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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva hodnocenim a komparaci vykonnosti nemovitostnich
podilovych fondi a nemovitostnich ETF. Piedstaveny jsou jejich zakladni principy
arozdily s dirazem na vyhody a nevyhody pro potenciondlni investory. Na zavér jsou

fondy setazeny podle vybranych ukazateld a je formulovano investi¢ni doporuceni.

Klicova slova

nemovitosti, podilové fondy, ETF, REIT, vynos, riziko

Abstract

The diploma thesis deals with the evaluation and comparison of the performance of real
estate mutual funds and real estate ETFs. Their basic principles and differences are
presented with a focus on their advantages and disadvantages for potential investors.
At the end, selected funds are ordered by using selected indicators and investment

recommendation is formulated.
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UvVOD

Nemovitosti jsou dlouhodobé celosvétoveé vyuzivany pii investovani a fadi se tak mezi
velmi vyznamna investi¢ni aktiva. Jejich dlouhodoby trend je rostouci napfi¢ regiony,
ktery ptidava na jejich oblibé, kdy vynos investice pfinasi nejen riist cen nemovitosti,
ale také jejich pravidelny vynos v pribéhu drzby, kdy vlastnik nemovitosti dostava
pravidelné¢ placené najemné ndjemniky.

V Ceské republice za posledni roky roste obliba investovani do nemovitosti, tazena
pravdépodobné silné rostoucim trendem v kombinaci s uvolnénou ménovou politikou,
ale i pfibyvajicimi investi¢nimi nastroji a jejich propagaci v mediich.

Investovat do nemovitosti Ize hned nékolika zptsoby, kdy mezi nejzékladné;jsi patii primé
vlastnictvi nemovitosti. Nejéastéji lidé investuji do reziden¢nich nemovitosti, jako jsou
byty nebo rodinné domy, které pronajimaji. Tato forma muze byt oblibend diky jeji
jednoduché logice a zaroven ve vétsing piipadl pozitivni zkuSenosti S touto investici, kdy
VétSina téchto investic pfinesla investortim zisk pii nizké volatilit€ prodejnich cen, tazené
prevazné stabilné rostoucim trhem nemovitosti v Ceské republice.

Vzhledem k dnesnim cenam nemovitosti, pfedev§im ve velkych méstech je tento zpisob
investovani pomérné finan¢né naro¢ny, kdy vysoka cena nemovitosti predstavuje jednu
Z hlavnich bariér ptimého investovani do nemovitosti. Drzba nemovitosti pak piinasi
pravidelny vynos ve formé najemného a rist prodejni ceny nemovitosti. Na druhou stranu
je potieba obcas tuto nemovitost také zrekonstruovat ¢i zajistit nového najemnika, takze
vlastnik méa s drzbou také jisté starosti a financni ndklady, které mohou snizovat

vynosnost investi¢ni nemovitosti.

Do nemovitosti pak lze investovat i nepfimo, napiiklad prostiednictvim fonda, které
v Ceské republice taktéz zaZivaji obrovsky boom, coz dokazuje rist objemu
spravovaného kapitalu i pocet nové vznikajicich fondi. Nicmén¢ investovat lze v dnesni
dob¢ i do zahrani¢nich nemovitosti, kdy pravé naptiklad na Americkém trhu existuje
nespocet burzovné obchodovanych fondi zamétenych na sektor nemovitosti, které asto
vyuzivaji pasivni spravu portfolia s nizkou nakladovosti a do nemovitosti investuji

prostiednictvim akcii realitnich a developerskych spolecnosti.
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V diplomové praci jsou tyto dvé moznosti neptimého investovani do nemovitosti blize
zkoumany, kdy jsou komparovany podle vybranych kritérii nemovitostni podilové fondy
zaméfené na Ceskou republiku a stiedni Evropu pravé s burzovné obchodovanymi fondy

zamé&fenymi pievazné na Americky realitni trh.
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1  VYMEZENI PROBLEMU A CiLE PRACE

Pro lepsi orientaci a smér jsou V této sekci vymezeny globalni a parcialni cile prace.

1.1 Globalni cil

Hlavnim cilem této prace je srovnani vyvoje svétovych nemovitostnich ETF s vyvojem
nemovitostnich fondi zaméfenych na nemovitosti v Ceské republice a stfedni Evropé pro
drobné investory, kterym muze prace slouzit jako podklad pro rozhodovani pii

sestavovani investi¢niho portfolia.

1.2 Parcialni cile

Pro dosazeni globalniho cile jsou stanoveny cile parcialni:
Prvnim parcialnim cilem je analyza a vybér relevantnich fonda

Druhym parcialnim cilem je komparace nemovitostnich podilovych fonda a ETF podle

vynosnosti, rizikovosti a dalich ukazatel popsanych v metodické ¢asti prace.

Ttetim parcialnim cilem je finalni sefazeni potadi fondi pomoci bodovaci metody podle

srovnavacich kritérii ve sttednédobém obdobi

Ctvrtym parcialnim cilem je finalni sefazeni pofadi fondti pomoci bodovaci metody podle

srovnavacich kritérii v dlouhodobém obdobi
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2  METODIKA PRACE

V préci jsou zkoumany nemovitostni podilové fondy investujici pfimo do nemovitosti,
které fyzicky vlastni a burzovné obchodované fondy (ETF) zamétfené na nemovitostni
sektor, kdy investuji pfevazné do akcii developerskych a stavebnich spole¢nosti nebo do
nemovitosti ¢asto prostiednictvim REITS, které obdobné kupuji, spravuji pronajimaji

a prodavaji jednotlivé nemovitosti nebo celéd portfolia nemovitosti.

V praci je zkoumana predevsim vynosnost, rizikovost a nakladovost z pohledu drobného
investora fyzické osoby, ato z pohledu jednorazové investice v ¢eskych korunach. Vynos
bude posuzovan ve stiednédobém (5 let) a dlouhodobém (10 let) obdobi, konkrétné od
1.1.2017 do 31.12.2021 pro stiednédoby horizont a od 1.1.2012 do 31.12.2021 pro
dlouhodoby horizont. Vzhledem k zasahu celosvétové pandemické krize do zvolenych
obdobi, je analyzovan stfedné¢doby (5 let) horizont jesté pro obdobi pted touto pandemii,
atood 1.1.2014 do 31.12.2018.

Fondy vstupujici do analyzy jsou vybirany podle velikosti majetku pod spravou (AUM),
kdy jsou preferovany pravé ty, které maji nejvétsi majetek pod spravou. V ramci Ceské
republiky jsou vyuzity data o objemu majetku jednotlivych fondd podle asociace pro
kapitalovy trh Ceské republiky (AKAT).
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Spoleénost

AKRO investicni spoletnost, 2.5.

Amundi Czech Republic, investicni spolecnost, a.s.

Consaq Funds investiéni spoleZnost, as.

€508 Asset Management, a.s., investiZni spolefnost

Datum informaéni povinnosti
31.12.2021
31.12.2021
11.12.2021

31.12.2021

Erste Asset Management GmbH, poboika Ceska republika 31.12.2021

Generali Investments CEE, investiZni spolefnost, 3.5

J&T INVESTICMI SPOLECNOST, 2.5,

Raiffeisen investiéni spolegnost a.5.

REICO investiZni spolefnost Caské spofitelny, a.s.

UNIQA investiéni spolefnost, 3. 5.
WOQD & Company investini spolecnost, a.s.
ZFP Investments, investicni spolefnost, a.s.

Celkemn

Veskeré hodnoty jsou uvadény v CZK.

Obrizek 1: Investi¢ni spole¢nosti v CR

31.12.2021
31.12.2021
31.12.2021
31.12.2021
31.12.2021
31.12.2021

31.12.2021

(Zdroj: AKAT, 2022)

Fondy nemovitostni
RS

N/&

8023 315 017
RS

RS

1889 259 873
RS
2957533119
B TIEET2 7O
RS

RS

10643125 978

52249811779

Celkem

802 097 637

46 416 182 990

35603171514

80 248 460 951

147133785 109

38 367 526 785

18 891 778 B59

28 477 386 328

28736572793

18 466 511 508

571503 515

10 643 125 978

454 358 103 966

Pti vybéru nemovitostnich ETF (Real Estate ETF) pak analyza vychazi z dat portalu ETF

database, ktery sdruzuje svétové ETF vSech riznych kategorii. V této praci jsou ¢erpana

data z kategorie Real Estate ETFs.

Top Issuers by AUM

Blackrock Financial Management

Vanguard

un
LA

tate Str

i

=

Invesco

Charles Schwab

AUM ($.B) # Of Funds
1210 5
4470 1
773 2

0.61 3
6.50 1

Obrazek 2: Investi¢ni spolecnosti Real Estate ETFs

(Zdroj: ETF database, 2022)

V tabulce jsou uvedeny nejvétsi investi¢ni spolecnosti z hlediska AUM, které spravuji

Real Estate ETFs. Pravé od ¢tyf nejvétsich jsou vybirany i jejich ETF.
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2.1 Vynos, riziko a likvidita

V ptipad¢ investice podle Syrového a Tyla (2021) zajimaji investory tfi dilezité
parametry

- Ocekavany vynos (kolik nam investice vynese)

- Investi¢ni horizont (kdy nam vynese)

- Riziko (s jakou jistotou vynos obdrzime)
Idedlni investice pifinasi vysoky vynos pifi nizkém riziku za kratkou dobu. Takova
investice vSak neexistuje a vZzdy to bude néco za néco. Je prakticky nemozné oddélit
vynos a rizika, protoZe oboji je navzajem propojeno. Podle Kohouta (2010) je dulezité
veédét, ze vyzadujeme-li vysoké vynosy, musime podstoupit vysoké riziko. Zaroven vsak
plati, ze podstoupime-li vysoké riziko, nemamé zadnou zaruku, ze dosdhneme vysokych
vynost. Existuje spousta poucek, jak pracovat se vztahem rizika a vynosu, ale

v kone¢ném disledku vzdy zdlezi pfedevsim na preferencich jednotlivce.

Pti posuzovani vynosu je potieba davat pozor na ziskana data. N&které data mohou jiz
byt Castecné zpracovana, napi. o€iSténa o ndklady fondu. Pro relevantni srovnéani
vykonnosti fondl je potieba data srovnat na stejnou uroven, tedy ¢isté hodnoty ocisténé
o naklady. Dalsi dulezité parametry pak mohou byt kurzové ztraty, transakéni néklady,
vstupni a vystupni poplatky, ndklady na vybér apod.

Vynos se podle Syrového a Tyla (2021) déli na nominalni a redlny vynos. Pt investovani
neni ani tak dulezita otazka, kolik bude mit investor penéz, ale co si za dany obnos penéz
bude moci investor koupit. ,,Pokud investujeme penize, za které chceme koupit byt
a vydelame 15 %, zatimco byt zdrazi o 30 %, pak jsme investovanim svému cili naopak
vzdalili.” Uvedenych 15 % pak predstavuje nominalni vynos. Diivodem tohoto jevu je
vSudypfitomnd inflace, protoze se zvySuje mnozZstvi penéz v obéhu a hodnota penéz
postupné klesa.

Redlny vynos je vynos ocistén o inflaci a investofi diky nému vi, o kolik se zvysila nebo
snizila redlnd hodnota jejich majetku. Redlny vynos ziskame tak, Zze od efektivniho
nomindlniho vynosu odecteme inflaci. Pfi hodnoceni vynosnosti tak je porovnavéana
primérna vynosnost s primérnou inflaci v Ceské republice ve stejném obdobi, kterou se

¢esti investofi snazi investovanim porazet nebo alespon snizovat jeji dopady.
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Riziko je podle Timy (2014) mozné kvantifikovat pomoci smérodatné odchylky.
Smérodatna odchylka je statisticka veli¢ina, kterd udava miru kolisani vynosi fonda
kolem jejich priméru. V praxi se vzdy uvadi anualizovand hodnota smérodatné odchylky
a stejnym zpusobem bude pouzita i v rdmci vypoctl této prace. Volatilita se pocita
Z historickych dat a plati, Zze historické vynosy nevypovidaji o budoucich vynosech
a stejné tak o riziku, které z téchto vynosu pocitame. Dilezité je také upozornit na fakt,

ze napiiklad volatilita 10 % neznamena, Ze investofi riskuji 10 % vkladu.

Smérodatna odchylka lze spocitat pomoci formule:

T
1
o= |—— ) (r;—7)*
“—12(‘ )

Ii I-t4 vynosova mira
r pramérnd vynosova mira
n pocet pozorovani

Pro vypocet vynosu nad bezrizikovou vynosovou miru vzhledem K riziku lze pouzit
Sharpe ratio. Kdy ukazatel Sharpova poméru zachycuje dodate¢ny vynos nad
bezrizikovou miru vzhledem k podstupovanému riziku, které je reprezentovano
smérodatnou odchylkou. Pro stanoveni bezrizikové miry je pouZita primérnd Urokova

mira statnich dluhopisti Ceské republiky Ve stejné dlouhém sledovaném obdobi.

Pro vypocet Sharpova poméru lze vyuzit nasledujici vzorec:

! : R, — Ry
Sharpe Ratio = —F——
Tp
Rp vynos (return)
Ry bezrizikova vynosova mira
Op smérodatna odchylka

Pfi hodnoceni Sharpova poméru plati, Ze ¢im je jeho hodnota vyssi, tim je vyssi vynos na

jednotku rizika.
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Likvidita je pak vyhodnocovana ve dnech, ptfi¢emz plati hodnoty z prospektt fondi
a k témto hodnotam je pfi¢itana rezerva na bankovni pevody. V piipadé nemovitostnich
podilovych fondu je kudaji z prospektu pfitena rezerva jednoho dne. V ptipadé

burzovné obchodovanych pak je rezerva stanovena na 2 dny.

2.2 Nakladovost

S kazdou investici do fondu se poji urcita ndkladovost, jelikoz snad Zadny fond nedéla
svoji praci zadarmo. Kazdy fond tak ma svoji poplatkovou strukturu, kdy je v praxi
vyuzivano hned nékolik druha poplatkd.

e Vstupni poplatky
Fond uvadi v prospektu vzdy maximalni vy$i vstupniho poplatku, ktera je cCasto
upravovana jeSté platnym cenikem. Jejich vySe se vSak mulZe velmi lisit podle
zprostiedkovatele, ktery danou investici zprosttedkovava a jez miva nejvyssi podil (Casto
pies 90 %) na poplatku, ktery slouzi jako jeho odména za zprostiedkovani.

e \ystupni poplatky
Tento typ poplatkl je vyuzivan spiSe zfidka, pficemz nejcastéji se pouzivaji k motivaci
investorl, aby z fondu prostfedky nevybirali v prvnich letech investice. V praxi byvaji
nejcastéji odstupiovany b&hem prvnich tii nebo péti let trvani investice, kdy prvni rok
byvé tento poplatek nejvyssi a posledni nejnizsi. Jejich vySe byva fadoveé v jednotkach
procent a jen ziidka ptesahuji 20 %, pfi¢emz tento poplatek je aplikovan na celou vysi

hodnoty odkupu bez ohledu na realizovany zisk nebo ztratu.
e Poplatek za spravu

Nejcastéji oznaCovan jako ,,management fee slouzi piedev§im k uhradé odmény
manaZerim fondu jakoZto kompenzaci za jejich odborné znalosti a ¢as pii vybéru aktiv
do fondu. Udava se jako procentudlni ro¢ni poplatek z majetku fondu.
e Vykonnostni poplatek

Nebyva vyuzivan pfili§ Casto a jeho vySe byva nejcastéji 10 nebo 20 %. Hradi se
Z hodnoty vynosu nad stanoveny benchmark daného fondu a jeho hlavnim tkolem je
motivovat investi¢éniho manazera K nadstandardnim vysledkim, kdy plati, ze s lepsimi
vysledky dostdva manazer vysS$i odménu. Piesny vypocet pak byva nejcastéji piimo

soucasti prospektu nebo jsou investoti odkazani v prospektu na nékterou z jeho ptiloh.
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e Celkové naklady (TER - Total Expense Ratio)

Obcas se muzeme potkat také s pojmem provozni naklady fondu. V piipadé¢ TER je
uvadéna rocni procentudlni hodnota vyjadfujici pomér spravovaného majetku viaci
provoznim nékladiim. Tato ndkladovost mtize byt proménliva, takze se kazdy rok muze
nakladovosti TER lisit. Tento ukazatel v sobé zahrnuje poplatek za spravu (management
fee) a hodnota nad management fee pak casto slouzi k tthrad¢ dalSich vydaji na spravu
fondu, napiiklad administrativnich nakladd, odmény depozitat a podobné. Tento ukazatel

vvvvvv

jez je uz TER zahrnut.

2.3 Bodovaci metoda

Pro urceni finalniho poradi fondii na zakladé hodnocenych kritérii je pouzita bodovaci
metoda, kdy pii diferencovanych vahach je vypocteno bodové ohodnoceni dle vyse
zkoumanych indikétor a podle souctu bodového ohodnoceni stanoveno findlni potadi
sledovanych fondi. Bodovaci metoda patii mezi nejjednodussi metody vicekriterialniho
hodnoceni a dokdze pomoci rozdilnych vah rozliSovat dilezitost jednotlivych kritérii.
Jevi se tedy jako vhodna pro tuto praci, kdy si kazdy investor mize jednotlivé vahy
upravit podle svych vlastnich preferenci a vypocitat si tak pofadi na miru podle vlastnich
preferenci. Podle Rejnuse (2014) trpi bodovaci metoda jistou subjektivitou jedince,
jelikoz umoziuje investorovi pii vkladani vah ovlivnit kone¢né potadi vlastni preferenci.
Tento jev vSak miiZe byt, jak jiz bylo zminéno, 1 pozitivni.

Pti aplikaci bodové metody je Vv této praci piidélovano maximalné 100 bodi fondu, ktery
dosahl nejlepsiho vysledku daného indikatoru, které jsou nasledné vynasobeny vahou
daného indikatoru. Je vSak potfeba rozliSovat ukazatele, u kterych jsou vyssi hodnoty

lepsi a ukazatele, kde nizs§i hodnoty daného indikatoru jsou pro investora lepsi.

Podle tohoto rozdéleni se pak lisi 1 vypocet bodového ohodnoceni, kdy pii hledani

maxima (MAX) je fondim ptid€len pocet bodl podle vzorce:

X
by = ——+100
Ximax
bi j pocet bodu i-tého fondu pro j-ty ukazatel
Xij hodnota j-tého ukazatele i-t¢ho fondu
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Xi. max nejvyssi hodnota j-tého ukazatele

A pocet bodi pii hleddni minima (MIN) je pak vypocten nasledujici formuli:

Ximin
b,:j' = —— =100

Xy
bi j pocet bodii i-t¢ého fondu pro j-ty ukazatel
Xij hodnota j-tého ukazatele i-tého fondu
Xi, max nejniz§i hodnota j-tého ukazatele

Pro finalni potadi pak je vypocten integralni ukazatel (di) pomoci vzorce:

_ bt e
v Liz1pj

d

bij pocet bodt i-t¢ho fondu pro j-ty ukazatel

Pij vaha pro j-ty ukazatel

Kone¢né potadi fondl je pak sestaveno podle poctu bodu integralniho ukazatele, kdy

nejlepsi fond ma nejvice boda a nejhorsi naopak nejméné.

2.4  Zpracovani dat

V analytické Casti jsou analyzovana data ziskana od jednotlivych spravci nemovitostnich
podilovych fondl. V pfipadé burzovné obchodovanych fondu jsou pak data ¢erpana
z portalu Yahoo finance, ktery sdruzuje data o v§ech vybranych burzovné obchodovanych
fondech. Ziskana data 1ze bud’to ptimo pouzit do analyzy nebo jsou staZzena a importovana
do programu MS Excel k dal$imu vlastnimu zpracovani. V analyzach jsou dale pouzity
sekundarni data od jednotlivych spravcii, predevSim z prospektii, vyrocnich zprav

a dalSich povinnych dokumenti.
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3  TEORETICKA VYCHODISKA

Teoreticka ¢ast diplomové prace je zamétena na popsani zakladniho teoretického ramce,
zékladnich pojma i zakonnych nalezitosti, které budou aplikovany v navazujicich

sekcich.

3.1 Vztah rizika a vynosu

V pfipad€ investice podle Syrového a Tyla (2021) zajimaji investory tii dileZzité
parametry

- Ocekavany vynos (kolik ndm investice vynese)

- Investi¢ni horizont (kdy ndm vynese)

- Riziko (s jakou jistotou vynos obdrzime)
Idedlni investice pfinasi vysoky vynos pii nizkém riziku za kratkou dobu. Takova
investice vSak neexistuje a vzdy to bude néco za néco. Je prakticky nemozné oddélit
vynos a rizika, protoZe oboji je navzajem propojeno. Podle Kohouta (2010) je dulezité
veédét, Ze vyzadujeme-li vysoké vynosy, musime podstoupit vysoké riziko. Zaroven vSak
plati, ze podstoupime-li vysoké riziko, nemamé zadnou zaruku, ze dosdhneme vysokych
vynosti.
Existuje spousta poucek, jak pracovat se vztahem rizika a vynosu, ale v konecném

dasledku vzdy zalezi predevsim na preferencich jednotlivce.

3.1.1 Ukazatel SRRI

Synteticky ukazatel rizika a vynosu (Synthetic Risk and Reward Indicator) je v Evropé
povinny vynosové-rizikovy ukazatel uvadény v tzv. KIID (Key Investor Information
Document). Tento ukazatel zobrazuje proménlivost (volatilitu) hodnoty investi¢niho
nastroje a tim jeho rizikovost v case. Zavedeni SRRI vychéazi z pravnich ptedpist
v souvislosti s Evropskou smérnici UCITS IV. Ukazatel je odvozen pouze z historického
vyvoje a podle Kohouta (2010) minulé vynosy nejsou garanci vynosu budoucich.
vSak zadné, riziko a o¢ekavany niz§i vynos. Stupen 7 pak vyjadiuje riziko nejvyssias nim

také nejvyssi ocekavany vynos. (Esma, 2021), (Logical Finance, 2021)
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Tabulka 1: SRRI

(Zdroj: vlastni zpracovani dle logical finance a esma, 2021)

SRRI [Volatilita Casté investiéni nastroje
Konzervativni fondy penézniho trhu, Spofici
1 <0,5% '
ucet, terminovany vklad
Fondy penézniho trhu, konzervativni
2 0,5-2% _ _
dluhopisové a neékteré nemovitostni fondy
3 2-5% Dluhopisové a nemovitostni fondy
4 5-10% Rizikovéjsi dluhopisové nebo smiSené fondy
Dynamické smisené fondy, fondy rizikovych
5 10 - 15% . o .
dluhopisii nebo konzervativngjsi akciové fondy
6 15 - 25% Akciové fondy
7 25%++ Akciové fondy; alternativni investice

3.1.2 Ménové riziko

»Kurzy jednotlivych mén se méni. MoZnd pamatujeme euro za 25 K& (v dobé
koronavirové krize v tinoru 2021) nebo také za 27 K¢& (po intervencich CNB v listopadu
2013) nebo také skoro za 30 K& (v dobé nemovitostni krize v tnoru 2009)*. (Syrovy,
2021)

Podle Kohouta (2013) je optimalni vyvarovat se ménovych spekulaci, avSak je prakticky
nemozné se vyhnout ménovému riziku, pokud investofi investuji do mezinarodné
diverzifikovaného portfolia. Rejnus (2014) pak dodava, ze vynos mulize byt negativné
ovliviiovan zménami kurzli mezi tuzemskou ménou investora a ménami, ve kterych jsou
investi¢ni instrumenty denominovéany. Toto riziko je nediverzifikovatelné, jelikoz
se jedna o riziko trzni, avSak je mozné jej do jisté miry piedvidat a Ize se proti nému

zajistit.
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3.2 Likvidita

Likvidita je ukazatel, ktery vypovida o tom, jak rychle Ize investici proménit na hotové
penize. Obecné se da ocekavat, ze ¢im vyssi je likvidita urcitého produktu, tim rychleji
se da investice zpen&zit. Cim rychleji lze penize ziskat zpét z investice, tim niz$i vynos

1ze z investice ocekavat. (Moneta, 2021)

3.3 Teorie investi¢nich portfolii

Portfolio mizeme chapat jako kombinaci vSech finan¢nich, nebo v Sirsim pojeti i redlnych
aktiv ve vlastnictvi investora. V praxi mizeme portfolio chapat jako sofistikovang fizeny
majetek velké instituce, nebo ndhodnd sntska riznych produktt, které v prabéhu casu
vnuti rzné finanéni instituce malému klientovi. Nasi ambici je dat takové nahodné

kolekci tad a smysl. (Ttima, 2019)

Pii sestavovani investi¢nich portfolii je nutné dbat na diverzifikaci. Zakladnim kamenem
prospeSnosti diverzifikace je rozdéleni majetku do vice druhil investicnich aktiv. (Rejnus,
2014) A jak dodava Tama (2019), portfolio, které je slozeno z Casti jako akcie,
nemovitosti a hotovost je velmi jednoduché a uz z intuice mtizeme vycitit, Ze bude docela
dobfe fungovat.

,,Kdyz si predstavime dva podniky, z nichZ jeden se vénuje vyrobé kulichti a druhy vyrobé
zmrzliny. Oba podniky maji stejny o¢ekavany vynos 8 %, protoZe kulichy se Casto ztraceji
a zmrzlinu méa rad kazdy. MlzZeme piedpokladat, Ze kulichy se prodavaji v zimé
a zmrzlina zase v 1été. Pro ilustraci miizeme piedpokladat, ze akcie podniku na vyrobu
zmrzliny budou rist vice v 1ét€¢ a v zimé bude jejich vynos podprimérny a u kulichti to
bude ptesné naopak. Kdo koupi akcie podniku na vyrobu kulichil pted 1étem, toho ceka
ochlazeni, protoZe hodnota jeho investice nejdiive prudce klesne. Kdyz k nim ale koupi

akcie podniku na vyrobu zmrzliny je vSe jinak.“ (Ttma, 2019)

Jelikoz jsme nasli dvé akcie, jejichz vynosy jsou natolik odlisné, ze fluktuace kurzu
se navzajem vyruSi. Odborné feCeno jsme nasli akcie s dokonalou zapornou korelaci.
V praxi nenajdeme dokonale zdporné korelované akcie, nebot’ vSechny akcie vice,
¢iméne podléhaji hospodarskému cyklu. Rizné tfidy aktiv vS§ak mohou mit nizkou

vzajemnou korelaci. (Ttima, 2019)
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3.4 Kolektivni investovani

Zakladni myslenka kolektivniho investovani podle Rejnuse (2014) spociva ve
shromazd’ovani penéznich prostfedki od vefejnosti nebo kvalifikovanych investord
a jejich nasledném investovani podle pfedem urcené ¢i dohodnuté investicni strategie.
Zékon 240/2013 Sb., o investicnich spole¢nostech a investicnich fondech (zkracené
ZISIF) definuje kolektivni investovani konkrétné jako: ,shromazdovani penéznich
prostfedkll od vefejnosti vydavanim podilovych listi nebo akcii a jejich nasledné
investovani na zakladé urcité investicni strategie a na principu rozlozeni rizika ve

prospéch vlastnika téchto podilovych listi a akcii a dal$i spravou tohoto majetku.

Zakladnim nastrojem kolektivniho investovani jsou podle Tamy (2014) podilové fondy,
jez jsou v podstaté jen souborem majetku, ktery spravuje investi¢ni spolecnost, ale
majetek v nich patii pfimo investoriim, tzv. podilnikiim, v poméru podle poctu drzenych

podilovych lista.

3.4.1 Subjekty kolektivniho investovani

V Ceské republice jsou dvé zékladni pravni formy fondé kolektivniho investovani,
pfi¢emz investofi by méli znét pravni ztizeni fondu a z néj vyplyvajici rizika.

e Podilovy fond
Svétové nejrozsifendjsim typem fondi podle Tamy (2014) véetné Ceské republiky jsou
oteviené podilové fondy. Lze z nich kdykoliv vystoupit i vstoupit, a to formou odkupu
nebo nakupu podilovych listl, které fond vydava. Podilovy list pak je zvlastni cenny
papir, ktery predstavuje pravo jeho majitele na odpovidajici podil majetku v podilovém
fondu, a to véetné vynosu i ztraty z tohoto majetku. Dulezitym aspektem podle Rejnuse
(2014) je, Ze podilové fondy nemaji pravni subjektivitu.

e Investi¢ni fond

Oproti podilovym fondiim je investi¢ni fond samostatnou pravnickou osobou, jelikoZ jde
0 obchodni spolecnost, jejiz jedinym pfedmétem cinnosti je kolektivni investovani.
Majetek soustiedény Vv investicnim fondu tak patii pouze fondu a investoii se stavaji
akcionafi se vSemi akcionafskymi pravy, jako je fizeni spolecnosti, pravo na zisk
I likvidacni zustatek. Fond vydava akcie o stejné nominalni hodnoté, které¢ kupuji

investofi svymi finan¢nimi prostfedky, které se tak dostavaji do fondu.
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e Investic¢ni spole¢nost
Samostatnou pravnickou osobou je i investi¢ni spolecnost, a i jejim jedinym predmétem
&innosti je kolektivni investovani. M4 povoleni od CNB k obhospodatovani fondi, které
zaklada a tidi, pficemz nese odpovédnost za volbu investicnich nastroji do portfolia
fondu a jejich obchodovani. Za tuto praci spolecnosti ndlezi manazersky (spravcovsky)
poplatek, ktery si uctuje z objemu aktiv a jde zpravidla o procentualné¢ vyjadienou
odménu, napt. 1,5 % ro€né. Z tohoto poplatku pak plati své naklady, jako je odména

portfolio manazera, zaméstnancti, provozni néaklady, reklama, ndjem apod. (Liska

a Gazda, 2004)
Dulezité je, Ze majetek investi¢ni spolecnosti je oddélen od podilového fondu, jehoz
podilové listy mohou investofi nakupovat. V piipade krachu investi¢ni spole¢nosti by se
tak krach tykal pouze jejiho majetku, tedy zkrachoval spravce fondu a fond se tak svEfi
do spravy jinému spravci. (Syrovy, 2021)
Na Ceském trhu pisobi hned nékolik investi¢nich spolenosti a jejich pocet dale roste
s rostoucim trhem.

e Depozitar
Investi¢ni fond a investi¢ni spole¢nost maji povinnost piedem definovat depozitaie, ktery
zastava dohledovou a kontrolni funkci. Je pravné€ 1 majetkové od téchto instituci oddélen
a kontroluje dodrZzovéani zakonnych pravidel, eviduje pohyby finan¢nich prostiedkl

i majetku a zajistuje uschovu majetku. Casto tuto funkei plni pro tyto spole¢nosti banky.
(Tima 2014) (Liska a Gazda, 2004)
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3.4.2 Zakladni typy podilovych fondi

Podle Rejnuse (2014) Ize soudobé ,,majetkové™ investiéni a podilové fondy ¢Elenit
z riznych hledisek. Zakon nam vsak definuje dva zakladni typy, a to otevieny a uzavieny
podilovy fond. Zasadni rozdil mezi nimi je ten, Ze otevieny podilovy fond mtze vydavat
neomezeny pocet podilovych listli a investi¢ni spole¢nost musi tyto podilové listy od
podilnika odkupovat. Oproti tomu uzavieny podilovy fond ma jasné stanoveny pocet
prodavanych listii nebo jasné vymezené obdobi, ve kterém podilové listy miize prodéavat.
Uzaviené fondy tedy maji omezeny pocet podilovych listd i pocet investorti neboli
podilnikd.

Zakon ¢. 240/2013 Sbh., Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
(ZISIF) jesteé rozlisuje standardni a specialni fondy kolektivniho investovani. Standardni
fondy ¢i UCITS jsou otevienymi podilovymi fondy, které investuji do piesné
vymezeného majetku podle schvaleného prospektu, pficemz musi dodrzovat stanovenou
diverzifikaci rizika a pozadavky Evropského spolecenstvi. Zaroven tyto fondy nesmi
investovat do drahych kovu, a to ani prostiednictvim certifikatia. Jde tedy o obecné

investicni limity.
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Oproti tomu specialni fondy jsou fondy kolektivniho investovani, které nespliiuji
pozadavky smérnice Evropského parlamentu a Rady upravujici koordinaci ptedpisii
v oblasti kolektivniho investovani. Tyto fondy musi ziskat povoleni od mistniho
regulatora (Tuma, 2014)

Tabulka 2: Fondy kolektivniho investovani

(Zdroj: Tima, 2014)

Investi¢ni fondy Pripustné formy

Otevieny podilovy

Standardni fond, SICAV

Fondy
kolektivniho Otevieny podilovy
investovani o . fond, SICAV,
Specialni . o
Uzavieny podilovy
fond

Libovolna pravni
forma

Fondy kvalifikovanych investori

Jako posledni stoji za zminku fondy kvalifikovanych investora (FKI), kterymi mtzou byt
podle ZISIF podilové fondy bez pravni subjektivity nebo investi¢ni fondy S pravnim
subjektivitou. Fondy mohou byt samospravné i nesamospravné (obhospodafované
investi¢ni spole¢nosti). Statut fondu v tomto pfipadé stanovuje, pro které investory je
fond ur€en a druhy majetku, do kterych smi investovat. Investofi musi pfi investici do
fondii kvalifikovanych investorti splnit podminku minimalni vstupni investice ve vysi
125 000 EUR nebo 1 milion CZK s tim, Ze pfi investovani 1 milionu korun musi prokazat,
Ze tato investice odpovida jejich finan¢nimu zdzemi, odbornym znalostem i zkuSenostem
a investi¢nim cilim. Podle LikeSe (2021) tato vstupni bariéra ma za kol chranit
investory, aby investovali pouze ti, ktefi rozumi investi¢ni strategii fondu a pro které je
tento fond vhodny. FKI poskytuje investorim bohat$i investiéni moznosti a Siroké
spektrum specifickych investi¢nich zdmért, jako jsou private equity, umélecka dila, opcni
strategie, investi¢ni vina a podobné. Pravé na investi¢ni zamér fondu by se méli investoti
zaméfit a zvazit jej, jelikoz FKI mohou vyuzivat finan¢ni derivaty 1 za ucelem spekulace,

kterda miZe byt obzvlast’ rizikova.
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3.5 Nemovitostni trh

Podle Kohouta (2013) trh nemovitosti pfipomina trh cennych papirt v mnoha ohledech.
V obou pripadech se obchoduje s majetkem, od kterého se ocekavaji budouci vynosy.
V piipadé nemovitosti jde o ndjemné a kapitalové zhodnoceni, pfi¢emz u cennych papirt
jde o dividendy, uroky a taktéz kapitalové zhodnoceni. U nemovitosti je sice ve vétsSing
pfipadli méné spekulac¢ni motiv, avSak kazdého zajima, jak se bude cena kupované
nemovitosti vyvijet v budoucnu. Pfispiva tomu samoziejmé fakt, ze v nemovitosti jako je

byt nebo diim se da bydlet.

Rozdil mezi obéma trhy vsak spociva predevsim v nehomogennosti nemovitostniho trhu,
kdy rozdil chovéni cen kuptikladu dvou domt vzdalenych od sebe jen par desitek metrti
muze byt znacny. ,,Zatimco vSechny akcie napiiklad Telefénica O2 Czech Republic, a.s.,
jsou stejné a vSechny dluhopisy Ceské vlady se na kapitalovém trhu chovaji velmi
podobné.“ Je to dano piedevs§im tim, ze trh cennych papiri je v zasad¢ efektivni
a profesional nemd mnoho vyhod pfed amatérskym investorem. KdezZto trh nemovitosti
je do zna¢né miry neefektivni a nepouceny amatér ma malo Sanci, aby uspél proti
profesionalni konkurenci, jez na trhu pfibyva. Expertni znalost nemovitostniho trhu je

velmi dulezita a maze tvorit velkou ptidanou hodnotu.

DalSim zasadnim rozdilem je likvidita, kdy roztfiSténost trhu nemovitosti sebou nese
velmi malou likviditu. Sta¢i se podivat na celkovy obrat nemovitosti tieba v Praze,
Berliné nebo regionu San Franciska. Jisté nepijde o malé ¢isla, ale v porovnani s objemy
obchodovanymi na trhu akcii, dluhopisi ¢i zahrani¢nich mén jde o relativn€ malé penize.
Jednim z dtivodt je naptiklad ptitomnost kratkodobych spekulantd na trzich cennych
papirt, jejichz investi¢ni horizont je v rdmci dni nebo dokonce hodin. S jednou akcii tak
vzdy obchoduje najednou vétsi mnozstvi spekulanti, ktefi tak zajist'uji likviditu na trhu.
Na trhu nemovitosti vSak tato likvidita neexistuje a ani existovat nemuze, protoze
S jednim domem nebo bytem b&hem urcitého ¢asového obdobi mize byt provadéna pouze
jedna transakce. Zaroven kazda nemovitost je svym zptisobem unikatni, nemovitostni trh
je obecné charakterizovan malou likviditou a velkym vyznamem divérnych informaci

(insider information). A Pravé proto maji podle Kohouta (2013) poradci a experti

mnohem lepsi a hodnotnéj$i sluzby na trhu nemovitosti nez analytici na trhu akcii a cizich
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mén. Na nemovitostnim trhu jesté hraje velkou roli vyjednavani a smlouvani, pticemz

jednotlivec na trhu akcii mé jen velmi malou Sanci ovlivnit jejich kursy.
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Obrazek 4: Objem transakci (mil EUR) komerc¢nich nemovitosti v Praze

(Zdroj: BNP Paribas, 2021)

U nemovitosti na rozdil od akcii hraji velkou roli ndklady na provoz a udrzbu, ktera
u akcii odpadd. Celkové vykyvy cen nemovitosti 1 celkové vynosy pfipominaji
vynosy a cenova rizika akcii, ale zatimco o kursech akcii denné informuji noviny
a internet, tak ceny nemovitosti se pohybuji zpravidla méné napadné. Neexistuje totiz
zadny kursovni listek, ktery by denné informoval o zmén¢ trzni hodnoty nemovitosti.
Diky tomu tak majitelé nemovitosti Ziji ve §tastné iluzi, ze hodnota jejich nemovitého
majetku nepodléha trznim vykyvam. Tato iluze cenové stability je podpofena jesté
pouzivanymi odhadnimi metodami, jimiz znalci urcuji ,,spravné ceny nemovitosti. JSou
sice zaloZeny na rozumnych a v praxi vyzkousenych piedpokladech, ale n¢které faktory
nemohou brat dost dobfe v ivahu. Mnohdy se stdva, Zze odhadni cena je odlisna od té

trzni, a tedy od skutecné ekonomické hodnoty dané nemovitosti. Tim vSak vznika prostor

pro aktivni investory, ktefi jsou schopni tyto rozdily odhalit a vyuzit ve sviij prospech.
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3.5.1 Investovani do nemovitosti

Nakup nemovitosti podle Syrového a Tyla (2021) miize byt povazovana za investici,
jelikoz nemovitost je aktivum, u ngjz predpokladame piijem z prondjmu a mozna i rust
jeho ceny. Do nemovitosti 1ze investovat hned nékolika zptisoby a to:
e Nakup individualni nemovitosti

Ttma (2014) pise, ze v Cesku lidé véii nemovitostem a asto hledaji zptisob, jak si pofidit
investicni byt. Jak dodava Bajtler (2022), investi¢ni byt je jednou ze zékladnich
investi¢nich moznosti v ramci nakupu individualni nemovitosti. Dosud byla tato forma
velmi jednoducha, avsak investofi Casto vyuZzivaji kK nakupu investi¢niho bytu hypote¢ni
uver, ktery pti dnesnich vysokych sazbach prestava byt placeny ¢isté z ndjmu. Investofi
tak vzhledem k vysokym cenam i vysokych tGrokovym sazbam musi investi¢ni byty
»dotovat®, a ty jim tak zatézuji jejich rodinny rozpocet. Navratnost se pak postupné
snizuje a pro pokryti splatky ndjmem je nutné se podivat spiSe po nemovitostech mimo
velka mésta. Podle Bajtlera (2022) je vhodné investovat také do rekreaénich nemovitosti,

které vSak ve velkych méstech uz zacinaji byt taktéz nadhodnocené.
e Nakup nemovitostniho fondu

Ackoliv jsou nemovitostni fondy povazovany za velmi konzervativni investici, a jak pise
Stranik (2022), jsou nyni legislativné regulovany piisnéji, stale predstavuji urcita rizika.
Spatné investice, problémy s likviditou nebo kolisani trhu mohou fondiim v budoucnu
zpisobit nemalé problémy. Ostatné, byli jsme toho svédky i1 v zahranici, kdy Kohout
(2013) popisuje situaci v Némecku pii velké finan¢ni krizi zacinajici v letech 2007.
Investofi tehdy podlehli panice a probéhl tzv. run na fond, kdy se spustila obrovska lavina
zadosti o odkup a fondy tak museli tyto odkupy pozastavit, jelikoZ nebyly dostatecné
likvidni pro vypotadani vSech zadosti a zaroven by musely prodavat nemovitosti pod
cenou a poskodily by tak investory jeste vice. Cela tato etapa trvala nakonec zhruba 5 let,
pfiCemz 8 z dvanacti fondd rozprodali celé nemovitostni portfolio fondu a dokazali
| pesto pfinést investorim zisk. Zbylé ¢tyti fond pak skoncily v drobné ztraté, avsak toto
nic neméni na tom, ze nékteii investoti cekali klidn¢€ dlouhych 5 let na své prostiedky.
| pfesto vSak stale plati, ze mnohdy je pro investory investice do nemovitosti
prostfednictvim fondu efektivnéjsi feseni, kdy se investoii mohou dostat k zajimaveéjsim

projektim a ve findle se nemusi o nic starat. Stale jde tedy podle Stranika (2022) o
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zajimavou alternativu pro konzervativni investory. Ze nemovitostni fondy nabyvaji
v Ceské republice na oblibé mezi investory pak doklada i objem prostiedki ve spravé

téchto fondd, ktery v poslednich letech velmi siln¢ roste.

&

700

o =
- --I

300 -
= R 8 N
=
“HEEE
o =
0 0 Q 0 Q 0 Q Q

10& '9 » ) f '\, w A o ~ A s '»
g g g N g NG NG g ¥ g NV NV N
»Y %Y Y Y Y % Y Y »Y %Y %> »Y

Miliardy

m Fondy penéZniho trhu m Fondy diuhopisové  m Fondy akciové Fondy smisené

¥ Fondy strukturované* M Fondy nemovitostni M Fondy fondd

Obriazek 5: Rozdéleni AUM fondii v CR
(Zdroj: Mazagek, 2022)
e Nakup realitniho trustu (REIT)
REITs investuji do vétSiny typti nemovitosti, véetné kancelafi, bytovych domt, skladu,
maloobchodnich center, zdravotnickych zafizeni, datovych center, mobilnich vé&zi,
infrastruktury a hotelti. VétSina REITS se zamétfuje na konkrétni typ nemovitosti, ale

nékteré maji ve svych portfoliich vice typt nemovitosti. (REIT, 2022)

Také plati, Ze REITs historicky pfindSely konkurenceschopné celkové vynosy zaloZené
na vysokém, stabilnim dividendovém piijmu a dlouhodobém zhodnoceni kapitalu. Jejich
pomérné nizka korelace s ostatnimi aktivy z nich také déla mozny nastroj pro diverzifikaci
portfolia, ktery miize pomoci snizit celkové riziko portfolia a zvysit vynosy. (REIT, 2022)
Pravé REITs pak byvaji Casto investorim pfistupné bud’to napiimo nebo pomoci
nemovitostnich ETF, které jejich prostfednictvim investuji do nemovitosti v ptipadné

kombinaci s akciemi developerskych a stavebnich spole¢nosti.
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3.6 Nemovitostni podilové fondy

Nemovitostni podilové fondy se fadi mezi specialni podilové fondy a snazi se pii
investovani do nemovitosti pfidat vyhody kolektivniho investovani, ptedevs§im likviditu
a diverzifikaci rizika. Tyto fondy jsou regulovany nafizenim vlady ¢. 243/2013 Sb.,
nafizeni vlady o investovani investi¢nich fondii a o technikach k jejich obhospodarovani,
kdy v ramci diverzifikace musi byt splnény nasledujici podminky:
e Hodnota jedné nemovitosti nesmi prekrocit v dobé nabyti 20 % majetku fondu
e Celkova hodnota pozemk a rozestavénych staveb nesmi piekrocit 20 % majetku
fondu
e Ucast fondu nemovitosti v jedné nemovitostni spole¢nosti nesmi piesahnout 30%
hodnoty majetku fondu
e Fond drZi nejméné 10 % majetku v likvidnich nastrojich penézniho ¢i dluhopisové
trhu
Posledni bod byl v roce 2022 novelizovan, jelikoz do této doby museli fondy drzet
miniméln¢ 20 % majetku v likvidnich néastrojich penézniho ¢i dluhopisové trhu pro
zajisténi likvidity. Zasadni pro investory je v tomto ptipad¢ podle Timy (2021) moznost
pozastavit odkupy podilovych listi az na 2 roky v ptipadé, kdy hrozi pokles rezervy
a musela by se prodavat nemovitost z portfolia narychlo, a tim padem ¢asto za nizsi cenu.
V Ceské republice se to ani b&hem finanéni krize nestlalo, ale napiiklad hned

V sousednim Némecku ano.

Nemovitosti v portfoliu fondd se obvykle ocefiuji vynosovou metodou, tedy v podstaté
jako soucet diskontovanych budoucich ptfijml z ndjemného. Tato ocenéni zajistuje pro
fondy vybor odbornikil, kteti musi byt nezavisly a vybira je spravce fondu. Prave tito
nezavisly odbornici by méli zajistit, Ze ceny nemovitosti ve fondu nebudou uméle
nafukovany. Nemohou sice zamezit poklesu portfolia pii pfecenéni smérem dold, které
pfedstavuje trzni riziko, ale mohou diky této prevenci alesponi zmirnit dopad negativni

situace na trzich. (Tma, 2014)

3.6.1 Tridy podilovych fondii

Podle Kohouta (2013) i Tamy (2014) nemovitostni fondy znamenaji fondy komerénich

nemovitosti, nikoliv fondy akcii developerskych firem ¢i jakychkoliv jinych akcii, ale
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fondy, které opravdu fyzicky dané nemovitosti vlastni. Nabidka téchto fondt v Ceské
republice byla v letech vydani téchto knih opravdu mal4, jak se autofi v knihach zminuji.
Jejich nabizeni Siroké vefejnosti totiz umoznil zdkon az v roce 2006. V téchto letech
zrovna probihal vrchol realitni bubliny, takze se realitnim investicim nalezit¢ vénovaly
I média a vypadalo to, Ze na trhu pfijdou na fadu pravé nemovitostni fondy. Realitni boom
se skrz zasah finan¢ni krize nakonec nekonal, a tak v podstaté jedinym dostatecné velkym
fondem K dispozici $iroké vefejnosti byl REICO od Ceské spotitelny s tehdejsim
majetkem 3,5 mld CZK. Ten ovsem Vv roce 2009 jednorazové piecenil portfolio o 14 %
dolt a tento pokles pak dohanél nekolik dalsich let, ¢imz na atraktivit¢ nemovitostnich
fondii zrovna neptidaval. V poslednich letech vsak s ristem nemovitostniho trhu vznikla
spousta novych nemovitostnich fonda a povédomi o nich podle Traxlera (2021) raketové
roste. S povédomim o nemovitostnich fondech a rostoucich cenach nemovitosti, které
obcané pocit'uji ¢im dal vice pak roste i zdjem o investovani do nemovitosti. Na samotnou
nemovitost vSak nedosahne kazdy, jelikoz tato investice vyzaduje vyssi jednorazové
finan¢ni prostfedky, a tak pfichazi na fadu nemovitostni fondy, jejichz obliba mezi

investory roste a investovat do téchto fondi se da v podstaté od par stovek korun mési¢né.

Od cisté¢ nemovitostnich fondl je pak potteba odliSovat fond realitnich akcii, ktery
investuje do realitnich spolecnosti (REIT), akcii developert ¢i stavebnich firem. Tyto
fondy maji uplné jiny rizikovy profil nez samostatné nemovitosti a dand problematika
bude rozvedena v kapitole zabyvajici prave touto problematikou, a prave tyto ttidy budou
zkoumané V analytické ¢asti a nasledné¢ komparovany s nemovitostnimi podilovymi

fondy.

3.6.2 Typy nemovitosti

Na nemovitostnim trhu existuje fada typi nemovitosti, do kterych mohou nemovitostni
fondy investovat a které maji své charakteristické vlastnosti, se kterymi se poji rizné
vyhody a nevyhody. Jak piSe Tuma (2014), fondy by mély investovat pfedevSim do
takovych nemovitosti, které jsou ,,zplsobilé pii fddném hospodateni ptinaSet pravidelny
a dlouhodoby vynos,” nebo pfi budoucim prodeji pfinést zisk. Fond by tedy nemél
kupovat napftiklad zficeniny hradu v lese, ale pfevazné kvalitni nemovitosti, které se daji
dobie pronajmout a maji dlouhodoby potencial. V Ceské republice jsou to piedeviim

administrativni budovy, maloobchodni centra a logistické parky. (Tima, 2014)
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Nejcastéji nalezneme v nemovitostnich fondech tyto typy nemovitosti: (Traxler, 2022)

- Administrativni budovy a centra
- Multifunkéni centra

- Logistické parky

- Rezidencni komplexy

- Hotelové komplexy

- Prémiové nemovitosti

Kazdy typ nemovitosti ma své vyhody a nevyhody, které vyhodnocuji manazeti fondu
alidé zjejich tymu, jakozto experti, ktefi podle Kohouta (2013) maji pravé na trhu

nemovitosti vétsi pridanou hodnotu nez analytici cennych papiri.

3.6.3 Vyhody a nevyhody nemovitostnich fondi

Podilové fondy spojuji investovani do nemovitosti s vyhodami kolektivniho investovani,
pfedevsim likviditou a diverzifikaci. Vys$i likvidita je jednou ze zakladnich vyhod
nemovitostnich fondd, ale zaroveil je podle Timy (2014) také nevyhodou, jelikoz tato
rezerva snizuje vynosovy potencial fondu, kdy fond musi drzet tyto prostredky
Vv likvidnich, méné¢ vynosnych aktivech namisto nemovitosti, které by pfinesly vyssi
vynos. Dfive museli nemovitostni podilové fondy drzet likvidnich 20 % celého majetku
fondu. Zakon v8ak byl v roce 2022 novelizovan a nyni uklada povinnost témto fondim

drzet likvidnich minimalné 10 % celkového majetku fondu.

Vyhodou a soucasné nevyhodou je aktivni sprava, kdy se prostfedky investorti dostavaji
do rukou skute¢nych odbornikd, kteti maji velkou piidanou hodnotu obzvlast na
nemovitostnim trhu (Tma, 2014) a o spravu se stara cely tym lidi. Tito lidé pak jsou
schopni odhalovat zajimavé nemovitosti na trhu, jejich pfidanou hodnotu a zajistit
akvizici téchto nemovitosti za spradvnou cenu. Nasledné zajistit jejich dlouhodobou
spravu, najit stabilni a silné najemniky a udrzovat s nimi dlouhodoby vztah. Za tyto
sluzby vsak je potfeba zaplatit a tato odborna sprava se tak promita do vyssi nakladovosti

podilovych fondl oproti naptiklad pasivné spravovanym ETF.

Velkou nevyhodou na zavér jsou pak predevSim vstupni a vystupni poplatky, které
investorim snizuji jejich vynosy, ptipadné vykonnostni, které v§ak mohou motivovat

manazera fondu k lepSim vysledkiim a tim tento poplatek investoriim vynahradit.
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Vyhodna je pak i danova uspora pii dodrzeni tii letého danového testu, kdy v ptipadé

drzeni podilovych listi déle nez 3 roky jsou investofi osvobozeni od dané z piijmu.

3.7 Real Estate Investment Trust

Realitni investi¢ni spole¢nosti (angl. Real Estate Investment Trust, zkracené REIT)
umoziuji investorim menSich 1 vétSich rozméra investovat do velkého, Siroce
diverzifikovaného nemovitostniho portfolia. Vznikly jiz v letech 1960, jejich popularita
v Case roste a viibec prvni zemi Gspé$ného fungovani byly Spojené staty, kde v roce 1960
podepsal prezident Dwight D. Eisenhower legislativu, ktera vytvoiila novy pristup
k vynosnym investicim do nemovitosti, tedy zpisob, kterym se spojuji nejlepsi atributy
nemovitosti a investic do akcii. REITs se poté rozsifily do dalSich 40 zemi, véetné¢ zemi
v Evropé. (Reit, 2022)

Podle Blocka (2012) bylo pied nastupem REIT mozné investovat do nemovitosti pouze
ptimo, kdy ptedevsim pro velké a drahé nemovitosti predstavoval pozadavek vysokého
vstupniho kapitalu velkou bariéru pfedevsim pro mensi investory. Diky vzniku REIT tak
dostali i drobni investofi piilezitost investovat do nemovitosti na akciovych trzich a
podilet se tak na piijmech prostiednictvim akcii, aniz by museli fyzicky celou danou
nemovitost vlastnit. Ukolem téchto spole¢nosti pak je ziskat a dale rozvijet nemovitosti,

které jsou soucasti jejich investicniho portfolia.

3.7.1 Typy a Sektory

Spole¢nosti typu REIT se mohou délit na 3 typy: (Chen, 2022)
e Majetkové

Tento typ REIT nejcastéji dlouhodobé vlastni a spravuji nemovitosti generujici piijem.
Vynosy jsou generovany piedevsim z ndjmu (nikoli z dalSiho prodeje nemovitosti).
V porovnani s ostatnimi typy jde o typ nejcastéjsi, kdy v drtivé vétsing (94 %) piipada
REIT jde pravé o ty majetkové (angl. Equity REITS).

e Hypotecni
Hypote¢ni REIT (angl. Mortgage REITS) ptjcuji penize vlastnikiim a provozovatelim
nemovitosti bud’ ptimo prostfednictvim hypoték a tivérii, nebo neptimo prostrednictvim

nakupu cennych papiril zajisténych hypotékou. Jejich vynosy jsou generovany predevsim
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Cistou urokovou marzi, tedy rozdilem mezi Groky, které ziskavaji z hypotecnich tvéru,
anaklady na financovani téchto Uveéri. Nevyhodou tohoto modelu je predevsim
potencialni citlivost na zvySeni urokovych sazeb. V praxi se podileji svoji kapitalizaci na
Americkém trhu ve vysi necelych 6 %.

e Hybridni
U hybridnich REIT pak jde o kombinaci dvou vy$e zminénych, avsak tento typ se v praxi

témert vibec nevyskytuje a narazit na néj tak 1ze pouze velmi ziidka.

$67.1 Billion ® Equity REITs
= Mortgage REITs

$1,054.3 Billion

Obrazek 6: Typy REIT

(Zdroj: Reit, 2022)
Nemovitostni portfolia REIT pak 1ze délit podle ekonomickych sektort nemovitosti, kdy
vétsina portfolii byva diverzifikovana mezi hned nékolik sektort. Nejvétsi zastoupeni
vSak miva Infrastruktura (12,2 %), kancelarské budovy (10 %), reziden¢ni nemovitosti

(9,6 %) a obchodni budovy se zdravotnickymi budovami.
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REITs Touch Every Economic Sector
As of 07/31/2018

Manufactured Housing, 1.5%

Land, 0.1%
Malls, 8.4%

Infrastructure, 12.2% Single Family Housing. 1.8%

Student Housing, 0.8%

Timber, 3.1%
Industrial/Logistics, 6.9%
Triple Net Lease, 5.7%

Data Center/ The Cloud.
7.6%

Advertising, 0.9%
Hotel/ Lodging, 5.7% Corrections, 0.6%

) . Diversified, 4.0%
Gaming/Casino, 1.6%

Obrazek 7: Sektory investic REIT
(Zdroj: 2ndmarketcapital, 2018)

3.7.2 Specifika

Aby se spolecnost kvalifikovala jako REIT, musi spliiovat urcita ustanoveni v Internal
Revenue Code (IRC). Tyto pozadavky zahrnuji ptedevSim dlouhodobé vlastnictvi
nemovitosti vytvarejici pfijem a rozdélovani pifijmu mezi akciondie. Konkrétni
pozadavky, které musi spole¢nost spliovat, aby se kvalifikovala jako REIT ve Spojenych
statech jsou pak vypsany nize: (Reit, 2022), (Chen, 2021)

e Aktiva
Spole¢nost musi investovat alespont 75 % celkového majetku do nemovitosti, hotovosti
nebo Americkych statnich dluhopisa.

e Piijem a vyplaceni
Minimalné 75 % piijmt se musi skladat z najmu, trokd hypote¢nich Gvért nebo prodeje
nemovitosti. Soucasné¢ 90 % celkovych piijmt musi byt vyplaceno formou dividend
kazdy rok.

e Struktura

Spole¢nost musi byt subjektem, ktery podléha zdanéni. Soucasn€é musi byt fizena

spravcem nebo spravni radou, pficemz musi mit alespont 100 akcionéiG po prvnim roce
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fungovani a zaroven vice jak 50 % spole¢nosti nesmi vlastnit méné nez 5 akcionait
vcetng. Spolecnost pak ma povinnost predkladat ¢tvrtletni a ro¢ni vysledky, kterymi

prokazuje, zda majetek a pfijmy pochazi z patiicnych oblasti vymezenych zdkonem.

3.7.3 Vyhody a nevyhody REIT

REIT mohou hrat dilezitou roli v investi¢nim portfoliu, protoZze mohou nabidnout silnou,
stabilni ro¢ni dividendu a potenciadl pro dlouhodobé zhodnoceni kapitalu. Celkova
navratnost REIT za poslednich 20 let pfekonala index S&P 500, ostatni indexy a miru
inflace. Stejné jako vSechny investice, maji i REIT své vyhody a nevyhody.

Pozitivni je, ze REIT se podle Chena (2022) snadno nakupuji i prodavaji, protoze vétSina
obchodu se déje na vefejnych burzach, které tak zmirnuji nékteré z tradi¢nich nevyhod
fyzické drzby nemovitosti. Z hlediska vykonnosti nabizeji REIT atraktivni vynosy
upravené o riziko a stabilni dividendovy vynos. Pfitomnost nemovitosti v portfoliu
prostiednictvim REIT mtze byt pro investory vyhodna, protoze poskytuje diverzifikaci
apiijem zalozeny na dividendach, kdy tyto dividendy jsou Casto vyS$$i, nez muZou
investofi dosahnout u jinych investic.

Na druhou stranu REIT nenabizi mnoho, pokud jde o kumulativni zhodnoceni kapitalu.
V ramci své struktury musi vratit 90 % piijmu zpét investorim. Pouze 10 % zdanitelného
pfijmu Ize tedy reinvestovat zpét do REIT za ucelem nakupu novych podili. Dalsi
negativa jsou, Ze dividendy REIT jsou zdanény jako bézny pfijem a nékteré REIT maji

vysoké poplatky za spravu a transakce. (Reit, 2022), (Chen, 2021)

3.8 Exchange traded funds

Fondy obchodované na burze (angl. Exchange traded funds) jsou na trhu jako investi¢ni
produkt jiz vice nez 25 let, kdy prvni ETF bylo zalistovano v roce 1993 na New York
Stocks Exchange (NYSE). Nizké poplatky jsou jedna z prvnich véci, ktera se investorim
vybavi v kombinaci s ETF. Objeveni a pouziti burzovné obchodovanych fondu je podle
Abnera (2016) pro investory skute¢né revolu¢ni zménou. Nikdy pfedtim neméli investofi
takto velkou transparentnost, likviditu nebo dostupnost jako od dob vzniku ETF. Tento
produkt zpfistupnil vSechny mozné tfidy aktiv do jednoho investi¢niho nastroje
pouzitelného pro vSechny urovné investorti, kdy ETF mohou sledovat vykonnost

podkladového indexu, komodity nebo koSe aktiv. Pokud chtéji investofi sledovat
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konkrétni index, nemusi jiz nakupovat akcie kazdé ze spolecnosti, které jej tvoii. ETF
umoziuji investorim rozsifit portfolia, pfizptisobit je tak, aby 1épe fidili rizika a snizovali
naklady, jelikoz jde pfedevsim o nizkonakladové fondy.

Dulezitym rozdilem oproti podilovym fondim pak je fakt, ze jde 0 sdruzeny investi¢ni
nastroj, ktery je kotovan na burze cennych papirt; to umoznuje jeho akcie nakupovat
a prodavat za trzni cenu po cely den obchodovani. Ridi se stejnymi pravidly jako jakékoli
kotované akcie a poskytuji transparentnost a centralni shromazd’ovaci misto pro vSechny
jejich tfidy podkladovych aktiv. (Chen, 2022)

Oblibenost ETF u investorti je zpisobena podle Abnera (2016) piedevsim velkou
transparentnosti, vysokou likviditou diky intra-dennimu obchodovani na burze, danové
efektivité, nizké nakladovosti a rozmanitosti podkladovych aktiv. Tento fakt potvrzuje

| obrazek nize zachycujici penéznik toky do ETF a podilovych fonda od roku 2007.
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Obrazek 8: Toky penéz ETF a Podilové fondy v USA
(Zdroj: Abner, 2016)
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3.8.1 Subjekty ETF

Na trhu burzovné obchodovanych fondt piisobi nékolik subjekta, kdy dle Veselé (2019)
a RejnuSe (2014) je na pocatku celého procesu budouci manazer fondu (zpravidla
investi¢ni spole¢nost nebo banka), oznaCovany také jako ,,sponsor”. Ten vypracuje
prospekt, ve kterém jsou obsazeny veSkeré legislativou stanovené informace
0 pripravovaném fondu. Tento prospekt pak piedlozi se zadosti o schvaleni vytvoteni
ETF pfislusnému regulatorovi. V prospektu naleznou investofi obdobné jako
u podilovych fonda zékladni informace, jako investi¢ni strategii fondu, slozeni jeho aktiv,

obchodovatelnost a uréeni burzy aj.

Pokud regulator vytvotreni ETF schvali, uzavie nasledné¢ sponzor fondu dohody
S ,,autorizovanymi ucastniky*, jimiz jsou casto finan¢ni instituce disponujici licenci
obchodnika s cennymi papiry. Tyto spolecnosti se pak podileji na odkupovani cennych
papirti emitovanych ETF a také zastavaji funkci market-makera neboli tvirce trhu, jehoz
ukolem je zajistovat likviditu daného instrumentu. (Rejnus, 2014)

Tito ucastnici pak mohou vytvaret nové podily ETF, které zpravidla probiha tak, ze
nakoupi investi¢ni instrumenty podle pfedepsaného slozeni portfolia fondu a sméni je
S manazerem za tzv. ,,creation units“, coz jsou vesmés velké baliky akcii ¢i podilovych
listh emitovanych ETF, které nasledné rozprodavaji na burze drobnym investortim.
Urcitou Cast si ponechavaji K arbitraznim obchodiim mezi podkladovymi aktivy ETF
ajeho cennymi papiry. Timto zplisobem se dosahuje toho, Ze trzni cena akcie
¢i podilového listu ETF odpovidéa piiblizn€ aktualni hodnoté majetku ptipadajicitho na
jednu akeii ¢i podilovy list. Dalsi kliCovou roli téchto instituci pak je i v pfipadé poklesu
zajmu investord, kdy od téchto investorti odkupuji cenné papiry ETF a v balicich je vraci
zpatky spravei vyménou za piislusna aktiva, tento proces se pak oznacuje jako
,redemption proces®. (Rejnus 2014), (Abner, 2016)

V USA pak jsou nejrozsifenéjsi dveé podoby téchto fondd, a to formou investi¢niho trustu,
jenz vyplaci investorim dividendy, nebo formou investi¢niho fondu, ktery naopak ptijmy
plynouci z aktiv portfolia ponechava a reinvestuje. V obou piipadech ETF jde

0 samostatné pravni subjekty emitujici akcie.
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3.8.2 Druhy ETF

Burzovné obchodované fondy mohou byt aktivné i pasivné spravovany. Pasivni sprava
ma za kol vétsinou replikovat urcity index a aktivni sprava pak je obdobna podilovym

fondtim. (Chen, 2022)

ETF se daji také délit podle podkladového aktiva, tedy na akciové, dluhopisové,
komoditni, nemovitostni a podobné&. V této praci je vénovana pozornost predevSim tém
nemovitostnim ETF (angl. Real Estate ETF), kdy pravé nemovitostni ETF umoziuji
investoraim nakupovat velka portfolia nemovitosti z riznych ekonomickych sektoru,
casto diverzifikovana naptic¢ vSemi nebo vice sektory. Nej€astéji jde o formu investi¢niho
trustu, tedy ETF vyplacejici investorim pravidelné dividendy, nejcastéji na kvartalni

bézi. (Chen, 2022)

Jak jiz bylo zminéno, ukolem ETF je co nejpiesnéji kopirovat vykonnost sledovaného
indexu, pficemz existuje nékolik zptsobt, jak toho dosahuji: (Rejnus 2014)

o Uplna fyzicka replikace
,» Lento zplsob replikace 1ze povaZovat za vSeobecné nejvérohodnéjsi zpisob kopirovani
sledovaného indexu. Spravce fondu v ném totiz do jeho portfolia zatazuje vSechny v ném
obsazené tituly vcetné jejich vahy a ptipadné zmény v jeho slozeni promita do portfolia
fondu.” (Rejnus, 2014) Tento zptsob lze oznacit také jako nejjednodussi a velmi
transparentni, nicméné patii také mezi nejnakladné;jsi. (Abner, 2016)

o Caste¢na fyzicka replikace
Pii aplikaci ¢aste¢né fyzické replikace je postupovano obdobné jako pii pfedchozim
zpusobu, akorat se do portfolia nezatazuji vSechny tituly, nybrz pouze ty vyznamné;jsi.
Diky tomu jsou schopné ETF Setfit transakéni naklady, avSak za cenu toho, Ze vznika
urcita (ne pfili§ vyrazna) odchylka mezi vykonnosti fondu a vyvojem sledovaného

indexu.
e Synteticka replikace

V ramci syntetické replikace pak ETF nejsou ¢istou formou standardnich indexovych
ETF, ale Casto se oznacuji jako ,swapova ETF“. Vyplyva to pfedevSim z toho, ze
neinvestuji pfimo, ale do tzv. ,,nahradnich akciovych kosu“, k ¢emuz vyuzivaji swapu,
odkud ziskali své Casté oznaceni. ,,Synteticka replikace pak probiha tak, ze se spravce

ETF dohodne s vétsi instituci (zpravidla bankou) na vyméné vykonnosti portfolia za
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vykonnost sledovaného indexu. Z toho ovSem prameni to, Ze portfolio fondu nemusi byt
sloZzeno ptesné podle predmétného indexu a Ze rizika spojend S vyvojem indexu nenese
ETF, nybrz jeho swapovy protipartner.” (Rejnus, 2014)

Hlavni vyhodou tohoto zpusobu replikace je, Ze nemusi nakupovat tituly, které jsou
obtizné dostupné ¢i dokonce nedostupné. Nevyhodou pak je pfedevsim to, ze S timto
swapem je spojeno kreditni riziko protipartnera, ktery nemusi byt schopen dostat svym

zavazkum.

Stocle

exchange

ETF shares

ETF shares

Authorised — Swa
P”'H'CEP““E Synthetic ETF e_ cout&trrar&,
e, a Index reburn

Obrazek 9: Schéma syntetické replikace ETF
(Zdroj: Monevator, 2011)

3.8.3 Vyhody a nevyhody ETF

Mezi hlavni vyhody lze zatadit pfedevs§im nizkou nakladovost u pasivné Spravovanych
ETF ve srovnani s podilovymi fondy, pfedevS§im diky jejich pasivni sprave, kdy se ETF
snazi co nejvérnéji replikovat podkladovy index a neni tedy potieba tak pocetny tym lidi
jako u podilovych fondl. Dalsi velkou vyhodou je vysoka likvidita, jelikoz se ETF
obchoduji intra-denné na burze a investofi tak mohou v obchodnich hodinach kdykoliv

dané ETF nakoupit ¢i prodat.
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Velmi pozitivni pak je také Sirokd nabidka ETF a moZnost investort sestavit portfolio
co nejptesnéji podle jejich investi¢nich cilt. Diky ETF lze investovat i do mnohych
instrumentt, které jsou Spatn¢ dostupné nebo spojené s velkymi transakénimi néklady,

které¢ investofi prostfednictvim ETF mohou vyrazn¢ snizit €i Gpln€ eliminovat.

Neztraci ani vyhody kolektivniho investovani znamé z podilovych fondu, kdy investofi
ziskéavaji u ETF Siroce diverzifikované portfolio a zistava i daiiova efektivita pii splnéni
podminek.

Nejvétsi nevyhodou ¢eskych investort je ménoveé riziko, kdy pii nakupu vétsiny burzovné
obchodovanych fondi musi ndkup realizovat v zahrani¢ni méné, jejiz kurz mtize kolisat

a sniZzovat, ale 1 zvySovat vykonnost portfolia. Dal§i nevyhodou pak je u ETF

vyplacejicich dividendy, danova neefektivita, kdy tyto dividendy musi investofi danit.
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4  ANALYZA FONDU

V analytické Casti prace je proveden vybér fondi dle stanovenych kritérii. Nasledné jsou
hodnoceny predevsim z hlediska vynosnosti, rizikovosti a nakladovosti za pouziti

pripadnych ukazateli vymezenych v metodice prace.

Analyzované obdobi je rozdéleno na stiednédoby, pét let dlouhy casovy horizont a na
dlouhodoby, deset let dlouhy Casovy horizont. Zvolené pétileté zkoumané obdobi ma
pocatek 1.1.2017 a konc¢i dnem 31.12.2021, pficemz v tomto obdobi byla svétova
ekonomika zasazena celosvétovou koronavirovou pandemii, kterd ovlivnila i vyvoj
fondut. Stejné tak tomu je u dlouhodobého desetiletého zkoumaného obdobi od 1.1.2012
do 31.12.2021. Pro lepsi piedstavu investorti o vynosnosti V pted pandemickém obdobi
je zpracovano jesté sttednédobé obdobi od 1.1.2014 do 31.12.2018.

4.1 Vybér fondi

Pro provedeni komparace jsou vybrany ¢tyfi zastupci specidlnich otevienych podilovych
fondtl z nemovitostni t¥idy aktiv s regionalnim zamé&fenim na Ceskou republiku a stiedni
Evropu, kdy na stran¢ druhé proti nim stoji ¢tyfi zastupci nemovitostnich ETF, tedy
burzovné obchodované fondy kotované na Americkych burzdch zaméfené na

nemovitosti, z akciové tiidy aktiv.

4.1.1 Nemovitostni podilové fondy

Pti vybéru otevienych podilovych nemovitostnich fondd se zaméfenim prevazné na
Ceskou republiku a stfedni Evropu jsou preferovany fondy distribuované v Ceské
republice s danym regionalnim zaméfenim a denominaci v ¢eské koruné. Vybrané fondy
jsou tedy zaméfené na sektor nemovitosti a idealn¢ investuji piimo do nemovitosti
v daném regionu, pficemz tyto nemovitosti fyzicky vlastni a ¢asto zajiSt'uji i jejich spravu.
Dale je potieba, aby méli byly dostupné mési¢ni historické ceny a zakladni dokumenty
k fondu, jako je prospekt (statut) fondu nebo kli¢ové informace pro investory.

Fondy jsou vybirany podle velikosti majetku pod spravou (AUM), kdy jsou preferovany
prave ty, které maji nejveétsi majetek pod spravou, protoze jak piSe Tima (2014), mensi
nemovitostni fondy na nckteré nemovitosti nedosdhnou a nemusi tak byt dostate¢né

diverzifikované nebo miize mensi objem majetku snizovat jejich vynosovy potencial.
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Dulezitym rozdilem oproti burzovné obchodovanym fondim je, Ze Zadny z nize
uvedenych nemovitostnich podilovych fondl nesleduje a ani nezamysli sledovat urcity

index nebo benchmark.

U vybranych nemovitostnich fondi je v této ¢asti prace predstavena jejich strategie,
regiondlni zaméfeni a zakladni nalezitosti fondu, jako je ISIN, datum vzniku, velikost
AUM a podobné. Stru¢né je predstaveno také stavajici portfolio jednotlivych fondd,

portfolio manazeti, nakladovost a ména fondu.
e Conseq realitni

Strategie druhého nejstar$iho fondu v CR, fondu Conseq realitni je investovat do
nemovitosti na atraktivnich a dobfe pronajimatelnych mistech v Ceské republice. Jadro
investic tvoii pfedevsim objekty obchodu a sluzeb, administrativni reality, logistické
a prumyslové parky, okrajové pozemky a nemovitosti urené k vystavbé a dalSimu
rozvoji v pasmu 50 az 200 mil K¢ na jeden projekt. Fond vybira nemovitosti pievazné
konzervativnéj$iho charakteru, které nebudou podléhat volatilit¢ najemného a budou
vérovych zatizeni mezi nemovitostnimi fondy v CR.

Obdebi YTD 1R 3R 5R  Max Od | 01.01.2012 Do | 31.12.2021

Obrizek 10: Vyvoj fondu Conseq realitni
(Zdroj: Conseq, 2022)
Fond s ISIN CZ0008472859 byl zalozen 31.1.2008 a k 1.1.2022 ma pod spravou
5,7 mld K¢, o které se stara portfolio manazer Vladan Kubovec se svym tymem pod

zastitou Conseq Funds Investi¢ni spole¢nost, a.s.

Conseq realitni je registrovany v Ceské republice a funkci depozitafe zastava UniCredit

Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

45



Do fondu Ize investovat piimo Ceské koruny, a to pfevodem penéz na uéet tuzemského
depozitare, diky ¢emuz odpadaji veskeré naklady na pfevod. Fond je vsak zatizen
vstupnim poplatkem ve vysi 2,55 %, ktery je potieba uhradit na po¢atku investice.

Celkova nakladovost fondu (TER) je 1,61 % k 1.1.2022 a je jiz zahrnuta ve vykonnosti

fondu, tudiz 1 v tomto piipadé neni potieba ji ve vlastnim vypoctu zohlednovat.

Fond zhodnocuje prosttedky investori predev§sim diky najemnému z vlastnénych
nemovitosti a z narGstu hodnoty nemovitosti, pficemz najemné se reinvestuje, jde tedy
0 akumulacni politiku fondu. Pii odkupu nejsou uplatiovany zadné dalsi poplatky a pii
dodrzeni tiiletého ¢asového testu odpada také zdanéni pripadného zisku. Fond investuje
do nemovitosti maximaln¢é 80 % svého majetku, zbyvajicich 20 % investuje do dalSich
finan¢nich aktiv, jako jsou statni pokladni¢ni poukdzky, dluhopisy s kratsi splatnosti
kétované na vybranych trzich nebo kratkodobé vklady u bank, aby zajistil likviditu

a zhodnotil volné prostiedky fondu.

Jak je jiz zminéno ve strategii fondu, Conseq realitni je spiSe konzervativni fond, ktery
ma nizkou volatilitu. Na stupnici SRRI ma hodnotu 2, je tedy pouze 1 stupen vysSe nez

terminované vklady a spofici Gcty, coz velmi dobfe ilustruje konzervativnost fondu.
Pti pohledu na graf vyvoje fondu je patrny rostouci trend bez vétSich vykyvi na hodnotg,
a to i v extrémni situaci koronakrize, ktera zptisobila velmi vysokou volatilitu na trzich

predevsim v roce 2020.

Obdebi YTD 1R 3R 5R Max od] 06112007 Do | 30.11.2021

e

Obrazek 11: Graf vyvoje fondu s vyznacenymi extrémy
(zdroj: Conseq, upraveno)
Conseq realitni nemél za celou dobu své existence jediné 5 let dlouhé obdobi, kdy by
investofi realizovali ztratu pifi jednordzové investici na minimalné 5 let. Dodrzeni
doporuceného investicniho horizontu na minimalné 5 let tedy dosud vzdy znamenal

ziskovou investici.

46



Pii zkoumani nejvétsiho kvartalniho poklesu, pak vroce 2009 pfti celosvétové krizi
poklesl fond 0 7,35 % béhem jednoho kvartalu. Pfi o€isténi od extrémnich jevi pak lze

vidét nejvétsi kvartalni pokles v roce 2013, kdy poklesla hodnota fondu o 2,92 %.

Pti elektronickém podédni pokynu k odkupu je tento pokyn zpracovan do péti pracovnich
dnii. Conseq realitni ma vSak obchodni den pro vypotadani kazdy posledni pracovni den
v kalendainim mésici a odkup se tedy provede za hodnotu podilového listu v tento den.

V nejhor§im mozném piipad¢ je investor schopen prostfedky obdrzet na svij ucet za
33 dni, kdy pocitame s piipadem, ze podd zadost 1. den v mésici, ktery ma posledni
pracovni den pravé 31 den a prevod prostredkll na bézny bankovni et netrva déle nez

2 dny.
e REICO CS Nemovitostni

Nejstar$i a aktualné nejvétsi nemovitostni podilovy fond v CR investuje zejména do
nemovitosti jako jsou administrativni budovy a centra, multifunkéni centra, logistické
parky, reziden¢ni objekty a hotelové komplexy umisténé v zemich stfedni Evropy.
Stavajici portfolio je sloZené z nemovitosti lezicich piedevsim v Ceské republice, Polsku

a Slovensku.

Vedle dosazeni cilového vynosu je klicovym cilem fondu investovat do budov
S potencialem pro pozitivni environmentalni nebo socidlni dopad a tohoto potencidlu
aktivné vyuZivat, a to zejména z pohledu konstrukce budovy, jejiho provozu nebo typu
aktivity hlavniho najemce.

Kritériem pro vyhodnoceni investice tak je mimo jiné potencial pro:

- zmirnovani zmény klimatu a pfizpisobovani se jeho zméné

udrZitelnost vyuZivani a ochrany vodnich a motskych zdrojt

pfechod na ob&hové hospodaistvi (tzv. cirkularni ekonomiku)

.7 v

prevenci a omezovani zne€isténi Zivotniho prostiedi

ochranu a obnovu biologické rozmanitosti a ekosystému

Mezi tato kritéria patii napf. energeticka narocnost budovy, sledovdni mezindrodné
uznavanych certifikati pro oznaCovani nemovitosti, vybér property a facility managera
zamétujicich se na energetické uspory (formou recyklace odpadl, uzitkové vody,

snizovani spotieby elektrické energie). Fond je spravovan s vyuZzitim politiky nalezité
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péce dle ¢l.4 SFDR a jsou transparentné vyhodnocovéana rizika a dopady na faktory

udrzitelnosti.

Obrizek 12: Vyvoj fondu CS Nemovitostni
(Zdroj: Reico, 2022)
Fond s ISIN CZ0008472545 byl zalozen 9.2.2007 a k 1.1.2022 ma pod spravou téméft
29 mld K¢, o které se stard portfolio manazer Tomas Jandik, CFA, MRICS se svym
tymem pod zastitou REICO Investi¢ni spoleénost Ceské spofitelny, a.s. s registraci

v Ceské republice a funkci depozitaie pak zastava Ceska spofitelna, a.s.

Do fondu lze investovat piimo v ¢eskych korunach, a to pfevodem penéz na tucet
tuzemského depozitéte, 1 zde tedy odpadaji veskeré ndklady na ptevod. Fond je zatizen
vstupnim poplatkem ve vysi 1,5 %, ktery je potfeba uhradit na pocatku investice.

Celkova néakladovost fondu (TER) je 1,88 % k 1.1.2022 a je jiz zahrnuta ve vykonnosti

fondu, tudiZ 1 v tomto ptfipadé€ neni potieba ji ve vlastnim vypoctu zohlednovat.

Fond zhodnocuje prostiedky investorii predevSim skrze ndjemné z vlastnénych
nemovitosti a z narGistu hodnoty nemovitosti, pficemz najemné se reinvestuje, jde tedy
0 akumulac¢ni politiku fondu a ngjemné je zohlednéno ve vykonnosti 1 historickych
cenach. Pti odkupu nejsou uplathovany Zadné dalsi poplatky a ptfi dodrzeni tfiletého
casového testu odpada také zdanéni ptipadného zisku. Fond investuje do nemovitosti
maximalné 90 % svého majetku, zbyvajicich 10 % a vice investuje do dalSich rychle
likvidnich finanénich aktiv pro zajisténi vyplaty odkupujicich.
¢ |AD Prvy realitny fond

Fond investuje do realitnich aktiv jako jsou reziden¢ni, administrativni a logistické
nemovitosti, obchody a nemovitosti z oblasti cestovniho ruchu. Nemovitosti v portfoliu

fondu se nachéazi na uzemi Slovenska, Polska, Mad’arska a Ceské republiky.
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Fond umoziuje podilet se na stabilnich vynosech spojenych s pronajmem nemovitosti

a s ristem jejich redlné hodnoty v Case bez vyznamnych vykyvi.

Obrizek 13: Vyvoj fondu IAD

(Zdroj: IAD Investments, 2022)
Fond s ISIN SK3110000682 byl zalozen 20.11.2006 a k 1.1.2022 ma pod spravou téméft
315 mil EUR, o které se stara portfolio manazer Mgr. Vladimir Bolek se svym tymem

pod zastitou investi¢ni spole¢nosti IAD Investments, a.s.

Prvy realitny fond je registrovany na Slovensku a funkci depozitafe zastava

Ceskoslovenska obchodna banka, a.s.

Do fondu lze investovat v EUR. Fond je zatizen vstupnim poplatkem ve vysi 3 %, ktery
se hradi na pocatku investice. Do fondu lze také investovat v CZK prostfednictvim IAD
Korunovy realitni fond s ISIN SK3110000658, ktery investuje vyhradné do podilovych
listi Prvého realitného fondu a zajistuje ménové riziko z pohybu kurz EUR/CZK.
Vykonnost obou fondi je velmi podobna a korunovi investofi tak mohou t&zit
z vykonnosti Prvého realitného fondu, a pfitom se vyhnout ménovému riziku, které by si

po vlastni ose v men§im objemu zajistovali S vyrazné vyssi nakladovosti oproti fondu.

Celkova néakladovost fondu (TER) je 2,09 % k 1.1.2022 a je jiz zahrnuta ve vykonnosti
fondu, neni tedy potieba ji ve vlastnim vypoctu zohlednovat. Fond je dale zatizen také
vykonnostnim poplatek ve vys$i maximalné¢ 10 %, ktery je uplatiiovan, pokud dosud
nejvyssi dosahnuta ¢ista hodnota fondu na 1 podil pfesahne hodnotu podilového fondu za
poslednich 1 095 kalendainich dni pfedchazejicich dnu, ke kterému se vykonava ocenéni.
Vykonnostni poplatek za rok 2021 byl uplatnén ve vysi 0,51 % a je jiz zahrnut

v historickych cenach fondu.
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Fond zhodnocuje prostftedky investorti ptedevSim skrze ndjemné z vlastnénych
nemovitosti a z nartstu hodnoty nemovitosti, pficemz najemné reinvestuje, jde tedy
0 akumulac¢ni politiku fondu a najemné je zohlednéno ve vykonnosti i historickych
cenach. Pfi odkupu nejsou uplatiovany zadné dalsi poplatky a pii dodrzeni tfiletého
casového testu odpada také zdanéni ptripadného zisku. Fond investuje také do dalSich
finan¢nich aktiv a derivati pro zajisténi likvidity na vyplatu odkupujicich ¢i zajisténi vici

akciovému, urokovému a ménovému riziku.

o ZFP realitni fond

Jedna se o étvrty nejstarsi retailovy nemovitostni fond v CR. Fond investuje zejména do
kancelatskych, obchodnich a logistickych areall a je regionalné€ rozlozen v regionu V4

(CR, Slovensko, Polsko, Mad’arsko).
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Obrazek 14: Vyvoj fondu ZFP Realitni
(Zdroj: ZFP Invest, 2022)
Fond sISIN CZ0008474046 byl zalozen 17.6.2013 a k 1.1.2022 ma pod spravou
10,6 mld K¢, o které se staraji portfolio manazeii Ing. Vladimir Bencz a Mgr. Michal
Durica se svym tymem pod zistitou ZFP Investments, investi¢ni spole¢nost, a.s.
s registraci v Ceské republice a funkci depozitate pak zastava Ceskoslovenska obchodni

banka, a.s.
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Do fondu lze investovat piimo v Ceskych korunich, a to pfevodem penéz na udet
tuzemského depozitare, odpadaji tak veskeré naklady na ptevod. Fond je vsak zatizen
vstupnim poplatkem ve vysi 3 %, ktery je potfeba uhradit na pocatku investice.

Celkova nakladovost fondu (TER) je 2,36 % k 1.1.2022 a je jiz zahrnuta ve vykonnosti
fondu, tudiz 1 v tomto piipadé neni potieba ji ve vlastnim vypoctu zohlednovat. Dale je
fond zatizen vykonnostnim poplatkem, kdy odména se vypocitava pii kazdém ocenéni
majetku Podilového fondu v piipad€, ze je splnéna podminka, Ze aktudlni hodnota
fondového kapitalu piipadajiciho na jeden Podilovy list v den ocenéni je vyssi nez
nejvyssi hodnota fondového kapitalu piipadajiciho na jeden Podilovy list dosazena
v minulosti (High-Water Mark hodnota Podilové listu).

Fond zhodnocuje prostiedky investori piedev§im skrze najemné =z vlastnénych
nemovitosti a z narstu hodnoty nemovitosti, pti¢emz podilovy fond je ristovym fondem,
tj. nepouziva zisk k vyplaté podili na zisku z vysledkti hospodaieni s majetkem
Vv podilovém fondu podilnikiim, ale veskery zisk je reinvestovan v ramci hospodareni
podilového fondu. Pfi odkupu nejsou uplatiiovany zadné dalsi poplatky a pti dodrZeni
ttiletého Casového testu odpadd také zdanéni ptipadného zisku. Fond investuje kromé
nemovitosti také do finan¢nich derivatd pro zajisténi likvidity na vyplaty odkupujicich

nebo zhodnoceni piebytecnych prostiedkl pred novou akvizici.

4.1.2 Burzovné obchodované fondy

Pii vybéru svétovych ETF jsou vybirany fondy koétované na hlavnich americkych
burzach. Vybrané fondy jsou taktéz zamétené na sektor nemovitosti a investuji pfedev§im
do velkych portfolii komer¢nich, rezidenénich, logistickych a dal$ich typi nemovitosti,
Casto prostiednictvim REITS. Pii vybéru hrala roli dostate¢né dlouha historie, idealné
presahujici zvolend obdobi, aby bylo mozné provést potiebnou analyzu. Déle byla
dulezita dostupnost mési¢nich historickych cen a zakladni dokumenty k fondu, jako je

prospekt (statut) fondu nebo klicové informace pro investory (KIID).

Dulezitym rozdilem oproti srovndvanym otevienym nemovitostnim podilovym fondim
je, ze kazdy z nize uvedenych nemovitostnich burzovné obchodovanych fondi sleduje
urcity index, ktery se snazi co nejvérngji replikovat a jsou sledovany také vybrané
ukazatele ¢i ESG kritéria. Dal$im velmi podstatnym rozdilem je likvidita téchto fondu,

ktera jsou obchodovéna a oceniovéna intra-denné na burze obdobné¢ jako akcie.
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e Vanguard Real Estate Index Fund (VNQ)

Prvni ETF zarazené do analyzy je od spole¢nosti Vanguard a jde o viibec nejvétsi real
estate ETF s AUM ve vysi 46 mld USD. V portfoliu ma aktualné 165 tituli regiondlné
prevazné v USA slozenych pievazné z velkych (70 %) a stiedné velkych (25 %) tituld,
zbyvajici ¢ast prostiedki je alokovanéd v malych a mikro titulech.

| VNQ 108.580

Obriazek 15: Vyvoj ETF VNQ

(zdroj: Yahoo Finance, 2022)
Fond s tickerem VNQ byl zalozen 29.1.2001 a staraji se o n¢j portfolio manazefi Gerard
C. O'Reilly, Principal a Walter Nejman se svym tymem pod zastitou The Vanguard
Group, Inc. Kétovany je na americké burze NYSEArca a snazi se replikovat MSCI US
Investable Market Real Estate 25/50 Index. Tento index se sklada z akcii velkych,
sttednich a malych americkych spolecnosti v sektoru nemovitosti, coz odpovida
stavajicimu portfoliu fondu. Fond se pokousi replikovat index tim, Ze investuje vSechna
nebo v podstaté vSechna svéa aktiva do stejnych aktiv, a to bud’ pfimo, nebo nepiimo
prostfednictvim plné vlastnéné dcefiné spolecnosti, a to ve pfiblizné stejném pomeru,
Vv jakém jsou zastoupena v indexu.
Do fondu lze investovat prostiednictvim nekolika brokerti v USD. Vanguard si u tohoto
ETF nelctuje Zadné vstupni, vystupni ani vykonnostni poplatky, ovSem u burzovné
obchodovanych fondii miiZe investor hradit pfipadny poplatek brokerovi ¢i spread.
Celkova nakladovost fondu (TER) je 0,12 % k 1.1.2022 a je jiz zahrnuta v historické

vykonnosti fondu.
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Fond vyplaci investortim dividendy, takze kromé kapitdlového vynosu mizou investofi

ziskat také kvartalné vyplaceny dividendovy vynos v priuméru okolo 3 % ro¢né¢.

e Schwab U.S. REIT ETF (SCHH)

Druhy analyzovany ETF je od spole¢nosti Charles Schwab a jde zaroven o druhy nejvétsi
fond vstupujici do analyzy s 6,58 mld USD. V portfoliu ma aktualné¢ 142 titult
S podobnym zamétenim jako VNQ, tedy velké (71 %) a stiedné velké (24 %) tituly.
Zbyvajici ¢ast pak nalezi malym a mikro titultim.

l SCHH 22.895

Obrizek 16: Vyvoj ETF SCHH
(Zdroj: Yahoo Finance, 2022)

Fond s tickerem SCHH byl zalozen 13.1.2011 a staraji se o né&j portfolio manazefi
Christopher Bliss, CFA, Jeremy Brown, Ferian Juwono, CFA, Sabya Sinha se svym
tymem pod zastitou Charles Schwab Investment Management, Inc. Kotovany je na
americké burze NYSEArca a jeho cilem je replikovat Dow Jones Equity All REIT Capped
Index. Tento index se sklada z akcii velkych, stfednich a malych americkych spole¢nosti
v sektoru nemovitosti, coz odpovida stavajicimu portfoliu fondu. Fond se pokousi
replikovat index tim, Ze investuje vSechna nebo v podstaté vSechna sv4 aktiva do stejnych
aktiv a zaroven Vv piiblizné stejném poméru, v jakém jsou zastoupena v indexu. Index je
kapitalove vazeny, kdy podminkou pro zatazeni titulu do indexu je kapitalizace alesponi

200 mil USD. Vytazeny jsou vsak veskeré mortgage i hybrid REITSs.
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Do fondu lze investovat prostiednictvim nékolika brokert v USD. Schwab si u tohoto
ETF neuctuje zadné vstupni, vystupni ani vykonnostni poplatky, ovSem u burzovné
obchodovanych fondl miize investor hradit ptipadny poplatek brokerovi ¢i spread.
Celkova nakladovost fondu (TER) je 0,07 % k 1.1.2022 a je jiz zahrnuta v historické

vykonnosti fondu.

Fond vyplaci investorim dividendy, takze kromé kapitalového vynosu muzou investoii

ziskat také kvartaln¢ vyplaceny dividendovy vynos v rozmezi 2 az 3 % rocné.
e iShares Cohen & Steers REIT ETF (ICF)

Tretim nejvétsim a také tfetim analyzovanym ETF je od spolecnosti iShares. Celkové
AUM fondu 2,6 mld USD je zainvestovano do 30 titulli, v porovnani s pfedchozimi jde
0 zna¢né niz§i pocet. Témet 95 % prostiedkll je zainvestovano do velkych tituld,
zbyvajicich 5 % do stiedné velkych a v tomto fondu nejsou aktualné zadné malé ani mikro

tituly.

l ICF 48.160

Obrazek 17: Vyvoj ETF ICF

(Zdroj: Yahoo Finance, 2022)
Fond stickerem ICF byl zalozen 29.1.2001 a je distribuovany z hlediska AUM
celosvétoveé nejvetsi investiéni spoleénosti BlackRock, Inc. Kétovany je na americké
burze Cboe (BATYS) a jeho cilem je nasledovat Cohen & Steers Realty Majors Index.
Tento index se aktualné sklada pouze z 30 velkych a stiednich americkych titulti v sektoru

nemovitosti, coz piesné odpovida stavajicimu portfoliu fondu.

Do fondu lze investovat prostiednictvim nékolika brokerd v USD. U tohoto ETF

si iShares neuctuje zadné vstupni, vystupni ani vykonnostni poplatky, ale u burzovné
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obchodovanych fondii mize investor hradit ptipadny poplatek brokerovi ¢i spread.
Celkova nakladovost fondu (TER) je 0,33 % k 1.1.2022 a je jiz zahrnuta v historické

vykonnosti fondu.

Fond vyplaci investoriim dividendy, takze kromé kapitdlového vynosu mizou investofi

ziskat také kvartalné vyplaceny dividendovy vynos v priméru okolo hodnoty 3 % ro¢né¢.
e SPDR Dow Jones REIT ETF (RWR)

Posledni a také z hlediska AUM nejmensi analyzovany ETF je od spole¢nosti State Street,
ktery ma aktualné ve spravé necelé 2 mld USD. V portfoliu ma aktualné 116 tituld.
Oproti ostatnim ma nejmensi zastoupeni velkych tituld (66 %), kdy je alokovano vice
prostiedki do stfedné velkych titula (27 %) a necelych 6 % pak do titult malych.
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Obrazek 18: Vyvoj ETF RWR
Zdroj: Yahoo Finance, 2022)
Fond s tickerem RWR byl zalozen 23.4.2001 a je kotovany na americké burze NYSEArca
a jeho cilem je nasledovat Dow Jones U.S. Select REIT Index. Tento index se aktualné
sklada ze 116 prevazné americkych titultt v sektoru nemovitosti, coz ptesn¢ odpovida
stavajicimu portfoliu fondu, ktery méa ovSem ve statutu uvedeno, Ze nemusi nutné
nakupovat veskeré tituly zindexu a stejné tak nemusi do téchto tituld rozkladat
prostiedky stejnym pomérem, coz dokazuje 1 stavajici stav portfolia, kde procentudlni
zastoupeni jednotlivych titulll se od indexu lehce li§i. OdliSovat od indexu se vSak miize
maximalné¢ z 20 % portfolia, kdy zbylych 80 % musi byt zainvestovano podle

sledovaného indexu.
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Do fondu Ize investovat prostfednictvim nékolika brokert v USD. U tohoto ETF si State
Street neuctuje zadné vstupni, vystupni ani vykonnostni poplatky, ale u burzovné
obchodovanych fondli miize investor hradit pfipadny poplatek brokerovi ¢i spread.
Celkova nakladovost fondu (TER) je 0,25 % k 1.1.2022 a je jiz zahrnuta v historické

vykonnosti fondu.

Fond vyplaci investoriim dividendy, takze kromé kapitdlového vynosu mizou investofi

ziskat také kvartalné vyplaceny dividendovy vynos v priméru okolo 3 % ro¢né.
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5 KOMPARACE VYBRANYCH FONDU

V této Casti prace je hodnocena vykonnost vybranych nemovitostnich podilovych fondi
a ETF, pficemz sumarizované vysledky jsou komparovany v tabulkach vcetné fadného
okomentovani. Hodnocena je nejen vykonnost, ale také jejich rizikovost, likvidita
a nakladovost. Pii porovnavani jsou aplikovany ukazatele popsané v teoretické Casti

préce, napiiklad smérodatna odchylka, inflace apod.

5.1 Hodnoceni vynosnosti

Vynosnost za celé sledované stfednédobé (5 let) a dlouhodobé (10 let) obdobi
U nemovitostnich podilovych fondi a ETF je vyjadfena vro¢nim formatu,
tzv. anualizované bazi. Stiednédobé obdobi je zastoupeno historickymi daty od 1.1.2017
do 31.12.2021 a dlouhodobé obdobi pak od 1.1.2012 do 31.12.2021, ze kterého je vyiazen
fond ZFP realitni, ktery vznikl az v roce 2013 a nejsou k nému tedy dostupna potiebna
data. Do tabulky je zaveden také vynos fondu nad pramérnou inflaci za totozné obdobi
v Ceské republice pro zobrazeni, které fondy mohou potencionalné investory efektivné
ochrénit pfed vlivem inflace.

Tabulka 3: Vynosnost fondi

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Vynos Vynos nad inflaci CR
Fond
% > 'et% oo | % 10 'e(f/o ba | Bl 10 let
Conseq | 27,79% | 5,03% | 41,55% | 3,54% 2,14% 1,48%
Cs 15,56% | 2,93% | 32,52% | 2,86% 0,04% 0,80%
IAD 20,72% | 3,84% | 45,44% | 3,82% 0,95% 1,76%
ZFP 28,47% | 5,14% X X 2,25% X

VNQ 29,84% | 5,36% | 82,46% | 6,20% | 2,47% 4,14%
SCHH 18,50% | 3,45% | 77,93% | 5,93% | 0,56% 3,88%
ICF 41,19% | 7,14% | 97,34% | 7,03% | 4,25% 4,98%
RWR 22,15% | 4,08% | 74,30% | 5,71% 1,19% 3,66%

V ramci stfednédobého obdobi jednozna¢né dominuje svoji vykonnosti ETF s tickerem
ICF, kdy pfevysuje v ramci kumulativni vykonnosti v§echny fondy o vice nez 10 % a ma

vice jak dvojnasobné zhodnoceni oproti nejslabsimu podilovému fondu CS nemovitostni,
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ktery vykonnostn¢ velmi zaostaval za ostatnimi a jen velmi tésné¢ porazil primérnou

inflaci v Ceské republice.

Na prvni pohled se mize zdat, ze rozdily ve stfednédobém obdobi nejsou mezi
nemovitostnimi podilovymi fondy a ETF piilis§ veliké, je v§ak diilezité mit na paméti, ze
vybrané ETF jsou vhodné spiSe pro dlouhodoby investi¢ni horizont a zaroven v tomto
obdobi byla celosvétova ekonomika zasazena koronavirovou krizi a analyza tak mize byt
ovlivnéna timto extrémem, ktery mél velky vliv na ekonomiku, a tedy i na analyzované
fondy. Nemovitostni fondy jsou Casto zatizené také vstupnim poplatkem, ktery
ve stavajici analyze byl nastaven na 0 % a neovlivnil tak vykonnost podilovych fondi.
Lze také poznamenat, Ze nemovitostni podilové fondy maji povinnost pfi nezvyklé
ekonomické situaci, jakou jisté koronavirova krize je, precenit stavajici nemovitostni
portfolio. Jediny z podilovych fondu, ktery tak ucinil, byl Conseq realitni a zaznamenal
tak v bieznu 2020 pokles o vice nez 1 % bé&hem jednoho mésice. Pro ziskani lepsi
pfedstavy o mozném vyvoji nemovitostnich podilovych fondl i ETF je v dalsi kapitole
zpracovana jes$t¢ obdobna analyza pro stiednédobé obdobi pied koronavirovou krizi,

konkrétné od 1.1.2014 do 31.12.2018.

Dalsi velmi dulezity faktor ovliviiujici vykonnost nemovitostnich podilovych fondt i ETF
je také pomérné silny by¢i trend nemovitostniho trhu jak v regionech stiedni Evropy, tak

v regionech USA, ktery se kladné podepsal na zhodnoceni v§ech fondu.

Pozitivné se da hodnotit vynos nad primérnou inflaci Ceské republiky, kterou viechny
vybrané fondy zvladli v tomto obdobi porazit a polovina fondi dokonce o vice nez 2 %
ro¢n€. Inflacni vyhledy centralnich bank vSak nejsou pro nejblizsi kratkodobé obdobi
prilis optimistické a pokud se jejich vyhledy naplni, je mozné, ze nékteré fondy nebudou
schopné takto vysokou inflaci pfekonavat, avSak mély by stale byt schopné alespon
zmirnit jeji dopad.

P#i pohledu na dlouhodobé obdobi jsou jiz rozdily mezi nemovitostnimi podilovymi
fondy a ETF pomérné zna¢né. Vykonnost podilovych fondu jednozna¢né ptekonaly ETF,
coz podtrhuje jejich vhodnost na dlouhodoby horizont a odménu investoriim ochotnym
podstoupit vyssi volatilitu.

Vsechny analyzované fondy zvladly porazit i v dlouhodobém horizontu primérnou
inflaci Ceské republiky za stejné obdobi, pii¢em? v tomto piipadé je vynos bezpeéné nad

inflaci o vice nez 1,5 % u vsech fondi vyjma CS nemovitostni, ktery ji porazi o 0,8 %
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ro¢né. Nemovitostnim podilovym fondiim nepomohla v tomto piipadé vyssi vykonnost,
jako tomu je v piipadé ETF, ale spiSe niz$i primérna inflace diky privétivéjSimu
inflacnimu obdobi, do které se tolik nepromitla zvysSena inflace poslednich let, ktera se

podle centralnich bank jesté¢ minimalné kratkodob¢ zvysi.

Z pohledu vykonnosti fondi lze tedy konstatovat, ze ze strednédobého i dlouhodobého
hlediska jsou v§echny tyto fondy vhodnym investi¢nim nastrojem k poraZeni inflace, kdy
z dlouhodobého hlediska ETF ptinasi vyssi zhodnoceni nez nemovitostni podilové fondy.
Pti skladbé portfolia vSak neni vynos jedinym kritériem investora, a je proto dilezité

i ostatni kritéria zohlednit.

5.2 Strednédobé obdobi mimo Covid

Jak jiz bylo zminéno v piedchozi kapitole, skrze celosvétovou koronavirovou krizi je pro
zachovani objektivity dilezité podivat se i na stfednédobé obdobi pted touto pandemii
pro porovnani vynosnosti mimo pandemické obdobi. Srovnani je provedeno v totozné
tabulce, jako v piedchozi kapitole, tentokrat vSak ¢isté pro sttednédobé obdobi trvajici od
1.1.2014 do 31.12.2018 porovnavané s obdobim od 1.1.2017 do 31.12.2021.

Tabulka 4: Vynosnost fondi srovnani Covid

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vynos Vynos nad inflaci CR
Fond
S/O'Et (2014;/?)(:012)_ E/O'Et (2017;/30[)2_2)_ 2014-2018 | 2017-2021
Conseq | 1512% | 2.86% | 27,79% | 503% | 1,66% 2.14%
¢s 1562% | 2,94% | 1556% | 2.93% | 1,74% 0,04%
IAD 20,03% | 3,72% | 20.72% | 3.84% | 252% 0,95%
ZFP 31,58% | 5,64% | 2847% | 514% | 4,44% 2,25%
VNQ 2831% | 511% | 29.84% | 536% | 3,91% 2,47%
SCHH | 4220% | 7,30% | 1850% | 3.45% | 6,10% 0,56%
ICF 40,82% | 7,00% | 41,19% | 7,14% | 5.89% 4,25%
RWR 33,18% | 590% | 22,15% | 4,08% | 4,70% 1,19%

V porovnani S obdobim zasazenym koronavirem vykazal vyrazné slab$i vykonnost

nemovitostni podilovy fond Conseq realitni, kdy klesla jeho kumulativni vykonnost
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0 témef 13 %. Ostatni podilové fondy vykazaly velmi podobné vynosy, pfi¢emz nejvice
z nich posilil fond ZFP realitni.

Dva burzovné obchodované fondy v tomto obdobi zna¢né vylepsily svoji vynosnost, vice
nez dvojnasobné zhodnoceni V tomto obdobi pfinesl ETF SCHH a se svym vynosem
42,20 % se dostal na prvni misto mezi vSemi srovnavanymi fondy. Druhym fondem

S lepSim vynosem je pak ETF RWR, ktery posilil o 11 % oproti srovnavanému obdobi.

Z pohledu vynosu nad inflaci 1ze konstatovat, Ze je pied pandemické obdobi pro vSechny
fondy jednoznacné ptivetivejsi, jednak tomu napomohla nizsi primérna inflace v tomto
obdobi a u burzovné obchodovanych tomu napomohla i vyrazné vyssi vynosnost dvou

ETF s tickerem SCHH a RWR.

5.3 Hodnoceni dividendové politiky

Pfi hodnoceni dividendové politiky je mezi srovnadvanymi podilovymi fondy a ETF
znaény rozdil. Zadny z analyzovanych nemovitostnich podilovych fondt dividendy
nevyplaci, ale uplatiiuje akumulacni strategii, kdy v tomto ptipadé vybrané najemné je
pfimo reinvestovano a hodnota podilovych listi se tak o najemné zvysuje. Vyhodou
akumulacni strategie je piedev§im v feSeni zdanéni, kdy investofi jsou této povinnosti
usetfeni. V ptipadé ETF se dividendy vyplaci investorim ve vSech analyzovanych
fondech a investofi si sami mohou uréit, zda dividendy budou reinvestovat zpét do fondu
¢i nikoliv, av§ak musi je po obdrZeni zdanit.

Tabulka 5: Dividendova politika fondia

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Fond |Dividendy CetI,IOSt ,

vyplaceni

Conseq

¢s Akumulaéni strategie —

IAD najemné se reinvestuje

ZFP

VNQ 3,10%

SCHH 2,34% .
Ctvrtletné

ICF 2,99%

RWR 3,34%
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V ramci burzovné obchodovanych fondi vyplaci primérné nejvétsi dividendu fond

jen nepatrné€ niz$i dividendovy vynos na urovni kolem 3 % p.a. Nevyhodou pravidelné
vyplacenych dividend je pifedevsim jejich nutné zdanéni, které musi investoti kazdoro¢né

fesit.

5.4 Hodnoceni rizikovosti

Pro sledované fondy je vtéto Casti analyzovana jejich rizikovost, kdy riziko
je reprezentovano smérodatnou odchylkou, jejiz podstata spo¢iva v tom, Ze ¢im vys$si ma
dany fond smérodatnou odchylku, tim vyssi je variabilita jeho vynost a tim vyssi je jeho
rizikovost. Fondy jsou finalné zatazeny do stupné rizikovosti podle kritéria SRRI, ktery
byl vysvétlen v teoretické ¢asti prace.

Tabulka 6: Rizikovost fondi

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Smérodatni Sharpe ratio
Fond odchylka SRRI
5 let 10 let 5 let 10 let
Conseq | 1,72% 1,63% 1,93 1,20 2
Cs 1,65% 1,53% 0,74 0,84 2
IAD 0,95% 0,86% 2,25 2,61 2
ZFP 1,86% X 1,85 X 3
VNQ 18,20% | 16,54% 0,20 0,28 6
SCHH 18,67% 16,71% 0,09 0,26 6
ICF 16,17% 15,38% 0,34 0,35 6
RWR 19,15% 17,03% 0,12 0,24 6

Ukazatel Sharpe ratio pak zachycuje dodate¢ny vynos nad bezrizikovou miru vzhledem
k podstupovanému riziku, které je reprezentovano smérodatnou odchylkou. Pro stanoveni
bezrizikové miry je pouzita tirokovéa mira statnich dluhopisii Ceské republiky.

Tento ukazatel lze interpretovat tak, ze napiiklad v dlouhodobém obdobi (10 let) ETF

ICF s hodnotou Sharpe ratio 0,35 dokazal na 1 % smérodatné odchylky vynosu pfinést
investorovi zhodnoceni 0,35 % p.a. Nejhtife v dlouhodobém obdobi dopadl ETF RWR,

cvwvr

bezrizikovou miru.
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Obecné lze konstatovat, ze nemovitostni podilové fondy vykazuji lepsi Sharpe ratio
pfedev§im diky vyrazné mensi smérodatné odchylce, pficemz jsou tyto fondy stale
schopni generovat dodate¢ny vynos nad bezrizikovou miru.

Velmi pozitivni je, ze Zadny ze sledovanych fondi nevykazuje zaporné hodnoty Sharpova
poméru a vSechny fondy tak jsou schopny generovat dodate¢ny vynos nad bezrizikovou
miru pfi dané smérodatné odchylce. V ramci rizikovosti pak jednoznacné dominuji
nemovitostni podilové fondy, které tak potvrzuji sviij konzervativni charakter a spravné

zafazeni i z hlediska ukazatele SRRI.

5.5 Hodnoceni nakladovosti

Nékladovost fondl je dalSim z dilezitych parametri pii vybéru fondu. Nakladovost
snizuje vynosnost fondl pro investory a je nutné na ni brat zfetel jak u nemovitostnich
podilovych fondul, tak burzovné obchodovanych. Nakladovost jednotlivych fondi je
zpracovana do tabulky, kdy do hodnoceni vstupuje ukazatel TER, ktery vyjadiuje veskeré
provozni néklady fondu oproti spravovanému majetku. Je vyjadien procentualné na bazi
jednoho roku, a to jak u nemovitostnich podilovych fondd, tak burzovné obchodovanych,
pficemz v obou piipadech je pfimo zahrnut do vykonnosti fondu, ktera je o tuto
nakladovost snizena. Tento ukazatel zahrnuje predevsim manazerské poplatky, spravni
poplatky a poplatky obhospodafovateli fondu, odménu depozitafi.

Tabulka 7: Nakladovost fondu

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle prospektt jednotlivych fondi k roku a ETF database, 2022)

ond | TER | S et | o
Conseq 1,62% 2,55% 0% 0%
Cs 1,88% 1,5% 0% 0%
IAD 2,09% 3% 0% 10%
ZFP 2,36% 3% 0% 10%
VNQ 0,12% 0%
SCHH 0,07% Poplatek brokerovi + 0%
ICF 0,33% spread 0%
RWR 0,25% 0%
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Na prvni pohled vykazuji ETF vyrazné nizs§i TER nez nemovitostni podilové fondy. Jak
jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti, nizkd nakladovost je zdkladni vyhodou ETF. Vibec
nejnizsi nakladovost s hodnotou TER 0,07 % ma ETF s tickerem SCHH, kdy je tato
hodnota tak blizka nule, Ze jde o takika naklady nulové. Zadny z analyzovanych ETF pak
nepiekrocil nakladovost TER 0,4 % oproti nemovitostnim podilovym fondam, které
naopak vSechny ptekrocily nakladovost TER 1,6 % a jsou tak minimaln¢ ctytikrat vyssi
nez analyzované ETF. Nejvyssi hodnotu TER vykazuje fond ZFP realitni s hodnotou
2,36 % a je z pohledu nakladovosti nejhor$i v ramci srovnavanych fonda.

V piipadé vstupnich poplatkl opét vedou nemovitostni podilové fondy, kdy vrchni piicky
nakladovosti obsazuje opét fond ZFP realitni, tentokrat jeste spolu s IAD Prvy realitny.
maximalni vySe poplatku omezena prospektem. Mezi nejhorsi patii ZFP realitni se
vstupnim poplatkem maximalné¢ 5 % a druhou pficku pak obsadil Conseq realitni
maximalnim vstupnim poplatkem 4 %. IAD Prvy realitny ma maximalni sazbu 3 % a CS

nemovitostni maximalné 1,5 %.

U burzovné obchodovanych fondti pak musi investor hradit poplatky brokerovi, kdy lze
najit v dnesni dob¢ i ne¢kolik malo brokerti, kteti si uctuji nulové poplatky za nékup
vybranych ETF, mezi které Casto 1 vySe analyzované patii. Napiiklad ETF VNQ lze
nakoupit u brokera eToro s nulovym poplatkem a s primérnym spreadem 0,3 % nebo
vSechny analyzované fondy lze nakoupit pies brokera Interactive Brokers s taktéz
nulovym poplatkem a primérnym spreadem 0,2 %. Tyto idaje jsou pouze ilustrativni
a lisi se dle platnych sazebnikli licencovanych brokert, pficemz zaleZi na konkrétnim
investorovy, jakého brokera si zvoli pro nakup jim vybraného ETF. Spread, tedy rozdil
mezi nakupni a prodejni cenou v urcitém cCasovém okamziku se taktéZ neustdle méni
a mize byt ovlivnén vyvojem na trhu, kdy miZou vznikat okamziky s v&t§im spreadem,
Dva ze sledovanych podilovych fondl jsou zatiZzeny jesté vykonnostnim poplatkem ve
vysi 10 %, které jest€ umocnuji jiz tak vysokou nakladovost danych fonda, konkrétné

ZFP realitniho a IAD Prvy realitny.
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5.6 Hodnoceni likvidity fondi

Pti investici do fondi je vysoka likvidita vyzdvihovana, jako jedna z vyhod kolektivniho
investovani. V ptipad¢ likvidity plati, ze ¢im mensi pocet dni je potieba na vypotradani
a obdrzeni pené¢znich prostredka, tim 1épe pro investory.

Tabulka 8: Likvidita fonda

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Fond | Likvidita (pocet dni)
Conseq 33
CS 31
IAD 14
ZFP 33
VNQ 3
SCHH 3
ICF 3
RWR 3

V ramci likvidity jednozna¢né vedou ETF, které se obchoduji intra-denné a kromé svatka,
vikendu a vypadki burzy tak mizou investofi kdykoliv béhem obchodnich hodin své ETF
prodat a ziskat tak penézni prostfedky. Tyto prostiedky vSak lezi na obchodnim uctu
u dané¢ho brokera, a je tedy potieba pocitat jesté se zdrZzenim v ramci pievodu na béZny

ucet v bance.

U nemovitostnich podilovych fondl jednoznaéné vede IAD Prvy realitny, ktery dokaze
odkupy vyporadat nejrychleji z nemovitostnich podilovych fondd. U zbylych plati, ze za
standardni situace si na vypotadani finan¢nich prostfedkl investofi mohou pockat az

33 dni.

5.7 VIiv ménového rizika na vynosnost

Meénoveé riziko mize mit velmi velky vliv na vynosnost investice. V ramci zkoumanych
nemovitostnich podilovych fondl je mozné jej eliminovat, jelikoZ investici 1ze provést
v domovské méné Ceské investora, tedy v Ceskych korunach. Oproti tomu pti investici do
zkoumanych ETF jsou ces$ti investofi tomuto riziku vystaveni a musi jej tedy bud'to

podstoupit, nebo si jej zajistit. Zajisténi pak zvysuje nakladovost celé investice.
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USD/CZK

Open 22.497
High 22.669
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12/2021

Obrazek 19: Vyvoj kurzu USD/CZK dlouhodobé obdobi

(Zdroj: Yahoo Finance, 2022)
Jak je vidét na grafu, pohyb kurzu USD/CZK se pohybuje na intervalu -5 az 30 %, celkové
rozpéti za sledované dlouhodobé obdobi je tedy 35 %. Toto riziko 1ze tedy oznacit za
opravdu dalezité.
Pro dlouhodobé¢ (10 let) sledované obdobi by pak ménové riziko ¢eskym investorim
pomohlo, a to ve vysi 10,58 %. S ptevodem mén jsou vsak spojené nemalé naklady,

zahrnujici spread kurzu a poplatek zprostiedkovateli transakce, finalni kurzovi vynos by

pak tedy byl 6,58 % pro dlouhodobé obdobi.

UsD/ CZK

C 22.497
H 22,6659
21.822

se 21.831

2021 1212021

Obrazek 20: Vyvoj USD/CZK stirednédobé obdobi

(Zdroj: Yahoo finance, 2022)
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Ve stiednédobém (5 let) sledovaném obdobi by pak naopak Cesti investofi realizovali
kurzovou ztratu ve vysi 14,6 %, jesté posilenou o naklady na pfevod mén, tedy celkem

18,6 %.
5.8  Prvni diléi zavér

Pii provadéni komparace vybranych nemovitostnich podilovych fondi a ETF jsou
testovany ve vybranych obdobich na sledované ukazatele, jako vynosnost, dividendova

politika, rizikovost, nakladovost, likvidita a vliv ménového rizika.

Nemovitostni podilové fondy vykazuji znamky vynosu bezpecné nad inflaci
I bezrizikovou miru pfi akumulaéni strategii, kdy nevyplaci investorim dividendy, nybrz
je reinvestuji. Téchto vynost dosahuji pii nizké rizikovosti a horsi likvidité vici burzovné
obchodovanym fondim, av$ak zachovavaji si lepsi likviditu oproti pfimé investici do
nemovitosti. Tuto stabilitu potvrdily i pfi srovnani sttednédobého pted pandemického
obdobi s obdobim zasazenym koronavirovou pandemii. Jejich slabinou pak je pomérné
vysoka nakladovost, kdy vétSina fondu je zatizena vy$s§im ukazatelem TER v porovnani
S ETF, a jesté k tomu jsou Casto zatizeny vstupnim poplatkem, pficemz dva sledované
pak také vykonnostnim poplatkem. Velkou vyhodou pak je jejich denominace do Ceské
koruny, diky ¢emuz jsou investofi ochranéni proti ménovému riziku, kde hodnoceni vlivu

ménového rizika prokazalo pomérné velky vliv na investici.

A4

Zkoumané nemovitostni ETF pak vykazuji znamky vyssich vynosi, taktéz bezpecéné nad
inflaci i bezrizikovou miru, pficemz vyplaci investoram pravideln¢ dividendy v rozmezi
zminénymi vynosy, dividendovou politikou, ale také skvélou likviditou a velmi nizkou
nakladovosti. Dal$i nevyhodou pak mize byt mé€nové riziko, které mtze byt zajisténo
investorem po vlastni ose, s ¢imz se vSak poji zvySena nakladovost o naklady na toto
zajisténi nebo jej musi investor podstoupit a riskovat tak ovlivnéni vyvoje investice
V rozsahu 1 mimo zkoumané obdobi, kdy i u vyvoje kurzu plati, ze historicky vyvoj

nezarucuje vyvoj budouci.
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6 FINALNI KOMPARACE A DOPORUCENI

V této casti prace je provedena sumarizace sledovanych fondt a za pomoci bodovaci
metody S vyuzitim diferencovanych vah je uréeno pofadi fondi ve stiednédobém
a Vv dlouhodobém obdobi. Pficemz fondy budou porovnavany podle nasledujicich kritérii:
vynos, riziko vyjadiené smérodatnou odchylkou, Sharpuv pomér, nakladovost vyjadiena
ukazatelem TER, likvidita a dividendova politika. Podstata této metody spociva ve
vypoc¢tu bodového ohodnoceni jednotlivych indikatori zkoumanych fondl, pti¢emz
nejlepSimu vysledku indikatoru je pfidéleno 100 bodu, které se vynésobi piidélenou
vahou pro tento typ indikatoru, a tak je vypoéten pocet bodu nejlepsiho fondu mezi
danymi indikatory. V piipad¢ ostatnich je pak pocet bodi ptidélovan podle formule
z metodické prace, kdy jde o pomér indikatorti vybraného fondu a nejlepsiho fondu,
vynasobeny 100 bodi a pfisluSnou vahou indikdtoru. Véhy v této praci mohou byt
ohodnoceny od 1 do 5, kdy ¢islo 5 znaci nejvétsi dulezitost a 1 pak nejnizsi.

Vyhodou a soucasné nevyhodou této metody subjektivita pfi ptidélovani vah, kdy si
kazdy investor muze stanovit vahy podle vlastnich preferenci. V této praci pak jsou

vyuzity preference autora pro dana obdobi, které se pro jednotliva obdobi lisi.

6.1 Strednédobé obdobi

Pro stiednédobé obdobi (5 let) jsou zkoumané fondy zaneseny v tabulce 9, kde pomoci
metodiky bodovaci metody jsou dopocteny bodové ohodnoceni k jednotlivym fondim
a sledovanym ukazateltim, kdy na zakladé integralniho ukazatele je pak stanoveno finalni

potadi fonda.

V ramci stitednédobého obdobi si vedli o néco 1épe nemovitostni podilové fondy, které
obsadily hned tfi prvni pficky daného potadi. Absolutnim vitézem v této kategorii je fond
IAD Prvy realitny, ktery jediny piekonal hranici tisic bodi, a to o rovnych 201 bodd. Jeho
hlavni vyhodou oproti ostatnim zkoumanym fondiim je nizka smérodatna odchylka, kdy
je za velmi nizké volatility schopen generovat primérné zisky. Dalsi dvé pficky v potadi
obsadily fondy Conseq realitni a ZFP realitni, které tahne k témto vysledkiim pfedevsim

dobra balance mezi vynosy a smérodatnou odchylkou se Sharpeho pomérem. Viibec

cvwr
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fondl a tuto vynosnost nebyl schopen investorim dostatecné vynahradit Zadnym

z dal$ich indikatorti a umistil se tak na poslednim mist¢.

Tabulka 9: Poradi fondi ve stfednédobém obdobi

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Fond  Vynos o:;??,:ka S:‘:t:'ze TER  Likvidita Dividendy | SUMA | Pofadi
Vaha 5 5 4 2 2 1
MIN/MAX MAX MIN MAX MIN MAX MAX
Conseq 337 276 344 18 0 984 2
¢S 189 288 132 19 0 636 8
IAD 252 500 400 43 0 1201 1
ZFP 346 255 329 6 18 0 954 3
VNQ 362 26 36 117 200 93 834 5
SCHH 225 25 17 200 200 70 737 6
ICF 500 29 60 42 200 90 921 4
RWR 269 25 22 56 200 100 672 7

V ramci ETF si lze pov§imnout, Ze hned ¢tvrtou pticku obsadil fond s tickerem ICF, jez
si zaslouzil své umisténi predevSim nejvyssi vynosnosti ze sledovanych fondd. Obecné
lze tici, ze nemovitostni ETF nejsou pfili§ vhodné pro sttednédoby horizont predev§im
diky jejich vysoké rizikovosti, ktera srazi jejich bodové ohodnoceni napii¢ celou
analyzou. Plati zde tedy, Ze pro konzervativni investory nejsou pro kratké ¢i sttednédobé
horizonty vhodné a obecné by mély byt vyuzivany v portfoliich dlouhodobéjsiho
charakteru. Vzhledem k dobré vynosnosti, dividendové politice nebo vysoké likvidité je
vsak lze pouzit do portfolia dynamickych az agresivnich investoru i pro stifednédobé
obdobi, byt jejich procentualni zastoupeni v portfoliu by se mélo pohybovat spiSe
v niz8ich hodnotach, naptiklad do 10 % portfolia a miize pfedstavovat pravé onu
dynamictéjsi slozku portfolia, kdy k této alokaci by méla byt pfiddna pon&kud
konzervativngjsi slozka portfolia.

Na zavér lze tedy konstatovat, Ze ve stfednédobém obdobi jsou vhodnéjsi spiSe
nemovitostni podilové fondy, predev§im diky jejich niz8i rizikovosti. Zaroven
sttednédobé obdobi splituje 1 doporuceni plynouci z prospektt téchto fondl, kde je
doporucovan investi¢ni horizont minimalné¢ 5 let. Do téchto fonda pak Ize investovat od
tak malych ¢éstek, Ze neni nutné omezovat svilj vybér pouze na nejlepsi fond, ale 1ze do

portfolia pfidat hned n¢kolik fondd a tim jesté vice portfolio diverzifikovat. V tomto
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pfipad¢ se pfimo nabizi rozlozit investici do fondd, které obsadily prvni tfi pficky a mit

tak jeste¢ l1épe diverzifikovanou expozici vic¢i nemovitostem prostfednictvim
nemovitostnich podilovych fondi. Nicméné jak jiz bylo zminéno v metodice, vysledky
a konecné poradi se mohou ménit pii zmeéné vah, které si urci sam investor podle svych

preferenci a stavajici vysledky tak zna¢né ovliviiuje subjektivni vnimani autora.

6.2 Dlouhodobé obdobi

Pro dlouhodobé obdobi (10 let) jsou fondy setazeny do totozné tabulky, jako ve
sttednédobém obdobi, pii stejné metodice vypoctu, ale rozdilném rozlozeni vah
jednotlivych kritérii. Z dlouhodobého obdobi byl vyfazen fond ZFP Realitni, jelikoz jeho
historickd data nepokryvaji celé sledované obdobi a jeho vstup do analyzy by tak mohl

byt zkresleny. Findlni potadi fondu je pak opét stanoveno integralnim ukazatelem.

V ramci dlouhodobého obdobi si uz nemovitostni podilové fondy vedli prevazné hufe,
kdy se projevila pfedevs§sim jejich slab$i vynosnost oproti burzovné obchodovanym
fondiim. Opét nejlepSich, tentokrat vSech ukazateli v ramcei podilovych fondt doséhl IAD
Prvy realitny, ktery se tak posunul na patou pticku celkového potadi, a to piedevsim diky
jeho primérnym vysledkiim s vysokou stabilitou, o které jasné hovofi i jeho historicky
vyvoj v analytické ¢asti prace. V dlouhodobém obdobi tak v ramci podilovych fondt
vykazuje nejvyssi vynosnost pii nejnizsi volatilité.

Tabulka 10: Poradi fondi v dlouhodobém obdobi

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Fond Vynos 03:1(?/:!.@ s:‘:tzze TER Likvidita Dividendy [ SUMA Poradi
Vaha 5 3 2 2 1 2
MIN/MAX  MAX MIN MAX MIN MAX MAX
Conseq 213 158 92 9 9 482 6
Cs 167 169 64 7 10 417 7
IAD 233 300 200 7 21 762 5
VNQ 424 16 21 117 100 186 863 3
SCHH 400 15 20 200 100 140 876 1
ICF 500 17 27 42 100 179 865 2
RWR 382 15 19 56 100 200 771 4

ETF fondy pak bodové dominuji a obsadily i prvni pficky hodnoceni, pficemz pouze

nejslabsi ETF s tickerem RWR jen tésné dokazal porazit nejlepsi nemovitostni podilovy
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fond IAD Prvy realitny. Prvni tfi pficky obsadily ETF jen s velmi nepatrnymi rozdily,
kdy vSechny vyrazné ptekonaly vynosové nemovitostni podilové fondy, vykazuji nizsi
nakladovost, vyssi likviditu a vyplaci dividendy. Jejich vysledky opét nejvice srazi
volatilita, kterd v tomto piipad¢ predstavuje cenu predevsim za vyssi vynosnost, tedy opét
se potvrdil fakt, ze pro vysoké vynosy je potieba podstoupit vyssi riziko.

Na zavér lze tedy konstatovat, Ze v dlouhodobém obdobi se jevi jako vhodnéjsi investice
do ETF, kdy v pfipadé, Ze investor je ochoten podstoupit vyssi volatilitu je nalezité
odmeéngén, a to jak kapitalovymi, tak dividendovymi vynosy. Pfi investici do téchto fondu
vs$ak je potieba dbat na rizikovy profil investora, aby byl opravdu schopen emocn¢ zvladat
vykyvy své investice. Lze pak opét doporucit rozlozeni mezi vice fondd a tim posilit
diverzifikaci investi¢niho portfolia, pficemz tato slozka by nemeéla tvofit vice jak 30 %

sestavovaného portfolia.

6.3 Investi¢ni doporuceni

Tato diplomova prace se zaobird hodnocenim nemovitostnich podilovych fondi
a nemovitostnich ETF, jakozto nepfimou investici do nemovitosti ve sttednédobém (5 let)
a dlouhodobém (10 let) obdobi. Ve stiednédobém horizontu se jevi jako vitézové podle
bodovaci metody nemovitostni podilové fondy, kdy jejich vhodnost podtrhuje pfedevsim

vynos piekonavajici inflaci 1 bezrizikovou miru a zaroven nizké volatilita.

Pro dlouhodobé obdobi se pak jevi jako vhodnéjsi vitézové podle bodovaci metody,
tentokrat ETF, kdy jejich vhodnost podtrhuje pfedevSim vysSSi vynos, podpofeny
vyplacenim dividend a nizkou nakladovosti, av§ak vykoupeny vyssi volatilitou.
Vzhledem k tomu, Ze vSechny analyzované fondy vykazuji vynos nad inflaci Ceské
republiky 1 bezrizikovou miru, 1ze doporucit investovat do vSech téchto fondi, pficemz
jejich volba a konkrétni skladba investiéniho portfolia se bude odvijet primarné¢ od
preferenci jednotlivce, ktery po piecteni celé prace ma popsané vyhody 1 nevyhody
zkoumanych fondu a jejich mozné pouziti v investi¢nim portfoliu.

Nemovitostni fondy najdou uplatnéni pfedevS§im u konzervativnich investord, a jsou
vhodné predevsim pro sttednédoby horizont, kdy s nizkou volatilitou dokazi generovat
vynos nad inflaci 1 bezrizikovou miru. Vzhledem ktomu, Ze pordzi inflaci

I v dlouhodobém horizontu, lze je pro investory s velkou averzi vuci riziku doporucit
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I v dlouhodobém horizontu, kdy po vétSinu Casu by investice neméla pfilis kolisat,

a pfitom ochranit majetek investora pied inflaci.

Nemovitostni podilové fondy tak Ize doporucit jako vhodny doplnék investicniho
portfolia s rozlozenim do 20 % portfolia v piipadé stiednédobého investi¢niho horizontu,
kdy ptinasi investoriim diverzifikované portfolio nemovitosti, na které retailovy investor
Casto investiéné nedosahne, pricemz fond zajisti jejich akvizice, spravu, ocenéni
aneustale se o celé portfolio stara. Investorim tak odpadd drtiva vétSina starosti
s investici, kdy ptedavaji prostfedky do spravy odbornikiim, kteti maji velkou ptidanou
hodnotu piedev§im na nemovitostnim trhu, a pfitom tézi z vyhod fyzické drzby ve fondu
riznych druh nemovitosti bez nutnosti fesit zdanéni pti splnéni tiiletého casového testu.
ETF pak jsou doporu¢eny dynamiét&jsim investorim, piedev§im v dlouhodobych
investi¢nich horizontech s alokaci do 30% portfolia, kdy je doporuceno investici rozlozit
mezi vice fondd, naptiklad prvnich tii po 10 % portoflia. Investofi si pfitom musi byt
védomi vysoké kolisavosti, srovnatelné s klasickou akciovou slozkou investi¢niho
portfolia a pfizpusobit tak alokaci do téchto ETF. Odménou za podstoupeni vyssi
volatility je vyssi vynos, bezpecné piekonavajici inflaci i bezrizikovou miru a pravidelné
vyplacena dividenda.

Nékolik divodl, pro¢ zahrnout do rozhodovani pfi sestavovani investi¢niho portfolia

I nemovitostni podilové fondy i ETF jsou pak shrnuty nize:
e Diverzifikace

Investice do nemovitosti jsou piedeviim v Ceské republice za posledni roky &¢im dal
vyhledavangjsi. Investovat napfimo do nemovitosti vSak vyzaduje velky kapital, ktery
Casto retailovy investoifi bud’to nemaji, nebo jde €asto o cely jejich majetek a v téchto
ptipadech pak lze vyuzit nemovitostni podilové fondy a ETF. Z hlediska diverzifikace je
obecné doporuc¢ovano nevkladat veSkery majetek do jediného aktiva, kdy u fyzické drzby
nemovitosti jde o pomérné nelikvidni aktivum a velmi malou diverzifikaci.
Doporucované feseni je rozlozeni investice tak, aby investice do nemovitosti byla
ptiblizné do 20 % portfolia ve stfednédobém horizontu, piipadné do 30 % portfolia

V horizontu dlouhodobém.
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Investice do nemovitosti by méla investory ochranit pted inflaci a slouzit tak jako dobry
uchovatel hodnoty. Tento sektor je vsak pomérné siln¢ zavisly na hospodaiském cyklu

a neni mozné doporucit investovat veskery majetek do tohoto sektoru.
e Nepiima investice do nemovitosti

Ptedevsim pi1 mensim objemu majetku se jevi nemovitostni fondy i nemovitostni ETF
jako zajimava alternativa k fyzické drzbé, kdy tato forma investice je investorum
umoznéna i od nizsich ¢astek a Ize ji tak pouzit do vétSiny retailovych portfolii. Investici
do nemovitostnich podilovych fondt i ETF se sice investor vzdava své investi¢ni volnosti
a nemiize pfimo vybirat investicni aktiva do portfolia, ale ziskava za to mnohem vétsi
diverzifikaci a lepsi likviditu.

U nemovitostnich podilovych fondl i ETF pak tézi investofi z vyhod fyzické drzby
nemovitosti ve fondu, jako je najemné a rist hodnoty nemovitosti. Tyto akvizice jsou
navic vybirany odborniky, ktefi maji velkou pfidanou hodnotu pravé na nemovitostnim
trhu a na akvizici se ¢asto podili tym nékolika lidi, ktefi zvysi bezpecnost i potencial celé
transakce. Soucasné se prostiednictvim fondt dostane investor k investici do nemovitosti,
na které Casto sam investicné¢ nedosdhne. Fondy pak zajistuji také spravu danych
nemovitosti, pravidelné piecenovani a staraji se o celé portfolio, kdy tento ¢as a odbornost

je jen tézko schopen vyrovnat bézny retailovi investor.

e Vynosnost a rizikovost
Nemovitostni podilové fondy 1 ETF vykazuji dostate¢nou vynosnost pro ochranu majetku
investora pted inflaci a prevySuji i bezrizikovou miru. Podilové fondy jsou
charakteristické niz§im vynosem nez ETF s nizsi rizikovosti, oproti tomu ETF vykazuji
vys$$i vynosy s vyss$i urovni rizika.

e Nakladovost
aktivni spravu fondu. Zatizené jsou vSak Casto také vstupnimi a obcas 1 vystupnimi
poplatky, které danou nakladovost jesté zvysi. Oproti tomu ETF jsou charakteristické
velice nizkou nakladovosti, vychazejici predevsim z jejich pasivni spravy.

e Dividendova politika
Nemovitostni podilové fondy zastdvaji pfevazne akumulacni dividendovou politiku, kdy

piijaté njjemné automaticky reinvestuji a ndjemné se tak pozitivné projevuje na ristu
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ceny podilovych listd. Vyhodou této politiky je pfedev§im danova uspora investora, kdy
pfi fyzické drzbé je potieba fesit zdanéni ndjemného nebo pii obdrzeni dividend je nutné
tyto dividendy zdanit.

Pravidelné vyplacené dividendy pak mohou investofi ocekavat u nemovitostnich ETF,
které¢ dividendy pravidelné vyplaci a investoii si sami voli, zda tyto dividendy reinvestuji

¢1 nikoliv. Nevyhodou této politiky je ovSem nutné kazdoro¢ni zdanéni téchto dividend.

e Odbornost spravci

Investovanim do nemovitosti prostiednictvim fondl investofi pfedavaji své finan¢ni
prostiedky do rukou odbornikli, ktefi maji na nemovitostnim trhu velkou ptidanou
hodnotu. At uz prostfednictvim nemovitostnich podilovych fondd, tak prostfednictvim
ETF se tak investované prostfedky alokuji efektivné se sniZenou mirou rizika danych
akvizic oproti neodborné sprave.
e Meénové riziko

M¢enové riziko je u vétSiny nemovitostnich podilovych fondl oSetfeno pomoci néstrojl
na zajisténi tohoto rizika nebo je eliminovéno slozenim portfolia i méné, ve které se
vybira najemné, takze ¢esky investor toto riziko ¢asto nepodstupuje. Pii investici do ETF
pak investofi jsou vystaveni ménovému riziku, kdy tyto fondy nejsou denominovany
v Ceskych korunéach a investofi tak musi toto riziko podstoupit a riskovat tak ovlivnéni
vyvoje jejich investice v rozsahu i mimo zkoumané obdobi vV komparaéni ¢asti, kdy

I U vyvoje kurzu plati, Ze historicky vyvoj nezaruéuje vyvoj budouci.

Na zavér je dilezité upozornit, ze historické vysledky fondl se nemusi v budoucnosti
opakovat a jejich vyvoj mize byt rozdilny oproti sledovanému obdobi, kdy sledované
fondy mohou dosahovat rozdilnych vysledkt, odvijejicich se pfedev§im od ekonomické
situace, ktera se patrn¢ zacina odliSovat od situace analyzovaného obdobi. Celosvétova
ekonomika je ovliviiovana dozvuky koronavirové pandemie, kdy ve vybranych regionech
propukuji dalsi viny koronaviru a zpusobuji tak dals$i ekonomické potize. Dalsi velkou
ranou pak je pro trhy i ekonomiku konflikt na Ukrajing, pfi¢emz tento konflikt za¢ina
nabirat taktéz témér celosvétového rozsahu. Téméf vSechny rozvinuté ekonomiky se
potykaji s velmi vysokou inflaci, daleko vzdalenou od inflacnich cilii centralnich bank,

kdy postupné jednotlivé centralni banky zaCinaji reagovat a upravovat svoji monetarni
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politiku, kdy drtiva vétsina pfistupuje K restriktivni monetarni politice a navysuje tak
urokové sazby a provadi dalsi restriktivni opatieni. Naptiklad centralni banka Spojenych
statt americkych (FED) zacala nejen zvySovat sazby, ale i redukovat svoji rozvahu, kdy
misto dosavadnich nadkupii aktiv zacne tyto aktiva zpét do trhu prodavat, coz mize znacné
ovlivnit piedevsim budouci vyvoj sledovanych nemovitostnich ETF. Oproti tomu
centralni banka Ceské republiky (CNB) zadala razantng zvySovat sazby jiz na podzim
roku 2021 a je tak zna¢né napied z hlediska vysSe urokovych sazeb oproti americké
centralni bance ¢i evropské centralni bance. Tato monetarni politika CNB pak muize
ovlivitovat predeviim nemovitostni podilové fondy se zamé&fenim na Ceskou republiku
a sttedni Evropu. Nemalou pozornost pak zaslouzi i energeticka krize, kdy ceny energii
rapidné rostou a Casto dosahuji svych historickych maxim, coz se mize podepsat na
zvySené nakladovosti drzenych nemovitosti V portfoliich fondii a snizovat tak jejich

vynosnost.
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ZAVER

Diplomové prace je zaméfena na hodnoceni vyvoje nemovitostnich podilovych fondii
zaméfenych na Ceskou republiku a stfedni Evropu v porovnani se svétovymi real estate
ETF, kdy porovnava ¢tyii zastupce nemovitostnich podilovych fonda se Ctyfmi zastupci
nemovitostnich ETF, a to ve dvou primarnich vybranych obdobich, kdy stfednédobé
sledované obdobi trva od 1.1.2017 do 31.12.2021 a dlouhodobé obdobi pak od 1.1.2012
do 31.12.2021.

Na zacatku jsou stanoveny parcidlni cile spolecné s globalnim cilem préce a je popsana
metodika vybéru fondd, vstupujicich do hodnoceni historického vyvoje fondl, véetné
sledovanych indikatorti a jejich vypoctu.

V teoretické ¢asti prace pak jsou zpracovany teoretické predpoklady z odborné literatury
tykajici se pfedevsim problematiky kolektivniho investovani, nemovitostnich podilovych
fondd, REIT i ETF véetné nalezitych pojmu a dalSich souvisejicich témat, které jsou
predpokladem pro plné pochopeni navazujicich ¢asti prace. Ctenafi by se tak po preéteni
teoretické casti prace méli orientovat v pouzivanych pojmech, indikatorech a znat

teoretickou podstatu feSené problematiky.

Analyticka cast se pak vénuje vybéru relevantnich fondi podle zvolené metodiky.
U vybranych fonda pak je predstavena jejich strategie, portfolio, historicky vyvoj formou
grafa, spravei fonda, velikost majetku fondu, poplatkova struktura, dividendova politika
a dalsi dualezité aspekty, vstupujici do komparacni ¢asti prace.

V ramci komparace fondi jsou jednotliva kritéria fondl sefazena do prehlednych tabulek
véetné fadného okomentovani, kdy vybrané sledované parametry a ukazatele jsou ve
finalni sekci sefazeny do findlni tabulky, kde za pomoci bodovaci metody je urceno
findlni pofadi srovnavanych fondid. V této zavérecné sekci je pak také stanoveno
investicni doporuceni pro jednotlivd obdobi, kdy jsou potenciondlnim investorim
popsany vyhody i nevyhody zahrnuti téchto fondli do investi¢niho portfolia véetné
doporuc¢ované procentudlni vySe alokace, které mohou slouzit jako podklad pfi
sestavovani investi¢niho portfolia, pfedevSim pii rozhodovani velikosti a zplsobu

alokace do nemovitostni slozky portfolia.

Investofi jsou také néleZit€¢ upozornéni na mozny rozdilny ekonomicky vyvoj oproti

vvvvvv
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udalosti z pohledu autora prace, ktery mize mit velky vliv na vyvoj analyzovanych fondt

a jejich budouci vysledky.
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