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UvVOD

Ptestoze pocatky kolektivniho investovani ve svété zacaly kolem poloviny 19. stoleti, v
Ceské republice ma tento zptisob zhodnoceni volnych pendZnich prostiedk znaéné

kratsi historii.

Subjekty kolektivniho investovani patii mezi zprostfedkovatele pisobici na finan¢nich
trzich. V podilovych fondech se shromazd’uji volné penézni prosttedky a vyuzivaji se k

nakupu riznych druhi aktiv.

Tato prace je uréena pro Sirokou vefejnost. Objasiiuje zakladni pojmy kolektivniho
investovani, poukazuje na platnou pravni upravu, piiblizuje druhy podilovych fonda,
které se v Cechach pouZivaji nejvice. Zaméfena je predev§im na hodnoceni akciovych

podilovych fondii.

V praktické casti je vysvétlena skladba portfolia vybranych fondt. Okrajové je zde
zminéna situace na americké burze cennych papir, kterd se vyznacuje velkym

propadem trznich cen akcii vSech typl, avSak nejpatrnéj$i je to pravé u zkoumanych

akciovych fondu.

Tato Cast je také vénovana hledani zavislosti mezi ¢eskym, evropskym a americkym
akciovym trhem. V neposledni fadé jsou zde pouzity i specifické metody hodnoceni
vynosnosti akciovych fondl, které berou v uvahu nejen primérny vynos ale i riziko.
Analyza rizika byla jednim z nutnych piedpokladii. Riziku je vénovana vétsi pozornost,

protoze je soucasti i naseho kazdodenniho zivota.



1. KOLEKTIVNI INVESTOVANI

1.1Vymezeni pojmu kolektivni investovani

Kolektivni investovani je shromazd’ ovani penéznich prostfedkti od predem neurcitého a
neomezen¢ho okruhu pravnickych a fyzickych osob za ucelem jejich pouziti na
podnikani na zaklad€ principu rozptyleni rizika zpasoby, které dovoluje zakon.
Kolektivni investovani probiha na kapitalovém trhu.

Kolektivni investovani je zaloZzeno na myslence sdruzeni financnich prostfedki
jednotlivych drobnych investort. Hlavnim motivem investort je dosazeni efektivnéjsi
spravy spolecnych prostiedki, diverzifikace a minimalizace rizik a ziskani pfistupu na
trhy obvykle vyhrazené jinym typiim investort.

Princip rozptyleni rizika znamend, Ze soustfedéné penézni prostiedky neni mozné
investovat jen do podnikani jediného podnikatele nebo jedné majetkové hodnoty, nybrz
je nutné rozdé¢lit tento majetek nebo majetkovou hodnotu v pomérech, které dovoluje
zakon.

Kolektivni investovani je zvla§tnim druhem podnikatelské ¢innosti, kterd je vyloucena
z zivnostenského podnikani. Mohou ji vykonavat jen ktomu specidlné ziizené
pravnické osoby nazyvané investicni spolecnosti a investi¢ni fondy.

Za ucelem kolektivniho investovani 1ze shromazd'ovat pouze penézni prostredky. Jiné

hodnoty, i kdyz by byly lehce zpené&zitelné, od vefejnosti shromazdovat nelze.'

1.2 Pravni Gprava

Kolektivni investovani v Ceské republice se fidi zakonem ¢. 189/2004 Sb., o
kolektivnim investovani. Déle je upraveno témito vyhlaskami:

- vwhlaska ¢. 604/2006 Sb., o pouzivani technik a nastrojii k efektivnimu
obhospodatovani majetku standardniho fondu a specialniho fondu, ktery shromazd'uje
penézni prostiedky od vetejnosti,

- vwhlaska ¢. 603/2006 Sb., o informacni povinnosti fondu kolektivniho investovani a

investi¢ni spole¢nosti,



- vhlaska ¢. 482/2006 Sb., o minimalnich nélezitostech statutu a povinnych
nalezitostech zjednoduSeného statutu fondu kolektivniho investovani,

- vhlaska ¢. 431/2006 Sb., o zptisobu stanoveni readlné¢ hodnoty majetku a zavazki
fondu kolektivniho investovani a o zptsobu stanoveni aktudlni hodnoty akcie nebo
podilového listu fondu kolektivniho investovani,

- vhlaska ¢. 414/2004 Sb., o odméné nuceného spravcee, likvidatora a spravce
konkurzni podstaty, nékterych poskytovatelti sluzeb na kapitalovém trhu a o nahradé
jejich hotovych vydajt,

- vhlaska ¢. 347/2004 Sb., o zpusobu plnéni pravidel obezietného podnikani a pravidel
organizace vnitiniho provozu investi¢ni spole¢nosti a investi¢niho fondu,

- vyhlaska ¢. 270/2004 Sb., o zptisobu stanoveni readlné¢ hodnoty majetku a zavazki
fondu kolektivniho investovani a o zptsobu stanoveni aktudlni hodnoty akcie nebo
podilového listu fondu kolektivniho investovani,

- vwhlaska ¢. 269/2004 Sb., o néalezitostech a ptrilohach zadosti podle zakona ¢.
189/2004 Sb., o kolektivnim investovani,

- vyhldska ¢. 265/2004 Sh., o podrobnostech pln&ni povinnosti depozitate.”

1.3 Depozitaf

Je osoba, pravné i majetkoveé oddélena od investicni spolecnosti a investi¢niho fondu a
na nich nezavisla, ktera zajist'uje ischovu majetkovych hodnot. Plni ptikazy investi¢ni
spolecnosti a investi¢niho fondu, tykajici se dispozic se svéfenymi hodnotami, a

kontroluje dodrzovani zdkonnych 1 statutarnich pravidel.

Depozitart tedy pfedstavuje jakousi prvni instanci na poli regulace.

Podle ¢eského prava mohou spole¢nosti a fondy zvolit jako depozitare pouze
opravnénou banku. Osoba depozitare je schvalovana ptisluSnym organem a to pii
udéleni povoleni ke vzniku investi¢éniho fondu. Banka tuto funkci zabezpec€uje pouze na

zékladg platné smlouvy.'



1.4 Historie

Pocatky kolektivniho investovani ve svété

Investi¢ni a podilové fondy jsou nezbytnym prvkem efektivné fungujicich finan¢nich
trhl. Prvni fondy vznikaji v poloving 19. stoleti ve Francii (Credit Mobiliér byl zaloZen
vroce 1852) a ve Skotsku (v roce 1860 wvznikl Scottish-American Investment
Company). V USA dochazi k rozmachu kolektivni formy investovani po 1. svétové
valce. V kontinentalni Evropé vznikaji investi¢ni a podilové fondy az po 2. svétové
valce. V souCasné dob¢ bezpochyby patii investicni a podilové fondy mezi

nejdilezit&jsi zprostiedkovatele na finanénich trzich. *

Pocatky kolektivniho investovani v Ceské republice

Prvnim zcela zédsadnim impulsem pro vznik a rozvoj kolektivniho investovani, jakozto
celého kapitadlového trhu, byla kuponova privatizace, kterd stidla u zrodu prvnich
fondt.

Po ustanoveni zakladnich instituci ¢eského kapitalového trhu a kolektivniho investovani
byl ovSem jejich nasledny vyvoj ovlivnén pisobenim dalSich dvou dominantnich
faktori, a to nedostatkd v legislativé a jejim vymahdni a deformacemi ceského
kapitalového trhu v diisledku nedostatecného vykonu statniho dozoru.

Vznikem Komise pro cenné papiry odpovidajici za statni regulaci a Cinnosti Unie

investi¢nich spole¢nosti CR, provadgjici tzv. samoregulaci G&astniki trhu.'
1.5 Princip ochrany investor

» Kolektivni investovani mohou provadét jen kapitadlové obchodni spolecnosti
s dostatecné velkym zakladnim jménim a zvlastnim povolenim.

= Spole¢nosti, provozujici kolektivni investovani, nesm¢ji vykonavat jinou
podnikatelskou ¢innost.

= Osoby, které jsou v organech téchto spolecnosti, musi byt bezthonné, musi mit
dostatecné odborné znalosti a nesmé&ji vykondvat stanovené statni nebo jiné

funkce.



= Ziskané penézni prostfedky Ize investovat jen do majetkovych hodnot urcenych
zékonem.

= Pfi investovani do bezpe¢nych majetkovych hodnot je nutno respektovat princip
rozptyleni rizika.

* Pravnické osoby, urcené ke kolektivnimu investovani, nesmi vydavat dluhopisy,
aby nesnizily svou likviditu ve vztahu ke svym investorim.

= Je zabranéno vzniku monopolniho nebo dominantniho postaveni jedné investi¢ni
spolecnosti nebo jednoho investicniho fondu nebo vzijemné majetkove
propojené skupiny téchto spolecnosti.

= Je zajiSténo oddélené hospodateni s majetkem investorti od majetku zakladatelt

spolecnosti pro kolektivni investovani a informovanost investorti o hospodateni

s timto majetkem.

Je zajiSténa kontrola ¢innosti investi¢nich spole¢nosti a investi¢nich fondi, jak

ze strany statl prostiednictvim zvlastniho orgdnu dozoru, ktery vyuziva i

odborného dozoru, tak i1 ze strany depozitare a samospravnych profesnich

organizaci (samoregulujicich se organizaci).'

1.6 Vyhody

Vyhody kolektivniho investovani jsou v tom, Ze investor nemusi mit zZadné znalosti
v jednotlivych oborech podnikani, nebot’ vlozi své penézni prostfedky zvlastnimu druhu
obchodni spole¢nosti, ktera ma vétsi kapital a ktera investuje do akcii riznych obora,
ovSem vzdy v mezich zékona.

Dalsi vyhodou je to, ze investovani soustfedénych penéznich prostfedkd se déje na
zéaklad¢ principu rozptyleni rizika. Tim je zabezpeceno, ze pfipadny nezdar v jedné
oblasti nema za nasledek ztratu vSech prostiedki soustfedénych pro kolektivni
investovani. Investicni spolecnost, kterd penc¢zni prostfedky soustfedila, je nemtize
investovat rizikové, nebot’ pracuje, stejné¢ jako bankovni sektor, se sveéfenymi, tedy
cizimi finan¢nimi prostfedky.

Kolektivni investovani snizuje riziko i tim, Ze podléha zvlaStnimu dozoru a musi

probihat v souladu se zakony a na zaklad¢ licen¢niho povoleni. Tim se na vyspélych



kapitalovych trzich podstatné snizuje riziko, Ze se investor stane obéti neetického
jednani.

Dals§imi vyhodami jsou niz$i transformacni néklady, coZ jsou naklady na koupi cennych
papiri ve form¢ poplatklh maklétské firmé za zprosttedkovani ndkupu. V neposledni
fad¢ patfi k vyhodam kolektivniho investovani i odliSny zptsob zdanovani ¢i moznost
ovlivitovat fizeni akciovych spole¢nosti.

Argumentem pro vyuzivani sluzeb investi¢nich spolec¢nosti je fakt, ze na rozdil od
individualniho investora ma investi¢ni spole¢nost k dispozici moderni systémy, kterymi
muze v podstaté¢ neptetrzité sledovat akcie, vykyvy a jiné pohyby na svétovych
finanénich trzich. Usp&snost jejich portfolia manaZeri ve vyhleddvani a realizovani
uspesnych investic by proto méla byt nesrovnatelnd oproti jednotlivci, ktery investuje

samostatné.'

1.7 Nevyhody

Nevyhody spoc€ivaji v tom, Ze je nutné platit spravni poplatky fondi, coz je poplatek za
spravu kapitalu. Investor rovnéz ztraci moznost ovliviiovat vyraznéji zaméfeni investic
—jde o tzv. ztratu investi¢ni volnosti.

Dale existuje riziko plynouci ze skuteCnosti, ze jde o investovani na kapitalovém a
penéznim trhu a i pfes limity dané zdkonem se mohou vyskytnout spolecnosti, které
nemaji s investory cestné umysly nebo se stane néco neptedvidatelného, nebot’ i

kapitalovy trh je trhem a ceny se na ném vytvéteji na zakladé poptavky a nabidky. '



2. SUBJEKTY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

2.1 Investi¢ni fondy

Vymezeni investi¢niho fondu

Investicni fond neni totozny s podilovym fondem. Investi¢ni fond je samostatnou
pravnickou osobou (podilovy fond je organiza¢ni slozkou investi¢ni spole¢nosti, ktera
nema pravni subjektivitu). Majetek soustiedény v investi¢nim fondu je majetkem tohoto
fondu (majetek podilového fondu je majetkem podilnikit).

Investi¢ni fond ma pravni formu akciové spolecnosti. Rozdily ostatnich akciovych
spolecnosti jsou dany zakonem a tykaji se zejména piedmétu podnikatelské Cinnosti,
nekterych zvlaStnosti vzniku, organizace a zaniku. Investiéni fond a investicni
spole¢nost se lisi jednak ve zplisobu kolektivniho investovani, jednak v pravni forme.
Penézni prostiedky, soustfedéné investiénim fondem od investorti, se stdvaji majetkem
investicniho fondu a investi¢ni fond je mize pouzit i k jinym bezpecnym formam
uloZeni, nez je ndkup cennych papird (investi¢ni spolecnost soustfed’uje penézni
prostiedky, které zlistdvaji majetkem investori a smi je pouzit pouze k nakupu cennych
papirt do portfolia podilového fondu).

Investofi, ktefi investuji prostiednictvim investicniho fondu, jsou v postaveni
spolecnikli stejn¢ jako zakladatel¢ investiniho fondu (u investi¢ni spolecnosti jsou

investofi podilniky majetku v podilovém fondu).

Zakladni dokumenty investicniho fondu jsou zakladatelska smlouva (listina), stanovy

investi¢niho fondu a jeho statut.

K tomu, aby byl investi¢ni fond zaloZen, musi byt zvoleny organy investi¢niho fondu a
musi byt schvéleny stanovy a statut. Statut je doplitkem stanov a spolu se stanovami

spolecnosti plni funkci spolecenské smlouvy mezi spolecnosti a akcionafi.

Organy investicniho fondu tvofi valnd hromada, pfedstavenstvo a dozor¢i rada.

Investofi, ktefi se stavaji akcionaii spolecnosti, se ticastni valné hromady a hlasuji na ni.



Prostiedky ke kolektivnimu investovani se ziskdvaji na zdkladé vetejné vyzvy
k upisovani akcii pii zvySovani zakladniho jméni, takze ziskané penézni prostfedky jsou
majetkem investicniho fondu, ktery s nimi naklddd svym jménem a na svij ucet. To
umoziuje, aby soustfedéné pencézni prosttedky byly pouzity i kjinym formam
investovani, nez je nakup cennych papirti.

Investicni fond miZze ukladdat majetek, urceny ke kolektivnimu investovéani, i do
movitych véci nebo nemovitosti. Musi se vSak jednat o véci, které poskytuji zaruku

spolehlivého ulozeni.

U investi¢nich fondd existuji dva relativné samostatné majetkové okruhy — majetek
urceny ke kolektivnimu investovani (z prodeje akcii pti zvySovani zakladniho jméni) a
ostatni majetek (vklady zakladateli investicniho fondu). V obou ptipadech jde o
majetek investicniho fondu a investicni fond je vede pod jednim ucetnictvim.
V analytické evidenci je vSak tfeba odliSit oba okruhy majetku, protoze pro majetek
urceny ke kolektivnimu investovani plati jiny pravni rezim, nez pro ostatni majetek

investiéniho fondu.

Rozdil mezi zakladatelem a investorem je pouze v tom, Ze zakladatel upsal akcie
spolecnosti bez vyzvy k upisovani akcii, zatimco investor upsal akcie na zakladé

vefejné vyzvy k upisovani akeii. '

Kritéria pro vybér investicniho fondu
Mezi kritéria, kterd nam mohou pomoci pii vybéru investi¢niho fondu, patii:
e Financni zazemi a dlouhodob4 stabilita,
o ZkuSenosti a schopnosti managementu fondu,
¢ Informacni otevienost,
e Image fondu,
o Marketingova strategie,
e Dodrzovani etickych principa,
e Zhodnoceni,

*  Poplatky.*



2.2 Podilové fondy

Podilovy fond neni prévnickou osobou. Investi¢ni spole¢nost shromazd'uje penézni
prostfedky prodejem podilovych listi a vytvaii znich podilové fondy. Investi¢ni
spolecnost vydava a prodava podilové listy, obhospodaiuje majetek v podilovych
fondech. Rovnéz mé pravo nakupovat, prodavat, ptijcovat a piijCovat si cenné papiry na
vlastni ucet. Smi uzavirat pro podilovy fond, ktery obhospodaiuje, terminované a op¢ni
obchody k omezeni rizik z nepfiznivého vyvoje kurzii cennych papiri a devizovych
kurz.

Podilové fondy mohou byt oteviené nebo uzaviené. U otevieného podilového fondu
neni pocet vydavanych podilovych listi limitovan. Podilnik ma pravo na zpétny odkup
svého podilového listu investi€ni spolecnosti, kterd je povinna tento podilovy list

odkoupit.

U uzavieného podilového listu je omezen pocet vydavanych podilovych listii nebo doba
jejich prodeje a podilnik nemd narok na zpétny prodej svého podilového listu investi¢ni

spole¢nosti.

Cinnost podilového fondu se idi jeho statutem, ktery obsahuje zejména zaméfeni a cile
investicni politiky a investicni spoleCnosti v daném fondu, zésady hospodateni
s majetkem podilového fondu, zplisob pouziti vynost z majetku podilového fondu, udaj
o vefejné¢ obchodovatelnosti podilovych listh, udaje o investicni spolecnosti
obhospodaiujici podilovy list, udaje o depozitafi a zplisob uvefejiovani zprav o

hospodateni podilového fondu.
Zakon stanovi okruh cennych papirt, které sméji byt v majetku podilového fondu, a

omezuje je Vv podstaté pouze na dluhopisy svysokou bonitou a na vefejné

obchodovatelné akcie.'
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2.3 Investi¢ni spole¢nosti

Vymezeni pojmu investi¢ni spole¢nost

Investi¢ni spolecnost je obchodni spolecnost, jejimz vyhradnim pfedmétem podnikéni je
kolektivni investovani a to zptisobem, ktery urcuje zakon, pfipadné sprava majetku
investi¢niho €1 penzijniho fondu. Jinou ¢innost miiZze investi¢ni spolecnost vykondvat
jen pokud souvisi svySe uvedenymi CcCinnostmi. Jedna se predevSim o rGzné
administrativni ¢innosti, které ovSem maji névaznost na kolektivni investovani. Jiny
druh podnikatelské ¢innosti nesmi vykonéavat v zadném piipadé¢.

Na pocatku vzniku investi¢ni spole¢nosti stoji skupina investi¢nich odbornikt, kteti
nabizeji své znalosti kapitalového trhu lidem, ktefi maji volné finan¢ni prostfedky a
chtéji je pokud mozno bezpecné investovat. Podminky pro vznik investi¢ni spole¢nosti

jsou dany zakonem. Obsah stanov i statutli je vymezen zdkonem.

Pted podanim navrhu na zépis investi¢ni spole¢nosti do obchodniho rejstiiku musi
zakladatelé ziskat od pfisluSného statniho orgédnu povoleni ke vzniku investi¢ni

spolecnosti.

Investi¢ni spolecnost nemize zacit vykondvat ¢innost, tj. kolektivni investovani dfive,
nez bude splaceno celé¢ zékladni jméni investi¢ni spolecnosti, i kdyZ bude investi¢ni

spolecnost do OR zapséna.

NejvySsim orgdnem investiéni spolecnosti je valnd hromada spole¢nikid podle
ustanoveni obchodniho zakoniku o valné hromadé akciové spole¢nosti.

Dalsimi organy jsou statutarni a dozorc¢i organy, tj. ptedstavenstvo akciové spolecnosti
jakozto statutarni organ; dozor¢im orgédnem je pak dozor¢i rada.

Podle zdkona nesmi osoby, které se ucastni ve statutarnich a dozorcich orgéanech,
zastavat funkce neslucitelné s funkcemi v organech investicni spolecnosti (¢len vlady,
zaméstnanec CNB do burzy cennych papirii, zaméstnanec jiné investiéni spoleénosti

nebo investi¢niho fondu).
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Penézni prostredky, ziskané z podilovych list, soustfed’uje v podilovych fondech
(organizacni jednotky bez pravni subjektivity). Majetek, soustfedény v podilovém
fondu, se nestdva majetkem investi¢ni spolecnosti, ale zustdva majetkem investorti —
mayjitelt podilovych listl, ktefi ho svétuji investi¢ni spolenosti pouze do spravy.

Majetek v podilovém fondu nemulze investi¢ni spolec¢nost investovat do jakychkoliv
cennych papirti, ale jen do cennych papir stanovenych zdkonem a v poméru ur¢eném

zakonem.

Spravu majetku investi¢niho fondu vykonéava investi¢ni spolecnost na zakladé¢ mandatni
smlouvy, podle obchodniho zakoniku, uzaviené mezi spravujici investi¢ni spolecnosti a

prislusnym investicnim fondem.

Investi¢ni spole¢nost hospodaii jednak se svym vlastnim majetkem, jednak s majetkem
cizim, ktery je soustfedény v podilovych fondech.

Zdrojem vlastniho majetku jsou vklady zakladateli do zakladniho jméni spole¢nosti a
dale pifijmy zjeji podnikatelské Cinnosti. O vlastnim majetku vede spole¢nost
samostatné ucetnictvi a sestavuje samostatnou uzavérku, kterd je povinné prezkuSovana

nezavislym auditorem.'

Zvlastnosti investi¢nich spolecnosti
Nejvyznamnéjsi odchylky od obecnych ustanoveni obchodniho zakoniku se tykaji:
- vzniku spolecnosti (zvlaStnosti obsahu stanov, zakladatelské smlouvy ¢i
zakladatelské listiny),
- struktury spolecnosti (zvlastnosti v organech spolecnost nebo jejich slozeni),
- Cinnosti spole¢nosti (pfedmét Cinnosti je omezen jen na kolektivni investovani a
¢innosti s tim bezprostfedné souvisejici),
- hospodareni spole¢nosti (ve spoleCnosti existuji dva majetkové okruhy a je
omezena dispozice s majetkem),

zénik spole¢nosti (spolecnost se nemiize usnést na svém slouceni, splynuti

v 7 v v 7 v 7 r 1
nebo rozdéleni bez souhlasu piislusného regula¢niho organu).
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2.4 Investi¢ni kluby

Investi¢ni klub je sdruzeni skupiny lidi, ktefi se navzajem dobie znaji a maji spolecny
cil, kterym je spolecné zhodnocovéni vlastnich Uspor prostfednictvim investic na
kapitalovém trhu. Clenové investi¢niho klubu jsou neustle ve styku, maji dokonaly
piehled o majetku a hospodareni klubu, sami rozhoduji o tom, kolik a kam budou
investovat a za co utrati své penize. Kazdy ze ¢lent klubu se vénuje urcitému segmentu
kapitalového trhu a rozhodovéani klubu je tak podloZeno relevantnimi informacemi.
Pravni form¢ takovéhoto sdruzeni by v ¢eskych podminkach asi nejlépe odpovidalo

ob&anské sdruzent.!

2.5 Venture fondy (fondy rizikového a rozvojového kapitalu)

Rizikovy a rozvojovy kapitdl je prostfedkem k financovani zahajeni cinnosti
spole¢nosti, jejiho rozvoje, expanze nebo odkupu celé spolecnosti, kdy investor
rizikového kapitdlu ziskavd za poskytnuti potfebného kapitalu dohodnuty podil na
zékladnim jméni spolecnosti. Rizikovy a rozvojovy kapital predstavuje dlouhodobou
investici nejen penéz, ale i ¢asu a namahy, jejimz cilem je umoznit perspektivnim
malym a stfednim spole¢nostem dneska, aby se staly velkymi spole¢nostmi zitika.

Co se tyce jednotlivych druhti investorti, nejvyznamnéjsi podil na tomto trhu zaujimaji
bankovni instituce a penzijni fondy, nasledovany pojisStovnami, korporatnimi investory,

R ; “1 7 , , . . .1
soukromymi investory (obchodni and¢€l¢é) a vladou podporovanymi organizacemi.

2.6 Samoregulujici se organizace

V soudasné dobé vykonava dozor nad &eskym kapitdlovym trhem Ceska narodni banka.

Diive tuto funkci plnila Komise pro cenné papiry.

Principy samoregulujici se organizace je tfeba uplatiiovat u:
- organizatort vefejného trhu,
- obchodnikli s cennymi papiry,

- makléra,
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- investi¢nich spole¢nosti a fondd,

piipadng jinych subjektil pasobicich na kapitdlovém trhu.'

Unie investi¢nich spole¢nosti (UNIS)
Potieba profesni asociace, sdruzujici investi¢ni fondy, vznikla jiz pocatkem 90. let 20.
stoleti. Tehdy byly na uzemi Ceské republiky zaloZeny tfi asociace.

1. Asociace investicnich spolecnosti a fondi — AISF- byla zalozena vroce 1991

z iniciativy malych nebankovnich fondf. Udelem této asociace bylo pomahat
manazerim investicnich fondd pii zvySovani kvalifikace a chranit investory. Na
pocatku sdruzovala 60 ¢lentl, v roce 1994 to jiz bylo 104 c¢lent. AISF se zaméfila na
organizovani semindii a konzultaci pro Cleny, na spolupraci s ministerstvem financi
v oblasti legislativy a dani, na spolupraci se zahrani¢im.

2. Sdruzeni investiénich spole¢nosti — SDIS — bylo zalozeno v roce 1991. Cleny bylo 26

vlivnych spolecnosti, které vlastnily 67 % majetku privatizovaného v 1. vin€é kupoénové
privatizace. Clenem se mohla stat jakakoliv investiéni spoleénost, kterd byla ochotna
fidit se ve své Cinnosti Statutem a Etickym kodexem. SdruZeni se stalo aktivni a
reprezentativni organizaci, kterd spolupracovala s centralnimi organy a navazala
kontakty s dal§imi dvéma podobné¢ zamétenymi asociacemi. V roce 1994 se sdruzeni
stalo provozovatelem Evropské federace investicnich fondl a spole¢nosti.

3. SdruZeni investi¢nich spolec¢nosti a fondi z Moravy a Slezska — SISMFS — bylo

zalozeno v roce 1992 v Brn€. Zaméteni spolecnosti bylo obdobné jako u dalSich dvou
asociaci véetné vzajemné spoluprace viech tif asociaci. Cleny bylo 22 fondd a

spolecnosti, které piisobily v oblasti Moravy a Slezska.

Unie investi¢nich spolecnosti — UNIS — Vznikem Unie investi¢nich spole¢nosti Ceské
republiky v ¢ervnu 1996 bylo zavrSeno Usili ¢eskych asociaci investi¢nich spolecnosti a
fondii sméfujici ke vzniku jediné profesni organizace subjektli kolektivniho investovani
v Ceské republice. Unie sdruzuje nejvyznamnéjsi kolektivni investory — investiéni
spole€nosti a samospravné investicni fondy (které obhospodaiuji pies 80 % majetku z

kupdnové privatizace) a téz nové zakladané korunové fondy.
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Clenové Unie se ve své &innosti ¥idi zakladnimi dokumenty, kterymi jsou Stanovy a
Eticky kodex. Eticky kodex vychazi z pfedpokladu, ze chovani, které je plné v souladu
se zakonem, nemusi byt pfesto vzdy plné etické. Eticky kodex by mél napomoci
prosazovani principi poctivého obchodniho styku a ochrany dobrych mravi pfi
hospodaiské soutézi. V Unii je nepfipustné podporovat chovani odporujicim pravidlim
tohoto kodexu. Cinnost Unie by méla napomoci ke zvyieni diivéryhodnosti a

piehlednosti ¢eského kapitdlového trhu nejen doma, ale 1 v zahranici.

Pfeména na Asociaci fondil a asset managementu Ceské republiky (AFAM CR)

V souvislosti s vyvojem na evropské trovni se na zac¢atku roku 2006 rozsitila ptisobnost
Asociace o oblast asset managementu. Zaroven doSlo ke zméné nazvu na Asociace
fondl a asset managementu Ceské republiky. AFAM CR nyni zastfeSuje jak kolektivni

. N . v r X r : 5
investovani, tak i odvétvi asset managementu v Ceské republice.
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3. DRUHY INVESTICNICH FONDU

V soucasné dobé ve svéte existuje nepieberné mnozstvi riznych druhti investicnich
fondl. Mezi zakladni druhy patii dluhopisové, akciové, fondy penézniho trhu, smiSené a

fondy fondt.

Dluhopisové (obliga¢ni) fondy

Hlavnim cilem téchto fondl je bezpe€nost jistiny. Dluhopisové fondy jsou ideédlni
kombinaci pro ty, kdo chtéji dosahnout vyssich vynosi nez u bank ¢i fonda penézniho
trhu. Pfi této investici nehrozi riziko vyznamnéjSich ztrat. Pfesto je minimalni investicni
horizont stanoven alespoii na dva roky.'

Kurzy dluhopisit maji tendenci se pohybovat inverzné¢ ke kurziim akcii a Casto se
doporucuji jako idedlni investice pii ekonomickém poklesu.

Velmi vyznamnym stimulem pro pohyby kurzli jsou zmény trokovych sazeb. Pii jejich
poklesu kurzy dluhopist vétSinou siln€ rostou a naopak.

Obligaéni fondy investuji hlavné do dluhopisii s riznou dobou splatnosti, ptipadné do
nastrojii penézniho trhu ¢i bankovnich uctt. Variabilita dluhopisovych investic je vSak

jiz dosti §iroka.’
Akciové fondy

Mnoho investi¢nich fondl investuje pouze do kmenovych akcii. Nékteré z nich sméji
¢as od Casu, s ohledem na nutnost diverzifikace portfolia, nakupovat také kratkodobé
sménky nebo dluhopisy, avSak jen v omezeném mnozstvi. Cilem akciovych fondi je
dosazeni kapitdlového vynosu. Vzhledem k tomu, ze ceny kmenovych akcii kolisaji,
jsou i ceny akcii akciovych fondl volatilngjsi. Tyto fondy se navzajem znacné lisi co do

stupné rizika a ristového potencialu.'
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Fondy penézniho trhu

Fondy penézniho trhu je tfeba chapat ne jako dlouhodobou investici, ale pouze jako
kratkodobé ulozeni docasné volnych penéZznich prostfedkli a jako alternativu k
vkladovym uctim. Jsou idedlni pro kratkodobé spotfeni s moznosti vybéru hotovosti v
okamzik v blizké budoucnosti bez rizika ztrat a ztraty realné hodnoty pendz inflaci.’

Fondy investuji do instrumentii penézniho trhu. Ty maji splatnost obvykle do 1 roku.
Nejcastéji jde o vkladové ucty u penéznich ustavil, pokladni¢ni poukazky, kratkodobé
obligace a depozitni certifikaty. Zejména u fondl penézniho trhu se vyplati sledovat,
zda fond neinvestuje do zahrani¢nich mén. Fondy ziskavaji z t€chto cennych papiri

uréity Grok, ktery bud’ reinvestuji, nebo mési¢nd vyplaceji svym akcionatom.'

SmiSené (balancované) fondy

SmiSené fondy investuji do vSech ndstroji penézniho a kapitdlového trhu. Tyto fondy
investuji do celé variety papirt, tj. do dluhopisti 1 do akcii. Investice do dluhopisti maji
zajistit stabilitu fondu, popiipad¢ i vyssi vynos, kdezto investice do akcii maji zarucit
potiebnou diverzifikaci, piijem z investic a ristovy potencial fondu.'

Rozlozeni portfolia zalezi na investi¢ni strategii jednotlivych fondt. Jsou tedy vhodné i
pro klienty, ktefi radéji ptrenechaji své finan¢ni prostiedky, vcetné¢ volby jejich

rozloZeni, na investi¢ni spole¢nosti.®

Fondy fondii

Tyto fondy investuji pouze do jinych investi¢nich fondd. Vyhodou pro investory je to,
ze mohou svéfit vybér akcii zkuSenym manazeriim, kteti se vyznaji v zaplavé
existujicich fondii. Fondy fond obvykle vyZzaduji velmi nizké poplatky.'

Fondy fondii investuji vétSinu svych prostiredkid do podilovych listi a akcii jinych
podilovych fondi. Dvojnasobné rozlozeni snizuje riziko. Minimalni investi¢ni horizont
téchto fondl zéavisi na jejich strategii. U nejCastéjsi akciové strategie se doporucuje

nejmeéné na tyki roky. U pevazné obligaéné zamétenych fondi sta&i dva roky.°
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4. MERENI VYKONNOSTI FONDU

vvvvvv

investorem. Je také podstatnd pro samotny management fondd, pro
konkurenceschopnost jednotlivych fondi usilujicich o co nejvétsi podil na trhu
kolektivniho investovani, i pro o zvySeni svého podilu na umisténi celkovych tspor

v ekonomice.
Cista hodnota aktiv (CHA)

Cista hodnota aktiv, také &isté obchodni jméni (COJ), vyjadiuje, kolik majetku fondu po
odedteni zavazki fondu piipada na 1 akcii (podil). Cistd hodnota aktiv se velice méni,

zejména v diisledku zmén trzni hodnoty aktiv fondu.’

5 Trzni hodnota aktiv — Zavazky
CHA= "pocer emitovany ch akcii (podili)

Diskont (prémie)

Vyjadifuje podhodnoceni ¢i nadhodnoceni trzni ceny cenného papiru ve srovnani
s Cistou hodnotou v %. Ukazuje, o€ je trzni cena vétsi (mensi) nez Cistd hodnota aktiv.

Jestlize je trzni cena podilu vyssi nez Cista hodnota aktiv, je podil fondu prodavan

cvwr

Cistd hodnota aktiv — Trzni cena
Cista hodnota aktiv

Diskont (prémie) = * 100
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Vykonnost portfolia fondu

Vykonnost portfolia investicniho fondu musi ukézat, jak se managementu podniku
podafilo zhodnotit za urc¢it¢é obdobi penézni prostfedky, které mél k dispozici.
Vykonnost se pouziva k hodnoceni , protoZe se v ni odrézeji vysledky rozhodnuti fondu.

Zahrnuje jak zménu &isté hodnoty aktiv za obdobi, tak dividendu &i vynos:®

CHA, — CHA, + D

= = %k
\Y% CHA, 100
kde: V = vykonnost portfolia fondu v %,

CHA, = ¢ista hodnota aktiv za¢atkem obdobi,
CHA, = &ista hodnota aktiv koncem obdobi,

D = vyplacené dividendy (vynos) za obdobi.

Diverzifikace investic a riziko portfolia

Problematika diverzifikace investic a rizika portfolia se tykd vSech druhidl investic
podniku. Nejvice vSak vstupuje do popiedi u finanénich investic do cennych papirt.
Riziko portfolia investic je riziko spojené s investovanim do souboru finan¢niho,

hmotného ¢i nehmotného dlouhodobého majetku.

Skutecnost, zda investice snizuje €i zvySuje riziko celého podnikani, zavisi na vztahu
piislusné investice k ostatnim investicim. Z tohoto hlediska rozeznavame tfi typy
investic:

a) Investice s pozitivni zavislosti (pozitivné korelované). Jsou to investice, jejichz

vynosnost, v ramci urCité casové dimenze, se vyviji stejnym smérem. Takto
diverzifikované investi¢ni vklady nesnizuji riziko celkového podnikani.

b) Investice s negativni zavislosti (negativné korelované). Jsou to takové investice,

jejichz vynosnost se v urCitém obdobi vyviji protichidné a tak se vzdjemné
doplilyji. Takto diverzifikované investicni vklady zajiStuji pokles celkového

rizika.
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c) Investice snulovou zdvislosti (nekorelované). Jde o investice, které nejsou

vzajemné zavislé. Takové investice snizuji riziko ¢asteCné tim, ze zde plisobi
zékon velkych ¢isel. Cim vice je investic s nulovou zavislosti, tim vétsi je

moznost ¢astecného vyrovnani ptiznivych a nepiiznivych faktord.

Z hlediska rizika jsou tedy idedlni negativné korelované investice. Vztah mezi
investi¢nimi projekty s riznou mirou zavislosti se da matematicky vyjadiit koeficientem
korelace. Koeficient korelace investicnich projekti méii rozsah, ve kterém je
o¢ekavanad vynosnost jednoho investicniho projektu zavisla na ocekdvané vynosnosti

druhého projektu.’
Specifické metody méfeni vykonnosti portfolia

Tyto metody jsou zalozeny na modelech, které nejen méti vynos na trovni portfolia, ale

také berou v vahu riziko.

Sharpliv index
Slouzi k porovnani dodate¢né vynosové miry portfolia se smérodatnou odchylkou
portfolia. Cim vy3ii je hodnota tohoto poméru, tim vy3ii je vynos fondtl, zohlediujici

riziko. Matematicky se vyjadii:®

TPR — RF
S= "D

kde TPR je celkovéa vynosova mira portfolia,
RF  je bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek,

SD  je smérodatna odchylka vynosové miry portfolia.

Treynortv index
U této metody se predpoklada, ze fond odstrani vhodnou diverzifikaci jedinecné riziko a
zustane pouze riziko systematické. Porovnava proto dodatecnou vynosovou miru

portfolia fondu s faktorem 3 portfolia.

20



B faktor vyjadiuje citlivost vynosnosti pfislusného fondu na vynosnost vSech akcii na

trhu. Matematicky tento index vyj adiime:®

TPR — RF
TN: ﬂ

kde TPR je celkovéa vynosova mira portfolia,
RF  je bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek,

Bn je beta faktor portfolia.

Metoda Jensena
Tento postup je zaloZzen na méfeni vykonnosti absolutnim zpisobem pii zohlednéni

rizika. Matematicky lze vyjadiit nasledovng:®
TPR — RF = a + B(RM-RF)

kde TPR je celkova vynosova mira portfolia,
RF  je bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek,
o je alfa faktor,
B je beta faktor portfolia,

RM je vynosova mira trzniho portfolia.
Jestlize o faktor je >0, dosahuje fond vysSi vykonnosti, nez je vykonnost trzniho

portfolia; jestlize je < 0, je vykonnost fondu niZsi neZ vykonnost trzniho portfolia. Cim

vyssich hodnot o faktor nabyva, tim vyssi vykonnosti fond dosahuje.'

21



5. METODIKA

Cilem této bakalatské prace bylo:
e popsat vyvoj a soucasny stav kolektivniho investovani v podminkach CR,
e analyzovat rizika a moZnosti tohoto sektoru.
Prvni tkol je naplnén v teoretické Casti, kterd se zabyva jak vyvojem, tak zejména
souasnym stavem kolektivniho investovani v CR.
Druhym cilem prace, tj. analyzou rizika, vynosnosti a prognoz dalsiho vyvoje k sektoru

kolektivniho investovani se zabyva prakticka ¢ast prace.

Vybér analyzovanych fondi
Mezi zastupce kolektivniho investovani jsou fazeny podilové fondy, penzijni fondy a

zivotni pojistovny. Relevantni data pro ucely analyzy mohly byt ziskany pouze pro
prvni kategorii, tj. pro podilové fondy — z tohoto diivodu je na né prace zamétena. Podle
pfedmétu investovani mohou byt fondy rozdéleny na dluhopisové, akciové, penézniho
trhu, smisené¢ho typu nebo fondy fonda. Vzhledem k rozdilnému vyvoji a charakteru
téchto skupin musely byt v bakalafské praci Setfeny vSechny uvedené kategorie.
Z kazdé z té€chto oblasti bylo pfitom vybrano 5 zastupct. Dtulezité bylo, aby ména, ve
které je vedena Cista obchodni hodnota (COJ) podilovych fondii na jeden podilovy list,
byla vedena v K¢.

Data charakterizujici vyvoj a strukturu jednotlivych 25 mnou dale zkoumanych
podilovych fondl byla ziskana z internetovych stranek jednotlivych fonda a ze stranky

www.kurzy.cz .

Velikost a struktura analyzovanych fondii
Data byla Cerpana zejména z www stranek jednotlivych fonda. Vedle aktuéalniho stavu

¢isté hodnoty obchodniho jméni byla sledovéna i jeho struktura. Ta byla vyjadiena jako
procenticky podil jednotlivych slozek investovani na celku. U jednotlivych finan¢nich

instrumenti byly samostatné vyjadieny zahrani¢ni investice.

Vyhodnoceni vyvoje analyzovanych fond

Nejprve byl sledovan absolutni, celkovy, vynos jednotlivych fondi za celé urcené

obdobi. Délka tohoto sledovaného obdobi byla postupné stanovena na 6 mésicu, 1 rok a
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tfti roky (za datum ukonceni obchodovéani byl poklddan 31. prosinec 2007). Toto
vyjadfeni vyjadfuje absolutni UispéSnost fondu za sledované obdobi. Umoziiuje urcit
kolik korun by ziskal potencionalni investor, ktery by zacal investovat k danému datu.
Pro zobecnéni vyvoje daného fondu a odhad budouciho stavu se vSak tento zpusob
vyjadfeni nehodi. Pro tyto ucely je 1épe vyhodnotit vyvoj fondu pomoci primérného
mésicniho vynosu, smérodatné odchylky (udavajici stupenn rizikové volatility) a

varia¢niho koeficientu.

Primérny vynos jednotlivych fondG byl (v souladu splathou metodikou)
charakterizovan procentickymi zménami hodnoty COJ/PL za 36 po sobé& jdoucich
mésict. Vyjimku tvotily fondy fondii, u nichz se mi nepodafilo najit 5 fonda s takto
dlouhym obdobim — z toho diivodu jsem byla nucena u tohoto typu zkratit zkoumané
obdobi na 30 po sobé& jdoucich mésici. Za stejné dlouhé obdobi byla vypoctena i
smérodatnd odchylka, kterda mi umoznila hodnotit riziko. Vydélenim smérodatné
odchylky a primérné ocekavané vynosnosti jsem dospéla k variaénimu koeficientu.
Tento ukazatel mi usnadnil hodnotit podilovy fond s pfihlédnutim k primémé

v

pokladat za nejvyhodnéjsi. Déle jsem vypocetla faktory a a .

Tteti zptisob vyhodnoceni uspésnosti podilovych fondl spociva v aplikaci specifickych
metod hodnoceni vykonnosti podilovych fondl. Tyto metody jsou pomérmné nové a ne
tak Casto vyuzivané jako vySe zminéné. Mezi tyto specifické metody patii zejména
Sharptiv  index, Treynortiv index a Jensenova metoda. Principem téchto metod je
pritom porovnani vynosu sledovaného fondu s vynosem dokonalého portfolia. Zde jsem
vSak narazila na problémy — vétSina sledovanych fondi byla z vétSi ¢i mensi Casti
tvofena investicemi do zahrani¢nich derivat. Bylo otdzkou, zda vyvoj fondu poméfovat
s dokonalym portfoliem Ceského trhu (indexem PX), s portfoliem trhu evropského
(charakterizovaného indexem EURO STOXX 50) nebo jej radé€ji vztdhnout na
celosvetove portfolio (za to 1ze pokladat americky index S&P 500).

Abych se mohla rozhodnout, podle jakého zindexli uvedené specifické metody

piepocitat, byly provedeny nasledujici testy:
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e Vypocet korelacnich koeficienti mezi sledovanym fondem a testovanym
indexem. Pracovni hypotézou bylo, ze spravné bude pouzit index s nejveétsi
kladnou korelaci na sledované aktivum (na analyzovany fond).

e Porovnani zdkladnich burzovnich charakteristik vypoctenych zudaji v K¢
s charakteristikami vypoctenymi z Gdaji v zahrani¢ni méné (v dolarech, nebo
v EUR). Toto Setfeni vychazelo z uvahy, ze skute¢né cenové pohyby fondt jsou
vprvé fadé ovlivnény zmeénou ceny podkladového aktiva na zahrani¢nich
burzach, a teprve druhotné jsou tyto charakteristiky zastieny pfevodem ceny
z dolarti (respektive z EUR) na ¢eskou ménu. Pracovni hypotézou bylo, Ze riziko
vypoctené z hodnot v cizi méné¢ bude niz§i nez riziko vypoctené zudaja
vyjadienych v K¢. Riziko vypoctené v K¢ bude totiz odpovidat volatilité
zahrani¢niho trhu navysené o vliv volatility kurzu. Obdobné by mély byt silnéjsi
korelace mezi zahrani¢nim indexem a vynosem fondu vyjadfenym v zahrani¢ni
mén¢. Korelace mezi vyvojem ceny fondu v K¢ a zahrani¢nim indexem je totiz

zkreslena kursovym vyvojem.

Tyto analyzy byly provedeny pouze u akciovych fondd. U této kategorie maji srovnani
vyvoje trhu a vyvoje fondu nejvétsi vyznam. Dal§im divodem byl neimérny nardst

rozsahu prace.

Vyvoj indexit PX a Eurostoxxu jsem na$la na strankach www.kurzy.cz. Data jsem
vybirala tak, aby datum COJ/PL korespondovalo s datem pfislusného indexu. Zdrojem
pro zjisténi indexu S&P 500 byla internetova stranka www.finance.yahoo.com.

Pievod hodnoty COJ/PL jednotlivych fond@i na dolary (na EUR) jsem provedla
nasledujicim zptsobem: hodnotu COJ/PL vyjadienou v K¢ jsem vydélila vyvojem
kurzu amerického dolaru (kurzu EURA). Informace o vyvoji kurzii jsem cerpala
z internetovych stranek www.kb.cz.

Po tomto pievodu hodnoty COJ/PL jsem dale vypoéetla pramémy mési¢ni vynos,
smérodatnou odchylku, variaéni koeficient a ostatni charakteristiky obdobné jako
v ptipadé vyjadieni COJ/PL v korunach — piesny postup viz vyse. Ke kazdému z t&chto
fondi jsem spocitala také korelacni koeficient, tedy tésnost vazby mezi vyvojem

prislusného podilového fondu a vyvojem vybraného indexu. Nésledoval vypocet faktort
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a a B pro jednotlivé trhy. U kazdého z fondi jsem tedy dospéla k 3 riznym hodnotam
faktoru a, faktoru B a korelacnimu koeficientu v zavislosti na pouzitém indexu.

Struktura podkladovych aktiv v jednotlivych fondech se ukazala jako nestala, podil
zahrani¢nich aktiv velmi vysoky a navic pochdzejici z fady riznych oblasti (Euro-zona,
sttedoevropské trhy, trhy USA, asijské trhy, atd.). Ztohoto divodu bylo tézké
spolehlivé rozhodnout, na ktery index je hodnota fondu ptevazné korelovéana, proto byly
nakonec uplatnény Sharpovy, Treynorovy a Jensenovy metody na vSech zakladnich
indexech (PX, EURO STOXX 50, S&P 500). Za vynosovou miru trzniho portfolia byl
pokladan vynos piislusného indexu, bezrizikovou sazbu na ¢eském trhu jsem stanovila
na 3,75% (REPO sazba CNB - zdroj www.cnb.cz), bezrizikovou sazbu evropskych trhii
na 4,00% (http://www.ecb.eu/home/html/index.en.html - Main refinancing operations )
a  bezrizikovou  vynosovou ~miru pro USA na 3 %  (zdroj:
http://www.federalreserve.gov/consumerinfo/default.htm, hodnota k 31.12.2007).
Vsechny tyto sazby jsou stanoveny jako roc¢ni, ztoho divodu jsem je pro potieby

vypoctu prevedla na mésicni.

Pomoci Sharpova indexu jsem porovnala dodate¢ny vynos portfolia se smérodatnou
odchylkou portfolia. Treynortiv index pocitd s odstranénim jedinecného rizika, proto
jsem porovnavala dodatecny vynos portfolia s faktorem . Jensenova metoda méfi
vykonnost absolutnim zptisobem. Po dosazeni do vzorecku jsem zjistila faktor a.

Vzorec udavajici zptisob vypoctu jednotlivych metod je uveden v teoretické casti.
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6. VYSLEDKY

6.1 Obecné srovnani fondu

Tabulka 1: Souhrnné udaje (v %)

Nazev fondu pr\l/i;rr\]i;ny riziko Vy:;?(? 3 vy?gks 1 \r?]lgglsc S
dluhopisové fondy
CPI - OPF korp. dluhopisi 0,10 0,39 3,69 | -1,02 | 0,20
IKS Dluhopisovy 0,06 0,78 2,25 0,00 1,21
ISCS - CS korporétni dluhopisovy | 0,17 0,54 | 6,17 | -1,01 | 0,37
Pioneer obligaéni fond 0,04 0,91 1,27 -1,03 0,55
Conseq Dluhopisovy A 0,60 2,02 | 23,04 | 0,00 -0,50

akciové fondy
AKRO ake. fond nov. ekonomik 1,02 5,12 37,37 | -10,10 | -15,27

CPI - OPF Fond nové ekonomiky 0,33 5,28 7,10 3,11 3,20

CSOB akciovy mix 0,35 3,50 11,01 | -10,94 | -12,49
Pioneer akciovy fond 0,39 3,51 12,27 -8,76 -7,71
IKS Svétovych indexti 0,34 4,25 3,05 | -13,09 | -11,56
fondy penéZniho trhu

CPI - OPF Pené&zni 0,12 0,09 | 4,32 1,48 | 0,79
IKS Penézni trh 0,11 0,13 3,85 0,51 -0,02
ISCS - Sporoinvest 0,12 0,11 4,32 1,08 0,54
Pioneer Sporokonto 0,12 0,07 4,45 1,58 0,85
Conseq konzervativni A 0,23 0,48 8,48 1,39 0,78

smiSené fondy
AKRO fond progres. spole¢nosti -0,46 1,44 | -15,77 | -13,20 | -12,92

BALANC. FOND NADAC{ -0,03 0,58 | -1,29 | -0,44 | -0,54

CSOB bohatstvi 0,39 2,22 | 14,10 | -3,93 | -5,60

ISCS - Vynosovy OPF 0,03 2,79 | -0,22 | -7,18 | -4.89

ISCS - Vyyvazeny Mix FF 0,10 1,50 3,27 | 429 | -2,52

fondy fondu

IKS Fond fonda -0,26 444 | -10,36 | -18,52 | -15,18
IKS Max 3 -0,11 1,40 | -3,54 | -7,92 | -4,77

ISCS - Globaltrend -0,44 4,08 -14,57 | -20,50 | -17,20
ISCS - Opatrny mix FF 0,00 0,36 0,14 | -1,73 | -0,92

IKS Fénix smiSeny 0,04 1,61 0,70 -3,81 -5,03

Zdroj: autor
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Obligacni fondy

Tento typ fondu se vyznacuje oproti akciovym fondim nizkym rizikem i nizkym
vynosem. Vynos se pohybuje od 0,06 do 0,60 %. Typickym investorem je osoba, ktera
se radéji vyhyba riziku a zvoli jistotu. Riziko se nachdzi v rozmezi od 0,39 az po 2,02
%. Potencionalni investor se bude rozhodovat na zdkladé variaéniho koeficient.
Nejvyhodnégji se jevi fond ISCS - CS korporatni dluhopisovy, jehoz variaéni koeficient je
nejnizsi (3,23).

Akciové fondy
Tyto fondy jsou nejrizikovéjsi. Odmeénou za podstoupené riziko je vysoky zisk. Vynos se
pohybuje od 0,33 do 1,02 %. Riziko se nachazi vrozmezi od 3,50 do 5,28%. Typickym
investorem tohoto typu fondu bude nékdo, kdo chce dosahnout vysokych vynosl i za cenu
vysokého rizika.

Tyto fondy jsou podrobeny bliz§imu zkoumani.

Fondy penéZzniho trhu

U takto zaméfenych podilovych fondi 1ze pocitat s velmi nizkym rizikem i vynosem. Tyto
druhy fondid jsou spiSe pro kratkodobé uloZeni financnich prostfedkd nez pro dlouhodobé
investovani. Velmi nizké riziko téchto instrumentl je vykoupeno velmi nizkym vynosem. Ten
pouze v jednom piipadé piekonal hranici 0,12 procentnich bodt. Celkovy vynos téchto fondi je
tak pod hranici meziro¢ni inflace a investovani do nich by vedlo ke ztrat¢ realné hodnoty

vlozenych prostiedk.

Balancované fondy

Balancované fondy vlastni cenné papiry vSech investi¢nich tfid - akeii, obligaci a kratkodobych
nastroji. Tim se snazi omezit riziko a snizit fluktuaci u vSech typu investi¢nich tfid. Tyto fondy
jsou specifické tim, ze mohou regulovat rozsah jednotlivych typt investi¢nich tfid, které fond
vlastni, podle toho, jak se aktualné¢ méni ekonomické a trzni odhady manazerti. Piestoze koruna
ve sledovaném obdobi stale silila, tak tyto fondy nebyly schopny dosahnout zadného vynosu.
Naopak stavaji se ztratovymi. Tato ztrata se prohloubila zejména v poslednich 6 mésicich
v souvislosti s hypoteéni krizi. Z toho vyplyva, Ze se manaZerim téchto fondu prognozy piilis

nepotvrdily.
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Fondy fondii

Fondy fonda investuji vétSinu svych prostfedkti do podilovych listl jinych podilovych fondi.
Teoreticky plati, Ze dvojnasobna diverzifikace snizuje mnohonasobné riziko. Z uvedenych
vypocti vychazi, ze tato teoreticka poucka pfili§ neplati. Oproti Cisté akciovym fondim se
podafilo snizit riziko jen nepatrné. Navic tyto fondy realizovaly vyznamné niz$i vynos — to

odpovida piedpokladiim o dvojnasobném negativnim vlivu poplatkd.

Pti srovnani vynosu za 3 roky s vynosem za poslednich 6 mésici si Ize v§imnout, Ze zadny fond
nebyl v poslednich 6 mésicich viditelné ziskovy. Lze fici, Ze krize se nevyhnula Zadnému
z fond. Mezi fondy, které tato krize zasahla nejvice patii Conseq Dluhopisovy a AKRO
akciovy fond novych ekonomik a CSOB akciovy mix. Zde dosahuji ztraty nejvyssich hodnot.

Pokud sledujeme uspésnost jednotlivych fondi podle toho, zda investovaly spiSe do
Ceskych, ¢i do zahranicnich instrumenti (viz tabulka Ccislo 2), nedojdeme
k jednozna¢nym vysledkiim. Oba typy investic pfinasSely po vétSinu sledovaného obdobi
zhruba stejné vynosy.

Teoreticky mély byt investice na ¢eském trhu vyhodné&jsi. Primérny vynos ceského
kapitalového trhu byl vyznamné vySsi neZ vynos na trzich zahrani¢nich. Zatimco index
S&P 500 vzrostl za pozorované obdobi o 15,08 %, cesky index PX se zvysil o 25,42 %.
Za 36 mesict tak cesky index rostl rychleji nez americky. Tento trend navic
znasobovala 1 posilujici koruna. Na zacatku sledovaného obdobi stal 1 USD 23,40 K¢,
na konci obdobi to bylo 17,70 K¢ za 1 USD. Koruna posilila oproti dolaru za 36 mésicii
o zhruba 5,70 K¢. V neposledni fadé se na vys$im vynosu do Ceskych investic méla
podilet 1 krize na americkém kapitdlovém trhu spojena s prudkym poklesem pramérné
vynosnosti. Dopad této krize se na evropskych trzich projevuje prozatim slabéji nez
v samotné Americe. Pfes vSechna tato teoretickd ocekavani a predpoklady nejsou fondy
ceskych investic. Zda se, ze UspéSnost fondl zavisi spiSe na rozhodnutich a strategii

manazerd, kteti voli skladbu portfolia dle svych prognoz.
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6.2 Akciové fondy

6.2.1 Fondy a jejich struktura
e AKRO akciovy fond novych ekonomik

Obhospodafovatelem fondu je AKRO investi¢ni spole¢nost, a. s. Cinnost fondu byla
zahajena 29. 2. 1996.

Fond ma ve svém statutu zakotveno, ze musi investovat minimalné¢ 66 % aktiv do
akciového trhu. To znamend investice do akcii Ceskych i zahrani¢nich a to v poméru,
ktery je urcen investi¢ni strategii fondu. Zbytek portfolia mizou tvofit statni dluhopisy,
cenné papiry vydané subjekty kolektivniho investovani, finan¢ni derivaty nebo

terminované vklady.

Graf 1: Portfolio fondu AKRO k 31. 12. 2007
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5%

@ domaci akcie

m zahrani¢ni akcie
O hotovost

O pohledawky

Zdroj: autor

e CPI - OPF Fond nové ekonomiky
Fond je obhospodafovan spolenosti CP INVEST investiéni spole¢nost, a. s. Svou
¢innost provozuje od 26. 11. 2001.
Fond se snazi investovat do perspektivnich spolecnosti z oblasti softwaru, hardwaru,

médii a internetovych technologii.
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Z regiondlniho hlediska se fond orientuje hlavné na americky trh (asi 60 %). Zbytek

svych prostiedkil investuje do jinych regionil, jako jsou Evropa a Asie.

Graf 2: Portfolio fondu CPIk 31. 12. 2007
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Zdroj: autor

e (CSOB Akciovy Mix
Funkci obhospodatovatele plni spole¢nost CSOB Investiéni spole¢nost, a. s. Cinnost
byla zahéjena 1. 11. 1999.
Investice fondu se skladaji z akcii, emitovanych jak zahrani¢nimi tak ¢eskymi subjekty,
bankovnich vkladi, dluhopisti, finan¢nich derivati a cennych papirti emitovanych fondy
kolektivniho investovani. Maximalni limit pro nové vydavané cenné papiry, které se

muZou stat soucasti portfolia fondu, ¢ini 20 %.

Graf 3: Portfolio fondu CSOB k 31. 12. 2007
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Zdroj: autor
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e Pioneer akciovy fond
Obhospodarovatelem fondu je spolecnost Pioneer Ceska investicni spolecnost, a. s.
Cinnost byla zahajena 20. 11. 2000.
Fond investuje pievazné do akcii, dluhopisti, cennych papird vydanych fondy
kolektivniho investovani a finan¢nich derivati.
Dle sektort se nejvice investuje do financi, informacnich technologii, spotiebniho zbozi
a surovin. Nejvétsi zastoupeni maji cenné papiry emitované v USA, Evropské unii a

Japonsku.

Graf 4: Portfolio fondu Pioneer k 31. 12. 2007
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Zdroj: autor

e IKS Svétovych indexii
Fond je obhospodatovan spole¢nosti Investi¢ni kapitdlova spole¢nost KB, a. s. Cinnost
zah4jil dne 18. 9. 2000.
Fond investuje pfevazné do akcii, dluhopisti a cennych papiri emitovanych fondy
kolektivniho investovani.
Minimalni zastoupeni akcii v portfoliu fondu musi byt 66 % hodnoty portfolia. Nastroje
penézniho trhu a bankovni vklady ¢ini vétSinou okolo 10 % hodnoty majetku, coz

znamena, ze hraji spiSe doplitkovou tlohu.
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Graf 5: Portfolio fondu IKS k 31. 12. 2007
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Zdroj: autor

Shrnuti

Graf 6: Majetkova skladba akciovych fonda
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U vsech péti fondil je patrnd ptevaha zahrani¢nich akcii. Pomér mezi tuzemskymi a
zahrani¢nimi akciemi je dan hlavné strategickym zameétfenim jednotlivych fondi a

momentalnim vyvojem trhli v jednotlivych regionech.

U fondu Pioneer akciovy fond si lze v§imnout, ze v portfoliu jsou zahrani¢ni akcie

zastoupeny téméf z 92 %. Naopak u fondu CSOB akciovy mix je to zhruba 47 %.
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Kromé akcii maji fondy v drzbé majetek, ktery se vyznacuje velmi nizkym rizikem a
nepatrnym ziro¢enim. Tento majetek slouzi ptfedevSim k diverzifikaci rizika a
k zajisténi proti ptipadnym vykyvim trhu. Jsou to zejména podilové listy, pohledavky

nebo hotovost.

6.2.2 Historicka vynosnost

Vynosnost poslednich tydnii vSech typt fondi bude bezesporu vice ¢i méné ovlivnéna
situaci na americkém akciovém trhu.

Tato krize postihla vSechny typy fondl, ale pravé akciové fondy dosahuji nejvyssich

ztrat.

e AKRO akciovy fond novych ekonomik
Kurz COJ/PL za sledované obdobi pribézné vice méné rostl, a to az do srpna roku
2007. V tomto obdobi dosahoval fond maximalni hodnoty. Od té doby se kurz propada.

Situaci v poslednich mésicich ovlivnil celosvétovy propad akcii.

Graf 7: Vykonnost fondu AKRO (COJ/1 PL)
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e CPI- OPF Fond novych ekonomik
Kurz COJ/PL pribé&zné rostl, od dubna do #jna v roce 2006 prozival silngjsi pokles. Od
minimalni hranice, které dosahl v srpnu 2006, se vyvijel az do hranice maximalni, jez
zdolal koncem fijna 2007. U tohoto fondu je nejvyraznéjsi pokles spojen s krizi na

americkém akciovém trhu.

Graf 8: Vykonnost fondu CPI (COJ/1 PL)

CPI - OPF Fond nove ekonomiky 08.02 2008
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Zdroj: www.kurzy.cz

e CSOB akciovy mix

Kurz tohoto fondu dosahoval minima v kvétnu 2006 a maxima v srpnu 2007. Piestoze

cvwr

fondi, tak i zde je patrny strmy pad v disledku americké hypotecni krize.
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Graf 9: Vykonnost fondu CSOB (COJ/1 PL)
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Zdroj: www.kurzy.cz

e Pioneer akciovy fond
Tento fond nekopiruje vyvoj zadného jiného ze zkoumanych fonda. Od roku 2005 ¢ista
obchodni hodnota na 1 akcii stale jen klesa. Maximalnich hodnot dosahoval koncem
roku 2005. V ttileté historii zaznamenal 2 obrovské propady. I zde se promitla situace

na americké burze cennych papirti.

Graf 10: Vykonnost fondu Pioneer (COJ/1 PL)
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Zdroj: www.kurzy.cz
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e [KS Svétovych indext
Nejnizsich hodnot dosahoval tento fond na zagatku roku 2005. Od té doby se COJ/PL
stale zvySoval. Maximalni hodnotu zaznamenal v ¢ervnu 2007. Lze fici, ze od té chvile

kurz klesal. Dusledkem je zfejmé opét situace v USA.

Graf 11: Vykonnost fondu IKS (COJ/1 PL)
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Shrnuti

Graf 12: Vynosnost jednotlivych podilovych fonda

10
5

S [T i [ ] @3 M

-5 'AKRO | CPI — CSOB Pioneer
-10 - m6 M
-15 1 O1R
_20 i
_25 i
-30

vynosnost v %

Zdroj: autor

Graf ¢islo 12 ukazuje, Ze nejvyssi propad akcii za posledni tfi mésice zaznamenal fond
AKRO. U tohoto fondu ztrata za posledni tii mésice dosahla témet 26 %. Tento vyvoj je
do zna¢né miry prekvapujici, protoze nejvyssi zastoupeni zahrani¢nich akcii ma fond
Pioneer, ktery dosahuje lepSich vysledkt. Jednim z moznych vysvétleni je, ze fond
Pioneer, pfestoze méa vyssi zastoupeni cizich akcii, dokazal investovat do akcii, které
vyvoj na americkém trhu tolik nepoznamenal.

Ze viech péti fondt jeding fond CPI — OPF Fond nové ekonomiky byl schopny
dosahnout v poslednim roce zisku. U zbyvajicich fondi se ztraty pohybuji od 12

do 20 %.

6.2.3 Vyhodnoceni primérné vynosnosti a rizika

V tabulce Cislo 3 jsou srovnany vynosnosti jednotlivych sledovanych fondi. Protoze
jednotlivé slozky fondi (jednotlivé akcie ve fondech) jsou vétSinou kotovany na
zahranicnich trzich, je uveden vynos i v EUR a USD. Vynos v téchto ménach vyjadiuje
primarni vynos a riziko jednotlivych fondi a jejich slozek. U vynosu a rizika
vyjadiené¢ho z udaji v K¢ jsou tyto primarni idaje zkresleny pohybem kurzi.

Nejvyssi vynosnosti by dosahl fond AKRO, pokud by vedl ¢istou obchodni hodnotu

v USD. Plati zde pravidlo ¢im vyssi zisk, tim vyssi riziko, protoZe i riziko ma tento
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fond, v piipadé vedeni hodnoty podilového listu v dolarech, nejvyssi. Naopak fond CPI,
ktery dosahuje nejmensich vynostl, je nejvice rizikovy. Fondy IKS, CSOB i Pioneer
dosahuji velmi podobnych vysledki. Riziko i vynosnost je nejvyssi pro hodnotu
podilového listu pfepoctenou na dolary. Dle varia¢niho koeficientu, ktery ma oproti
vynosnosti a smérodatné odchylce vyssi vypovidaci schopnost, se jevi jako nejlepsi
fond AKRO (ve vsech tfech ménach), naopak za nejméné vhodné pro investory fond
CPI (dle viech mén).

Poradi jednotlivych fonda vychazi stejné pro vSechny t¥i meny.

Tabulka 3: Vynos a riziko jednotlivych fondu
Vymnos v % Smeroda‘;n;odchylka Variacni koeficient
K¢ EUR | USD K¢ EUR | USD K¢ EUR | USD
AKRO | 1,02 1,45 1,85 5,12 4,81 6,00 5,02 3,32 | 3,24
CPI 0,33 | 0,76 | 1,15 | 528 | 521 | 6,40 | 16,00 | 6,86 | 5,57
CSOB | 035 | 0,78 | 1,15 | 3,50 | 3,32 | 4,03 | 10,00 | 4,26 | 3,50
Pioneer| 0,39 | 0,81 | 1,20 | 3,51 | 3,35 | 4,38 | 9,00 | 4,14 | 3,65
IKS 0,34 | 0,58 | 0,94 | 425 | 3,68 | 3,93 | 12,50 | 6,34 | 4,18
Zdroj: autor

Potadi podilovych fondl pro investory dle vynosnosti, rizika a varia¢niho koeficientu:
* AKRO fond novych ekonomik,
* Pioneer akciovy fond,
= (CSOB akciovy mix,
= [KS Svétovych index,
= CPI- OPF Fond novych ekonomik.

6.2.4 Specifické metody hodnoceni

Specifické metody hodnoceni fondii se pokousi porovnat vynosnost fondu s primérnou
vynosnosti kapitadlového trhu, respektive s bezrizikovou vynosnosti tohoto trhu. Zde
jsem vSak narazila na problémy — vétSina sledovanych fondt byla z vétSi ¢i mensi ¢asti
tvofena investicemi do zahrani¢nich derivata. Bylo otazkou, zda vyvoj fondu poméiovat

s dokonalym portfoliem ¢eského trhu (indexem PX), nebo s portfoliem trhu evropského
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(charakterizovaného indexem EURO STOXX 50), nebo jej radgji vztahnout na
celosvétové portfolio (za to I1ze pokladat americky index S&P 500). Z pohledu ceského
investora je logicCtéjsi porovnavat vyvoj fondl s vyvojem cCeského trhu. Porovnéni
s trendem nékterého svétového indexu vSak muze lépe a presnéji vysvétlit pficiny
vyvoje fondu. V tabulce Cislo 4 jsou uvedeny korelace jednotlivych fondii na vybrané

indexy .

IKS Svétovych indexti vlastni ve svém portfoliu vétSinou zahraniéni akcie, dle
ocekavani se proto vyvoj fondu fidi predevsim svétovym indexem S&P 500. Obdobné
ma podilovy fond CSOB akciovy mix nejvyssi zavislost na ¢eském indexu PX. Pravé
tento fond ma ve svém vlastnictvi nejvice tuzemskych akcii. Chovani akciového fondu
Pioneer odpovidd vyvoji evropského indexu Eurostoxx. V ptipadé¢ podilovych fondi
tzv. novych ekonomik (tj. AKRO akciovy fond novych ekonomik a CPI — OPF Fond
nové ekonomiky) byla nejsiln€jsi korelace vypoctena na ¢esky index PX a to ptesto, ze
vetsinu akcii ve fondech tvoii akcie zahranicni. Vysvétleni je struktufe zahrani¢nich

akcii. VétSinu z nich pfedstavuji totiz akcie stfedoevropskych trhi.

Tabulka 4: Korelacni zavislost pro jednotlivé indexy

Kor.elaéni llfo (;rggiﬁi Korela¢ni koef.
koeficient (PX) (Eresios) (S&P 500)
IAKRO akciovy fond novych ekonomik| 0,8071 0,7570 0,6020
CPI — OPF Fond nové ekonomiky 0,6193 0,7271 0,7847
CSOB akciovy mix 0,8733 0,8474 0,8037
Pioneer akciovy fond 0,7707 0,8897 0,8063
IKS Svétovych indexi 0,6760 0,7252 0,8392

Uvedené vysledky vsak nejsou zcela jednoznacné. Rozdily v korelacnich koeficientech
jsou nepatrné. Projevuje se jak provazanost globalni ekonomiky, tak zmény struktury

portfolia jednotlivych fondi béhem obdobi. Protoze nelze spolehlivé zjistit, na jaké
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indexy jsou pfislusné podilové fondy korelovany, byly nasledujici vypocty provedeny

na index PX.

e Faktory a a B pro jednotlivé fondy

Tabulka 5: Faktory a a B pro jednotlivé fondy

Faktor a Faktor
AKRO 0,0040 0,7956
CPI -0,0015 0,5568
CSOB -0,0010 0,6037
Pioneer -0,0003 0,5479
IKS -0,0026 0,5815

Zdroj: autor

Faktor f ukazuje zménu vynosnosti akcie v zavislosti na zméné vynosu vSech akcii na
trhu. Fondy s faktorem vyS$im nez jedna jsou pokladany za investicné agresivni. Tyto
fondy zajistuji vyznamné nadprimérny vynos v piipad€ rostoucich trhl. V piipadé
recese vSak multiplikuji ztraty. Konzervativné vedené fondy (s koeficientem 3 pod 1)
by mély zabezpecit relativné stabilni vynos bez ohledu na situaci na burzovnich trzich.
Ve sledovaném souboru byly zastoupeny fondy obou strategii. Porovname-li vysledky
fondi za posledni 2 roku (tj. zdoby hypote¢ni krize) zjistime, Ze teoretické
predpoklady pfili§ neodpovidaji skuteCnostem. Vysoké ztraty dosahly jak IKS
Svétovych indexti, tak AKRO akciovy fond novych ekonomik. Oba tyto fondy se
pritom v ukazateli beta vyznamné 1i§i. Domnivam se, Ze existuji dvé mozna vysvétleni
tohoto jevu. Jednak je mozné, ze v piipad¢ nejednoznacné definovaného bazického trhu
(ve fondech jsou koétovany akcie riiznych trhil) ztrdci srovnani vynosnosti fondu a
vynosnosti bezrizikového portfolia vypovidaci schopnost. Druhé mozné vysvétleni
vychézi z pticin probihajici krize. Ta mé sviij pocatek primarné na hypote¢nim trhu,

tzn. ze jinak bezpecné obligace byly postizeny krizi prvni a v prvni fazi v porovnani
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s akciemi silngji. Teprve v zavéru roku se krize plné pfesunula na akciovy trh. Na
podrobnéj$i ovéteni obou piedlozenych hypotéz by bylo tfeba vice sledovanych
subjektii a delsi obdobi.

Faktor a vyjadiuje vynosnost akcie, jestlize vynosnost akcie na trhu je rovna 0.

e Vlastni specifické metody méteni vykonnosti fond

Tabulka 6: Specifické metody méteni vykonnosti fond

Sharptiv pomér| Treynoriv Jensenova
(v %) pomér (v %) | metoda (v %)
IAKRO akciovy fond novych ekonomikl 13,84 0,89 0,14
CPI — OPF Fond nové ekonomiky 0,38 0,04 0,01
CSOB akciovy mix 1,16 0,07 0,02
Pioneer akciovy fond 2,09 0,13 0,03
IKS Svétovych indext 0,70 0,05 0,01

Zdroj: autor

Jak jiz bylo feceno v predchazejici Casti, nelze v Ceskych pomeérech brat vysledky
specifickych zptasobli hodnoceni vynosnosti za zcela smerodatné, ale urcitou vypovidaci
schopnost maji. Mnohem ptesvédCivejsi interpretace by byla v USA, kde je akciovy trh
vEtsi a propojenéjsi s celosvétovym trhem.

U vSech metod vychazi shodné vysledky. Tyto vysledky kopiruji i poradi fondi
srovnavanych dle vynosu, rizika a smérodatné odchylky. Jako jednoznacné
nejvynosnéjsi se ukazuje fond AKRO akciovy fond novych ekonomik. Tento fond ma
pfed zbylymi ¢tyfmi fondy velky ndskok, co se vynosnosti i rizika tyc¢e. Druhym
fondem v potadi je Pioneer akciovy fond. Tento podilovy fond ma mirny néskok pted
ostatnimi. Treti, dle specifickych hodnoceni rizika, se umistil fond CSOB akciovy mix.
Ctvrté misto obhajil s nepatrnym rozdilem fond IKS Svétovych indext pied poslednim
CPI fondem. Vedeni fondu AKRO zvolilo portfolio, které je velice ziskové. Zisk
zustava dostatecné vysoky, i pokud ptihlédneme k riziku, coz se zadnému jinému
z vybranych fondt nepodatfilo.

Poradi podilovych fondl pro investory dle specifickych metod:
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AKRO akciovy fond novych ekonomik,
Pioneer akciovy fond,

CSOB akciovy mix,

IKS Svétovych index,

CPI — OPF Fond novych ekonomik.
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ZAVER
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SUMMARY

The topic of my bachelors work is Analysis of volatility and profitability of

investment fonds on Czech capital market.

The subject of the collective investments belong to the mediators, who work in the
financial markets. The free funds are accumulated in the shares fund and they are used

for the purchase of the different kind of assets.

I have concentrated:
- on the description of the development and the contemporary status of the collective
investment in the Czech Republic,

- on the analysis of the risks and possibilities in this sector.

The practical part is intended on 5 joint-shares.The allotment certificates of these shares
are in CZK. I have mesured their earning capacity, their risks, factors a and B and
specific methods. The results are compared among themselves according the different

view-points.
I have found that the czech joint- stock markets is different than the world markets. But

there are some common components. Its not possible to find out on which indexes they

are correlated. We can only speculate.
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