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1 Uvod

Kapitalovy trh nabizi fadu moznosti investovani svych volnych penéznich prostiedka.
Jednou z téchto moznosti je i kolektivni investovani. Jedna se o nastroj investovani
vhodny pro drobné ¢i zainajici investory. Tento zptsob investovani pfinasi investorovi
hned nékolik vyhod, jako je naptiklad profesionalni sprava investic, rozlozeni rizika, jed-
nodussi pristup k finanénim prostiedkim aj. Kolektivni investovani je zajimavy zpusob
investovani, ktery se v soucasnosti stale rozviji, proto jsem se rozhodla zabyvat se touto

problematikou v mé bakalatské praci.

Cilem této prace je ovefit moznost investovani prostfednictvim kolektivniho investovani

v CR a komparace vybranych fondt kolektivniho investovani dle vybranych kritérii.

rowr

Teoreticka Cast bakalarské prace definuje kolektivni investovani a zddraznuje jeho vy-
hody a nevyhody, které by mél investor zvazit. Dalsi ¢ast prace se vénuje historii kolek-
tivniho investovani v Ceské republice a popisuje subjekty kolektivniho investovani. Ne-
chybi ani legislativa regulujici kolektivni investovani v Ceské republice a typologie fondi

kolektivniho investovani.

Prakticka ¢ast bakalaiské prace srovnava vybrané dluhopisové a akciové fondy kolektiv-
niho investovani dostupné v CR z hlediska vynosnosti, volatility, celkové nakladovosti
fondu a fondového kapitalu. Na zakladé vyhodnoceni z praktické Casti je v zavéreéné
¢asti prace doporuceni pro potencionalniho drobného investora o nejlepsSim mozném zpt-

sobu investovani jeho pen¢znich prostredk.



2 Kolektivni investovani

Kolektivni investovani je riiznymi autory definovano odlisné. Veseld (2019) uvadi, ze
,, Kolektivni investovani Ize vymezit jako podnikani, které je zaloZzeno na myslence sdru-
Zent financnich prostredkii od velkého poctu investorii, vyuziti techto prostredkii ke spo-
lecnému investovani za ucelem zhodnoceni téchto prostredku, diverzifikace rizika, ziskani

rozsireného pristupu na svetove trhy a minimalizace nakladu .

Z dalsi definice kolektivniho investovani, kterou uvadi Musilek (2011), se dozvidame, ze
,, Kolektivni investovani je zaloZzeno na spolecném zdjmu vétsiho poctu individualnich in-
vestorii co mozna nejefektivnéji zhodnotit své volné penézni prostredky pri soucasné

snaze minimalizovat investicni rizika dostatecnou diverzifikaci spolecného portfolia“.

Kolektivni investovani je mozné vysvétlit 1 jako ,, specificky druh regulovaného podni-
kani, které spociva v soustredovani penéznich prostredkit do ruznych investicnich a po-
dilovych fondii a v efektivni alokaci penez, s cilem dosahnout pozZadované vynosnosti

a rozptyleni rizika . (Valach a kolektiv 2010)

Z téchto definic je mozné za kolektivni investovani povazovat shromazd’ovani pené¢znich
prostiedktli od Siroké vetejnosti za icelem co nejvétsiho zhodnoceni a s cilem dosdhnou
co nejvetsiho rozlozeni rizika. K tomu dochazi prostiednictvim investic do riznorodych
investi¢nich nastroju jako jsou naptiklad cenné papiry penézniho trhu, dluhopisy, akcie

apod.

2.1 Vyhody kolektivniho investovani

Kazdy investor, ktery zvazuje investovani svych volnych penéznich prostfedkit by mél

brat v tivahu jak pozitiva, tak negativa dané investice.

Za ptinos kolektivniho investovani povazuje Spuchl'akova et al. (2015) efektivné;si di-
verzifikaci rizika, profesionalni spravu spor, dostupnost a rozsifeni investi¢nich ptilezi-
tosti. Jako dalsi pozitivum uvadi velky vybér prostiedkd, vysokou likviditu, nizsi trans-

akéni naklady a danové vyhody oproti bankovnim vkladim.

Jednou z nejcastéji uvadénych vyhod kolektivniho investovani je diverzifikace rizika,
kterého 1ze dosahnout diky portfoliu, které je slozeno z velkého objemu vynosove témet

nezavislych instrumentti. Diky diverzifikaci dochézi ke sniZeni rizika, kterého by investor
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sam nedosahl. Limit investi¢niho fondu, tj. maximalni velikost fondu, je vymezen ve sta-
tutu fondu nebo je stanoven legislativou. Tento limit usmériuje investory v ramci stano-

veného maximalniho rozsahu investice a ptispiva také k rozlozeni rizika investice.

Dalsi, vyznamnou vyhodou kolektivniho investovani je jednodussi pfistup k financénim
instrumentdm. Drobni investofi diky kolektivnimu investovani nemusi mit tak velké
mnozstvi finanénich prostfedkt nebo informaci, a pfesto mohou investovat do jimi jinak

nedostupné investice.

Dalsim pozitivem kolektivniho investovani je jednoduchost a pohodlnost. Pokud chce
investor investovat své volné penézni prostiedky samostatné bez investi¢niho fondu, musi
zvladat uréité Cinnosti s prevrstvovanim portfolia, byt dostate¢né informovan aj. V pfi-
pad¢ kolektivniho investovani prenechava investor tyto zminéné a dalsi ¢innosti spojené
S investovanim investicnimu fondu. Instituce kolektivniho investovani nabizi Sirokou
Skalu sluzeb, jako je naptiklad automatické reinvestovani nebo depotni sluzby.

(Vesela, 2019)

Pro nezkuSené investory mlze byt vyznamnou vyhodou, Ze jsou jeho penézni prosttedky
ve sprave profesionalii. Zaméstnanci investicniho fondu by méli byt zkuseni odbornici,
kteti maji nejaktualngjsi informace o kapitalovém trhu, denné sleduji déni na kapitalo-
vych trzich a pti svém rozhodovani vychdzi z finan¢nich analyz. Od toho se také odviji

vykonnost fondu.

Dalsi piednosti tohoto investovani jsou uspory z rozsahu diky velkym objemum instru-
mentil, se kterymi obchoduji. To umoziuje spravovat majetek s niz§imi néklady, nez je

tomu u individualniho pfistupu. (Musilek, 2011)

Pokud fondy investuji do cennych papirti v riiznych zemich, mohou ziskat danové vy-
hody. Investofi totiz mohou t€Zit na rozdilech v procentualnich sazbach dani. Na zisky
Z ndkupu a prodeje podilovych listi a akcii fondii mohou byt zdkonem dané nizsi sazby

nez v piipadé piimého nakupu ¢i prodeje. (Vesela, 2019)

2.2 Nevyhody kolektivniho investovani

Kolektivni investovani je spojeno také s nevyhodami. Jedna se naptiklad o konflikt zajmu

mezi investory a spravci portfolia, omezeni investi¢ni volnosti, poplatky apod.
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Jednou z té&chto nevyhod je, Ze v pfipad¢, kdy se podilnik podili na fizeni fondu, mize
dochazet ke konfliktu z4jmt mezi investorem a spravcem portfolia. Podilnik ma tedy
omezené investi¢ni ¢innosti. Mlize mit jiny nazor na fizeni fondu a jeho cile tak nemusi
byt vzdy naplnény. Dal$im negativem pro investora je, ze nemuze zasahovat do rozhodo-
vani v ramci portfolia. To znamend, ze mize ovlivnit pouze pfedmét investovani, tedy

oblast, do které chce investovat.

Dalsi nevyhodou kolektivniho investovani mohou byt poplatky fondt. Investor plati ro¢ni
poplatky, které jsou vétsinou do 2 % z vlozenych aktiv. Nékteré fondy si uctuji poplatky
pii vstupu a vystupu z fondu. Mnohem castéjsi je vstupni poplatek, ktery se pohybuje
mezi 0-5 % z hodnoty vkladanych prostfedkt. Poplatek uctovan pii vystupu se u velkého
poctu fondi neplati. Investor by mél pfedem porovnat poplatky tc¢tované fondem vzhle-

dem k o¢ekavanému vynosu z investice. (Vesela, 2019)

Nevyhoda, ktera je spojena nejen s kolektivnim investovanim, ale s investovanim obecn¢,
je riziko ztraty hodnoty investice kvili trznim pohybtim. Toto riziko ale musi brat v uvahu

kazdy investor u jakékoli investice. (Musilek, 2011)

Dalsim negativem je riziko podvodu ¢i ztraty, ke kterému dochdzi nelegalnimi nebo pod-
vodnymi transakcemi. Toto riziko bohuzel nedokaze odstranit silnéjsi regulace ani legis-

lativa.

V piipadé, Ze dojde K netuspéchu spravece fondu, vynosnost fondu je podprimérna a ne-
splni se investorovy predstavy o vynosu, miize nasledovat zména fondu ze strany inves-

tora. (Vesela, 2019)

2.3 Historie kolektivniho investovani v Ceské republice

Dle Veselé (2019) jsou prvni zminky o kolektivnim investovani v Ceské republice znamé
az pocatkem 90. let, proto neni historie kolektivniho investovani v nasi zemi tak dlouha
jako naptiklad ve statech Beneluxu ¢i Anglii. Za prvni instituci kolektivniho investovani
na uzemi Ceské republiky je povaZzovana investi¢ni spole¢nost Prvni investi¢ni (PIAS),
zalozena Investi¢ni bankou. Spole¢nost PIAS vytvoftila fondy, které byly urceny pro §i-
roky okruh lidi a jednalo se o Cesky majetkovy fond, Moravskoslezsky majetkovy fond

a Investi¢ni rozvojovy fond.
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O né&kolik mésicti pozdé&ji, v roce 1991 zalozily dalsi banky své investi¢ni spolecnosti.
V bieznu, jako dalsi zaloZila svou investi¢ni spole¢nost Komeréni banka s nazvem Inves-
ti¢ni kapitalova spoleénost (IKS), v listopadu pokracovala Ceskoslovenska obchodni
banka svou dcefinou spole¢nosti O. B. Invest. Ke konci roku 1991 byla vytvoiena Spofi-

telni investi¢ni spoleénost (SIS) Ceskou spofitelnou. (Musilek, 2011)

Hlavnim problémem v této dob¢ byla malo rozvinuta legislativa, ktera by feSila proble-
matiku kolektivniho investovani. Jediné, podle ¢eho mohly novée vzniklé spole¢nosti fidit
svou ¢innost byl paragraf 14 odst. 2, zakona 158/1992 Sb., o bankach a spofitelnach,
vydané Statni bankou ¢eskoslovenskou.

Kolektivni investovani v Ceské republice je povazovano za produkt kupénové privati-
zace. Ministerstvo financi udélilo 430 licenci investi¢nim privatizaénim fondim, které
se shromazd’ovanim investiénich kupént od investorti (DIKU) v nultém kole, podilely
na kuponové privatizaci. DIKem, tedy drzitelem investi¢niho kuponu, majitelem kupo-
nov¢ knizky a i€astnikem kuponoveé privatizace se mohl stat kazdy obc¢an s trvalym byd-
listém na tzemi Ceské republiky, ktery dosahl véku 18 let a zaplatil poplatek v hodnoté
1035 K¢&s. Dle tehdejsi vlady se kuponova knizka stala kupénem v den, kdy byla zaregis-
trovana U federalniho ministerstva financi. Pro tyto registrace byla ziizena registra¢ni
mista. Platnost kuponu byla 10 mésicti od data vydani a kazdy majitel m¢l stejny narok

na koupi akcii. Tento narok predstavoval 1000 investi¢nich bodl pro jednoho majitele.

(Vesela, 2019)

V nultém kole privatizacnich vin, které predchéazelo jak prvni, tak druhé viné kupénové
privatizace m¢li DIKové Sanci svéfit svou kuponovou knizku privatizaénim fondim.
Ti, ktefi nechtéli vyuzit moznost privatiza¢nich fondi museli v jedné z nadchazejicich
dvou privatizacnich vIn investovat své body do akcii nabizenych spole¢nosti.

(Vesela, 2019)

Tyto dvé viny kuponové privatizace byly vyznamné, protoze se jim podaftilo shromazdit
V prvni viné téméf 72 % ze vSech investi¢nich bodl. Fondy po prvni ving€ zbytecné pro-
dluzovaly vydavani akcii, coz byla pfi¢ina mensiho zajmu DIKu investovat do fondd
ve druhé viné. Fondy tedy ve druhé ving privatizace ziskaly 63,5 % ze vSech investi¢nich
bodii. Celkovy objem majetku z prvni viny ¢inil 6 miliard K¢, ptficemz z druhé uz jen

4,4 miliardy K¢. Nejcastéjsim typem byl fond investi¢ni, kterych bylo 195, uzavienych
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podilovych fondl uz o 75 méné a otevienych podilovych fonda pouze 38. NejvétsSim in-
vesticnim fondem se stal Zlaty investicni fond Kvanto spolec¢nosti O. B. Invest.

(Liska & Gazda, 2004)

Na zakladé téchto udalosti bylo odstartovano kolektivni investovani v Ceské republice.
Nemélo ale zcela standardni podobu. Nachazely se zde problémy spojené s druhou vinou
kuponové privatizace, kdy spousta portfolii obsahovala velké mnozstvi nekvalitnich ak-
cii. Vétsina fondil z privatizace byla uzavienych a nebyla tak moznost zpétného odkupu.
Jednim z negativnich dusledkti kuponové privatizace bylo, ze fondy béhem ni shromaz-
dily rozhodujici ¢ast akcii na privatizovanych spole¢nostech, diky ¢emuz se z nich stali
piimi investofi. Dlsledkem toho zacaly fondy spravovat predstavenstva a dozor¢i rady
investi¢nich spole¢nosti. Casto tedy spravu provadély malo kvalifikované osoby a maje-

tek tak nebyl spravovan efektivné. (Vesela, 2019)

Mezi lety 1995-1997 probé¢hla neoficialni tieti vina kuponové privatizace, kterou rozpou-
talo roztfisténé mnozstvi akcionait po druhé vin€. Dochazelo k preskupovani portfolii
a jejich nasledném prodeji strategickym investoriim. Soucasna situace vedla k dalsimu
negativnimu disledku z pohledu akcionafii, a to k transformaci fondt na holdingové spo-
le¢nosti. K tomu dochdzelo s cilem vyhnout se regulaci kolektivniho investovani. Jako
prvni s touto preménou piisla skupina HC & C. Jako reakce na tyto skutecnosti doslo
k novele zakona o investi¢nich spole¢nostech a fondech, ktera zakazovala pfeménu fondi

na holdingové spolecnosti. (Musilek, 2011)
Jesté pied zménou zakona stihlo tuto transformaci 135 investi¢nich fonda (Vesela 2019).

Po téchto udalostech ztratila vétSina vefejnosti k tomuto zplsobu investovani divéru
a kolektivni investovani nebylo v Ceské republice oblibené. Tato skuteénost se projevila
obrovskymi diskonty na cen¢ akcii a podilovych listl. Nasledovala novela zdkona v roce
1998, ktera se tykala povinné pfemény investi¢nich fondl a uzavienych podilovych fondt

na fondy oteviené, a to nejpozdéji v roce 2002. (Musilek, 2011)

Dale se zpfisnila pravidla fungovani fondl a rozloZeni rizika pii tvorbé portfolii fondi.
Regulacni organ ptispél touto novelou k odstranéni nezddoucich subjektli na ¢eském trhu.

(Vesela, 2019)
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V roce 2004 doslo k novelizaci zikona, protoze Ceské republika vstoupila do Evropské
unie. Jednalo se o harmonizaci tehdejsi Ceské pravni Gpravy kolektivniho investovani
s legislativou Evropské unie. Novy zdkon umoznil investice investorti do specialnich
fondi, jako jsou napiiklad fondy fondii nebo fondy nemovitosti. To bylo pro drobné in-
vestory spiSe nevyhodné z divodu minimalni vyse investice, ktera napt. do fondu nemo-

vitosti byla v fadech milionti.

V roce 2006 byl zakon opét novelizovan. V dusledku této regulace se snizil pocet speci-
alnich fondt ze sedmi na tfi. Novela umoznovala vytvoreni fondu kvalifikovanych inves-
tort. Diky tomu, Ze jsou tyto fondy urceny pro zkuSené investory, nejsou pravni regulace

tak pfisné, jako u ostatnich fond.

O né&kolik let pozdéji, v roce 2013 vstoupil v platnost novy zakon ¢. 240/2013 Sb., 0 in-
vesti¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ktery pfinesl zna¢né zmény v oblasti ko-
lektivniho investovani. Zdkon mimo jiné podrobné definuje druhy investi¢nich fondd,
pravni formy a Cinnosti fondd. Tento zdkon piijal evropské predpisy a investorskou
pravni upravu 0 obhospodafovani a administraci z Velké Britanie, Lucemburska a Irska.
(Vesela, 2019)

2.4 Legislativa upravujici kolektivni investovani CR

Kolektivni investovani v Ceské republice v soucasnosti reguluje zakon ¢. 240/2013 Sb.,
0 investi¢nich spole¢nost a investicnich fondech (ZISIF), ktery nahradil zakon
¢. 189/2004 Sh., o kolektivnim investovani. Hlavni zménou zakona v roce 2013 bylo pii-
jmuti Evropskych smérnic, a to konkrétné smérnice 2011/61/EU o spravcich alternativ-
nich investi¢nich fondi (AIFMD). Cilem této evropské smérnice, kterd reguluje nejen
kolektivni investovani, ale i subjekty alternativnich fondu, je definovani pravidel pro udé-
lovani povoleni spravciim alternativnich fondii. To znamena hlavné kontrolu a dohled
nad nimi. Dale smérnice dopada i na hedgeové fondy a fondy soukromého kapitalu EU.
Jako druhou zékon zapracovava smérnici o koordinaci pravnich a spravnich ptedpisi
(2009/65/ES). Tato smérnice se tyka subjektt kolektivniho investovani do ptevoditelnych
cennych papirua (SKIPCP). (EU, 2011)

Platnost a u¢innost nabyl novy zakon 19. srpna 2013. Od té doby tento zakon prosel né-
kolika novelami, kdy nejaktudlnéjsi novela 96/2022 Sb. nabyla ucinnosti 29.05.2022.

Tato novela méni nékteré zédkony ve financni oblasti hlavné z divodu implementace
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ptedpisit EU v rdmci unie kapitalovych trhti (UKT). Tento navrh piedlozila Evropska ko-
mise 25. listopadu 2021. Cilem UKT je vytvofit jednotné spolecné misto pro celou Ev-
ropskou unii, kde je mozné najit piehled o spole¢nostech a investi¢nich produktech EU.
V ramci UKT se Evropska rada dohodla na vytvoreni ESAP (tzv. jednotné evropské pti-
stupové misto). Diky ESAP by mélo dojit k vétsimu ptilivu investort, a to diky platformé,
kde investofi najdou informace pro jejich investi¢ni rozhodovani. Hlavni zménou v ramci
novely 96/2022 Sbh. byla napt. adaptace zakona na ptedpisy Evropské unie v oblasti udr-
zitelného financovani nebo harmonizace pravni Upravy krytych dluhopisi.

(Ministerstvo financi, 2022)

Soucasny zékon €. 240/2013 Sb., 0 investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
(ZISIF) obsahuje 677 paragrafii a je rozdélen do 16 ¢asti. Piedchozi zakon ¢. 189/2004
Sb., o kolektivnim investovani, mél pouze 12 ¢asti a 141 paragrafii. Novy zakon také
oproti predchozimu vymezuje pojmy jako je napft.: obhospodaiovatel nebo administrator.

(CR, 2013 & CR, 2004)
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3 Subjekty kolektivniho investovani

Za subjekt kolektivniho investovani je povazovan subjekt podnikajici v rdmci kolektiv-
niho investovani. ZISIF vymezuje subjekty kolektivniho investovani, kterymi jsou inves-

ti¢ni spole¢nost, obhospodarovatel, administrator, depozitar a hlavni podptrce.

3.1 InvestiCni spoleCnost

Dle ZISIF se jedna o subjekt se sidlem v Ceské republice, ktery je pravnickou osobou
a na zakladé opravnéni od Ceské narodni banky miize byt obhospodatovatelem nebo ad-
ministratorem investi¢nich fondt. Za hlavni ¢innost téchto spole¢nosti 1ze tedy povazovat

kolektivni investovani.

V roli obhospodarovatele provadi investicni spolecnost ¢innosti jako je naptiklad sprava
majetku fondu, poskytovani investi¢niho poradenstvi. Ceska narodni banka (CNB) ma
pravo investicni spolecnosti poskytnout opravnéni jako je napi. provadét uschovu
a spravu investi¢nich nastrojii v ramci cenny papirQ, které jsou vydany investi¢nim fon-

dem.

Investi¢ni spolecnost jako administrator provadi napi. ocenovani majetku fondu, vedeni
seznamu vlastnikli cennych papirt vydanych fondem, vyfizovani stiznosti a reklamaci

ze strany investort. (CR, 2013)

Dle ZISIF nesmi Investi¢ni fond S pravni osobnosti byt administratorem jiného investi¢-
niho fondu. Tento zakon dale udava pocatecni kapital investicni spolecnosti v hodnoté

alespon 125 000 € a pocatecni kapital pro funkci hlavniho administratora 50 000 €.

3.2 Investicni fond

Investi¢ni fond je dllezitym subjektem v ramci kolektivniho investovéani. ZISIF uvadi, ze
kazdy fond, ktery se zabyva kolektivnim investovanim je povaZovan za fond investi¢ni.

Rozdéleni investi¢nich fondi zobrazuje obrazek 1.
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Obrazek 1: Rozdéleni investi¢nich fonda

[ Investicni fondy ]

[ Fondy kolektivniho ] [Fondy kvaliﬁkovanich]

investovani investora

. I Préavnicka osoba Podilovy fond % ;
l Specialni ] l (k.s., s.r.o., as.) ] [(otev?emiiuzav?eny)} [ Svéensky fond J

Podilovy fond
(otevieny i uzavfeny)

Akciové spolecnost

‘ SICAV } { Podilovy fond ‘

(otevieny)

SICAV ’

Zdroj: Viastni zpracovani dle Z\SIF

Investi¢ni fondy se déli na dvé skupiny. Prvni skupinou jsou fondy kvalifikovanych in-

vestor. Druhou skupinou jsou fondy kolektivniho investovani. (Vesela, 2019)

Do fondu kolektivniho investovani patfi podilové fondy a fondy kolektivniho investo-
véni, které jsou pravnickymi osobami se sidlem na uzemi Ceské republiky. Fond kolek-
tivniho investovani musi do 6 mésicii od zalozeni shromézdit castku uréenou legislativou,
nejméné 1 250 000 €. Kazdy fond ma jasn¢ vymezeny statut, tedy dokument, ktery obsa-
huje zékladni informace o fondu (napft. techniky obhospodarovani fondu, historickou vy-
konnost fondu, udaje o vyplaté na zisku). Tyto, a dal$i skute¢nosti zvefejnuje obhospo-

datovatel fondu. (CR, 2013)

Fondy kolektivniho investovani jsou rozdéleny na fondy standardni a specidlni. Jako stan-
dardni fondy jsou oznaCovany ty fondy, které splituji poZzadavky prava EU a jsou zapsané
v seznamu, ktery spravuje CNB. Mezi standardni fondy se fadi otevieny podilovy fond

nebo akciova spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem (SICAV).

Do druhé skupiny, fonda specialnich, fadime ty fondy, které naopak nespliiuji pozadavky
prava EU a nejsou zapsany v seznami fondtt CNB. Mezi fondy specilni se fadi otevieny

i uzavieny podilovy fond, akciové spolecnost a SICAV. (CR, 2013)

3.3 Pravni formy fondU kolektivniho investovani

ZISIF definuje pripustné formy kolektivnich fondu, kterymi jsou otevieny podilovy fond
nebo SICAV.
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3.3.1 Akciova spoleCnost s proménnym zakladnim kapitalem

SICAV je investicnim fondem, ktery ma vlastni pravni subjektivitu a zaroven je otevie-
ného typu. V piipad¢ akciové spole¢nosti tohoto typu se jako zakladni kapital do obchod-
niho rejstiiku zapiSe tzv. zapisovany zakladni kapital. Jde o ¢astku vlozenou upisem za-
kladatelskych akcii. Zakladni kapital této spolecnosti se se rovna vysi fondového kapitalu.
SICAV vydava investi¢ni akcie, se kterymi je spojeno pravo akcionafe na jejich odkou-
peni na ucet spolecnosti. Vnitini struktura této akciové spolec¢nosti je obdobna jako

U bézné akciove spolecnosti.

Akcie SICAV se rozdéluji na zakladatelskeé a investi¢ni. Zakladatelské jsou ty akcie, které
upsali zakladatelé spolecnosti. Investi¢ni akcie jsou vSechny ostatni akcie vydané SICAV.
Zakladatelské akcie musi obsahovat udaj, zda jde o akcii s hlasovacim pravem a oznaceni,
zda se jedna o investi¢ni nebo zakladatelskou akcii. S investi¢ni akcii naopak neni spo-

jeno hlasovaci pravo a vyjadfuje pouze podil na majetku spravovany SICAV. (CR, 2013)

Dle ZISIF nemuze byt se zakladatelskou akcii spojeno pravo na jeji odkoupeni na tcet
spolec¢nosti ani jiné zvlastni pravo. Toto pravo je spojeno pouze s investi¢ni akcii,

a to na zadost jejiho vlastnika. Po odkoupeni investi¢ni akcie zanika.

SICAV je opravnéna vytvaiet podfondy. ZISIF charakterizuje podfond jako Gcéetné oddé-
lenou ¢ast jmeéni SICAV. Do podfondu nebo podfondii spolecnost fadi majetek ¢i dluhy
ze své investi¢ni ¢innosti. Zda je SICAV opravnéna vytvaret podfondy je uvedeno ve sta-

novach dané spole¢nosti. (CR, 2013)

Vyhodou SICAV je oddéleni jednotlivych podfondt v ptipadé predluzeni. Dalsi vyhodou
je sniZzeni administrativni naro¢nosti pfi vytvareni, ruSeni, spojovani ¢i likvidaci pod-

fondil. (Kurka & Patikova, 2014)

3.3.2 Podilovy fond

Podilovy fond vznika zdpisem do seznamu podilovych fondi, ktery vede CNB. Tento
druh fondu nema pravni osobnost a je tvofen jménim, které se sklada z majetku a dluht
podilového fondu. (CR, 2013) Pokud bychom majetek fondu snizili o zédvazky, dosta-
neme tzv. fondovy kapital, ktery by mél ovSem déle zohlediiovat poplatky fondu uvedené

ve statutu. (J&T Investi¢ni spole¢nost, 2021)
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Vlastnické pravo v tomto fondu nalezi vS§em podilnikim v poméru dle vlastnénych podi-
lovych listi. Podilovy list je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, ktery vyjadiuje
podil na majetku podilového fondu. Kazdy podilovy fond musi mit vlastni oznaceni, které

neni zaménitelné s jingm podilovym fondem. (CR, 2013)

ZISIF povoluje dva zptisoby vzniku podilového fondu. Prvnim zptisobem je fond je vy-
tvofen zakladateli pokud se shodnou na osob¢ obhospodarovatele a na obsahu statutu po-
dilového fondu. Druhym zptisobem je jednostranné pravni jednani toho, kdo se ma stat
obhospodatfovatelem, kterym ptijal statut podilového fondu. Je nutné, aby pravni jednani
obou téchto zpisobil vzniku bylo pisemné zaznamenané. Pokud tak neni u¢inéno, pravni

jednani je neplatné.

Na zaklad¢ ZISIF je rozliSovan otevieny a uzavieny podilovy fond. Toto rozd€leni zavisi

na tom, zda je limit pro vydavani podilovych listii omezen ¢i ne.

. Otevieny podilovy fond nema pocetné¢ omezené vydavani podilovych listh.
S podilovym listem vydanym otevienym podilovym fondem je spojeno pravo
podilnika na jeho odkoupeni na tcet tohoto fondu. Tento fond je znacen slovy

»otevieny podilovy fond®.

. Uzavieny podilovy fond oproti otevienému typu ma omezeny pocet vydava-
nych podilovych listi. Podilnik nema na zéklad¢ podilového listu pravo
na odkoupeni podilového listu na ucet fondu. Uzavieny podilovy fond
je oznacen slovy ,,uzavieny podilovy fond“. V pfipad¢, Ze byl uzavieny po-
dilovy fond vytvofen na dobu urcitou, musi obhospodatovatel po uplynuti
této doby rozhodnout, zda se tento fond pfeméni na podilovy fond otevieného
typu nebo SICAV. Pokud tak obhospodafovatel neucini, podilovy fond

vstoupi do likvidace.
Podilovy fond zaniki vymazem ze seznamu CNB. (CR, 2013)

3.4 Fondy kvalifikovanych investoru

Fondy kvalifikovanych investorti jsou definovany jako pravnické osoby se sidlem v CR,

svétensky fond nebo podilovy fond. Dle ZISIF musi fond kvalifikovanych investorti
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do 12 mésict od zalozeni dosahnout nejméné 1 250 000 €. Minimalni hranice pro inves-

tovani do investi¢niho fondu tohoto typu je 1 000 000 K¢.

Fondy kvalifikovanych investorii nejsou oproti fondiim kolektivniho investovani pfilis
upravené legislativou. Maji tedy mnohem vétsi volnost pti vybéru investi¢nich pravidel
a strategii. Dalsim dulezitym rozdilem mezi témito investi¢nimi fondy je okruh investort.
Fondy kvalifikovanych investort oproti fondiim kolektivniho investovani maji zakonem
vymezeny okruh investord. Kvalifikovanymi investory jsou vétSinou finanéni instituce.
Zakon ale umoZiiuje 1 vstup investorovi, ktery prohlési, Ze si je védom rizik spojenych
sinvesticemi do fondu kvalifikovanych investori a zaplati minimalni vklad.

(Vesela, 2019)

3.5 Depozitar

Dalsim z dulezitych subjekti kolektivniho investovani je depozitaf. Jedna se o pravnic-
kou osobu, ktera je na zdklad¢ depozitarské smlouvy opravnéna hned k nékolika ¢innos-

tem:
. Opatrovat majetek investi¢niho fondu,

. Ztizovat a vést penézni ucty, pohyb penéznich prostiedkii souvisejici s ma-

jetkem investi¢niho fondu;

. Kontrolovat a evidovat majetek jiného investi¢niho fondu, nez je v predcho-

zich bodech. (CR, 2013)

Investi¢ni fond ma pouze jednoho svého depozitate, ktery provadi ¢innosti zminéné
Vv piedchozich bodech, a to v souladu se zakonem ¢. 240/2013 Sb. a statutem fondu. Vét-
Sinou je depozitafem banka, v méné Castych ptipadech obchodnik s cennymi papiry ma-

li svolenti k této ¢innosti.

Z paragrafu 66 zakona o investi¢nich fondech a investi¢nich spole¢nostech je ziejmé,
7e pokud by depozitat mél podezieni, ze fond nevykondva svou ¢innost v souladu se z4-
konem, depozitatskou smlouvou, smlouvu o obhospodatrovani nebo podminkami ve sta-
tutu fondu, je depozitatr povinen tuto skutecnost provérit (pokud nehrozi nebezpeci z pro-

dleni). Jestlize depozitai potvrdi tuto skute¢nost, je povinen ji ohlasit CNB. (CR, 2013)
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3.6 Hlavni podpurce

ZISIF definuje hlavniho podptrce jako osobu, ktera je na zakladé smlouvy s obhospoda-
rovatelem nebo na zaklad¢ smlouvy s obhospodaiovatelem a depozitdifem fondu oprav-
néna k finan¢nim sluzbam. Mezi tyto ¢innosti se fadi poskytovani a prenechavani penéz-
nich prostfedkt ¢i investi¢nich nastroji k financovani fondu. Dale je hlavni podptirce
opravnén vyporadavat obchody v rameci investi¢ni strategie fondu. Hlavnim podptircem
miize byt banka se sidlem v CR, zahrani¢ni banka se sidlem v ¢lenském staté. Dale za-

hrani¢ni osoby splitujici podminky dané zdkonem.
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4 Rozdéleni fondu kolektivniho investovani
v CR
Fondy kolektivniho investovani v CR se dé&li podle riznych kritérii, které se asto proli-

naji. Vesela (2019) a Musilek (2011) rozdéluji fondy na zakladé predmétu investovani,

podle uplatiiované investi¢ni strategie a podle zptisobu rozdélovani piijmd.

4.1 Podle zpusobu rozdélovani pfijmu

Dle tohoto kritéria ¢lenime fondy na diichodové, ristové a smisené. Za fondy dichodové,
jsou oznacCovany ty fondy, jejichz cilem je dosdhnout co nejvyssi vyplaty pii konstantni
hodnoté aktiv vztaZzenych na jeden cenny papir. Investofi do rastovych fondt upfednost-
nuji rist hodnoty majetku fondu ptipadajici na jeden cenny papir a vyplata dichodu je
VvV tomto pripad¢ vedlejsi. SmiSené fondy jsou kombinaci fondi riistovych a diichodovych.
Cilem téchto fondu je dosahnout pfiméfenych vyplat a zaroven rastu hodnoty majetku.

Vesela (2019) oproti Musilkovi (2011) nazyva smiSené fondy jako fondy balancované.

4.2 Podle uplatiiované investiCni strategie

Dalsi rozdéleni je dle uplatiované investi¢ni strategie spravcem fondu. Musilek (2011)

takto dé€li fondy na indexované, aktivni a fondy garantované.

Indexované fondy jsou zaloZené na predpokladu, ze trh je efektivni a investi¢ni instru-
menty jsou tedy fadné ocenény. Spravci portfolia se snazi co nejlépe kopirovat zvoleny
trzni index a zaroveil uplatiuji strategii ,.kup a drz*“. To znamen4, Ze investor drzi inves-
ticni instrument celé investi¢ni obdobi. Metoda vychazi z toho, ze vétsina akcii v dlou-

hém obdobi roste. (Vesela, 2019)

Fondy aktivni uZivaji investi¢ni strategii, kterd vychazi z hypotézy, Ze investi¢ni trhy jsou
neefektivni. Spravci portfolii na zakladé fundamentéalni nebo technické analyzy vyhleda-
vaji podhodnocené a nadhodnocené investi¢ni instrumenty vcetné celych trznich seg-

mentu.

V ptipadé fondl garantovanych se spravce portfolii snazi vytvofit co nejidealnéjsi port-

folio, které se zhodnocuje pfi rostoucich cenach investi¢nich instrumentd a zaroven
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garantuje hodnotu vlozeného kapitdlu i pfi klesajicich cenach investi¢nich instrumenti.

Lze tedy fict, ze slouzi k zajisténi trzniho rizika. (Musilek, 2011)

4.3 Podle pfedmétu investovani

Dale 1ze fondy kolektivniho investovani délit podle pfedmétu investovani. Jedna se o nej-
zakladngjsi investi¢ni kritérium, jelikoz na ptedmétu investice zalezi vykonnost a riziko-
vost portfolia. Do této skupiny Vesela (2019) fadi fondy penézniho trhu, fondy akciové,

dluhopisové, smisené, nemovitostni, fondy fondl a fondy realnych aktiv.

Fondy penézniho trhu patfi mezi nejméné rizikové fondy kolektivniho investovani. To je
dosaZeno tim, Ze je investovano do kratkodobych a soucasné nejméné rizikovych dluho-
pisovych instrumentl (vétSinou statni pokladni¢ni poukazky). Tyto fondy jsou nejméné

rizikové, ale také nejméné vynosné.

Fondy akciové jsou oznacovany za rizikovéjsi nez fondy penézniho trhu. Vykonnost
téchto fondu je zavisla na pohybech trznich cen, které jsou v portfoliu. Rejnus (2014) déli
akciové fondy podle druhti akcii, na které se zamétuji. Jde o rozdéleni dle velikosti akci-
ovych spolecnosti na fondy investujici do tzv. ,,blue chips* akcii, fondy investujici do
akcii sttedné velkych podniki a fondy zamétené na akcie malych podnikt. DalSim krité-
riem, podle kterého jsou fondy rozdélovany je na zékladé zaméteni podnikatelské Cin-

nosti, a to na fondy univerzalni a odvétvové.

Dluhopisové fondy jsou povazovany za méné rizikové nez fondy akciové, ovSem zélezi
také na slozeni portfolia. Investuji do riznych druhid dluhopisu. Tyto fondy jsou vétsinou

aktivné spravované a méni slozeni portfolia na zaklad¢ oekavaného vyvoje.

Portfolio smiSenych fonda je kombinované z akcii a dluhopisi. Ve statutu fondu je uve-

deno, zda mutize portfolio fondu obsahovat i jiny druh investi¢nich aktiv.

Fondy nemovitosti investuji minimalné 51 % hodnoty svych aktiv do nemovitosti nebo
nemovitostnich spolecnosti. Za ucelem zajisténi likvidity, drzi fond 20 % majetku v pe-
néZnich prostfedcich nebo v podobé triletych dluhopist. V piipad¢ fondi kolektivniho

investovani se jedna o oteviené podilové fondy nebo 0 SICAV.

Fondy fondl nejvice investuji do podilovych listh a akcii ostatnich fondi. Tento druh

fondu mtze investovat do jakékoli kategorie rozdéleni fondd dle pfedmétu investovani,
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které jsou uvedeny vyse. Fondy fondi také vyuzivaji vyptjcenych penéznich prostredki.

Poplatky jsou zde vyssi nez u béznych fondu.

Fondy realnych aktiv, které investuji hlavné do drahych kovi, komodit. (Vesela, 2019)

4.4 DalSi fondy kolektivniho investovani

Mezi dalsi fondy kolektivniho investovani patii hedgeové fondy, které oproti fondiim ko-
lektivniho investovani nejsou pfilis regulovany. To je diivod, pro¢ jsou urceny predevsim
pro kvalifikované investory. Do téchto fondi vétSinou investuji finan¢ni instituce (banky,
pojistovny, penzijni spolecnosti atd.), vyrazné moviti investoii nebo nebankovni spolec-
nosti. Na manazery téchto fondi se nevztahuje zadna regulace ani pravidla pro alokaci
a diverzifikaci aktiv. Manazeti vyuZivaji riizné investi¢ni techniky a investuji do Sirokého
mnozstvi instrumentt. Jejich odména je fixni ve formé provize a déle flexibilni, ktera
z4visi na vykonnosti spravované¢ho portfolia. V ptipad¢ hedgeovych fonda je vyzado-
vano, aby se manazer stal partnerem a vlozil do fondu kapital. NejrozsifenéjSimi hedge-

ovymi fondy jsou fondy udélosti, makro fondy, globalni fondy. (Musilek, 2011)

Globalni fondy je oznaceni, uzivané v ramci fondu, které investujici do vyspélych a nové

vzniklych akciovych trht.

Fondy udalosti vyuzivaji situaci jako je naptiklad fuze nebo akvizice spole¢nosti, z toho

davodu, Ze tyto udalosti zpiisobuji vykyvy v trznich cenach akciovych instrumentt.

Makro fondy vyuzivaji zmén makroekonomickych ukazatelii a na zakladé toho investuji

do akcii a dluhopisti.

Sektorové fondy smétuji své investice do urcitych sektorti jako je farmacie, biotechnolo-

gie a dalsi.
Fondy zadluZené, které vyuZzivaji vyplijcené penézni prostiedky.

Pokud fond spekuluje na pokles investi¢nich instrumentt a realizuje spiSe kratké prodeje,
jedna se 0 fond kratkych prodeji. Kratké prodeje uskuteciiuji i trzné€ neutralni fondy, ty

ale nakupuji investi¢ni instrumenty na uvér. (Musilek, 2011)

Fondy obchodované na burze (ETF) dle Musilka (2011) emituji akcie. Jedna se hlavné
0 pasivni fondy, které kopiruji pohyby zvolenych indexi. Mohlo by zde dojit k zdméné
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s fondy indexovanymi, je zde ale rozdil ten, ze ETF jsou oceniovany a obchodovany bé-
hem celého obchodniho dne pribézné. Skrz tyto instrumenty je mozné uskutecnovat jak
kratké prodeje, tak nadkup na avér. Spravci fondi jsou rizné banky a investicni instituce.
Jilek (2009) proti Musilkovi (2011) tyto fondy nerozliSuje a povazuje tedy burzovné ob-
chodované fondy za fondy indexové. Zakladnim poplatkem je jednorazovy poplatek pii
vstupu do fondu. Dale také poplatek placeny pravideln¢ za spravu fondu. Fond mtze po-
zadovat 1 dal$i poplatky jako je poplatek za vystup z fondu nebo poplatek za vyplaceni
dividendy.
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5 Hodnoceni investic

Hodnoceni investic kolektivniho investovani probihd na zakladé né¢kolika hodnoticich
kritérii. Diky témto kritériim a na zakladé porovnani vysledki jinych fondl je investor
schopen si ud¢€lat predstavu 0 budoucim vynosu at’ uz se zahrnutym rizikem nebo bez.
Tato kritéria také dale umoziuji investorovi ziskat informace, které umoznuji jeho roz-

hodnuti, tedy ex ante. Pokud se hodnoti jiz provedené investice, jde o investice ex post.

5.1 Méfeni vynosnosti

Vynosnosti rozumime schopnost dosahovat zisku z investice. Nékdy se misto vynosnost
pouzivd pojem rentabilita. Musilek (2011) uvadi dvé metody vypoctu vynosnosti.
Pro jednu z metod uvadi vzorec pro ro¢ni vynosovou miru otevienych fondu (ror).

. NAVg+D-NAV
OF — NAVp

x 100 1)

NAVR — odkupni cena na konci roku;

D — vyplacené dividendy;

NAVEg — prodejni resp. emisni cena na zacatku obdobi.

Oteviené¢ podilové fondy nemaji piedem stanoveny limit emitovani cennych papira
a k vydavani dochazi na zaklad¢ poptavky investori. Pokud dojde ke zpétnému odkupu
investi¢ni spolecnosti, hodnota cenného papiru se stanovi ocenénim ¢istou hodnotou aktiv
piipadajici na jeden cenny papir (NAV). Tuto skuteCnost 1ze vyjadrit dle modelu, ktery
uvadi Musilek (2011).

Nay =2L )

A — celkova trzni hodnota aktiv;
L — celkové zavazky;

N — pocet vydanych cennych papira.

26



Jako druhou metodu vypoctu Musilek (2011) uvadi, ze pokud métime rocni vynosovou

miru uzavienych fondi, pouziva tentokrat trzni ceny misto emisnich a odkupnich cen.

Top = @ x 100 @3)

0

I'cF — vynosova mira z instrumentll uzavienych fondu;
Po — trzni cena na zacéatku roku;
D — vyplacené dividendy;

P; — trzni cena na konci roku.
5.2 Méfeni vykonnosti

Casto je zaméhovana vynosnost a vykonnost fondu. Musilek (2011) uvadi, Ze tyto dva
pojmy nejsou stejné. Vykonnost definuje jako ukazatel, ktery poméiuje vynosnost a ri-

ziko. Jako nejznaméjsi metody uvadi metody dle Sharpa, Jensena a Treynora.

Vykonnost fondu mizeme méfit dle vzorce Williama Sharpa. Tento model srovnava do-
datecnou vynosovou miru z portfolia se smérodatnou odchylkou portfolia. Jednad se
0 tzv. Sharpav index (Sp).

TPR—RF
Sp =—c—
SD

(4)

TPR — celkova vynosova mira z portfolia;

RF — bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek;

SD — smérodatna odchylka vynosové miry portfolia.

Metoda Jensena vychazi z modelu ocenovani kapitalovych aktiv, kdy se porovnava sku-
te¢na dodatecnd vynosova mira k pozadované vynosové mite. Pozadovand vynosova
mira by méla byt dosazena vzhledem k beta faktoru portfolia. Musilek (2011) tuto metodu

vyjadiuje nasledujicim vztahem.
TPR — RF = a+ B(RM — RF) (5)

TPR — celkova vynosova mira portfolia;

RF — bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek;
o — alfa faktor;

B — beta faktor portfolia;

RM — vynosova mira trzniho portfolia.
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Treynortv index porovnava dodate¢nou vynosovou miru s beta faktorem. Musilek (2011)

uvadi nasledujici vzorec €. 6.

TPR—RF
Ty = T (6)

TN — Treynortv index;

TPR — celkova vynosova mira portfolia;

RF — bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek;

Bn — beta faktor portfolia.

Musilek (2011) dale uvadi nasledujici metodu méteni vykonnosti. Tato metoda méti vy-
nosovou miru na urovni portfolia a zohlediuje riziko. Vychézi se z tzv. dodate¢né vyno-

sové miry (ER).
ER =TPR — RF (7)

TPR — celkova vynosova mira portfolia;

RF — bezrizikova vynosova mira statnich pokladnié¢nich poukazek.
5.3 Méreni volatility

Volatilita udava kolisani hodnoty investice. Jedna se o riziko odchyleni vynosové miry
od o¢ekavané vynosové miry. Lze rozeznavat riziko historické (ex post) a riziko oceka-
vané (ex ante). Vesela (2019) pro vypocet miry historického rizika uvadi nasledujici vzo-
rec. Smérodatnd odchylka (cexp) se oznacuje jako absolutni mira historického rizika

ex post.

ZT= _ 2
Opxp = /% (8)

T — pocet obdobi;
ra — pramérna historicka vynosova mira ex post;

r. — historicka vynosova mira ex post odpovidajici jednotlivym obdobim.

Tento ukazatel se uziva k vyhodnoceni rizika investice. Cim je hodnota smérodatné od-

chylky vyssi, tim bylo celkové riziko v minulosti, spojené s danym instrumentem, vyssi.
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6 Metodika

6.1 Cil prace

Cilem této prace je ovefit moznost investovani prostiednictvim kolektivniho investovani

v CR a komparace vybranych fondd kolektivniho investovani dle vybranych kritérii.

6.2 Data

Data pouzita pro analyzu vyvoje fondi kolektivniho investovani v CR byla pievzata pre-
devsim z databaze AKAT CR a systému &asovych fad ARAD. Tato data pochazeji z ob-
dobi 2013-2022.

Vypoclty vynosnosti, volatility a vykonnosti vychazeji z historickych cen podilovych lista
mezi lety 2017-2022, které byly pievzaty z oficialnich stranek jednotlivych investi¢nich

spolecnosti.

Hodnoty fondového kapitalu jednotlivych fondu byly pfevzaty z vyro¢nich zprav jednot-
livych fondt vzdy k 30.06.2022. Ukazatel TER u jednotlivych fonda byl pfevzat ze sta-
tutd jednotlivych fondu za rok 2021.

6.3 Kritéria hodnoceni

V praci jsou porovnavany dvé skupiny fondi, tedy fondy dluhopisové a akciové. Jako
kritérium zafazeni do skupin byl pouzit ukazatel SRI, ktery vyjadiuje miru kolisani in-

vestice a pravdépodobnost jeji navratnosti. (CSOB, 2021)

e Pro vypocet rocnich vynosnosti byly pouZzity hodnoty podilovych listi vzdy
ke konci obdobi a vzorec ¢. 1. Vysledné hodnoty vynosnosti vyjadiuji hodnotu

pied zapoctenim néklada na spravu fondu.

NAVR+D-NAVg
NAVg

rOF = x 100 (1)

NAVR — odkupni cena na konci roku,;

D — vyplacené dividendy;

NAVE — prodejni resp. emisni cena na zacatku obdobi.
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Ro¢ni vykonnosti vychazi z ptedchozich vypoctl vynosnosti a volatility s pouzi-
tim Sharpova indexu (vzorec €. 4). Jako bezrizikova vynosova mira byly pouzity

hodnoty vynost dvouletych statnich dluhopist.

__ TPR—RF

S
p SD

(4)

TPR — celkova vynosova mira z portfolia;

RF — bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek;

SD — smérodatna odchylka vynosové miry portfolia.

Volatilita byla vypoctena z dennich vynosnosti dle vzorce €. 8 a nasledné preve-

dena na ro¢ni volatilitu podle vzorce ¢. 9.

,ZT= (ra—1¢)>
Opxp = %At) (8)

T — pocet obdobi;
ra — pramérna historicka vynosova mira ex post;

r. — historicka vynosova mira ex post odpovidajici jednotlivym obdobim.

Anualizovana volatilita = V252 X Ogxp 9)
(WallStreetMojo, 2019)

Konecné komparace vyuziva metodu prostého potadi, ktera pfifazuje stejnou vahu
vSem kritériim. Kazdému fondu bylo nasledné ptitazeno potadi v ramci daného
kritéria. Dale byla potadi pro vSechna kritéria se¢tena. Fond s nejnizsi hodnotou
je povazovan za nejlepsi, naopak fond s nejvyssi hodnotou je povazovan za nej-

horsi.
Ci = Xi=1bij (10)

Ci — celkové poradi i-t¢ho fondu

bij — potadi i-t¢ho fondu podle j-tého kritéria

n — pocet hodnoticich kritérii
Proindexyiajplati:i=1,2,3, ..., m; =123, ..,n

(vlastni Gprava vzorce dle Kislingerova & Hnilica, 2008)
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7 Analyza vyvoje kolektivniho investovani v CR

V oblasti kolektivniho investovani v CR se poéty subjektl ptisobicich v tomto odvétvi
stale rozviji a obménuji. Dilezitd zména kolektivniho investovani probéhla v roce 2013,
kdy byl pfijat novy zakon ¢. 240/2013 Shb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech a doslo k implementaci evropskych smérnic. DalSim dtlezitym dopadem na ko-

lektivni investovani v CR byla pandemie covid-19 v roce 2020.

Tabulka 1: Podet investi¢nich spole¢nosti vzdy k 31.12.

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022*

Pocet 24 26 29 28 30 31 35 39 44 47

Zdroj: viastni zpracovani dle CNB
*iidaj k 30.06.2022

Tabulka 1 zobrazuje pocet investi¢nich spole¢nosti v letech 2013-2022. Od roku 2019
dochazi k nartstu investi¢nich spole¢nosti zptisobeny zménami v legislativé. V budoucnu
1ze oCekavat nartst investicnich spolec¢nosti diky vzniku ESAP, které by mélo zpusobit

vEtsi zajem o investovani a vznik novych investi¢nich spolecnosti.

Tabulka 2: Podet fondi kolektivniho investovani a kvalifikovanych investoria k 31.12.

Rok 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022*

Fondy kolektivniho
investovani

e Fondy standardni 41 | 50 | 53 | 54 | 59 | 62 | 62 | 60 | 61 66

120 | 138 | 140 | 141 | 148 | 154 | 162 | 152 | 158 | 168

e Fondy specialni 79 | 88 | 8 | 87 | 89 | 92 | 100 | 92 | 97 | 102

Fondy kvalifikovanych
investori

144 | 136 | 147 | 168 | 204 | 226 | 246 | 270 | 308 | 335

Zdroj: viastni zpracovani dle CNB
* udaj k 30.06.2022

V tabulce 2 jsou zaznamenany pocty fondu kolektivniho investovani, které jsou dale ¢le-
nény na fondy standardni a specialni. Dale tabulka 2 uvadi pocet fondi kvalifikovanych
investordi dostupnych v CR. Hodnoty Vv tabulce zaznamenavaji rostouci zdjem o investo-
vani hlavné v poslednich letech, ktery zpusobila krize covid-19 s cilem piekonat zvySujici

se miru inflace.
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Tabulka 2 zaznamenava i zfejmy vétsi zajem o fondy specialni nez o fondy standardni.
Vyhodou specidlnich fondi oproti fondiim standardnim je, Ze v majetku specidlnich

fondi mizou byt zahrnuty napiiklad komodity nebo nemovitosti.

Fondy kvalifikovanych investori zaznamenaly v posledni dob¢ zna¢ny rust. Divodem je
vys$$i zdjem zhodnoceni finan¢nich prostfedkl prostiednictvim alternativnich investic.
Dalsim diivodem miize byt $ir§i okruh investi¢énich moznosti pro investora v piipadé
fondi kvalifikovanych investorti. Aktudlni zajem o investice je zptisobeny snahou pieko-

nat rostouci inflaci.

Leaderem fondu kvalifikovanych investort je investi¢ni spolecnost Avant, kterd v roce
2020 zalozila polovinu z celkovych 38 novych fondi kvalifikovanych investort. V roce

2022 zalozila tato spolecnost dalsich 6 fondt kvalifikovanych investora.

Tabulka 3: Majetek ve fondech v milionech K¢ vzdy k 31.12.

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022*

Aktiva |148 233 (328 145 |382 012 |430 117 |483 501 {472 980 (556 927 |589 690 |707 602 | 751 551

Zdroj: viastni zpracovani dle CNB
*idaj k 30.06.2022

Tabulka 3 zaznamenava objem aktiv ve fondech kolektivniho investovani vzdy ke konci
roku. Z dat v tabulce je vidét zna¢ny rust objemu aktiv ve fondech od roku 2013. V pru-
béhu roku 2020 bylo mozné pozorovat pokles majetku ve fondech, ktery byl zplisoben
propuknutim pandemie covid-19. Na financnich trzich se pandemie projevila poklesem
cen predevSim u akcii. Investofi ovSem vyuzili nizSich cen k nakupu podilovych lista

a objem majetku ve fondech nakonec dosahl rekordni hodnoty 590 miliard K¢.

Po rapidnim nartstu objemu aktiv ve fondech kolektivniho investovani tak na konci roku
2021 objem majetku ptevysil 700 miliard K¢. To opét dokazuje, Ze se kolektivni investo-

vani vV CR stéle rozviji.
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Graf 1: Objem aktiv dle typu fondi

1,7%  03%
N /

Zdroj: Viastni zpracovani dle CNB

Graf 1 zobrazuje rozdéleni objemu aktiv dle typt fondd. Témétr 200 miliard K¢ aktiv
smétuje do fondt smisenych, které tak spravuji 45,8 % z objemu aktiv investovanych do
fondl. Druhé v potadi jsou fondy dluhopisové, které spravuji 111 miliard K¢ a tvoii
26,2 % z objemu aktiv investovanych do fondl. Na tfetim misté jsou fondy akciové, které

se vyrovnavaji fondiim dluhopisovym a jejich objem z celkovych aktiv tvoti 25,9 %.

Akciovy
= Dluhopisovy
= Smifeny
= Nemovitostni

B Ostatni

Tabulka 4: Objem majetku v domacich fondech dle spravei k 30.12.2022 (mil. K¢)

Spravce Majetek (mil. K¢)
Erste Asset Management GmbH, pobocka Ceska republika 147 840
CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spole¢nost 109 970
Amundi Czech Republic, investi¢ni spolecnost, a.s. 59 334
Conseq Funds investi¢ni spolecnost, a.s. 50 252
Generali Investments CEE, investi¢ni spolecnost, a.s. 39 316
Raiffeisen investi¢ni spole¢nost a.s. 31217
REICO investi¢ni spoleénost Ceské spofitelny, a. s. 29 540
J&T INVESTICNI SPOLECNOST, as. 16 330
UNIQA investi¢ni spoleCnost, a. s. 15 857
ZFP Investments, investi¢ni spolecnost, a.s. 12 003

Zdroj: Vlastni zpracovani dle AKAT CR

Tabulka 4 zobrazuje objem majetku jednotlivych spravcu. Nejvétsim spravcem domacich

fondl je spolecnost Erste Asset Management, ktera spravuje majetek ve vysi témét
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148 miliard K&. Nasleduje investi¢ni spoleénost CSOB Asset Management, ktera spra-
vuje 110 miliard K¢. Investi¢ni spolecnost Amundi Czech Republic je tfetim nejvetSim

spravcem, majetek ve sprave této spolecnosti dosahuje 60 miliard K¢.
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8 Komparace fondu

Vybrané dluhopisové a akciové fondy budou srovnany na zaklade zvolenych hodnoticich

kritérii.
8.1 Vybrané dluhopisové fondy

Vsechny vybrané dluhopisové fondy maji ve svych portfoliich vice nez 78 % dluhopist
a vykazuji hodnotu SRI 2.

8.1.1 CSOB Dluhopisovy

Tento dluhopisovy fond spravuje investiéni spole¢nost CSOB Asset Management, a.s.,
ktera je jednou z ptednich investi¢nich spole¢nosti na trhu v ramci kolektivniho investo-

vani.

CSOB dluhopisovy fond byl zaloZzen v roce 1990 a je uréen pro neprofesionalni klienty.
Cilem tohoto vynosového fondu je alespont mirné piekonat vynosy z béznych bankovnich
vkladi. Investice tohoto fondu jsou smetovany do statnich, bankovnich, korporatnich dlu-
hopist a dale do nastroji penézniho trhu. Doporucena doba drzby jsou 4 roky, pficemz
minimalni investice v tomto piipad¢ je ve vysi 5000 K¢ jednorazové nebo pravidelné
od 500 K¢&. Tento dluhopisovy fond si Gctuje poplatek pii vstupu ve vysi 0,5 % z investice

a poplatek za obhospodatovani, ktery &ini 0,8 % z investice. (CSOB, 2023)

8.1.2 Generali Fond vyvazeny dluhopisovy

Dalsi, velkou investi¢ni spole¢nosti v Ceské republice je Generali Investments CEE, in-
vesticni spolecnost, a.s., kterd také poskytuje sluzby v oblasti kolektivniho investovéani
a v oblasti spravy aktiv. Spole¢nost byla zaloZzena v roce 1991 a spravuje nékolik inves-

tiénich fondu.

Jednim z dluhopisovych fondi této spolecnosti je Generali Fond vyvazeny dluhopisovy,
ktery byl zaloZen v roce 2015. Cilem tohoto ristového fondu je dosaZeni takového vy-
nosu, aby prevysil troveil terminovanych a spoficich bankovnich produkti. Investice
fondu sméfuji hlavné do statnich ¢i podnikovych dluhopist s nizkym kolisanim ceny.

Generali doporucuje investi¢ni horizont minimalné 3 roky a minimalni vySe investice je
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500 K¢. Vstupni poplatek do tohoto fondu je pouze 1 % z investované ¢astky, dale sprav-
covsky poplatek 0,40 % z hodnoty investice. (Generali, 2022)

8.1.3 KB Dluhopisovy

Fond byl zalozen v roce 2007 a je spravovan spole¢nosti Amundi Czech Republic inves-
ti¢ni spolecnost, a. s., ktera je dalsi z nejvétsich spolecnosti poskytujicich sluzby kolek-

tivniho investovani v Ceské republice.

KB Dluhopisovy fond investuje pfednostné do Ceskych statnich dluhopist, které jsou
povazovany za velice bezpe¢nou investici. Jako vyhody tohoto ristového fondu Amundi
(2023) uvadi investice do dluhopist s riznymi splatnostmi, coz mize zajistit vyssi zhod-
noceni. Doporuceny investiéni horizont jsou 3 roky. Minimalni jednorazova investice
predstavuje 5000 K¢ nebo pravidelné 500 K¢. KB Dluhopisovy fond si za vstup do fondu

a jako manazersky poplatek uctuje 1 % z investované ¢astky. (Amundi, 2023)

8.1.4 UNIQA CEE Dluhopisovy fond

V roce 2007 byl spolecnosti UNIQA investi¢ni spolecnost, a.s. zalozen UNIQA CEE
Dluhopisovy fond. Spole¢nost je nastupcem AXA investi¢ni spole¢nosti, ktera byla zalo-

zena v roce 1995 pod tehdejSim nazvem Credit Suisse Investment Management Praha.

Fond se snazi dosahovat co nejvyssiho dlouhodobého zhodnoceni investovanim do dlu-
hovych cennych papirti v zemich stiedni a vychodni Evropy. Jedna se predevsim o dlu-
hopisy emitované na ¢eském, slovenském, polském a mad’arském trhu. Jsou upiednost-
fovany piedevsim dluhopisy nadnéarodnich instituci, statl, statnich organu ¢i obchodnich
spole¢nosti. Minimalni pozadovana investice tohoto rastového fondu je 500 K¢&. Vstupni
poplatek ¢ini pouze 1 % z investované ¢astky. Ro¢ni poplatek za vedeni a spravu €ini
1,14 % z ro¢ni investice a poplatek spojeny s transakcemi je ve vysi 0,11 % hodnoty rocni

investované Castky. (UNIQA, 2023)

8.2 Komparace dluhopisovych fondu

Komparace vybranych dluhopisovych fondl prob&éhne na zéklad¢ hodnoticich kritérii,

kterymi jsou vynosnost, volatilita, celkova nakladovost fondu a fondovy kapital.
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8.2.1 Vynosnost

Tabulka 5 zobrazuje vypocitané ro¢ni vynosnosti dluhopisovych fondd mezi lety

2018-2022, které nasledné zobrazuje i graf 2.

Tabulka 5: Ro¢ni vynosnosti dluhopisovych fondia v letech 2018—2022 (%)

Fond 2018 2019 2020 2021 2022 2018-22*
CSOB -1,58 1,38 2,26 -3,71 -1,3 -0,62
Generali -1,58 3,55 1,51 -0,97 -0,25 0,43
KB -2,4 1,12 0,2 -1,77 -6,45 -3,13
UNIQA -1,16 0,82 1,32 -8,01 -7,31 -2,95
Zdroj: Vlastni vypocty
*celkova priimérna rocni vynosnost ve sledovanych letech
Graf 2: Roéni vynosnosti dluhopisovych fondi v letech 2018—-2022
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Zdroj: Viastni vypocty
Vynosnost dluhopisovych fondi byla ovlivnéna zménami trokovych sazeb. V roce 2019
byl vyvoj ovlivnén piedevsim covidem-19. Disledkem této krize doslo v roce 2020 k po-
klesu trokovych sazeb a riistu cen dluhopist, coz v kone¢ném diisledku vedlo ke zhod-

noceni penéZnich prostfedkti ve vSech dluhopisovych fondech.
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Po zprimérovani ro¢nich vynosnosti S pouzitim geometrického priméru dostaneme cel-
kovou primérnou roéni vynosnost jednotlivych fondi. Nejmensi hodnotu celkové pri-
mérné ro¢ni vynosnosti vykazuje KB DIluhopisovy fond, a to -3,13 % p. a. Naopak nej-
vynosnéj$im fondem je v tomto ptipadé Generali Fond vyvazeny dluhopisovy s hodnotou

0,43 % p. a.

Pokud hodnoty z tabulky 5 porovname s primérnou ro¢ni inflaci v jednotlivych letech,
dojdeme k zavéru, ze inflaci piekonal pouze dluhopisovy fond Generali, a to v roce 2019.
Dle Ceského statistického ufadu ¢inila primérna roéni inflace v roce 2019 2,8 % a fond
Generali ji tedy ptekonal 0 0,75 p. b. Ve vSech ostatnich letech byly investice realné zne-
hodnoceny a dluhopisové fondy tedy spisSe nebyly schopny vlozené prostiedky realné
zhodnotit.

8.2.2 Volatilita

Tabulka 6 a graf 3 zaznamenavaji vysledky ro¢ni volatility vybranych dluhopisovych
fondu v letech 2018—2022.

Tabulka 6: Roéni volatilita dluhopisovych fondi v letech 2018-2022 (%)

Fond 2018 2019 2020 2021 2022 2018—22*
CSOB 0,64 0,38 1,01 1,31 3,32 1,02
Generali 0,82 0,44 1,41 0,53 2,01 0,88
KB 1,01 1,3 2,01 2,18 7,48 2,12
UNIQA 1,22 1,24 31 2,16 4,52 2,15

Zdroj: Vlastni vypocty

*celkovd priimérnd rocni volatilita ve sledovanych letech
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Graf 3: Ro¢ni volatilita dluhopisovych fondii v letech 2018—2022
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Zdroj: Vlastni vypocty

V roce 2020 vykazuji vSechny dluhopisové fondy zvySenou volatilitu, kdy se hodnoty

smérodatnych odchylek pohybuji od 1,01 % do 3,1 %. Nejrizikovéjsim fondem v roce
2020 je tedy fond investi¢ni spole¢nosti UNIQA, s hodnotou 3,1 %.

Rok 2021 piinesl sniZeni volatility jednotlivych fondt, ovSem v téchto letech klesly i hod-
noty ro¢nich vynosnosti dluhopisovych fonda. ZvySovani urokovych mér v roce 2022
centralnimi bankami jako snahu vyrovnat se rostouci inflaci zapticinilo vyrazny rust vo-
latility u vSech fondi. Nejmensi hodnotu rizikovosti v roce 2022 vykazoval fond spolec-
nosti Generali. Nejrizikovéjsim fondem se stal KB DIluhopisovy fond, jehoz volatilita je

ve vysi 7,48 %.
Nejvyssi prumérnou ro¢ni smérodatnou odchylku, ve vysi 2,15 % vykazuje UNIQA CEE

Dluhopisovy fond. Nejnizsi celkovou primérnou ro¢ni volatilitu vykazuje dluhopisovy

fond investi¢ni spole¢nosti Generali s hodnotou 0,88 %.
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8.2.3 Vykonnost

Vypocitané ro¢ni hodnoty vykonnosti v jednotlivych letech 2018-2022 jsou zazname-

nany Vv tabulce 7 a grafu 4.

Tabulka 7: Roé¢ni vykonnosti dluhopisovych fondi v letech 2018—2022 (%)

Fond 2018 2019 2020 2021 2022 2018-22*
CSOB -4,18 0,11 1,84 -3,92 -2,03 -1,71
Generali -3,27 4,86 0,78 -4,5 -2,83 -1,05
KB -3,46 -0,23 0,1 -4,21 -1,59 -1,93
UNIQA -1,85 -0,48 0,3 -4,36 -2,82 -1,86

Zdroj: Vlastni vypocty

* celkova priumeérna rocni vykonnost ve sledovanych letech

Graf 4: Ro¢ni vykonnosti dluhopisovych fondi v letech 2018—2022 (%0)
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Zdroj: Viastni vypocty

Roc¢ni vykonnosti dluhopisovych fondii vykazuji pfevazné zaporné hodnoty. Celkové
prumérné ro¢ni vykonnosti vybranych dluhopisovych fonda se pohybuji od - 1,05 % do
-1,93 %. Nejvyssi hodnotu celkové primérné ro¢ni vykonnosti z téchto fondi vykazuje

fond Generali, naopak nejméné vykonny byl KB DIluhopisovy.

40



8.2.4 Celkova nakladovost

Tento ukazatel vyjadiuje pomér celkovych nakladi k primérné ¢astce vlastniho kapitalu
podilového fondu za piedchozi obdobi. Celkova nakladovost (TER) udava, jak je majetek
fondu zatizen veskerymi naklady. (Ceska spofitelna, 2023)

Tabulka 8 zobrazuje hodnoty TER vybranych dluhopisovych fondu platné k 31.12.2021.

Tabulka 8: Hodnoty TER dluhopisovych fondi (%)

Fond TER
CSOB 0,79
Generali 0,58
KB 1,21
UNIQA 1,14

Zdroj: Vlastni zpracovani dle jednotlivych investicnich spolecnosti

Pokud bychom porovnali dluhopisové fondy na zakladé ukazatele TER, dopadl by nejlépe
Generali Fond vyvazeny dluhopisovy, jehoz celkova nékladovost €ini 0,58 %. Nejhtie
dopadl UNIQA CEE Dluhopisovy fond a jeho skute¢né naklady snizujici vynos Cini
1,14 %.

8.2.5 Fondovy kapital

Hodnoty fondového kapitalu k 30.06.2022 vybranych dluhopisovych fondl zobrazuje ta-
bulka 9.

Tabulka 9: Fondovy kapital dluhopisovych fondi

Fond Fondovy kapital (K¢)
CSOB 1126 526 601
Generali 205 253 000
KB 805 062 002
UNIQA 1 041 369 000

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav jednotlivych fondii
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Fondovy kapitél dluhopisovych fondl se pohybuje kolem 1 miliardy K¢. Vyjimkou je ale

dluhopisovy fond Generali, jehoz fondovy kapital dosahuje vyrazné mensi hodnoty, tedy

205,3 miliont K¢.

8.2.6 Souhrnné poradi dluhopisovych fond(

Tabulka 10 zobrazuje souhrnné poradi vybranych dluhopisovych fondt z hlediska vynos-
nosti, volatility, fondového kapitalu a hodnoty TER.

Tabulka 10: Souhrnné poiadi dluhopisovych fondi

Hodnotici kritérium
Fond Vynosnost | Volatilita Fondpyy TER Soucet Cell( ove
kapital poradi
CSOB 2 2 1 2 7 1.-2.
Generali 1 1 4 1 7 1.-2.
KB 4 3 3 3 13 3.—4.
UNIQA 3 4 2 4 13 3.—4.

Zdroj: Vlastni vypocty

Na prvnim misté se umistil CSOB Dluhopisovy fond spolu s dluhopisovym fondem Ge-
nerali Fond vyvazeny dluhopisovy. Generali byl nejlepsi ve tfech ze Ctyi sledovanych
kritériich. Dluhopisovy fond CSOB se tfikrat umistil na druhém misté a z hlediska fon-

dového kapitalu byl na prvnim misté.

Na tfetim a ¢tvrtém misté je dle kone¢nych vysledkiit KB Dluhopisovy a UNIQA CEE
Dluhopisovy fond. Oba tyto fondy se drzely na zadnich ptickach v hodnoceni vSech kri-

térii.
8.3 Vybrané akciové fondy

Akciové fondy je mozné rozdélit dle geografického a sektorového (odvétvového) hle-
diska. Sektorovym fondem je fond, ktery smétuje 80 % aktiv do akcii emitentd plsobicich
v daném odvétvi. Z geografického hlediska délime fondy Vv piipad¢, Ze alespon 80 % ak-

tiv alokuji do akcii jedné urcité zemé nebo regionu. (Veseld, 2019)

Vybrané akciové fondy maji alespont 90% podil akcii ve svém portfoliu a vykazuji hod-

notu ukazatele SRI 4.
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8.3.1 CSOB Akciovy

Spravcem tohoto fondu je CSOB Asset Management, a.s. Jedna se o investiéni spolec-
nost, ktera je jednou z prednich spolecnosti na trhu v oblasti kolektivniho investovani.

V roce 2022 se tato spole¢nost stala nejvétsim spraveem aktiv v Ceské republice.

CSOB Akciovy fond byl zalozen v fijnu 1999. Cilem tohoto akciového fondu je dosaho-
vani vynosu prostifednictvim investovani svého majetku do akcii obchodovanych na své-
tovych trzich. Jedna se zejména o trhy v USA, Evropé a Asii. Fond investuje pfevazné do
informacnich technologii a do zboZi dlouhodobé spotieby. Tento ristovy fond doporucuje
délku drzby investice s ohledem na investi¢ni strategii 8 let a vice. Minimalni investice
do fondu je jednorazové 5000 K¢ nebo pravidelné od 500 K¢. Dale tento fond zahrnuje
také poplatky, kterymi jsou vstupni poplatek 3 % z investované ¢astky a poplatek za ob-
hospodatovani, ktery &ini 2 % z investované ¢astky. (CSOB, 2023)

8.3.2 UNIQA CEE Akciovy fond

Tento akciovy fond je spravovan investi¢ni spoleCnosti UNIQA investi¢ni spolec-

nost, a. s., ktera jiz byla zminéna u vybranych dluhopisovych fondi.

UNIQA CEE Akciovy fond, zalozeny v roce 2007, se snazi dosahovat co nejvétsiho
zhodnoceni kapitdlu investovanim do spolecnosti, které piisobi nebo obchoduji piede-
vS§im v zemich stfedni a vychodni Evropy. Jednd se o ristovy fond, jehoz akcie jsou
zejména na Ceském, polském, mad’arském nebo slovenském trhu a smétuji predevsim do
finan¢niho a energetického sektoru. Spole¢nost UNIQA uvadi, ze doporucena doba drzby
tohoto néstroje je 5 let. Minimalni investice do tohoto fondu je 500 K¢&. Investorovi jsou
v ramci tohoto akciového fondu uétovany poplatky. Vstupni poplatek ve vysi 3,6 % z in-
vestované castky, rocni poplatek za spravu ve vysi 2,15 % a ro¢ni poplatek za naklady

vznikl¢ s transakcemi ve vysi 0,15 % z hodnoty ro¢ni investice. (UNIQA, 2023)

8.3.3 Amundi CR Akciovy — Stfedni a vychodni Evropa - tfida A

Jedna se o akciovy fond zaloZeny v roce 2015, ktery je spravovany spole¢nosti Amundi.
Tato spoleénost je nejvétsim spravcem investic v Evropé. V Ceské republice piisobi jako
Amundi Czech Republic investi¢ni spolecnost, a. s. a patii mezi tfi nejvetsi poskytovatele
sluzeb v ramci kolektivniho investovani na ¢eském trhu. Produkty spole¢nosti Amundi

jsou poskytovany skrz distribu¢ni kanaly Komer¢ni banky a UniCredit Bank.
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Fond se snazi vyhledavat investi¢ni ptilezitosti pfedevSim na kapitalovych trzich stfedni
a vychodni Evropy. Amundi CR Akciovy fond investuje vice nez 50 % akcii do sektoru
financi. Fond je doporucen investorum, kteti chtéji investovat minimalné po dobu 5 let.
Investorim je pii vstupu do fondu uctovan poplatek 3 % z investice a dale manazersky
poplatek 2,20 %. Minimalni investice predstavuje 5000 K¢, nebo pravidelné investice ve

vysi 500 K¢. (Amundi, 2023)

8.3.4 SPOROTREND

Akciovy fond s ndzvem SPOROTREND je spravovan mezinarodni investicni spole¢nosti
Erste Asset Management, ktera klientliim nabizi Sirokou $kalu investi¢nich fondu a feSeni
pro spravu aktiv. V roce 2015 doslo ke sloudeni Investiéni spoleénosti Ceské spofitelny
a Erste Asset Management. VSechna prava a povinnosti tedy ptesla na spolecnost Erste
Asset Management a Investiéni spole¢nost Ceské spofitelny zanikla. (Erste Asset Ma-

nagement, 2023)

Jde o akciovy fond zalozeny Vv roce 1998. Jeho cilem je dosahnout dlouhodobého zhod-
noceni podilovych listi, a to pfedevsim investicemi do akcii zemi stfedni a vychodni Ev-
ropy. Minimalni investice do tohoto rastového fondu je 300 K¢, pfi¢emz doporuceny in-
vesti¢ni horizont je minimalné 5 let. Pfi vstupu do fondu je uétovan poplatek 3 % z in-
vestované ¢astky a dale musi investor brat v uvahu spravcovsky poplatek, ktery ¢ini 2 %

zZ investované ¢astky. (Erste Group, 2023)

8.4 Komparace akciovych fond(

Koneéna komparace vybranych akciovych fonda probéhne na zdklad€ vynosnosti, vola-

tility, fondového kapitalu a hodnoty TER.
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8.4.1 Vynosnost

Tabulka 11 zobrazuje vypocitané ro¢ni vynosnosti vybranych akciovych fondi mezi lety

2018-2022. Vyvoj hodnot déle zaznamenava graf 5.

Tabulka 11: Ro¢ni vynosnosti akciovych fondu v letech 2018—2022 (%)

2022

Fond 2018 2019 2020 2021 2022 2018-22*
CSOB -10,5 30,46 8,39 21,83 -17,33 4,98
Amundi -14,49 16,14 -11,04 13,86 -20,09 -4,27
UNIQA -6,38 6,63 -9,09 24,65 -15,44 -0,88
EISASSEL | 1969 | 1400 | -11,33 | 2716 | -1712 | -142
Management
Zdroj: Viastni vypocty
*celkova primérna rocni vynosnost ve sledovanych letech
Graf 5: Ro¢ni vynosnosti akciovych fondi v letech 2018—2022
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Zdroj: Vlastni vypocty
Akciové fondy jsou zndmé jako vynosné&jsi a zaroven rizikovéjsi nez fondy dluhopisové,

proto jsou v tabulce 11 mnohem vys§i hodnoty néZ u fonda dluhopisovych.

Tabulka 11 v roce 2020 zaznamenava propady ro¢nich vynosnosti u vSech vybranych
akciovych fonda. To bylo zpisobeno krizi covid-19, ktera negativné ovlivnila vyvoj fi-
nanc¢nich trhi. Centralni banky zvySovaly trokové sazby s cilem podpofit ekonomiku,

coz se ale negativné projevilo propadem cen akcii.
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Rok 2021 ptinesl nadprimérné hodnoty akciovych fonda a nékteré fondy tak dosahly
svych maxim, a to i pies vétsi kolisavost v druhé poloviné roku kvuli obavam z dalsi
varianty koronaviru. To dokazuji i hodnoty v tabulce 11, kdy se ro¢ni vynosnosti vybra-

nych akciovych fonda oproti roku 2020 rapidné zvysily.

V roce 2022 opét doslo k vyraznému propadu akciovych fondii. Tento propad byl prav-
dépodobné zptisobeny konfliktem na Ukrajiné na zac¢atku roku 2022 a vyraznym rastem

urokovych mér v disledku vysoké inflace.

Za nejvynosné&j§i fond z hlediska celkové primérné ro¢ni vynosnosti Ize oznagit CSOB
Akciovy s hodnotou 4,98 % p. a. Nejnizsi celkovou primérnou vynosnost vykazuje

Amundi CR Akciovy fond, a to ve vysi -4,27 % p. a.

Akciové fondy se s primérnou mirou inflace vyrovnaly vyrazné lépe nez fondy dluhopi-
sové. Dle Ceského statistického ufadu ¢inila primérna roéni mira inflace v roce 2019
2,8 % a vSechny vybrané akciové fondy ji v tomto roce vyrazné prekonaly. Jediny fond,
ktery piekonal inflaci v roce 2020 byl fond CSOB, a to 0 5,19 p. b. V roce 2021 viechny
fondy opét vyrazné piekonaly miru inflace a investice tak realné zhodnocovaly. V roce
2022 nebyl zadny z vybranych fondt schopen piekonat vysokou miru inflace a fondy tak

nebyly schopny investice realné zhodnotit.

8.4.2 Volatilita

Vypocitané rocni hodnoty volatility akciovych fonda zobrazuje tabulka 12. Vyvoj téchto

hodnot déle zobrazuje graf 6.

Tabulka 12: Ro¢ni volatilita akciovych fondi v letech 2018—-2022 (%0)

Fond 2018 2019 2020 2021 2022 | 2018-22*
CSOB 14,29 11,75 31,63 11,39 21,27 16,67
Amundi 13,79 10,35 23,78 12,64 24,32 15,99
UNIQA 8,63 6,95 20,84 10,12 19,2 11,94
,\E;‘:‘]taegﬁr?f:;t 14,22 8,64 23,82 11,37 21,46 14,82

Zdroj: Vlastni vypocty

*celkovd priimérnd rocni volatilita ve sledovanych letech
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Graf 6: Ro¢ni volatilita akciovych fondi v letech 2018—2022
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Zdroj: Vlastni vypocty
Akciové fondy vykazuji vyrazné vyssi hodnoty vynosnosti a s tim i vyrazné vyssi hod-

noty rizikovosti nez fondy dluhopisové.

Vyrazny narust volatility u vSech fonda Ize pozorovat v roce 2020, v obdobi pandemie
covid-19, kdy u vSech vybranych fondu pievysila volatilita 20 %. Akciovy fond spolec-
nosti CSOB vykazoval volatilitu ve vysi 31,63 %. Rok 2021 ptinesl pokles smérodatnych
odchylek u vsech fondi k hodnoté 10 %.

V roce 2022 volatilita fondt opét vzrostla. Nejméné rizikovym fondem v tomto roce byl
UNIQA CEE Akciovy fond, naopak nejrizikovéjsim se stal Amundi CR Akciovy fond
s volatilitou ve vysi 24,32 %. Vysoké hodnoty volatility jsou v tomto roce pravdépodobné

zpiisobeny reakci finan¢nich trhli na konflikt na Ukrajiné.

V porovnani akciovych fondil z hlediska celkové primérné ro¢ni volatility je nejvice ri-
zikovy CSOB Akciovy, ve vysi 16,67 %. Za akciovy fond s nejmensi celkovou primér-

nou ro¢ni volatilitou 1ze oznac¢it UNIQA CEE Akciovy fond s hodnotou 11,94 %.

47



8.4.3 Vykonnost

Vypocitané hodnoty vykonnosti akciovych fondi v letech 2018-2022 zobrazuje tabulka

13 s grafem 7.

Tabulka 13: Ro¢ni vykonnosti akciovych fondi v letech 2018—2022 (%6)

Fond 2018 2019 2020 2021 2022 2018-22*
CSOB -0,81 2,47 0,25 1,79 -1,07 0,52
Amundi -1,13 1,42 -0,48 0,98 -1,05 -0,06
UNIQA -0,87 0,75 -0,46 2,29 -1,09 0,12
hﬁ;‘:g’:ﬁf:;t 0,97 1,47 0,49 226 11,05 0,23

Zdroj: Vlastni vypocty

*celkova priimérna rocni vykonnost ve sledovanych letech

Graf 7: Ro¢ni vykonnosti akciovych fondi v letech 2018—2022
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Zdroj: Vlastni vypocty
Nejvykonngjsim fondem se v roce 2019 stal CSOB Akciovy fond. To miize byt zptiso-
bené tim, ze vV tomto roce vykazoval vysokou vynosnost a zaroven mensi riziko nez v ji-

nych letech. Dale je CSOB Akciovy fond jedinym fondem, ktery v roce 2020 dosahuje
kladné vykonnosti. Rok 2021 pfinesl rist vykonnosti u vSech fondd, kdy dosahovaly hod-

2019

2020
Rok

2021

2022

not kolem 2 %. V roce 2022 vykazuji v§echny vybrané fondy zaporné hodnoty.
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Nejvyssi celkovou primérnou roéni vykonnost vykazuje akciovy fond CSOB ve vysi
0,52 %. Amundi CR Akciovy fond s hodnotou -0,06 % je z tohoto hlediska nejhor$im
Z vybranych fondi.

8.4.4 Celkova nakladovost
Tabulka 14 zaznamenava hodnoty TER vybranych akciovych fondi platné k 31.12.2021.

Tabulka 14: Hodnoty TER akciovych fondi (%)

Fond TER
CSOB 2,22
Amundi 2,63
UNIQA 2,15
| eat

Zdroj: Viastni zpracovéni dle jednotlivych investicnich spolecnosti
Hodnoty TER vybranych akciovych fondt nejsou pfili§ rozptyleny a pohybuji se
od 2,15 % do 2,63 %. Nejlépe dopadl akciovy fond spolec¢nosti UNIQA, naopak nejvetsi
TER vykazuje akciovy fond spole¢nosti Amundi.

Obecné plati, Ze ¢im je investice rizikovéjsi, tim je vétsi pravdépodobnost vétSich vynosi
a tim vyssi jsou i poplatky. To lze pozorovat i na hodnotach TER vybranych dluhopiso-
vych a akciovych fonda, kdy akciové fondy vykazuji vyssi hodnoty TER nez fondy dlu-

hopisové.

Fondy s niz§imi vstupnimi poplatky a vyssi hodnotou TER jsou vhodnéjsi pro kratkodo-

------

nimi poplatky a co nejniz§im poplatkem TER. Nejmensi hodnoty ukazatele TER vétSinou

vykazuji pasivné spravované ETF fondy, a to méné nez 1 %.
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8.4.5 Fondovy kapital

Hodnoty fondového kapitalu k 30.06.2022 vybranych akciovych zobrazuje tabulka 15.

Tabulka 15: Fondovy kapital akciovych fondi

Fond Fondovy kapital (K¢)
CSOB 6 857 899 268
Amundi 324 376 349
UNIQA 2 781 754 000
Erste Asset
Management 1237 790 000

Zdroj: Viastni zpracovéni dle vyrocnich zprav jednotlivych fondii

Vyrazné vyssi hodnotu fondového kapitalu oproti ostatnim akciovym fondim vykazuje
CSOB Akciovy fond s hodnotou téméf 7 miliard K&. Naopak vyrazné mensi hodnotu
fondového kapitalu vykazuje fond Amundi CR ve vysi 324,4 miliont K¢. Vybrany akci-
ovy fond spole¢nosti UNIQA obhospodatuje 2,8 miliard K¢ a SPOROTREND 1,2 mili-
ard K¢.

8.4.6 Souhrnné poradi akciovych fondu

Tabulka 16 zobrazuje souhrnné poradi vybranych akciovych fonda na zakladé hodnoti-

cich kritérii.

Tabulka 16: Souhrnné poradi akciovych fonda

Hodnotici kritérium
Fond Vynosnost | Volatilita Fond.olvy TER Soucet Cel!( ove
kapital poradi
CSOB 1 4 1 2 8 2.
Amundi 4 3 4 4 15 4.
UNIQA 2 1 2 1 6 1.
Erste Asset 3 2 3 3 1 3
Management

Zdroj: Vlastni vypocty
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Nejlepsim, doporuc¢enym fondem pro drobného investora je fond s nejmensim souctem,
tedy UNIQAA CEE Akciovy fond. Tento fond si vedl vyrazné 1épe nez ostatni fondy

a drzel se na ptednich prickach v hodnoceni.

Naopak za nejhorsi fond z vybranych akciovych fondu Ize povazovat Amundi, ktery se

drzel na poslednim misté témér ve vSech kritériich.
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9 Zaver
Kapitélovy trh vyrazné ovliviiuji udalosti ve svété. V posledni dobé to byl hlavné

covid-19 a konflikt na Ukrajiné. Na zéaklad¢ téchto udalosti doslo k vyraznym zménam

I v oblasti akciovych a dluhopisovych trhi.

Dle vysledkt z praktické &asti dopadly nejlépe dluhopisové fondy CSOB Dluhopisovy
a Generali Fond vyvazeny dluhopisovy. Nejcastéji se na prvnim misté umistil Generali
Fond vyvazeny dluhopisovy, a to z hlediska vynosnosti, volatility a TER. OvSem v po-
rovnani fondi z hlediska fondového kapitalu dopadl tento fond nejhiite. CSOB Dluhopi-
sovy se umistil na druhém misté z hlediska jak vynosnosti, volatility tak hodnoty TER
a jeho fondovy kapital dosahuje nejvyssi hodnoty z vybranych dluhopisovych fondi.

V celkovém potadi se tedy tyto dva fondy d€li o prvni a druhé misto.

Zbylé dva vybrané dluhopisové fondy, tedy KB Dluhopisovy a UNIQA CEE Dluhopi-

sovy fond, vyrazné zaostavaly a sdili tak tfeti a ¢tvrté misto v celkovém potadi.

Mezi akciovymi fondy vyrazné vedl UNIQA CEE Akciovy fond, ktery se z hlediska TER
a vynosnosti umistil na prvnim misté a ve zbylych kritériich, tedy z hlediska vynosnosti
a fondového kapitalu na druhych mistech. V celkovém pofadi tento akciovy fond obsadil
prvni misto. Na druhém misté v celkovém poradi se umistil CSOB Akciovy fond, ktery
vykazoval nejvy$si hodnoty vynosnosti a fondového kapitalu z vybranych akciovych

fondi. Nicméné CSOB Akciovy byl nejrizikovéjsim z vybranych akciovych fondi.

Z hodnocenych dluhopisovych fondii realn€ zhodnocoval finan¢ni prostfedky pouze Ge-
nerali Dluhopisovy vyvazeny fond, a to pouze v roce 2019. Vybrané akciové fondy realné
zhodnocovaly investice v roce 2019 a 2021. Pti sou¢asné vysoké mite inflace nejsou dlu-

hopisové ani akciové fondy schopny realn€ zhodnotit investice.

Vzhledem k pokracujici zvysujici se mite inflace 1ze o¢ekavat dalsi zvySovani Grokovych

mér prostfednictvim centralnich bank a dalsi pokles cen dluhopist.

Drobnému investorovi je tak dle vysledki bakalafské prace doporuéen CSOB Dluhopi-
sovy fond, Generali Fond vyvazeny dluhopisovy ¢i UNIQA CEE Akciovy fond. Pfi vy-
béru by mél investor zvazit délku planované investice. Pokud planuje drZet investici déle

nez 5 let, je pro n¢j vhodnéjsi akciovy fond, v tomto piipadé tedy UNIQA CEE Akciovy
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fond. DalSim dtlezitym aspektem je rizikovost produktu. Akciové fondy jsou obecné
znamé jako rizikovéjsi, pricemz vyssi rizikovost je spojovana s vys§im vynosem a zalezi

tedy na preferencich investora.
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|. Summary and keywords

Summary

The thesis presents the issue of collective investment in the Czech Republic and its find-
ings are applied to a comparison of funds. The investment funds chosen for comparison
are available in Czechia as a part of collective investment. The aim of the thesis is to
verify the possibility and options of collective investment in the Czech Republic and com-
parison of selected funds based on selected criteria.

Advantages, disadvantages and history of collective investment in the Czech Republic
are defined in the review. This part also explains subjects and typology of collective in-
vestment funds. There is also legislation regulating collective investment in the Czech

Republic.

First part of practical part deals with the development and the number of collective in-
vestment funds in the Czech Republic between 2013 and 2022. Second part compares
selected shares and bond funds in terms of profitability, volatility, fund capital and the
total cost of funds between 2018 and 2022.

Based on the results the best of selected bond funds were evaluated KB DIuhopisovy and
UNIQA CEE Dluhopisovy fond. These two bond funds had the same result in the final

comparison.

The best of selected shares fund was UNIQA CEE Akciovy fond, which significantly led

in most of evaluation criteria.

Keywords

Collective investment, fund comparison, shares funds, bond funds
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