN
Inv. Partners)

2,50 0,00 6 182,77

10 424,50

1 289 866

NN (L) US
Enhanced
Core
Concentrated
Equity
(Conseq)

3,10 0,00 8 637,30

14 352,32

1223 409

NN (L) US
Enhanced
Core
Concentrated
Equity (NN
Inv. Partners)

2,50 0,00 8 637,30

14 352,32

1242 278
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CS Equity
Fund (Lux)
Global Value
-RCZK
(Conseq)

CS Equity
Fund (Lux)
Global Value
-RCZK
(Credit Suise)

AXA Realitni
fond

NN (L)
European
Real Estate
(CZK)
(Conseq)

NN (L)
European
Real Estate
(CZK) (NN
Inv. Partners)

Amundi
Funds Equity
US Relative
Value - AU -
C (Amundi)

Amundi
Funds Equity
US Relative
Value - AU -
C (IKS)

NN (L)
Global Equity
(CZK)
(Conseq)

NN (L)
Global Equity
(CZK)
(ING Bank)
NN (L)
Global Equity

(CZK) (NN
Inv. Partners)

3,10

5,00

0,00

3,10

2,50

4,50

3,00

3,10

0,00

2,50

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

1 199,64

1 199,64

0,5534

14 380,35

14 380,35

2 240,79

2 240,79

8 546,07

8 546,07

8 546,07
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1 981,80

1 981,80

0,9359

25 000,83

25 000,83

3 745,89

3 745,89

14 122,09

14 122,09

14 122,09

1 204 647

1 146 658

1382 364

1372 534

1392275

1199 393

1 245 986

1 205 560

1304 932

1224324



NN (L)
Patrimonial
Aggressive
(CZK)
(Conseq)

NN (L)
Patrimonial
Aggressive
(CZK) (NN

Inv. Partners)

ESPA Bond
Europe-High
Yield - VT

AKRO
akciovy fond
novych
ekonomik

Conseq Invest
AKciovy (tF.
B)

NN (L)
European
Equity
(Conseq)

NN (L)
European
Equity (ING
Bank)

NN (L)
European
Equity (NN
Inv. Partners)

Conseq Invest
AKkciovy

NN (L)
Global Equity
Opportunities

(CZK)

(Conseq)

NN (L)
Global Equity
Opportunities

(CZK) (NN
Inv. Partners)

2,55

2,50

3,50

5,00

3,10

3,10

0,00

2,50

3,10

3,10

2,50

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

7 532,06

7 532,06

3165,48

1,583

142,0479

8 078,01

8 078,01

8 078,01

136,0711

6 228,18

6 228,18
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12 067,18

12 067,18

4 945,38

2,437

224,7398

12 722,94

12 722,94

12 722,94

211,0190

9 187,33

9187,33

1 124 542

1 126 066

1018907

932 347

1 069 139

1 055 304

1150018

1073 189

1 008 341

861 538

878 288



NN (L)
Patrimonial
Balanced
European
Sustainable
(Conseq)

NN (L)
Patrimonial
Balanced
European
Sustainable
(NN Inv.
Partners)

KB Privatni
sprava aktiv 4
- Exclusive

CSOB -
rustovy fond

NN (L)
Telecom
(Conseq)

NN (L)
Telecom (NN
Inv. Partners)

BF Money
Emerging
Bond Fund

CSOB
bohatstvi

NN (L)
International
Czech Equity

(CZK)

(Conseq)

NN (L)
International
Czech Equity

(CZK) (NN
Inv. Partners)

ESPA
PORTFOLIO
BOND
EUROPE —
VT

2,55

2,50

1,00

1,50

3,10

2,50

2,00

1,50

3,10

2,50

3,50

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

6 287,27

6 287,27

1,0449

800,75

7 582,87

7 582,87

1,03

1,6104

2 334,17

2 334,17

2 538,59

61

8 807,47

8 807,47

1,4201

1 075,64

10 096,68

10 096,68

1,32

2,0945

3 087,08

3 087,08

322225

732017

733 350

691 242

646 878

582952

598 072

512 850

562775

565 587

580 605

452767



ESPA Bond
Danubia — VT

Partners
Universe 13

Partners
Universe 10

AXA
Selection
Opportunities
CSOB
Portfolio Pro
kvéten 90

Generali
Fond
balancovany
konzervativni
(Conseq)

Generali
Fond
balancovany
konzervativni
(Generali Inv)

AXA CEE
Akciovy fond
CSOB
Portfolio Pro
listopad 90

KBC Master
Fund CSOB
Portfolio Pro
srpen 90
CS
nemovitostni
fond

Pioneer
obliga¢ni fond

ESPA Cesky
fond statnich
dluhopisi —
VT
AXA
Selection
Emerging
Equity

3,50

3,00

2,70

0,00

2,50

2,55

2,00

0,00

2,50

2,50

1,50

0,50

2,50

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

1,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

1,00

3569,27

0,8978

0,9206

85,61

938,90

1,3903

1,3903

67,29

961,06

902,24

0,9815

1,8445

130,01

85,76

62

4 685,17

1,1579

1,1483

104,04

1 131,86

1,7149

1,7149

83,77

1 139,49

1 060,05

1,1244

2,1588

151,94

103,38

536 504

504 288

429 092

430 557

352228

405 607

418 578

464 922

313 482

292 506

257 327

329 151

280 350

386 805



BF Money
Central
European
Equity Fund

3,00

Pioneer
dynamicky
fond
(Pioneer)

1,50

Pioneer
dynamicky
fond
(UniCredit)

Conseq
Realitni

1,50

3,50

Conseq Invest
Konzervativni

BF Money
EMEA
Equity Fund

Raiffeisen -
Czech - Click
Fund II
(Conseq)

Raiffeisen -
Czech - Click
Fund II
(Raiffeisen)

0,50

3,00

2,55

2,00

Conseq Invest
Konzervativni
(tr. D)

ESPA Cesky
fond statnich
dluhopisi — A

Conseq Invest
Akciovy (tF.
D)

Conseq Invest
Dluhopist
Nové Evropy
(tf. D)

NN (L)
Materials
(Conseq)

0,30

2,50

3,10

1,55

3,10

0,00 0,79 0,92
0,00 0,9114 1,0298
0,00 0,9114 1,0298
0,00 1,1105 1,2329
0,00 118,7598 130,3578
0,00 0,89 1,03
0,00 1 005,94 1 090,81
0,00 1 005,94 1 090,81
0,00 91,0968 90,7594
0,00 93,81 90,80
0,00 33,8803 32,6843
0,00 79,1777 72,6220
0,00 6971,71 6 313,27
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261 276

226 424

226 424

145 354

184 397

247 191

114 810

126 213

- 13 367

- 111 388

- 128 614

- 193 594

- 243 345



NN (L)
Materials
(NN Inv.
Partners)

NN (L)
Energy
(Conseq)

NN (L)
Energy (NN
Inv. Partners)

J&T
Komoditni
fond

NN (L)
Commodity
Enhanced
(CZK)
(Conseq)

NN (L)
Commodity
Enhanced
(CZK) (NN
Inv. Partners)

2,50

3,10

2,50

5,00

3,10

2,50

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle (40-57)

6 971,71

7 735,99

7 735,99

0,8611

424,09

424,09

64

6 313,27

6 236,54

6 236,54

0,5357

244,55

244,55

- 233063

-436 135

- 426 981

- 815026

- 881 384

- 874 836



