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Porovnani nabidky kolektivniho investovani v Ceské

republice a v Kazachstanu

Comparison of collective investments' supply in the Czech

Republic and in Kazakhstan

Souhrn

Tématem této bakalarské prace je porovnani nabidky kolektivniho investovani v
Ceské republice a v Kazachstanu. Prace je rozdélena do dvou &asti, hlavni teoreticka ast a
vlastni praktickd ¢ast. Teoretickd €ast je zaméfena na literarni reSerSi tykajici se historie
kolektivniho investovani a také reSerSi charakterizujici pravni Upravy kolektivniho
investovani obou zemi. V praci jsou také uvedeny druhy fondl a podle ¢eho je dobré si
vybirat vhodnou investici. V praktické ¢asti jsou srovnani podrobeny nabidky podilovych
fondi v Ceské republice a Kazachstanu. Porovnani je provadéno z hlediska vykonnosti,

narocnosti v podobé poplatkli a doporuceného investi¢niho horizontu.

Summary

The topic of this bachelor thesis is the comparison of collective investments' supply
in the Czech Republic and in Kazakhstan. The theses is divided into two parts, the main
theoretical and practical parts. The theoretical part is focused on a literature review
concerning the history of collective investment, as well as on research characterizing the
regulation of collective investment in both countries. The thesis also lists types of funds and
according to what is good to choose a suitable investment. In the practical part are compared
subjected suplies of funds in the Czech Republic and Kazakhstan. The comparison is done
with regard on performance, consumption in the form of fees and recommended investment

horizon.



Kli¢ova slova: Aktiva, investor, kolektivni investovani, likvidita, podilové fondy, poplatky,

portfolio, riziko, vykonnost, vynos.
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1. Uvod

Tato bakalarskd prace je zaméfena piedev§im na porovnani nabidky kolektivniho
investovani v Ceské republice a v Kazachstanu. Koncepce bakalafské prace je zalozena na
zéklad¢ teoretické a praktické Casti. Prvni kapitola v teoretické Casti je vénovana historii
kolektivniho investovani ve svété a v téchto statech. V préci je zhodnocen také rozvoj
kolektivniho investovani v téchto byvalych socialistickych republikach, které se po ziskani
nezavislosti rozhodly zménit centralné planovanou ekonomiku na trzni pomoci kuponové

privatizace.

V nasledujici kapitole se dostava k zdkonu o kolektivnim investovani v CR a zakonu
o investi¢nich fondech v Kazachstanu, které zajist'uji regulaci a kontrolu investi¢niho trhu.
Podrobné se zabyva charakteristikou druhii fonda, dusledky ovliviiovdni vykonnosti
a rozdélenim rizik. Dal§i samostatna kapitola je v€novana pozitivnim ¢i negativnim jevim
spojenym s kolektivnim investovanim. Teoretickd ¢ast je nasledné uzaviena problematikou

v

vykonnosti fondu, kterd se odrazi i v podob¢ poplatkd.

Takto zjisténé poznatky slouzi k vypracovani praktické ¢asti bakalaiské prace, v ramci
které byly vybrany podilové fondy v jednotlivych statech. Nejprve jsou popsany jejich
charakteristiky a struktura portfolia. Na zaklad€ porovnani nabidek kolektivniho
investovani pomoci vybranych parametri se miize investor sam rozhodnout, zda by bylo

vyhodné investovat do podilovych fond, ¢i nikoliv



2. Cil a metodika

Cilem této bakalaiské prace je predstaveni kolektivniho investovani jako
takového, sezndmeni s historii kolektivniho investovani a se zédkladnimi pojmy v zdkonu
upravujicim kolektivni investovani v Ceské republice a v Kazachstanu. Daliim cilem této
prace je ukazat druhy fondi pro investovani. Hlavnim cilem této bakalarské prace je
porovnani nabidky podilovych fondi nabizenych v Ceské republice a v Kazachstanu podle

zvolenych parametrt.

Teoretickd c¢ast bakalarské prace bude zpracovana metodou komparace poznatkl
z literatury a ostatnich citovanych zdroji. Kli€ovym zdrojem budou pravni Upravy
kolektivniho investovani obou zemi. V praktické casti budou podle zvolenych parametrii
porovnany podilové fondy nabizené vybranymi investi¢nimi spole¢nostmi v Ceské republice
a v Kazachstanu. Informace pro zpracovani praktické casti budou cerpany z uvedenych

internetovych stranek investi¢nich spole¢nosti.



3. Literarni reSerse

3.1. Historie kolektivniho investovani
(1822), Svycarsku (1849), Francii (1852) a ve Velké Britanii, kde v roce 1868 byla zaloZena
spole¢nost Foreign and Colonial Government Trust; k masivnéjSimu rozvoji investovani do
rtiznych druhii fondu doslo az ve 20. stoleti v USA. Ten byl pteruSen v roce 1929 krachem
na newyorské burze, coz znamenalo v podstat¢ krach mnoha americkych uzavienych
podilovych fondt v disledku vraceni vloZzenych penéz lidem. [1] Proto v USA v roce 1933
byly ptijaty zakony o cennych papirech (Securities act) a v roce 1934 o burze cennych papirt
(Securities stock exchange act). Fondy nyni musely vydat brozury s popisem své investi¢ni
politiky a registrovat se u americké Komise pro burzy a cenné papiry (SEC). Dalsi zdkon o
investicnich spole¢nostech (Investmetment company act), ktery byl ptijat v roce 1940, urcil
povinnost ocefiovat podilové listy trzni cenou cCistého majetku fondu a také povinnost
zpétného odkoupeni podilovych listli za tuto cenu do sedmi dnii. [2]

Prvnim otevienym podilovym fondem se stala spole¢nost Massachusetts Investors Trust,
ktera byla zaloZena v roce 1924 v Bostonu. Tento fond vydaval a na pozadani kupoval zpét
akcie od novych podilnikii. Ale nebyl pfili§ GspéSny a zlstal nadale jenom uzavienym
podilovym fondem. [2]

Na zacatku 80. 1éta 20. stoleti zacaly podilové fondy podporovat dobrovolny podilovy
program individudlnich penzijnich u¢td (individual retirement accounts, IRAs), ktery
poskytl fyzickym osobam moznost investovat prosttedky ze svych penzijnich uéta do
podilovych fondl. Protoze se siln€¢ zvySovaly platy spravct fondd, bylo tieba zavést pro
podilniky nové poplatky. Kromé vstupnich poplatka fondy navic zavedly vystupni poplatky.
[2]

V 90. letech vznikly fondy zaméfené na nové technologie. Lidem byly poskytnuty fondy
bez vstupnich poplatktl, ale vynosy z téchto fond byly mensi, nebot’ platy spravct téchto
fonda byly na shodné trovni s platy spravca ostatnich fondi. Az do propadu na pocatku
nového stoleti dlouhodobé rostly podilové fondy v USA, kde v nich mély nckteré
domacnosti zna¢nou ¢ast svého majetku. Na konci stoleti aktiva podilovych a investicnich
fondl na celém svété Cinila necelych 14 000 mld. dolard. Diky propadu na akciovych trzich

na pocatku nového stoleti aktiva podilovych fondl klesla asi na 12 000 mld. dolari. [2]



3.1.1. Historie a vyvoj kolektivniho investovani v Kazachstanu

Rozvoj kolektivniho investovani v Kazachstdnu je spjat s kuponovou privatizaci.
Cilem bylo ptfevést do soukromych rukou velkou ¢ast firem, které stat nedokazal efektivné
spravovat. Lze fict, ze kuponova privatizace byla tvrdou Skolou pro byvalé socialistické
republiky. [3]

Prvni fize (tzv. mala privatizace) v Kazachstanu se vztahovala k obdobi let 1991-1992 a
zamétila se predevsim na prodej objekti obchodu a sluzeb, jakoZ 1 na ptevod majetku statu
pracovnim kolektivim. V této dob¢ vice nez 2 500 velkych a asi 4 000 malych podniku
pieslo do soukromého sektoru. [3]

Druhéd vlna v Kazachstanu probihala od roku 1993 do pocatku roku 1996. Princip
privatizace byl zaloZen na rozdé€leni privatiza¢nich kupont mezi obyvatelstvo, které mélo
pravo je vkladat do specidlnich fondi. Pomoci téchto kuponitt oban mohl koupit akcie
statnich podniki. [3]

Priibéh privatizace v raznych statech se lisil, existovaly urcité nuance v privatizaci pro
kazdy stat. Napt. v Kazachstanu kazdy obcan (vCetné¢ déti) obdrzel kuponovou knizku,
piitom obyvatelim mést bylo pfidéleno po 100 kuponech a venkovskym obyvatelim po 120;
tim mélo dojit k ¢astecné kompenzaci rozdilu v jejich finan¢ni situaci. Vydavani a distribuce
kupdnovych kniZzek skoncila na konci roku 1993 prosttednictvim Narodni banky. Celkové
bylo vydano vice nez 15,5 milioni kupoénovych knizek, to se tykalo asi 90 % z celkového
poctu obyvatel. [3]

Systém v Kazachstanu byl navrzen takovym zplsobem, Ze investini kupony byly
zaznamenany jejich jednotlivymi majiteli a nevztahovaly se na pfevod nebo prodej, stejné
jako v systému kupénové privatizace v Ceské republice. Kupoény mohly byt investovany
pouze do soukromych privatizacnich investi¢nich fondi (IPF), které vydaly své akcie
vyménou za kupony. IPF zase koupily podily ve statnich podnicich pomoci kuponi na
aukcich. [3]

Od kvétna 1994 do tnora 1996 v Kazachstanu na 22 kupdénovych aukcich bylo uvedeno
do prodeje vice nez 1 700 firem. Byly prodany akcie ptedstavujici zakladni kapital podnik

s nominalni hodnotou 1261,5 mil. tenge'. [3]

1 100 tenge priblizné 13 K&



V procesu privatizace Kazachstan vyuzil pomoc zahrani¢nich expertii a konzultantl
prostiednictvim projektii USAID? a pomoc zahrani¢nich spole¢nosti, tim se stal proces
predvidateln€jsi a otevienéjsi pro zahrani¢ni investory. [3]

Privatizace byla zdkladem pro vytvofeni trhu s cennymi papiry v Kazachstanu. Vytvoteni
akciové spolecnosti vedlo k vydani akcii, které byly prodany v drazbég, avSak pouze na
primarnim trhu. Ale vytvofeni akciové spolecnosti, vydani akcii a zalozeni IPF vytvofily

zéklad trhu s cennymi papiry v Kazachstanu. [3]

3.1.2. Historie a vyvoj kolektivniho investovani v CR

Prvni instituci kolektivniho investovani v CR se stala Prvni investiéni (PIAS). Byla
zalozena v roce 1990 Investi¢ni bankou. [1]

Rozvoj kolektivniho investovani v CR je svazany s kuponovou privatizaci, ktera probéhla
v letech 1992-1994. Cilem kuponové privatizace bylo zménit centraln¢ planovou
ekonomiku na trzni. Byla provedena ve dvou fazich, oznacovanych jako viny. [4]

Prvni vlna probihala od kvétna do prosince roku 1992, kdy ucastniky privatizace bylo
vice nez 400 fondl. Podle zékona se prvni viny mohly zGc¢astnit jen akciové spolecnosti,
které ziskaly celkem 73 % majetku vyclenéného pro prvni vinu.

Druhé vlna kupdénové privatizace probihala od tijna 1993 do roku 1995, kdy ucastniky
privatizace byly 353 fondy. Ve druhé viné se podle zdkona mohly zucastnit i fondy podilové.
Celkem fondy ziskaly ptiblizné 65 % majetku uréeného pro druhou vinu. [4]

Kuponové privatizace se mohli zic€astnit vSichni obfané starsi 18 let, pfiCemz si mohli
zakoupit kuponovou knizku s 1000 kupdény za 1 000 K¢s. V prvni vIné privatizace se
zh&astnilo celkem 8,5 miliont ob&anit CSFR. Druhé viny privatizace se za¢astnilo téméf 6,1
miliond ob&antl samostatné CR. [5]

Ozivenim kolektivniho investovani v CR byl koncem tisicileti prinik novych produkti
ze zahrani¢i. Novela zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech z roku 2001
podminila jejich piisobeni v CR ziskanim povoleni od Komise pro cenné papiry. V této dobé

také nastéva proces otevirani investi¢nich a uzavienych podilovych fondu.

2 Americka agentura pro mezinarodni rozvoj



Vstup CR do EU znamenal zmény v oblasti kolektivniho investovani a sladéni legislativy
s evropskou. Diky tomu se zvysila ochrana investort, snizily se dan€ fondl a jesté vice se
rozrostla nabidka fondl 1 moznosti jinych investic. [4]

Podle tdaji AKAT? v CR poprvé byla piekonana piedkrizovd uroven majetku v
domacich podilovych fondech, na konci roku 2014 ¢inila 166,97 mld. K¢. V zahrani¢nich
fondech méli Cesi 161,88 mld. K& (viz. P¥iloha ¢. 1). [6]

3.2. Legislativa kolektivnich fondi v CR

3.2.1. Definice kolektivniho fondu

Na uzemi CR nejprve platil zikon &. 248/1992 Sb., o investi¢nich spolednostech
a investi¢nich fondech. Vstupem do Evropské unie dne 1. kvétna 2004 vstoupil v platnost
zékon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ktery byl novelizovan Parlamentem Ceské
republiky dne 3. Cervence 2013. Zakon byl vyhlaSen jako piedpis ¢. 240/2013 Sb., o
investiCnich spolecnostech a investicnich fondech, a nékteré dalSi zakony v oblasti
kapitalového trhu.

Podle typu investort, kterym jsou fondy urceny, délime investicni fondy na fondy
kolektivniho investovani a fondy kvalifikovaného investovani.

Fondem kolektivniho investovani je podilovy fond jako pravnicka osoba se sidlem
v Ceské republice, pfedmétem jehoZ &innosti je shromazd’ovani penéznich prostiedki od
vefejnosti vydavanim akcii a podilovych listd, provadéni spolec¢ného investovani
shroméazdénych penéznich prosttedkii na zdklad€ investi¢ni strategie zaloZené na principu
rozloZeni rizika ve prospéch vlastnika téchto akcii a podilovych listi a déle sprava tohoto
majetku. [7]

Zakon o investicnich spole¢nostech a investi¢nich fondech rozliSuje dvé zakladni skupiny
fonda kolektivniho investovani, které se zdsadn¢ odliSuji ve formé, v jaké mohou vznikat,
ve vymezeni piedmétu investovani a v pravidlech pro rozloZeni a omezeni rizika. Jedna se
o standardni a o specialni fondy kolektivniho investovani. [1]

Standardni fond je fond kolektivniho investovani, ktery spliiuje pozadavky prava

platného v Evropském spoleCenstvi a jako takovy je zapsan v pfislusném seznamu vedeném

3 Asociace pro kapitalovy trh



Ceskou narodni bankou. V EU se tyto fondy nazyvaji UCITS*. Standardnim fondem mtize
byt otevieny podilovy fond nebo akciova spole¢nost, ktera vydava akcie, s nimiz je spojeno
pravo akcionafe na jejich odkoupeni na ucet spolec¢nosti (akciova spolecnost s proménnym
zékladnim kapitalem). Standardni fond zédsadn€ nemiize ménit béhem své existence svoji
investicni strategii. [7]

Standardni fond smi investovat max. 5 % aktiv do cennych papirt a nastroji pené¢zniho
trhu jednoho emitenta. Limit mohou ¢lenské staty zvysit na 10 %, soucet vyjimek ale nesmi
piekrocit 40 % majetku fondu. [8]

Specidlnim fondem je fond kolektivniho investovani, ktery nesplituje pozadavky prava
platného v Evropském spole¢enstvi a nezapisuje se povinné do seznamu Ceské narodni
banky. Z toho plyne, Ze musi pii vstupu na novy trh ziskat povoleni mistniho reguldtora. Ani
specidlni fond zasadné¢ nemiize ménit svoji investicni strategii, na rozdil od standardniho
fondu vSak zde obhospodafovatel a administrator nemusi byt stejnd osoba. Pfipustnymi
pravnimi formami pro specialni fond jsou akciové spolecnost (véetné SICAV) a podilovy
fond (otevieny €1 uzavieny). Povaha investora ani u tohoto fondu neni omezena a investice
do specidlniho fondu jsou mozné pouze ve formé penéznich prostredka. [9]

Fond kvalifikovanych investorii je vymezen jako pravnicka osoba se sidlem v CR nebo
podilovy fond shromazd'ujici penézni prostfedky ¢i penézi ocenitelné véci od vice
kvalifikovanych investorti, ktefi nabyvaji ucastnické cenné papiry, resp. ucast na této
pravnické osob¢ nebo podilové listy vydané timto fondem. Pravnické osoba ¢i podilovy fond
pak investuje shromazdéné prostiedky na zéklad¢ urcené investiCni strategie ve prospéch
svych investora. [7]

Fondem kvalifikovanych investoriit miize byt také svéfensky fond, “... jehoz statut urcuje
vice kvalifikovanych investoru jako obmyslenych...”, a ,, ...ktery je zrizeny za ucelem
investovani na zaklade urcené investicni strategie, zaloZené zpravidla na principu rozloZeni
rizika, ve prospéch jeho obmyslenych*. [7]

Fondy kvalifikovanych investort jsou ur¢eny fyzickym a pravnickym osobam, které ma;ji
zkuSenost s investovanim do investi¢nich nastrojii a maji dostate€né zkusenosti potiebné pro
posouzeni rizik takové investice. To znamend, Ze investovat do téchto fondii mohou jen

vybrané, zvlast vymezené subjekty. Fondem kvalifikovanych investor miize byt pouze

4 undertakings for collectove investments on transferable securites
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podilovy fond, svétensky fond, komanditni spole¢nost, spole¢nost s ru¢enim omezenym,
akciova spoleCnost, evropska spolecnost nebo druzstvo. Kvalifikovanym investorem miize
nicméné byt 1 osoba, ktera pisemné prohlési, ze si je védoma rizik spojenych s investovanim
do fondu kvalifikovanych investor, ptfic¢emz jeji investice ¢ini alespon 125 000 eur. [10]
Podilovy fond

Podilovy fond nema pravni osobnost. Zakon definuje podilovy fond takto: ,,...
Podilovy fond je tvoren jmenim. Viastnické pravo k majetku v podilovém fondu ndlezi
spolecné vsem podilnikiim, a to v poméru podle hodnoty jimi viastnénych podilovych listu.
Zadny z podilnikii vSak nemiize zddat o oddéleni majetku v podilovém fondu, rozdéleni
podilového fondu nebo zrusSeni podilového fondu. Ustanoveni obcanského zdakoniku o
spoluvlastnictvi se pro podilovy fond nepouZziji...". [7]

Za investované pené¢zni prostiedky kazdy investor dostane podilové listy, které vyjadiu;ji
podil na majetku podilového fondu, a stava se z n¢j podilnik. Penézni prostfedky od
jednotlivych investort tvofi spoleény majetek podilového fondu, ktery obhospodatuje
profesiondlni spravce. Ten tyto prostfedky investuje do riznych nastroji finan¢niho trhu,
napt. za n¢ nakupuje akcie a dluhopisy. Podilové fondy rozkladaji riziko, které by podilnik
jako samostatny investor nesl sim. Podilnici neruci za dluhy v podilovém fondu. Legislativa
v CR definuje dva zakladni modely podilového fondu — otevieny a uzavieny. [1]

Podilovy list je cenny papir, ktery pfedstavuje podil na majetku podilového fondu a se
kterym jsou spojena prava podilnika plynouci ze zdkona nebo ze statutu podilového fondu.
Podilovy fond vydava podilové listy za penézni prostiedky nebo za penézi ocenitelné véci.
Listinny podilovy list miiZze mit pouze formu cenného papiru na fad nebo na jméno. [7]
Otevireny podilovy fond

NejrozsifengjSim typem fondl ve svété jsou oteviené podilové fondy. Otevieny
podilovy fond nemd omezeny pocet podilovych listii, které mize emitovat, a umoznuje svym
akcionaiim kdykoliv zpét odprodat své podily za hodnotu odpovidajici podilu na denné
piecenovaném portfoliu. [11] Také neni omezen pocet podilnikii nebo akcionait. Emise jsou
uskutecnovany v zavislosti na poptavce nebo s ohledem na investi¢ni strategii fondu. Jako
bylo feCeno, otevieny podilovy fond je povinen odkoupit podilové listy na pozadani
podilnika. Z toho plyne, Ze musi udrzovat ¢ast zdroji v likvidni podobé&, aby byl schopen
uspokojit pozadavky na zpétné odkupy. [12]

Uzavieny podilovy fond
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Uzavieny podilovy fond md omezeny pocet podilovych listl, které miize emitovat,
nebo je limitovana doba jejich vydavani. Uzavieny podilovy fond negarantuje zpétny odkup
podilovych listl, a tak nemusi udrzovat likviditu, kterd zpétny odkup zajistuje. [12]
Uzavieny podilovy fond se vytvaii na dobu urcitou, ktera je piesné vymezena ve statutu
fondu. Po uplynuti této doby fond vstoupi do likvidace, nebo se pii splnéni urcitych
podminek pfeméni na otevieny podilovy fond. [1]

Svérensky fond

Zakon definuje novou pravni formu fondd kvalifikovanych investorti; svéfensky
fond, znamy téz jako ,,trust®, je bézny predevsim v anglosaskych zemich.

Investicni fond se jako svéfensky fond vytvaii na zakladé pisemné smlouvy, kdy statut
svétenského fondu urcuje vice kvalifikovanych investori jako obmyslenych, v jejichZz
prospéch svéfensky fond provadi investovani na zdklad€ urcené investiCni strategie.
Svétensky fond umoziuje svému zakladateli vyc¢lenit do néj majetek, ktery nadale spravuje
sveéfensky spravce, svéfenskym spravecem muze byt investiCni spolecnost. Dohled nad
spravou svétenského fondu vykonava jeho obhospodatrovatel. Osoba svéfenského spravce a
obhospodarovatele miiZze byt odli$na, kdy kazdou z ¢innosti miize vykonavat naptiklad jina
investicni spolecnost. [13]

AKkciova spole¢nost s proménnym ziakladnim kapitilem

Akciova spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem, tzv. SICAV, ,.... je akciova
spolecnost, ktera vydava akcie, s nimiz je spojeno pravo akcionare na jejich odkoupeni na
ucet spolecnosti, a jejiz systém vnitrni struktury je monisticky a obchodni firma obsahuje
oznaceni ,,investicni fond s promennym zakladnim kapitalem. ... [7]

Akciovou spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitdlem miiZze byt pouze investi¢ni
fond.

V nové pravni form¢ SICAV mulzeme vytvofit efektivni investicni nastroj s flexibilni
strukturou vstupu a vystupu investorti a to pomoci dvou druht akcii, které bude SICAV
opravnén emitovat:

e zakladatelské akcie, které upsaly zakladateli akciové spole¢nosti a s nimiz nemiize

byt spojeno pravo na jejich odkoupeni na ticet spolecnosti;

e investi¢ni akcie, s nimiz je spojeno pravo na jejich zpétné odkoupeni na cet SICAV

s tim, ze timto odkoupenim =zanikaji. Zda budou investicni akcie spojeny

s hlasovacimi pravy, zavisi na stanovach SICAV, pfiCemz jejich majitelé budou
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opravnéni hlasovat rovnéZ s investicnimi akciemi bez hlasovacich prav, bude-li se
hlasovat podle druhu akcii. Investicni akcie budou moci byt upisovany na zaklade
vetejné vyzvy k jejich upisovani pouze kvalifikovanymi investory, pfi¢emz je bude
mozné pfijmout k obchodovani na regulovaném trhu.
Jak akcie zakladatelske, tak investicni budou akciemi kusovymi, tj. bez jmenovité hodnoty,
a predstavuji stejny podil na zdkladnim kapitalu. [13]
Zakladni kapital SICAV se rovna jejimu fondovému kapitdlu. Do obchodniho rejstiiku se
vSak bude zapisovat ¢astka vlozena zakladateli SICAV pfti Gpisu zakladatelskych akeii, tzv.
zapisovany zakladni kapital. [7]
Podfondy
SICAV muze vytvaret podfondy, které jsou ucetné a majetkové oddélenou casti
jejiho jméni. Kazdy podfond musi mit vlastni investi¢ni strategii. Do obchodniho rejsttiku
se u akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitdlem zapisuje také udaj o tom, Ze
spolecnost ma moznost zakladat podfondy. Kazdy podfond musi mit statut, ktery mize byt
zaClenén do statutu investicniho fondu jako samostatna cast. [7]

SICAV vydava ke kazdému podfondu investi¢ni akcie, ,, ... které predstavuji stejné podily
na fondovem kapitalu toho podfondu. S investicnimi akciemi vydanymi k podfondu je spojeno
pravo tykajici se podilu na zisku jen z hospodareni tohoto podfondu a na likvidacnim
zustatku jen pri zaniku tohoto podfondu s likvidaci. Tim neni vylouceno, aby akciova
spolecnost vydala ruzné druhy investicnich akcii k témuz podfondu za podminek, které
stanovi zakon upravujici pravni poméry obchodnich spolecnosti a druzstev..." [7]
Komanditni spolecnost na investi¢ni listy

Komanditni spole¢nost na investicni listy, tzv. SICAR, ,, ... je komanditni spolecnost,
v niz pouze jeden spolecnik ruci za jeji dluhy neomezené (dale jen , komplementar*) a
alespon jeden spolecnik za jeji dluhy neruci (dale jen , komanditista“). Podily komanditistii
komanditni spolecnosti na investicni listy jsou predstavovany investicnimi listy... “ [7]

Mezi hlavni znaky SICAR patii investi¢ni listy jako cenné papiry na fad, které budou

obsahovat:
e oznaceni ,,investicni list®,
e udaje nutné k identifikaci spolecnosti a komanditisty,
e vysi vkladu pfipadajici na podil a splacenou cast tohoto vkladu k datu emise

mvesti¢niho listu,
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e oznaceni investi¢niho listu, jeho ¢islo a podpis komplementaie. [7]

Vedle komanditisti musi mit SICAR alesponi jednoho komplementate, tj. neomezené
ruciciho spolec¢nika, jehoz vklad musi odpovidat alesponn 2 % ze souhrnu vkladi vSech
komanditisti. SICAR bude opravnén vydavat vice druhti investi¢nich listi, se kterymi budou
spojena zvlastni prava. Komanditisté SICAR se nebudou zapisovat do obchodniho rejstiiku,
pficemz budou opravnéni vlastnit vice druhli investi¢nich listl. Spravcem vkladd SICAR
bude vzdy jen komplementaf, pficemz ZISIF vylucuje nepenéZité vklady do zakladniho
kapitalu SICAR.[13]

Investi¢ni spole¢nost
Investiéni spole¢nosti je pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, ktera je
opravnéna:

e obhospodafovat investicni fond nebo zahrani¢ni investi¢ni fond,

e popiipadé¢ provadét administraci investicniho fondu ¢i zahrani¢niho investi¢niho

fondu,

e obhospodafovat majetek zakaznika, a

e provadét tischovu a spravu investi¢nich nastroji véetné souvisejicich sluzeb, avSak

pouze ve vztahu k cennym papirim a zaknihovanym cennym papirim vydavanym
mvesticnim fondem nebo zahrani¢nim investi¢nim fondem,

e pfijimat a pfedavat pokyny tykajici se investicnich nastroj,

e poskytovat investi¢ni poradenstvi tykajici se investicnich nastrojt. [7]
Samospravny investi¢ni fond a nesamospravny investi¢ni fond

Samospravny investi¢ni fond ,, ... je investicni fond s pravni osobnosti, ktery je na
zdakladé povoleni k cinnosti samospravného investicniho fondu udéleného Ceskou ndrodni
bankou opravnén se obhospodarovat, popripadé provadét svou administraci.
Samospravnym investicnim fondem neni investicni fond s pravni osobnosti, ktery ma
individudlni statutarni organ, jimz je pravnicka osoba opravnénda obhospodarovat tento
investicni fond... " [7]

Nesamospravny investicni fond s pravni osobnosti je investicni fond s individudlnim
statutarnim organem, kterym je pravnicka osoba opravnéna obhospodarovat tento investicni
fond. Nesamospravny investicni fond s pravni osobnosti je opravnén provadét svoji
administraci pouze za predpokladu, ze pravnickd osoba, kterd je jeho individualnim

statutarnim orgénem, je opradvnéna provadét administraci tohoto fondu. Podle zdkonu bude
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za nesamospravny investi¢ni fond jednat vzdy jeho obhospodatovatel, kterym bude typicky
investicni spolecnost. [13]
Obhospodarovatel
Obhospodatrovatelem miize byt jen ten, kdo muze piesdhnout limit ve vysi 100 mil.
euro €1 v urCitych ptipadech 500 mil. euro pro hodnotu majetku vSech investi¢nich fondd,
které obhospodatuje. Jinak se jedna o podlimitniho obhospodatovatele, ktery neni opravnén
obhospodafovat investiéni fondy, a v piipadé, Ze v Ceské republice vydélednd
zivnostenskym ¢i obdobnym zpiisobem spravuje ¢i hodla spravovat majetek investorti za
ucelem jejich spolecného investovani dle urené strategie ve prospeéch téchto investoru, je
povinen podat Zadost o zapis do seznamu vedeného CNB. Jinak hrozi v p¥ipadé pravnické
osoby jeji zruseni soudem s likvidaci, a jde-1i o svéfenského spravce, hrozi ukonceni spravy
svetenského fondu a ulozeni vysokych pokut. [7]
Depozitar
Kazdy fond kolektivniho investovani je povinen mit svého depozitare, ktery eviduje
majetek, kontroluje stav majetku investi¢éniho fondu a na zaklad¢ depozitaiské smlouvy je
opravnén:
e mit v opatrovani majetek investicniho fondu,
e ziidit a vést penézni ucty a evidovat pohyb vesSkerych penéznich prostfedk
naleZicich do majetku investi€niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu.
Depozitafem fondu kolektivniho investovani mize byt pouze banka se sidlem v Ceské
republice, kterd ma k této ¢innosti licenci, nebo zahrani¢ni osoba. U fondi kvalifikovanych
investorll miize byt depozitdfem 1 notaf, ale nesmi byt obhospodafovatelem tohoto fondu.
[7]
Hlavni podpiirce
Hlavnim podpircem investicniho fondu je osoba, kterd je na zdkladé dohody
s obhospodafovatelem, ¢i dohody s obhospodafovatelem a depozitdiem, vlastnim jménem
na ucet fondu opravnéna
e poskytovat nebo pienechdvat penézni prostiedky ¢i investini nastroje za ucelem
podpory financovani tohoto fondu,
e vyporadavat obchody provadéné v ramci urcené investic¢ni strategie tohoto fondu,
e provadét i jiné podptrné sluzby. [7]

Statut
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Statut fondu kolektivniho investovani ,,... je dokument, ktery obsahuje investicni
strategii fondu kolektivniho investovani, popis rizik spojenych s investovanim a dalsi
informace nezbytné pro investory k presnému a spravnému posouzeni investic, zpracovany
formou srozumitelnou béznému investorovi... . [7]

MtiZe obsahovat:

., ...a) udaje nutné k identifikaci obhospodarovatele, administratora a depozitare fondu
kolektivniho investovani,

b) udaje nutné k identifikaci fondu kolektivniho investovani,

¢) investicni strategii, vcetné investicnich limitii,

d) rizikovy profil fondu kolektivniho investovani,

e) udaje o historické vykonnosti fondu kolektivniho investovani,

f) zasady pro hospodareni fondu kolektivniho investovani,

g) udaje o vyplaté podilii na zisku nebo vynosech fondu kolektivniho investovani,

h) udaje tykajici se podilovych listit nebo akcii vydavanych fondem kolektivniho investovani,
i) udaje o poplatcich uctovanych investorum a nakladech hrazenych z majetku fondu
kolektivniho investovani,

Jj) udaje o moznosti povereni jiného vykonem jednotlivé cinnosti, kterou zahrnuje
obhospodarovani nebo administrace investicniho fondu nebo zahranicniho investicniho
fondu, a v pripadeé, Ze dojde k povereni jiného, udaje o povéreném, a

k) dalsi udaje nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni investice... “ [7]

3.3. Legislativa v Kazachstanu

Prvni zdkon o investi¢nich fondech v Kazachstanu byl piijat v roce 1997, ale
neodpovidal modernim trendiim ve vyvoji finan¢niho trhu. U investi¢nich fondad byl
identifikovan pouze jeden model ve form¢ akciové spole¢nosti s pevnym ramcem pro jeho
regulaci. Dne 7. ¢ervence 2004 byla pfijata nova verze zdkona ,,0 investicnich fondech", coz
byl vyznamny krok k vyvoji investicniho zdkona v Kazachstanu.

Pravni pfedpisy Kazachstanu urcuji zfizovani a provozovani urcitych typt investicnich
fondd. Podle zakona o investi¢nich fondech v Kazachstanu existuji dva zékladni typy
investic¢nich fondt — podilovy fond a investicni spole¢nost. [14]

Podilovy fond je oteviené investicnim fondem, ziskava finan¢ni prostfedky, investory a
ma povinnost odkoupit emitované akcie od svych akcionait. Mize vydat neomezené

mnozstvi akcii, a pokud je to nutné, provést jejich dodatetné emise bez usneseni valné
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hromady akcionafii. Nemtize vydavat prioritni akcie. Podilovy fond se také vyznacuje tim,
ze s jeho akciemi se obchoduje na neformalnim trhu, prdvnimi pfedpisy je denn¢ urCovéana
cena za akcii. [14]

Investi¢ni spole€nost je uzavieny investi¢ni fond, ktery miZe pfijimat financni prostiedky
od jedné nebo vice pravnickych osob a fyzickych osob — zakladateli a akcionait dané¢ho
fondu, neni povinen odkoupit emitované akcie od svych akcionaiti a jeho zdkladni kapital
muze byt zvySen o dalsi emisi akcii €1 snizen zpétnym odkupem akcii bez usneseni valné
hromady akcionafa. S akciemi investicni spolecnosti se obchoduje na burzach. Spolecnost
nema povinnost stanovit denni cenu za akcii, mize vydavat prioritni akcie. [14]

V Kazachstanu legislativa definuje podilové investi¢ni fondy jako:

* otevieny — vykup vkladu alespoii jedenkrat za dva tydny,

* uzavieny — akcionaf nemd narok na vraceni jednotky,

* intervalovy — vykup vkladu nejméné jedenkrat za rok. [14]

Ve stejné dobé akciovy fond tvofi zakladni kapital cestou vydani akcii. Vyhoda
akciové formy investi¢niho fondu je v tom, zZe je jednodussi prodat na trhu akcie nez podilové
listy, takZe akcionati fondu mohou vyZadovat nakup akcii. Hlavni charakteristika vlastniho
kapitalu investi¢niho fondu spociva v tom, Ze neni opravnén vykonavat dalsi ¢innosti a
vydavat jiné finan¢ni nastroje nezZ kmenove akcie. S cennymi papiry fondu nelze obchodovat
na organizovaném trhu, zdkladni kapital se sklada z akcii. [3]

Islamské investi¢ni fondy

Islamsky investicni fond je akciovy investicni fond nebo uzavieny podilovy
investi¢ni fond, ktery investuje majetek fondu v souladu s principy islamského financnictvi.
[14]

Na zéklad¢ Kordnu jsou formulovany zakladni principy pravnich, majetkovych
kazdého muslima je platit zakat — povinny ndrodni poplatek z ptfijm vSech zajisténych
muslim ve prospéch chudych. Kromé toho muslim zpiisobily k pravnim utkontim je
povinen:

e Dusledné dodrzovat pravidla Saria tykajici se obchodnich a finan¢nich transakei,

a to v souladu s platebni povinnosti v ramci zajisténi, dluhu a také v terminu

stanoveném s jeho souhlasem.

e DodrZovat pravidla rozdéleni majetku mezi zdkonné dédice zemielého.
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e Respektovat cizi majetek, neptipoustét spekulace nebo takové poruSeni zékona, jako
je loupez, vydirani, podvod, hromadéni zbozi, monopol, Sifeni Skodlivych drog.
se nesmi pfijimat dalSi bohatstvi vzniklé bez namahy a rizika, a to ani
prosttednictvim vyuziti nebo piivlastnéni majetku druhych. [15]

K zadkladni metod¢ islamského financovani patfi:

e Mudaraba - funguje na obdobném principu jako investi¢ni fond nebo fondy fonda,
kdy financovani probiha na zakladé absolutniho vlastniho kapitalu na celkovém
zisku z investi¢niho projektu. To je zavér zvlastni finanéni dohody, podle niz jeden
nebo vice soukromych vlastniki kapitalu zakldda pravo pouzit agenta (operatora),
nebo mudariba — pro vedeni konkrétniho ptipadu. Po dokonceni investicniho
projektu mudarib odevzdd majitelim zékladni kapitdl a navic pfedem dohodnuty
podil z celkového zisku investi¢niho projektu; zbyvajici piijem jde do vlastnictvi
mudariba (ztraty jsou vzdy majitele kapitalu). Princip mudaraba se obvykle pouziva
k financovani rozvoje dlouhodobych investicnich projektti a operaci s cennymi
papiry, véetné vladnich.

e Sirkat — ekonomicky princip, podle kterého dva nebo vice soukromych vlastniki
najednou vklada vlastni kapitdl a pfimo se podili na organizaci spolecného
podnikani, zisk nebo ztrata se pak rozdéli pomérné podle faktickych ptispévkil
jednotlivych investorii kapitalu pro realizaci investi¢niho projektu.

e Musaraka — spole¢ny podnik, smlouva o spolupraci a spole¢né kapitalové ucasti, kdy
dluznik (operator) a vlastnik nebo spravce kapitalu (vétitel) pracuji spolecné, na
stejné urovni. [15]

Aktudlni provozni a investicni C¢innosti islamskych bankovnich instituci a bank
nejsou omezeny na tyto formy. Ale instituce, které implementuji operace na zdkladé téchto
principl, nyni pfedstavuji jadro islamského bankovniho systému. [15]

Kustodian

Kustodian provadi stejnou ¢innost jako u depozitafe v CR. Kustodian je pravnicka
osoba, kterd vykonava odborné ¢innosti pro evidovani majetku a skladovani cennych papirt,
které mu bylo svéteno. U kazdého fondu kolektivniho investovani musi byt kustodian, ktery

jedna v souladu s pravnimi predpisy Republiky Kazachstan. [14]
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Kustodian je opravnén vykonavat svou ¢innost, pokud bude mit licenci na ukladani
cennych papirit vydanych narodni bankou Kazachstanu a licenci pro kustodidnskou ¢innost
vydanou Narodni komisi Republiky Kazachstan pro cenné papiry, které maji pravo nahlizet

do veskeré dokumentace. [14]

3.4. Druhy fondi

Fondy lze ¢lenit z razné¢ho pohledu, lisi se od sebe svym investicnim zaméfenim,
rizikem a doporucenou délkou investice. Jednotlivé typy jsou:

Fondy penézniho trhu, které investuji ptedevsim do kratkodobych, vysoce bezpecnych
dluhopist tak, aby jejich primérna doba splatnosti byla kratsi nez jeden rok. Mohou pouZzivat
pro své investovani terminovy vklad u banky. Celkova uroven kolisani kursu byva nizka,
coz vede k nizkému vynosu, ale vysokému stupni bezpecnosti. Z toho vyplyva, ze vynosnost
téchto fondii zavisi na vysi kratkodobych urokovych mér.[16]

Dluhopisové fondy investuji zejména do riznych druhti dluhopist. Jsou rizikovéjsi, ale
za del$i obdobi nabizeji mirné vysSi vynosnost. V celém portfoliu existuji rizné druhy
dluhopist (statni, municipalni, bankovni, podnikové, praSivé atd.). Vétsina dluhopisovych
fondi voli investovani do nejméné rizikovych statnich dluhopisi nebo kvalitnich
podnikovych dluhopisii. Pokud dojde ke zvySeni urokovych mér, vynosnost dluhopisového
fondu se mliZe stat zapornad. Vynosnost fondl zavisi na vyvoji vynosové kiivky. [2]

Akciové fondy investuji zejména do akcii, které se vSak vyznacuji vyraznym kolisanim
kursu. Fond je pfedev§im vhodny pro investory, ktefi preferuji dlouhodoby investi¢ni
horizont, ale musi brat v Givahu, Ze jde o fond s vysokym rizikem. Urovei rizika zavisi na
spolecnostech, do jejichz akcii fondy investuji. Vynosnost akciovych fondii mize byt
zaporna 1 po nékolik let. [16]

SmiSené fondy stoji mezi fondy akciovymi a dluhopisovymi. Vytvareji portfolia
predevsim z akcii, dluhopist a néstroji penézniho trhu. SmiSeny fond ma dlouhodobé nizsi
vynosnost nez Cisté akciové fondy, ale vyssi nez Cisté dluhopisové fondy. Fondy smiSen¢ho
typu ndm nabizeji investovani se stfednim a vysokym investicnim rizikem. Jsou ureny
predev§im pro investory, které zajimaji fondy se stfednim a dlouhodobym horizontem
investovani. [16]

Fondy fondii jsou fondy, které vytvareji portfolio slozené z podilovych listi jinych fondi

kolektivniho investovani a nenakupuji do portfolia akcie nebo dluhopisy. Investice do

19



podilovych listi jinych fonddi umoznuje investorovi lepsi rozlozeni rizika spojené¢ho
s investovanim. [16]

Zajisténé fondy jsou fondy, které garantuji podilnikovi ndvratnost investice a nékdy
1 minimalni zaru¢eny vynos v ptresné¢ daném investicnim obdobi. Pozitivni strankou fondu
je omezeni moznosti ztraty a negativni strankou je stfednédobé vazani investi¢nich
prostiedkii. Garantované fondy jsou ziizovany na dobu urcitou ¢i neur¢itou. Fondy na dobu
urcitou zaruci vlozené penize, ale pouze ke konci investicniho obdobi. Podilnik fondu na
dobu neurcitou mize kdykoliv do fondu vstoupit a vystoupit, ale fondy na dobu neurcitou
negarantuji stoprocentn¢ vlozené penize. [2]

Dalsi druh zajisténého fondu jsou uzamykaci fondy, které se zakladaji na dobu urcitou. Jejich
investi¢ni obdobi je rozdéleno na n&kolik dil¢ich obdobi, v kterém se uzavird dosaZeny
vynos. [2]

Nemovitostni fondy jsou fondy urené pro nepiimé investovani do nemovitosti. Obvykle
je jejich vynosnost niz§i nez vynosnost béznych fondt. Jak ukazuje praxe, tyto fondy ve
sveté vetSinou vykazuji ztraty. Piikladem jsou ztraty nékterych némeckych nemovitostnich
fonda na konci roku 2005. [2]

HedZové fondy jsou fondy uréené pro investory, ktefi jsou schopni investovat minimalné
I mil. dolarG. Obvykle jde o velmi bohaté lidi nebo institucionalni investory. V investi¢ni
strategii se tyto fondy zamétuji na absolutni vynos. [2]

Fondy Zivotniho cyklu jsou zaméfeny predevSim na zkuSené investory. Fond tvoii
portfolio na zakladé akcii, nemovitosti a dalSich rizikovych investic. Béhem trvani investic
fond méni strukturu aktiv portfolia. [17]

Fondy BRIC jsou fondy, které investuji na trzich rozvijejicich se zemi. Zkratka BRIC
znamena Brazilie, Rusko, Indie a Cina. N&kdy se na konec pfidava pismo S, coZ znamena

Jihoafrickd republika. [17]

3.5. Vynosnosti a rizika fondi
V osnové rozhodnuti o investici leZi srovnani rizika a vynosnosti. Ve snaze o vyS$i
vynosy investor investuje do rizikov€jSich cennych papiri. Vladni dluhopisy jsou
nejspolehlivéjSimi cennymi papiry, u nich je riziko minimalni. ProtoZe se pfedpoklada, Ze
pravdépodobnost selhani vlady je velmi mald, 1ze se spolehnout na ndvratnost investic

a prakticky neriskovat, ale vrati se jen minimalni zisk. V souladu s tim 1 vynosnost z t€chto
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papird je na niz$i irovni nez u jinych finan¢nich nastroji. Pokud investor chce ziskat vyssi
prijem, musi investovat do rizikovéjSich operaci. Za to dostava urcitou prémii v podob¢ vyssi
urovné vynosnosti. Vynosnost je ovlivnéna dvéma hlavnimi faktory — inflaci
a ocekavanim investort. [18]

Inflace miize ménit vynosnost v zavislosti na jeji urovni v zemi. Investor se zajima o
redlné miry vynosnosti investic na akciovém trhu. Zisk emitujiciho je bran v tivahu s inflaci.
[18]

Ocekavani investori jsou ovlivnéna soucasnou ekonomickou situaci na trhu
a predpovéd’mi akciového trhu 1 ekonomiky jako celku, dale politickou situaci, mezinarodni
situaci atd. Vzhledem k tomu, Ze kazdy investor ma svou vlastni pifedstavu
o perspektivach vyvoje, jeho hodnoceni se mohou liSit od ocekévani ostatnich investort.
[18]

Pti pozitivni prognoze ekonomického rozvoje investor souhlasi s mensim pfijmem pii
konstantni Grovni rizika. V ptipadé, Ze investor ocekava zhorSeni ekonomické situace, bude
vyzadovat vyS$§i vynosnost vloZeného kapitalu za stejné rizikovosti. [18]

V oblasti rizik vydélime dvé velké skupiny: prvni — ne-diverzifikaéni riziko, druha
— diverzifikacni riziko.

Ne-diverzifikacni riziko je riziko nebezpeci padu akciového trhu jako celku. Toto riziko
neni spojeno s vlastnictvim cennych papirit konkrétniho emitenta a je spole¢né pro vSechny
druhy cennych papirt. V piipadé, ze na akciovém trhu investofi ztrati své penize bez ohledu
na druh cenného papiru nebo odchézeji z trhu, nesou znacnou finan¢ni ztratu. Pii posuzovani
ne-diverzifikaéniho rizika by mél investor porovnavat situaci na akciovém trhu s
alternativnimi investicemi (investice do Sperktli, mény, ptimych investic atd.) [18]

Diverzifika¢ni riziko je riziko vyplyvajici z vlastnictvi konkrétniho cenného papiru nebo
jiného emitenta. Toto riziko je diverzifikaCni a mlze byt snizeno zpisobem tvofeni
optimalniho portfolia cennych papiru. [18]

Jednim z aspektli investovani je také doba investice. Konecny vynos zavisi na
Zivotnosti investice, at’' uz je to investice kratkodoba nebo dlouhodoba. Vynosnéjsi a rizikové
fondy jsou vhodné pro dlouhodobé investice. U kratkodobych investi¢nich fondl vybirame
nizké riziko, bez garance vysokého vynosu. Obvykle pro kratkodobé investice se vybiraji

dluhopisové fondy a fondy penézniho trhu. [19]
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3.6. Vyhody a nevyhody fondi

3.6.1. Vyhody fondi

Mezi pozitivni jevy spojené s kolektivnim investovanim lze za urcitych podminek
zahrnout:
Diverzifikace rizika

Investicni spole¢nost nakupuje a rozklada portfolia na vice investic za ucelem snizeni
celkového rizika. Rozmisténi individualnich portfolii do spoleéného portfolia vede
k efektivni diverzifikaci rizika. Nedostatek individudlniho kapitalu vSak mize moznosti
diverzifikace rizika omezit. [20]
Profesionalni sprava aspor

Investicni spolecnosti zabezpecuji profesionalni spravu uspor. Diky zaméstnancim
investi€ni spolecnosti, ktefi portfolia spravuji, snazi se kazdodenné sledovat déni na
kapitalovych trzich a provadét detailni investiéni analyzy, pro tento ucel maji k dispozici
nejnovejsi informace. Pouziti finan¢nich derivatli umoziuje spravei majetku vyuzivat rizné
techniky fizeni investi¢nich rizik. Profesiondlni sprava majetku umoziuje zvySeni
vykonnosti portfolia pfi dané urovni rizika. Investi¢ni spole¢nost ulehcuje spravu uspor
investoram poskytovanim Siroké nabidky sluzeb. [20]
Dostupnost a rozsifené investi¢ni moznosti pro drobné investory

Oteviené podilové fondy vétSinou nezakazuji drobnym investoriim investovat. Proto
vétSinou fondy stanovi minimalni ¢astku k investovani jen nékolik tisic korun. Kolektivni
investovani nabizi Sirokou paletu investi¢nich nastroji, které umoziuji drobnym investorim
1 obtizné dostupné investice. V kolektivnim investovani se mizZe stat, ze 1 velmi maly
investor, ktery se snazi ziskat podil na investicich, hraje velkou roli v hospodaieni firmy.
[20]
Velky vybér fondi

Existuji rizné typy fondi. Kazdy fond se liSi svou investicni strategii, takze kazdy si
muze vybrat fond s rizikem a investicnim horizontem, ktery nejlépe vyhovuje jeho
investi¢nim cilim. [20]
Vysoka likvidita — pohotovy pfistup k penézim

Oteviené podilové fondy umoznuji investorovi prodat jeho podilové listy kdykoliv za

aktudlni kurs. Investi¢ni fondy se budou snazit odkoupit podilové listy co nejrychleji, nejdéle
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do 15 pracovnich dnti, jak je stanoveno zdkonem. Ale existuji vyjimky, né¢které fondy,
naptiklad specialni fondy nemovitosti a specialni fondy kvalifikovanych investort garantuji
investorim zpétné odkoupeni az do Sesti mésict. [20]
Niz$i transak¢ni naklady

Diky velkym objemim obchodovani umoziuje instituce kolektivniho investovani
spravovat uspory za vynalozeni nizSich naklada. [20]
Dostatek informaci

Investicni spole¢nosti poskytuji pravidelné podrobné informace o podilovych fondech
a analyzach jejich hospodateni a tyto informace obecné rozmist'uji na svych internetovych
strankach. [20]
Daiiové zvyhodnéni oproti bankovnim vkladim

Dalsi vyhodou je, ze pii zpétném prodeji podilovych listi po Sesti mésicich od jejich
koupeni akcionaf neplati dan ze zisku, ktery vznikl rozdilem mezi cenou podilového listu

pi1 nédkupu a jeho cenou pfii zpétném prodeji. [20]

3.6.2. Nevyhody fondu

Podle autorky Veselé rozliSujeme negativni piipady spojené s kolektivnim investovanim,
k nimz patfi:
¢ Konflikt zijmt mezi investory a spravci portfolia
Investofi a spravci portfolia mohou mit rizny pohled na urcitou situaci na trhu. Takze
investor kolektivniho investovani nemlize vybirat strukturu portfolia, ktera by podle jeho
nazoru méla lepSi vykonnost. Z toho vyplyva, ze pokud investor nesouhlasi se spravci
portfolia, existuje moznost poSkozeni zajmu investora. [1]
e Vyse poplatki — existuji poplatky, které investor musi platit fondu za spravu svych
prostifedki. VétSinou se pohybuje mezi 0,5 % a 2 % aktiv spravovanych fondem.
Také existuji vstupni a vystupni poplatky, které plati pfi ndkupu ¢i odkupu
podilovych listh. Vystupni poplatek vétSinou u ceskych fonda neplati, vstupni
poplatek plati ve vétSin€ pripadi. [1]
e Podprimérna vykonnost fondu, zdporna vynosnost fondu oproti benchmarku
v podobé¢ trzniho indexu mlize posunout investora ke zméné fondu v dusledku

neuspokojeni jeho potieb. [1]
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e Omezeni investi¢ni volnosti znamena, Ze investor fondu nekontroluje, co bude
zatfazeno do portfolia. Pti volbé fondu investor voli pouze oblast investic (akcie,
dluhopisy, nemovitosti, odvétvi, region) apod. [1]
¢ Riziko ztraty hodnoty investic diky trZznim pohybiim
Kazdy investor musi védét, ze pokud jde o vysoky vynos urcité bude existovat i vysoké
riziko jeho ztraty. Z toho vyplyva, Ze nikdo negarantuje vynos pii investovani do
investicnich fondd, existuje moznost ztraty. [1]

¢ Riziko podvodi a ztraty v disledku nelegalnich a podvodnych transakei
Ani sebeefektivnéj$i regulace a legislativa nemlize zastavit ztraty v dasledku nelegalnich a
podvodnych transakei, které vede k poskozeni image kolektivniho investovani jako celku.
[1]

e Neexistence statniho systému pojisténi
Stat neposkytuje moznost pojiSténi nastroji kolektivniho investovani na rozdil od

investovani do bankovnich produktti, kde existuje statni systém pojisténi. [1]

3.7. Poplatky fondi
S investovanim do fondl je spojeno nckolik typt poplatkii: vstupni, vystupni a
poplatek za spravu.

Nejviditelnéjsi pti kazdé investici do fondu je vstupni poplatek. Vstupni poplatek zaplati
spravce fondu pii ndkupu podilovych listi. Sazby se li§i, ale obecné plati — ¢im
investované castky. U vétSiny akciovych a derivatovych fonda zaplatite 3 az 5 %. Sazba
poplatku zavisi na velikosti investice. [21]

Vstupni poplatky si miizeme bud’ predplatit dopiedu, anebo je mizeme platit pii kazdé
investované castce. Pokud pfedplatite vstupni poplatek na celou cilovou castku, potom
neplatite vstupni poplatky z jednotlivych pravidelnych ¢astek. Obvyklé byva, ze u jedné
spolecnosti plati jedna sazba pro vSechny fondy stejného druhu.

Existuje také poplatek za spravu, nékdy je nazyvan manazersky poplatek, ktery je ictovan
kazdorocné jako urcité procento z investice investora ve fondu. Poplatek za spravu se
zapocitava do ceny podilového listu. Zpravidla jde o 0,5 az 2 %. Jinak feceno, fond uvadi
vykonnost uz po odecteni poplatkii. Z nich pak investicni spole¢nost plati vSechny svoje

naklady na provoz, mzdy a tak dale. [21]
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Manazersky poplatek nejsou jediné naklady, existuji dalsi, konkrétn¢ odména depozitari
a auditorovi, ktefi plni dileZitou roli pfi dohledu nad hospodafenim fondu. To stoji
maximalné desetiny procenta rocné. VSechny naklady dohromady pak se méti takzvanym
ukazatelem celkové nakladovosti neboli TER®. [22]

Konec¢né v tivahu ptichazi i vystupni poplatek. V takovém piipad¢ poplatnik neplati na
zacatku, ale aZ pokud se rozhodne odprodat své podilové listy. Poplatkem tedy neni
postizena jen investovana Castka, ale 1 vynos klienta. Vyskytuje se obvykle tam, kde neni

uctovan vstupni poplatek. [22]

5 z anglického total expense ratio
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4. Prakticka cast

Tato Cast prace je zamefena na porovnani vybranych nabidek Ceskych a kazaSskych
podilovych fonda. Porovnani bude provedeno z hlediska vykonnosti a z hlediska nadro¢nosti
v podob¢ poplatkii. Kritériem pro vybér fondi ke srovnani bylo jejich urceni pro

konzervativni investory.

4.1. Nabidka podilovych fonda u kazasské investi¢ni spole¢nosti

V dne$ni dobé na kazaSském trhu existuje jen 82 podilovych fondii (celkova aktiva
10 miliard tenge®), z toho 61 uzavienych, 10 otevienych (aktiva — 0,6 miliard tenge) a 11
intervalovych (aktiva — 1,7 miliard tenge). Pro srovnani, pted krizi v roce 2007 byl pocet
podilovych fondi na trhu 155, z nichz 123 bylo uzavienych, 17 intervalovych a 15
otevienych. Pocet akciondii v roce 2007 bylo 3333 fyzickych a pravnickych osob, zatimco
v roce 2014 jejich pocet ¢&inil 9827. Z toho vyplyva, Ze pocet podilovych fondi

v Kazachstanu klesa.

4.1.1. Fond ,,Kaznocheistvo*

Z kazasskych podilovych fondi byly vybrany fondy: Fond Kaznocheistvo, Fond
evroobligacii a Rozumnyi balans. Fondy Kaznocheistvo a Fond evroobligacii patii do
spolecnosti Centras Securities, ktera byla zalozena v roce 2004 a je nejvétSim spravcem aktiv
podilovych fondl v Kazachstanu.

Finanéni skupina Centras Securities nabizi celou fadu fondd s registraci v Kazachstanu.
Fond ,,Kaznocheistvo* je prvni otevieny investicni fond v Kazachstanu, byl zaloZen 5. ledna
2005. Investini strategie investiniho fondu ,,Kaznocheistvo* je urcena piedevSim pro
konzervativni investory s investicnim horizontem 6—12 mésict a investuji hlavné do nastroji

vladnich cennych papirti Kazachstanu, do vysoce likvidnich akcii a do dluhopist.

6100 tenge ptiblizné 13 K&

7 Pocet akcionarii u podilovych fondii [online]. Almaty: Vybor pro kontrolu a dohled nad finanénim trhem
a finan¢nimi organizacemi Narodni banky Republiky Kazachstan, 2014 [cit. 2015-03-06]. Dostupny z:
http://www.afn.kz/index.cfm?docid=852

26



Minimalni vySe investice musi byt 100 000 tenge a minimalni vySe naslednych investic
50 000 tenge. Depozitatem fondu je ATF Bank®. Vstupni poplatek je nastaven na 0 %
a vystupni poplatek na 0,2 %. Pfi drzeni podilovych listi delsim nez 180 dni je ale také 0 %,
zalezi tedy, jak dlouho jsme drzeli podilovy list tohoto fondu. Spravcovsky poplatek ¢ini 1,5

%. Soucasna hodnota majetku fondu je 158,09 miliondl tenge.’

Graf 1: Struktura portfolia fondu Kaznocheistvo

Struktura portfolia podle typu aktiv

M Statni dluhopisy
m Akcie
M Penézni trh

Ostatni dluhopisy

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé dat z: Centras Securities [online]. 2014 [cit. 2015-03-07].
Dostupné z http://cesec.kz/uploads/files/FE_KZ FaC 2014 IIlL.pdf

Vykonnost fondu Kaznocheistvo nejdiive klesala az do konce roku 2011. Poté zacala
mirné stoupat az do ¢ervna 2014, pak zacala znovu klesat. Podrobné¢ji mizeme vyvoj vidét

v prilohach (viz Ptiloha €. 2).

4.1.2. ,Fond evroobligacii*

Dalsim fondem, ktery byl vybran, je intervalovy podilovy fond ,,Fond evroobligacii®,
ktery byl zalozen 31. bfezna 2009. Investicni strategie fondu ,,Fond evroobligacii® je

zaméfena na konzervativni investory, ktefi chtéji investovat s investiénim horizontem 1-2

8 Podilové fondy [online]. Almaty: Vybor pro kontrolu a dohled nad finanénim trhem a finanénimi
organizacemi Narodni banky Republiky Kazachstan, 2014 [cit. 2015-03-06].

Dostupny z: http://www.afn.kz/index.cfm?docid=831

% Centras Securities [online]. 2014 [cit. 2015-03-07]. Dostupné z:
http://www.cesec.kz/uploads/files’/FE_KZ FaC 2014 IILpdf
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roky. Investuji hlavn¢ do eurodluhopisti Kazachstanu a dalSich zemi. Zvlastnosti ¢innosti
intervalého fondu je moznost prodat podilové listy jen v urcitych terminech.

Minimalni investici ma nastavenou na 500 000 tenge a naslednou také 500 000 tenge.
Rozdilné jsou vSak poplatky — vystupni je maximalné 0,2 %, piicemz se fidi aktualnim
cenikem fondu. Vstupni poplatek je nulovy a spravcovsky poplatek jsou 0,5 %. Soucasna
hodnota majetku fondu je 183,533 milionti tenge.! Depozitafem tohoto fondu je ATF
Bank.!!

Graf 2: Struktura portfolia fondu evroobligacii

Struktura portfolia podle typu aktiv

W Statni dluhopisy
H Akcie
™ Ostatni dluhopisy

Penézni trh

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé dat z: Centras Securities [online]. 2014 [cit. 2015-03-07].
Dostupné z http://cesec.kz/uploads/files/FE_KZ FaC 2014 IIlL.pdf

Vykonnost fondu evroobligacii na zacatku sla nahoru. Poté zacala klesat az do konce
roku 2011. V roce 2012 vykonnost fondu zacala opét stoupat az do ¢ervna 2014, pak ale

zacala znovu klesat. Podrobnéji mizeme vyvoj vidét v prilohach (viz. Priloha ¢. 3).

19 Centras Securities [online]. 2014 [cit. 2015-03-07]. Dostupné z:
http://www.cesec.kz/uploads/files/SAfe201410.pdf

! Podilové fondy [online]. Almaty: Vybor pro kontrolu a dohled nad finanénim trhem a finanénimi
organizacemi Narodni banky Republiky Kazachstan, 2014 [cit. 2015-03-06].

Dostupny z http://www.afn.kz/index.cfm?docid=831
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4.1.3. Fond ,,Rozumnyi balans“

Spole¢nost BCC Invest byla zalozena v roce 2003 a nabizi investoriim intervalovy
podilovy fond ,,Rozumnyi balans“. Ten vznikl v roce 2007 a zaméfuje své investice hlavné
do akcii a dluhopist. Fond ,,Rozumnyi balans® je uréen piedev§im pro konzervativni
investory, ktefi chtéji investovat s investiénim horizontem 3 roky a vice. Jak bylo feceno,
,Rozumnyi balans“ ma intervalovy charakter. To znamena, Ze podilové listy lze prodat jen
v uritych terminech, které stanovi investicni spolecnost. Pokud akcionai pozada
o odkoupeni podilovych listd v jiném terminu, nez stanovila spole¢nost, musi zaplatit pokutu
2 %. Podle podminek fondu mtize novy akcionar prodat své podilové listy jen po 6 mésicich.

Minimalni i naslednd investice musi byt 10 000 tenge. Poplatky u tohoto fondu jsou pfti
nakupu 3 % a pfii prodeji zpét fondu 2 %. Pti drzeni podilovych listti delSim nez 180 dni je
ale poplatek 0 %. Spravcovsky poplatek je 1,5 %'%. RozloZeni portfolia podle typu aktiv

zobrazuje nasledujici graf.

Graf 3: Struktura portfolia fondu Rozumnyi balans

Struktura portfolia podle typu aktiv

M Akcie
m Statni dluhopisy
 Penézni trh

Ostatni dluhopisy

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z: BCC Invest [online]. 2014 [cit. 2015-03-07]. Dostupné z http://www.bcc-
invest.kz/download/files/ipif centrkredit - razumnyi balans.pdf

12 BCC Invest [online]. 2014 [cit. 2015-03-07]. Dostupné z: http://www.bcc-
invest.kz/download/files/pravila_ipif.pdf
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4.2. Nabidka podilovych fonda u ¢eskych investi¢nich spole¢nosti

Pro porovnani nabidek byly vybrany tfi ¢eské oteviené podilové fondy — Konzervativni
fond CP INVEST, Pioneer — obliga¢ni plus, Konzervativni Mix FF. Kritérium pro vybér
fondt ke srovnani je totozné — byly vybrany fondy, které jsou uréeny pro konzervativni

investory.

4.2.1. Konzervativni fond CP INVEST

Spole¢nost CP INVEST nabizi investoram 12 podilovych fond vedenych v &eskych
korunéch, které jsou projektovany pro Siroké spektrum klienti. Spole¢nost vznikla na trhu
kolektivniho investovani v roce 1991. Podrobné si rozebereme podilovy fond Konzervativni
fond CP INVEST, ktery je uréen pro konzervativni investory. Byl zalozen 11. ¥ijna 2001.
Fond je ur¢en pro investory s investi¢nim horizontem 6—12 mésicti a investuje pievazné do
terminovanych vkladd u divéryhodnych bank, do statnich dluhopisti a do bonitnich
firemnich dluhopisti. VySe minimalni investice je 3 000 K¢ a nasledné investice 500 K¢.
Vstupni a vystupni poplatek méa nulovy. Poplatek za spravu je 0,33 %.'3 Rozdéleni aktiv

podle sektorti ukazuje nasledujici graf.

Graf 4: Rozdéleni aktiv Konzervativni fond CP Invest

Rozdéleni aktiv podle sektort

M Staty a mezinarodni inst.

B Bankovnictvi

M Financni sluzby
Pojistovnictvi

H Municipality

13 CP Invest [online]. 2015 [cit. 2015-03-07]. Dostupné z: http://www.cpinvest.cz/produkty/investice-v-

czk/fondy/konzervativni-fond-cp-invest.html
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Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé& dat z: CP Invest [online]. 2015 [cit. 2015-03-07].
Dostupné z http://www.cpinvest.cz/media/docs/Infolist FKN.CPI CZ0008474145 CZ 2015 0131.pdf

4.2.2. Fond Pioneer — obliga¢ni plus

Dalsi spole¢nosti je Pioneer Investments. Jejich prvni podilovy fond byl zalozen v roce
1928 a roku 1995 spolecnost vstoupila na ¢esky trh. Z nabizenych fondl autor vybral
podilovy fond Pioneer — obligacni plus, ktery byl zalozen 28. ¢ervna 2010. Zkusime si jej
podrobn¢ rozebrat.

Investicni strategie fondu je dosahnout rtistu hodnoty majetku ve fondu ve sttednédobém
horizontu a zhodnoceni svéfenych prostiedkli nad troven penéznich fondt pi1 dosazeni lepsi
likvidity. Pro dosazeni své strategie fond investuje do diverzifikovaného portfolia
investic¢nich nastroja, ptedevsim dluhopisti, v mensi mife do investi¢nich nastroji penézniho
trhu a dal$ich investi¢nich nastroji obchodovanych na trzich Ceské republiky a dal$ich zemi
sttedni Evropy. Fond je urcen pro investory, kteti maji alespon ¢astecné prehled o vyvoji na
finan¢nich trzich a uvédomuji si jejich moZnosti a rizika.

Minimdalni vySe investice je 5 000 K& a minimalni vySe naslednych investic 1 000 K¢&.
Pro odkup ma stanoveno minimum na 3 000 K¢ nebo prodej vSech podilovych listd, pokud
maji niz8i hodnotu nez 3000 K¢. Vstupni poplatek je nastaven na 1,5 %, vystupni je nulovy
a spravcovsky je 1,05 %. Denominovan je v ¢eskych korunéch.

V roce 2011 vynos fondu dosahl 1,58 %. V nasledujicim roce pak doslo k velkému
narastu vynosnosti. V roce 2013 ale vykonnost fondu klesla ve srovnani s predchozim rokem
a v nasledujicim roce dosahl vynosnosti ptiblizné 6 %. Mlizeme se o tom piesveédcit v priloze

Cislo 4.
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Graf 5: Stav portfolia fondu Pioneer-obligacni plus

Stav portfolia

m Ceské dluhopisy
M Zahranicni dluhopisy
M Hotovost

Dalsi aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé dat z: Pioneer Invesments[online]. 2015 [cit. 2015-03-07].

Dostupné z http://www.pioneerinvestments.cz/Fond/ZBObligacniPlus/Portfolio 20140630.html

4.2.3. Fond Konzervativni Mix FF

Spole¢nost ISCS patii do finanéni skupiny Ceské spofitelny a vznikla v prosinci 1991.
Investi¢ni spoleénost Ceské spofitelny nabizi podilovy fond Konzervativni Mix FF, ktery
byl zalozen 1. ¢ervna 2005. Fond je urcen piedevsim pro konzervativni investory, ktefi chtéji
investovat s investicnim horizontem 3 roky a vice. Fond je vhodny pro investi¢ni cile
postupného vytvareni kapitalu pii komplexnim rozlozeni investic v jeho portfoliu,
v konzervativnim poméru mezi penéznim, dluhopisovym a akciovym trhem.

Vstupni poplatek u tohoto fondu ¢ini 1 %, ktery fond odecité pii ndkupu podilovych listt.
Vystupni poplatek je nulovy, spravcovsky poplatek €ini 0,5 %. Minimalni investice ¢ini 300
K&. Denominovan je v deské korund. Cista hodnota aktiv fondu 766 410 607 K&, strukturu

portfolia podle typu aktiv ukazuje nasledujici graf ¢. 6.
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Graf 6: Struktura portfolia fondu Konzervativni Mix FF

Struktura portfolia podle typu aktiv

M Akciové trhy
M Ostatni dluhopisy

Alternativni investice

0, ]
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z: Investicni spolecnost Ceské sporitelny [online]. 2015 [cit. 2015-03-07].
Dostupné z: https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund _general/index.phtml?q=&ISI
N=CZ0008472321&ID_NOTATION=

4.3. Porovnani nabidek

Vynosnost u jednotlivych fondi se 1isi s tim, ze kazdy fond ma odliSnou stavbou portfolia.
V tabulce vidime, ze kazasské fondy maji velkou vynosnost za rok na rozdil od ceskych.
Z toho vyplyva, ze do kazasskych fondi lze 1épe investovat, pokud nas zajima investi¢ni
horizont 1-2 roky. Z tudaji v této tabulce vyplyva, ze pro Ceské fondy je doporuceny
investi¢ni horizont 3 roky a vice. Vykonnosti ¢eskych a kazasskych fondd ukazuje
nasledujici tabulka ¢. 1.

Tabulka 1: Vykonnosti ¢eskych a kazasskych fonda

od
Fondy IM 3M  6M | 1Y | 3Y | 5Y
zalozZeni

Kaznocheistvo'*  -0,84 1,63 5,83 16,78 11,29 11,75 12,93

14 Centras Securities [online]. 2014 [cit. 2015-03-07]. Dostupné z:
http://cesec.kz/uploads/files/FE_KZ FaC 2014 IIl.pdf
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Kazasské Fond

-0,72 3,26 5,06 17,31 11,69 - 13,96
podilové  evroobligacii'®
fondy Rozumnyi
- - - 17,7 11,61 14,1 10,87
Balans!®
Konzervativni
0,25 1,27 1,67 3,67 11,08 154 -
Mix FF!
. Konzervativni
Ceské .
fond CP 0,06 0,05 03 1,02 424 6,74 -
podilové
INVEST!®
fondy
Pioneer —

foaeni ot 05T 12 249 859 2197 - 27,81
obliga¢ni plus

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce je pouzit Sharptiv pomér. To nam tikd, ktery fond v poslednich 3 letech
piinesl nejvyssi vynos na jednotku celkového rizika. Podle Sharpeho metody pii porovnani
fondd, lepSim je oznacen ten fond, ktery dosahne vyssi hodnoty. Z toho vyplyva, ze Fond
evroobligacii v poslednich 3 letech pfinesl nejvyssi vynos na rozdil od ostatnich fondt.
Také miizeme oznacit za nejlepsi fondy Kaznocheistvo a Konzervativni Mix FF.

Nejhiife byl oznaden Konzervativni fond CP Invest.

15 Centras Securities [online]. 2014 [cit. 2015-03-07]. Dostupné z:
http://cesec.kz/uploads/files/FE_KZ FaC 2014 Il.pdf

16 BCC Invest [online]. 2014 [cit. 2015-03-07]. Dostupné z: http://www.bcc-
invest.kz/download/files/pravila_ipif.pdf

17 Penize [online]. 2015 [cit. 2015-03-07]. Dostupné z: http://www.penize.cz/podilove-fondy/5834-
konzervativni-mix-ff-investicni-spolecnost-ceske-sporitelny

'8 CP Invest [online]. 2015 [cit. 2015-03-07]. Dostupné z:
http://www.cpinvest.cz/media/docs/Infolist FKN.CPI_CZ0008474145 CZ 2015 0131.pdf
1°Pjoneer [online]. 2015 [cit. 2015-03-07]. Dostupné z:
http://www.pioneerinvestments.cz/Fond/Aktualnilnfo.asp?fond=ZBObligacniPlus&class=CZK
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Tabulka 2: Sharpliv pomér

Konzervativni | Pioneer —

Fond Rozumnyi | Konzervativni v
Kaznocheistvo fond CP obliga¢ni
evroobligacii Balans Mix FF
INVEST plus
Sharpe
3,484 4,885%! 1,112 2,94% 0,5904* 1,37%
ratio

Zdroj: vlastni zpracovani

Vsechny Ceské fondy, které byly vybrany, jsou bez vystupniho poplatku. Na rozdil od
kazaSskych fondi, kde vystupni poplatek existuje, ale u nékterych fondii je pii drzeni
podilovych lista delsim jak 180 dni také 0 %. Z udaja v této tabulce vyplyva, ze kazaSska
spoleénost Centras Securities a &eska spole¢nost CP INVEST nabizeji fondy bez vstupniho
poplatku. Spolec¢nost BCC Invest nabizi fond s velkym poplatkem ve srovnani s ostatnimi
fondy. Nelze ale fict, Ze nam fond ptinese velky vynos, protoze fondy Kaznocheistvo a Fond
evroobligacii maji mensi poplatky a pfiblizné stejny vynos za rok pfi srovnani s fondem
Rozumnyi Balans. Nejvyhodnégjsi fond je Konzervativni fond CP INVEST, pokud nas
zajima fond s nejmensimi poplatky, ale vynosnost fondu ma nejmensi hodnoceni ze vSech.
Z toho vyplyva, ze fond je vyhodny pro ty investory, ktefi budou chtit investovat
s nejmensim rizikem. Tabulka €. 3 zobrazuje aktualni vstupni poplatky, vystupni poplatky a

manaZzersky poplatek za spravu majetku, které si vybrané fondy aktudlné uctuji.

20 Financni nastroje [online]. 2015 [cit. 2015-03-07]. Dostupné z: http://rcbk.kz/20-23c.pdf

2! Financni nastroje [online]. 2015 [cit. 2015-03-07]. Dostupné z: http://rcbk.kz/20-23c.pdf

22 Financni nastroje [online]. 2015 [cit. 2015-03-07]. Dostupné z: http://rcbk.kz/20-23c.pdf

23 Teletrader [online]. 2015 [cit. 2015-03-15]. Dostupné z http://www.teletrader.com/konzervativni-mix-
ft/funds/riskmatrix/FU_100010435?7ts=1426422222232

24 Zlata koruna [online]. 2015 [cit. 2015-03-07]. Dostupné z http://www.zlatakoruna.info/financni-
produkty/podilove-fondy/cp-invest-konzervativni-fond-drive-fond-penezniho-trhu-cp-invest-in

25 Morningstar [online]. 2015 [cit. 2015-03-15]. Dostupné z
http://www.morningstar.cz/cz/funds/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000M 7ML &tab=2
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Tabulka 3: Poplatky

Vstupni Vystupni Spravcovsky
Fond
y poplatky poplatky poplatek

Kaznocheistvo 0 % 0,2 %?2° 1,5 %
Kaza$ské L -

Fond evroobligacii 0 % 0,2 % 0,5 %
podilové
fondy Rozumnyi Balans 3% 2% 1,5 %

Konzervativni  Mix

FF 1% 0% 0,5 %
Ceské Konzervativni  fond

y 0 % 0% 0,33 %
podilové CP INVEST
fondy Pioneer — obligac¢ni

' 1,5 % 0% 1,05 %
plus

Zdroj: vlastni zpracovani

26 pii drzeni podilovych listi del$im nez 180 dni je poplatek 0 %.
27 pti drzeni podilovych listi del$im nez 180 dni je poplatek 0 %.

36



5. Zavér

Cilem této prace bylo porovnat podilové fondy z hlediska vykonnosti a naro¢nosti
v podob¢ poplatkii. Prvni ¢ast prace je zaméfena zejména na historii a souc¢asnou pravni
tpravu kolektivniho investovani v Ceské republice a v Kazachstanu. Nejprve je zde popsan
vznik kolektivniho investovani a jeho dilezit¢é momenty. Pro obé zem¢é ma hlavni vyznam
piredevS§im kuponova privatizace v letech 1992 az 1994 a jeji dusledky. Dale jsou
charakterizovany zakladni pojmy z nového zakona ¢. 240/2013 Sb., ktery v soucasné dobé
upravuje kolektivni investovani v Ceské republice. Také byly popsany zakladni pojmy ze
zékona ,,0 investicnich fondech", ktery byl ptijat v roce 2004 v Kazachstanu. Rozdilem mezi
CR a Kazachstanem je to, Ze v Kazachstanu pisobi tzv. islimské investiéni fondy, coZ jsou
finan¢ni instituce zaméfené na poskytovani sluzeb na zékladé norem isldmu. Je tfeba
poznamenat, ze situace na ¢eském trhu v roce 2014 zptsobila poprvé piekonani piedkrizové
urovné majetku v domécich a zahrani¢nich podilovych fondech (viz tabulka €. 1).

V této praci jsou také popsany druhy fonda pro investovani a vyhody ¢i nevyhody pti
investovani. Dals$i ¢ast prace popisuje disledky ovliviiovani vykonnosti a rozdé€leni rizik na
dvé velké skupiny. Prace popisuje druhy poplatkd, které u podilovych fondd stanovi
investicni spole¢nost. U poplatkli kazdy investor musi brat v Givahu existenci tii typt
poplatki, ktera se odrazi na vykonnosti fondu.

V praktické casti této prace byly porovnany kazasské a ¢eské podilové fondy na zakladé
vybranych parametria. U kazdého fondu byly popsany jeho charakteristiky a skladba
portfolia. Porovnani bylo provedeno z hlediska vykonnosti a z hlediska naro¢nosti v podobé
poplatki (viz tabulka €. 3). Cilem také bylo sezndmit s kazasskymi fondy a srovnat s eskymi
fondy. Cilem nebylo vybrat nejlepsi podilovy fond, protoze vybér fondi je zaloZzen na
zéklad¢ subjektivniho pozadavku investora. Kazdy investor musi chapat, ze podilové fondy
negarantuji vynosnost a mize dojit 1 ke ztraté poctivé vydélanych penéz.

V této bakalaiské praci bylo jako kritérium pro vybér fondi zvoleno jejich urceni pro
konzervativni investory. Autor této bakalafské prace doporucuje investovat do kazasskych
fondl, pokud investora zajima investovani na 1-2 roky. Pokud investor upfednostni investici
na 3 roky a vice, doporuc¢uje investovani do ¢eskych fondt. Konzervativni CP Invest viak
ukazoval velmi malou vykonnost pii srovndni s ostatnimi fondy, z divodu maximalniho
omezeni rizika. Podle Sharpova poméru nejlepsi fond je Fond evroobligacii a naopak

nejhiie dopadl fond Konzervativni fond CP INVEST. Autor této prace souhlasi s tvrzenim,
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ze pokud se investor zajima o fondy s velkymi vynosy, musi riskovat. Autor této bakalarské
prace také dospél k zavéru, Ze u ¢eskych fondl vétSinou neexistuji Zadné vystupni poplatky.

Podle autora se problém kolektivniho investovani v Kazachstanu skryva v ¢innosti vlady,
ktera nalezitym zpusobem nepodporuje investi¢ni spoleCnosti. Dal§imi divody jsou
negramotnost obfani ve finan¢nich zélezitostech a slaba informovanost o podilovych
fondech. To celkové zplisobuje nizky z4djem o podilové fondy. Problém tkvi v tom, ze lidé
v Kazachstanu nevidi rozdil mezi finan¢ni pyramidou a podilovymi fondy. Podle autora bude
pocet podilovych fondl v Kazachstanu dél klesat a nevidi diivody pro jejich rist.

Celkove¢ lze investovani do podilovych fondd oznalit jako dobry alternativni zdroj
ptijmi. Hlavni vyhodou je to, Ze profesiondlni spravci portfolia nabizeji investorim uz
hotové portfolio a nepotiebuji od investora velkou zbéhlost v investovani. Z toho vyplyva,

ze podilové fondy jsou vhodné pro zac¢inajici 1 zkuSen€ investory.
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Priloha 4: Historicka vykonnost fondu Pioneer — obligacni plus
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