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UvVOD

Oblibenou odpovédi na otazku, jaky vyznam pro nds maji penize, je, Ze ,,penize
jsou vzdy az na prvnim misté.“ Mnoho lidi tvrdi, Ze penize pro n¢ zadny vyznam
nemaji. Bud’ si vyznam penéz pro vlastni zivot neuvédomuji, nebo se védomé snazi
byt zajimav¢jSimi, anebo uz maji penéz tolik, Ze ,,n&jaka ta koruna pro né nehraje
zadnou roli.“ Jedno je ale jisté — penize ovliviiuji zivot kazdého z nas.t

Do roku 1990 byla jedinym finan¢nim produktem dostupnym pro drobné
stradatele spofitelni vkladni knizka. Pokud pfiddme nizké vzdélani ceské populace
V oblasti osobnich financi (jelikoz ho nebylo dfive potieba), chybéjici finanéni
zkuSenosti a nerozumné rozdélovani rodinnych Uspor a piijmu, ziskdme Sedivy obrazek
ceského osobniho a rodinného majetku. Ale ani ve vyspélych zépadnich zemich
neni bézné, ze by si lidé mohli bez vahdni okamzité splnit sva osobni ptani
jako naptiklad odpovidajici bydleni, shromazdit dostate¢né finance na vzdélani détem
nebo na spokojenou penzi. Znamend to casto investovat nebo spofit fadu let.
Vyznam pravidelného osobniho investovani roste S finan¢ni velikosti a vyznamem
osobnich a rodinnych cili. Proto je problematika investovani, naptiklad prosttednictvim
investi¢nich a podilovych fondd, tolik aktualni.?

Piedev§im velmi aktivni diskuse Siroké odborné i laické vetejnosti o finanénim
zabezpeceni na stari, kterd v souasné dob& probihd naptic¢ vSemi dostupnymi médii,
byla hlavnim motivem volby tématu mé bakalaiské prace. Prispéla k tomu také
skutecnost, ze se profesné jiz dlouhodobé pohybuji v oblasti investi¢niho poradenstvi.

Cilem mé prace je vytvoreni optimalni investi¢ni strategie pro drobného investora
Vv produktivnim veku, jehoZ snahou je financné se zabezpecit na dobu diichodu.

Ve své praci vyuzivam nékolika védeckych metod jako védecky popis, analyzu,
komparaci a dedukci. Bakalaiska prace ma dvé Casti, které na sebe logicky navazuji.
Teoreticka cast, predevsim jeji prvni tfi kapitoly, prostiednictvim metody védeckého
popisu, vysvétluje instituci kolektivniho investovani a jeji zakladni principy. Za pomoci
metody analyzy se dale tato Cast prace vénuje vyhodam a nevyhoddm kolektivniho
investovani pii vyuziti spiSe drobnymi investory a rozdilim mezi subjekty kolektivniho

investovani. Nasledné dochazi ke komparaci postoje tuzemskych a zahrani¢nich

! Srov. REVENDA, Z., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 13.

2 Srov. FI LIP, M., Osobni a rodinné bohatstvi. Jak chytie investovat, S. 6.
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drobnych investord K investovani do podilovych fondid a v neposledni tadé prace
analyzuje oblast penzijnich fonda a penzijniho ptipojisténi.

Prakticka ¢ast bakalaiské prace se vénuje aplikaci teoretickych poznatki
a komparaci vybranych investi¢nich produktt s akcentem na podilové a penzijni fondy,
které pak vedou, uzitim metody dedukce, ke konkrétnimu investicnimu doporuceni.

Na zaklad¢ ziskanych poznatki a jejich nésledného vyhodnoceni tak ctenafr
ziskava uceleny navrh investicni strategie, ktera mu pomiize v jeho investi¢nim

rozhodovani, a prave toto povazuji za hlavni ptinos své bakalaiské prace.



1 ZAKLADNI POJIMY

Nejdiive si vymezime zékladni pojmy, které nas budou celou praci provazet.

,Kolektivnim investovanim sSe rozumi podnikdni, jehoz predmétem
je shromazd’ovéani penéznich prostiedkli od vefejnosti upisovanim akcii investi¢niho
fondu nebo podilovych listli podilového fondu, investovani na principu rozlozeni rizika
a dalsi obhospodafovani tohoto majetku. Jedna se tedy o ¢innost, od které investor
otekava, Zze mu pfinese adekvatni zhodnoceni vloZzenych  prostfedkl
pfi akceptovatelném diverzifikovaném riziku a zaroven mu umozni piistup na trhy,
kde by jako individualni, drobny investor investovat nemohl at’ jiz z divodu pfistupu,
odborné narocnosti, nebo z diivodu vysokych cen.*®

,Investiéni spole¢nost je obchodni spolecnosti, jejimz vyhradnim predmétem
podnikéni je kolektivni investovani zptisobem, ktery urcuje zakon, poptipadé sprava
majetku investi¢niho fondu. Jinou nez uvedenou ¢innost muze investi¢ni spolecnost
vykonavat, jen pokud souvisi s vySe uvedenymi ¢innostmi. Jedna se piedevsim o rizné
administrativni ¢innosti, které souviseji s kolektivnim investovdnim. V Zadném piipade
viak nemiize vykonavat jiny druh podnikatelské Ginnosti.**

Investi¢ni fond je pravnickou osobou, ktera shromazd’uje penézni prostiedky
od vetejnosti upisovanim akcii. Investi¢ni fond mize byt zaloZzen pouze v pravni formé
vV podobé akciové spolecnosti. Takova akciova spole€nost nesmi byt zaloZena
na zakladé vetejné nabidky akcii. Jeho pfedmétem podnikani je kolektivni investovani.
Investofi do investicniho fondu se stavaji jeho akcionafi se vSemi standardnimi
akcionafskymi pravy.’

Podilovy fond nemé pravni subjektivitu, je zakladan investi¢ni spolecnosti, ktera
také zpravidla obhospodaiuje jeho majetek, a to svym jménem na ucet podilniki.
Penézni prostiedky do podilového fondu od investi¢ni vetejnosti (podilniki fondu)
shromazd’uje investi¢ni spole¢nost vydavanim podilovych listd. Majetek podilového

fondu je oddélen od majetku spoleénosti.6

$VESELA, 1., Investovani na kapitdlovych trzich, s. 637.

* DEDIC, J., Investicni spolecnosti a investicni fondy, s. 23.

® Srov. VESELA, 1., Investovdni na kapitdlovych trzich, s. 640-641.
® Srov. VESELA, J., Investovdni na kapitdlovych trzich, s. 642.
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»~Podilovy list je cenny papir, ktery ptfedstavuje podil na majetku podilového
fondu, nicméné& neopraviiuje jeho majitele (podilnika) zasahovat do spravy fondu.*’

Penzijni fondy jsou specializované finan¢ni instituce, které jako jediny subjekt
sm¢ji provadét penzijni pfipojisténi. Zhodnocuji piispévky ucastniki systému
penzijniho pfipojisténi investovanim na financ¢nich trzich. Obhospodafovani svého
majetku miiZe penzijni fond svéfit treti osobg.®

Penzijnim pripojiSténim se rozumi shromazd’ovani penéznich prostiedkl
od ucastnikli penzijniho pfipojisténi a statu poskytnutych ve prospéch tucastnik,
nakladani s témito prostiedky a vyplaceni davek penzijniho pfipojisténi. Od penzijniho
pripojisténi se ocekavd, ze bude vedle zdkladniho diichodového zabezpeceni plnit
funkci dodate¢ného piijmu v diichodovém véku, ve staf.”

Investici rozumime:

1. odlozeni spotieby za ucelem ziskani budoucich uzitki,

2. jednorazové, nebo Vrelativné kratké dobé vynalozené zdroje, které budou

ptfindset uZzitek (obvykle penézni ptijmy) béhem delsiho budouciho obdobi,

3. kapitalova aktiva sestavajici se ze statki, které nejsou urceny pro bezprostredni
spotiebu, ale jsou uréeny pro uziti ve vyrobé spotiebnich statkli nebo dalSich
kapitalovych statkd. '

Ve financich je podle Filipa investici nakup, pofizeni cennych papirt,
investi¢nich produkti nebo redlnych investi¢nich aktiv, kterd generuji bézné piijmy
ajejichz trzni hodnota roste v podobé kapitdlovych vynost. Zhodnoceni investice
je timérné, pfiméfené investiCnimu riziku, které je Sni spojeno. Za investovani
do rizikovéjsich aktiv pozaduji racionalni investofi na trhu umérné vyssi ocekavané

. 1
Vynosy.

" VESELA, 1., Investovdni na kapitélovych trzich, s. 642.

8 Srov. tamtéz, s. 659.

% Srov. tamtéz.

1% Srov.BUSINESS CENTER, Slovnik pojmii, <http://business.center.cz/business/pojmy/p1301-
investice.aspx>.

1 Srov. FILIP, M., Osobni a rodinné bohatstvi. Jak chytre investovat, S. 75.
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2 KOLEKTIVNI INVESTOVANI

Kolektivni investovani na finan¢nim trhu zastupuje formu nepiimého investovani,
kdy mezi konkrétniho investora a samotnou investici vstupuji jesté spolecnosti, které
se specializuji na zprostfedkovani investic na finan¢nim trhu. Ptevladajici formou téchto
spolecnosti jsou v soucCasné¢ dobé rizné druhy fondl, pfiCemz nejrozsifencjsi jsou
oteviené¢ podilové fondy. To je déno predevsSim tim, ze podilové fondy nabizi
investoram finan¢né dostupnou, snadnou a hlavné profesionalni formu investovani, kdy
investofi mohou dosdhnout vysSich vynosti ze svych uspor nez jaké by ziskali
pifi investovani do béznych bankovnich produkti. Tato a nasledujici Kkapitola
si dava za cil charakterizovat problematiku kolektivniho investovani jak z pohledu
investora, tak i z pohledu investi¢ni spole¢nosti.

Kolektivni investovani stoji na principu kolektivismu, kdy penézni prostiedky
nashromazdéné od mnoha riznych investorti jsou nasledné investovany v zajmu vsech
a déale na principu diverzifikace rizika, ktery zabezpecuje rozinvestovani penéznich
prosttedkl do riznych investi¢nich instrumentt.

O techto principech kolektivniho investovani Liska napsal:

,Podstatou kolektivniho investovani jakoZto podnikatelské ¢innosti je shromazd’ovéani
penéznich prosttedki od predem neurcitého a neomezeného okruhu pravnickych
a fyzickych osob (tedy od vefejnosti) za icelem jejich pouziti na podnikani na zakladé
principu rozptyleni rizika zpisoby, které dovoluje zakon.“? V Ceské republice
kolektivni investovani upravuje Zakon ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani,

ve znéni pozdéjsich predpist.

2.1 Kolektivni investovani z pohledu investora

Podle Lisky je hlavnim motivem investorii dosazeni efektivnéjsi spravy
spolecnych prostiedkd, diverzifikace a minimalizace rizik a ziskani pfistupu na trhy
obvykle vyhrazené jinym typtim investori.™® Podobny nazor zastava Vesela, kterd tika,
Ze investor ocekava od investice v ramci kolektivniho investovani adekvatni zhodnoceni

vlozenych prosttedki pii akceptovatelném diverzifikovaném riziku a zaroven

2 LISKA, V., GAZDA, J., Kapitalové trhy a kolektivni investovani, s. 311.

13 Srov. tamtéz, s. 310.
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mu umozni piistup na trhy, kde by jako individuélni, drobny investor investovat nemohl

tev o vr roor % . o ’ 14
at’ jiz z divodu pfistupu, odborné narocnosti, nebo z ditvodu vysokych cen.

2.1.1 Vyhody a nevyhody kolektivniho investovani

Nez se investor rozhodne pro néjakou investici v ramci kolektivniho investovani,
m¢él by si vyhodnotit veskera pozitiva a negativa s takovou investici spojena a posoudit,
do jaké miry je ochoten je akceptovat, jaky pro n¢j maji vyznam. V nasledujicich
odstavcich si pozitiva a negativa kolektivniho investovani shrneme.

Jednoznacnou vyhodou kolektivniho investovani je to, Ze investor nemusi mit
zadné znalosti v jednotlivych oborech podnikani, protoze vklada své penize zvlastnimu
druhu obchodni spolecnosti, ktera ma vétsi kapital a ktera, v rdmci zdkona, investuje
do akcii riiznych obori.™ Jedna se o profesionalni spravu svéfeného majetku, kterd
je zajistovana zkusenymi odborniky na pozicich manazert a spravcii fondi, kteti denné
mapuji situaci a kapitalovych trzich, maji k dispozici aktudlni informace a jsou schopni
provadét detailni investi¢ni analyzy. Usp&$nym profesiondlnim spravcem je potom
takovy spravce, ktery dosahuje na portfoliu fondi zajimavé vykonnosti. Podle Filipa
jsou portfolio manaZzeti obvykle velmi trpélivi, disciplinovani lidé s velmi dobrymi
znalostmi a zkuSenostmi s finan&nimi trhy — jejich vyvojem a naladami.*®

Dalsi vyhoda spociva v diverzifikaci rizika, které by jediny investor se svymi
prosttedky a moZnostmi investovani jen stézi dosdhl. Profesiondlné spravované
portfolio fondl by se mélo, s ohledem na pfedmét investovani, skladat z velkého poctu
vynosové na sob& nezavislych instrumentl (pfipadné jen velmi slab& zavislych),
coZ by mélo pfispét k omezeni a rozlozeni rizika. Tim je zabezpeceno, Ze piipadny
neuspéch V jedné investicni oblasti nema za nasledek ztratu vSech penéznich prostifedkli
investovanych do subjekti kolektivniho investovani. Tato problematika je izce spjata
S legislativou a statuty fondd, které pfesné uvadéji maximdlni objem investice
do urcitého druhu investi¢nich instrumentii a také maximalni koncentraci instrumentl

emitovanych jednim emitentem.

¥ Srov. VESELA, 1., Investovdni na kapitilovych trzich, s. 637.
> Srov. LISKA, V., GAZDA, J., Kapitdlové trhy a kolektivni investovani, s. 311.

18 Srov. FILIP, M., Osobni a rodinné bohatstvi. Jak chytre investovat, S. 334.
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Nespornou vyhodou je snizeni transak¢nich nékladii, kterého mohou fondy
dosahnout diky tomu, Ze s instrumenty obchoduji ve velkych objemech - mohou
dosahovat tspor z rozsahu.

Kolektivni investovani muze byt vykonavano jen k tomu uréenymi pravnickymi
osobami, které nesméji soucasné vykonavat jinou ¢innost nez takovou, ktera souvisi
s kolektivnim investovanim. ,,K &innosti investi¢ni spole¢nosti je tieba povoleni Ceské
narodni banky.“17 Kolektivni investovani také podléha naslednému zvlastnimu dozoru,
coz podstatné¢ snizuje riziko, Ze se investor stane ob¢ti neetického chovani.'®

Pro drobného investora, kterému se v této praci budeme vénovat piedevsim,
je neocenitelnou vyhodou jednodussi pristup k riznym investi¢nim instrumentim
a trhim. Prostfednictvim fondt se mohou drobni investoii ptes své podily v nich
UCastnit investic do instrumentli na celém svété a do instrumentl s vysokymi,
jim nedostupnymi cenami, jako jsou napiiklad statni pokladni¢ni poukézky nebo
korporatni dluhopisy.

V neposledni fad¢ je také pro investora vyhodou vysS$i a soustavné zajiSténa
likvidita a to ptfedev§im u otevienych podilovych fondd, které jsou povinny
od podilnika na jeho pozadani podilovy list za aktualni trzni cenu odkoupit.

Pozitivum kolektivniho investovani nevyvratitelné ptedstavuji datiové vyhody,
kterych muize byt dosaZzeno naptiklad diky splnéni tzv. danového testu (aktudlné
prodlouzen z 6-ti mésici na obdobi 36-ti mésici — této problematice se budu
ve své praci vénovat dale) ¢i diky investicim fondd do cennych papirG v riznych
zemich, kde mohou investofi participovat na rozdilech v sazbach dani.

Navic v soucasné dobé nabizeji subjekty kolektivniho investovani investorim
dalsi sluzby jako je naptiklad moznost zménit fond, depozitni sluzby, automatické
reinvestovani vynosu a jiné.

Na stran¢ jedné kolektivni investovani piind$i investorovi pozitiva, na strané
druhé by si mél ale kazdy investor pii investici do fondl piehodnotit 1 pfipadna
negativa, k nimz patii nutnost platit spravni poplatky fondu, které se vétsSinou pohybuji
mezi 0,5 % - 2 % aktiv pod spravou, piipadné i poplatky vstupni ¢i vystupni.

Zanedbatelnd neni ani ztrata investiéni svobody, kdy podilnik fondd nemuze

detailn¢ rozhodovat o jednotlivych titulech zafazovanych do portfolia.

7§ 14 Zakona &. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani, ve znéni pozdg&jsich predpisi

8 Srov. LISKA, V., GAZDA, J., Kapitdlové trhy a kolektivni investovani, s. 311.
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Podprimérna vykonnost fondu v porovnani s benchmarkem v podobé¢ trzniho
indexu predstavuje pro investora zklamani, co se tyka jeho piedstavy o vynose a mize
byt impulsem k tomu, aby se rozhodl zménit fond.*

Samoziejmé stile zde vystupuje riziko =ztraty hodnoty investice, nebot
jde o investovani na kapitalovém a penéznim trhu a i pies zakonné limity se mohou
vyskytnout spolecnosti, které nemaji s investory Cestné umysly, nebo nastane situace,
kterou nelze predvidat, nebot’ i kapitalovy trh je trhem a ceny se zde utvareji na zaklade
nabidky a poptévky.20

Je potieba si také uvédomit, ze u investovani do podilovych fondd neexistuje
statni systém pojiSténi a z tohoto pohledu je tato forma investovani znevyhodnéna

oproti napt. investovani do bankovnich plroduktﬁ.21

Y .Srov. VESELA, 1., Investovdni na kapitilovych trzich, s. 639.
20 Srov. LISKA, V., GAZDA, J., Kapitdlové trhy a kolektivni investovani, s. 312.
2L Srov. VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 640.
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3 SUBJEKTY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Hlavnim pfinosem kolektivniho investovani pro ekonomiku kazdého statu
je predevsim to, ze drobni stradatelé preménuji sva do té doby vétSinou kratkodoba
finan¢ni aktiva na finan¢ni aktiva dlouhodobd, ¢imz se na kapitdlovy trh dostavaji
znacné objemy dlouhodobé investovanych penéznich prostiedki, jez piispivaji
k financovani rozsahlych realnych investic s pfiznivym dopadem na ekonomicky riist.?

Na finan¢nim trhu vystupuji dva zakladni modely kolektivniho investovani
a to bud’ prostfednictvim investi¢nich, nebo podilovych fondd. Aby tyto formy
kolektivniho  investovani mohly uspé$né¢ fungovat, je ktomu zapotiebi
specializovanych, ktomuto ucelu zfizovanych finan¢nich instituci, kterymi jsou

. o : o g2
investi¢ni fondy a investi¢ni spole¢nosti.”®

3.1 Investi¢ni fondy

spiSe zaméfit na to, jakym zplsobem je investovani prostfednictvim investi¢nich fonda
praktikovano.

Investicni fondy mivaji ve vétSin€ zemi pravni formu akciové spole¢nosti
a to znamend, Ze nadkupem akcii fondu se investor stava akcionafem, a to se vSemi
pravy, povinnostmi 1 riziky, které ucast na podnikani v kazdé akciové spolecnosti
pfinaiﬁi.24 Oproti standardnim kmenovym akciim maji ale akcie investi¢nich fondl urcité
odlisnosti, které vychazeji ztoho, Ze investi¢ni fond je podle ceského zakona
o kolektivnim investovani zakladan jako fond uzavieny na dobu urcitou a o tomto musi
byt pojednano ve statutu fondu. Investicni fond tedy nemd povinnost odkupu svych
akcii. Likvidita emitovanych akcii je zajiStovéna jejich obchodovanim na burze.”

Jak ale uvadi Rejnu§ ve své knize, pfedev§im v anglosaskych zemich, zejména
v USA je mozné setkat se i s otevienymi investicnimi fondy, které jsou oznaovany také
jako fondy s otevienym ukoncenim. Jejich charakteristickou vlastnosti, ktera je odliSuje

od uzavienych investi¢nich fondd, je to, ze mohou prodavat akcie investorim po celou

22 Srov. REINUS, O., Finanéni trhy, s. 111.

% Srov. tamtéz.

2 Srov. REINUS, O., Cenné papiry a burzy, s. 342.

% Srov. VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 238.
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dobu svého trvani, kterd nebyva legislativné omezovana. A dale také ta vlastnost,
ze akcie emitované fondem jsou na pozadani jejich drziteld kdykoliv zpétné
odprodatelné a cena akcie v dobé odkupu musi odpovidat aktualni hodnoté majetku,
ktery na pfisluSnou akcii pfipadd. Z toho ovSem vyplyva, Ze vyse majetku fondu,
a tim 1 vySe jeho zakladniho kapitalu se neustale méni, takze investi¢ni fondy tohoto
typu mohou byt zakladany pouze v zemich, kde to jejich legislativa pripousti.?®
Investicni fond muze svéfit svllj majetek do obhospodatovani investi¢ni
spolecnosti na zakladé¢ obhospodarovatelsk¢ smlouvy. Investicni fondy nesméji

emitovat dluhopisy, zatimni listy, prioritni & zamé&stnanecké akcie.?’

3.2 Investi¢ni spolecnosti

Zakladnim poslanim investi¢nich spolecnosti je vytvafeni a obhospodafovani
podilovych fondd, ale vedle toho mohou v souladu s legislativou jednotlivych statt

a udelené licence vykonavat i dalsi ¢innosti, které s predchozimi ¢innostmi souviseji,

jako jsou:

obhospodarovani majetku investi¢nich fondu,

obhospodarovani majetku podilovych fondu jiné investi¢ni spole¢nosti,

— vedeni ucetnictvi,

— pravni sluzby,

— ocenovani majetku a zavazka fondu,

— zajiStovani plnéni danovych povinnosti,

— vydavani a odkupovani podilovych listli véetné jejich nabizeni a propagace.

Kromé& kolektivniho investovani muize investicni spolecnost za urcitych podminek,
a ma li to uvedeno v povoleni ke své Cinnosti, obhospodafovat majetek zdkaznika,
uschovavat a spravovat cenné papiry a poskytovat poradenskeé sluiby.28

Proto také podléhaji ve vSech vyspélych zemich pfisné statni regulaci, konkrétné
v Ceské republice dozoru Ceské narodni banky. Na druhé strané je ale téeba fici, Ze vyse
uvedené podnikatelské c¢innosti nesmi vykonavat nikdo jiny nez pravé investicni

spolecnost.

% Srov. REJNUS, O., Financni trhy, s. 112.
2" Srov. VESELA, J., Investovdni na kapitalovych trzich, s. 641.

28 Srov. tamtéz, s. 640.
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Investovani prostfednictvim podilovych fondi probihd tak, Ze investofi nakupuji
od investi¢nich spole¢nosti nikoliv akcie, nybrz podilové listy. Kolektivni investovani
provadéné prostiednictvim podilovych fondi pievladd zejména V kontinentalni
Evropé.29 Podobné jako u investicnich fondi rozliSujeme nékolik forem podilovych

fondi, kterym se vénuje nasledujici podkapitola.

3.3 Podilové fondy

Rovnéz podilové fondy existuji ve forme uzaviené¢ho a otevieného typu a jejich
zakladni rozdily jsou podobné jako u fondid investi¢nich. Pouze v dusledku toho,
Ze nejsou pravnimi subjekty, jak jsme si uvedli v kapitole prvni, je jejich zakladani
jednodussi (odpadaji totiz problémy s registraci nové zfizovanych spolecnosti),

a proto také éastéjéi.3o

3.3.1 Otevieny podilovy fond

U otevieného podilového fondu neni omezen pocet podilovych listd, které mize
emitovat. Fondy emituji své podilové listy na zaklad¢ poptavky investord a s ohledem
na svou investicni strategii. Na druhou stranu ma takovy fond povinnost zpétného
odkupu podilového listu, pokud o tento odkup podilnik pozada. Odkup je vétSinou
provadén za cenu, ktera se rovna aktualni hodnoté majetku fondu ptipadajici na jeden
podilovy list. Pfi odkupu podilovych listi miize byt fondem uctovéana srdzka, pfi emisi
podilovych listh pak pfirazka k cené, jejichz vysi by mél vzit potencionalni podilnik
v tvahu ve chvili, kdy srovnava dalsi fondy. Pokud je to nezbytné z diivodu ochrany
prav nebo zajmi podilniki, mulze investicni spolecnost pozastavit vydavani
nebo odkupovani podilovych listd otevieného podilového fondu, nejdéle vSak

na t¥i mésice.

3.3.2 Uzavreny podilovy fond

Uzavieny fond ma uz pti svém vzniku piesné definovan pocet podilovych listi,

které miize emitovat a tudiz i omezeny pocet investort, ktefi tyto podilové listy drzi.

2 Srov. REJNUS, O., Financni trhy, s. 113.
%0 Srov. REINUS, O., Cenné papiry a burzy, s. 344.
31 Srov. VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 643.
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S drzbou téchto podilovych listi neni spojeno pravo jejich zpétného odprodeje.
To znamena4, Ze jejich pfeména za hotové penize mlize byt realizovana pouze prodejem
na sekundarnim trhu cennych papirt, nejcastéji tedy na burze. Investicni spole¢nost
vydava podilové listy uzaviené¢ho podilového fondu na castku, kterd se rovna
jeho aktudlni hodnot¢ vyhlasené k rozhodnému dni ve statutu fondu. Uzavieny podilovy
fond se vytvaii na dobu urcitou, ktera je pfesné¢ vymezena opét statutem. Po uplynuti
této doby fond vstoupi do likvidace nebo se pfeméni na otevieny podilovy fond.*

Z pohledu evropského prava zakon dale rozliSuje dvé zakladni skupiny fonda
kolektivniho investovani, které se zdsadné odliSuji ve forme, v jaké mohou vznikat,
ve vymezeni predmétu investovani a pravidlech pro rozlozeni a omezeni rizika. Jedna
se o standardni fondy a o specialni fondy kolektivniho investovani a pravé jim se vénuje

nasledujici podkapitola.®®

3.3.3 Standardni a specialni fondy

Jak vysvétluje Jilek, standardnim fondem je fond kolektivniho investovani,
ktery spliiuje pozadavky Evropskych spolecenstvi. Tyto fondy jsou v Evropské unii
nazyvany jako fondy UCITS. Na rozdil od fondl specidlnich disponuji evropskym
pasem, ktery umoznuje distribuci fondu i1 v dalSich zemich EU bez administrativnich
narokll. Standardni fondy musi vice dbat na fizeni rizik a musi dodrzovat nizsi
investiéni limity. MiZze mit formu pouze otevieného podilového fondu.® Vesela
upfesiiuje, Ze standardni investicni fond mize investovat pouze do pfesné¢ vymezenych
investicnich cennych papirli, nastrojii penézniho trhu, urcitych cennych papirt
vydanych standardnim fondem, urcitych cennych papirt vydanych specialnim fondem,
vkladii a pfesné specifikovanych finan¢nich derivati. Nesmi investovat do drahych
kovi ani certifikatl, které drahé kovy zastupuji.35

Specialni fondy nemohou pozivat vyhody jednotné licence pii prodeji svych
podilovych listli v ostatnich clenskych zemich EU, jelikoz nespliiuji jeji smérnice.

Pravni Gprava je ponechana na jednotlivych ¢lenskych statech.

%2 Srov. REJINUS, O., Financni trhy, s. 112.

%8 Srov. VESELA, 1., Investovdni na kapitilovych trzich, s. 644.
% Srov. JILEK, J., Akciové trhy a inveStovani, S. 427.

% Srov. VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 644.
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Specialni fondy se déli na:

— fondy, které shromazd’uji penézni prostfedky od vefejnosti a u téch plati prisnéjsi
rezim a

— specialni fondy kvalifikovanych investor, u kterych se uplatiuje rezim méné
pfisn;'/.36

Fondy, které shromazd’uji pen€zni prostiedky od vetejnosti, jsou:

— specidlni fond cennych papirt, ktery investuje prevazné do investi¢nich cennych
papird, nastroji penézniho trhu, rlznych typl pievazné statnich a bankovnich
dluhopist, piipadné finan¢nich derivatt,

— specidlni fond nemovitosti, investujici do nemovitosti vetné jejich pfisluSenstvi,
které potizuje, provozuje nebo prodava za ticelem dosazeni zisku,

— specialni fond fondu, ktery investuje pfevazné do cennych papiri vydanych jinym
fondem kolektivniho investovani, ktery je ureny pro vefejnost.

Pro specialni fond kvalifikovanych investorG zdkon nestanovuje zadné limity

na investice, konkrétni pravidla pro investovani by mél stanovit pouze statut fondu.

Specialni fond kvalifikovanych investorti miZe mit nejvyse 100 akcionaii a minimalni

investice jednoho investora do podilovych listl je 1 mil. K& Cenné papiry takového

e Teve % 1 . .37
fondu nesméji byt verejne nabizeny ani propagovany.3

% Srov. JILEK, J., Akciové trhy a inveStovani, S. 430.

37 Srov. tamtéz, s. 433.
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Fondy kolektivniho investovani

Standardni fondw Specidlni fondy

Fondv, které shromaZzduji penémi prostfedky od Fondv. které

vefejnosti: shromazduji
- specialni fond cennvch papimi penéini prostiedky

- specidlni fond nemovitosti od kvalifikovantch

- specialni fond fondd investoni

Obr. 1- Rozdé&leni fondi kolektivniho investovani podle zdkona &. 189/2004 Sh.*®

3.3.4 Klasifikace fondi podle AKAT CR

Tato klasifikace slouzi jako podklad pro spravné rozliseni fonda pii jejich
vefejném nabizeni, aby byla zajisténa stejna kritéria pro prezentaci jednotlivych typd
fondl klientim.

Fondy jsou primarn€ rozdéleny podle druhi aktiv na akciové, dluhopisove,
penéZniho trhu a smiSené a podle jinych kritérii na strukturované, zajisténé, garantované
a dal3.> V dalsi &asti této prace si jednotlivé typy fondi blize specifikujeme.

Akciovy fond trvale investuje na akciovém trhu do akcii a nastrojli, které nesou
akciové riziko a to minimalné 80 % aktiv. Doplikov¢ tyto fondy rozliSujeme z hlediska
rizika geografického a sektorového. Z geografického hlediska se jako fondy investujici
do akcii jedné zemé¢ nebo regionu oznacuji fondy, které alokuji alespont 80 % aktiv

do akcii emitentll z této zemé nebo regionu. Ze sektorového hlediska se jako fondy

% Srov. JILEK, J., Akciové trhy a inveStovani, S. 428.
% Srov. AKAT CR, Metodika klasifikace fondii zavaznd pro cleny AKAT,

< http://www.akatcr.cz/download/2276-klasifikace_schvaleno_rr.pdf>.
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investujici do akcii jednoho sektoru oznacuji fondy, které alokuji minimalné 80 % aktiv
do akcii emitentt pisobicich v tomto sektoru.*

Oproti tomu fondy dluhopisové trvale alokuji 80 % aktiv do dluhopist
nebo obdobnych cennych papird, které predstavuji pravo na splaceni dluzné castky,
do instrumentid nesoucich riziko dluhovych cennych papirti a nastrojii penézniho trhu.
Nesméji investovat do akcii a nastrojil nesoucich akciové riziko. Investice do ostatnich
investi¢nich cennych papirti piedstavujicich pravo na splaceni dluzné Castky, jako jsou
napft. konvertibilni dluhopisy nebo cenné papiry zajisténé aktivy, nesméji presahnout
20 % aktiv.*

Nejméné rizikové jsou fondy penéZniho trhu, které ale také vykazuji nejnizsi
vynosnost a to 1 ¢asto pod vynosnosti bankovnich depozitnich produkti. Tyto fondy
investuji do nastrojii penézniho trhu, tj. do dluhopisii se splatnosti do jednoho roku
véetnd statnich pokladni¢nich poukazek a do bankovnich terminovanych vkladi.*?

SmiSeny fond investuje do rtiznych druhii aktiv na rtznych trzich a nejsou
zde stanoveny limity pro podil rizikovych a konzervativnich nastroji. Rizikovymi
nastroji se rozumi akcie, komodity, dluhopisy neinvesti¢niho stupné a nastroje nesouci
obdobnou miru rizika. Konzervativnimi nastroji se rozumi nastroje pené¢zniho trhu,
dluhopisy, depozita a nastroje obdobné rizikové. Dopliikové se smiSené fondy rozdéluji
Z hlediska mény, regionu a skladby portfolia. Z hlediska rizika mény se jako fondy
investujici do nastroji denominovanych v jedné méné oznacuji takové fondy,
které alokuji nejméne 80 % aktiv do nastroji denominovanych ve stanové meéné.
Z geografického hlediska se jako fondy investujici do nastrojli jedné zemé nebo jednoho
regionu oznacuji fondy alokujici 80 % aktiv do nastrojii vydanych emitenty z této zemé
nebo regionu. Z hlediska rozloZeni aktiv délime smiSené fondy do 4 kategorii:

— konzervativni — obsahuji minimalné 60 % investic do konzervativnich nastroju,
které jsme si jmenovali vyse,
— vyvazené — minimalné 40 % investic umist'uji do konzervativnich investic,

— dynamické — s maximalnim podilem 40 % Vv konzervativnich néstrojich,

0 Srov. AKAT CR, Metodika klasifikace fondii zavaznd pro cleny AKAT,
< http://www.akatcr.cz/download/2276-klasifikace_schvaleno_rr.pdf>.
* Srov. tamtéz.

2 Srov. JILEK, J., Akciové trhy a inveStovani, S. 408.
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— a flexibilni smiSené¢ fondy, které umoznuji az 100 % investic do jakéhokoliv druhu
aktiv.®

Fond Zivotniho cyklu je =zfizen vsouladu sinvesticni politikou,
ktera predpoklada zmény alokace v portfoliu v ¢ase a to od akcii a rizikovych nastroji
smérem K nastrojim s pevnym vynosem podle piedem daného schématu alokace
portfolia aktiv s ohledem na priblizujici se cilové datum.*

Strukturované fondy investorim k urcitému pfedem stanovenému datu poskytuji
vyplatu zaloZenou na ur¢itém algoritmu, ktery se vztahuje k vykonnosti nebo realizaci
zmén ceny ¢i jinych podminek financ¢nich aktiv, indexi nebo referencnich portfolii
nebo fondd s podobnymi rysy.*

Marketing zajisténych fondi vychazi z toho, ze se bézny investor vyhyba riziku.
Jak tvrdi Jilek, zajisténé fondy vymysleli spravcei fondt, aby naldkali dal$i davétivé
investory. Investorim nabizeji Gc€ast na ristu akciového trhu a v pfipadé poklesu
akciového trhu nabizeji vraceni zajisténé castky. Zajisténé fondy jsou ztizovany na dobu
uréitou i neurditou, podle toho se pak i lisf vy3e zajisténi.*®

Exchange-traded funds jsou fondy pfijaté k obchodovani na regulovanych
trzich, které zpravidla kopiruji vyvoj vybraného indexu ¢i jiného podkladového aktiva.

Specialni fond nemovitosti trvale investuje do nemovitosti nebo nemovitostnich
spole¢nosti minimalné€ 51 % hodnoty majetku fondu.

Asset-backed securities funds jsou fondy, které alokuji nejméné 80 % svych
aktiv do finan¢nich nastroji zajiSt€nych pooly podkladovych aktiv, jako jsou uvéry
¢ijiné pohledavky, vcetné leasingli, Uveérd z kreditnich karet nebo pohledavek

spolecnosti.

* Srov. AKAT CR, Metodika klasifikace fondii zavaznd pro ¢leny AKAT,
< http://www.akatcr.cz/download/2276-klasifikace_schvaleno_rr.pdf>.

* Srov. tamtéz.

** Srov. tamtéz.

6 Srov. JILEK, J., Akciové trhy a inveStovani, S. 410.
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4 PENZIJNI FONDY

Penzijni fondy v Ceské republice existuji jiz téméf 20 let a celosvétove
tyto instituce patii k nejrychleji se rozvijejicim, jelikoz lidé nad 65 let predstavuji
ve vyspélych zemich v soucasné dobé nejrychleji rostouci slozku populace. V podstate
se jedna o shromazd’ovani penéznich prosttedkil jak od jednotlivych Gcastnikl spofenti,
tak i ptipadné od jejich zaméstnavatell a také statu.

Penzijni fondy jsou dlouhodobymi investory s limitovanou poticbou likvidity,
jejichz budouci pfijmy i vydaje jsou zndmy s dostatecnou piesnosti. Je tomu tak proto,
ze vzorec pro vypocet vyse dichodu vyplaceného klientim je uveden pfimo ve smlouvé
uzaviené mezi fondem a ucastnikem. Proto penzijni fondy nakupuji ptedevSim
dlouhodobé statni obligace a z titulu diverzifikace aktiv a ochrany proti inflaci mivaji
Casto znacnou Cast aktiv vloZzenou do nemovitosti. Divéru vzbuzuje i jejich pfisna statni
regulace.

Penzijni fondy mutzeme charakterizovat jako licencované finan¢ni instituce,
jejichz hlavnim tukolem je spravovani penzijnich uspor, poskytovani penzijniho

e senow 47
pripojisteéni.

4.1 Penzijni pripojisténi se statnim prispévkem

v

Penzijnim pfipojisténim se dle zakona ¢. 42/1994 o penzijnim pfipojiSténi
se statnim pfispévkem rozumi shromazd’ovani penéznich prostiedkti od ucastnikt
penzijniho pfipojisténi a statu poskytnutych ve prospéch tcastnikil, nakladani s témito
prostfedky a vyplaceni davek penzijniho pfipojiéténi.48

Jednd se o dlouhodobé spofeni do penzijniho véku. Specificky postoj
K penzijnimu pfipojisténi zastava Jilek, ktery fika, Ze motivem ucastnikii neni
zabezpecCeni ve stafi, ale ziskani statniho pfispévku a moznost sniZeni dafiového
zékladu. Ucastnikem penzijniho pfipojisténi miize byt osoba star§i 18 let s bydlistém
natzemi jiného Clenského statu Evropské unie, pokud je zde ucastna dichodového
pojisténi nebo vefejného zdravotniho pojisténi. Osoba milize byt pojisténa pouze

u jednoho fondu v jeden okamzik.*®

*" Srov. REINUS, O., Financni trhy, s. 114.
8§ 1 zak. & 42/1994 Sb., o penzijnim piipojisténi se statnim piisp&vkem

9 Srov. JILEK, J., Akciové trhy a inveStovani, S. 512.
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Soucasné také povazuje za zvla§tnost, Ze penzijni ptipojisténi je v Ceské republice
podporovano stitem formou statniho pfispévku ucastnikiim, danovych ulev
pro ucastniky a dafiovych ulev pro zaméstnavatele. Dle jeho nazoru penzijni pfipojisténi
drzi na trhu pouze statni piispévek a danové zvyhodnéni. Pokud by ani jedno
neexistovalo, nebudou penzijni fondy existovat. Penzijni pfipojisténi v Ceské republice
je svétovym unikatem vzhledem k existenci statniho prispévku.>® Provazanost statnich

prispevki na vklady ucastnikl znazoriiuje tab. 1.

Tab. 1 - Vyse statnich pfispévki a danové aspory u penzijniho ptipojisténi — porovnani
rok 2012 a 2013>*

Pfispévek Géastnika 100 200 300 400 500 oS00 70O 800 200 1000 1500 2000

(mésiéni platba v KE) 9 9 @ @

Statni piispévek 2012 50 20 | 120 140 150 150 150 150 | 150 | 180 150 @ 180

Statni pfispsvek 2013 0 0 90 110 130 150 170 | 190 | 210 230 230 230

(=
14}
=]
(=}
=k
m
=]
=}

Darfiova Uspara 2013 v KE rodng

Dal$im motivacnim ndastrojem ceského systému penzijniho piipojisténi jsou danové
ulevy, které umoziuji, aby si ucastnik penzijniho pfipojisténi Cast zaplacenych
piispévkil odecet] od zakladu dan& z p¥ijmu. Castka, kterou lze takto odeist, se rovna
uhrnu prispévkl zaplacenych poplatnikem na jeho penzijni pfipojisténi za zdanovaci
obdobi snizenému o 12 000 K¢. Maximalni ¢astka, kterou Ize takto za zdanovaci obdobi
odedist, je 12 000 K&.*

v 7

4.1.1 Fungovani penzijniho pripojiSténi

Penzijni pfipojisténi se sklada ze dvou fazi:
Sporici faze — kdy si ucastnik uklada své naspofené penize u penzijniho fondu

a ten je potom spolu se statnimi piispévky prubézné investuje za pfedem stanovenych

% Srov. JILEK, I., Akciové trhy a inveStovani, S. 512.

*1 Srov. SROVNAVAC.CZ, Zména vyse statniho piispévku po 1.1.2013,
<https://www.srovnavac.cz/penzijnipripojisteni?utm_source=sklik&utm_medium=cpc&utm_
campaign=penzenavyseni>.

52 Srov. VESELA, ., Investovani na kapitalovych trzich, s. 661.
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pravidel na kapitdlovém a penéznim trhu s cilem dosahnout vynos pfi pfiméfeném
riziku.
Vybér davek penzijniho pripojiSténi — na které ma ucastnik narok, pokud splni

podminky stanovené penzijnim planem.

Penzijni fondy poskytuji tyto davky:

— starobni penze, kdy podminkou je dosazeni 60 let véku a minimalni doba spoieni
je 5 let. Penze je pak vyplacena dozivotng,

— invalidni penze — podminkou je pfiznani plného invalidniho diichodu,

— vysluhova penze — podminkou je dosazeni minimalni doby spofeni zpravidla 15 let,

— pozistalostni penze, kterd se vyplaci v ptipad€ smrti G€astnika,

— jednorazové vyrovnani - podminkou opét dosazeni 60 let véku a minimaln¢ pétileté
spofeni,

— odbytné - vyplaci se v pfipadé, Ze Ucastnik ukoncil penzijni piipojisténi vypoveédi
jesté pred vyplacenim penze a spofil nejméné 12 mésici. Nevyplaci se statni

piispévky ani jejich zhodnoceni.”

4.1.2 Penzijni plan

Jednd se o zdkladni pravni dokument, ktery definuje vztah mezi ucastnikem
a penzijnim fondem. Penzijni plan schvaluje Ministerstvo financi spolu s Ministerstvem
prace a socialnich véci a Komisi pro cenné papiry. V penzijnim planu se budouci
ucastnik mize seznamit s podrobnymi informacemi o jednotlivych typech davek,
zpusobu jejich vypoctu, podminkami néaroku na vyplaceni davek nebo také
napf. spravidly a zpisoby placeni pfispévki, postupu pii neplaceni, zdsadami,

podle kterych se ucastnici podileji na vynosech daného fondu apod.54

4.1.3 Statut penzijniho fondu

DalS§im dualezitym dokumentem, se kterym by mél byt kazdy potencionalni
ucastnik penzijniho pfipojiSténi obeznadmen je statut penzijniho fondu. Stejné jako
penzijni plan musi byt piedloZen ke schvaleni Ministerstvu financi, Ministerstvu prace

a socidlnich véci a Komisi pro cenné papiry. Statut penzijniho fondu obsahuje

%3 Srov. LISKA, V., GAZDA, J., Kapitdlové trhy a kolektivni investovdni, s. 428 — 429.

% Srov. tamtéz, s. 429.
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informace o rozsahu cinnosti penzijniho fondu, zaméfeni a cilech jeho investi¢ni
politiky, uvadi druhy aktiv, do kterych hodla fond investovat, informuje o zésadach

hospodaieni fondu a zplisobu zvefejiiovani zprav o hospodaieni, zptisobu rozdéleni

zisku apod.”

% Srov. LISKA, V., GAZDA, J., Kapitdlové trhy a kolektivni investovani, s. 429.
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5 ROZDELENI FINACNIHO MAJETKU CECHU
VE SROVNANI S EVROPOU

Pokud srovname rozmisténi majetku primérné evropské a ceské domacnosti
ve finan¢nich aktivech, zjistime, Ze Ceské domacnosti maji vyssi podil bankovnich
vkladl a to pies 60 % adrzi jen velmi maly podil svého majetku pfimo v cennych
papirech, coz dokladaji idaje v tab. 2 — viz nize. Ceska republika patii z tohoto pohledu
k tém viibec nejkonzervativngj$im zemim v Evropé. Pro¢ tomu tak je? Boji se Cesi
investic? Fakt je, Zemaji jen sporadické zkusenosti s finanénimi investicemi

a malé znalosti o tom, jak funguji finan&ni a kapitalové trhy.*®

Tab. 2 - Spofici produkty vs investice — podily t&chto slozek ve vybranych zemich®’

ZEME UCTY a AKCIE  PF,ZP a ZEME UCTY a AKCIE  PF,ZP a

DEPOZITA OSTATNI DEPOZITA OSTATNI
TURECKO 77,4 5,8 16,8 PORTUGALSKO 37,4 28,3 34,3
RECKO 72,1 10,6 17,3 MADARSKO 37,1 33,6 29,3
SLOVENSKO 62,7 6,4 30,9 BULHARSKO 35,8 47,2 17,0
CR 60,7 21,7 17,6 NORSKO 31,9 13,1 55,0
CHORVATSKO 58,4 23,3 18,3 BELGIE 31,1 34,5 34,4
SLOVINSKO 52,3 28,8 18,9 ITALIE 30,3 23,8 45,9
RAKOUSKO 50,0 18,1 31,9 RUMUNSKO 30,0 57,9 12,0
LUCEMBURSKO 49,4 19,0 31,6 FRANCIE 29,1 23,9 47,0
SPANELSKO 47,4 31,6 21,0 UK 28,6 13,2 58,2
POLSKO 47,0 22,8 30,2 SVYCARSKO 27,8 20,9 51,4
LOTYSSKO 41,9 28,6 29,4 HOLANDSKO 24,0 12,5 63,5
IRSKO 41,3 18,2 40,5 DANSKO 21,4 231 55,4
LITVA 39,5 40,8 19,7 ESTONSKO 21,2 66,6 12,3
NEMECKO 38,3 19,7 42,0 SVEDSKO 19,6 36,7 43,7
FINSKO 37,5 37,2 25,3 us 14,5 43,7 41,8

Pokud uz se CeSi pro investici rozhodnou, pak pii jeji realizaci voli znamé

a stabilni bankovni skupiny a investi¢ni spolecnosti, coz dokladuji obr. 2 a obr. 3.

% Srov. FILIP, M., Osobni a rodinné bohatstvi. Kam s penézi, S. 69.
>’ Vlastni zpracovani na zakladé zdroje CREDIT — SUISSE, Research Institute, Thought leadership from
Credit Suisse Research and the world’s foremost experts, Global Wealth

Databook,<https://www.creditsuisse.com/news/doc/credit_suisse_global_wealth_databook.pdf>.
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Objem majetku ve fondech v €CR k 30.09.2013

AKAT - OPF

Zahraniéni fondy v CR»

W AKAT - OPF B AKAT - UPF W AKAT - IF Zahraniéni fondy v CR* 1 OFF - neélenové AkAT

Obr. 2 - Objem majetku ve fondech v CR k 30. 9. 2013

Objem majetku v domadcich fondech podle spriavcu
30.09.2013

Investichi spolednost Ceské spofitelny, a.s.
INVESTICHT KAPITALOWA SPOLECNOST KE, a. 5.
CPINVEST inwesticni spolecnost, a. 5.

Pioneer investicni spalecnost, a. 5.

{508 Asset Management, a.5., investiini spolecnost -
A Inwesticni spolednost, a. 5. :

REICO investicni spoleinost Ceské spofitelny, a. 5.
AT INVESTIEN] SPOLECNOST, 2.5,

PROSPERITA investicni spolecnost, a. 5.

Conseq Funds investiéni spoledhost, a.s.

Raiffeisen investi‘ni spolednost a5,

AKRQ investiéni spolefnost, a.s.

Wit investiéni spolechost, as,

n 10 ano 20 000 30000 40 000 50000

Obr. 3 - Objem majetku v domacich fondech podle spravei k 30. 9. 2013>°

®AKAT CR, Objem majetku ve fondech v CR, <http://www.akatcr.cz/stats/unispodil.do>.
YAKAT CR, Objem majetku v domdcich fondech podle spraveit,

<http://www.akatcr.cz/stats/vkspravce.do>.
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6 PREDSTAVENI AKCIOVEHO FONDU
CSOB AKCIOVY MIX

V této kapitole se budeme vénovat investovani do akciového otevieného
podilového fondu jako alternativé k penzijnimu pfipojiSténi, které je vnimdno
jako stézejni produkt pro spoieni na dichod.

Diivodem vybéru pravé tohoto podilového fondu je predevsim jeho globalni
zam¢eieni a také sprava jeho majetku renomovanou investicni spolecnosti, kterou
je CSOB Asset Management, a.s., investiéni spoleénost. Investiéni spole¢nost
je soucasti spole¢nosti KBC Asset Management NV se sidlem v Belgickém kralovstvi
a ta je potom soucasti skupiny KBC Group NV.

Fond byl zaloZen 14. 10. 1999 na zaklad¢ rozhodnuti Komise pro cenné papiry
o udéleni povoleni k vydavani podilovych listi za G€elem vytvotfeni podilového fondu
tehdy jesté pod ndzvem Prvni investi¢ni spole¢nost, a.s., IPB otevieny podilovy fond
fond.®

»fond je otevienym podilovym fondem, ktery neni pravnickou osobou
a je zalozen na dobu neuréitou. Fond je standardnim fondem. Nejedna se o fidici

ani podiizeny standardni fond.«®*

6.1 Investicni cile a politika fondu

Penézni prosttedky shromdzdéné vydavanim podilovych listd investi¢ni
spoleCnost pouziva ke koupi cennych papirti, véetné zahrani¢nich cennych papirt,
nebo je uklada na vklady u bank vedené pro fond. Cenné papiry mohou byt
denominovany Vv ¢eskych korunach nebo i v jiné méné. Cilem investi¢ni strategie fondu
je vhodnym vybérem investic a jejich strukturou dosahovat trvalého ristu hodnoty
podilového listu fondu pfi fizeném omezeni rizik. Fond je fondem kapitalizaénim
tzn., ze své vynosy reinvestuje, proto nejsou v pritbé¢hu trvani investice vyplaceny
dividendy (podily na zisku). Jak jiz bylo uvedeno vyse, fond zamysli investovat
globalné, a to piedevsim do hlavnich svétovych akciovych trhi, zejména USA, Evropy
a Asie, pficemz alokace mezi jednotlivé zemé ¢&i regiony bere do tvahy podily

trznich kapitalizaci téchto zemi nebo regionii na celkové svétové kapitalizaci.

% Srov. CSOB, Podilové fondy, < http://www.csob.cz/WebCsob/Fondy/770000001170-STATUT .pdf>.
81 CSOB, Podilové fondy, < http://www.csob.cz/WebCsob/Fondy/770000001170-STATUT.pdf>.
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Fond ale tyto podily nemusi kopirovat a do n¢kterych svétovych akciovych trhi nemusi
investovat vibec. Neutrdlni alokace aktiv fondu a casové vymezeni jeji platnosti
jsou zvefejiiovany v souladu se statutem fondu. Skute¢né zainvestovani
se vSak muze od neutralni alokace odchylit, nebot’ fond miize v zajmu minimalizace
rizika a maximalizace vynosti podle situace na financnich trzich pfizpisobovat vahu
jednotlivych zemi a regioni v rozmezi od 0 % do 100 %.%* V souasné dobé& jsou,
Z pohledu regiond, aktiva fondu sméfovana piedevsim do USA, Evropy, Velké Britanie
a Japonska s pievahou pravé USA. Aktualni strukturu akcii v portfoliu podle regiont

znazornuje obr. 4.

Japonsko
4,2%
Velka Britanie
121%

Evropa
21,0%

Obr. 4 — Struktura akeii v portfoliu podle regionti ke 2. 12. 2013%

Zadné zaruky tfetich stran nejsou pii investicich fondu poskytovany. Fond
nezamysli z hlediska struktury investic kopirovat Zadny index, ani ho sledovat, ptipadé
sledovat jiny ukazatel.®* Zamgéiuje se predevsim na akcie obsazené ve Ctyfech svétovych
indexech: S&P 500, EuroStoxx 50, Nikkei 225, FTSE 100.

V kapitole tieti jsme si klasifikovali fondy podle AKAT. CSOB Akciovy mix
je svym zamé&fenim podle této klasifikace fondem akciovym a investuje do téchto aktiv:
— tuzemské akcie a obdobné cenné papiry,

— zahrani¢ni akcie a obdobné cenné papiry,

— cenn¢ papiry fondil kolektivniho investovani,

%2 Srov. CSOB, Podilové fondy, < http://www.csob.cz/WebCsob/Fondy/770000001170-STATUT.pdf>.
%3 Srov. CSOB, Podilové fondy, < http://www.csob.cz/WebCsob/Fondy/770000001170-LETAK.pdf>.

® Srov. tamtéz.
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— vklady v bankach,

— finan¢ni derivaty v podob¢ derivati pfijatych k obchodovani na regulovaném trhu
i uzaviranych mimo regulovany trh.%®

Z pohledu sektorii jsou v soucasné dob¢ aktiva rovnomérné rozlozena mezi vSechny

hlavni sektory. Aktualni strukturu akcii v portfoliu podle sektorti znazoriuje obr. 5.

Sektor vefegjnych
sluzeb (elektfina,
Telekomunikace __ Plynaj.)
3.3% 2,5% |

TéZha a
Zpracovani surovin _—
4,0%

Ostatni
0.9%

Finanéni sektor
22.5%

Energeticky sektor
8.8%

Potraviny, napoje, S/ Informacni

tabak technologie

9,6% 13.3%

Zbozidlouhodobé
spotieby
11,3% |
Primyslové zbozi Zdravotnictvi
a S|l.12t.‘v}|r 12.2%

11,4%

Obr. 5 — Struktura akcii v portfoliu podle sektort ke 2. 12. 2013%°

6.2 Poplatky a naklady fondu

Udaje o poplatcich a nakladech fondu znéazoriiuje tab. 3. Pro nadi praci

je nejpodstatnéjsi vyse vstupniho poplatku, ktera ¢ini 3 % z investované ¢astky.

% Srov. CSOB, Podilové fondy, < http://www.csob.cz/WebCsob/Fondy/770000001170-LETAK.pdf>.

66 Srov. tamtéz.
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Tab. 3 - Struktura poplatk a naklad fondu®

Jednoriazové poplatky uc¢tované pied nebo po ukonceni investice
(Jedn4 se o nejvyssi astku, ktera muize byt investorovi Giétovana pred uskute¢nénim investice, nebo
pred vyplacenim investice.)

Vstupni poplatek (pfirazka) ‘ 3% z investované castky

Piirazka je uctovana pouze podilnikium, ktefi maji uzavienu smlouvu o vydavani a odkupovani
podilovyeh list piimo s investiéni spole¢nosti, s vyjimkou podilniku, kteii tuto smlouvu uzavieli

v souvislosti se sluzbou obhospodafovani majetku zakaznika (portfolio management) poskytovanou jim
ze strany investiéni spole¢nosti. Podle rozhodnuti investiéni spoleénosti muze byt podilnikim uc¢tovana
niz8i ptirazka. Vyse piirazky muze byt odstupniovana podle objemu investované ¢astky. Informace o
aktualni vysi piirazky a jejim pripadném odstupiiovani podle objemu investované ¢astky je k dispozici
v sidle investicni spolecnosti a na vsech prodejnich mistech. Ostatnim podilnikiun neni piirazka
uctovana, muze jim vsak byt distributorem podilovych listi uvedenym v él. 12.1.1 uc¢tovan poplatek za
obstarani nakupu podilovych listt, ktery nepfekroé¢i maximalni vysi piirazky uvedenou vyse.

Vystupni poplatek (srazka) ‘ 0% z odkupované &astky

Naklady hrazené z majetku Fondu v prubéhu roku (neplati investor)
Celkova nakladovost ‘ 2.14%

Niaklady hrazené z majetku Fondu za zvlastnich podminek (neplati investor)

Vykonnostni poplatek (vynosova odmeéna) | neni

Poplatky a naklady Fondu slouzi k zajisténi spravy jeho majetku. Mohou sniZzovat zhodnoceni
prostiedku investovanych do Fondu.

6.3 Pravidelné investovani do fondu CSOB Akciovy mix

Zajimavou alternativou, vedle jednorazové investice vétsiho obnosu penéznich
prostiedkli, je pravidelné investovani, které spociva v dlouhodobém investovani
menSich Castek nejlépe v mésicnich intervalech. Pravidelnym investovanim
eliminujeme Spatné nacasovani investice a nakupni cena podilovych listi fondu
se pruméruje. PredevS§im u vysoce dynamickych a volatilnich investic, jakou je pravé
investice do fondu CSOB Akciovy mix, se vyhneme nakupu v nevhodnou dobu
za vysokou cenu. Jelikoz je velmi obtizné odhadnout, kdy je cena pro nakup
nejoptimalnéjsi, byva tedy zpravidla vyhodnéjsi cena primérna.

Ke komparaci investi¢nich produktl z hlediska jejich vynosnosti pfi pravidelném
investovani nam poslouzi tab. 4, ktera uvadi vynosnost investice pii pravidelném
investovani do fondu v ¢astce K¢ 500,- vzdy k prvnimu obchodnimu dni v mésici

za poslednich 7 let.

o7 CSOB, Podilové fondy, < http://lwww.csob.cz/WebCsob/Fondy/770000001170-STATUT .pdf>.
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Tab. 4 - Vynosnost investice K¢ 500,- mé&si¢né za poslednich 7 let®®

DATUM KURZ VKLAD
2.12.2013 | 09143
1.11.2013 | 0,8994
1.10.2013 | 0,8652
2.9.2013 | 0,8359
182013 | 0,8667
172013 | 0,8259
3.6.2013 0,839
252013 | 0,8278
2.4.2013 0,814
132013 | 0,7857
122013 | 0,7834
14.1.2013 | 0,7671
3122012 | 0,7468
1.11.2012 | 0,7463
1.10.2012 | 0,7554
392012 | 07437
182012 | 0,7309
272012 | 07241
162012 | 06772
252012 | 0,7365
242012 | 0,7476
132012 | 0,7284
1.2.2012 | 0,7045
11.1.2012 | 0,687
1.12.2011 | 0,6682
1.11.2011 | 0,6556
3102011 | 0,6143
1.9.2011 | 0,6619
1.8.2011 0,714
17.2011 | 0,7441
162011 | 0,7379
252011 | 0,7606
142011 | 0,7497
132011 | 0,7433
122011 | 0,7491
312011 | 07353
1.12.2010 | 0,695
1.11.2010 | 0,6941
1.10.2010 | 0,6761
1.9.2010 | 0,6584
282010 | 0,6827
17.2010 | 0,6264
162010 | 0,6516
352010 | 07181
1.4.2010 | 0,7095
132010 | 0,673
122010 | 0,674
712010 | 0,6883
1.12.2009 | 0,668
2.11.2009 | 0,6481
1.10.2009 | 0,651
1.9.2009 0,64
3.82009 | 0,6256
1.7.2009 | 0,5624
162009 | 0,5694
452009 | 05445
1.4.2009 | 0,4646
232009 | 0,3918
222009 | 0,4857
212009 | 0,5629
1.12.2008 | 0,5192
3.11.2008 | 0,5953
1.10.2008 | 0,7805
1.9.2008 0,877
1.8.2008 | 0,8653
1.7.2008 | 0,3624
2.6.2008 | 09479
252008 | 0,9495
1.4.2008 | 09233
3.3.2008 | 09159
1.2.2008 | 0,9409
3.1.2008 | 1,0381

ZISK/ZTRATA v % | ZISK/ZTRATA v K¢
546,8665 0,19 9663,59
555,9262 0,18 8829,79
577,9011 0,14 6935,00
598,1577 0,12 5328,61
576,9009 0,15 6998,81
605,4002 0,11 4.809,88
595,9476 0,12 5504,77
604,0106 0,11 4917,34
614,2506 0,10 4201,87
636,3752 0,07 2752,04
638,2436 0,07 2635,68
651,8055 0,05 1821,39
669,5233 0,02 820,51
669,9719 0,02 796,19
661,9010 0,03 1232,67
672,3141 0,02 679,23
684,0881 0,00 82,36
690,5124 -0,01 -230,08
738,3343 -0,08 -2352,59
678,8866 0,01 287,31
668,8068 0,02 773,92
686,4360 0,00 -54,94
709,7232 -0,04 -1070,30
727,8020 -0,06 -1801,34
748,2790 -0,09 -2573,01
762,6602 -0,12 -3080,76
813,9346 -0,19 -4713,56
755,4011 -0,11 -2870,43
700,2801 -0,03 -892,42
671,9527 0,01 229,28
677,5986 0,00 2,40
657,3758 0,03 817,69
666,9334 0,02 433,37
672,6759 0,01 211,98
667,4676 0,02 408,71
679,9946 0,00 -50,16
719,4245 -0,06 -1362,79
720,3573 -0,06 -1391,46
739,5356 -0,09 -1951,83
759,4168 -0,12 -2489,77
732,3861 -0,09 -1769,69
798,2120 -0,19 -3396,79
767,3419 -0,15 -2688,61
696,2819 -0,04 -870,84
704,7216 -0,06 -1099,93
742,9421 -0,12 -2046,52
741,8398 -0,12 -2021,33
726,4274 -0,10 -1671,71
748,5030 -0,14 -2153,28
771,4859 -0,18 -2610,46
768,0492 -0,18 -2546,07
781,2500 -0,20 -2781,86
799,2327 -0,24 -3079,26
889,0469 -0,39 -4334,04
878,1173 -0,39 -4201,29
918,2736 -0,47 -4651,65

1076,1946 -0,76 -6023,43

1276,1613 -1,14 -7194,96

1029,4420 -0,81 -5803,71
888,2572 -0,61 -4739,36
963,0200 -0,79 -5303,03
839,9126 -0,62 -4394,73
640,6150 -0,27 -2339,81
570,1254 -0,15 -1330,90
577,8343 -0,17 -1446,55
579,7774 -0,18 -1473,54
527,4818 -0,09 -727,35
526,5929 -0,09 -714,23
541,5358 -0,13 -915,27
545,9111 -0,15 -968,05
531,4061 -0,13 -803,40
481,6492 -0,03 -214,91

E8888E88888848888888888888888888888588884888848885888888888888888888888884888

% Vlastni zpracovani na zékladé zdroje CSOB, Podilové fondy, <http://lwww.csob.cz/cz/fondy/Akciove-
fondy/Stranky/770000001170.aspx>.
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Tab. 4 - pokracovani

DATUM KURZ VKLAD MA VKLADU|  Kusy MA KUSU| PRUM. CEN. ZISK/ZTRATA v K¢
3.12.2007 | 1,045 500 6000 4784689 | 5572,76 1,0767 -176,46
1.11.2007 | 1,2055 500 5500 452,2840 | 5094,29 1,0796 131,74
1.10.2007 | 1,108 500 5000 451,2635 | 4642,01 1,0771 143,35
3.9.2007 | 1,0787 500 4500 463,5209 | 4190,75 1,0738 20,56
1.8.2007 | 1,0706 500 4000 467,0278 | 3727,23 1,0732 9,63
2.7.2007 1,128 500 3500 4432624 | 326020 1,0736 177,50
162007 | 1,1334 500 3000 441,1505 | 281694 1,0650 192,72
252007 | 1,1047 500 2500 452,6116 | 237579 1,0523 124,53
242007 | 1,0538 500 2000 4744733 | 192317 1,0399 26,64
1.3.2007 | 1,0207 500 1500 489,8599 | 144870 1,0354 21,31
1.2.2007 | 1,0601 500 1000 471,6536 958,84 1,0429 16,47
512007 | 1,0263 500 500 487,1870 487,19 1,0263 0,00

Nasledujici obr. 6 a 7 vyjadiuji pravé efekt pravidelného investovani, kdy porovnavaji
celkovou sumu vkladi investora s celkovou aktualni hodnotou investice (obr. 6)

a aktualni cenu podilového listu s nakupni cenou pramérnou (obr. 7).

60 000

50 000 /s
40 000 ///
30000

20000 HODNOTA

e SUMA VKLADU

10 000

Obr. 6 — Suma vkladii vs aktudlni hodnota investice®

% Vlastni zpracovani zékladé zdroje CSOB, Podilové fondy, <http://www.csob.cz/cz/fondy/Akciove-
fondy/Stranky/770000001170.aspx>.
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Obr. 7 — Aktualni cena podilového listu vs primérna nakupni cena’®

Podivejme se ale, jakym zplsobem se zméni vynosnost investice v piipadé,
ze se naptiklad klient rozhodne realizovat jednorazovy ptivklad penéznich prostredkt
vV objemu K¢ 50 tis., coz vyjadiuje tab. 5. Takové nacasovani investice je ale velmi mélo

pravdépodobné.

" Vlastni zpracovani zakladé zdroje CSOB, Podilové fondy, <http://lwww.csob.cz/cz/fondy/Akciove-
fondy/Stranky/770000001170.aspx>.
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Tab. 5 - Vynosnost pravidelné investice v&. jednorazového privkladu k datu 2. 3. 2009

DATUM KURZ ZISK/ZTRATA v % | ZISK/ZTRATA v K¢

2.12.2013 | 09143 546,8665 0,45 76 343,01
1.11.2013 | 0,8994 555,9262 0,45 73 607,74
1.10.2013 | 0,8652 577,9011 0,43 67 348,47
2.9.2013 | 0,8359 598,1577 0,41 62002,93
1.8.2013 | 0,8667 576,9009 0,43 67 603,71
1.7.2013 | 0,8259 605,4002 0,40 60 208,04
3.6.2013 0,839 595,9476 0,41 62574,70
252013 | 0,8278 604,0106 0,41 60557,97
2.4.2013 0,814 614,2506 0,40 58 081,40
1.3.2013 | 0,7857 636,3752 0,38 53 020,04
1.2.2013 | 0,7834 638,2436 0,38 52610,15
14.1.2013 | 0,7671 651,8055 0,36 49715,72
3.12.2012 | 0,7468 669,5233 0,35 46124,24
1.11.2012 | 0,7463 669,9719 0,35 46 036,11
1.10.2012 | 0,7554 661,9010 0,36 47 633,90
3.9.2012 | 07437 672,3141 0,35 45587,34
1.8.2012 | 0,7309 684,0881 0,34 43 356,99
272012 | 07241 690,5124 0,34 42176,76
1.6.2012 | 0,6772 738,3343 0,29 34069,05
252012 | 0,7365 678,8866 0,35 44276,59
2.4.2012 | 0,7476 668,8068 0,36 46179,74
1.3.2012 | 0,7284 686,4360 0,34 42 900,65
1.2.2012 | 0,7045 709,7232 0,32 38835,26
11.1.2012 | 0,687 727,8020 0,31 35870,94
1.12.2011 | 0,6682 748,2790 0,29 32700,09
1.11.2011 | 0,6556 762,6602 0,28 30584,37
3.10.2011 | o0,6143 813,9346 0,23 23 681,03
1.9.2011 | 0,6619 755,4011 0,29 31598,68
1.8.2011 0,714 700,2801 0,34 40225,50
1.7.2011 | 07441 671,9527 0,37 45 188,44
162011 | 0,7379 677,5986 0,36 44170,34
252011 | 0,7606 657,3758 0,38 47 882,52
1.4.2011 | 0,7497 666,9334 0,38 46107,18
132011 | 0,7433 672,6759 0,37 45 069,05
1.2.2011 | 0,7491 667,4676 0,38 46 005,96
3.1.2011 | 07353 679,9946 0,37 43 785,98
1.12.2010 | 0,695 719,4245 0,34 37330,42
1.11.2010 | 0,6941 720,3573 0,34 37186,90
1.10.2010 | 0,6761 739,5356 0,32 34329,44
1.9.2010 | 0,6584 759,4168 0,30 31532,69
2.8.2010 | 0,6827 732,3861 0,33 35353,84
1.7.2010 | o0,6264 798,2120 0,27 26541,9%
1.6.2010 | 0,6516 767,3419 0,30 30 466,06
352010 | o0,7181 696,2819 0,37 40770,30
1.4.2010 | 0,7095 704,7216 0,36 39443,71
1.3.2010 0,673 742,9421 0,33 33839,14
1.2.2010 0,674 741,8398 0,33 33991,94
7.1.2010 | o0,6883 726,4274 0,35 36 166,48
1.12.2009 | 0,668 748,5030 0,33 33094,30
2.11.2009 | 0,6481 771,4859 0,31 30097,55
1.10.2009 | 0,651 768,0492 0,31 30532,03
1.9.2009 0,64 781,2500 0,30 28892,47
3.82009 | 06256 799,2327 0,29 26 757,39
1.7.2009 | 0,5624 889,0469 0,21 17 437,27
1.6.2009 | 0,5694 78,1173 0,22 18463,34
452009 | 05445 918,2736 0,19 1483533
1.4.2009 | 0,4646 1076,1946 0,05 3267,02
2.3.2009 | 0,3918 128892,2920 -0,13 -7194,9%
2.2.2009 | 0,4857 1029,4420 -0,81 -5803,71
2.1.2009 | 0,5629 888,2572 -0,61 -4739,36
1.12.2008 | 0,5192 963,0200 -0,79 -5303,03
3.11.2008 | 0,5953 839,9126 -0,62 -4394,73
1.10.2008 | 0,7805 640,6150 -0,27 -2339,81
1.9.2008 0,877 570,1254 -0,15 -1330,90
1.8.2008 | 0,8653 577,8343 -0,17 -1446,55
1.7.2008 | 0,8624 579,7774 -0,18 -1473,54
2.6.2008 | 0,9479 527,4818 -0,09 727,35
2.5.2008 | 0,9495 526,5929 -0,09 -714,23
1.4.2008 | 0,9233 541,5358 -0,13 915,27

3.3.2008 | 09159 545,9111 -0,15 -968,05
1.2.2008 | 0,9409 531,4061 -0,13 -803,40
3.1.2008 | 1,0381 481,6492 -0,03 -214,91

! Vlastni zpracovani na zékladé zdroje CSOB, Podilové fondy, <http://www.csob.cz/cz/fondy/Akciove-
fondy/Stranky/770000001170.aspx>.
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Tab. 5 - pokracovani

DATUM KURZ VKLAD | SUMA VKLADU KUSY SUMA KUSU| PRUM. CENA 2ISK/ZTRATA v % | ZISK/ZTRATA v K¢
3.12.2007 1,045 500 6000 478,4689 5572,76 1,0767 -0,03 -176,46
1.11.2007 1,1055 500 5500 452,2840 5094,29 1,079 0,02 131,74
1.10.2007 1,108 500 5000 451,2635 4642,01 1,0771 0,03 143,35
3.9.2007 1,0787 500 4500 463,5209 4190,75 1,0738 0,00 20,56

1.8.2007 1,0706 500 4000 467,0278 3727,23 1,0732 0,00 -9,63

2.7.2007 1,128 500 3500 443,2624 3260,20 1,0736 0,05 177,50

1.6.2007 1,1334 500 3000 441,1505 2816,9%4 1,0650 0,06 192,72

2.5.2007 1,1047 500 2500 452,6116 237579 1,0523 0,05 124,53

2.4.2007 1,0538 500 2000 474,4733 1923,17 1,0399 0,01 26,64

1.3.2007 1,0207 500 1500 489,8599 1448,70 1,0354 -0,01 -21,31

1.2.2007 1,0601 500 1000 471,6536 958,84 1,0429 0,02 16,47

5.1.2007 1,0263 500 500 487,1870 487,19 1,0263 0,00 0,00

7w ,

Samoziejm& mnohem vice vypovidajici je u takového typu investice delsi Casovy
horizont. Proto v piil. 1 v zavéru své prace prikladam vyvoj pravidelného zplsobu
investovani na celé historii CSOB Akciového mixu (tedy po sloudeni péti otevienych

podilovych fondi dle statutu fondu do jednoho) vcetné grafického vyjadieni.
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7 PREDSTAVENI CSOB PENZIJNI SPOLECNOSTI
A TRANSFORMOVANEHO FONDU STABILITA

Penzijni pfipojiténi v podob& popsané v kap. 4 si mohli v Ceské republice
ucastnici zfidit pouze do 31. 12. 2012, jelikoz od 1. 1. 2013 vstoupila v platnost
nevyhnutelnd penzijni reforma se svymi tfemi pilifi. Velmi jednoduSe feceno,
nevyhnutelnd byla reforma penzijniho systému pfedevs§im z divodu starnuti populace
a neudrzitelnosti, vté¢ dobé platného, dichodového systému, ktery byl vyrazné
schodkovy. Tématika penzijni reformy by bezesporu vydala na dalsi bakaléaiskou praci,

proto jeji jednotlivé pilife jen struéné vysvétluji pomoci obr. 4.

. pili¥ - Prabézny statni II. pili¥ - DGchodové [1l. pilif- Doplrikové
systém sporeni penzijni pfipojisténi
e Stdvajici systém e Noveé vznikly ¢ Dobrovolny systém,
dlchodového individudIni fondovy doplriikové penzijni
pojisténi, placeni systém , dobrovolné sporeni jako nastupce
povinnych odvodu ve sporeni formou penzijniho
vysi 28 % na spole¢ny pfesmérovani ¢asti pfipojisténi.
dlchodovy ucet. odvodl ze mzd e Nové ulastnické
Ucastnika (3% z I. fondy

pilite) + vlastni
sporenive vysSi 2 % z
vymeérovaciho
zakladu.

e Nové dichodové
fondy

* Transformované
fondy

Obr. 8 - Tii pilite penzijni reformy’

V souladu s penzijni reformou byli vSichni t¢astnici penzijnich fondt, fungujicich
do 31. 12. 2012, pievedeni do tzv. transformovanych fondt a mohli tak ve svém
penzijnim pfipojisténi pokracovat dal beze zmény. Ke komparaci investi¢nich produktt
Vtéto praci ndm poslouzi pravé Transformovany penzijni fond Stabilita, jelikoz
je potieba vychazet z del§iho Casového horizontu a nové ucastnické fondy v ramci
Il. pilitfe maji za sebou teprve rocni historii své existence. DalSim aspektem

je bezesporu také postoj soucasné vlady k penzijni reformé, ktera zvazuje zruSeni

"2 Vlastni zpracovéni na zakladg zdroje CSOB PENZIINI SPOLECNOST, Ve o penzijni reformé,

<http://www.csob-penze.cz/vse-0-penzijni-reforme>.
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Il. pilite a tim i1 dachodovych fondi. Divodem vybéru pravé tohoto zéstupce
transformovanych fondt je to, Ze z hlediska obhospodatovanych aktiv a poctu ucastnikti
patfi, dle oficialnich udaji ke konci 4. &tvrtleti roku 2013, Knejvétsim v Ceské
republice, coz doklada ptil. 2. Dalsim divodem je také vysledek ankety Zlaty méSec
2014, ve které hlasuje Sirokd odborna i laickd veiejnost, kdy se CSOB Penzijni
spolednost, a.s., ¢len holdingu CSOB, umistila v kategorii penzijnich fondd
na 1. misté - viz ptil. 3.

CSOB Penzijni spole¢nost, a. s., ¢len skupiny CSOB, vystupovala do konce roku
2012 pod obchodnim nazvem CSOB Penzijni fond Stabilita, a. s., &len skupiny CSOB.
Na trhu penzijniho piipojisténi pusobi od roku 1994, kdy nesla puvodni nazev
Ceskomoravsky penzijni fond, a. s. Je pravnim nastupcem Obéanského penzijniho
fondu, a. s. a Ceského penzijniho fondu zdravi, a. s., se kterymi se sloucila v letech
1999 a 2000. V roce 2011 pak doslo k fuzi s CSOB Penzijnim fondem Progres, a. s.,
&lenem skupiny CSOB."

Na zékladé rozhodnuti Ceské nirodni banky ze dne 5. 9. 2012, které nabylo
pravni moci 6. 9. 2012, ziskal CSOB Penzijni fond Stabilita povoleni k ¢innosti penzijni
spoleCnosti a k provozovani penzijniho pfipojisténi prostiednictvim transformovaného
fondu. Tim se stal spolecnosti, ktera muze v ramci dichodové reformy nabizet
dichodové spofeni, doplitkové penzijni spofeni a spravovat prostiedky ucastnikli
Transformovaného fondu Stabilita. Penzijni spole¢nost shromazd’uje prostredky
ucastniktll, ptipadné statu, umistuje je do ucastnickych fondd, pfipadné dichodovych
fondii, obhospodatuje majetek téchto fondii a vyplaci davky, jejichz cilem je zabezpecit
doplitkovy piijem ve stafi nebo pii invalidits.” Zakladni daje 0 spolecnosti udava

tab. 6.

® Srov. CSOB PENZIJNI SPOLECNOST, Profil spolecnosti, <http://www.csob-penze.cz/profil-
spolecnosti>.

™ Srov. tamtéz.
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Tab. 6 - Zakladni tidaje o spole¢nosti CSOB Penzijni spole¢nost, a. s.

&len skupiny CSOB™

Obchodni firma CS0OB Penzijni spoleénost, a. s.. élen skupiny CS0B
Sidlo spolecnosti Radlicka 333/150, 150 57 Praha 5

Datum vzniku 26101994

Identifikacni Eislo 61 85 92 65

zapsan v obchodnim rejstiiku, vedeném Méstskym soudem v

Udaj o zépisu ,
Praze, oddil B, vloZka 2809

Akcionar 100% Ceskoslovenska obchodni banka, a.s
Depozitar UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s
Spravce portfolia CS0B Asset Management, a s, investiéni spoleénost
Auditor Ernst & Young Audit, s.r.0

Zakladni jméni 300 mil. K&

Poéet déastnikd k 31. 12. 2013 696 967

Prostfedky evidované ve prospéch déastniki
k31 12 2013

32 607 mil. K&

Na zaklad¢ dat obsazenych v tab. 1, kterd zachycuje vyvoj statnich ptispévki
do roku 2012 vcetn¢ a Vv roce 2013 vyplacenych ucastnikim penzijniho pfipojisténi
a udajii obsazenych v pfil. 4, ktera nastiniuje vyvoj zhodnoceni penéZnich prostredkl
ucastniki penzijniho pfipojisténi v jednotlivych penzijnich fondech (pfedevsim jeji
druha ¢ast), si miZzeme jednoduSe vytvofit model, jakym zpiisobem se bude vyvijet
investice do CSOB Penzijniho fondu Stabilita. Aby bylo mozné vynosnost takové
investice porovnat s piedchozi variantou investovani do oteviené¢ho podilového fondu,
uvazujeme pii modelovani vyvoje uctu penzijniho pfipojisténi vklad investora ve vysi
K¢ 6.000,- rocné. Tato frekvence investovani je u penzijniho pfipojiSténi naprosto
dostacujici, jelikoz efekt primérovani nakupni ceny Se zde neprojevuje,
nejedna se 0 nakup podilového listu, jehoz cena je ovlivnéna vyvojem na kapitalovych
trzich. Pro investora je podstatné umistit svlj pfispévek do penzijniho fondu tak,
aby mu vznikl zdkonny néarok na vyplatu statnich pfispévkl, coz vyfesi tim,
ze svuj piispévek odesle na zacatku kalendarniho roku. Situaci modelujeme na Casovém

useku 7 let. Vyvoj takové investice popisuje tab. 7.

" Srov. CSOB PENZIJNI SPOLECNOST, Profil spolecnosti, <http://www.csob-penze.cz/profil-

spolecnosti>.
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Tab. 7 — Vyvoj investice do CSOB Penzijniho fondu Stabilita za poslednich 7 let"

Rok Vklad Statni Stav Gctu k Zhodnoceni Stav uctu k
ucastnika prispévky 1.1. 31.12.
2007 6 000 K¢ 1 800 K¢ 7 800 K¢ 187 K¢ 7 987 K¢
2008 6 000 K¢ 1 800 K¢ 15 787 K¢ 8 K¢ 15 795 K¢
2009 6 000 K¢ 1 800 K¢ 23 595 K¢ 323 K¢ 23918 K¢
2010 6 000 K¢ 1 800 K¢ 31718 K¢ 473 K¢ 32191 K¢
2011 6 000 K¢ 1 800 K¢ 39991 K¢ 684 K¢ 40 675 K¢
2012 6 000 K¢ 1 800 K¢ 48 475 K¢ 892 K¢ 49 367 K¢
2013 6 000 K¢ 1 560 K¢ 56 927 K¢ 1047 K¢ 57 974 K&

’® Vlastni zpracovéni
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8 POROVNANI VYNOSNOSTI INVESTICE DO CSOB
AKCIOVEHO MIXU A CSOB PENZIJNIHO FONDU
STABILITA

V prvni investicni variant¢ jsme uvazovali pravidelny mési¢ni vklad
do otevieného podilového fondu CSOB Akciovy mix v ¢astce K& 500,- po dobu
poslednich sedmi let. Za takovou dobu by investor vlozil do fondu K¢ 42 tis.
a k poslednimu investiénimu dni, tj. 2. 12. 2013, by hodnota jeho investice dosahovala
castky K¢ 51.664,- a pocet vlastnénych podilovych listti fondu by ¢inil 56.506,16 kusi,
coz doklada tab. 4. Pokud by se investor rozhodl k poslednimu obchodnimu dni v roce
2013 vSechny podilové listy prodat, objem jeho obchodu by doséhl ¢astky
K¢ 52.855,86, coz znamena ve finanénim vyjadfeni =zisk K¢ 10.855,86
a Vv procentudlnim vyjadfeni vynos 25,85 %. Detaily prodeje podilovych listii popisuje
tab. 8.

Tab. 8 — Prodej celkového poétu podilovych listi fondu CSOB Akciovy mix
k 31. 12. 2013"

Cena podilového listu Celkova hodnota

Podilové listy celkem k 31.12. 2013 investice

56.506,16 ks 0,935400 K¢ 52.855,86 K¢

Ve druhé investi¢ni varianté jsme predpokladali pravidelny roéni vklad do CSOB
Penzijniho fondu Stabilita v celkové ¢astce K¢ 6.000,- opét po dobu sedmi let. Celkové
ptispévky ucastnika penzijniho ptipojisténi by Cinily K¢ 42 tis., coZ je suma totoZzna
s celkovou investovanou ¢astkou u varianty prvni. Kone¢ny ziistatek G¢tu penzijniho
pfipojisténi UcCastnika by na konci roku 2013 ¢inil, vcéetné statnich pfispévkl
a zhodnoceni, K¢ 57.974,-, coz doklada tab. 7. Takova investice znamena pro investora
zisk K¢ 15.974,-, v procentualnim vyjadieni vynos 38,03 %.

Z tohoto porovnani je patrné, 2e¢ CSOB Penzijni fond Stabilita by investorovi

vvvvvv

vynosu ve vysi 38,03 % a naproti tomu otevieny podilovy fond CSOB Akciovy mix

" Vlastni zpracovéni
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by vygeneroval zisk ve vysi K¢ 10.855,86, ktery by jiz, dle platné danové legislativy
v dobé odprodeje, nebylo tieba danit. Co je ale potfeba pro vycisleni Cistého vynosu
zohlednit je vstupni poplatek do fondu, ktery z celkové investované Castky K¢ 42 tis.
¢inil K¢ 1.260,-. Tudiz cisty zisk pro investora piedstavuje castku K¢ 9.595,86,
procentualni vynos je tedy pouze 22,85 %.

Vratme se ale jesté k moznosti, kterou popisuje Tab. 5, kdyby investor vyuzil
své piipadné volné penézni prostiedky a zrealizoval jednordzovou investici
ve vysi K¢ 50 tis. do CSOB Akciovému mixu a to k datu 2. 3. 2009, kdy byla nakupni
cena podilového listu, V porovnani s historickym vyvojem, velmi nizka. Takova operace
by znamenala pro investora ve vysledku vynos K¢ 80.228,-, po odecteni vstupnich
poplatki Cisty vynos K¢ 77.468,-, coz odpovidad procentualnimu zhodnoceni 84,20 %.
Detaily takového prodeje podilovych listt popisuje tab. 9.

Tab. 9 — Prodej celkového poétu podilovych listi fondu CSOB Akciovy mix
k datu 31. 12. 2013 pii zohlednéni jednorazového piivkladu

Cena podilového listu Celkova hodnota

Podilové listy celkem k 31.12. 2013 investice

184.122,30 ks 0,935400 K¢ 172.228,-

Jak jsme si ale uvedli jiz vySe vkap. 6, je velmi mald pravdépodobnost,
ze by se investorovi podafilo tak vyhodné jednordzovou investici nacasovat a nakup
zrealizovat. Na druhou stranu by ale pfivklad do penzijniho fondu, vzhledem
k pfipisovanému zhodnoceni (viz pfil. 4), investorovi takovy efekt nepiinesl a klient

by takovym piivkladem neziskal ani vyznamné vyssi statni ptispévky (viz tab. 1).

8.1 Investi¢ni doporuceni

Na zéklad¢ vySe uvedenych informaci a zjisténych vysledku je ziejmé, ze pokud
porovnavame vysi vynosu fondu CSOB Akciovy mix a CSOB Penzijniho fondu
Stabilita na c¢asovém horizontu poslednich sedmi let, pak zajimavéj$i vynos
pro investora pfinasi penzijni fond.

Je ale potieba konstatovat, ze 1 akciovy otevieny podilovy fond ptinesl investorovi
zajimavé zhodnoceni a to 1 pfesto, Ze na dlouhodobéjSim ¢asovém horizontu, minimalné
na horizontu Sesti let, se na vykonnosti vétSiny akciovych fondd projevuje vliv

tzv. ,,finan¢ni krize®, kterou byla postizena globaln¢ vSechna teritoria i sektory. Vynos
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podilového fondu vylepsil predevsim lonsky rok, kdy se akciovym trhiim mimotradné
daftilo.

Na financ¢nich trzich se setkavame se Sirokou Skélou nejriznéjSich financnich
produktd, jejichz hlavnim ucelem je zhodnocovéani penéznich prostfedkt. Patii mezi
né I velmi likvidni produkty jako jsou terminované vklady nebo spofici ucty, které¢ svym
vynosem vétsinou ani nepokryji miru inflace, tzn., Ze na své realné hodnoté penézni
prostredky ve vysledku ztraci, déale produkty podporované statem, jako jsou
napf. stavebni spoieni ¢i penzijni pfipojisténi a v neposledni fadé také podilové fondy,
dluhopisy, akcie ¢i nejriznéjsi druhy kapitdlového nebo Zivotniho pojisténi.
Pti detailn¢jSim pohledu zjistime, ze vSechny tyto produkty lze charakterizovat
z hlediska jejich potencidlu vynosu, rizika a likvidity. Vynos (spiSe tedy potencial
vynosu) je sice dulezitym parametrem, avSak jeho vyznam je investory mnohdy
piecenovan nebo se dokonce stane prakticky jedinym kritériem pro vybér
»idealniho produktu®. Nésledkem vybéru produktu zalozeného pouze na ptredpokladu
jeho vynosnosti je pak zpravidla podcenéni podstupovaného rizika ztraty penéz. Riziko
spoc¢iva ve zmén¢ hodnoty produktu, a to jak ve sméru pozitivnim, tak i negativnim.
Riziko je ptirozenou soucasti v podstaté kazdého produktu, takze se mu prakticky nelze
vyhnout. Je vSak mozZzné, aby drobny investor svym jedndnim, zejména vybérem
vhodného produktu, sprdvnou volbou objemu investovanych penéZznich prostfedkl
a délkou investi¢niho horizontu, ovlivnil vysi rizika, které podstupuje. V této fazi
investi¢niho rozhodovani je také dulezité, aby si investor vyhodnotil své investicni cile,
kterych chce dosahnout, piehodnotil své znalosti a zkuSenosti, které v oblasti

VVVVVV 8

Ve svétle vyse popsanych skute¢nosti a s ohledem na to, Ze se tato prace zabyva
zpusobem, jakym si vytvofit finan¢ni rezervu, kterou nasledné bude drobny investor
spotifebovavat v diichodovém véku, pak nejvhodnéjsi investicni strategii je investovani
do penzijniho fondu, jelikoZ se jedna o produkt podporovany statem, ktery nenese riziko
kolisani hodnoty investice a na zakladé porovnani, kterymi se zabyva kap. 8, pfinasi
investorovi i zajimavy vynos. Dokonce i nizkou miru likvidity bych u tohoto produktu

nepovazovala za jeho nevyhodu, jelikoz napomdha investorovi udrzet si ,,financni

"8 Srov. CSOB PRIVATE BANKING, Informace o investicnim poradenstvi poskytované klientiim CSOB
Privatniho  bankovnictvi,  <http://nas.intranet.csob.cz/Dokumenty/KnihovnaDokumentu/Produkty
%20a%20sluzby/Investovani/Klienti%20a%20poradenstvi/Poradenstvi/CSOB%20investiéni%
20poradenstvi%20PBA.pdf>.
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kazen a naspofené penézni prostiedky si opravdu vyhradit az pro néslednou spotiebu
Vv dichodu. Piestoze do transformovanych penzijnich fondl, které garantovaly
navratnost vSech vlozenych penéznich prostiedkti vcéetné statnich prispévka,
jiz od roku 2013, po zavedeni penzijni reformy, nelze nové vstoupit, miize investor
zvolit nastupce penzijniho pfipojisténi se stdtnim pfispévkem a tim je doplikové
penzijni spofeni, které je soucasti IIl. pilite (viz obr. 4), tedy dobrovolného systému,
podporovaného statem, diky némuz muze investor dale Cerpat statni prispévky,
uplatnovat danové vyhody a znovu ziskdva jistotu ndvratnosti vSech vlozenych investic.
Aby investor vyuzil plné statni prispévek a také danovy odpocet, je nejoptimalnéjsi
investice K¢ 2 tis. mésicné.

Pravidelnou investici do fondu CSOB Akciovy mix bych ale investorovi,
bez ohledu na jeho investi¢ni profil, doporucila také, ale pouze jako dopln¢€k jeho
investicniho portfolia, kam by sméroval pouze takovou Céast penéznich prostredku,
na které neni existenc¢né zavisly a 1épe se tak vyrovna s vysokou volatilitou hodnoty této
investice. Pokud bude takova investice opravdu zalozena na pravidelnosti investovani
a dlouhodobém c¢asovém horizontu, je vhodna i pro investora, kterého, z titulu

jeho pfistupu Kk riziku, mizeme oznacit za konzervativniho.
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ZAVER

V uvodu predlozené prace jsem si jako hlavni cil stanovila vytvofeni optimalni
investicni strategie pro drobného investora V produktivnim veku, jehoz snahou
je finan¢né se zabezpecit na dobu diichodu. Napliovani tohoto cile probihalo v né€kolika
navazujicich krocich.

Prvni Cast prace se popisnym zpusobem vénovala teoretickym aspektim oblasti
kolektivniho investovani, zanalyzovani vyhod a nevyhod této instituce hlavné z pohledu
pravé drobného investora a postupné vysvétlila ¢tenafi rozdily mezi subjekty
kolektivniho investovani s akcentem na oteviené podilové fondy a penzijni fondy.
Zde se projevila vyznamna podpora statu ztitulu poskytovani statnich piispévkn
a danovych ulev pro ucastniky penzijniho pfipojiSténi. Velké rozdily byly shledany
V postoji Ceskych a zahrani¢nich investorii k investovani do cennych papirti a jinych
produkti Kolektivniho investovani, kdy bylo zjisténo, ze primérné Ceské domacnosti
oproti domdacnostem evropskym drzi ve financ¢nich aktivech pfevazné bankovni vklady
a jen maly podil majetku ptedstavuji cenné papiry.

Druhd cast prace, prakticky orientovana, predstavila otevieny podilovy fond
akciové zaméfeny - CSOB Akciovy mix - jako alternativni investi¢ni variantu
pro vytvoteni ,finan¢niho polsStafe” na dichod a podafilo se prokdzat vyhodnost
pravidelného investovani v porovnani S investovanim jednorazovym. Pro piehlednost
byla kapitola doplnéna tabulkami popisujicimi vyvoj pravidelného investovani a takeé
grafy. Dale pak byl piedstaven transformovany fond Stabilita, vedeny u CSOB Penzijni
spolecnosti, jako zastupce transformovanych penzijnich fondi, na kterém
byl demonstrovan vyvoj uétu penzijniho pfipojisténi Gicastnika za poslednich sedm let.
Stru¢n€ a graficky byly také analyzovany zmény, které nastaly v oblasti penzijniho
pfipojisSténi zavedenim penzijni reformy vroce 2013. Stézejni osma kapitola
se pak vénovala porovndni vynosnosti obou investi¢nich produktli a vhodnosti jejich
vyuziti praveé pro vytvoreni finan¢ni rezervy na stafi.

Z této komparace nasledn€é vzesSlo, na zakladé metody dedukce, konkrétni
investicni doporuceni. Finalni strategie, bez ohledu na investicni profil investora,
doporucila jako zdkladni stavebni kdmen investi¢niho portfolia drobného investora

investovani do penzijniho fondu v optimalni ¢astce K¢ 2000,- a pravidelnou mésicni

45



investici do akciového otevieného podilového fondu navrhla pouze jako doplnék
portfolia, ktery muze investorovi poskytnout urcity nadvynos.

Timto jsem svij cil, ktery jsem si vV uvodu prace stanovila, splnila. Po pfecteni
této prace se Ctenaf orientuje v problematice kolektivniho investovani a investi¢nich
produkti a je schopen mnohem zodpovédnéji Cinit investicni rozhodnuti. Pfinos
své prace spatiuji predevSim v tom, ze poskytuje drobnému investorovi presny navod,
jak sestavit investi¢ni portfolio pro zabezpeceni se na stafi.

Na =zavér mizeme konstatovat, ze oblast kolektivniho investovani
je, a do budoucna bude, pro drobné investory atraktivni pfedev§im pro svoji dostupnost,
jednoduchost a potencialni vynosnost. Zmény legislativy v oblasti kolektivniho
investovani po vstupu nasi zem€ do Evropské unie, které piispivaji k vy$si ochrané

investora, z4jem o tuto oblast jesté zvySuji.
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Piil. 1 — Vynosnost pravidelné investice K& 500,- do CSOB Akciového mixu

na celé jeho historii’®

DATUM KURZ VKLAD ZISK/ZTRATA ZISK/ZTRATA
2.1.2014 0,9265 500 539,6654 0,17 13 252,00
2.12.2013 0,9143 500 546,8665 0,16 12254,51
1.11.2013 0,8994 500 555,9262 0,15 11044,41
1.10.2013 0,8652 500 577,9011 0,12 8285,89
2.9.2013 0,8359 500 598,1577 0,09 5939,52
1.8.2013 0,8667 500 576,9009 0,12 8387,58
1.7.2013 0,8259 500 605,4002 0,08 5168,23
3.6.2013 0,839 500 595,9476 0,09 6193,96
2.5.2013 0,8278 500 604,0106 0,08 5323,68
2.4.2013 0,814 500 614,2506 0,07 4259,69
1.3.2013 0,7857 500 636,3752 0,03 2095,13
1.2.2013 0,7834 500 638,2436 0,03 1920,68
14.1.2013 0,7671 500 651,8055 0,01 694,73
3.12.2012 0,7468 500 669,5233 -0,01 -818,83
1.11.2012 0,7463 500 669,9719 -0,02 -855,77
1.10.2012 0,7554 500 661,9010 0,00 -189,47
3.9.2012 0,7437 500 672,3141 -0,02 -1038,40
1.8.2012 0,7309 500 684,0881 -0,04 -1958,54
2.7.2012 0,7241 500 690,5124 -0,05 -2442,72
1.6.2012 0,6772 500 738,3343 -0,12 -5749,70
2.5.2012 0,7365 500 678,8866 -0,03 -1612,16
2.4.2012 0,7476 500 668,8068 -0,02 -845,21
1.3.2012 0,7284 500 686,4360 -0,04 -2158,98
1.2.2012 0,7045 500 709,7232 -0,08 -3777,94
11.1.2012 0,687 500 727,8020 -0,11 -4950,95
1.12.2011 0,6682 500 748,2790 -0,14 -6197,42
1.11.2011 0,6556 500 762,6602 -0,16 -7023,39
3.10.2011 0,6143 500 813,9346 -0,24 -9699,23
1.9.2011 0,6619 500 755,4011 -0,16 -6 653,95
1.8.2011 0,714 500 700,2801 -0,07 -3360,13
1.7.2011 0,7441 500 671,9527 -0,03 -1478,25
1.6.2011 0,7379 500 677,5986 -0,04 -1861,72
2.5.2011 0,7606 500 657,3758 -0,01 -473,13
1.4.2011 0,7497 500 666,9334 -0,02 -1132,73
1.3.2011 0,7433 500 672,6759 -0,03 -1515,75
1.2.2011 0,7491 500 667,4676 -0,03 -1172,54
3.1.2011 0,7353 500 679,9946 -0,05 -1979,93
1.12.2010 0,695 500 719,4245 -0,11 -4310,35
1.11.2010 0,6941 500 720,3573 -0,11 -4361,75
1.10.2010 0,6761 500 739,5356 -0,14 -5376,72
1.9.2010 0,6584 500 759,4168 -0,17 -6361,68
2.8.2010 0,6827 500 732,3861 -0,13 -5027,90
1.7.2010 0,6264 500 798,2120 -0,24 -8076,86
1.6.2010 0,6516 500 767,3419 -0,19 -6732,26
3.5.2010 0,7181 500 696,2819 -0,09 -3235,01
1.4.2010 0,7095 500 704,7216 -0,10 -3681,30
1.3.2010 0,673 500 742,9421 -0,16 -5549,70
1.2.2010 0,674 500 741,8398 -0,16 -5499,25
7.1.2010 0,6883 500 726,4274 -0,14 -4788,48
1.12.2009 0,668 500 748,5030 -0,18 -5782,73
2.11.2009 0,6481 500 771,4859 -0,22 -6 742,50
1.10.2009 0,651 500 768,0492 -0,21 -6 604,87
1.9.2009 0,64 500 781,2500 -0,24 -7118,46
3.8.2009 0,6256 500 799,2327 -0,27 -7779,55
1.7.2009 0,5624 500 889,0469 -0,42 -10 630,46
1.6.2009 0,5694 500 878,1173 -0,41 -10320,92
4.5.2009 0,5445 500 918,2736 -0,48 -11400,14
1.4.2009 0,4646 500 1076,1946 -0,75 -14789,82
2.3.2009 0,3918 500 1276,1613 -1,10 -17 799,94
2.2.2009 0,4857 500 1029,4420 -0,72 -14037,21
2.1.2009 0,5629 500 888,2572 -0,50 -11023,15
1.12.2008 0,5192 500 963,0200 -0,64 -12 690,48
3.11.2008 0,5953 500 839,9126 -0,45 -9860,25
1.10.2008 0,7805 500 640,6150 -0,11 -3128,05
1.9.2008 0,877 500 570,1254 0,01 318,00
1.8.2008 0,8653 500 577,8343 0,00 -93,14
1.7.2008 0,8624 500 579,7774 -0,01 -193,37
2.6.2008 0,9479 500 527,4818 0,08 2712,15
2.5.2008 0,9495 500 526,5929 0,09 2765,68
1.4.2008 0,9233 500 541,5358 0,06 1902,95
3.3.2008 0,9159 500 545,9111 0,06 1663,28
1.2.2008 0,9409 500 531,4061 0,08 2459,31
3.1.2008 1,0381 500 481,6492 0,17 5502,62

" Vlastni zpracovéni na zaklad& zdroje CSOB, Podilové fondy, <http://www.csob.cz/cz/fondy/Akciove-
fondy/Stranky/770000001170.aspx>.
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DATUM KURZ VKLAD
3.12.2007 1,045 500
1.11.2007 1,1055 500
1.10.2007 1,108 500

3.9.2007 1,0787 500

1.8.2007 1,0706 500

2.7.2007 1,128 500

1.6.2007 1,1334 500

2.5.2007 1,1047 500

2.4.2007 1,0538 500

1.3.2007 1,0207 500

1.2.2007 1,0601 500

5.1.2007 1,0263 500
1.12.2006 1,0072 500
1.11.2006 1,0019 500
2.10.2006 0,9584 500

1.9.2006 0,9524 500

1.8.2006 0,9319 500

3.7.2006 0,9265 500

1.6.2006 0,9219 500

2.5.2006 0,9667 500

3.4.2006 0,9714 500

1.3.2006 0,9711 500

1.2.2006 0,9571 500

9.1.2006 0,9632 500
1.12.2005 0,9186 500
1.11.2005 0,8828 500
3.10.2005 0,9245 500

1.9.2005 0,8753 500

1.8.2005 0,8659 500

1.7.2005 0,8459 500

1.6.2005 0,8226 500

2.5.2005 0,7989 500

1.4.2005 0,8169 500

1.3.2005 0,8349 500

1.2.2005 0,7985 500

7.1.2005 0,8035 500
1.12.2004 0,7827 500
1.11.2004 0,7491 500
1.10.2004 0,7544 500

1.9.2004 0,741 500

2.8.2004 0,7351 500

1.7.2004 0,7495 500

1.6.2004 0,7317 500

3.5.2004 0,7542 500

1.4.2004 0,7413 500

1.3.2004 0,7372 500

2.2.2004 0,728 500

7.1.2004 0,7116 500
1.12.2003 0,6659 500
3.11.2003 0,6665 500
1.10.2003 0,6395 500

1.9.2003 0,6657 500

1.8.2003 0,6186 500

P1il. 1 - pokracovani

478,4689
452,2840
451,2635
463,5209
467,0278
443,2624
441,1505
45,6116
474,4733
489,8599
471,6536
487,1870
496,4257
499,0518
521,7028
524,9895
536,5383
539,6654
542,3582
517,2235
514,7210
514,8800
522,4115
519,1030
544,306
566,3797
540,8329
571,2327
577,4339
591,0864
607,8288
625,8606
612,0700
598,8741
626,1741
622,2775
638,8144
667,4676
662,7784
674,7638
680,1796
667,1114
683,3402
662,9541
674,4908
678,2420
686,8132
702,6419
750,8635
750,1875
781,8608
751,0891
808,2768
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ZISK/ZTRATA ZISK/ZTRATA
0,18 571533
0,23 7551,48
0,23 7626,22
0,21 6763,45
0,21 6528,70
0,25 8165,49
0,26 8317,08
0,25 7524,06
0,21 6140,68
0,19 5256,78
0,23 6289,61
0,21 5419,52
0,19 4937,14
0,19 4805,92
0,16 3750,62
0,16 3608,19
0,14 3132,32
0,14 3009,87
0,14 2908,04
0,19 3875,47
0,19 3974,54
0,20 3968,37
0,19 3687,70
0,20 3806,80
0,17 2959,13
0,14 2298,19
0,18 3044,43
0,14 2190,58
0,14 2032,82
0,12 1708,69
0,10 1344,87
0,08 989,20
0,11 1248,06
0,13 1495,91
0,10 1016,51
0,11 1079,23
0,09 831,25
0,05 452,14
0,06 508,40
0,05 375,04
0,05 320,30
0,07 444,10
0,05 302,94
0,09 466,00
0,08 381,06
0,08 356,83
0,08 308,70
0,07 234,16
0,02 58,57
0,03 60,43
0,00 -2,79
0,04 38,07
0,00 0,00




P1il. 1 - pokracovani
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P1il. 2 — Ekonomické ukazatele penzijnich fondi APF za 4. ¢tvrtleti roku 2013

Transformované fondy (v mil. Ké)so

HV k "PFij'até
NS prispévky a
Prostredky prumernemu pripsané
. Pocet . . HV objemu . Data
Transformovany . evidované ve AKTIVA sz ; vynosy po . Kontrola
fond aktivnich prospéch celkem za bézné viastniho odecteni auditovana aktiv
ucastniku s P obdobi jméni . ANO/NE
ucastniku - . . | vyplacenych
ucastnikud . A

V% prostiedku za

dané ctvrtleti
1 [AEGON PS 98 325 5296 5501,21 108,09 2 127 NE 0,0
2 ALLIANZ PS 479 472 24 831 25893,00 367,00 1,62 1415 NE 0,0
3 |AXA PS 412 568 33410| 34572,85 854,04 2,58 660 NE 0,0
4 Cs PS 994 144 50 151,75 51204,19 594,11 1,27 2 121,55 NE 0,0
5 CSOB PS 683 944 32471 34613,69 517,00 1,7 834 NE 0,0
6 ING PS 386 940 27 378| 28227,30 374,10 1,44 764 NE 0.0
7 |KBPS 537 270 35765| 38427,00 484,00 1,43 924 0,2
8 Ps CP 1277 511 71385| 77351,00 1365,30 2,09 2012 NE 0,0

CELKEM 4 870 174 280 688 295 790,24 4664 8 857

8% Vlastni zracovani na zakladd zdroje ASOCIACE PENZIJNICH SPOLECNOSTI CR, Vybrané
ekonomické ukazatele, <http://www.apfcr.cz/cs/vybrane-ekonomicke-ukazatele/ekonomicke-

ukazatele-penzijnich-fondu-apf-cr-za-rok-2013.htmi>.
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Ptil. 3 — Vysledky &tenaiské ankety Zlaty mésec 2014 — Nejlepsi finanéni instituce®

Kategorie Spoleénost Primérna vysledna
namka

Banky a druistevni 1. Sberbank, a.s. 1,43
1aloiny

2 Equa bank a.s. 1,46

3. Citibank Europe plc, organizacni sloZka 1,54

4 Airbank a.s. 1,55

5. Fio banka, a.s. 158
Pojist'ovny 1. MetLife pojist'ovna a.s. 1,70

2. Ceska podnikatelska pojistovna 1,74

3. G308 Pojistovna, a. 5., flen holdingu CS0B 1,77

4 Pojigtovna Ceské spofitelny, a.5. Vienna 1,80

Insurance Group

5. A¥A pojistovna a.s. 1,86
Uvérové spoleénosti 1. Provident Financial 5.r.o. 1,69
2. CS0B Leasing, a.s. 175
3. §koFIN, s.r.0. 1,99
4 CETELEM CR, a.s. 2,09
5. GE Money Auto, s.r.o. 239
Penzijni fondy 1. € $0B Penzijni spoleénost, a. 5., &len holdingu 2,00
CS0B
2. Penzijni spoleénost Ceské pojistovny, a.s. 2,06
3. Allianz penzijni spoleénost, a.s. 2,08
4. IMG penzijni spoleénost, a.5. 216
5. KB Penzijni spoleénost, a.s. 2,30
quho-dnici S cenmymi 1. Fio banka, a.s. 1,56
papiy 2. Ceskoslovenska obchodni banka, a. 5. 1,58
3. Patria Direct, a.5. 1,65
4. GE Money Bank, a.s. 1,65
5. Conseq Investment Management, a.s 1,75

81 MESEC.CZ, Vysledky hlasovani, <http://www.mesec.cz/akce/zlaty-mesec/hlasovani/>.
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Ptil. 4 — Zhodnoceni penéznich prostredki Gcastnikti penzijniho ptipojisténi

v jednotlivych penzijnich fondech (%)%

Nazev penzijniho fondu 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
AEGON Penzijni fond, a.s. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Allianz penzijni fond, a.s. . B 8,9 9,1 6 38 436 | 3,71 3 3 3 3,11
AXA penzijni fond, a.s. 128 | 1145 | 12 [ 101 | 65 | 41 | 425 | 341 [ 336 | 31 | 37 | 25
CSOB Penzijni fond Progres, a.s. 0 | 164 | 8 | 109 | 77 [562] 39 | 426 | 43 | 53 | 50 | 23
CSOB Penzijni fond Stabilta, a.s. 104 | 109 | 103 [1002] 61 | 42 | 32 | 3 23 | 43 | 40 | 28
Generali penzijni fond, a.s. 103 | 1061 | 146 | M4 | 53 | 36 | 46 | 41 3 30 | 381 | 374
ING Penzijnifond, a.s. 128 | 120 11 | 9u | 6 44 | 48 | 4 4 25 | 42 | 38
Penzijni fond Ceské pojistowy, a.s. 103 | 92 | 96 | 972 | 66 | 45 | 38 | 32 [ 31| 35 | 38 | 33
Penzijni fond Ceské spoitelny, a.s. 4 81 | 905 | 833 | 44 | 42 | 38 | 35 | 264 | 374 | 403 | 304
Penzijni fond Komercni banky, a.s. 944 | 836 | 91 | 95 | 72 | 480 | 44 | 463 | 34 | 35 | 40 | 30

Nazev penzijniho fondu 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

AEGON Penzijni fond, a.s. 45 3,50 2.1 2,11 16 2,21
Allianz penzijni fond, a.s. 3,0 3,00 3,10 3,0 2,69 1,85
AXA penzijni fond, a.s. 22 | 0,00 2 1,47 | 1,47 | 1,23
CSOB Penzijni fond Progres, a.s. 2.4 0,02 1,00 0 0 0
CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. 24 | 005 | 137 | 149 | 171 | 184 | 1,84
Generali penzijni fond, a.s. 41 2,00 2.4 2.1 0,3 1,2
ING Penzijni fond, a.s. 25 0,04 0,1 2.1 2.1 1,75
Penzijni fond Ceské pojistowy, a.s. 2.4 0,20 1,2 2.0 15 22
Penzijni fond Ceské spotitelny, a.s. 3.1 0,40 1,28 2.34 2.07 1,63
Penzijni fond Komeréni banky, a.s. 2,3 0,58 0,24 2,23 2,0 1,58

* zhodnoceni za rok 2013 nebylo doposud oficialné zvetejnéno, pii vypoctech vychazim

u CSOB Penzijniho fondu Stabilita ze zhodnoceni totozného s rokem 2012

82 Vlastni zracovani na zakladé zdroje ASOCIACE PENZIINICH SPOLECNOSTI CR, Vybrané
ekonomické ukazatele, <http://www.apfcr.cz/cs/vybrane-ekonomicke-ukazatele/zhodnoceni-

prostredku-ucastniku.html>.
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