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1 Uvod

Co jsou to podilové fondy? Mnoho ob&anti Ceské republiky si pravdépodobné podilové
fondy spojuje s90. lety minulého stoleti a s pojmem kuponova privatizace. Kvuli
nejruznéjSim skandaltim a aféram ale na toto obdobi nevzpomina kazdy kladn¢. Doba se
vSak zménila a novou dobou piisly 1 nejriznéjsi regulace a nafizeni, které kolektivni
investovani znacné¢ pozménily. I diky témto legislativnim zméndm dochézi k obnové
divéry investort v podilové fondy. Pro mnohé miiZe jit o zajimavy druh investice. Bez
vétSich financnich prostfedkl investor ziskava diverzifikované portfolio, pomérné

vysokou likviditu a v neposledni fadé jsou podilové fondy spravovany profesionaly.

Jak si tedy dnes podilové fondy stoji? Jak vyhodné je do nic investovat? Jaka je mira
podstupovaného rizika? To jsou otazky, na které se tato bakalatska prace snazi odpoveédeét.
Cilem je vypocteni vynosnosti rozdilnych podilovych fondd pifi pouziti ndhodného
uroceni. Diky vysledkim bude mozné urcit podilovy fond s nejvyssi vynosnosti a
doporucit konkrétni podilovy fond pro potencionalniho investora. Zarovei je vypocitana

pravdépodobnost, se kterou podilovy fond dosdhne zaporného vynosu.



2 Cil prace a metodika

Cilem této bakalatské prace je zpracovani metodologie vypoctu vynosnosti
podilového fondu pii zohlednéni ndhodného troceni. Metodika prace pfimo podléha

jejimu cili. Zaroven jsou porovnany rtizné strategie investovani z hlediska vynosnosti.

Po tvodu do problematiky podilovych fondi jsou pfedstaveny vyhody a
nevyhody investovani do podilovych fondt a ¢lenéni fondt dle investi¢nich aktiv. Diraz
je také dén na vyvoj podilovych fondu a jejich historii, at’ uz se jedna o historii ve svété
nebo na Uzemi Ceské republiky. Nasledné je polozen diilezity teoreticky zaklad pro
vypocet vynosnosti podilového fondt pti zohlednéni nahodného tiroceni. Jedna se tak o

definici pojmi, jako je ndhodné tiro¢eni, stfedni hodnota, smérodatna odchylka a dalsi.

K zevrubné analyze bylo celkem vybrano 5 podilovych fonda od 4 rozdilnych
investiénich spole¢nosti. Jmenovité se jedna o investiéni spole¢nosti: CSOB Asset
Management, a.s., Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s., Erste Asset
Management a AXA Investi¢ni spolecnost, a. s. Podilové fondy byly vybirany podle
pfedmétu investice s diirazem na rozdilnou volatilitu a vynosnost. Mezi vybérem tak
jsou podilové fondy se smisenym portfoliem aktiv, fondy fondi a fondy, jejichz
pfedmétem investice jsou akcie, dluhopisy a penézni trh. Veskeré vybrané podilové

fondy jsou denominovany v ¢eskych korunach (CZK).

Jednotlivé podilové fondy byly vyhledany pomoci vyhledavace podilovych fondi
na portalu penize.cz. Spole¢né s oficialnimi webovymi strankami jednotlivych
podilovych fondu byla z portalu penize.cz také ziskana veSkera data pouzita pro tuto
bakalarskou praci. Jmenovité se jednd zejména o ukazatel vykonnosti a volatility.
Z oficidlnich dokumentd, které jsou verejné dostupné, byly pfevzaty informace ohledné
datu vzniku, oznaceni, investi¢ni spolecnosti, kterd konkrétni fond spravuje, rizika na
stupnici od 1 do 7 nebo struktury aktiv (pfedmét investice). Pokud to bylo z dostupnych

informaci mozné, je struktura aktiv pfehledné vyobrazena na vyse¢ovych grafech.



Velky diraz je kladen na analyzu vynosnosti pti zohlednéni ndhodného troceni.
Pro tyto ucely byl uren imaginarni investor, ktery do kazdého z fondi béhem 15 let
vklada celkem 75 000 K¢, pricemz existuji 2 strategie. Pti pouziti prvni strategie investuje
investor 5 000 K¢ kazdy rok. U druhé strategie investor do podilového fondu prvni rok
vklada jednorazove 75 000 K¢ bez zadnych nasledujicich investic. Po 15 letech se fiktivni
investor rozhodne z fondu vystoupit a odprodat své podilové listy. Pravé po 15 letech je
u daného fondu pii pouziti konkrétni strategie vypocCtena vynosnost a smérodatna
odchylka. U kazdého podilového fondu a pro kazdou strategii je vypoctena

pravdépodobnost, se kterou investor na své investici prodéla.

K veskerym matematickym vypoctim byl pouZit software Microsoft Excel.
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3 Podilovy fond jako nastroj kolektivniho investovani

Driive, nez se zacneme vénovat samotnym podilovym fondim, je vhodné si fici,

co je kolektivni investovani.

,Podstatou podnikani ve formé& kolektivniho investovani je shromazdovani penéznich
prostredku od predem neurcitého a neomezeného okruhu pravnickych a fyzickych osob
za ucelem jejich pouziti na podnikani na zaklad¢ principu rozptyleni rizika“ (Liska a
Gazda, 2004).

Zékladnim principem kolektivniho investovani je zdjem vétsiho poctu
individudlnich investord, ktefi maji volné penézni prostiedky a chtéji je zhodnotit. Své
prostfedky tak svéfuji do rukou spolecnosti, kterd aktiva od jednotliveli a organizaci
seskupuji. V zajmu téchto investoru je zaroven minimalizovat podstupované investi¢ni
riziko. Toho je docileno diverzifikaci portfolia. Portfolio investic se tak sklada z n€kolika
rozdilnych druhta aktiv. Mezi tyto aktiva mohou pattit naptiklad akcie, dluhopisy nebo
depozita. Vyjimkou vSak nemusi byt ani investice do komodit, uméleckych dél,
historickych automobill, sbératelskych minci apod. Investofi v rdmci kolektivniho

investovani nemaji kazdodenni kontrolu nad spravou majetku.

Trh kolektivniho investovani spadd do kapitadlového trhu, proto se na trh

kolektivniho investovani vztahuji stejné regulace. Ty jsou pro ochranu investori nutné.

3.1 Definice podilového fondu

Liska a Gazda (2004) charakterizuji podilovy fond jako organizaéni slozku
investicni spolecnosti, v niZ je soustfedén cizi majetek, ktery investicni spolecnost

spravuje.

Jedna se o investi¢ni nastroj tvofeny skupinou penéznich prostiedku ziskanych od
mnoha investori za uc¢elem investice do cennych papird, jako jsou akcie, dluhopisy,
nastroje penézniho trhu nebo jind aktiva. Kolektivni fondy jsou provozovéany
profesiondlnimi spravci penéz, ktefi alokuji investice fondu a pokouseji se o ziskani

kapitalovych ziskii nebo piijmii pro investory fondu. Portfolio podilovych fonda je
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strukturovano a udrzovano tak, aby odpovidalo investicnim ciliim uvedenym v jeho

prospektu.

Podilové fondy nejsou pravnickymi osobami, a proto nemaji své vlastni obchodni
jméno, ptesto musi byt ze zdkona néjak oznaceny. Oznaceni fondu musi obsahovat jméno
investi¢ni spoleCnosti, musi uvadét oznaceni ,,podilovy fond“ a musi nést rozlisujici

oznaceni od ostatni podilovych fondi investi¢ni spolecnosti.

Investor si muze za penézni prostredky pofidit podilové listy, jedna se o zvlastni
druh cenného papiru, kde majitel podilového listu méa pravo na podil majetku podiloveho
fondu a pravo podilet se na vynosu. Penézni prostiedky, které jsou i hned pfevedeny na
ucet podilového fondu vedeného u depozitare, nejsou majetkem investiéni spolecnosti,

nybrz investorl, resp. podilniki.

Podilovy fond mtize byt provozovan pouze se souhlasem Ceské narodni banky
(CNB). O souhlas mohou Z4dat tuzemské i zahrani¢ni investi¢ni spole¢nosti. Aktiva

podilového fondu a samotné investi¢ni spolecnosti jsou striktné oddélena.

3.2 Rozdéleni podilovych fond

3.2.1 Oteviené podilové fondy?!
Otevieny podilovy fond je druhem podilovych fondd, které nemaji omezeni

tykajici se vySe poctu cennych papirt, které muze fond emitovat. Vétsina podilovych
fond je oteviend. Pokud investi¢ni spravce fondu urci, ze celkova aktiva fondu jsou pfilis
velkd, aby mohla uc¢inn¢ splnit sviij stanoveny cil, bude fond uzavien pro nové investory
a v extrémnich pifipadech bude uzavien pro nové investice stavajicich investorti z fondu.
Podilové listy dosahuji vysoké likvidity diky povinnosti zpétného odkoupeni fondem.
Kurz akcii neni ur¢en nabidkou a poptavkou na trhu, nybrz je stanoven pomoci dennich

kurzii. Hodnota podilovych listl se zpravidla stanovuje denng¢.

Cistou hodnotu aktiv na jeden cenny papir lze vyjadtit jako:

A—1L
NAV = —— 1
14 i (1)

kde NAV je Cista hodnota aktiv na jeden cenny papir,

L Angl. open-end.
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A je celkova trzni hodnota aktiv,
L je hodnota celkovych zavazki

N je pocet emitovanych cenny papird.

3.2.2 Uzaviené podilové fondy?
Pti zaloZeni uzavieného podilového fondu je jiz uréen pocet emitovanych

podilovych listli. Zakon neukldda povinnost zpétného odkupu. Po umisténi cennych
papirti na primarni trh existuje omezeny pocet investort, kteti nemohou cenny papir

zpétné prodat. S t€mito cennymi papiry lze obchodovat na sekundarnich trzich.

2 Angl. closed-end
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4 Vyhody a nevyhody investice do podilovych fondu

Mnozi investofi vyuzivaji podilové fondy jako zé&kladni kamen své investi¢ni
strategie, v dusledku toho profituji z dlouhodobého hlediska. Mezi hlavni vyhody fadi
odbornou spravu a diverzifikované portfolio. Jini mohou povazovat tyto investice za
méné vyhodné, ptfi¢emz povazuji poplatky a nedostatek osobni kontroly za nejvétsi
problémy s podilovymi fondy. Pied jakoukoli investici je vhodné peclivé zvazit hlavni

vyhody a nevyhody, které z investice plynou, u podilovych fond tomu neni jinak.

Tabulka 1: Vyhody a nevyhody investice do podilovych fonda

Vyhody Nevyhody
Jednoduchost Poplatky
Diverzifikace Pojisténi
Uspory z rozsahu Ztrata kontroly, nemoznost rozhodovat

Investice menSich finan¢nich obnost, o o
' Slaba vykonnost, nejisty vynos
délitelnost

Likvidita

Profesionalita

Zdroj: Vlastni tvorba

4.1 Vyhody investice do podilovych fondu

4.1.1 Jednoduchost
Sestaveni vlastniho portfolia mize byt pro primérného investora pomérné

obtizné. Diky investovani do podilovych fondu tak investor mize tézit z vyhody, kdy se
o sbér informaci a jejich analyzu stard manazer fondu. Jediné, co potiebuje investor délat
je kontrolovat vykonnost samotného podilového fondu, do kterého investoval.
Obchodnici s podilovymi fondy umoziuji porovndvat fondy na zékladé¢ nékolika
ukazatelli. Mezi né patii naptiklad Groven rizika, vykonnost, volatilita nebo likvidita.

Investor také pfedem znd strukturu portfolia podle typu aktiv a vysi poplatkt. Vzhledem
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k tomu, ze informace jsou snadno dostupné, investor je schopen Cinit rozumna

rozhodnuti.

4.1.2 Diversifikace
Jednim z investi¢nich pravidlech pro velké i drobné investory je diverzifikace

aktiv. Diverzifikace zahrnuje sméSovani riiznych druhii investic do portfolia a slouzi k
fizeni rizik. Pokud bychom obchodovali s akciemi a chtéli dosahnout skute¢né
diverzifikovaného portfolia, museli bychom nakupovat akcie spole¢nosti z riznych
odvétvi. U dluhopisu by to byla rozdilna doba splatnosti od rtiznych emitent. Pro
individualniho investora tento proces muze byt pomérné nakladny a naro¢ny, proto je
vhodné investovat prostfedky do podilovych fondd. Investici do podilovych fondl
investor ziska okamzity prospéch z diverzifikace a alokace aktiv, aniz by potieboval velké
mnozstvi prostiedkli k vytvoreni jednotlivych portfolii. Je vSak dulezité vénovat
pozornost struktufe portfolia podle typu aktiv. Naptiklad investovani pouze do podilu na
ropném a energetickém podilovém fondu sice miize Sifit investované penize do padesati

spole¢nosti, pokud ale klesnou ceny energii, celé portfolio pravdépodobné utrpi.

4.1.3 Uspory z rozsahu
K Usporam z rozsahu dochazi pii nakupu a prodeji cennych papirti. Pokud investor

zakoupi pouze jeden cenny papir, transakéni poplatky na jeden cenny papir budou
pomérné vEtsi nez u vice kusti. Podilové fondy proto vyuzivaji sviij ndkupni a prodejni

objem, aby sniZily transak¢ni naklady investoru.

4.1.4 Profesionélni management
Podilové fondy jsou spravovany profesionalnimi manazery. Tito manazefi

pouzivaji penize fondu pro investovani do akcii a dalSich aktiv, které analyzovali.
Investor do podilového fondu se tak nemusi dikladné zabyvat kazdou investici predtim,
nez se rozhodne, zda aktiva nakoupi nebo proda. Spravce podilového fondu investici

zanalyzuje za ngj.

4.1.5 Moznost investice menSich finan€nich obnosi, délitelnost
Mnozi investofi nemaji dostatecné ¢astky penéz na nakup spousty aktiv. Nékolik

tisic korun obvykle nestaci na to, aby si zakoupili spoustu akcii, zejména po odecteni
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provizi. Investoii mohou nakupovat podily v podilovych fondech jiz za n€kolik set korun.
Mensi jednordzova financni zatéz umoziuje investorim provadét pravidelné investice.
Takze misto toho, aby museli ¢ekat, az budou mit dostatek penéz na nakup investic
vysSich nakladii, mohou okamzité investovat do podilovych fondl. To poskytuje dalsi

vyhodu — likviditu.

4.1.6 Likvidita
Mezi dalsi vyhody podilovych fondu patii moznost pomérné snadného vstupu a

pripadného vystupu z podilového fondu. Obecné plati, Ze investor je schopen prodat své
podilovych fondu za kratkou dobu, aniz by doslo k vyraznému rozdilu mezi prodejni
cenou a aktudlni trzni hodnotou. Ze zdkona je fond povinen odkoupit podil od investora
do dvou tydnt od podéani zadosti. Je vSak dulezité dbat na veskeré poplatky spojené
s prodejem. Také na rozdil od akcii, které se obchoduji kdykoli béhem trznich hodin,

S podilovymi fondy se obchoduje pouze jednou denné po vypoctu Cisté hodnoty aktiv
(NAV — Net Asset Value) fondu.

4.1.7 Profesionalita
Jak jiz bylo vySe feCeno, podilové fondy jsou spravovany odborniky, kteti

disponuji profesiondlnim zézemim, informacemi a nastroji, které jim umoziiuji reagovat
na nejriznéjsi situace na kapitalovych trzich. Tym odbornikG zpravidla tvoii jeden
manazer fondu a n¢kolik analytikli. VSeobecné se predpoklada, ze profesionalové, pokud
jde o rozhodovéani o cennych papirech, které kupuji a prodavaji, maji vice zkusenosti,

znalosti a informaci nez primérny investor.

4.2 Nevyhody investice do podilovych fondu

4.2.1 Poplatky
Vétsina podilovych fondl si uctuje nejriznéjsi poplatky. Zpravidla se jedna o

vstupni poplatek a o poplatek za spravu fondu, ktery se uétuje kazdy rok. Vyjimku vSak
necini ani vystupni poplatek, ktery investor plati pii pfedéasném odprodeji podilovych
listi. Jednim z dulezitych ukazateld je ukazatel celkove nakladovosti fondu (TER — Total
Expense Ratio). Tento ukazatel se udava v procentech a jedna se o celkové vydané

prostiedky, které fondu od investora plynou béhem minulého ucetniho obdobi. Celkovou
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nakladovost fondu je dobré porovnavat s vynosem do doby splatnosti, pokud je nizsi, tak

investor na poplatcich zaplati méné, nez kolik je mu fond schopny vyd¢lat.

4.2.2 Pojisténi 5
I kdyz jsou podilové fondy ptisné regulovany (dozor provadi CNB, depozitaf a

auditor), nejsou pojistény proti ztratim. Ze zakona jsou pojistény jen vklady v bankach a
penézni prostiedky uchovavané v druzstevnich zaloznach. Pokud spole¢nost, ktera
spravuje podilovy fond zkrachuje, neexistuje jakykoli garancni fond, ze kterého by se
investor do¢kal nahrady. Investofi by uvitali pojisténi rizika spjatého s volatilitou
vynosnosti. Vysoka volatilita znac¢i vy$si vynos, také ale vétsi riziko ztraty. Volatilita
vyjadiuje proménlivost, fluktuaci vynosovych mér, kurzli mén nebo cen aktiv. SniZeni
rizika dosahneme diverzifikaci, nelze se ale proti nému pojistit. V ptipadé, Ze investi¢ni
spole¢nost nakupuje aktiva v zahrani¢i, dal$im rizikem, proti kterému se nelze pojistit je

meénove riziko. Toto riziko vznikd zménou kurzu jedné mény vii€i druhé.

4.2.3 Ztrata kontroly, nemoznost rozhodovat
Manazeti podilovych fondl ¢ini vSechna rozhodnuti o tom, ktera aktiva kdy

nakoupit a kdy prodat. Ztrata investi¢ni volnosti tak vede k nemoZnosti spravovat své

portfolio.

4.2.4 Slaba vykonnost, nejisty vynos
Vynos z podilového fondu neni v zadném piipadé zarucen. Pfedchozi vykonnost

neni pro budouci obdobi zaru¢ena a vynos a hodnota investice miize stoupat 1 klesat.
Zaroven se u podilovych fondi setkavame i s celkové s pomérné nizkou vykonnosti. V
priméru zhruba 75 % vSech podilovych fondi pokulhdva za hlavnimi trznimi indexy

(fondinfo.cz).

Liska a Gazda (2004) mezi dal$i nevyhody fadi skute¢nost, ze ne vSichni spravci
podilovych fondd maji s fondy Cestné iimysly. Vzpomenme na Harvardské fondy, kdy
Viktor Kozeny nabizel jistotu desetindsobku. I kdyz to po né€kolika letech splnil a deset
tisic korun na kuponovou knizku po zadosti vyplatil, velkd cast investorti se citila

podvedena, jelikoz hodnota podilové knizky dosahovala 22 tisic korun. Navic si KoZeny
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zacal uctovat velké poplatky. Dal§im rizikem také jsou st€zi nebo zcela neptedvidatelné

situace na kapitalovych trzich.
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5 Historie a vyvoj kolektivniho investovani ve svéteé

5.1 Historie ve svété

Pocatky kolektivniho investovani sahaji do Holandska, kde vroce 1774
holandsky obchodnik Abraham van Ketwich nabidl investorim 2000 cennych papirt
trustu Eendragt Maakt Magt (Cesky ,,Svornost vytvaii silu®). Po finanéni krizi, ktera
Vv druhé poloving 18. stoleti probéhla, chtél van Ketwich vratit divéru malym investorim.
Vyhodou pro drobné investory tehdy byla diverzifikace portfolia za ptijatelnou vysi
pocateniho kapitalu (500 guldend). Trustem se inspirovali i dalsi obchodnici, ktefi

investovali naptiklad do kolonialnich ptijcek nebo podhodnocenych investi¢nich aktiv.

S poklesem hodnoty kolonidlnich ptijéek vSak pfisly 1 prvni neuspechy a postupné

prvni holandské fondy mizely z kurzovnich listkii amsterdamské burzy.

Zvlastné v druhé poloviné 19. stoleti vznikaly fondy kolektivniho investovani
napti¢ Evropou. V roce 1852 byl zaloZen prvni francouzsky investi¢ni fond a mezi
vyznamné hrace na poli kolektivniho investovani patfil londynsky Foreign and Colonial
Government Trust. Tento trust, zalozeny vroce 1868, investoval pfevazné do

zahrani¢nich hypoték, Zeleznic a dalSich primyslovych spole¢nosti.

Ve Spojenych statech americkych vznikl na konci 19. stoleti prvni uzavieny fond
a ve 20. letech minulého stoleti vznikl prvni otevieny fond®. V této dobé& dochazelo az
k desetinasobnému zhodnoceni majetku investi¢nich spole¢nosti. Pad vSak na sebe
nenechal dlouho ¢ekat a v roce 1929 piisel krach newyorské burzy. Tato udalost zasadnim

zpiisobem ovlivnila svétové hospodarstvi.

v

ZdrZenlivéj$i ohledn€ kolektivniho investovani byly némecky mluvici zemé
(Némecko, Rakousko), kde prvni investi¢ni spolecnost byla zalozena po druhé svétoveé
valce skupinou tfi némeckych bank. Béhem 20. stoleti fungovalo v Némecku jen nékolik
desitek fondt, k rozmachu doslo az pocatkem nového tisicileti a nyni v Némecku existuje

ptes 2000 fondd.

Na asijskych trzich je kolektivni investovani popularni zejménav Japonsku a Jizni

Koreji. V téchto zemich doslo k rozvoji v 80. letech minulého stoleti.

3 Otevieny podilovy fond méa povinnost odkoupit podilové listy, uzavieny podilovy fond tuto povinnost
nema.
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V nov¢ vznikajicich zemich stfedni a vychodni Evropy se kolektivni investovani
rozvinulo v 90. letech minulého stoleti, a to hlavné ve spojeni s kuponovymi

privatizacemi.

Enormni nartst popularity kolektivniho investovani doklada nasledujici tabulka.

Tabulka 2: Celkova hodnota aktiv instituci kolektivniho investovani (svét, 1998, 2009)

Hodnota aktiv Hodnota aktiv
Kontinent/Zemé
(mld. USD, 1998) (mld. USD, 2009)
Svet 9595 22 964
Amerika 5897 12 597
USA 5525 11121
Evropa 2744 7 546
Lucembursko 508 2294
Francie 626 1 806
Velka Britanie 278 729
Némecko 190 318
Ceska Republika 0,6 5
Asie a Pacifik 972 2715

Zdroj: Musilek, P. (2011). Trhy cennych papirii (2., aktualiz. a rozs. vyd.). Praha:

Ekopress.

Tabulka 3: Pocet otevienych fonda (svét, 1992, 2000, 2009)

Zemé 1992 2000 2009
Rakousko 313 1627 1016
Svycarsko 186 361 509
Némecko 463 964 2 067
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Velka Britanie 1373 1799 2 266
Lucembursko 860 5754 9017
Nizozemsko 136 348 458

Korea 705 11677 8 703
USA 3 850 8 027 7691
Brazilie 526 2 082 4744
Svét celkem 22 033 53 450 65 735

Zdroj: Musilek, P. (2011). Trhy cennych papirii (2., aktualiz. a rozs. vyd.). Praha:

Ekopress.

Musilek (2011) mezi faktory, které vyvolavaji rostouci popularitu Kkolektivniho

investovani, fadi:

e Profesionalni spravu aspor

e Efektivni diverzifikaci portfolia

e Uspory z rozsahu a ze sortimentu

e Sirokou paletu investiénich instrumentd
e Socialni odpovédnost domacnosti

e Jednoduchost a kolektivnost

5.2 Historie a vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice

Historie podilovych fondti na izemi Ceské republiky je pomémé kratka. I pies
relativné ruiny burzovni trh, ze kterého se mohlo nové vytvofené Ceskoslovensko ve 20.
letech minulého stoleti teSit, nejsou informace o jakémkoli druhu kolektivniho
investovani. Na trhu tehdy dominovaly jen banky a individualni investofi. Musilek (2011)
je toho nazoru, Ze k rozvoji kolektivniho investovani v Ceské Republice doslo az v 90.
letech minulého stoleti. Mezi prvni jednu z prvnich investi¢nich instituci patiéi Prvni
investi¢ni (PIAS). Jedna se o dcefinou spolecnost Investi¢ni banky, ktera ji zalozila v roce
1990. V tadu nckolika mésicti predstavily i ostatni velké statni banky své investi¢ni

spolecnosti. Toto desetileti je vSak hlavné spjato s kuponovou privatizaci, konkrétné
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jejimi dvéma vInami, které probéhly v letech 1992 a 1994*. Diky kuponové privatizaci se
mélo centrdlné pldnované hospodaistvi pfeménit na trzni a statni podniky se mély
transformovat na akciové spolecnosti, jejich akcie budou voln¢ obchodovatelné. Bézny
¢lovek tak mél mit moznost investice do téchto akciovych spolec¢nosti. Pro ty, ktefi neméli
ptilis mnoho zkuSenosti s finan¢nimi trhy, tu byly pravé fondy, které spravovali majetek

vice investoru.

V prvni i druhé® ving kuponové privatizace byl zprivatizovan majetek celkem za
376,5 miliardy K¢. Do prvni viny se zapojilo témét 5,98 milionu obcanu a 264 fondi,
v ramci kterych bylo privatizovano témét 72 % piidéleného majetku. Druhé viny se
zucastnilo 6,16 milionu ob¢ant a 353 fondl, pomoci kterych bylo privatizovano témét
63,5 % majetku urcené¢ho k privatizaci (denik.cz, 2017). Druhé viny kuponové
privatizace se mohli u€astnit také fondy bez pravni subjektivity. Ty mohly mit charakter
investi¢nich fondl, otevienych nebo uzavienych podilovych fondd. Nejvétsi zajem

obcané projevili o investi¢ni a uzaviené podilové fondy.

Tabulka 4: Charakter fondi v druhé viné kuponové privatizace

Fondy Pocet fondu Podil z bodi ziskanych fondy (%)
Investi¢ni 195 40,0
Uzaviené podilové 120 37,8
Oteviené podilové 38 22,2

Zdroj: Musilek, P. (2011). Trhy cennych papirii (2., aktualiz. a rozs. vyd.). Praha:

Ekopress.

Po privatizaci doslo k vyraznému poklesu zajmu o déni na kapitalovych trzich.
Tato situace vedla k trendu promény fondt v holdingy. Tuto strategii, kterou zavedla
skupina HC&C, rychle nasledovalo témé 100 fondt. Nové vytvoiené holdingové
spolecnosti se tak vymanily ze statnich regulaci kolektivniho investovani, mohly vyrazné

snizit toky informaci plynouci investorim, snizit diverzifikaci portfolia a v neposledni

4 Prvni kuponova privatizace prob&hla v roce 1992 (bfezen az prosinec, 5 kol), druha kuponova
privatizace probéhla v roce 1994 (kvéten azZ prosinec, 6 kol).
5 Druha vlna kuponové privatizace se konala pouze na izemi Ceské republiky.
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fad¢ uskutecnit fadu netransparentnich akvizi¢nich obchodl. To vse nasledné vedlo
razantnimu poklesu trzni ceny akcii holdingt, kdy trzni ceny akcii klesly mezirocné o

desitky procent (Musilek, 2011).

»Jsme toho nazoru, ze chovani fondt v poloving 90. let minulého stoleti vyrazné
podlomilo divéru v nové vznikajici trh cennych papirt v Ceské republice (Musilek,

2011, s. 460).

Vyse uvedené udalosti vedly ke zvySeni regulace trhu. Velkou zménu v této
oblasti pfinesla novela zakona o investi¢nich spole¢nostech a fondech z roku 1998.
Nejen, ze ptinesla zpfisnéni pravidel diverzifikace portfolii fondt, hlavné ale pfinesla
povinnost transformace investi¢nich a uzavienych podilovych fondi na oteviené

podilové fondy, vcetné téch, které vznikly jiz pted G¢innosti novely.

Od konce 90. let minulého stoleti vznikaji oteviené podilové fondy, které jsou
povazovany za budoucnost ¢eského kolektivniho investovani. Nejpopuldrnéjsi jsou

oteviené fondy penézniho trhu a balancované fondy (Musilek, 2011)

6 Clenéni fondu dle investiénich aktiv

Z pohledu pfedmétu investice mizeme finan¢ni fondy d¢lit na nékolik typu.

e Fondy penéZniho trhu
e Fondy dluhopisti

e Akciové fondy

e SmiSené fondy

e Fondy fondl

6.1 Fondy penézniho trhu

Fond penéZniho trhu je investici, jejimz cilem zachovani Cisté hodnoty aktiv
(NAV) na stabilni arovni (zpravidla 1 USD). Portfolio fondu penézniho trhu se sklada z
kratkodobych aktiv se splatnosti do jednoho roku, diky tomu disponuji vysokou likviditou
a také nizkym rizikem. Mezi investiéni aktiva vétSinou patii terminované a
neterminované vklady, statni pokladni¢ni poukdzky, kratkodobé dluhopisy, smenky

apod. Investoii mohou nakupovat akcie fondi penézniho trhu prostiednictvim podilovych

23



fondt, makléfskych firem a bank. Jako nevyhody lez jmenovat nizkou vynosnost, ktera

Casto nepokryje ani inflaci.

6.2 Fondy dluhopisU

Dluhopisovy fond je fond investovany ptedevSsim do dluhopisi a jinych
dluhovych néstroji. Majetkové cenné papiry jsou zastoupeny jen ziidka. Piesny typ
dluhu, do n¢hoz fond investuje, bude zaviset na jeho zaméteni, avSak investice mohou
zahrnovat vladni, korporatni, komunalni. Pro svou nizkou nominalni hodnotu a nizké
uvérové riziko jsou populdrni statni dluhopisy. Naopak komundlni dluhopisy jsou
spojovany  svys§im rizikem. Fondy dluhopisi jsou popularni zejména

Vv konzervativngjsich zemich (Némecko, Japonsko, Korea apod.).

Dluhopisy délime podle doby splatnosti na kratkodobé (do 5 let), sttednédobé (5
az 10 let) a dlouhodobé (vice nez 10 let).

6.3 Akcioveé fondy

Jedna se o podilové fondy, které investuji do spole¢nych akcii fady spolecnosti
vetejné obchodovanych. Spolecné akciové fondy poskytuji investicni diverzifikaci a
poskytuji usporu Casu pii vyhledavani, nakupu a prodeji jednotlivych akcii. Pokud jsou
naklady a administrativni poplatky fondu niZ8i nez provize spojené s ndkupem a prodejem
jednotlivych akcii, dochazi k uspote nakladu. Jedna se o fondy, které jsou velmi populérni
v USA, Kanadé nebo ve Velké Britanii.

6.4 Smisené fondy

Smisené fondy se fadi mezi popularni typ podilovych fondi. Na rozdil od Cistého
akciového nebo dluhopisového fondu zahrnuji smiSené fondy obé tyto tiidy, stejné jako
jiné druhy investic. Myslenka spociva v tom, Ze tyto rizné prvky funguji alespoi ¢astecné
nezavisle na sobé&, takze havarie v jedné tfid¢ aktiv investora neohrozi na katastrofalni

ztrate.
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6.5 Fondy fondu

Strategii fondu fondt je dosahnout Siroké diverzifikace a ptimétené alokace aktiv
s investovanim do riznych kategorii fondu, které jsou vSechny zabaleny do jednoho
fondu. Mezi vyhody patii vysoka diverzifikace, se kterou se poji i niz8i rizikovost.
Naopak mezi nevyhody lze zaradit nizsi vynosnost a dvojité poplatky, se kterymi se

investofi ¢asto setkavaji.

7 Méreni vykonnosti fond

7.1 Volba analyzovanych podilovych fondu

Podilové fondy byly vybrany podle pfedmétu investice s diirazem na rozdilnou
volatilitu a vynosnost. Byly zvoleny podilové fondy se smiSenym portfoliem aktiv, fondy
fondl a fondy, jejichZ pfedmétem investice jsou akcie, dluhopisy a penéZni trh. VSechny
vybrané podilové fondy jsou denominovany v ¢eskych korunach (CZK). Podilové fondy
byly vyhledany pomoci vyhledavace podilovych fondi z portalu penize.cz. Spole¢né
s oficialnimi webovymi strankami jednotlivych podilovych fondi byla z portélu

penize.cz také ziskana veskera data pouZzitd pro tuto bakalatskou praci.

7.2 Vybrané podilové fondy k analyze

7.2.1 CSOB bohatstvi
Jedna se o smiSeny/balancovany podilovy fond zaloZzeny v roce 2000, jehoz

spraveem je CSOB Asset Management, a.s. ISIN podilového fondu je 770000002244,
Podle oficidlniho sdéleni pro investory investuje fond sva aktiva hlavné do akcii na izemi
USA, zapadni Evropy a Ceské republiky, dluhopisti denominovanych zejména v CZK a
nastroju penézniho trhu, které vydavaji staty, tuzemské a zahranicni obchodni spolecnosti
a banky. Investice mohou také plynout do cennych papirt fondu kolektivniho investovani
a penize mohou byt Ukladany na ucty bank. Fond muze téz investovat za ucelem rizeni
menového a urokoveého rizika do derivati a muze uzavirat repo operace. Jedna se o
podilovy fond se stfedni vynosnosti a stfedni mirou rizika. Riziko je spojeno predevs§im

s promenlivosti cen akcii a s nedodrzenim zavazka emitentu dluhopista nebo nastroju
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penézniho trhu. Hodnota podilového listu mizZe byt také ovlivnéna obtiznym prodejem

finan¢nich aktiv (riziko likvidity).

<« Potencidlné nizsi riziko Potencialné vyssi riziko—
<« Potencidlné niz8i vynosy Potencidln¢ vyssi vynosy—
1 2 4 5 6 7

Zdroj: csob.cz, vlastni tvorba

Graf 1: CSOB bohatstvi — Struktura portfolia podle typu aktiv

Struktura portfolia podle typu aktiv

Depozita a penéini
trh, 2.79%

m Akcie = Dluhopisy = Depozita a penézni trh

Zdroj: csob.cz, vlastni tvorba

7.2.2 Generali Fond konzervativni
Jedna se o fond penéZniho trhu zaloZeny v roce 2001, jehoZ spravcem je Generali

Investments CEE, investi¢ni spolecnost, a.s. ISIN podilového fondu je CZ0008474145.
Podle oficidlniho sdé€leni pro investory investuje fond své aktiva do korporatnich a stanich
dluhopistt a penéznich prostiedkii. Mezi nejvice zastoupené sektory patii staty a
mezinarodni instituce (44,56 %), bankovnictvi (20,27 %) a dale pak ropny a plynarensky

prumysl, finan¢ni sluzby, pojistovnictvi, doprava a dalsi. O zhodnoceni aktiv se fond
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snazi v kratkodobém az stifednédobém Casovém horizontu. Vzhledem k tomu, ze jde o

fond penézniho trhu, disponuje tento fond nizkou mirou rizika.

<« Potencidlné nizsi riziko Potencialné vyssi riziko—

<« Potencidlné niz8i vynosy Potencidln¢ vyssi vynosy—

2 3 4 5 6 7

Zdroj: generali-investments.cz, vlastni tvorba

Graf 2: Generali Fond konzervativni — Struktura portfolia podle typu aktiv

Struktura portfolia podle typu aktiv

Penéini prostredky,
7.54%

= Korporatni dluhopisy = Statni dluhopisy = Penézni prostredky

Zdroj: generali-investments.cz, vlastni tvorba

7.2.3 Erste WWF Stock Umwelt VT
Jedna se o akciovy fond zalozeny v roce 2001, jehoz spravcem je Erste Asset

Management. ISIN podilového fondu je ATO000A044X2. Podle oficialnich informaci
pro investory investuje fond sva aktiva do akcii podnikd, u kterych je zaznamenavan
piinos v oblasti zivotniho prostiedi. Hlavni duraz je kladen na oblasti jako je voda,

obnovitelné energie, energeticka ucinnost, mobilita, vzduch, recyklace a drevo a papir.
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Vybrané spolecnosti nepodléhaji zadnym geografickym omezenim. Fond je

charakteristicky vysokou volatilitou.

<« Potencidlné nizsi riziko Potencialné vyssi riziko—
<« Potencidlné niz8i vynosy Potencidln¢ vyssi vynosy—
1 2 3 4 5 7

Zdroj: erstegroup.com, vlastni tvorba

Graf 3: Erste WWF Stock Umwelt VT — Struktura portfolia podle typu aktiv

Struktura portfolia podle odvétvi

Recyklace, 6.80%

Ostatni, 7.60%
Mobilita, 9.00% \

Uprava vod a
zasobovani vodou,
16.90%

= Obnovitelné zdroje = Energeticka ucinnost = Uprava vod a zasobovani vodou

Mobilita m Ostatni = Recyklace

Zdroj: erstegroup.com, vlastni tvorba

7.2.4 AXA Selection Emerging Equity
Jedna se o fond fondi zalozeny v roce 2008, jehoZz spravcem je AXA Investicni

spolecnost, a. s. ISIN podilového fondu je CZ0008472891. Podle oficidlnich informaci
pro investory investuje fond svd aktiva do renomovanych zahranicnich fondu
kolektivniho investovani. Tyto fondy jsou aktivni zejména na trzich rozvojovych a
rozvijejicich se zemi. Duiraz je kladen na vytvofeni vysoké diversifikace portfolia v ramci

rozvijejicich se trhii. Jedna se o rizikovy fond s vysokou volatilitou.
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< Potencialné nizsi riziko Potencialné vyssi riziko—

<« Potencidln€ nizsi vynosy Potencidln¢ vyssi vynosy—

1 2 3 4 3) 7

Zdroj: axa.cz, vlastni tvorba

7.2.5 CSOB Dluhopisovy DIV )
Jedna se o dluhopisovy fond zaloZeny v roce 2006, jehoZ spravcem je CSOB

Asset Management, a.s. ISIN podilového fondu je CZ0008472354. Podle oficialnich
informaci pro investory investuje fond sva aktiva do dluhopisu a nastroju penézniho
trhu denominovanych v CZK, EUR a USD, které vydavaji staty a tuzemské a zahranicni
financni instituce nebo obchodni spolecnosti. Podil ¢eskych statnich dluhopist ale mize
dosahovat az 100 % portfolia. Doba splatnosti u dluhopist je rizna. Fond miize své
portfolio skladat také z cennych papira fonda kolektivniho investovani a ukladat penize
na ucty bank. Pro fizeni ménového a tirokového rizika maze fond také investovat do
derivati. JelikoZ je minimalni investici 3 mil. K¢ nebo 50 tisic K¢ pravidelné, je tento
fond urcen piedevsim pro pravnické osoby, které pozaduji stabilni vynos s minimalnim

rizikem.

<« Potencialné nizsi riziko Potencialné vyssi riziko—

141n& nixd v9 i4Ine vV vo
< Potencialné niZsi 0s Potencialn¢ vyssi vynosy—

1 2 4 5 6 7

Zdroj: csob.cz, vlastni tvorba
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Graf 4: CSOB Dluhopisovy DIV — Struktura portfolia podle typu aktiv

Struktura portfolia podle regiond

Svycarsko, 2%
Spojené kralovstvi, Némecko, 2%
5%

Nizozemsko, 6%

Rakousko, 7%

L

m Ceskd republika = Francie = Belgie Rakousko

= Nizozemsko = Spojené krélovstvi m Svycarsko = Némecko

Zdroj: csob.cz, vlastni tvorba

7.3 Matematické a statistické pojmy

7.3.1 Nahodné uroceni
N&hodna Urokova mira je urokova mira, kterd nabyva hodnot z urcitého oboru

nahodnym zpisobem. I pies to, ze nékdy zname zplisob vybéru hodnot ze zminéného
oboru, nikdy si nemizeme byt zcela jisti a hodnotu nelze se stoprocentni jistotou
predikovat. Hodnotu mizeme ptedpovidat jen s jistou pravdépodobnosti (interval 0 az 1).
Uroéeni s ndhodnou urokovou mirou miize byt potiebné pro situace, kdy se pohybliva
rokova mira® méni ndhodné. Banky tak napfiklad mohou u svych produktii dedukovat
vysi vlastnich Urokovych mér z diskontni sazby. Cilem je pak naptiklad urcit
pravdépodobnostni rozdéleni splatné castky nebo souhrnné pravdépodobnosti

charakteristiky, ke kterym patii stfedni hodnota nebo smérodatna odchylka (Cipra, 2005).

v

& Pohybliva urokova mira byva stanovena nejriizn&j$imi zpsoby. Napiiklad pomoci pfedepsané odchylky
od diskontni sazby centrélni banky, podle zakladni Grokové sazby obchodni banky a dalsi (Cipra, 2005).
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7.3.2 Stfedni hodnota

hodnotou. Zpravidla se jedna o priimér (penize.cz). V Excelu je pro vypocet smérodatné

Stredni hodnota je statistickou veli¢inou, ktera nahrazuje soubor ¢isel jednou

odchylky pouzita funkce PRUMER.

7.3.3 Smérodatna odchylka

variabilitu ur€ité veli¢iny. Pouziva se k méfeni rizika, jelikoz se jedna o kvantitativni
vyjadieni volatility. Volatilita vyjadiuje vykyvy od pramérné ceny. Obvykle plati, ze ¢im
vys$§i je volatilita, tim je vyssi riziko. Pomér volatility a stiedni hodnoty nam vyjadfi

procentudlni riziko. V Excelu pro vypoéet smérodatné odchylky slouzi funkce

Smérodatna odchylka je primémd odchylka od priméru a charakterizuje

SMODCH, resp. jeji varianty.

kde

kde

kde

o= %Z(xi — 12 ©)
c je smérodatné odchylka
a(S) = VE(S?) — [E(S)]? (3)

a(S) je smérodatna odchylka splatné ¢astky

o(S)

T ES—1 @

PR

PR je procentualni riziko
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7.3.4 Normalni rozdéleni
Normalni rozdéleni, znamé také jako Gaussovo nebo standardni normalni

rozdéleni, je rozdéleni pravdépodobnosti, které vykresluje vsechny hodnoty symetrickym
zpusobem a vétSina vysledkd se nachazi kolem praméru pravdépodobnosti. Je stejné
pravdépodobné, Ze se hodnoty vykresli bud’ nad nebo pod prumérem. Seskupovani se
provadi na hodnotach blizicich se priméru a pak se symetricky odrazi od sttedni hodnoty.
Mezi d¢je, které se fidi normalnim rozdélenim muze patiit naptiklad hodnota IQ nebo

vyska v populaci.

Normalni rozdéleni je nejcastéj$im typem distribuce a Casto se vyskytuje
Vv nejraznéjSich analyzach. Normalni rozdéleni ma dva parametry: stfedni hodnotu a
smérodatnou odchylku. Ve standardnim (normovaném) normalnim rozdé€leni se stiedni

hodnota rovna nule, zatimco smérodatna odchylka, resp. sigma se rovna jedné.

Vrchol Gaussovy kiivky je ovlivnén stiedni hodnotou. Smérodatna odchylka
ovliviiuje $picatost kiivky. Cim je smérodatna odchylka mensi, tim je vrchol k¥ivky

Spicatéjsi.

QGraf 5: Normalni rozdéleni

Normalni rozdéleni

Zdroj: vlastni tvorba
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7.4 Generovani nahodnych Cisel v norm. rozdéleni pomoci Excelu

Nahodna &isla je mozné generovat pomoci funkci NAHCISLO. Pokud bychom
chtéli ndhodné ¢islo v urCitém intervalu, pouzijeme funkci RANDBETWEEN. Obég
funkce jsou ale velmi jednoduché a maji jistd omezeni — generovani Cisel probiha
v rovnomérném rozlozeni (exceltown.com). Pokud bychom méli tisic ¢isel v rozmezi 100

az 200, histogram bude vypadat takto:

Graf 6: RANDBETWEEN

RANDBETWEEN

""_‘:‘.fv?‘-i':—,:g?]ﬁ.'}':?;@_:.!"i:

RS R R R R R R PR AT RR B S AR RSN AR R RS RN B ERgTRS

Zdroj: vlastni tvorba

Obrézek 1: Tvorba vzorce RANDBETWEEN

Tviirce vzorel

Zobrazit viechny funkce

RANDBETWEEN

Dolni = 100

100 2]
Herni = 200

200 2]
Wysledel: Pfechodné Hotowo

Zdroj: vlastni tvorba
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Hodnoty jsou tedy generovany nahodné od 100 do 200. To mtze naptiklad
dobie popisovat ¢isla z rulety. V realném zivoté jsou ale hodnoty ¢astéji v rozloZeni,
které se podoba normalnimu rozd¢leni a tvoii Gaussovu kiivku. To znamena4, Ze jSOu
nejpocetnéji zastoupena Cisla ze stfedu rozsahu a smérem k obéma konciim se ¢etnost

snizuje (exceltown.com).

Nahodné generované hodnoty v rozmezi 100 az 200 pii pouziti normalniho

rozdé¢leni vytvoti takovyto tvar:

Graf 6: Nahodné rozdéleni

2500

2000
1500

1000 / \

500 / \

Zdroj: exceltown.com

Funkce NORM.INV
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Obrézek 2: Tvorba vzorce NORM.INV

NORM.INV

Pravdépodobnost = Frechodng
MNAHCISLO() 5
Stfedni = 150

150 5
Sm_odch = 20

20 5
Vysledel: Pfechodné Hotovo

Zdroj: vlastni tvorba

Funkce NORM.INV v Excelu vypocte inverzni funkci k distribu¢ni funkci
normalniho kumulativniho rozdéleni pro zadanou hodnotu pravdépodobnosti (ndhodné

¢islo) a dodanou stfedni hodnotu a smérodatnou odchylku distribuce.

Jedna se o pfechodny vysledek, ktery je po kazdé zméné v Excelu nové

generovan (funkce NAHCISLO()).

7.5 Vypocet ndhodné urokové miry pomoci normalniho rozdéleni

Jak bylo jiz vySe zminéno, pro generovani hodnoty v normalni rozdéleni
potiebujeme znat stfedni hodnotu a smérodatnou odchylku. Tyto dva ukazatele byly
ptebirany z profilu konkrétniho podilového fondu na portélu penize.cz. Smérodatna
odchylka je volatilita. Jedna se o tzv. anualizovanou volatilitu hodnoty kurzi na konci
meésice pocitanou na period¢ poslednich tii let. Jde 0 odchylku 36 méfeni od jejich
praméru (penize.cz). Se stiedni hodnotou bylo pocitano jako s primérnou ro¢ni

vykonnosti za poslednich pét let.
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Simulace byla u kazdého z fondi provadéna s vyuzitim dvou rozdilnych
strategiich. Prvni strategii bylo investovat 5 000 K¢ kazdy rok po dobu 15 let. Druhou
strategii bylo investovat celou ¢astku 75 000 K¢ prvni rok bez dalSich investic, opét po
dobu 15 let.

Pro kazdy rok (celkem 15 let) byla pomoci normalniho rozdéleni vygenerovana

urokova mira, kterou se ¢astka pro dany rok urocila.

Obrézek 3: Postup pro generovani ndhodné drokové miry

T57 - frx  =NORM.INV(NAHEISLO();$TS56;5T555)
5 T U V w

54 1 2 3 4
55 Smeérodatna odchylka (volatili 0,061 0,061 0,061 0,061
56 Stredni hodnota (vykonnost) 0,04 0,04 0,04 0,04
57 | normalni rozdéleni | 0,038?5851 0,0504318 0,0490745 0,0662081
58 -0,035173 0,0394886 -0,073433 -0,001252
59 0,0610174 0,028749 0,1422028 0,0908164
60 0,1061785 0,0188427 0,0448324 -0,016696

Zdroj: vlastni tvorba

Hodnota 0,0387595 znac¢i trokovou miru, kterou bude urocen prvni vklad.
V ptipadé prvni strategie by se jednalo 0 5 000 K¢, v pfipadé druhé strategie by se
jednalo o 75 000 K¢. Takto generované Urokové miry byly vytvofeny pro kazdy
Z patnacti let a pro kazdou dil¢i realizaci z celkovych 1000. Celkem tak bylo pro jednu
strategii investovani do podilového fondu vygenerovano pomoci normalniho rozdéleni

15 000 rozdilnych trokovych mér.

7.6 Vypocet vynosnosti podilového fondu pfi pouziti nahodné
urokové miry

S vyjimkou prvniho roku se vzdy urocila ¢astka predchazejiciho roku. V prvnim
roce byl v ptipadé prvni strategie standardné¢ urocen vklad 5 000 K¢, v ptipadé druhé
strategie pak jednordzovy vklad 75 000 K¢. Po 15 letech dosahla investice urcité
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hodnoty, ktera predstavuje hodnotu podilovych listl. Jelikoz se ale tato finalni hodnota
vyznacuje vysokymi vykyvy, byla tato cela realizace mnohokrat zopakovana s pouzitim
rozdilnych urokovych mér ziskanych z normalniho rozdéleni. Celkem tak bylo
nasimulovano 1000 moznych vysledki, které vyjadiuji moznou hodnotu podilovych
listd na konci 15. roku. Diky urokové mife vygenerované z nahodného troceni se kazda
castka lisi. Z takto velkého mnozstvi jiz Ize spolehlivé spocitat sttedni hodnotu a
smérodatnou odchylku. Pro vypoget stfedni hodnoty je pouZita funkce PRUMER, pro
vypotet smérodatné odchylky je pouzita funkce SMODCH.VYBER. Stiedni hodnota
(aritmeticky pramér ze vSech vysledkll) nam vyjadiuje nejpravdépodobné;jsi hodnotu
investice po 15 letech. Smérodatné odchylka vyjadiuje, o kolik se vynos podilového

fondu odchyluje od o¢ekdvanych vynosii zalozenych na historické vykonnosti.

Obrézek 4: Postup vypoctu stiedni hodnoty

1042 53974,754 64031,287 72987,19 84981,233 92505,538 108142,5554| 107158,32
1043 56295,683 61492,604 64273,138 68878,435 85752,009 96881,77718| 102031,25
1044 55895,16 59670,844 67563,101 85600,246 84871,357 85469,92853| 91232,391
1045 46754,788 48118,013 54903,411 67830,716 69503,026 79796,96111| 84614,566
1046 50446,421 57282,216 69367,087 75856,089 89005,671 96643,13202| 105560,24
1047 59863,201 59938,122 56835,716 65930,84 86150,509 93352,28778| 111077,32
1048 58028,81 66400,58 81331,319 91867,255 100499,78 127121,7538| 132789,31
1049 48828,63 59063,24 63600,079 65719,388 69815,2 72998,55732| 83635,618
1050 43350,796 54328,541 58854,355 65245969 75654,415 80932,89058| 91206,088
1051 56035,124 62525,4 70203,275 73377,592 85879,794 95501,39831| 106667,88
1052 48269,504 50899,995 54282,411 58563,873 71026,238 76854,60713| 93814,688
1053 57809,28 71961,408 76805,339 79671,03 80925,868 91953,3225| 101290,95
1054 41382,804 46540,076 48011,662 49662,278 58029,536 57756,73197| 66125,684
1055 55071,58 65757,728 64557,194 71268,655 79452,053 83752,40403| 101200,21
1056

1057 smérodatna odchylka

1058' stfedni hodnota |=PRUMER{Q_56:Q1055}
1059

Zdroj: vlastni tvorba
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Obrézek 5: Postup vypoctu smérodatné odchylky

1043
1044
1045
1046
1047
10438
1049
1050
1051
1052
1053
1054
1055
1056

1057

1058

56295,683
55895,16
46754,788
50446,421
59863,201
58028,81
48828,63
43350,796
56035,124
48269,504
57809,28
41382,804
55071,58

61492,604
59670,844
48118,013
57282,216
59938,122
66400,58
59063,24
54328,541
62525,4
50899,995
71961,408
46540,076
65757,728

Zdroj: vlastni tvorba

7.6.1 Zpusob uroceni pfi zvoleni prvni strategie
Pokud hovotime o prvni strategii investovani, tak prvotni vklad 5 000 K¢ je

Vv prvnim roce trocen generovanou trokovou mirou z normalniho rozdéleni pro prvni

64273,138
67563,101
54903,411
69367,087
56835,716
§1331,319
63600,079
58854,355
70203,275
54282,411
76805,339
48011,662
64557,194

68878,435
85600,246
67830,716
75856,089

65930,84
91867,255
65719,388
65245,969
73377,592
58563,873

79671,03
49662,278
71268,655

rok podle vzorce jednoduchého uroceni.

kde

FV

PV

FV =PV (1+10)

je budouci hodnota

je soucasna hodnota

je urokova mira

85752,009
84871,357
69503,026
89005,671
86150,509
100499,78

69815,2
75654,415
85879,794
71026,238
80925,868
58029,536
79452,053
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96881,77718
85469,92853
79796,96111
96643,13202
93352,28778
127121,7538
72998,55732
80932,89058
95501,39831
76854,60713

91953,3225
57756,73197
83752,40403

102031,25
91232,391
84614,566
105560,24
111077,32
132789,31
83635,618
91206,088
106667,88
93814,688
101290,95
66125,684
101200,21

smérodatna 0dchy|ka|ESM ODCH.VYBER(Q56:Q1055)
stfedni hodnota

103628,84




Obrézek 6: Postup troceni s nahodnou urokovou mirou

56 - fe  =B55*(1+C54)
B C D E F G H

51 |rok 1 2 3 4 5 6
52 |volatilita 0,061 0,061 0,061 0,061 0,061 0,061
53 |stfedni hodnota {V\?KONNOST 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
54 'normalni rozdéleni 0,120963578 -0,0522 0,0219495 0,0474322 -0,061162 -0,044168
55 5000

56 5504,817892| 10051,248 15381,616 21348,361 24736,835 28423414
57 4920,895906 9540,1841 14702,971 20499,754 26390,788 33285,628
58 4817,528712 10451,48 17213,794 21184,242 25926,737 32469,775
59 5151,422695 10669,361 16692,511 22659,412 26083,995 29615,561
60 5066,119792 10555,225 16911,019 21713,385 28625,064 37522,01
61 4717,791092 10498,601 17359,096 21686,915 30039,558 36993,744
62 4684,964543 9257,7472 14605,379 17247,254 22193,189 28351,477
63 5248,721288 9906,0932 16234,568 24653,181 32048,516 36131,514

Zdroj: vlastni tvorba

Tento proces jednoduchého troceni je opakovan i pro nasledujici roky. Jako

sou¢asna hodnota pro budouci roky ale vzdy slouzi ¢astka z konce piedchazejiciho
obdobi, ke které je ptipoc¢teno 5 000 K¢&, které investor do fondu pravidelné kazdy rok
investuje. Urokova mira je pro kazdy rok rozdilna a podléha nahodnému generovani

z normalniho rozdélenti, jak jiz bylo zminéno vyse.

Vypocet hodnoty podilovych listl pro prvni rok vypadéa nasledovné:

FV = 5000 * (1 +1)

kde FV  je budouci hodnota (hodnota na konci prvniho roku)

[ je ndhodna Urokova mira generovana z normalniho rozdéleni pro dany

rok

Vypocet hodnoty podilovych listl pro druhy a nasledujici roky vypada nasledovné:

FV = (5000 + PV) * (1 + 1)
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kde FV  je budouci hodnota (hodnota na konci daného roku)
PV  je soucasna hodnota (hodnota na konci minulého roku)

i je je ndhodna urokova mira generovana z normalniho rozdé¢leni pro dany

rok

7.6.2 Zpusob uroCeni pfi zvoleni druhé strategie
V ptipadé druhé strategie investor do podilového fondu vklada jednorazové

celych 75 000 K¢. Rozdil tak spoc¢iva pouze v prvotnim vkladu a v nepotiebé vkladat

5 000 K¢ kazdy nasledujici rok. Opét je pouzit vzorec pro jednoduché troceni, kde jako
souc¢asna hodnota pro budouci roky je vzdy pouzita ¢astka z konce ptedchdzejiciho
obdobi. Urokova mira je opét pro kazdy rok rozdilna a podléha nahodnému generovani

z normalniho rozdéleni stejnym zptsobem, jako tomu je v piipadé prvni strategie.

Vypocet hodnoty podilovych listi pro prvni rok vypada nasledovné:

FV = 75000 * (1 + i)

kde FV  je budouci hodnota (hodnota na konci prvniho roku)

[ je ndhodna Urokova mira generovana z normalniho rozdéleni pro dany

rok

Vypocet hodnoty podilovych listi pro druhy a nasledujici roky vypada

nasledovné:

FV =PV (1+1)

kde FV  jebudouci hodnota (hodnota na konci daného roku)

PV je soucasna hodnota (hodnota na konci minulého roku)
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je je ndhodné urokova mira generované z normalniho rozdéleni pro dany

rok

7.7 Vypocet vyvoje vynosnosti

Pro ziskani ¢astek do grafu vyvoje vynosnosti podilového fondu byla pouzita

stfedni hodnota, ktera byla vypoétena z hodnot 1000 realizaci za daného roku. Je tak

ziskéano 15 castek, kdy kazda piedstavuje hodnotu podilovych listll investora na konci

daného roku.

Obrézek 7: Postup vypoctu hodnoty podilovych listi na konci daného roku

1000
1001
1002
1003
1004
1005
1006
1007

69297,056
84033,578
76165,37
79306,75
78319,586

73096,308
87047,761
82340,145
83321,342
84878,453

1008 |=PRUMER|E5:81004)

1009
1010
1011
1012
1013
1014
1015
1016
1017
1018
1019
1020
1021
1022

160000

140000

120000

Caskta v Ké

100000

/0000

60000

40000

20000

U]

Zdroj: vlastni tvorba

74505,113
85890,516
81057,784
89355,877
76670,855

84608,658

[
w

72560,894
94095,318

86475,63
90147,242
77588,682

87924,206

75866,671
85347,346
88869,081
85832,048
80162,745

91570,785

79743,345
97954,482
91052,972
95957,508
88905,469

95227,359

Vynosnost

7.7.1 CSOB bohatstvi — vynosnost podilového fondu

Volatilita (smérodatna odchylka):

Primérné ro¢ni vykonnost za poslednich pét (stf. hod.):

41

86221,084
102758,43
96484,105
106245,36
88689,887

99154,212

6,1 %

4%

94710,267
116419,61
93429,82
99242,322
89389,94

103235,89

97147,598
112032,08
86788,185
117841,95
90455,421

107490,81



Prvni strategie — vlozeni 5 000 K¢ kazdy rok
Vysledna sttedni hodnota: 104 003,52 K¢

Vysledna smérodatna odchylka: 15 747,25 K¢
Vyvoj
Graf 7: CSOB bohatstvi — vynosnost podilového fondu (strategie 1)

Vynosnost

Zdroj: vlastni tvorba
Druh4 strategie — jednorazové vlozeni 75 000 K¢

Vysledna sttedni hodnota: 136 177, 58 K¢

Vysledna smérodatna odchylka: 30 983, 18 K¢
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Graf 8: CSOB bohatstvi — vynosnost podilového fondu (strategie 2)

Vynosnost

=

Zdroj: vlastni tvorba

7.7.2 Generali Fond konzervativni — vynosnost podilového fondu

Volatilita (smérodatna odchylka): 0,4 %

Primérné ro¢ni vykonnost za poslednich pét (stf. hod.): 0,6 %
Prvni strategie — vlozeni 5 000 K¢ kazdy rok

Vysledna sttedni hodnota: 78 698,15 K¢

Vysledna smérodatnd odchylka: 723,63 K¢
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Graf 9: Generali Fond konzervativni — vynosnost podilového fondu (strategie 1)

Vynosnost

Castka v K¢

Zdroj: vlastni tvorba

Druha4 strategie — jednorazové vlozeni 75 000 K¢

Vysledna stfedni hodnota: 82 067,75 K¢&

Vysledna smérodatna odchylka: 1326,38 K¢
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Graf 10: Generali Fond konzervativni — vynosnost podilového fondu (strategie 2)

Vynosnost

Zdroj: vlastni tvorba

7.7.3 Erste WWF Stock Umwelt VT — vynosnost podilového fondu

Volatilita (smérodatna odchylka): 19 %

Primérna ro¢ni vykonnost za poslednich pét (stf. hod.): 13,8 %

Prvni strategie — vlozeni 5 000 K¢ kazdy rok

Vysledna stfedni hodnota: 243 737,69 K¢

Vysledna smérodatna odchylka: 127 303,71 K¢
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Graf 11: Erste WWF Stock Umwelt VT — vynosnost podilového fondu (strategie 1)

Vynosnost

Castkav K¢

Zdroj: vlastni tvorba

Druha strategie — jednorazové vlozeni 75 000 K¢

Vysledna sttedni hodnota: 538 256,93 K¢

Vyslednd smérodatna odchylka: 384 480,94 K¢
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Graf 12: Erste WWF Stock Umwelt VT — vynosnost podilového fondu (strategie 2)

Vynosnost

Zdroj: vlastni tvorba

7.7.4 AXA Selection Emerging Equity — vynosnost podilového fondu
Volatilita (smérodatna odchylka): 152 %

Primérna ro¢ni vykonnost za poslednich pét (stf. hod.): 1,8 %

Prvni strategie — vlozeni 5 000 K¢ kazdy rok

Vysledna stfedni hodnota: 86 703,74 K¢&

Vysledna smérodatna odchylka: 32 507,50 K¢
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Graf 13: AXA Selection Emerging Equity — vynosnost podilového fondu (strategie 1)

Vynosnost

Castka v K&

Zdroj: vlastni tvorba

Druh@ strategie — jednorazové vlozeni 75 000 K¢

Vysledna stéedni hodnota: 99 384,87 K¢

Vyslednd smérodatna odchylka: 63 434,14 K¢
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Graf 14: AXA Selection Emerging Equity — vynosnost podilového fondu (strategie 2)

Vynosnost

103000
20000 ////

Zdroj: vlastni tvorba

7.7.5 CSOB Dluhopisovy DIV — vynosnost podilového fondu

Volatilita (smerodatna odchylka): 15%

Priimeérna ro¢ni vykonnost za poslednich pét (stf. hod.):  -0,04 %
Prvni strategie — vlozeni 5 000 K¢ kazdy rok

Vysledna stfedni hodnota: 72 603,37 K¢

Vysledna smérodatna odchylka: 2541,03 K¢
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Graf 15: CSOB Dluhopisovy DIV — vynosnost podilového fondu (strategie 1)

Vynosnost

Castka v K<

Zdroj: vlastni tvorba

Druh4 strategie — jednorazové vlozeni 75 000 K¢

Vysledna sttedni hodnota: 70 530,86 K¢

Vysledna smérodatna odchylka: 3997,94 K&
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Graf 16: CSOB Dluhopisovy DIV — vynosnost podilového fondu (strategie 2)

Vynosnost

Zdroj: vlastni tvorba

7.8 Zhodnoceni vynosnosti zkoumanych fond

Z vyse zobrazenych grafii vynosnosti jednotlivych fondl a je zfetelné, ze
hodnota podilovych listl pfi pouziti prvni strategie roste mnohem rychleji. To je dano
samoziejmé faktem, ze investor do podilového fondu kazdy rok vklada 5 000 K¢.
Hodnota podilovych listi se tak nezvysuje pouze o vykonnosti fondu, ale také diky
témto 5 000 K¢. Presto vySsi vynosnost poskytuje druhd strategie investovani, kdy
investor vklada do fondu 75 000 K¢ jednorazové na samém pocatku investice a jiz od
prvniho roku je tak pocitano s vyssi ¢astkou. Smérodatna odchylka, ktera ndm tika, o
kolik se vynos fondu odchyluje od oé¢ekavanych vynosu zalozenych na historické
vykonnosti je v souvislosti s vyssi vynosnosti také vyssi. Tyto skute¢nosti plati takika
pro viechny analyzované podilové fondy. Vyjimku tvoii podilovy fond CSOB
Dluhopisovy DIV (dluhopisovy fond). Tento fond ma zapornou ro¢ni vykonnost, proto
na investici do fondu investor prodélal. Pokud chceme hovoftit o0 méné prodélecné
strategii, tak je méné nevyhodna prvni strategie, kdy je investovana ¢astka vkladana

postupné a zapornou urokovou mirou se tak netro¢i celych 75 000 K¢ od prvniho roku.
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Tabulka 5: Pfehled vynost/ztrat

Hodnota
o | Investovana ] | Smérodatna
Podilovy fond a zvolena pod. listi | Vynos/Ztrata
_ Castka odchylka
strategie po 15 letech (K¢)
celkem (K¢) (K<)
(K¢)
Smigeny 1. 75 000 104 003,52 | 29 003,52 15747,25
fond 2. 75 000 136 177,58 | 61177,58 30983, 18
Fond pené?. 1. 75000 78 698,15 3 698,15 723,63
trhu 2. 75 000 82 067,75 7 067,75 1326,38
Fond 1. 75 000 243 737,69 | 168 737,69 | 127 303,71
akciovy 2. 75000 | 53825693 | 463 256,93 | 384 480,94
1. 75 000 86 703,74 11 703,74 32 507,50
Fond fondu
2. 75 000 99 384,87 24 384,87 63 434,14
Fond 1. 75 000 72 603,37 -2 396,63 2541,03
dluhopisovy 2. 75 000 70530,86 | -4469,14 3997,94

Zdroj: vlastni tvorba

Pro zvySeni ptehlednosti jsou podilové fondy pojmenovany podle svého typu.

Nejvyssi vynos je zvyraznén zelenou barvou, naopak nejvyssi ztrata je zvyraznéna

cvwr

odchylka je zvyraznéna Cerveng.

Z tabulky, ktera vSechny vysledky sumarizuje, vyplyva, Ze nejvyssiho vynosu se

investor docka pfi investovani do akciového fondu (zejména pii zvoleni druhé

strategie), coz souhlasi i s celkovou charakteristikou akciovych fondt. S vysokou

vynosnosti ptichazi ale také vysoké riziko. To je u zkoumaného akciového fondu

nejvyssi, coz doklada 1 smérodatné odchylka, ktera nam tik4, Ze vynos fondu se

odchyluje od o¢ekavanych vynost o 384 480,94 K¢. Naopak mezi fondy s malym

rizikem patii fondy penézniho trhu. Shodné tomu tak je i v pfipadé nami zkoumaného
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zastupce téchto fondi. Riziko, zvlasté pfi zvoleni prvni strategie, je oproti ostatnim
typim fonda velmi malé. Soucasné je ale maly i vynos. Fondy penézniho trhu se tak
potvrdily jako vhodna volba pro investory, ktefi se rozhoduji hlavné podle miry rizika,

vvvvvv

zajimavou alternativu bankovnich G¢td, kde je zhodnoceni vklada také velmi nizké.

7.9 Pravdépodobnost ztraty

Pravdépodobnost ztraty 1ze spocitat vice zptusoby. Je mozné se podivat na
mnozstvi vysledku, které jsou nizsi nez celkova investice, z celkovych 1000 realizaci a
dany pocet prod€leénych realizaci vydélit celkovym mnozstvim realizaci. Pokud
bychom dostatek realizaci neméli, pravdépodobnost zaporného vynosu lze také spocitat
pomoci funkce LOGNORM.DIST v Excelu. Jedna se o logaritmicko-normalni
rozdé¢leni, coz je statistické rozdéleni nahodnych proménnych, kde potiebujeme znat

dobu investice, stifedni hodnotu a smérodatnou odchylku.

7.9.1 Vypocet pravdépodobnosti zaporného vynosu u analyzovanych fondu
Pocet realizaci zlstava stale stejny, a to 1000 realizaci. Za vstup, respektive

investovanou ¢astku je vzdy povazovano 75 000 K¢, at’ uz se jedna o prvni nebo o

druhou strategii investovani.

V tabulkach nize jsou uvedeny pravdépodobnosti zaporného vynosu vypoctené
pomoci metody poméru poctu vSech vyslednych hodnot nizsich 75 000 K¢ k celkovému

poctu realizaci.

K ziskani veskerych hodnot nizich 75 000 K& byla pouzita funkce KDYZ.
Pokud hodnota byla nizsi nez dané minimum, bylo k hodnot¢ pfitazeno ¢islo 1. Pokud
byla hodnota vyssi, bylo pfifazeno ¢islo 0. Nasledn¢é pomoci funkce SUMA byl secten
pocet vSech ptifazenych ¢isel. Vysledna suma oznacuje pocet vyslednych hodnot z 1000

realizaci niz8ich nez 75 000 K¢&.

CSOB bohatstvi
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Tabulka 6 - CSOB bohatstvi — pravdépodobnost

Pocet vyslednych hodnot z 1000 realizaci
nizsich nez 75 000 K¢

Pravdépodobnost

zaporneho vynosu

1. strategie

15

1,5%

2. strategie

11

1,1%

Zdroj: Vlastni tvorba

Pravdépodobnost ztraty vypoctena pomoci funkce LOGNORM.DIST: 0,55 %

Generali Fond konzervativni

Tabulka 7 - Generali Fond konzervativni — pravdépodobnost

Pocet vyslednych hodnot z 1000 realizaci
nizsich nez 75 000 K¢

Pravdépodobnost

zaporneho vynosu

1. strategie

0

0%

2. strategie

0

0%

Zdroj: Vlastni tvorba

Pravdépodobnost ztraty vypoctena pomoci funkce LOGNORM.DIST: 0 %

Erste WWEF Stock Umwelt VT
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Tabulka 8 - Erste WWF Stock Umwelt VT — pravdépodobnost

Pocet vyslednych hodnot z 1000 realizaci
nizsich nez 75 000 K¢

Pravdépodobnost

zaporneho vynosu

1. strategie 13

1,3%

2. strategie 7

0,7%

Zdroj: Vlastni tvorba

Pravdépodobnost ztraty vypoctena pomoci funkce LOGNORM.DIST: 0,25 %

AXA Selection Emerging Equity

Tabulka 9 - AXA Selection Emerging Equity — pravdépodobnost

Pocet vyslednych hodnot z 1000 realizaci
nizsich nez 75 000 K¢

Pravdépodobnost

zaporného vynosu

1. strategie 398

39,8 %

2. strategie 416

41,6 %

Zdroj: Vlastni tvorba

Pravdépodobnost ztraty vypoctena pomoci funkce LOGNORM.DIST: 32,32 %

CSOB Dluhopisovy DIV

Tabulka 10 - CSOB Dluhopisovy DIV — pravdépodobnost

Pocet vyslednych hodnot z 1000 realizaci
nizsich nez 75 000 K¢

Pravdépodobnost

zaporného vynosu

1. strategie 826

82,6 %

2. strategie 849

84,9 %

Zdroj: Vlastni tvorba
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Pravdépodobnost ztraty vypoctena pomoci funkce LOGNORM.DIST: 84,92 %

Pravdépodobnost ztraty vypoctena pomoci funkce LOGNORM.DIST v Excelu
se mirn¢ lisi od pravdépodobnosti ztraty, kterd byla vypoctena pomoci déleni poc¢tu
prodélecénych realizaci s celkovym poctem realizaci. K tomuto faktu pfispéla
skute¢nost, Ze pro simulaci vynosnosti je poitano s 1000 realizacemi. Cim vice

realizaci bychom pouzili, tim by vysledek byl presné;si.

Tento vypocet pravdépodobnosti opét doklada fakt, ze podilové fondy penézniho
trhu patii mezi nejméné rizikové. Nami zkoumany fond (Generali Fond konzervativni)

dosahl 100 % pravdépodobnosti, ze investorovi se jeho prostfedky zhodnoti.

Piekvapenim miZze byt vysledek u akciového fondu (Erste WWF Stock Umwelt
VT), ktery i pies vysokou volatilitu (19 %) disponuje velmi vysokou pravdépodobnosti
vynosu. To je dano diky vysoké vykonnosti, kterou fond za posledni roky zaznamenava
(13,8 % p. a.).

Pokud je fond charakteristicky vysokou volatilitou (15,2 %) a nizkou vykonnosti
(1,8 % p.a.), jako tomu je v ptipadé fondu fondi (AXA Selection Emerging Equity), tak
je pravdépodobnost ztraty znacné€ vyssi. K porovnani je vhodny prave akciovy fond, ktery
1 pfes vyssi volatilitu vykazuje lepsi pravdépodobnost vynosu. To je dano vyrazné vyssi
vykonnosti. Fond fondu sice vykazuje kladnou vykonnost, pfesto se pravdépodobnost

ztraty pohybuje okolo 40 %.
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8 Zaver
Cilem této bakalarské prace bylo zpracovani metodiky vypoctu vynosnosti

podilového fondu pii zohlednéni ndhodného troceni.

Problematika kolektivniho investovani pro mé neni zcela nova, jelikoz mezi
jeden z mych hlavnich cila patfilo dikladnéjsi prozkoumani a zanalyzovani ¢innosti
podilovych fondt, jednalo se pro mé pti vybéru bakalarské prace o jednoduchou volbu.
Za velmi cenné povazuji nové ziskané znalosti tykajici se pojmu jako je stiedni

hodnota, smérodatna odchylka, normalni rozdéleni a dalsi.

Kromé metodiky vypoctu vynosnosti podilového fondu tato prace obsahuje také
informace o historii podilovych fondd, o jejich vyhodach a nevyhodach a déle ¢lenéni
podilovych fondi. U vSech zkoumanych podilovych fondi je také zméiena

pravdépodobnost, zZe investor dosahne zaporného vynosu.

Pti vypoctech vynosnosti riznych typt podilovych fondi se potvrdilo, Ze mezi
nejméné rizikové podilové fondy patii fondy penézniho trhu. Naopak mezi nejvice
rizikové se fadi fondy, jejichz aktiva jsou investovana do akcii, pficemz plati pravidlo,
Ze ¢im vyssi vynosnost, tim vyssi riziko. Pokud bychom méli volit mezi dvéma
strategiemi investovani, kdy prvni strategie spociva v mensi pravidelné platbé a druha
strategie spociva v jednorazové platb¢ na pocatku investovani, je vyhodnéjsi druha

strategie.

Pii vypoctu vynosnosti konkrétnich fondl s pouZitim ndhodného uroceni, které
bylo generovano z normalniho rozdéleni, nebylo vychazeno ze zadnych v§eobecné
znamych postupti. Je tedy proto mozné, ze mnou zvolena metodika nemusi vyhovovat
vSem subjektim. Neodvazuji se odhadnou, zda metoda pouzitd v této bakalaiské praci
je vhodna napftiklad pro banky a dalsi finan¢ni instituce. Vétim vSak, Ze pro drobného

investora mize mit svou vypovidajici hodnotu.
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|. Summary and keywords

Nowadays, plenty of people are in need of computation rate of return of unit
trust. This is achievable by elaborating the methodology of computation of the
profitability of the unit trust, taking into account the random interest rate. Profitability
of different investment strategies is compared. The comparison is accompanied by
graphs. There is an explanation why using this method of investment is an excellent
way for individuals to get a diversified exposure in the equity market. Subsequently an
appropriate portfolio composition and a short introduction to history of common
business investment strategies are mentioned. Some analyses of random interest rates
done by computer programme Microsoft Excel are also shown. These analyses which
use specific functions such as standard deviation, average value, normal distribution and
take into consideration volatility and risk lead to the final model for calculating the

return on the unit trust.

Keywords: random interest rate, investment strategies, Microsoft Excel programme,

standard deviation, average value, statistical models, investor

58



Il. Seznam literatury

ADVANTAGES AND DISADVANTAGES OF MUTUAL FUNDS [Online]. Retrieved April 13, 2018,
from http://www.wallstreetsurvivor.com/starter-guides/advantages-disadvantages-mutual-

funds

AXA Selection Emerging Equity — AXA investicni spole¢nost [Online]. Retrieved April 13, 2018,
from https://www.penize.cz/podilove-fondy/219148-axa-selection-emerging-equity-axa-

investicni-spolecnost

AXA Selection Emerging Equity specialni fond fond( [Online]. Retrieved April 13, 2018, from
https://www.axa.cz/produkty/investovani/dynamicke-fondy/axa-selection-emerging-
equity/obsah/produktove-dokumenty/produktove-dokumenty/produktove-

dokumenty/klicove-informace-pro-investory.aspx/

Co je Volatilita [Online]. Retrieved April 13, 2018, from

https://www.penize.cz/slovnik/volatilita

Collective Investment Fund - CIF [Online]. Retrieved April 13, 2018, from

https://www.investopedia.com/terms/c/collective-investment-fund.asp

CSOB bohatstvi — CSOB Asset Management [Online]. Retrieved April 13, 2018, from

https://www.penize.cz/podilove-fondy/5896-csob-bohatstvi-csob-asset-management

CSOB BOHATSTVI, KLICOVE INFORMACE PRO INVESTORY [Online]. Retrieved April 13, 2018,
from https://www.csob.cz/portal/documents/10732/90213/KI1-770000002244-CZ-022016.pdf

CSOB Dluhopisovy DIV [Online]. Retrieved April 13, 2018, from
https://www.csob.cz/portal/podnikatele-firmy-a-instituce/produkty/zhodnocovani-volnych-

prostredku/detail-fondu/-/isin/CZ0008472354/5#tab3

CSOB Dluhopisovy Dividendovd institucionalni tfida [Online]. Retrieved April 13, 2018, from
https://www.csob.cz/portal/documents/10732/90213/CZ0008472354-LETAK.pdf

CSOB institucionalni - statnich dluhopist — CSOB Asset Management [Online]. Retrieved April
13, 2018, from https://www.penize.cz/podilove-fondy/6008-csob-institucionalni-statnich-

dluhopisu-csob-asset-management

¢SOB STREDNEDOBYCH DLUHOPISU [Online]. Retrieved April 13, 2018, from
https://www.csob.cz/portal/documents/10732/90213/KII-CZ-CZ0008472354-012016.pdf

59



ERSTE WWF STOCK ENVIRONMENT VT [Online]. Retrieved April 13, 2018, from
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/inde
X.phtmI?ID_NOTATION=44824214&ISIN=ATO000A044X2

Erste WWF Stock Umwelt VT — Erste Asset Management [Online]. Retrieved April 13, 2018,
from https://www.penize.cz/podilove-fondy/219278-erste-wwf-stock-umwelt-vt-erste-asset-

management

Generali Fond konzervativni — Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost [Online].
Retrieved April 13, 2018, from https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-

czk/fondy/generali-fond-konzervativni.html

Generali Fond konzervativni — Generali Investments CEE, investi¢ni spolecnost [Online].
Retrieved April 13, 2018, from https://www.penize.cz/podilove-fondy/294925-generali-fond-

konzervativni-generali-investments-cee-investicni-spolecnost

Generali Fond konzervativni - infolist [Online]. Retrieved April 13, 2018, from
https://www.generali-

investments.cz/media/generali/docs/Infolist_ FKN_CZ0008474145 CZ_2018_0331.pdf

Generovani ndhodnych ¢isel v normalnim rozlozeni [Online]. Retrieved April 13, 2018, from
https://exceltown.com/navody/pokrocila-analyza-regrese-korelace/generovani-nahodnych-

cisel-v-normalnim-rozlozeni/

Liska, V., & Gazda, J. (2004). Kapitdlové trhy a kolektivni investovdni. Praha: Professional

Publishing.

KLICOVE INFORMACE PRO INVESTORY [Online]. Retrieved April 13, 2018, from
https://www.csob.cz/portal/documents/10732/90213/KII-CZ-CZ0008472354-012016.pdf

Kupdnova privatizace zacala pred 25 lety [Online]. Retrieved April 13, 2018, from

https://www.denik.cz/ekonomika/kuponova-realizace-zacala-pred-25-lety-20170216.html

Méreni vykonnosti fondu pti zohlednéni rizika [Online]. Retrieved April 13, 2018, from

https://www.penize.cz/akcie/17775-mereni-vykonnosti-fondu-pri-zohledneni-rizika

Nevyhody fond( [Online]. Retrieved April 13, 2018, from https://investice.finance.cz/podilove-
fondy/vyhody-a-nevyhody-podilovych-fondu/nevyhody-fondu/

Nevyhody podilovych fondd [Online]. Retrieved April 13, 2018, from http://fondinfo.cz/o-
fondech/nevyhody-podilovych-fondu/

60



Normalni rozdéleni [Online]. In . Retrieved from https://www.exceltown.com/wp-

content/uploads/2015/03/normalni_rozdeleni.png
Cipra, T. (2005). Prakticky priivodce financni a pojistnou matematikou. Praha: Ekopress.

Pravdépodobnostni rozdéleni spojité nahodné veliciny pro zékladni soubory [Online].

Retrieved April 13, 2018, from https://cit.vfu.cz/statpotr/POTR/Teorie/Predn2/rozdelZS.htm

Proc (ne)investovat do otevienych podilovych fondd? [Online]. Retrieved April 13, 2018, from
https://finance.idnes.cz/proc-ne-investovat-do-otevrenych-podilovych-fondu-f8c-

/inv.aspx?c=A001130_202136_fi_osobni_228

Smérodatna odchylka [Online]. Retrieved April 13, 2018, from

https://matematika.cz/smerodatna-odchylka

The Advantages of Mutual Funds [Online]. Retrieved April 13, 2018, from
http://www.investorguide.com/article/11641/introduction-to-mutual-funds-and-their-
advantages-igu/

The Advantages Of Mutual Funds [Online]. Retrieved April 13, 2018, from

https://www.investopedia.com/investing/advantages-of-mutual-funds/

The History of Mutual Funds [Online]. Retrieved April 13, 2018, from

https://www.ific.ca/en/articles/who-we-are-history-of-mutual-funds/
Musilek, P. (2011). Trhy cennych papir(i (2., aktualiz. a rozs. vyd). Praha: Ekopress.

Vybirate podilovy fond? Ctéte, které ukazatele stoji za to sledovat a porovnavat [Online].
Retrieved April 13, 2018, from http://www.el5.cz/finexpert/investujeme/vybirate-podilovy-

fond-ctete-ktere-ukazatele-stoji-za-to-sledovat-a-porovnavat-1334059

Vyhody a nevyhody kolektivniho investovani do otevienych podilovych fond( [Online].
Retrieved April 13, 2018, from

https://www.patria.cz/Others/TextDialog.aspx?textld=Funds.SmallWindowDescription

WHAT IS A COLLECTIVE INVESTMENT SCHEME (CIS)? [Online]. Retrieved April 13, 2018, from

https://www.sturgeonventures.com/collective-investment-scheme-cis/

Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech [Online]. Retrieved April 13, 2018,
from https://business.center.cz/business/pravo/zakony/investicni-spolecnosti-a-

fondy/cast6.aspx

9 Disadvantages of Investing in Mutual Funds [Online]. Retrieved April 13, 2018, from

http://www.investorguide.com/article/11139/disadvantages-of-investing-in-mutual-funds-igu/

61



lll. Seznam obrazk, grafu a tabulek

Obrézek 1: Tvorba vzorce RANDBETWEEN

Obrézek 2: Tvorba vzorce NORM.INV

Obrazek 3: Postup pro generovani nahodné urokové miry
Obrazek 4: Postup vypoctu sttedni hodnoty

Obrazek 5: Postup vypoctu smérodatné odchylky
Obrazek 6: Postup tro¢eni s ndhodnou Urokovou mirou

Obrézek 7: Postup vypoctu hodnoty podilovych listii na konci daného roku

Graf 1: CSOB bohatstvi — Struktura portfolia podle typu aktiv

Graf 2: Generali Fond konzervativni — Struktura portfolia podle typu aktiv

Graf 3: Erste WWF Stock Umwelt VT — Struktura portfolia podle typu aktiv

Graf 4: CSOB Dluhopisovy DIV - Struktura portfolia podle typu aktiv

Graf 5: Normalni rozdé¢leni

Graf 6: Ndhodné rozd¢€leni

Graf 7: CSOB bohatstvi — vynosnost podilového fondu (strategie 1)

Graf 8: CSOB bohatstvi — vynosnost podilového fondu (strategie 2)

Graf 9: Generali Fond konzervativni — vynosnost podiloveho fondu (strategie 1)

Graf 10: Generali Fond konzervativni — vynosnost podilového fondu (strategie 2)
Graf 11: Erste WWF Stock Umwelt VT — vynosnost podilového fondu (strategie 1)
Graf 12: Erste WWF Stock Umwelt VT — vynosnost podilového fondu (strategie 2)
Graf 13: AXA Selection Emerging Equity — vynosnost podilového fondu (strategie 1)
Graf 14: AXA Selection Emerging Equity — vynosnost podilového fondu (strategie 2)
Graf 15: CSOB Dluhopisovy DIV — vynosnost podilového fondu (strategie 1)

Graf 16: CSOB Dluhopisovy DIV — vynosnost podilového fondu (strategie 2)

62



Tabulka 1 Vyhody a nevyhody investice do podilovych fonda

Tabulka 2 Celkova hodnota aktiv instituci kolektivniho investovani (svét, 1998, 2009)
Tabulka 3 Pocet otevienych fonda (svét, 1992, 2000, 2009)

Tabulka 4 Charakter fondi v druhé viné kuponové privatizace

Tabulka 5: Pfehled vynost/ztrat

Tabulka 6 - CSOB bohatstvi — pravdépodobnost

Tabulka 7 - Generali Fond konzervativni — pravdépodobnost

Tabulka 8 - Erste WWF Stock Umwelt VT — pravdépodobnost

Tabulka 9 - AXA Selection Emerging Equity — pravdépodobnost

Tabulka 10 - CSOB Dluhopisovy DIV — pravdépodobnost

63



V. Seznam priloh

A) Datovy nosi¢ s vytvoienymi modely



