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Anotace

Bakalatska prace se zabyva rozborem vybranych otevienych smisenych podilovych fondt. Jsou
V ni popsany druhy kolektivniho investovani a zékladni faktory, které ovliviiuji investovani,
typy investord a druhy rizik, ktera pii kolektivnim investovani hrozi. V praci je popsan i vyvoj
na trhu podilovych fondd od roku 2004-2016, ktery bude jednim z faktori p#i vybéru fonda do
zpracované analyzy. Cilem prace je porovnat vybrané podilové fondy systémem pro podporu
rozhodovani tak, aby byly splnény podminky urCené modelovym klientem a na zaklad¢

vysledkt klientovi doporucit nejvhodnéjsi podilovy fond.

Annotation

Title: Mutual fund

Bachelor thesis deals with analysis of selected open mixed unit trust. It describes the types of
collective investment, types of investor and the types of risks. That are threatened by collective
investment. The thesis describes the development of the fund market from 2004-2016 which
will be one of the factors in the selection of funds for the processed analysis. The main task is
to compare the selected unit trust with the decision support system to meet the terms set by the
model client and according to the results the client is recommended for the most appropriate

unit trust.
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1. Uvod

Otazkami kolektivniho investovani se v dnesSni dobé zabyva stale vétsi ¢ast populace, ktera
je ve véku, kdy je zaopatiena a vydé¢lava vice, nez co v bézném zivote spotiebuje, a tak své
penize investuji do riiznych fondi, ptipadné spoficich uctt a dalsich finan¢nich produktti na

trhu, které investorim nabizeji urcité zhodnoceni vlozenych financi.

Prace se bude vénovat kolektivnimu investovani, konkrétné podilovym fondiim,
které zazivaji velmi dobré Casy z pohledu objemu investovanych penéz, ktery meziro¢né
nartstd. Pokud se zmini slovni spojeni podilovy fond, velkd ¢ast populace reaguje slovem
riziko, které je pochopitelné pevné spjaté s jakoukoliv investici, protoze nikdo neni schopen
zajistit, ze nedojde ke krachu nebo podobné neocekavané udalosti. AvSak mira rizika, kterou
je ochoten investor podstoupit, je pouze na ném. V soucasné dob¢ je na trhu nepieberné
mnozstvi nabidek fondd, které se d€li podle riiznych kritérii, ale obecné je pro investory
nejvyznamnéj$im Kkritériem mira vynosnosti a rizika. V ramci prace bude popsano rozdéleni
kolektivniho investovani a podrobné&ji pak podilové fondy, a s tim spojené pojmy jako je
riziko spojené s investicemi, typy investord, jaky typ investora je vhodny, pro jaké investice,

ale také co je to investi¢ni zaméteni fondu.

V okamziku, kdy se ¢lovek rozhodne investovat do podilového fondu, je dobré, aby
veédel alespon zakladni pravni nalezitosti svého rozhodnuti, coz je dalsi ¢ast prace, které se
prace vénuje. V této Casti jsou popsané zakladni pojmy spojené s investici do podilovych

fondd, ale také pravni kvalifikace podilovych fondl a s nimi spojenymi investicemi.

Aplikacni ¢ast prace se bude vénovat porovnani jiz konkrétnich vybranych produkti
od nejvyznamngjsich investi¢nich spolegnosti, které ptisobi na finan¢énim trhu Ceské
republiky. Pti vybéru jiz konkrétnich produktt bude ptihlizeno kK momentalnim trendim na
poli kolektivniho investovani, kde bude analyzovano, ktery typ podilového fondu je mezi
investory momentalné nejvice popularni, a na zakladé toho budou vybrany konkrétni

podilové fondy k porovnéni.

Veskeré teoretické poznatky v praci byly Cerpany ze zdroji uvedenych na konci
prace, pricemz byla pouzita jak pfima citace, ktera je oznacena uvozovkami a psana kurzivou
a vzdy je za citaci uveden odkaz na konkrétni zdroj, tak také nepfima citace neboli

parafrazovani, kde je vzdy na konci odstavce piipadné celé kapitoly (pokud jsou veSkeré



informace v ni ¢erpané z jednoho zdroje) uveden konkrétni zdroj s odkazem na stranky, ze

kterych byl ¢erpano.

1.1. Cil prace

Cilem bakalafské prace je analyzovat vybrané podilové fondy a provést vybér
nejvhodnéjsiho podilové fondu pro modelového klienta. Dale také seznamit s teoretickymi
poznatky ohledné podilovych fondd, jejich fungovéani vcetné rizik, omezeni a pravnimi
aspekty, které investovani do nich ovliviiuji. Prace zkouma a uvadi kritéria, podle kterych je

vhodné vybirat podilové fondy.

Podle toho, jaky je modelovy klient typ investora a jeho preferenci pii rozdéleni vah
mezi kritéria porovnavani vybranych podilovych fondii. Porovnavani fondi probihd pomoci
systému pro podporu rozhodovani, ve kterém budou vlozena data k vybranym kritériim.
Porovnavané podilové fondy jsou vybrany podle nynéjSich trendli v ramci kolektivniho

investovani.



2. Podilové fondy

2.1. Finan¢ni systém

,, Financni system usnadnuje transfer usporenych zdroju od prebytkovych (sporicich)
hospodarskych jednotek k hospodarskym jednotkam deficitnim (pijcujicim si). “ [1, s. 22]
Zéakladem finan¢niho systému je poskytovani financnich sluzeb (doplnuji, provazeji ¢i
zprostiedkovavaji jiné sluzby). V rdmci sménnych vztaht je nezbytn€ nutné rozliSovat, zda
se jednd o realné a financ¢ni aspekty tedy o redlnou a finanéni stranku danych vztahti. Mimo
tyto dva typy sménnych vztahli dochazi i v modernich ekonomikach k barterové vymeéne¢.
Barterova vymeéna je zalozena na vyméné zbozi nebo sluzeb za jiné zbozi nebo sluzby bez
pouziti penéz. Finan¢ni systémy muzeme rozdélit na dva typy, jeden je zalozeny na
finanénich institucich (tzv. B-systém) a druhy na finan¢nich trzich (tzv. M-systém). [1, s. 1-

22]

2.1.1. B-systém

Pro finan¢ni systém, ktery je zalozeny na finan¢nich institucich (bankéach) je charakteristické
postaveni bank pii financnim zprostiedkovavani, které je dominantni. Velkou ¢ast cizich
zdroju ziskavaji banky a jejich dcefiné investicni spolecnosti z Gvérii od bank. V tomto
systému smétuji spory domdacnosti predev§im do bank a bankovnich instituci, které tyto

finance nasledné vyuzivaji k ivérovani firem. [2, S. 8]

2.1.2. M-systém

Opakem finan¢niho systému B-systém je systém zalozeny na financnich trzich, kde
domaécnosti ¢i ptfimo jednotlivci bud’ pfimo investuji do cennych papirti nebo investuji na
kapitdlovém trhu prostfednictvim vybranych institucionalnich investorii (napf. penzijni

fondy, investi¢ni fondy, ¢i dalsi) [2, s. 23]

2.2. Finan¢ni trh

., Financni trh je mistem, kde se stietava nabidka a poptavka po penézich. Timto pojmem téz
obvykle rozumime systém vztahi a nastrojii umozZnujici soustiedovani, rozmistovani a
prerozdelovani docasné volnych penéznich prostredkit na zdkladé nabidky a
poptavky. “ [3,s.28] V ramci finanéniho trhu odliSujeme dvé zasadni role, jednou je
pujcovatel, tedy osoba, kterd je majitelem penéz a stava se investorem a dale vyptjcovatele

(napf. podnik), kterému chybi dostatecny vlastni kapital a potiebuje penize pro uskute¢néni

3



investic (planovanych i nutnych). Investor své penize pijcuje s vidinou zisku z troku, a
vypujcovatel véii, ze diky vypijCenym financim dosédhne zvyseni zisku. Vyse uroku je
ovlivnéna nabidkou a poptavkou po penézich a zaroven vyse troku ovliviiuje 1 nabidku.
V okamziku, kdy roste urok, roste spole¢n¢ s tim i zajem o ukladani penéz napt. v bance a
uptfednostnuji tak uspory pied spotiebou. Obdobné¢ se chovaji také firmy, které¢ v obdobi,
kdy je vysoka urokova sazba, své finance radé¢ji ukladaji nez podstupovat riziko
Z investovani. V okamziku, kdy se zvétsi nabidka penéz na trhu, dojde ke snizeni urokd, coz

v

zvysi zajem firem i domdacnosti o levnéjsi uvéry.

Tabulka 1 — Struktura financniho trhu [3, s. 28]

Predmét - Penézni - Kapitalovy - Devizovy
obchodu (vécné diskontni primarni - Trh drahych
hledisko) mezibankovni sekundarni kovi
trh  depozitnich
certifikath
Ukastnici, - Bankovni - Mezibankovni - Burzovni
respektive
instituce
Formy, - Uvérovy - Cennych papirti - Devizovy
respektive
nastroje

Finan¢ni trh je dale mozné d¢lit dle instrumenti, které se na daném trhu obchoduji na

penézni, kapitalovy a devizovy, jak je popsano v tabulce 1.

2.2.1. Penézni trh

PenéZni trh je Cast financniho trhu, kde probihaji obchody s kratkodobymi dluhovymi
instrumenty a derivaty (tzn. se splatnosti do jednoho roku). Tyto obchody probihaji pfevazné
mezi bankami navzdjem, bankami a centrdlni bankou piipadné dal$imi finan¢nimi
institucemi nebo nefinanénimi firmami. PenéZzni trh je charakteristicky tim Ze neprobiha
zpravidla na jednom misté, ale transakce jsou vyfizovana pomoci pocitatovych siti nebo

telefonnich linek.

Pokud se budeme zabyvat subjekty, které na pené¢znim trhu operuji, tak je zde
dominantnim subjektem banka, popiipadé¢ centrdlni banka. V ramci centralni banky
probihaji na pené€znim trhu obchody tykajici se ménové politiky. Banky na rozdil od

centralnich bank obchoduji mezi sebou piipadné s centralni bankou z diivodu fizeni své
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kratkodobé likvidity. I dalsi subjekty, které se na penéznim trhu vyskytuji (pojistovny,
fondy, ...) obchoduji na penéznim trhu ze stejného diivodu jako banky. [4, s. 71-72]

2.2.2. Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je ¢ast finan¢niho trhu, kde dochazi k obchodiim s akciovymi, sttednédobymi
a dlouhodobymi cennymi papiry a derivaty. Mezi nejvyznamnéjsi emitenty (ti, ktefi si na
kapitdlovém trhu vypujcuji) patii stat a dal$i subjekty vefejného sektoru (banky, dalsi
finan¢ni instituce, velké nefinan¢ni firmyj, ...). Na pozici investort zde vystupuji predev§im
investi¢ni a penzijni fondy, domécnosti, banky apod. Hlavnim motivem pro vstup na
kapitalovy trh je snaha docilit vy$siho zhodnoceni u investovaného kapitalu. Vynosnost

investice je zavisla také na délce splaceni.

Obchody v ramci kapitalového trhu probihaji na sekundarnim kapitalovém trhu, diky
kterému je zajisténa likvidita. Jsou zde dv€ moZnosti organizovani obchodu: burzovni nebo

mimoburzovni trh.

Burzovni trh jako zpiisob organizovéani obchodu probihéd na burze cennych papird,
popi. na derivatové burze, které se povazuji za nejorganizovangjsi formu obchodovani
Scennymi papiry a derivaty. Na burze maji moznost obchodovat pouze schvaleni
obchodnici, ktefi podléhaji pfisnym kontrolam a zarovenn se zde obchoduje pouze

S vybranymi instrumenty, které burza schvali.

Mimoburzovni trh probiha bud’ prostfednictvim urcitého subjektu, ktery organizuje
obchody nebo probihaji pfimo mezi bankami a dal$imi finanénimi zprostfedkovateli velkym
rozdilem oproti burzovnimu trhu je zde mensi regulovanost trhu, pfistup na tento trh a

podminky na trhu jsou volnéjsi.

Veskeré obchody, které na kapitdlovém trhu probihaji, probihaji za pomoci
finan¢nich zprostfedkovateld, kteti pouze uskute¢ni koupi ¢i prodej cenného papiru, ale nijak

nevstupuji mezi dluznika a véfitele. [4, s. 72-73]

2.2.3. Devizovy trh
Devizové trhy jsou specifickou ¢asti finan¢niho trhu a je ¢asto oznacovan jako trh forexovy.
Devizovy trh je mozné charakterizovat jako trh, kde dochazi ke sméné€ jedné mény za jinou.

Pomeér, ve které se provadi sména, je nazyvan jako ménovy, devizovy kurz.



Charakteristickym rysem devizového trhu je to, Ze obchody nejsou provadény jako
u vétsiny obchodii na finan¢nim trhu na ivérovém principu. Diky tomu je zde nutny i jiny
zpusob vykazovani objemu obchodi, a to ne jako stav k ur¢itému dni, ale jako obrat za urcité

obdobi.

V ramci devizového trhu dochdzi pfevazné k mezinarodnim platebnim styktm, ale
Vv soucasné dob¢€ dochazi k obchodim, které jsou motivovany spekulacné, s cilem profitovat

na pohybech kursu jednotlivych mén. [4, s. 75]

2.2.4. Primé a neprimé investovani

V ramci investovani penéz si mizeme vybrat dva zplsoby investice. Prvni je pifimé
investovani, které vSak skryva velké mnozstvi nevyhod. Pii pfimém investovani si musi
majitel penéz oveétovat, komu penize pujci, protoze pokud by ptijcil své tspory nékomu, kdo
neni schopen splacet, tak by mohl o veSkeré penize ptijit. TakZze pfimé investovani jako
takové je pro jednotlivce nebo malé podniky nejenom Casové naro¢né, ale také finanéné
narocné, jelikoz je potfeba vést evidence splaceni, upominat vypiijcovatele, pokud nesplaci
tak jak ma a piipadné i vést soudni spory. Cést penéz, které mali investofi investuji, jsou tzv.
platebni rezervy, které slouzi k provadéni béznych plateb, ale majitel je zrovna nepotiebuje,
tak je chce zhodnotit tim, Ze je investuje. Dalsi nevyhodou je to, Ze majitel penéz chce
investovat tieba jenom maly finan¢ni obnos na dobu par mésict, ale najit vhodného zajemce,

ktery by mél zajem a presné stanovenou ¢astku na dany casovy usek, by bylo velice obtizné.

Druhou moznosti, jak investovat je nepifimé investovani, kde investor proda své
penize investorovi, ktery usnadni nasledny obchod s penézi, jelikoZ je ve spojeni s velkym
poctem vypiijcovatelé a ma lepSi moznosti ovétreni ditvéryhodnosti jednotlivych klienti a ti
maji zaroven tu stejnou moznost. Obvykle byva v roli zprostfedkovatele banka, investi¢ni

spole¢nost nebo fond, pojistovna ¢i spofitelna. [3, s. 30-31]

2.2.5. Finan¢ni zprostiedkovatelé

Finan¢ni zprostfedkovatelé¢ plisobi mezi majiteli financnich pfebytkli a zdjemci o dané
piebytky a vytvafeji pro obé strany vyhodnéjSi podminky. Diky finanénim
zprostiedkovatelim dochazi ke shromézdéni veétsiho mnozstvi finanénich prostredk, které
se skladaji pfevazné z drobnych uspor, coz poméaha k spokojeni pozadavka jednotlivych

uchazec¢u o uvér.



Diky finan¢nim zprostiedkovatelim dochazi k pfeméné rizika, a to vede ke snazSimu
zapujcovani 1 vyptjcovani penéz nez v pripade¢, kdyby si kazdy uchazec¢ o uvér musel sam
hledat majitele uspor, ktery je ochotny mu pujcit. Dochdzi tedy nejen k usnadnéni
uskutecnéni transakei, ale vede i k uspofe nakladl a ke snizeni rizika pro véfitele, ktefi jinak
zapujcuji své uspory neznamym osobam a kryji to vysokou urokovou sazbou. Financ¢ni
zprostiedkovatel na sebe bere velkou ¢ast rizika, ale diky svym zkuSenostem je schopen toto
riziko zvladnout 1épe, a hlavné levnéji nez vétitel. Zprostiedkovatel piijima od vétiteli
vklady, které jsou terminované tedy splatné k urCitému datu a tyto vklady pfeménuje na

pujcky s rozdilnou dobou splatnosti. [3, s. 31-32]

Funkce finan¢nich zprostfedkovatelti spoc¢iva v transformaci penéz a kapitalu, ktera
spociva v tom, Ze zprostiedkovatelé poskytuji penize ziskané od vétitelt dluzniklim v jinych
formach a s jinymi podstatnymi charakteristikami. Nejvyznamnéjsi formy transformace,

které finan¢ni zprostfedkovatelé provadéji, jsou:

- kvantitativni transformace je transformace, kterou obvykle provadéji banky tak, ze
si od véfitell ziskaji penize v jiné Castce, nez v jaké nasledné poskytuji vér;

- casova transformace je takova transformace, kdy zprostiedkovatel ziskava finance
od véfitele s rozdilnou splatnosti, nez na jakou poskytuje uvér;

- teritorialni transformace spocCiva vtom, ze zprostiedkovatel (banka) penize
ziskané od véfitell investuje v jiném teritoriu (v ramci jedné zemé&, nebo
mezinarodngé);

- transformace z hlediska obchodovatelnosti probiha tak, ze banky proti sekundarné
neobchodovatelnym (méné likvidnim aktiviim), ktera maji ve svém portfoliu, vydaji
sekundarné obchodovatelné (velmi likvidni produkty);

- transformace z hlediska uvérového rizika vyplyva z rozdilného uverového rizika
bankovnich aktiv a pasiv. Nizsi riziko vkladi vyplyva z diversifikace aktiv, ¢imZ
banka snizuje riziko, které vyplyva z rizika jednotlivych aktiv. Velky vliv na snizeni
rizika ma ve velkém mnoZstvi zemi systém pojisténi vkladii v bankéch, diky kterému
maji vétitelé bank jistotu, Ze o své vklady nepfijdou ani v piipad€ zaniku (bankrotu)
zprostiedkovatele (banky);

- ménova transformace spociva v tom, Ze zprostiedkovatelé ziskavaji penize v jiné

meéné, nez v jaké je nasledny uvér.



Dale jejich funkce spociva v zajisténi efektivniho finan¢niho zprostfedkovani, které je
zaloZzeno na tom, Ze finan¢ni zprostiedkovatel ma ve vétSiné piipadi mnohem nizsi
transak¢ni naklady, nez jaké by bylo v pfipadé pfimého investovani, které se vSak vyplati
velkym bonitnim dluznikiim, nebo naopak velkym investorim. Finan¢ni zprostfedkovatel
snizuje své naklady diky tomu, Ze se na danou Cinnost specializuji, disponuji experty na

danou oblast a vykonavaji tuto ¢innost ve velkém (uspory z rozsahu).

A jako posledni funkce finan¢nich zprostiedkovatell je realizace platebniho styku,
coz znamena, ze zprostiedkovatelé (banky) jsou schopni diky velkému mnozstvi pobocek,
propojenosti, a hlavné za vyuziti moderni vypocetni techniky a souvisejicich platebnich
instrumentti provadét rychle a bezpecné platebni transakce ve velkych objemech po témét

celém svété. [4, s. 76-78]

2.3. Investi¢ni a podilové fondy

V ramci podilovych a investi¢nich fondi pisobi investicni spole¢nosti, které jsou
investicnimi zprostfedkovateli. Je pro né charakteristické shromazd’ovani zdroji od velkého
mnozstvi investorll a jejich néasledné investovani do financnich dokumenti dle predem
stanovenych podminek. Nabidek investicnich spolecnosti vyuzivaji piedev§im drobni
investori, kteti diky tomu maji moznost ziskat diverzifikované portfolio cennych papirt,
které by jinak pfimou investici vytvofit nemohli. Tito drobni investofi si zakupuji podily
nebo akcie investi¢ni spolecnosti, resp. investi¢niho ¢i podilového fondu. Vyhodami pro
drobné investory jsou mensi transakéni ndklady, profesionalni analyza rizika a vynosi.
Obvykle se naklady pohybuji v maximalni vysi 2 % u majetku fondu nebo 20 % z jeho
hospodartského vysledku.

Jednim ze zdkladnich ryst investovani do investi¢nich spolecnosti je vysoka
transparentnost, ktera je zarucena po celou dobu existence fondu. Transparentnost je
zajiSténa tim, Ze investicni spole¢nost je povinna informovat veskeré investory o zamé&feni
fondu, o vysledcich hospodafeni a struktufe portfolia aktiv. Obvykle dostava investor
informace o vyvoji fondu 2krat ro¢né. Investi¢ni spole¢nosti mohou mit také vice forem, dva

zékladni modely fondt jsou investi¢ni a podilovy. [1, s. 320]

2.3.1. Podilové fondy
Podilové fondy na rozdil od investi¢nich nemaji vlastni pravni subjektivitu, zakladaji

je a spravuji investicni nebo spravcovské spolecnosti, jejichz majetek vSak musi byt striktné



oddé€len od majetku podilovych fondii. V ramci podilovych fondt jsou majetkova prava
predstavovana podilovymi listy nebo investi¢ni certifikaty, jedna se o cenné papiry, které
zajiStuji majiteli pravo na odpovidajici podil majetku a také pravo podilet se na vynosu z
daného majetku. Vlastnictvi podilového listu nebo investi¢niho certifikatu je podobné akcii,
ale podilnik nema pravo zasahovat do fizeni spolecnosti a nemlze zasahovat do spravy
fondu. Diky nakupu podilového listu v daném podilovém fondu vyjadiil podilnik souhlas s
investi¢ni politikou podniku a strukturou investic, a pokud s ni pfestane souhlasit ma

moznost z fondu vystoupit. [1, s. 321]

2.3.1.1.  Oteviené podilové fondy

Podilové fondy d€lime z hlediska moznosti vydavani novych akcii (podilovych listl)
na fondy oteviené (open-end) a uzaviené (close-end). Otevieny fond nema omezené
moznosti emitovat akcie nebo podilové listy, a proto neni omezeny ani pocet investord.
Emise jsou u otevienych fondd uskute¢iovany v zavislosti na poptavce nebo podle zvolené
strategie fondl. U otevienych fondl je zavedena povinnost zp&tného odkupu akcii nebo
podilovych listii, coz vede k tomu, Ze vZzdy musi byt vedena ¢ast zdroja v likvidni formé tak,
aby byla moznost uspokojit pozadavky na zpétné odkupy. Mezi predstavitele otevienych
fondil fadime jednotkové trusty (unit trust) nebo vzdjemné fondy (mutual funds), pro které
je typické velké mnozstvi a velice diverzifikovand a variabilni struktura vlastnikil
podilovych listi a jejich zdrojti na stran¢€ pasiv a zaroven financnich dokumentt, kterou jsou

na stran¢ aktiv. [1, s. 321]
Oteviené fondy miZeme dle pravnich norem délit na dalsi dvé skupiny:

- Fondy na bazi smluvniho vztahu — smluvni fondy, tyto fondy jsou ustanoveny na
zaklad¢ smluvniho zédkona nebo trustového zakona, coz znamend, Ze nemaji pravni
povahu. V této form¢ fondu se jednd o to, Ze fond je v podstaté jenom
nashromézdénim penéz a je spravovan investicni/spravcovskou spole¢nosti, ktera ma
moznost delegovat urcité investi¢ni a /nebo administrativni tilohy na tieti stranu a je
zodpovédna za veskeré zaleZitosti tykajici se fondu.

- Fondy na bazi obchodnich spole¢nosti — korporatni fondy, jsou fondy, které maji
pravni povahu, tzn. vydavaji podily (akcie). V ramci korporatnich fondd jsou
investofi zaroven 1 akcionafi. Investi¢ni spolecnost, kterd vlastni korporatni fondy
obvykle deleguje investi¢ni a administrativni Glohy na tfeti stranu, protoze kromé

rediteld (predstavenstva) nema vlastni zaméstnance. [5, s. 15]
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2.3.1.2.  Druhy otevienych podilovych fondi

Ve svété maji mnohem vEtsi oblibu oteviené fondy, u které mizeme podle toho, kam
investuji penize podilnikli rozliSit nékolik zdkladnich druhti: fondy penézniho trhu,
dluhopisové fondy, akciové fondy, smiSené fondy, nemovitostni fondy, fondy rizikového
kapitalu nebo zajisténé fondy. S fondy je spojena také takzvana investi¢ni strategie, od které
hlediska plati, Zze ¢im vyssi riziko, tim vyss$i vynos, na investorovi tedy zdlezi, jak velké
riziko je ochoten podstoupit, jak dlouho je ochoten nést dlouhodobé&jsi ztratu, a zalezi také
na jak dlouho je investor ochoten vzdat se penéz. Nejstabiln€jsi, ale zaroven nejnizsi vynosy

ptinaseji fondy penézniho trhu. [1, s. 321-322]

2.3.1.3. Uzavrené podilové fondy

Na rozdil od otevieného fondu ma uzavieny pfedem omezeny pocet akcii nebo
podilovych fondi, které je mozné emitovat, nebo je limitovana doba jejich vydavéani. V
ptipadé¢ omezené¢ho mnozstvi akcii nebo podilovych listd kon¢i prodej po dosazeni jejich
stanoveného poctu. Naopak pokud se jednd o limitovanou dobu vydavani akcii nebo
podilovych listd, tak konci jejich prodej po uplynuti stanoveného ¢asu. Velky rozdil mezi
otevienymi a uzavienymi fondy je v tom, Ze uzaviené fondy negarantuji zpétny odkup akcii
nebo podilovych listl, a diky tomu nemusi udrzovat zddnou likviditu na zpétny odkup, coz
vede k tomu, Ze u uzavienych fondi je pii stejné riziku moznost vytvaret zcela rozdilné

portfolio investic nez u otevienych fondd.

S akciemi 1 podilovymi listy uzavienych podilovych fondi se obchoduje na
finan¢nich burzéch, ale kurz akcii ¢i podilovych listt se lisi od ¢isté hodnoty aktiv fondu. V
okamziku, kdy je kurz cenného papiru nizsi neZ ¢istd hodnota aktiv fondu, hovofime o
prémii, kteréd je obvykle vyjadfovana v procentech a v pritbéhu ¢asu se méni. V okamziku,
kdy prémie presdhne urcitou hranici, tak je bézné, ze fond rozproda sviij majetek a vyplati

akcionafiim podil na likvida¢nim zGstatku.

Jak jiz bylo zminéno, tak uzaviené fondy se uzaviraji pouze na urcitou dobu, a po
uplynuti sjednané doby, jsou dvé mozZnosti, jak s fondem déle nalozit. Prvni moZnosti je
prevést uzavieny fond na otevieny nebo druhd moznost je uzaviit hospodaieni s majetkem a

vyplatit podilniky. AvSak moznost pfevést otevieny fond na uzavieny neni. [1, s. 321]
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2.3.1.4. Vyhody proc¢ investovat do podilovych fondi

Oproti individualnimu investovani poskytuje investortim investovani do podilovych fonda

mnoho vyhod, které zajist'uji popularitu podilovych fondi.

e Diverzifikace — v ramci jednoho podilového fondu mohou byt az stovky cennych
papiri od ruznych emitenti, diky kterym fond dosdhne na pozadovanou uroven
diverzifikace. Penize od podilnikii fondy rozdé€luji mezi rizné cenné papiry a tim
snizit ptipadné riziko ztraty.

e Odborna sprava — investicni manazefi, kteti maji pfistup k velkému mnozstvi
informaci, analytickych zprav a zkuSenym obchodnikim s cennymi papiry,
rozhoduji o tom, jaké investice (cenné papiry) se vyplati koupit a jaké prodat.
Finanéni manazefi provadéji rozsahlé ekonomické a finanéni vyzkumy, studuji
ekonomické reporty firem, marketingové reporty a spoustu dalSich finan¢nich tdaji
z ruznych zdroji. VétSina investord nema ¢as ani moznosti provadét takto kvalitni
vyzkumy a diky tomu jsou investi¢ni manazeti velice cenéni.

e Likvidita—je zalozena na pravu investora kdykoliv prodat sviij podil, pti¢emz fondy
jsou povinny odkoupit podily investora za hodnotu podilu, ktera je velmi casto
sniZena o vystupni poplatek.

e Jednoduchost a dostupnost — spravcovské spole¢nosti jsou schopné zjednodusit
proces investovani do jejich fondd. Podle pozadavkll investora mohou vymeénit
podily jednoho fondu za podily fondu jin¢ho, dale je mozné nakupovat podily ptes
e-mail, webové aplikace, telefonicky atd. Dale mtze investor vyuzit tzv. spoficich
programill, kde dochdzi k pravidelnému investovani malych c¢astek do fondu.
Spolecnost, u které investor investuje své penize, eviduje vesSkeré transakce, které
muze investor denné sledovat a tim si i hlidat cenu svych podilt.

e Nizké naklady — diky podilovym fondim mate moznost realizovat investice
mnohem levnéji, nez jak byste byli schopni sami investovat, protoze pro vybér
vhodnych ziskovych cennych papirtt je zapotiebi velké mnozstvi volného cEasu,
zkuSenosti a znalosti, diky kterym jste nasledné schopni provést analyzu trhu, ale u
podilovych fondl to déla velké mnoZstvi expertli a ndklady na analyzu se rozlozi
mezi vice lidi. Dale fondy usetii diky tomu, Ze obchoduji s velkymi ¢astkami, takze
poplatky, které jsou spojené s obchody s cennymi papiry, jsou pak podstatné nizsi

nebo minimdlni. Déle musi investor pocitat s tim, Ze se plati vstupni a vystupni
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poplatky, ale existuji 1 fondy bez vstupnich poplatki, kde se celd investovana suma
stdva investici.

e Zpriumérovani nakladu — je metoda, kdy investujete pravidelné¢ konstantni sumu
pen¢z do vybrané¢ho fondu bez ohledu na to, zda trhy klesaji nebo stoupaji. Diky
tomu mizete poklesy trhu vyuzit jako vyhodu.

e Rodina fonda — spole¢nosti, které spravuji podilové fondy, obvykle nabizeji vice
investi¢nich fondi od jedné spolecnosti tzv. rodina fondii. VEtsi spolecnosti nabizeji
svym klienttim 1 rizné moznosti ziskavani informaci o fondech, a to formou periodik,
softwarli zaméfenych na investovani nebo rizné vzdelavaci materidly a mnoho
dal§iho. Mezi vyhody rodiny fonda patfi moznost vymény podilt jednoho fondu za
jiny S mnohem mens$imi poplatky.

e Investice do fondu nepodléha ziakonné ochrané bankovnich vkladi — velkym
rozdilem mezi bankovnimi vklady a investicemi do podilovych fondi je, ze podilové
fondy nepodléhaji zakonné ochrané vkladi, coz znamen4, Ze trzni hodnota podilt ve
fondu se mlze menit 1 v ptipadé, kdy fond investuje do statnich cennych papirt. V
Ceské republice jsou podilové fondy omezené zékonem &. 240/2013 Sb., o
investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech.

e Cena za diverzifikaci — diverzifikace na jedné stran¢ snizuje riziko velké ztraty,
ktera maze nastat v moment¢, kdy investor investoval penize pouze do jednoho
cenné¢ho papiru a jeho hodnota se propadne, ale na stran¢ druhé diverzifikace
omezuje potencidl ziskani extrémniho zisku, kdy mame opét v drZeni pouze jeden
cenny papir, ale jeho hodnota rapidné stoupne. Ani diverzifikaci neni investor plné
chranén pted ztratou v ptipadé€ celkového poklesu na finan¢nich trzich.

e Mozné vysoké naklady — nakupovani cennych podilli pies podilové fondy
pfedstavuje tzv. nizko nakladovy zpisob, jak nakupovat penize, ale u nékterych
fondl, kdyZz zapocteme prodejni naklady a vysoké operacni néklady, tak mize byt
kone¢ny zisk vyrazné¢ mensi. Proto je vhodné si pfed investicnim rozhodnutim

prostudovat veskeré naklady spojené s investovanim do daného fondu. [5, s. 18-21]

2.3.1.5. Riziko spojené s investici

Riziko je mozné chéapat jako urcita ztrata nebo Skoda, kterd muze kohokoliv v Zivoté

postihnout. V ptipad¢ investora se jedna o to, Ze diky riziku miize mit mensi vynosy, nez
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jaké ocekaval. Bez rizika vSak neni v podstaté mozné dosahnout vynosu. Pokud chce

investor dosdhnout vytyCenych ziskt, tak musi vzdy podstoupit n¢jaké riziko.

Riziko se muze projevit riznymi zpusoby, naptiklad jako je krach na akciovych
trzich, bankroty firem, dramatické pohyby cen akcii nebo dluhopisti, devalvace neboli
znehodnocovani mén, prudké zvyseni inflace nebo zmény v legislativé. Pokud chceme
vyjadrit riziko ciseln€, tak k tomu vyuzivame statistickou veliinu, kterd se nazyva
smérodatna odchylka s tim, ze pokud hodnota vynosu vice kolisa, tak smérodatna odchylka
roste. VéEtsina lidi by rada vysoké vynosy idealné bez rizika, ale to neni mozné, protoze ob¢

tyto veliCiny jsou na sob¢ zavislé.
V ramci investovani do podilovych fondl existuje vice druhil rizik:

e Trizni riziko — je spojené riziko s pohyby trznich cen dluhopist a akcii. Prolinaji se
zde dve¢ rizika, prvnim a nejcastéjSim rizikem je pro investory pokles cen a tim i
vynosut a druhym opaénym rizikem je to, Ze investofi nebudou zucastnéni na zotaveni
trhu tedy v okamziku, kdy ceny rostou. Jesté¢ je zde moznost pro investory
nezucastiiovat se na trhu, ale i1 zde je mozné riziko, kdy kupni sila jejich penéz stoji
vuci nartstajici inflaci. Trzni riziko je problémové, jelikoZ se mu investofi nemohou
vyhnout ani v ptipadé, Ze maji ve svém portfoliu velky pocet cennych papirti.

e Urokové riziko — se tyka prevazné pohybt cen dluhopisti a nékterych akeii, které
jsou zapfi¢inény zménami trokovych sazeb. Urokovéa mira a ceny dluhopisi jsou na
sob¢ zavislé tak, Ze pokud Grokové miry rostou, ceny dluhopisti klesaji a naopak.

e Riziko zmény vynosi — u tohoto rizika je potencialni moznost, ze se vynos z
investice bude ménit. Vyss§i riziko je v pifipadé fondi penézniho trhu a fondu
kratkodobé&jsich dluhopist, jelikoz jsou vynosy vazané na kratké obdobi. Stfedni
riziko zmény vynosu je u dlouhodobych dluhopisti, kde jsou urokové sazby fixované
na del$i obdobi a nejniZsi riziko je u kmenovych akcii, protoZe dividendy vyplacené
z akcii jsou stabilnéjsi a maji tendenci v Case rust.

e Riziko inflace — toto riziko se tyka hlavné dlouhodobé perspektivy, kdyz se
meziro¢né sniZzuje kupni sila pfi dané ro¢ni inflaci.

e Ménové riziko — je zplsobeno neocekdvanymi zménami devizovych kurzl pii
aktivech v cizi mén¢. Pfi zméné sménného kurzu mén mize dojit dodatecné k zisku

nebo naopak ke ztrate.
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¢ Riziko spojené s managementem fondu — pokud udéla manazer chybu v rozhodnuti
o investovani, tak dojde ke snizeni hodnoty investice.

e Sektorové riziko — zde se jednd o to, ze jsou investice ve fondu zamétené pouze do
jednoho sektoru (nebo pouze nékolika malo sektorti) diky cemuz mize mit fond bud’

nizky nebo vysoky vynos nez Siroky trh. [5, s. 25-28]

2.3.1.6. Investi¢ni zaméreni fondu

Investi¢ni zamétfeni vychdzi ze sestaveného investiéniho planu, ktery se skladd z 5

zékladnich casti, které si musi kazdy investor pfedem promyslet.
1. Odhaleni osobnich finané¢nich cila

Jako prvni krok pfed zaCatkem investovani je nutné zjistit, jaké jsou osobni finanéni cile
investora. Mez nejbéznéjs$i osobni motivy investovani patfi zabezpeceni se na diichod,
zajisténi financni pomoci détem, fond pro stav nouze, nebo zaloha na splaceni uvéri. Bézné

dochazi ke kombinaci dvou a vice dilu.
2. Uréeni ¢asového horizontu

Casovy horizont je pocet let, ktery musi byt investované penize, aby se dosahlo na predem
stanovenou koneénou sumu. Casovy horizont se odviji také od zvoleného cile, ktery nas vede
k investovani. Investovani z pohledu ¢asového horizontu se déli na dlouhodobé, kdy doba

investice presahuje 5 let a kratkodobé, kdy je tedy ¢asovy horizont investice kratsi nez 5 let.

Dlouhodoby ¢asovy horizont: béhem dlouhodobé investice je pravdépodobnost, Ze investor
nashromézdi vétsi mnoZstvi penéz podstatné vétsi. Zakladem je pravidelné investovani v
prabéhu let, tzv. efekt uroku z urokt (kdy dochazi k postupnému troceni trokt z let
minulych) a také moZnost investovat do riistové-orientovanych akcii ¢i akciovych fondd,
které jsou sic rizikov§j$i, protoze zde dochazi k vétSim vykyvim, ale v dlouhodobém

horizontu maji potencial vétsich vynosi.
Krats$i ¢asovy horizont: zde byva vétSinou cilem investora ochranit hodnotu majetku.
3. Vybér investi¢nich cili tak, aby odrazely osobni finan¢ni cile

Investi¢ni cile, které jsou v souladu s finan¢nimi cili, jsou zvoleny z prvniho kroku
sestavovani investi¢niho planu. Investi¢ni cile jako takové odrazeji vztah mezi rizikem, které
je s investici spojené a vynosem, které z investice plyne. Podle tohoto vztahu muzeme
rozlisit 4 skupiny:
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Jistota zabezpeceni hodnoty majetku — v této skupiné je velice nizké riziko, ale s tim jsou

spojené i nizké vynosy z investice,
Vynos — zde je nizké riziko a zaroven nizké vynosy,

Kombinace jistoty a/nebo vynosu + rist hodnoty majetku — v této skupiné je

zkombinovéano stfedni riziko se sttednimi vynosy,
Riist hodnoty majetku — skupina, kde je nejvyssi riziko, ale zaroven nejvyssi vynosy.
4. Tolerance Kk riziku

V ramci finan¢nich cili investora hraji svou roli napt. Vék, ¢asovy horizont, kolik je
predpokladany vynos, pfijmy investora, zavazky apod., vS§echny tyto aspekty maji vliv na
rozhodovani, které investi¢ni cile investor zvoli. S tim také souvisi tolerance investora k
riziku, tedy schopnost €elit riziku v pribehu investovani (typy rizik jsou popsany v kapitole
1.3.1.5. Riziko spojené s investici, s. 14.). Pfed zacatkem investovani je tedy potfeba znat
odpovédi na otdzky, zda umi investor tolerovat nejistotu, zvladne vydrzet u dlouhodobé

strategie i pies kratkodobé ztraty a mnoho dalSich.
5. RozloZeni aktiv

Poslednim krokem investovani je spravné rozlozeni aktiv, coz znamend, Ze investor rozlozi
svoje penize mezi investicni produkty fondy penézniho trhu, dluhopisové fondy ¢i akciové
fondy atd., rozlozeni aktiv by mélo, pokud mozZno co nejlépe odrazet cile investora, jeho

situaci a toleranci rizika. [5, s. 88-90]

2.3.1.7.  Typy investoru

V ramci podilovych fondd méame vice druhli investorii, ktefi se rozliSuji jinou mirou
snesiteln¢ho rizika, Casového horizontu, na ktery jsou ochotni své finance investovat,
finan¢nimi cili nebo také zda se bude jednat o pravidelnou nebo jednorazovou investici. Na
zjisténi, jaky typ investora, kdo je se vyuzivaji dotazniky, které ndm o daném ¢lovéku feknou

z hlediska investic vSe, co je potieba zjistit. Investory tedy délime do nasledujicich skupin:

e Defenzivni investor je takovy typ investora, pro které¢ho je zakladni prioritou
ochrénit investice. Pfedpoklada se, ze investice mirn¢ piekond inflaci tak, aby
meziro¢n¢ neklesala hodnota investice. Obvykle investuje do fond penézniho trhu

nebo dluhopisovych fondi.
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Konzervativni investor jiz pozaduje uréité zvySovani realné hodnoty investice, ale
bez vyznamnych vykyvi. Cilem je také ochrana finan¢nich prostiedku, ale je uz vice
tolerantni k rizikovéjSim fondiim. Spravné zvolené portfolio by mélo o par procent
pfekonat inflaci a mezirocné nijak vyznamné neklesat. VétSinou investuje do
dluhopisovych fondii méné pak do fondi penézniho trhu nebo akciovych fondu.
Balancovany investor pozaduje zvySovani realné hodnoty investic a zajisténi
pravidelnych vynost. Vétsinou se portfolio sklddd z méné rizikovych instrumentti
nebo rizikovéjSich, kde je omezend vysSe rizika. Pozadovany vynos je piekonani
inflace o dv¢ az tfi procenta a mezirocn¢ by neméla klesnout o vice nez patnact
procent. Portfolio byva tvoteno dluhopisovymi ¢i akciovymi fondy a méné pak fondy
penézniho trhu.

Dynamicky investor je ochoten podstoupit vétsi miru rizika, diky které dosahne
vys$sich vynosu. Portfolio je tvofeno vSemi tfidami aktiv, pfi¢emz podil rizikovych
investic se pohybuje kolem 40 %. Z ¢asového hlediska se jedna o dlouhodobg&jsi
investice a je b&zné, Ze minimdalné pétina portfolia je likvidni. Investice jsou
uskuteciiovany hlavné v ramci akciovych fondi.

Agresivni investor vyuziva rizikové instrumenty tak, aby dosdhl maximalniho zisku
z dlouhodobgjsich investic. Investor musi byt schopny akceptovat mozné riziko
ztraty. Predpoklada se, ze portfolio ptekond inflaci o 4 % a vice a meziro¢né nedojde

Kk poklesu vyssimu ne 30 %. Portfolio je tvofeno predevsim akciovymi fondy. [9]

Grafické znazornéni na obrazku 1 zobrazuje postaveni jednotlivych typt investort

s ohledem na o¢ekavany zisk a intenzitu kolisani:

¥

OCEKAVANY VYNOS

Agresivni
imvestor

-

Dynamicky
investor

ovany -
OVany

INTENZITA KOLISANIi TRHU

Obrazek 1 — Grafické znazornéni typii investoru [9]

16



2.3.2. Investi¢ni fondy

Investi¢ni fondy jsou zaloZené na stejném principu jako je organizovana akciova spole¢nost,
COZ znamena, ze ,investori svymi vklady viastné nakupuji akcie a stavaji se tak akcionari
prislusného investicniho fondu “. [6, 5.108] Fondy tedy ziskavaji finan¢ni prostiedky pomoci
vydavani akcii a ziskané finance nasledné investuji do riznych investi¢nich instrumentt na
finan¢nim trhu. Investofi, ktefi investuji do investi¢niho fondu, se stdvaji akcionati fondu a
sva prava mohou prosazovat na valné hromadé. V ramci investiéniho fondu miize jeho
majetek obstaravat bud’ pfimo investi¢ni fond nebo investicni spolecnost, kterd se musi fidit
obhospodarovatelskou smlouvou. Investi¢ni fondy se uzaviraji pouze na dobu urcitou, ktera
je uvedena ve statusu fondu a nelze omezit pievoditelnost akcii, které jsou zaroven vetejné

obchodovatelné.

Investi¢ni fondy mohou mit podobu specidlnich fondd, které se rozdéluji na verejné

specialni fondy a fondy kvalifikovanych investort. [1, s. 320-331]

2.4. Pravni uprava podilovych fondi v CR

v

Kolektivni investovani je v Ceské republice upraveno v zakon& & 240/2013 Sb. o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, kde je pravné stanoveno, kdo je

obhospodarovatel, administrator, depozitaf ¢i hlavni podptrce.

e Obhospodaiovatel je ten, kdo spravuje majetek fondu a smi byt v daném
investi¢nim fondu i podfondech pouze jeden, [7, §6]

e Administrator je ten, kdo provadi administraci investi¢niho fondu, pficemz kazdy
investi¢ni fond mize mit pouze jednoho administratora a jeden administrator muze
provadet administraci pouze jednomu fondu. Funkci administratora u standardnich
fondti musi vykonavat jeho obhospodarovatel, [7, §40]

e Depozitar je takovd osoba, kterd ma na zéklad€ smlouvy v opatrovani majetek
investi¢niho fondu, zfizuje a vede Ucty a eviduje veSkeré pohyby na uctech, eviduje
a kontroluje stav jiného majetku investi¢niho fondu, [7, §60]

e Hlavni podpirce je osoba, ktera je na zakladé smlouvy opravnéna poskytovat nebo
pfenechavat penézni prostfedky nebo jiné investi¢ni zdroje za ucelem podpory
financovani fondu nebo miize vypotadavat obchody provadéné v ramci investicni

strategie. [7, §85]
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A daéle se od § 92 v casti Sesté¢ vénuje investicnim fondim, které jsou pravné nadfazené

podilovym fondiim, takZe jejich pravni uprava spada do stejné casti.

Investicni fondy se dle zdkona d€li na fondy kolektivniho investovani a fondy
kvalifikovanych investorti nebo na standardni a specialni fondy. Podilové fondy jako takové
spadaji pod fondy kolektivniho investovani. Ugelem podilového fondu je: ,, shromazdovini
penéznich prostiedkit od verejnosti vydavanim podilovych listii a spolecné investovani
shromazdenych peneznich prostredkit na zdkladé urcené investicni strategie na principu
rozlozZeni rizika ve prospéch vlastnikii téchto podilovych listu a dalsi sprava tohoto majetku.
[7, §93 odst. 1. ¢ast b] Dale se za podilovy fond povazuje spolecnost, kterd ma proménlivy

zakladni kapital a jeho ucelem je shromazd’ovani penéz minimélné do dvou kolektivnich

fondd, pokud investuje do danych fondi alesponi 85 % hodnoty majetku. [7, §92-§93]

2.4.1. Obecna ustanoveni

Podilovy fondy musi byt oznacen jménem, které neobsahuje jméno fyzické osoby (FO) nebo
pravnické osoby (PO), ale muze obsahovat jméno ¢i nazev obhospodarovatele nebo
spole¢nosti, pod kterou je veden. Podilovy fond tvoii jméni v ném uloZené a vlastnické pravo
k majetku patii nalezit¢ v§em vlastnikim podilovych listd v tom poméru, v jakém vlastni
podilové listy. Veskeré dluhy vzniklé vramci podilového fondu se plni z majetku

podilového fondu.

K vytvofeni podilového fondu dojde, pokud se zakladatel¢é shodnou
s obhospodatovatelem na obsahu podilového fondu, nebo muze byt vytvofen i pouze
jednostrannym jednanim obhospodatovatele, ktery piijme statut podilového fondu.
Vytvoteni musi mit vzdy pisemnou formu, jinak je neplatné. O tom, kdo bude
obhospodarovatel, administrator ¢i depozitat fondu ma pravo rozhodovat PO jejiz jméno je
pouzito v nazvu fondu nebo FO jejiZ jméno je obsazeno v nazvu fondu a ma povoleni od
Ceské narodni banky (CNB). Pokud je osob, které jsou opravnény rozhodovat o podilovém
fondu vice, tak musi dojit k jejich dohodé&, nebo musi statut fondu urcit jednu osobu, ktera
je odpovédna za veSkerd rozhodnuti. Podilovy fondu vznikd dnem zapisu do seznamu
podilovych fondd, ktery je veden CNB a zanikd dnem vymazani z daného seznamu. [7,
§102-§108]
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2.4.2. Seznam podilnika

U kazdého podilového fondu je nezbytné nutné vést seznam jeho podilnikti, ktery obsahuje
oznaceni druhu podilového listu, osobni udaje podilnika, ¢islo ti¢tu, nebo miize byt seznam
podilniki nahrazen evidenci zaknihovanych podilovych listii, pokud jsou vydany. Za
podilnika se povazuje pouze ten, kdo je zapsan v seznamu podilnikt a administrator fondu
jeho zapis zbyteéné neodklada a naopak piestane-li byt podilnik podilnikem, administrator
ho bez zbytecnych odkladli ze seznamu vymaze. Veskeré udaje vedené v seznamu smi
pouzivat pouze administrator fondu k administraci nebo po souhlasu podilnika i k jinym
ucelim. Se vSemi podilniky musi byt administratorem i obhospodafovatelem zachézeno

stejné.

Shromézdéni podilnikii neni nutnou soucésti fondu, ale je zfizena, pokud tak urci
statut fondu, pficemz shromazdéni muze rozhodovat o zméné statutu fondu a dale o
investi¢ni strategii, zmény druhu nebo formy podilovych listt, srazek pti odkupu listd, uplaty
za obhospodarovani a administraci fondu, nakladi, které s obhospodafovanim a administraci
souvisi, nebo o puisobnosti, shromazd’ovani a rozhodovani shromazdéni podilnikt pfipadné

o jeho zruseni. [7, §109 -§113]

2.4.3. Podilové listy
Podilovy list pfedstavuje podil podilnika na podilovém fondu a je vydavan jako cenny papir
ptipadné jako zaknihovany cenny papir. Podilovy list je vydan za penéZni prostfedky nebo

veci ocenitelné penézi, které se shromazduji do podilového fondu.
Nalezitosti podilového listu:

e o0znaceni, které obsahuje slova ,,podilovy list*,

e identifika¢ni tidaje fondu, ke kterému se vztahuji,

¢ hodnotu podilového listu véetné uvedené mény,

e oznaceni druhu podilového listu s pfipadnym odkazem na statut,

e oznaceni formy a ¢iselné oznaceni, pokud byl podilovy list vydan jako zaknihovany

cenny papir.

S podilovymi listy jsou spojena i riznd prava, a to naptiklad pravo na rozdilny, pevny nebo
podtizeny podil ze zisku nebo na likvida¢nim zustatku, vyplaceni adekvatnich zaloh na zisk,
nebo nizsi srazku na odkoupeni podilového listu, je-li s podilovym listem spojené odkupni

pravo. [7, §115-§120]
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2.4.4. Otevieny podilovy fond

S otevienym podilovym fondem je spojené pravo podilnika na odkoupeni jeho podilovych
listh na ucet fondu a pocet listl na jednoho podilnika neni nijak omezen. Vydéavani
podilovych listi fidi administrator, ktery zajisti vydani podilového listu na danou ¢astku,
ktera se rovna aktualni hodnoté¢ vyhlaSené k ur€enému dni ve statutu. Odkup podilového
listu zajist'uje také administrator a odkoupi ho za cenu, ktera je rovna jeho aktualni hodnoté
pro den, kdy obdrzel zadost o odkoupeni podilového listu, ale tato ¢astka miize byt snizena
o srazku, ktera je uvedena ve statutu. Odkupem podilové listy zanikaji. Obhospodafovatel
fondu rozhoduje o pozastaveni vydavani nebo odkupu podilovych listd, ale mize tak
uskuteCnit pouze v momenté, kdy je to nezbytné nutné z diivodu ochrany prav nebo pravem

chranénych zajmu podilnikad. [7, §128-§134]

2.4.5. Uzavreny podilovy fond

S uzavienym podilovym fondem neni spojené pravo podilnika na odkup podilovych listl na
ucet fondu. Uzavieny fond je vytvofen pouze na ur€itou dobu a pokud se obhospodaiovatel
do uplynuti této doby nerozhodne, Ze fond pfeméni na otevieny podilovy fond nebo
akciovou spole¢nost s proménnym zékladnim kapitalem, tak fond po uplynuti dané doby
vstoupi do likvidace. Vydavani podilovych listi je obdobné jako u vydavani podilovych listi
otevienym podilovym fondem. Kazdy vydany podilovy fond musi mit jmenovité uvedenou
hodnotu. Odkup podilového listu miize byt uréen ve statutu podilového fondu, pokud je to
ve statutu urceno, ma podilnik pravo na odkup podilovych listl na ucet fondu v pribe¢hu
trvani uzavieného fondu. [7, §142-§147]
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3. Analyza vybranych podilovych fondi

V aplikacni Casti prace bude v prvni fad¢ proveden prizkum trhu. Bude analyzovéno, do
kterych typt fondl investofi investuji nejvice financi, a které spolecnosti jsou
nejvyuzivanéjsi. Dale bude zpracovana samotnd analyza vybranych podilovych fondl a

jejich porovnani dle pozadavkii modelového klienta.

3.1. Analyza a vyvoj podilovych fondu

V ramci otevienych podilovych fondii mizeme rozlisit rizné druhy fondd, jejichz vyuZzivani
se v prub¢hu let ménilo a vyvijelo. Veskeré statistické udaje jsou zpracovany pro celou
Ceskou republiku. Na nasledujicim grafu na obrazku 2 je zobrazeno vyuzivani otevienych
podilovych fonda v obdobi 20042016, které je rozdéleno na postupné milniky po ctyiech

N4

letech. Nejvétsi propad za dané obdobi byl zaznamenan u fond penézniho trhu, ktery ma
prestala vétSina investorti vyuZivat. U zajiSténych/strukturovanych fondl je moZné
pozorovat rychly nartst poctu investorti, ktery vSak nasledné zase pomérn¢ rapidné klesa, a
nakonec se dostava i pod hranici 7 % v roce 2004. U dvou typt podilovych fondi (fondy
fondii a fondy nemovitosti) je mozné pozorovat vyrovnané investice, jejichZz objem vSak
nepiekroCil 8 % veSkerych investic v daném roce. U zbylych typt fondd, tj. akciové,

dluhopisové a smiSené fondy, je patrnd vzestupna tendence s obCasnymi drobnymi vykyvy.
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Obrazek 2 — Vyvoj trhu podilovych fondii v letech 2004-2016 [8]
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V navaznosti na obr. 2 je zpracovan i graf 2 (obrazek 3), ktery zobrazuje data o vyuzivani
podilovych fondu v letech 2012-2016, ze kterého je patrné, jak se v poslednich letech vyvijel
zajem o jednotlivé podilové fondy. O klesajici tendenci fondl penézniho trhu jsme se
presveddili jiz z dlouhodobéjsiho grafu a na grafu zahrnujicim poslednich 6 let je tato
tendence pouze potvrzena. Klesajici tendenci ma také zajistény/strukturovany fond, u
kterého od roku 2012 klesly investice o vice nez 10 %. Stejné jako na pfedchozim grafu je
mozné pozorovat témét nepatrné zmény u produkti fondy fondu a fondy nemovitosti, které
se spolu s fondy penézniho trhu nedokazaly dostat pies 10 % podilu na investicich za dané
roky. Mirné sestupnou tendenci je také mozné pozorovat u dluhopisovych fondu, ale pokles
u tohoto typu fondii neni nijak vyznamny a je CasteCné zpusoben niz$i vynosnosti nez
napiiklad u smiSenych fondi, které v poslednich letech stoupaji v oblibenosti, a ptedevsim
V poctu investord. Poslednim nezminénym fondem je akciovy fond, ktery je v objemu
investic po celou dobu témét vyrovnany, ale je zde mnohem niz$i pocet investovanych
financi nez u fondd smiSenych ptipadné dluhopisovych, coz je zapfi¢inéné vyssi vynosnosti,

ale zaroven také rizikovosti fondu.
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Obrdzek 3 — Vyjvoj trhu podilovych fondii v letech 2012-2016 [8]
Pii vybéru vhodného podilového fondu je vhodné také hodnotit samotné investi¢ni
spolecnosti, které podilové fondy nabizeji. Jednim z ukazateld vhodnosti spolehlivosti
investi¢ni spole¢nosti je mnozstvi investic, které u ni probéhly v ramci jednoho roku. Dalsi
Z moznosti vybéru vhodného podilového fondu je hodnoceni nejlepsich produktii na eském

finan¢nim trhu spole¢nosti Zlata koruna.
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V porovnani zprostiedkovateld (obrazek 4) podilovych fonda je patrné, Ze mezi
hlavni zprostfedkovatele, kteii se dlouhodob& drzi na piednich 3 piickach, jsou CSOB,
Ceska spofitelna a Komeréni banka. Mezi hlavni diivody, pro¢ se tyto spole¢nosti drzi na
ptednich ptickach, je jejich zavedenost na ¢eském trhu a to, ze v né maji klienti divéru. Na
dalSich prickadch se postupem Casu meéni obsazeni zprostfedkovatelli, ktefi vSak nijak
vyznamné neohrozuji predni pozice, ale je zde patrné, Ze u spolecnosti Conseq Investment
Management a UniCredit Bank/Pioneer Investment v pribéhu vsech obdobi postupné
vzrustala obliba a tim i investované finance do produktt téchto spolecnosti. Nejvyrazngjsi
propad v priubéhu let 2012-2016 je mozné zaznamenat u spole¢nosti ING, protoze spole¢nost
ING byla v roce 2015 piejmenovana na NN, ktera vSak v Zebficku v roce 2015 obsadila 8.
misto a vroce 2016 9. misto. Na prvnich 8. pfickach hodnoceni se stfidali stale stejni
poskytovatelé, az na rok 2016, kdy ING/NN bylo nahrazeno spole¢nosti J&T. Dale je mozné
z grafu pozorovat vzrlstajici tendenci investovani financi do fondu kolektivniho

investovani.
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Obrazek 4 — Rozdélent investic podle zprostiedkovatelit 2012-2016 (v mld. K¢) [8]

Pokud se od obecného zhodnoceni obratli jednotlivych zprostiedkovatelé podivame na
hodnoceni jednotlivych produktti kolektivniho investovani, které kazdorocné vydava Zlata
koruna, kde hodnoceni jednotlivych finan¢nich produktti nejenom kolektivniho investovani
provadi velké mnoZstvi hodnotitelil, mezi kterymi je rovhomérné zastoupeni riznych skupin
hodnotiteli, napi. zastupci akademické sféry, financ¢ni poradci a konzultanti, novinafi,
zaméstnanci ze statni spravy a finan¢nich instituci. V hodnoceni za poslednich 5 let vzdy
Zlatou korunu vyhral podilovy fond od spolecnosti Conseq Investment Management,

pii¢emz v poslednich letech to byl produkt Active Invest, ktery si udrzel prvni pozici
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v hodnoceni v letech 2014-2017. Produkty spole¢nosti Conseq Investment Management se
umistily 10krat z celkovych 15 moznych umisténi. 2krat se v hodnoceni objevil produkt od
spolecnosti Generali Investments CEE, ovsem ob¢ umisténi byla naposledy v roce 2013 a
od té doby zde zadny produkt od této spolecnosti nefiguruje. Naopak v poslednich 2 letech
se v zebiicku objevuje produkt od spolecnosti Pioneer Asset Management, ktery vzdy ziskal
3. misto. A jako posledni se v poslednich 5 letech do hodnoceni dostal produkt od NN
Investment Partner C.R., ktery ziskal 3. misto v roce 2014.

Grafické znazornéni vysledku v letech 20142017 je uvedeno v tabulce 2.

Tabulka 2 — Porovnani podilovych fondii z let 2013-2017 [16]

2013 Horizont Invest Generali Fond PARTNER Invest —
(Conseq Investment Kkorporatnich program  Zivotniho
Management) dluhopisi cyklu

(Generali Investments (Generali Investments
CEE) CEE)

2014 Active Invest Conseq Invest Akcie NN (L) Global high
(Conseq  Investment Nové Evropy Dividend - X Cap
Management) (Conseq  Investment CZzZK

Management) (NN Investment
Partner C.R.)

2015 Active Invest Horizont Invest Conseq Invest Akcie
(Conseq  Investment (Conseq  Investment Nové Evropy
Management) Management) (Conseq  Investment

Management)

2016 Active Invest Horizont Invest Pioneer Funds -
(Conseq  Investment (Conseq  Investment European Equity
Management) Management) Target Income

(Pioneer Asset
Management)

2017 Active Invest Horizont Invest Pioneer Funds -
(Conseq  Investment (Conseq  Investment Global  Multi-Asset
Management) Management) Target Income

(Pioneer Asset
Management)

Z hodnoceni jednotlivych produktti byly nejlépe hodnoceny produkty od spole¢nost Conseq
Investment Management, u které v poslednich letech dochézi k ziskavani vysSiho podilu

veSkerych investovanych financi, a i tim se dostdva mnohem vice do podvédomi spole¢nosti.
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3.2. Charakteristika vybranych podilovych fondu

V ramci charakteristiky vybranych podilovych fondi bylo porovnano 6 vybranych fonda od
spole¢nosti, které se v letech 2012-2016 umist'ovaly na pfednich pozicich v ramci hodnoceni
vyvoje na trhu za uplynuly rok od Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky, kde se na

prvnich tfech pozicich stabilné drzely investi¢ni spolecnosti:

e Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.,
e Erste Asset Management GmbH, pobocka Ceska republika (Ceska spofitelna),

e Amundi Czech Republic, investi¢ni spole¢nost, a.s. (Komeréni banka).

Tuto nejstabilngjsi trojici investi¢nich spolecnosti dopliuji na zaklade vysledki Zlaté koruny

spolecnosti:

e Conseq Funds investi¢ni spolec¢nost, a.s.,
e Generali Investment CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s.,

e Pioneer Asset Management S.A.

Tyto spolecnosti jsou bud’ zastoupeny na trhu podilovych fondi jiz delsi dobu, nebo
nahradily jiné investi¢ni spole¢nosti. Jelikoz nejsou vSechny podilové fondy zalozeny
ptiblizné ve stejné dobé, ale dva z fondu jsou zalozeny az v letech 2013-2014, tak u fondu,
které byly zalozeny diive, jsou uvedeny dva grafy vykonnosti fondu, jeden od data zaloZeni
a druhy od 1. 1. 2014. Do tabulky kritérii u kritéria ,,Historicka vykonnost fondu* jsou
pouzita data z grafu vykonnosti od 1. 1. 2014, protoze veskeré vybrané¢ fondy maji
doporucenou délku investice mezi 3 az 5 lety. Hodnotit historickou vykonost od pocatku
fondu neni nutné, a pfedevsim to zkresluje data, protoZe na dlouhodobém grafu nejsou tak

viditelné mensi zmeény, které se v poslednich letech odehraly.

3.2.1. Fond Fizenych vynosi OPF — Erste Asset Management GmbH, pobocka
Ceska republika

Fond #{zenych vynostt OPF od Ceské spofitelny je otevieny podilovy fond smigeného typu,

ktery byl zalozen 14. 6. 1999 a od té doby je mozné sledovat jeho vyvoj v ¢ase. Aktudlni

hodnota podilového listu je 1,3584K¢.
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Obrazek 5 — VIykonnost Fondu rizenych vynosi OPF od zalozeni [10]
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Obrdzek 6 — Vykonnost Fondu Fizenych vynosii OPF od 1.1.2014 [10]

Na obrazku 5 vykonnosti fondu od zaloZeni je vidét spiSe vzestupna tendence, ktera trvala

do ptelomu roku 2007 a 2008, kdy byla celosvétova finanéni krize, ale v nasledujicich letech,

kdy se ekonomika dokazala s krizi vyrovnat, zacala opét vzestupna tendence, kterd dosahla

svého vrcholu zacatkem roku 2015 a od té doby je tendence fondu spise klesajici, jak je vidét

na obrazku 6. [10]

Shrnuti Gdajii v ramci fondu je znazornéno v tabulce 3.

Tabulka 3 — Kritéria Fondu rizenych vynosit OPF [10]

Kritéria hodnoceni Hodnoty pro dany fond

Vyse vstupniho poplatku (z investované ¢éstky) 1%

Celkova nakladovost fondu 1,57 %
Minimélni mésicni investice 300 K¢
Minimalni/doporuc¢ena délka investice 3 roky
Vykonnost od zalozeni 1,65 %
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Rizikovy profil 3

Podil investic do akcii Max 25 %
Historicka vykonnost fondu (od roku 2014) Klesajici
Hodnota podilového listu 1,3584

3.2.2. CSOB Bohatstvi — Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.
Smiseny podilovy fond od CSOB s registrovanym nazvem CSOB Bohatstvi byl zaloZen
15. 10. 2000 a je zamé&fen na opatrné investory, kteti nechtéji podstupovat velké riziko. Graf

vyvoje vykonnosti fondu je od 6. 10. 2003 do soucasnosti.

Zoom Im 3m 6m YID 1r Cd | 06.10.2003 Do 15.03.2018
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Obrazek 7 — Vykonnost fondu CSOB Bohatstvi od zalozeni [11]
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Obrdzek 8 — \lykonnost fondu CSOB Bohatstvi od 1.1.2014 [11]
Na obrazku 7 je moZzné pozorovat vzrustajici tendenci fondu, kterd vSak byla narusena
celosvétovou finanéni krizi v roce 2008 a zpét na hodnotu pted krizi se dostala aZ po témét
Sesti letech a od té doby ma konzistentni vzriistajici tendenci, diky které se v poslednich
letech drzi hodnota podilového listu nad hranici 2 K¢ (viz. obrazek 8). [11]
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Shrnuti adaji v ramci fondu je znazornéno v tabulce 4.

Tabulka 4 — Kritéria fondu CSOB Bohatstvi [11]

Vyse vstupniho poplatku (z investované Castky) 1,5%

Celkova nakladovost fondu 1,69 %
Minimélni mésicni investice 500 K¢
Minimalni/doporucena délka investice 4 roky
Vykonnost od zaloZeni 3,43 %
Rizikovy profil 4

Podil investic do akcii Max 50 %
Historickéa vykonnost fondu (od roku 2014) Rostouci
Hodnota podilového listu 2,1636

3.2.3. KB VyvazZeny profil - Amundi Czech Republic, investi¢ni spolecnost, a.s.
SmiSeny/Balancovany fond VyvazZzeny profil od Komer¢ni banky byl zaloZen 27. 4. 2005.
Doporucena délka investice jsou 3 roky a fond je ur€en pro opatrné investory, bez sklonti
k riziku. Veskeré podilové fondy od Komeréni banky spadaji pod spole¢nost Amundi Czech
Republic, investicni spole¢nost, kterd je jednim znejvétSich poskytovateld sluzeb
kolektivniho investovani na ¢eském trhu. Graf vyvoje vykonnosti fondu je zpracovan od

15. 6. 2005 do soucasnosti.
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Obrazek 9 — \lykonnost fondu KB Vyvdzeny profil od zaloZeni [12]
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Obrdzek 10 — Vykonnost fondu KB Vyvdzeny profil od 1.1.2014 [12]
Vyvoj vykonnosti na obrazku 9 je u fondu od Komer¢ni banky spiSe nevyvazeny, protoze
zde dochazi k pomérné velkym zménam v kratkém casovém obdobi a nejedné se pouze o
propad Vv priubéhu finan¢ni krize v roce 2008. V poslednich letech je vykonnost vyrovnana
bez velkych vykyvi, ale hodnota podilového listu je na pomérné nizké hodnoté 1,0493 K¢
(viz. obrazek 10). [12]

Shrnuti udaji v ramci fondu je znazornéno v tabulce 5.

Tabulka 5 — Kritéria fondu KB Vyvdzeny profil [12]

Vyse vstupniho poplatku (z investované Castky) Max 3 %

Celkova nakladovost fondu 1,69 %

Miniméalni mésicni investice 300 K¢
Minimalni/doporucena délka investice 3 roky

Vykonnost od zaloZeni 4,93 %

Rizikovy profil 3

Podil investic do akcii Max 40 %
Historicka vykonnost fondu (od roku 2014) Bez vétsich vykyvi
Hodnota podilového listu 1,0493

3.2.4. Active Invest Vyvazeny — Conseq Funds investi¢ni spole¢nost, a.s.
Active Invest Vyvazeny od spolecnosti Conseq je typ fondu Fondy fondii smiSené a byl

zalozen 11. 12. 2013. Investi¢ni spole¢nost Conseq ma ve svém portfoliu ty nejlépe
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hodnocené fondy za posledni roky, a i v Ceské republice ziskava stale vice investorti. Graf

vykonnosti fondu je veden od 18. 12. 2013 po soucasnost.

fh

Y

Obrazek 11 — Vykonnost fondu Active Invest Vyvazeny od zalozeni [13]

Na obrazku 11 jsou vidét velké propady v pribéhu trvani fondu, pficemz nejmarkantné;si

pokles za posledni dva roky byl na za¢atku tohoto roku tedy na pielomu ledna a inora 2018.

Aktualni zhodnoceni se pohybuje v zapornych Cislech, ale jelikoz se jedna o fond v rizikové

tiide 4, tak investofi musi pocitat s vét§imi vykyvy ve vykonnosti fondu. [13]

Shrnuti udajii v ramci fondu je znazornéno v tabulce 6.

Tabulka 6 — Kritéria fondu Active Invest Vyvizeny [13]

Vyse vstupniho poplatku (z investované ¢astky)
Celkova nékladovost fondu

Minimalni mésicni investice
Minimalni/doporuc¢end délka investice
Vykonnost od zaloZeni

Rizikovy profil

Podil investic do akcii

Historicka vykonnost fondu (od roku 2014)
Hodnota podilového listu

30

4 %

2,26 %

500 K¢

3-5 let

2,49 %

4

Max 20 %

S vétsimi vykyvy
1,1102



3.2.5. Fond balancovany konzervativni — Generali Investments CEE, investi¢ni

spolecnost, a.s.
Fond balancovany konzervativni od spolecnosti Generali Investments CEE, a.s. byl zalozen
1. 1. 1998, ale graf vykonnosti fondu je na strankach s nabidkou fondu uveden az od
5.11.2001. Typ fondu je smiSeny vyvazeny a aktudlni hodnota podilového listu je
1,7666KC¢.
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Obrazek 12 — Vykonnost Fondu balancovany konzervativni od zalozeni [15]
| Vg | 3mss. | 6mss. | 1rok | droky | Slet | od: [ 24.12.2013 | Do: | 16.03.2018 |
A5
_% 1,7
= 165
£
1,6
. . . . . . .
o114 09/14 05/15 0116 09/16 0517 0118

Obrizek 13 — Vykonnost Fondu balancovany konzervativni od 1.1.2014 [15]
Na obrazku 12 je vidét nejveétsi pokles v roce 2008, kdy doslo k poklesu hodnoty podilového
listu zatim u vSech sledovanych fondl z divodu finanéni krize, ktera v roce 2008 hnula
finan¢ni situaci na celém svéte. Od té doby uz mé fond vzestupnou tendenci bez vétSich

propadii, coz je 1épe vidét na obrazku 13. [15]
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Shrnuti adaji v ramci fondu je znazornéno v tabulce 7.

Tabulka 7 — Kritéria Fondu balancovany konzervativni [15]

Vyse vstupniho poplatku (z investované ¢astky)  1,8-3 %

Celkova nakladovost fondu 2,15 %
Minimélni mésicni investice 500 K¢
Minimalni/doporuc¢ena délka investice 5 let

Vykonnost od zaloZeni 1,74 %

Rizikovy profil 3

Podil investic do akcii Max 30 %
Historicka vykonnost fondu (od roku 2014) S malymi vykyvy
Hodnota podilového listu 1,7666

3.2.6. Global Multi-Asset Target Income — Pioneer Asset Management S.A.

Global Multi-Asset Target Income je smiSeny vyvazeny podilovy fond od investi¢ni
spole¢nosti Pioneer Asset Management S.A., ktery byl zalozen 2. 9. 2014 a v roce 2017 byl
spole¢nosti Zlata koruna ocenén bronzovou korunou za 3. nejlepsi podilovy fond. Aktualni

hodnota podilového listu je 992,82KC¢.

Amundi Funds II - Global Multi-Asset Target Income
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Obrazek 14 — \lykonnost fondu Global Multi-Asset Target Income od zaloZeni [14]

Na obrazku 14, kde je znazornén graf vyvoje vykonnosti podilového fondu, je mozné vidét

propad hodnoty podilového listu v roce 2016, kdy se objevily spekulace o nové financni
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krizi, ktera vSak nastésti nenastala. Dale ma fond rostouci tendenci az do zaCatku roku 2018,

kdy doslo k vyraznému propadu hodnoty podilového listu. [14]

Shrnuti adaju v ramci fondu je znazornéno v tabulce 8.

Tabulka 8 — Kritéria fondu Global Multi-Asset Target Income [14]

Vyse vstupniho poplatku (z investované ¢astky) Max 5 %

Celkova nakladovost fondu 1,86 %
Miniméalni mésicni investice 500 K¢
Minimalni/doporucena délka investice 4 roky
Vykonnost od zaloZeni 2,06 %

Rizikovy profil 4

Podil investic do akcii Max 25 %
Historicka vykonnost fondu (od roku 2014) S vétsimi vykyvy
Hodnota podilového listu 992,82

3.3. Predstaveni modelového klienta

Roli modelového klienta predstavuje muz, kterého budeme klasifikovat jako balancovaného
az konzervativniho investora, tedy takového, ktery nechce podstupovat velké riziko, ale
zaroven vyZzaduje zhodnoceni svych investic nad troven pokryti inflace. V kone¢ném stavu
to vypada tak, Ze jsme vahu rozdélili mezi 4 kritéria, kdy hlavnim kritériem, které dostalo
vahu pfiblizn€ 40 % je vykonnost fondu, jako dalsi kritérium s pfiblizn€ 35 % vahy méame
celkovou ndkladovost fondu, ktera pochopitelné snizuje vynosnost, a proto ma pro nas
fondu, kterd je také dilezitym ukazatelem, ale nedé se na ni v budoucnosti spoléhat, proto
ma vahu pfiblizné 20 % a poslednim kritériem v porovnavani fondi je rizikovy profil fondu,
ktery ma v hodnoceni vahu pouze 5 %, protoze porovndvame pouze fondy smisSené, které
maji rizikovy profil na stupni 3-4, coZ neni vyznamny rozdil a ob¢ rizikové skupiny jsou
vhodné pro vybrany typ investora. Vizualizace kone¢ného rozdé¢leni vah, podle kterého bude

dochézet k porovnavani fondd, je znazornéno na obrazku 15.

33



Treeview

Goal: Porovnani_podilovych_fondu
celkova nakladovost fondu (L: 0,336)
vykonnost od zaloZeni (L: 0,413)
rizikovy profil (L: 0,050)
stabilita fondu podle grafu vykonosti (L: 0,201)

Obrazek 15 — Vizualizace rozdélent vah mezi jednotliva kritéria
3.4. Vysledky porovnani z programu Expert Choice 2000

Pro porovnani fondl byl vybran expertni systém Expert Choice 2000, ktery je zalozen na
vicekriterialnim rozhodovani s vyuzitim metody AHP. ,, AHP je metodou rozkladu sloZité
nestrukturované situace na jednodussi komponenty — tzv. hierarchicky systém. [17, s. 68]
Metoda AHP je metoda, kde je pti feSeni problému potieba vzit v ivahu vSechny prvky,
které ovliviuji vysledek analyzy, dale vazby mezi nimi a intenzitu, kterou na sebe navzajem

pusobi a rozlozit je na jednodussi subsystémy. [17, S. 67]

Data, kterd jsou v expertnim systému Expert Choice 2000 vyuZita, pochazeji
Z tabulek, které jsou uvedeny u vybranych podilovych fonda. V piiloze 1. na obrazku 18. je
uvedena tabulka, na které je zndzornéné, jak byly zadany jednotlivé pomeéry u kritérii, podle
kterych jsou fondy porovnavany. Dale jsou v pfiloze 1. na obrazcich 19-22. uvedeny tabulky,
které zndzornuji poméry jednotlivych kritérii pfepocitanych tak, aby co nejpfesnéji
odpovidaly hodnotam, které¢ jsou ziskané z oficialnich zdroji a jsou uvedeny v tabulkach

pod analyzovanymi fondy.

Z tabulky celkové nakladovosti fondi vySel nejlépe Fond tfizenych vynosi OPF od
Ceské spofitelny, za kterym jsou s drobnym odstupem na druhém misté fondy od CSOB a
Komerc¢ni banky. Jako dalsi kritérium byla vykonnost fondu od zaloZeni, kde se jednoznacné
na prvni pozici umistil fond KB Vyvazeny profil od Komer¢ni banky. Na druhém misté se
za nim umistil fond od CSOB a jako tieti se umistil fond od spole¢nosti Conseq. U hodnoceni
kritéria rizikového profilu byly hodnoceny pouze dvé varianty, jelikoz byly vybrany fondy
s podobnym rizikovym profilem. Na prvni misté, dle pozadavkii modelového klienta, se
umistily fondy od spole¢nosti Ceské spofitelny, Komeréni banky a Generali. Poslednim
hodnocenym kritériem je stabilita fondf, kde se na prvnim misté umistil fond od CSOB, na
druhém misté se pak umistil fond do Generali a na tfetim je fond od Komer¢ni banky.

Z jednotlivého hodnoceni kritérii vySel nejlépe fond od Komer¢ni banky, ktery se dvakrat
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dostal na prvni misto v hodnoceni, za nim se umistil fond od CSOB, ktery obsadil jednou

prvni misto v hodnoceni a dvakrat druhé.

Nasledujici graf na obrazku 16 znéazoriuje vysledek porovnani pomoci programu
Expert Choice 2000, ve kterém byla vyuzita data z diive uvedenych dat u jednotlivych
popist vybranych fondt véetné ¢asového tseku, ktery je u kritérii uveden. Z obrazku 16 je
patrné, ze vitézem porovnani se stal KB Vyvazeny, ktery poskytuje investi¢ni spole¢nost
Amundi Czech Republic, investi¢ni spolecnost, a.s., ktera zastituje spole¢nost Komerc¢ni
banka. Na druhém misté se v porovnani umistil fond CSOB Bohatstvi. Diivodem, pro¢ se
fond KB Vyvazeny umistil na prvnim misté, je preference modelového klienta, aby byl fond
nékolik malo procent ziskal fond KB Vyvazeny, kvtli méné rizikovému profilu oproti fondu
od CSOB, protoze jak bylo stanoveno, tak modelovy klient preferuje fond s niz§im rizikem.
Naopak ztratu oproti druhému fondu od CSOB utrpél v rimci kritéria tykajiciho se stability
fondu v poslednich 4 letech, kdy fond od CSOB ma vzristajici tendenci, ale fond od

Komer¢ni banky ma spiSe vyrovnanou tendenci.
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Obrazek 16 — Vysledek porovn
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Porovnani ma drobné omezeni, protoze dva z hodnocenych fondd byly zaloZeny v letech
2013-2014. Diky tomu nemusi byt jejich vykonnost takova, jako u fondt, které funguji
mnohonasobné delsi dobu, ale zaroven nejsme schopni pozorovat, jak fondy reaguji na krize,
protoze k velké krizi na finanénim trhu doslo v roce 2008, kdy dané fondy jest¢ nebyly
zalozené. A zéarovein pokud porovname vysledky z programu Expert Choice 2000 a vysledky
hodnoceni Zlaté koruny, kde se fond Global Multi-Asset Target Income od investi¢ni
spolecnosti Pioneer Asset Management S.A. umistil na tfetim misté, tak v tomto hodnoceni
se umistil na déleném 4. misté spolecné s fondem Active Invest Vyvazeny od investi¢ni
spolecnosti Conseq Funds investi¢ni spole¢nost, a.s., coz jsou fondy, které byly zalozeny az

Vv poslednich letech. I z tohoto diivodu nemusi byt vysledky tpln¢ presné.

Na obrazku 17 je ze stejného porovnani v programu Expert Choice 2000 mozné
vycist konkrétni vysledky, kde je patrné rozdéleni vah mezi jednotliva kritéria i vysledky
v procentech, které ukazuji, Ze mezi prvnim umisténym fondem od Komeréni banky a
fondem, ktery obsadil druhé misto, tedy fond CSOB Bohatstvi je rozdil necela 2 %, ktera
jsou relativné zanedbatelny rozdil oproti tomu, jak velky rozdil je mezi prvnimi dvéma

umisténymi fondy a fondem umisténym na tietim a nasledujicim miste.

33.6% celkova nakladovost fondu 14.3% Fond nzenych vynosu OPF

41,3% wykonnost od zaloZeni 20.5% CSOB Bohatstyi

5. 0% rizikovy profl 22.2% KB ¥yvaZzeny Profil
20_1% ztabilita fondu podle grafu ¥jkonoszh 13.9% Active Invest YyvaZenj
14.9% Fond balancovany konzervativni

14.3% Global Multi-Aszet Target Income

Obrazek 17 — Procentualni vysledek porovnani fondit pomoci Expert Choice

Pti porovnani vysledkd hodnoceni jednotlivych kritérii a vysledkti z Expert Choice zjistime,
Ze 1 bez zapocitani preferenci modelového klienta vyjde nejlépe fond KB Vyvazeny profil a
na druhém misté se umisti fond CSOB Bohatstvi.
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4. Shrnuti

Bakalarska prace se zabyvala porovnanim vybranych podilovych fonda z diivodu vybéru
vhodného podilového fondu pro modelového klienta. Vybér podilovych fondii probéhl na
zaklad¢ vybéru dle porovnani vyuzivani jednotlivych druhd podilovych fondl na zakladé
idajti od Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky, které je zobrazené na obrazcich 2 a 3.
Na obrazcich je graficky znazornéno vyuzivani druht fondt v ramci let 2004-2016. Vybér
poskytovateli fondl probehl na zaklade obrazku 4, na kterém je zobrazeno mnozstvi financi
investovanych do jednotlivych poskytovatelt, ze kterych bylo nasledné vybrano

6 poskytovatell do porovnani.

Pro porovnavani jednotlivych fondd byla u kazdého z nich vypracovana tabulka
s udaji, které dany podilovy fond charakterizuji. Avsak fondy nebyly v systému pro podporu
rozhodovéani hodnoceny podle vSech kritérii, ale pouze podle 4 vybranych, které jsou
Z hlediska vybéru podilového fondu zjedné skupiny fondd nejvyznamnégj$i. U vSech
vybranych poskytovatelil je vychazeno z ptedpokladu, Ze jejich stabilita a setrvani na trhu je
na stejné Grovni. Pro lepsi porovnani vSech fondd podle veskerych zvolenych kritérii byla

zpracovana tabulka 9, kde jsou obsazena ziskana data o vybranych fondech.

Tabulka 9 — Shraujici tabulka kritérii vsech vybranych podilovych fondii

Vyse  vstupniho  poplatku 1% 1,5% Max 3 %
(z investované ¢astky)

Celkova nakladovost fondu 1,57 % 1,69 % 1,69 %
Minimalni mési¢ni investice 300K¢ 500K¢ 300K¢
Minimalni/doporu¢ena  délka 3 roky 4 roky 3 roky
investice

Vykonnost od zalozeni 1,65 % 3,43 % 4,93 %
Rizikovy profil 3 4 3

Podil investic do akcii Max 25 % Max 50 % Max 40 %
Historickd vykonnost fondu (od Klesajici Rostouci Bez vétsich vykyva
roku 2014)

Hodnota podilového listu 1,3584 2,1636 1,0493
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Kritéria hodnoceni Active Invest | Fond Global Multi-

Vyvazeny balancovany Asset Target
konzervativni Income

Vyse  vstupniho  poplatku 4 % 1,8-3% Max 5 %
(z investované ¢astky)
Celkova nakladovost fondu 2,26 % 2,15% 1,86 %
Minimélni mésicni investice 500K¢ 500K¢ 500K¢
Minimalni/doporuc¢ena  délka 3-5 let 5 let 4 roky
investice
Vykonnost od zalozeni 2,49 % 1,74 % 2,06 %
Rizikovy profil 4 3 4
Podil investic do akcii Max 20 % Max 30 % Max 25 %

Historickd  vykonnost fondu S vétSimi vykyvy S malymi vykyvy S vétSimi vykyvy
(od roku 2014)
Hodnota podilového listu 1,1102 1,7666 992,82

Z porovnani podilovych fondl je modelovému klientovi doporucen podilovy fond KB
Vyvazeny od investi¢ni spole¢nosti Amundi Czech Republic, ktery je o neceld 2 % pted

podilovym fondem CSOB Bohatstvi.
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5. Zavér

Jako jednim zcili prace bylo zvoleno seznameni S teoretickymi poznatky ohledné
podilovych fonda, ¢ehoz bylo diky zpracovani bakalaiské prace dosazeno. V pritb¢hu psani
prace se autorka dozvédéla velké mnozstvi informaci, které rozsitily jeji stavajici znalosti
kolektivniho investovani. Jednim z divodii pro vybér tématu Podilovych fondd a jejich
nasledné porovnani byla vlastni investice autorky prace do podilového fondu, ale sama

nem¢éla diilezité informace o fungovani fondu, které touto praci ziskala.

Hlavnim cilem prace bylo vytvofit porovnani vybranych podilovych fondu podle
preferenci modelového klienta. Podilové fondy, které byly zafazeny do porovnani, byly
vybrany podle dostupnych dat ohledné¢ mnozstvi investovanych pené¢z do jednotlivych
finanénich instituci, které kazdy rok vydava Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky a
z téchto dat byly nejlépe hodnoceny spolecnosti Ceska spotitelna, Ceskoslovenska obchodni
banka, Komeréni banka, Conseq Investment Management, Generali Investment CEE a
Pioneer Asset Management, od kterych byl vzdy vybran jeden smiSeny podilovy fond. Vybér
smiSené¢ho fondu byl proveden na zdkladé mnozstvi investovanych penéz do smiSenych

fondi a stale stoupajici popularité téchto fondd.

Z vysledkt provedené analyzy je patrné, ze nejvhodnéjsim fondem pro modelového
klienta, ktery neni ochoten podstoupit pftili§ velky risk, ale zaroven preferuje co nejvétsi zisk
banky, ktery ma nejvyssi historickou vykonost fondu od jeho zaloZeni a zaroven druhé
nejniZ$i naklady spojené s fondem. Vysledky porovnani v§ak mohou byt zkreslené rozdilnou
délkou existence jednotlivych fondd. Pravé vykonnost fondu, kterou klient dava na predni

pfi¢ky v porovnavani, je u dlouhodobé&ji fungujicich fondi ovlivnéna vice vlivy.

K porovnani byly pouZity veskeré vetejné ptistupné informace, které jsou uvadény
ke dni analyzy (17. 3. 2018). Na zaklad¢ toho je mozné, Ze pokud by se porovnani opakovalo,
tak by mohly vychizet mirn€ odliSné vysledky z divodu zmény aktudlnich hodnot

porovnavanych kritérii.

Prvni Cast prace se vénuje teoretickym znalostem, které jsou nezbytné nutné
Kk provedeni porovnani a zaroven k tomu, aby bylo mozné poznat rozdily mezi jednotlivymi

fondy, kterych je na trhu nepfeberné mnoZzstvi.

40



Aplikacni ¢ast je vénovana jiz samotnému porovnani vybranych produkti, ale pred
samotnym porovnanim je piedstavena situace na ¢eském finan¢nim trhu a nasledné byly

pfedstaveny vybrané produkty, které vychazeji z nynéjsich trendu.

Na zavér prace jsou shrnuty vysledky porovnani a srovnani vSech porovnavanych
fondu tak, aby je bylo mozno porovnat i vizualné¢ bez vyuziti systému pro podporu

rozhodovani.

V budoucnosti by bylo mozné praci rozsiftit o ptidani dalSich fonda do porovnani tak,
aby byly zahrnuty dalsi produkty od jiz vybranych spolecnosti a zaroven i produkty od
spolecnosti, které nejsou v momentalnim porovnani zahrnuty. I diky tomu by mohlo byt

doporuceni pro modelového klienta obséhlejsi a kvalitnéjsi.
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Ptiloha 1.

celkova na | wykonnost |rizikov§f pr| stabilita foi

celkova nakladovost fondu

vykonnost od zaloZeni

rizikovy profil

stabilita fondu podle grafu vykonosti

Obrazek 18 - Tabulkové porovndani kritérii hodnoceni

Fond rizenych vynosu OPF

2,722 2,722 35 3.5 3,063

CSOB Bohatstvi

1.0 1.3 1.3 1.1

KB WyvazZeny Profil

1.1

Active Invest VywaZeny

Fond balancovany konzervativni

Global Multi-Asset Target Income

Obrazek 19 - Znazornéni hodnot porovnani celkové nakladovosti jednotlivych fondii

Fond rizen CSOB Boh: KB VywaZe|Active Inve| Fond balan| Global Mul

Fond rizenych vynosu OPF

3.0 1.5 1.1 1.2

CSOB Bohatstvi

1.4 1.4 2,0 1.7

KB VywaZeny Profil

2,0 2.4

Active Invest VywvaZeny

1.2

Fond balancovany konzervativni

] 1.4
] 1.2

Global Multi-Asset Target Income

Obrazek 20 - Zndzornéni hodnot porovnani vykonosti od zalozZeni jednotlivych fondii

Fond rizen| CSOB Boh: KB VyvéZe Active Inve| Fond balan| Global Mul

Fond rizenych vynosu OPF

1.0 1.3 1.0 1.3

CSOB Bohatstvi

1.0 1.3 1.0

KB VywaZeny Profil

1.3

Active Invest VyvaZeny

1.0

Fond balancovany konzervativni

1.3

Global Multi-Asset Target Income

Obrazek 21 - Znazornéni hodnot porovnani rizikového profilu jednotlivych fondii

Fond rizen| CS0B Boh: KB VyvéAZe Active Inve Fond balan| Global Mul

Fond rizenych vynosu OPF

3.0 2,0 4,0 2,0

CSOB Bohatstvi

1.7 2.4 1.3 2.4

KB VyvaZeny Profil

1.5 1.3 1.5

Active Invest VywaZeny

1.0

Fond balancovany konzervativni

I 2.0
_—_ 2.0

Global Multi-Asset Target Income

Obrazek 22 - Znazornéni hodnot porovnani stability jednotlivych fondii podle grafu vykonnosti
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