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Anotace

Cilem bakalafské prace je navrhnout optimalni umisténi volnych finan¢nich prostredki
investord do podilovych fondii. V prvni ¢ésti prace se zaméfime na teoretické vymezeni
pojmd, charakteristiku kolektivniho investovani a vysvétlime zakladni rozdéleni fondi na
finan¢nim trhu. Dale si piiblizime vybrané podilové fondy tii nejvétSich investiCnich
spole¢nosti na ¢eském trhu, konkrétné Investi¢ni kapitalové spolec¢nosti KB, a.s., Investi¢ni
spole¢nosti CS, a.s. a Investi¢ni spole¢nosti CSOB, a.s.. Z jednotlivych spole¢nosti jsme
zvolili vzdy dva fondy, KB Dluhopisovy, KB akciovy, CSOB Bond mix, CSOB Stiedni
a Vychodni Evropa a zCS, as. fondy Sporobond a Sporotrend. Nasledné pomoci
vhodnych optimaliza¢nich metod navrhneme tfi rizna portfolia slozena z vybranych fondu.
Pouzité optimalizacni modely maji za parametry vybrané statistické veliCiny jako
prumérny denni vynos nebo jeho rozptyl apod., které byly spocteny z vefejné dostupnych
zdroji. Optimalizace samotnd se zaméfila na portfolio s maximdlnim vynosem,

minimalnim rizikem a portfolio vyvazené vzhledem k averzi investora vuci riziku.

Kli¢ova slova

Kapitalovy trh, kolektivni investovani, podilové fondy, rizika investovani, optimalizace

portfolia



Anotation
Mutual Funds - Investment Opportunities Analysis

The aim of the thesis is to design the optimal placement of free funds of investors in
mutual funds. The first part of the thesis will focus on the theoretical definitions,
characteristics of the collective investment schemes and explaination of basic distribution
of funds on the financial market. The following part willthen have a closer look at mutual
funds of the selected three largest investment companies on the Czech market, namely
Investi¢ni kapitalové spoleénosti KB, a.s., Investi¢ni spole¢nosti CS, a.s. and Investiéni
spole¢nosti CSOB, a.s. From each of these companies two funds have been chosen, i.e. KB
Bond, KB Equity, CSOB Bond mix, CSOB Central and Eastern Europe and from CS, Inc,
Save-fund and Save-trend funds. Using the optimization methods, three different portfolios
consisting of selected funds will be propied conclusion. The used optimization models
consist of certain statistical parameters such as average daily income or dispers ion, which
were calculated from public available sources. The optimisatson focuses on the portfolio
with the maximum yield, minimum risk and a balanced portfolio due to investor aversion

to risk.

Keywords

Capital market, collective investment, mutual funds, investment risks, optimization of the
portfolio
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UvVOoD

Ptijem, ktery Clovék ziskava svou praci, slouzi pfedevsim k pokryti Zivotnich potieb
a zarovenn mu umoznuje realizovat své nadstandardy, napt. investice do vlastniho bydleni,
pofizeni nového vozu ¢i zrealizovani ndkladnéjsi dovolené. V dne$ni dobé se vyuzivaji
Kk uloZeni finan¢nich prostfedk bézné ucty, spofici Gcty, zivotni pojisténi, stavebni spofeni
&i spofeni v penzijnich spole¢nostech. Soucasna urokové sazba vyhlagena Ceskou narodni
bankou se pohybuje na urovni 0,05 % p.a. (ro¢ni urokové sazby). Komerc¢ni banky na
svych béznych ¢i spoficich uctech jsou jen mdalo nad touto hranici zhodnoceni,
které klientim nepokryvéa ani inflaci. Cesky narod je obecné velmi konzervativni viici

jingym moznostem zhodnoceni, jakym je napt. kolektivni investovani do podilovych fondi.

K nejvétsimu uloZeni finanénich prostiedki do cennych papirt na ¢eském trhu doslo v 90.
letech piedevsim diky kuponové privatizaci. Zaroven vsak vznikl negativni vztah lidi
Kk investovani. Na tyto negativni zkuSenosti se po nékolika letech pozapomnélo a od
zacatku 21. stoleti doslo k opétovnému rozmachu investovani do podilovych fondi. Po
roce 2009, kdy doslo k celosvétové finanéni krizi, doslo k velkému odkupu z podilovych
fondi a knavratu zhodnocovani finanénich prostfedkit v konzervativnich finan¢nich
nastrojich. V dneSni dobé banky prostiednictvim svych bankovnich poradct sdéluji
vyhody nakupu podilovych listl, at’ uz formou jednorazovych investic ¢i pravidelnych
alozek. Clovék s negativni zkuSenosti, at’ uZ z minulosti ¢i nediivérou k investovani
obecng¢, formou téchto produkti vyuziva kolektivni investovani do podilovych
fondii. V této bakalarské praci se zaméfime na moznosti investovani do podilovych fondi,
objasnime zakladni pojmy souvisejici s investicemi a uvedeme moznosti analyzovat
investiéni piilezitosti v CR. Z praktického hlediska se zaméfime na fondy Komeréni
banky, a.s. resp. Investicni kapitdlové spolecnosti KB, a.s. — IKS, dale pro srovnani
vyuzijeme fondy Ceskoslovenské obchodni banky, a.s. (CSOB, a.s.) a Ceské spofitelny,
as. (CS, a.s.).

13



1. KOLEKTIVNI INVESTOVANI

Kolektivni investovani je zvla$tnim druhem podnikatelské Cinnosti, kterd je vyloucena
z zivnostenského podnikani. Podstatou kolektivniho investovani je soustfedéni finan¢nich
prostiedku ziskanych od Siroké zakladny klientd, kterym investi¢ni spole¢nosti umozni
takové investice, jez by drobny investor sim nemohl realizovat.

Zaroven maji vétsi investované ¢astky vliv na usporu pii placeni poplatkii za obchodovani.
V z4sad¢ muze klient toto investovani prostfednictvim investi¢ni spolecnosti brat jako
pojistku proti riziku spojenému S ptimym obchodovanim s cennymi papiry (akcie,
dluhopisy). Fond ma ve svém portfoliu nékolik desitek riznych cennych papirQ, tim padem
vyvoj ceny spojeny S jednim cennym papirem nemusi vyraznym zpadsobem postihnout
celou investici. Toto investovani muzeme brat jako konzervativni. V investi¢nich
spole¢nostech jsou profesionalové, ktefi se orientuji na kapitalovém trhu a maji k dispozici
skupinu odbornikt, ktefi zpracovavaji a vyhodnocuji data a snazi se nalezit¢ zhodnotit
penézni prostfedky. Na nize uvedeném grafu uvidime, jak vypadal ¢esky trh kolektivniho

investovani v roce 2014.

120 miliont K¢
Denni produkce trhu v roce 2014

+43 miliard
(€isté prodeje)

35 miliona K¢

+59 miliard Denni produkce CS, a.s. v roce 2014

(+22 %)

18 miliont K¢
+16miliard

(r2ni eteld) Denni produkce IKS KB v roce 2014

Obrazek 1: Udaje o vyvoji ceského trhu kolektivniho investovani v roce 2014 — ¢isté prodeje

(Zdroj: Viastni zpracovani s vyuzitim dat 7 Akat)*

! Akat. [online]. [cit. 2015-03-15]. Dostupné z: http://www.akatcr.cz/
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1.1 VYHODY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

e Moznost diverzifikace rizik, jejich sniZeni - fond obsahuje obvykle n¢kolik desitek
riznych cennych papirti s rozdilnym vynosem a rizikem, které v piipad¢ problémi
S jednim cennym papirem, nemusi negativné postihnout celou investici.

e Profesionalni sprava majetku - investor nemusi sledovat vyvoj trhii, protoze se
0 jeho majetek stara profesionalni spravce, resp. specialisté na investovani, tzv.
portfoliomanazeti. Jsou to odbornici, ktefi maji odbornou zkousku vykonanou pod
statnim dohledem a maji zkuSenosti s realizaci kapitalovych obchod.

e Moznost pravidelného investovani po malych ¢astkach, napt. jiz v fadu stokorun
meésicné.

e Likvidita - predev§im rychly vystup za aktudlni trzni cenu (do 15 pracovnich
dni).

e Informacni otevienost - fondy poskytuji rozsahlé, denné¢ aktualizované a snadno
dostupné informace o svém vyvoji na finan¢nim trhu.

e Dohled: Ministerstvo financi CR a depozita¥ - vétiinou jde o bankovni Gstav, kde
ma investicni spolenost vedené béZzné ucty fondd, na kterych se shromazd’uji
finan¢ni prostiedky investord.

e MoZnost zprostiedkovaného vyuziti SirSiho spektra finan¢nich instrumentd,
pristup k trhiim a investi¢nim prileZitostem, ke kterym se drobny a ¢asto ani
stifedni investor sam nedostane. To lze diky sdruzeni vét§iho mnozstvi prostredku
od vice investord. Zaroven vétsi investované ¢astky maji vliv na sporu pfi placeni
poplatkd za obchodovéani.

¢ Piipadné danové efekty - nizsi zdanéni ziskt fondu.

15



1.2 NEVYHODY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Nevyhodou kolektivniho investovani je, Ze investor ztrdci mozZnost ovliviiovat vyraznéji
zaméfeni investice - jde o tzv. ztratu investi¢ni volnosti. Dale pak fondy nejsou ze zakona
pojisténé, napt. jako vklady u bank. Klient musi hradit poplatky za spravu kapitalu.
Investici ovliviiuji mnohé aspekty kapitadlového trhu - ceny se utvareji na zakladé poptavky
a nabidky. Cenu taktéz ovliviiuji makroekonomicka data, rizné zivelné pohromy

apod..

1 (vo'ba rajmency
o eikoepeh lendov)

R R

10 [volta rajdac
bz foodev)

Obrazek 2: Mapa zemi dle konzervativnosti investic

(Zdroj: Fondshop)?

®Archiv grafu. Fondshop [online]. 2014 [cit.2015-03-08]. Dostupné z:
http://www.fondshop.cz/index.asp?page=44&action=archivtemat
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2. ZAKLADNI SMERNICE, REGULATORNI ORGANY
A ZAKLADNI POJMY V INVESTOVANI

V této kapitole se zaméfime na vysvétleni zakladnich pojmu z oblasti investovani. Kdo
dohlizi na dodrzovani legislativy v CR, jakd smérnice zavadi spoleény a regulatorni rezim
pro poskytovani investi¢nich sluzeb v CR. Co je investiéni spoleénost, co je podilovy fond

a podilovy list. Jaké udaje ziskdme ve statutu fondu.

ESMA (European Securities and Markets Authority), diive CERS (The Committee of
European Securities Regulators), je nezavisly ufad Evropské unie, ktery pfispiva

k ochrané¢ stability finanéniho systému Evropské unie.

V Ceské republice se ¢innost podilovych fondt #di zakonem ¢&. 189/2004 Sb.,
0 kolektivnim investovani a zdkonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém
trhu. Na dodrzovéani legislativy a konkrétnich statutii dohlizi Ceska narodni banka.
Jakykoliv podilovy fond puisobici na izemi CR musi mit povoleni a registraci CNB.
Licenci CNB musi mit i dal§i subjekty, které s podilovymi fondy piijdou do styku, tj.
investi¢ni poradci, zprostiedkovatelé a investi¢ni spole¢nosti, popf. obchodnici s cennymi

papiry.

MIFID - (The Makets in Financial Instrument Directive) - Smérnice o trzich finanénich
instrumentd. Jednd se o smérnici, kterd zavadi spolecny trzni a regulatorni rezim pro
poskytovani investicnich sluzeb ve vSech ¢lenskych zemich Evropského hospodatského
prostoru. Jejim cilem je zlepSit transparentnost sluzeb na finan¢nich trzich, a pfinést tak

vy$$i stupeil ochrany pro investory.

UCITS (Undertakings of Collective Instruments in Transferable Securities Directive) je
evropskd smérnice upravujici legislativu tykajici se investovani do cennych papirQ
kolektivniho investovani. Cilem je zejména posilit ochranu zajmi klient a informovanost
o produktech kolektivniho investovani. Uprava plati pro viechny banky, investiéni
spole€nosti a fondy na uzemi celé Evropské unie. Zaroven stanovuje podminky, za jakych

mohou fondy kolektivniho investovani volné pusobit v ¢lenskych statech EU na zakladé
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povoleni z jednoho statu. Regulator daného statu pak jiz na zdkladé tzv. notifikace povoli

jeho pasobeni na svém uzemi (vydani tzv. passportu).

Investi¢ni spole¢nost - je obchodni spolecnost, jejimz vyhradnim pfedmétem podnikani je
kolektivni investovani, a to zplsobem, ktery urCuje zakon, piipadné sprava majetku

investi¢niho fondu.

Podilovy fond - je organizacni slozka investicni spoleCnosti, v niz je soustfedén cizi
majetek, ktery spolecnost spravuje. Podilovy fond neni pravnickou osobou a nemtze tudiz

mit své vlastni obchodni jméno.

Podilovy list - investi¢ni spole¢nost soustied’uje penézni prostiedky od vefejnosti tim, Ze

prodéava zvlastni druh cenného papiru - podilovy list.

Jmenovita hodnota podilového listu - Zakladnou pro vypocet aktudlni hodnoty
podilového listu je fondovy kapital podilového fondu ke dni vypoctu aktudlni
hodnoty. Ve fondovém kapitalu se zohledni ¢asové rozliseni béznych nakladd, zejména
poplatky uvedené ve statutu, napiiklad Uplata za obhospodafovani, administraci, vykon
¢innosti depozitare, audit a ocekavana danova povinnost ke dni vypoctu aktudlni hodnoty.
Jmenovitd hodnota podilového listu se vynasobi aktualnim vyhldSenym kurzem a klient

ziska informaci o trzni hodnoté investice.*

Statut fondu - ma povahu smluvnich podminek mezi investi¢ni spolecnosti a investorem
(podilnikem). V zasadé stanovi podminky spravy majetku svéfeného investi¢ni spolecnosti
Vv ur¢itém podilovém fondu ke kolektivnimu investovani a vzdjemna prava a povinnosti
investi¢ni spolecnosti a podilnika.5
Ve statutu Ize nalézt:

° Udaje o investi¢ni spole¢nosti, ktera fond zfidila, a o bance, kterd bude pro fond

vykonavat funkci depozitare.

® LISKA, Vaclav, Rudolf LACHKOVIC, Jana NOVAKOVA, Jana ZUMROVA. Kolektivni investovéni. 1. vyd. Praha:
Serifa,1997. ISBN 80-726-5014-9.

* Zakon o investi¢nich spoletnostech a investi¢nich fondech. Praha: Sagit, 2013. ISBN 978-80-7488-000-1.

® LISKA, Vaclav. Kapitalové trhy a kolektivni investovani: Dohled a podnikani na kapitadlovém trhu; Kolektivni
investovani;Penzijni fondy; Komoditni burzy: podle stavu k.. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2004. ISBN 80-864-
1963-0.
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Investicni strategii fondu, tj. cile, které si fond klade, a investicni politiku, jez chce
realizovat, zejména druhy cennych papiri nebo jinych néstroji, do nichz bude investovat,
a jejich vzajemny pom¢r.

Pravidla pro omezeni a rozlozeni rizika a pravidla pro obchodni transakce s cennymi
papiry ve fondu. Sem patii jednak zdkonem stanovené zdkladni limity a omezeni pro
rozlozeni rizika pfi investovani, jednak fada dalSich omezeni a predepsanych postupt,
jejichz cilem je zabranit ztratdm pii obhospodarovani majetku. Jsou to omezeni pfi
ptijimani Gvérd fondem, pravidla pro pij¢ovani cennych papirti, pro opcni obchody nebo
jiné operace, pro poskytovani zaloh, vymahani pohledavek, atd. Tyto ochranné
mechanizmy byvaji ¢asto ve statutech uvedeny i nad ramec stanoveny zdkonem.

Informace o vydavani (prodeji) a odkupovani podilovych listd a o finan¢nich sluzbach,
které s prodejem a odkupovanim souviseji.

Udaje o poplatcich pii prodeji podilovych listd a tplaty placené fondem investiéni
spole¢nosti za obhospodatfovani majetku ve fondu.

Udaje o rozsahu a periodicité informaci, které bude investiéni spole¢nost podilnikovi
poskytovat

Kazdy investor by m¢l své finan¢ni prostiedky do fondu vloZit aZ po plném sezndmeni se
se statutem fondu. Investi¢ni spolecnosti vydavaji statut ve zjednodusené verzi, ktera

obsahuje pouze podstatné udaje, coZ se nazyva prospekt.

Diskont - udava, o kolik procent se li$i kurs od aktualniho ¢istého jméni na 1 cenny papir.
Znaménko + vyjadiuje, Ze kapitalovy trh hodnoti cenny papir vySe, nez je jeho ucetni Cisté
obchodni jméni, znaménko — vyjadtuje, Ze kapitalovy trh hodnoti cenny papir hiife, nez ve
skutec¢nosti nabizi ucetnictvi. Diskont informuje o nadhodnoceni ¢i podhodnoceni cenného

papiru kapitalovym trhem.®

Ramcova smlouva - je smlouva investora sinvestiéni spolenosti. Na zakladé této
smlouvy ma moZznost investor nakoupit ¢i prodat podilové listy fondu dané investi¢ni
spolecnosti. Rdmcovd smlouva obsahuje identifikani ¢islo, pod kterym ma investor

vedené své portfolio vlastnénych podilovych listt.

6 TUMA, Ales. Privodce tispésného investora: vie, co potiebujete védét o fondech. 1. vyd. Praha: Grada, 2014, 217 s.
Partners. ISBN 978-80-247-5133-7
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Depozitar fondu - Depozitdfem se rozumi osoba, ktera investi¢ni spole¢nosti nebo fondu
vede ucet. Na tomto Gctu jsou uloZeny penézni prostiedky, za které investicni spole¢nosti
nebo fondy nakoupily cenné papiry urcené ke kolektivnimu investovani. Depozitat je
povinen kontrolovat, zda jsou penézni prostiedky investicni spoleCnosti a investi¢niho

fondu vynakladany v souladu se zdkonem.’

Aditor - Ulohou nezavislého auditora je poskytnout externi a nezavislé posouzeni

investi¢ni/ spravcovské spolecnosti pii sprave fond.

! LISKA, Viclav, Rudolf LACHKOVIC, Jana NOVAKOVA, Jana ZUMROVA. Kolektivni investovani. 1. vyd. Praha:
Serifa,1997. ISBN 80-726-5014-9.
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3. ZAKLADNI ROZDELENI FONDU

Pfi nakupech do podilovych listi je tieba brat v avahu skute¢nost, ze podilové fondy jsou
pouze soubory majetku nalezejiciho podilnikim piislusného podilového fondu v poméru
poctu vlastnénych listd. Vlozené prostiedky tedy zustavaji jejich majetkem a spolecnost je
pouze spravuje v souladu se statutem piisluiného podilového fondu.® V nasledujici &asti se

zaméiime na rozdéleni fonda a predevsim na podilové fondy.

3.1. ROZDELENI FONDU PODLE PRAVNI SUBJEKTIVITY

Dle pravni subjektivity se fondy déli do tii kategorii:

1. Investi¢ni fondy

2. SICAV

3. Podilové fondy - oteviené podilové fondy a uzaviené podilové fondy (bude

vysvétleno Vv nasledujicich kapitolach bakalarské prace)

Investi¢ni fondy - Investi¢ni fond je svym ucelem podobny fondu podilovému. Hlavnim
rozdilem je to, Ze investi¢ni fond je, na rozdil od podilového fondu, subjektem s pravni
subjektivitou. Zpravidla se jedna o akciovou spolecnost, investor se nestavd podilnikem,
ale akcionafem, a ma sva akcionarska prava, miiZze tedy i spolurozhodovat o dalSim vyvoji
fondu. Tim nese veSkera rizika spojena s akciovou investici. Majoritni ekonomickou
¢innosti tohoto subjektu je ndkup a prodej cennych papirti.
SICAV - Je akciova spole€nost s proménnym zakladnim kapitalem (modifikovana akciova
spole¢nost tak aby vyhovovala pozadavkim pro kolektivni investovéani). Pravni Uprava
umoznuje flexibiln€ ménit vysi zdkladniho kapitdlu bez pfislusné administrativni zatéze
vydavanim akcii investoriim a jejich odkupovanim.
Vyznamnym specifikem SICAVu je moznost tvofit tzv. podfondy. Jednd se o ucetné
a majetkové oddélené casti jméni SICAVu, které nemaji vlastni pravni subjektivitu.

Jednotlivé podfondy pfitom mohou sledovat vlastni investicni strategii, coz investorim

8 REJINUS, Oldfich. Penézni ekonomie: Finanéni trhy. 6. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2012. ISBN
978-80-214-4415-7.
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umoznuje presouvat své prostiedky mezi nimi podle aktudlni investi¢ni nalady v ramci
jediného investi¢niho fondu.

Podilové fondy — nejrozsifenéjsi typ fondu. Veskera Cinnost je zajiStovana investicni
spolecnosti. Fondy vydévaji svym podilniktim za vlozené financni prostiedky tzv. podilové
listy jejichz hodnota odpovida podilu investovanych prostfedkd. Kurs podilového listu
dava presnou informaci o vyvoji zhodnoceni investované castky. Podle toho jakym
zpusobem podilnik — investor ziskava svij vynos, se tyto fondy rozdéluji na uzaviené

a oteviené.

3.2 SPECIFICKE VLASTNOSTI UZAVRENYCH PODILOVYCH
FONDU

V ptipad€é uzaviené¢ho podilového fondu je prodej podilovych listh omezen, a to bud’
poctem vydéavanych listi nebo ohrani¢enim doby jejich prodeje. Podilnik uzavieného
podilového fondu nema pravo na zpétny prodej podilového listu investi¢ni spoleénos‘[i.9
Tyto podilové listy mohou byt (pokud je to ve statutu fondu zakotveno) vefejné, a to
I burzovné obchodovatelné. V téchto piipadech se prakticky vzdy vytvori diskont. Velikost

diskontu podilového listu uzavieného podilového fondu Ize vypocitat pomoci vzorce:

investovana castka —spravni naklady

Hodnota podilového listu = — ——
cktualm kurz pedilovehe fondu

Pfi investovani do uzavienych fondl, je nutné brat v ivahu, ze fond neni pravnim

subjektem a neexistuje valna hromada, kde by mohl investor prezentovat své zajmy.

Jakékoli nedivéra investori vici investici se projevi zvySenim diskontu. Proto byvaji

uzaviené podilové fondy ptisné regulovany.

o LISKA, Viclav, Rudolf LACHKOVIC, Jana NOVAKOVA, Jana ZUMROVA. Kolektivni investovani. 1. vyd. Praha:
Serifa,1997. ISBN 80-726-5014-9.
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3.3 SPECIFICKE VLASTNOSTI OTEVRENYCH PODILOVYCH
FONDU

Tyto fondy nebyvaji zakladany na dobu urCitou, nebyvaji nijak omezovany, neni
omezovana doba vydavani ani pocet emitovanych kusi. Jejich nejvyznamnéjSim
charakteristickym rysem je, ze investor ma pravo v jakykoli ¢as pozadat o ndkup ¢i prode;j
podilového listu za aktudlni trzni hodnotu. Tyto podilové listy tedy nebyvaji obchodovany
na organizovanych sekundarnich trzich a neexistuje u nich diskont. Z tohoto diavodu

byvaji nejrozsifenéjsim zptisobem investovani drobnych investort.
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3.4 FONDY

Evropské federace fondii a asset managmentu (EFAMA) v roce 2012 vydala kompletni
metodologii klasifikace podilovych fondu ,, The Europen Fund Classification ‘¢ (EFC),
kterou piejala i Asociace pro kapitalovy trh CR (AKAT). Ta sdruZuje nejvyznamngjsi
spravce - investi¢ni spole¢nosti puisobici v CR. Tato klasifikace slouzi jako podklad pro
rozliSeni fonda pro ucely jejich vefejného nabizeni tak, aby byla zajiSténa stejna kritéria
pro prezentaci jednotlivych typt fondd klientim. Fondy se zafazuji do jednotlivych
kategorii dle pravidel stanovenych ve statutu fondu. Fond nesmi vybocit z limith
stanovenych touto klasifikaci na dobu del$i nez 30 dnd. Fondy jsou primarn¢ rozdéleny
podle druhii aktiv do 6 zakladnich skupin:

1. Akciové

2. Dluhopisové

3. SmiSené
4. Penézniho trhu
5. Fondy absolutniho vynosu

6. Ostatni fondy
Akciove, dluhopisové, smisené fondy a fondy penézniho trhu mizeme dale rozdélit podle
dalSich kritérii v rdmci jejich kategorie - podle zaméteni na zemi/region, trzni kapitalizaci
firem, ménu investice, omezeni urokového rizika, omezeni uveérového rizika, vyspélé ¢i

rozvijejici se trhy, rozlozeni aktiv fondu a strukturalnich charakteristik.

3.4.1 AKCIOVE FONDY

Akciovy fond investuje na akciovém trhu (tj. do akcii a nastrojii nesoucich riziko akcii)
minimalné 80 % aktiv. Doplikové se akciové fondy rozlisuji z hlediska rizika
geografického, sektorového, trzni kapitalizace firem, pfip. jinymi charakteristikami.
Z geografického hlediska se jako fondy investujici do akcii jedné zemé nebo jednoho
regionu oznacuji fondy, které alokuji alesponi 80 % aktiv do akcii emitentli z této zemé ¢i
regionu. Ze sektorového hlediska se jako fondy investujici do akcii jednoho sektoru
oznacuji fondy, alokujici alesponn 80 % aktiv do akcii emitentd pusobicich v jednom

sektoru.
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Z pohledu trzni kapitalizace se jako fondy investujici do akcii tzv. Small Cap oznacuji
fondy, alokujici alespoit 80 % aktiv do akcii emitentd s trzni kapitalizaci mensi nez je

urcena pro jednotlivy region.

3.4.2 DLUHOPISOVE FONDY

Dluhopisovy fond trvale alokuje 80 % aktiv do dluhopist nebo obdobnych cennych papirt
predstavujici pravo na splaceni dluzné ¢astky, instrumenti nesoucich riziko dluhovych
cennych papirti a nastrojii penézniho trhu. Dluhopisové fondy nesméji investovat do akcii
a nastroji nesoucich riziko akcii. Investice do ostatnich investi¢nich cennych papirt
pfedstavujicich pravo na splaceni dluzné c¢éastky (napt. konvertibilnich dluhopist, do
cennych papirti zajisténych aktivy — ABS - asset backed securities) nesmé&ji presahnout
20 % aktiv.

3.4.3 FONDY PENEZNIHO TRHU

Fond penézniho trhu trvale investuje na trhu dluhopisit anebo na penéznim trhu. Dle
vazené primérné durace, vazené prumérné splatnosti (WAM), vazené primérné Zivotnosti
(WAL) a zbytkové doby splatnosti jsou rozliSovany dvé kategorie fondli penézniho trhu.

e Fondy penéZniho trhu

e Kratkodobé fondy penézniho trhu

3.4.4 FONDY SMISENE

Smiseny fond investuje do riznych druht aktiv na riznych trzich a nejsou stanoveny
limity pro podil rizikovych nastroji a konzervativnich nastroji. Rizikovymi nastroji se
rozumi akcie, komodity, dluhopisy neinvesti¢niho stupné a nastroje nesouci obdobnou
miru rizika. Dopliikkové se smiSené fondy rozdé€luji z hlediska rizika mény, regionu
a skladby portfolia.
Skladba portfolia: celkové rozlozeni aktiv smiSeného fondu je rozdéleno do 4 kategorii,
které jsou definovany z hlediska podilu rizikovych nastroju:

e Defenzivni/Konzervativni - investice v objemu méné nez 40 % do rizikovych

nastrojil

e Balancované/Vyvazené - mezi 0 % az 60 % investic do rizikovych nastroja
Yy y )
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¢ Dynamické - vice nez 60 % investic do rizikovych nastrojii
¢ Flexibilni smiSené fondy - mohou alokovat az 100 % aktiv do jakéhokoliv druhu

aktiv

3.45 FONDY ABSOLUTNIHO VYNOSU (Absolute Return Innovative
Strategies-ARIS)

Fondy fizené s cilem vytvofit pozitivni vynos bez ohledu na vyvoj trhii. Tyto fondy mohou
byt déleny dle riznych strategii — Long/ Short, Event Driven, Multistrategy, Relative
Value apod.

3.4.6 OSTATNI FONDY

Fondy Zivotniho cyklu - fondy zivotniho cyklu jsou fizeny v souladu s investi¢ni
politikou. Predpokladané zmény alokace portfolia aktiv v Case, smérem k nastrojim
s pevnym vynosem podle pfedem daného schématu alokace portfolia aktiv s ohledem na
cilové datum.

Zajisténé fondy - fondy, které jsou konstruovany takovym zplsobem, aby jejich strategie
zajiStovala navratnost vlozené¢ho kapitalu a ochranu pted plnou trzni volatilitou bez pravni
garance. V ramci propagace zajiSténych fondl by méla byt v propagacnich materialech
uvedena alesponl zékladni zjednoduSena informace o tom, z ¢eho ochrana kapitalu vyplyva,
neni zde garance.

Garantované fondy - fondy, které poskytuji formalni a pravné zavaznou garanci piijmu
nebo kapitalu. Tato garance je poskytovana tieti stranou.

Fondy nemovitosti - fondy trvale investuji do nemovitosti nebo nemovitostnich
spole¢nosti minimalné 51 % hodnoty majetku fondu.

Komoditni fondy - fondy investujici do komodit nebo komoditnich futures a opci.
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4. ANALYZA INVESTICNICH PRILEZITOSTI

Pied rozhodnutim investovat, by si kazdy investor mé&l zodpovédét nekolik zakladnich

otazek souvisejicich s investovanim. Jako je napt.: Jaky je investor?

Konzervativni - tento investor své volné prostiedky rozklada mezi velmi konzervativni
investi¢ni nastroje. Ma rad stabilni vynos, jako riziko vnima i mirny pokles investice. Je
pro né&j podstatna likvidita investice. Investi¢ni horizont takového investora je od nékolika
meésict az po nekolik let. Tento klient rozklada finance ve svém portfoliu prevazné z 50 %

na spofici ¢i terminované ucty a 50 % uklada do zajisténych a dluhopisovych fonda.

Vyvazeny - tento investor ma ve svém portfoliu zastoupeny i rizikovéjsi nastroje, vétSinou
do 20 %, které zajistuji vynos. Portfolio je sloZzeno z 30 % spoficim ¢i terminovanym
vkladem, 50 % jsou investice do zajisténych a dluhopisovych fondl a zbylych 20 % je

vloZeno do smiSenych a akciovych fondu.

Ristovy - investi¢ni horizont investora je zpravidla dlouhodoby, pozaduje, aby pétina
investic byla likvidni. Stavba portfolia je rozlozena mezi tfi aktiva v poméru 20/40/40 %,

podil rizikovych investic je zpravidla kolem 40 %.

Dynamicky - takovy investor zpravidla ve svém portfoliu drzi ze 60 % rizikovou sloZku
(smiSené a akciové trhy), zbyla Cast je rozlozena do konzervativni slozky, kterd vyrovnava
kolisavost trhu) 20 % spofici, terminované vklady, 20 % konzervativni a dluhopisové

fondy. Horizont takového investora je 5 a vice let.

Za jakym ucelem chce investovat? Spofeni, ochrana proti inflaci, finan¢ni rezerva,
spofeni na stafi?

Jak dlouho bude chtit investovat? Chce finance na dovolenou cca 1 rok, na pofizeni
vozidla 3 — 5 let, na stafi — vice jak 5 let?

Jaké riziko poklesu investice je ochoten tolerovat? Zda vubec je ochoten tolerovat

pokles svych investovanych financi?
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Bude chtit investovat pravidelné? Ma dostatek finan¢nich prostedki, které mtze ulozit
jednorazové nebo je ochoten odkladat rad€ji mensi ¢astku, ale pravidelné.

Jaké ma danové zvyhodnéni? Je to pro investora to podstatné? MuzZe na tom vydélat?

Likvidita

Investice

Riziko ¢ »  Vynos

Obrazek 3: Magicky trojuhelnik investovani
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pro posouzeni investi¢nich pfileZitosti pro investory byla vybrana Investi¢ni kapitalova
spolecnost Komer¢ni banky (IKS KB), kterd patfi mezi tfi nejvétsi poskytovatele sluzeb
kolektivniho investovani na Geském trhu. Usp&$nost spolegnosti podtrhuje predevsim staly
rist majetku pod jeji spravou. Spolecnost v roce 2013 obhospodafovala majetek v objemu
120 miliard K¢. Jejim hlavnim a jedinym akciondfem je mezinarodné plisobici spolecnost
AMUNDI. Hlavni ¢innosti IKS je obhospodafovani pfedev§sim otevienych podilovych
fondil. Spole¢nost na konci roku 2013 obhospodatfovala 15 podilovych fonda a u dalSich

vice jak 60 fondil byla jejich administratorem transakei

101KS KB. IKS KB [online]. 2014 [cit. 2015-03-08]. Dostupné z: www.iks-Kb.cz
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Obrdizek 4: Kam Cesi investovali
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1 Akat. [online]. [cit. 2015-03-15]. Dostupné z: http://www.akatcr.cz/
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4.1 DLUHOPISOVE FONDY

V této kapitole se zaméfime na dluhopisové fondy, zejména fond IKS dluhopisovy. Pro
porovnani vyuzijeme dluhopisové fondy konkuren¢nich bank. Data jsou uvedena
v Tabulce 4. Jedna se o fond CSOB bond mix z nabidky CSOB, a.s. a dalsim je ISCS
Sporobond.

411 IKS DLUHOPISOVY FOND —INVESTICNI KAPITALOVA
SPOLECNOST KB, A.S.

Tento fond investuje piimo nebo zprosttedkované (prostfednictvim fonda) do
statnich @ podnikovych dluhopisti. Z hlediska regionu jsou preferovani emitenti ze
stiedni a vychodni Evropy, zastoupeny vsak mohou byt i jiné regiony. Pfedevsim se jedna
0 Ceskou republiku, Mad’arsko a Polsko. Zbyla &ast sméfuje do podnikovych dluhopisi,
vydanych emitenty putsobicich v regionu stfedni a vychodni Evropy. Aktivni fizeni
portfolia umoznuje okamzité reagovat na nastalé nebo ocekavané zmény v ekonomické
situaci v regionu (slabnouci ekonomicka aktivita, pokles inflace, strukturalni zmény ve
vefejnych financich) a zvySovat tak potencial fondu. Fond byl zalozen v roce 2000.
Minimalné 30 % majetku fondu tvoii Ceské statni dluhopisy. Zbyla cast portfolia je
investovana do zahrani¢nich dluhopistt denominovanych Vv cizi méné prevazné USD, EUR,
PLN, HUF. Meénové riziko je zajisttno minimalné¢ u 70 % portfolia. Zastoupeni
jednotlivych emitentti a zemi v portfoliu uréuje makroekonomicka prognéza. Investice je
urena pro konzervativni investory s investiénim horizontem 2-3 roky. Toto spofeni je
alternativou pro spofeni na terminovanych vkladech ¢i individualnich spoticich uétech.
Dostupnost finan¢nich prostfedkd z fondu je velmi vysoka, ze zakona je to do 15
pracovnich dni.

Investi¢ni strategii fondu a portfoliomanagera, a tim i zakladnim pilifem fondu, je
makroekonomicka analyza a vyhled zemi stfedni a vychodni Evropy. Makroekonomicka
predikce determinuje duraci portfolia, pozici na vynosové kiivce a alokaci cennych papiri
v regiondlnich ménach. Hlavni ¢ast portfolia fondu je investovana do statnich dluhopist
novych clenskych statti Evropské Unie, doplikové muize byt portfolio doplnéno dluhopisy

z tzv. rozvijejicich se trha.
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Zbyla cast smétuje do podnikovych dluhopist, které zvySuji vynosovy potencial portfolia
fondu. I pfes nespornou vyhodu diverzifikace geopolitického rizika je tfeba si uvédomit, ze

majetek fondu miize byt negativné ovlivnén vzajemnymi sménnymi kurzy mén v portfoliu.

Obrazek 5: Druhy aktiv

m dluhopisy
W podilové fondy

hotovost

(Zdroj: Viastni zpracovani- z dat na www.iks-kb.cz)™

Tab. 1 Teritorialni zaméreni fondu:

LI L Podil v % odvetvi Podil v %
Zamerent (k 1.7.2014)

Ceska republika 34,5 VI4adni dluhopisy 42,2
Francie 12,7 Finanéni sluzby 39,6
Italie 10,6 Sitoveé sluzby 4

USA 7.9 Primysl| 39
Polsko 7,3 Zakladni materialy 3,3
Spanélsko 5,3 Telekomunikace 3,1
Lucembursko 5,2 Energetika 2

Svédsko 3,6 Spotfebni zboZi 1,1
Nizozemsko 2,7 Spotiebni sluzby 0,6

(Zdroj: Vlastni zpracovdni- z dat na www.iks-kb.cz)™

2]KS-KB [online]. 2014 [cit. 2014-11-02]. Dostupné z: http://www.iks-
kb.cz/web/detail fondu.html?Fond=IKS Dluhopisovy PLUS&Fundld=1030003

3 1KS-KB [onling]. 2014 [cit. 2014-11-02]. Dostupné z: http://www.iks-
kb.cz/web/detail fondu.html?Fond=IKS Dluhopisovy PLUS&Fundld=1030003
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Tab. 2: Vykonnost fondu:

Obdobi Zména |YTD| 1M | 3M | 6M [ 1Y [ 2Y | 3Y | 5Y | 10Y |Celkem
Vykon kum. | -0.03 [ 3,63 (0,69 | 101|329 569 |885]14,94(26,23(31,45| 51,16
Vykon p.a. 4341 4,76 | 4,78 | 2,78 | 2,90
Rok 2014 |[2013 | 2012 | 2011|2010 | 2009 | 2008 [ 2007 | 2006 | 2005

1,25 (10,64 1,04 | 3,54 | 3,02 |1,05|-0,23 | 0,79 | 1,53

Vykon p.a. 3,63

(Zdroj: Viastni zpracovani- z dat na www.iks-kb.cz)™

Tab. 3 Mésicni vwkonnost fondu 0d 1.8.2013 do 31.7.2014:

Cisté jméni fondu -

Datum NAV/pocet podilovych
list - PL (CZK)

31.7.2013 1,5504
31.8.2013 1,5439

3.9.2013 1,5539
31.10.2013 1,5676
31.10.2013 1,5676
27.12.2013 1,5745
31.1.2014 1,576
28.2.2014 1,5821
31.3.2014 1,5875
30.4.2014 1,5948
31.5.2014 1,6088
30.6.2014 1,6166
31.7.2014 1,6197

(Zdroj: Vlastni pracovani- z dat na www.iks-kb.cz)"

“Tabulka.[online].2014[cit.2015-03-08].Dostupnéz:
http://www.ikskb.cz/web/detail_fondu.html?Fond=IKS Dluhopisovy PLUS&Fundld=1030003

' Tabulka.[online].2014][cit.2015-03-08].Dostupné z :
http://www.ikskb.cz/web/detail fondu.html?Fond=IKS_Dluhopisovy PLUS&Fundld=1030003
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412 CSOB BOND MIX-CSOB ASSET MANAGEMENT, A.S.
INVESTICNI SPOLECNOST

Fond byl zalozen dne 1. 12. 1990 na zéklad¢ povoleni Federalniho ministerstva financi ke
vzniku podilového fondu. Fond je otevienym podilovym fondem, ktery neni pravnickou
osobou, a je zaloZen na dobu neurcitou. Fond je standardnim fondem a jeho podilové listy

1ze nabizet v Ceské republice a té v jinych &lenskych statech Evropské unie.*®

Charakteristika fondu

Fond investuje prevazné do dluhovych cennych papiri a ndstroji penézniho trhu
denominovanych v CZK, popiipad¢ v jiné méné (USD nebo EUR). Finanéni prostiedky
uklada i na ucty fondd zfizenych u jednotlivych bankovnich ustavi. Fond investuje
a vybira dluhopisy s minimalnim Gvérovym ratingem na trovni investi¢niho stupné¢ BBB -
podle Standard & Poor's (jedna se o hodnoceni Gvérové spolehlivosti). Cilem investi¢ni
strategie je vhodny vybér investic a jejich strukturou dosahovat trvalého ristu hodnoty
podilového listu pii Fizeném omezeni rizik. Zadné zaruky tietich stran nejsou pii
investicich fondu poskytovany a investovanim nejsou sledovany zadné indexy. Aktiva
fondu jsou investovana vyhradné do ceskych dluhopisi s vysokym ratingem. Svym
vynosem by mél fond pirekondvat urovenn mozného zhodnoceni dosazeného pii

bezrizikovém investovani do bankovnich depozit.

4.12 ISCS SPOROBOND — INVESTICNI SPOLECNOST CESKE
SPORITELNY A.S.

Investiéni spole¢nost Ceské spofitelny, a. s., SPOROBOND - otevieny podilovy fond (déle
jen ,,podilovy fond“) byl vytvofen na zikladé rozhodnuti Ministerstva financi Ceské
republiky ze dne 13. listopadu 1997, ¢. j. 105/57 523/1/1997, jimz povoluje vydavani
podilovych listi a schvaluje statut podilového fondu. Toto rozhodnuti nabylo pravni moci

dne 5. prosince 1997.%

16 SOB BondMix. [online]. 8.3.2015. [cit. 2015-03-08]. Dostupné z:
http://www.csob.cz/\WebCsob/Fondy/770000001147-STATUT. pdf

7 ISC'S SPOROBOND. [online]. 8.3.2015 [cit. 2015-03-08]. Dostupné z:
https://iscs.noveranet.cz/files/documents/fondy/STATUTY/US Sporobond.pdf
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Charakteristika fondu
Cilem fondu je zajistit zhodnoceni nad tiroveii stfednédobych statnich dluhopisti Ceské

republiky. Fond nakupuje stftednédobé statni a kvalitni korporatni dluhopisy na investicnim

stupni. Ménové riziko u tohoto fondu je zajisténo.

Tab. 4 Porovnani vybranych dluhopisovych fondii

. IKS Dluhopisovy €SOB bond mix ISCS Sporobond
Charakteristika 5 .
KB, a.s CSOB,a.s. CS, a.s.

ISIN CZ0008471976 770000001147 CZ008472263
Datum vzniku 14.3.2000 1.12.1990 13.11.1997
Aktualni kurz 1,6316 1,4546 2,2
NAV k 11.9.2014 (mil K¢) 3.547 617 13.541
Investi¢ni riziko ( $kala 1-7) 3 2 3
Typ fondu dluhopisovy dluhopisovy dluhopisovy
Doporuceny horizont 2-3 roky 3 3 avice
xlgéslgﬁaffﬁm wkomnost | 5 306/43,07% | -2,58%/+3,967% |  -6,569%/+8,61%
Frekvence ocenéni denné denné denné
Vstupni poplatek 1% 0,50% 1%
Manazersky poplatek 1,30% 1% 0,90%
Volatilita ( 3 roky-V3Y p.a.) 3,30% 2,90% 3,60%
Teritorialni zaméereni Ceska republika Ceska republika Ceska republika
Me¢éna fondu CzZK CzZK CzZK

Zdroj: Vlastni zpracovani)
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4.2 AKCIOVE FONDY

V této kapitole se zamétime na srovnani tif akciovych fondi.
4.2.1 IKS AKCIOVY STREDNIi A VYCHODNI EVROPA

Fond vznikl splynutim fondi IKS Akciovy Plus a KB Akciovy. Fond investuje pfevazné
do stfedni a vychodni Evropy a podil akcii je ve fondu vice jak 80 %. Investi¢ni piileZitosti
fond vyhledava pievazné v Evropé, Rusku, Turecku a zaméfuje se také na akcie zemi
rozvijejicich se trhti. Manazer fondu miZze upravovat akciovou slozku v portfoliu
Vv zavislosti na vyvoji trhu. Ménové riziko neni zajisténo.

Rozlozeni aktiv fondu se miiZze rozdélit nasledovné:

e akcie a obdobné cenné papiry a cenné papiry jinych fondi kolektivniho
investovani, jejichZ majetek je investovan pfedev§im do akcii: maximalné 100 %
fondového kapitalu fondu, minimalné vsak 80 % fondového kapitalu fondu,

e nastroje penézniho trhu a vklady u bank v ceské nebo cizi méné: dle potieb
likvidity fondu, obvykle do 10 % fondového kapitalu fondu, maximalné vsak 20 %
fondového kapitalu fondu,

e derivaty (kladna realna hodnota) maximalné 20 % fondového kapitalu fondu,

« ostatni aktiva maximalng& 20 % fondového kapitalu fondu. *®

Tab. 5 Teritoridalni zaméreni fondu:

Teritorialni zaméreni Podil v % (3(1)%‘758‘115) Podil v %
Turecko 20 Finanéni sluzby 52,7
Polsko 18,1 Energetika 14,8
Ruska Federace 17,5 Sitové sluzby 10,7
Ceska republika 16,6 Spotiebni zbozi 7,8
Rakousko 13,8 Zakladni materialy 6,5
Rumunsko 5,6 Telekomunikace 4,5
Mad’arsko 45 Primysl 1,3
x:&é Britanie a Severni 11 Zdravotni péde 11
Ostatni 2,7 Spottebni sluzby 0,6

(Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.IKS-KB.cz)™

18 STATUT FONDU [online]. [cit. 2015-04-08]. Dostupné z: http://www.iks-
kb.cz/web/files/Fondy iks kb/Statuty/ake statut.pdf?tm=1428504519960
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Investoti do podilovych listii tohoto fondu si musi byt védomi kolisani své investice a také

to, ze neni zarucena navratnost jejich investice.

4.2.2 ISCS SPOROTREND

Investici do akciového fondu mize podilnik uginit i u CS, a.s.. Jedna se o fond ISCS
Sporotrend, ktery je fondem akciovym investujici do stiedni a vychodni Evropy. Je tedy
srovnatelny s fondem od IKS KB, a.s. Jeho zaméfeni je na Rusko, Turecko, Mad’arsko,
Polsko, CR a ostatni zemé. Jedna se o dlouhodobé zhodnoceni finanénich prostiedkil na
trhu akciovych spoleénosti kandidatskych a novych ¢lenskych zemi Evropské unie. Fond
byl zalozen 5.12. 1997. Obhospodaiovatelem fondu je CS, a.s.. Fond je vhodny pro
dynamické investory a pro pravidelnou investici z divodu minimalni investice , kterd je
stanovena od ¢astky 300,- K¢&. Veskeré dostupné informace investor ziska opét ve statutu

fondu a na strankach ceské spofitelny, a.s.

4.2.3 CSOB AKCIOVY MIX

Tento fond vznikl 5.4.2007. Jedna se o podilovy fond otevieny. Obhospodafovatelem
fondu je CSOB, a.s. Aset Management, a.s. investiéni spole¢nost. Klienti své finanéni
prosttedky umistuji prostiednictvim podilového fondu piedev§im na trhy stiedni
avychodni Evropy, Ruska, Turecka, Polska, CR, Madarska, Slovinska, Rumunska
a ostatnich zemi. Fond si zachovava velice Sirokou sektorovou zékladnu. Investor opét
musi pfedpokladat kolisani své investice, je tedy vhodny pro dynamické investory. Fond
investuje i v jiné méné, toto riziko neni zajisténo. Fond je doporufovan pro investici
minimalné na 7 let a vice. Nize bude v Tabulce 6 uvedeno srovnani vySe zminénych

akciovych fondi.

9 1KS-KB: IKS Akciovy. IKS-KB [online]. 2014, 2015 [cit. 2014-09-11]. Dostupné z: http://www.iks-
kb.cz/web/detail fondu.html?Fond=IKS Akciovy - Stredni_a vychodni Evropa&Fundld=10177169
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Tab. 6 Srovndni akciovych fondii

IKS Akciovy CSOB akciovy mix| ISCS Sporotrend
Charakteristika KB, a.s CSOB,a.s. CS, a.s.
ISIN CZ0008474632 CZ0008472610 CZ0008472289
Datum vzniku 9.10.2014 3.5.2007 31.3.1998
Aktualni kurz 1,0987 0,6385 1,1357
NAV k 11.9.2014 ( mil K¢) 481,43 261,37 2462, 40
Investi¢ni riziko 6 5 6
Typ fondu akciovy akciovy akciovy
Doporuceny horizont 5 avice let 5 avice let 5 avice let
Min. a max. mési¢ni vykonnost za|+2,8 % p.a./+3,65% | -5,5% p.a./ +9,95% | -9,9 % p.a /8,27 %
poslednich 5 let p.a. p.a. p.a.
Frekvence ocenéni denni denni denni
Vstupni poplatek 3% 3% 3%
Celkova nakladovost 2,44 2,38 2,35
5000,- jednorazove/

Minimalni investice 300,- K¢ 500,- mési¢né 300,- K¢

Evropa stfedni Evropa stiedni Evropa stfedni
Teritoridlni zaméfeni a vychodni a vychodni a vychodni
Ména fondu CZK CzZK CZK

(Zdroj: Viastni zpracovani- z dat na www.kb.cz, www.csas.cz, www.csob.cz )
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4.3 GRAFICKE SROVNANI DLUHOPISOVYCH
A AKCIOVYCH FONDU

V predchozich kapitoldch jsme srovnali dluhopisové a akciové fondy tfi nejvétSich
spole¢nosti obchodujicich na ceském kapitdlovém trhu. V této kapitole ukazeme grafické
srovnani jejich vyvoje a to z pohledu vykonnosti a casovych cen. K vytvofeni grafii jsou
pouzity hodnoty dostupné na webovych strankach IKS KB, a.s., CS, a.s. a CSOB, as..
Srovnani fondu KB akciového neni tplné mozné. Fond byl sloucen ze dvou akciovych

fondt IKS Akciového Plus a KB akciového, a.s. Hodnoty by byly irelevantni.

Graf 1: Grafické zndzornéni vykonnosti dluhopisovych fondii
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 2: Grafické zndzornéni casovych cen dluhopisovych fondii
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Graf 3: Grafické znazornéni vykonnosti akciovych fondii
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 4: Grafické zndzornéni casovych cen akciovych fondii
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(Zdroj: Viastni zpracovani)
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5. SLOZENI PORTFOLIA

Vybér fondt pro kazdého investora je mozny rtiznym zpusobem. Vzhledem K tomu, ze
pfevazné hovotime o spolec¢nosti IKS KB, a.s., je mozné vyuzit nastroj zvany Investi¢ni
asistent dostupny na webovych strankach Investi¢ni kapitalové spole¢nosti, a.s.. PO
zodpovézeni nekolika dotazii (obdobnych, jaké byly uvedeny v kapitole 4.), je
vyhodnocena strategie klienta. Investicni asistent nabidne slozeni portfolia z fondi
spolecnosti IKS KB, a.s. podle aktudlni situace na trhu. Nasledné kazdé¢ Ctvrtleti informuje
klienta o pifipadné zmén¢, kterou by klient mél ve svém portfoliu provést. Novy navrh
zmény stavajiciho portfolia je opét na zékladé analyzy trhu, které vyhodnocuje tym
odborniku IKS KB, a.s.. Na obrazku 5 je uvedeno obdobné sloZeni portfolia navrhnuté
Investiénim asistentem pro vSechny tfi typy investord. Zaroveil svym rozlozenim
predstavuje urité zajisténi investice a i vynos odpovidajici rizikovosti portfolia. Kazdy

investor v8ak musi pocitat s kolisanim hodnoty investice dle vybrané strategie.

Nazev fondu Vaha v %
‘(ONZERVATNNi 0% KB Privatni sprava aktiv 1 35%
STRATEGIE KB Absolutnich vynost 30%
i D'""'Ogiisy Amundi Funds Bond Global Aggregate 20%
+ Peneini -
trh KB Prvatni sprava aktiv 5D 5%
90 % i 5%
Amundi Funds Bond Euro High Yield Short Term 5%
Nazev fondu Véha v %
KB Privatni sprava aktiv 1 30%
KB Privatni sprava aktiv 5D 15%
First Eagle Amundi Intemational Fund 15%
Diuhopisy + Amundi Funds Bond Global Aggregate 15%
PenéZnitth ;
Amundi Funds Bond Global Emerging 10%
Amundi Funds Bond Euro High Yield Short Term 10%
Amundi Funds Eouity Japan Value, 5%
Nazev fondu Vaha v %
KB Privatni sprava aktiv 5D 40%
First Eagle Amundi Intemational Fund 30%
Amundi Funds Equity Japan Value 10%
Akdel Amundi Funds Bond Global Emerging 10%
80% Amundi Funds Bond Euro High Yield Short Term 10%

Obrazek 6: Slozeni portfolia dle strategie
(Zdroj: Interni zdroj KB, a.s.)
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S vyuzitim optimalizaénich metod, které popsal ve své publikaci Miroslav Maias®,
sestavime tfi rzna portfolia,

e portfolio s maximalnim vynosem,

e portfolio s minimalni rizikovosti,

e smiSené portfolio.
Pro sestaveni portfolii bude vybrano pét fondu, opét ze tii nejvétsich bank na ceském trhu.
Fondy jsou vybrany ze skupiny penézniho, dluhopisového a akciového trhu. V tabulce 7
jsou uvedeny statistické charakteristiky potiebné k sestaveni portfolii. U jednotlivych
fondi je zobrazen primérny vynos za uvedeny rok a za celé sledované obdobi a vybérovy
rozptyl vynosu. Pro vypocet jsme vyuzili ¢asové fady dennich cen od 1.1.2010 az
31.12.2014. Denni vynos byl vypocten dle vzorce Dt(i): (V(i)t-v(i)t-l)lv(i)t.l, kde denni
hodnot V(i)l,v(i)z...,v(i)T jsou c¢asovou fadou dennich cen jednotlivého fondu.
Predpokladejme potencialni investi¢ni soubor sestaveny z titult uvedenych v tabulce 7,
o¢islovanych 1, 2, 3,...,n. Pro kazdy z téchto tituli mame k dispozici tdaje 0 cenach za
poslednich T let a mame M penéznich jednotek, které chceme investovat do optimalné
diverzifikovaného portfolia. Castku M je nutné rozdélit na n nezapornych polozek X,

X2,...,Xn, které vyjadiuji objemy nakupt jednotlivych fondd, tzn.:
M= X1 + Xp + Xg+....Xp pfiemz plati X;i>0 a i=1,2....n 1)
Odhadem stiedni hodnoty vynosu je vybérovy primér m; ve sledovaném ¢asovém obdobi:

m; = (Dil + Di2---Di(T'1)) / (T-l),

kde hodnota Dj; je denni vynos v okamziku t sledovaného ¢asového obdobi. @)
Mirou rizika je potom rozptyl téchto vynostu :

%= ((Via—m) * + (Vig—my) * oot (vir —mi) 2/ T )

20 MANAS, Miroslav. Optimalizacni metody pro podnik, finance a trh. 3.ptepr.vyd. Praha: VSE, 1997, 133 s. ISBN 80-
707-9284-1.
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Odhadem celkového oc¢ekavaného vynosu je linearni kombinace hodnot m;, kde vahami
jsou hodnoty Xi, Xz, Xs....xp. Odhadem rizika R je potom skalarni soucin vektort (s12,
s a (... xnd).

Ocekavany vynos V: V = Xim; + XoMy+...+xpMj 4)

Rozptyl o¢ekavaného vynosu R : R = X%1 $%1 + X2 S2otu et Xon S21 5)

Tab. 7 Statistické vypocty pro sestaveni portfolia

Primérny roéni vynos*100 Stredni
Fondy hodnota I’Rozp'fyl
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 m ke
KB Dluhopisovy 873 | 860 | 898 | 8,36 8,81 8,70 0,046
CSOB Bond mix 8,46 | 848 | 8,93 | 8,37 8,96 8,64 0,06
CS Sporobond 8,70 | 840 | 9,14 | 8,40 8,80 8,69 0,08
CSOB Stt. a V.
Evropa 9,20 | 590 |10,00| 7,90 8,30 8,26 1,92
CS Sporotrend 8,46 | 540 | 7,90 | 8,30 7,60 7,53 1,23

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Tab. 8 Statistické vypocty pro sestaveni portfolia — smérodatna odchylka

| B R
KB Dluhopisovy 8,70 0,05 21,09
CSOB Bond mix 8,64 0,06 25,20
CS Sporobond 8,69 0,08 27,67
CSOB Stt. a V. Evropa 8,26 1,92 138,65
CS Sporotrend 7,53 1,23 110,78

(Zdroj: Viastni zpracovani)

Portfolio s maximalnim vynosem

Kdybychom chtéli maximalizovat vynos bez ptihlédnuti k riziku, uréime hodnoty X; .....x,
tak, ze vyfeSime maximalizacni ulohu linearniho programovani s ucelovou funkci (4)
a danymi omezujicimi podminkami obecné (1). V pfipadé, ze jedinym omezenim jsou
pouze bilan¢ni rovnice a podminky nezapornosti, je feSenim nakoupit za celou ¢astku M

podilové listy podilového fondu s nejvétsim pramérnym vynosem.
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Ocekavany vynos V je roven funkci (6):

V = X1mM1 + Xomy + XaM3 + Xa4My + XsMs

(6)

V tomto ptipadé¢ bychom celou ¢astku M investovali do KB dluhopisového, ktery ma

nejvyssi sttedni hodnotu na investovanou penézni jednotku viz tabulka ¢. 9. Pfi investici

ve vysi 100 000,- K¢ bychom méli vynos 870,- K&, tzn. 8,7 % p.a. s mirou rizika
s hodnotou 445.

Tab. 9 Portfolio s maximalnim vynosem a minimdlnim rizikem

KB ¢soB s CSOB s
MAX : , Str.a V.
Dluhopisovy| Bond mix |Sporobond E Sporotrend
vropa
Pramér 8,7 8,64 8,69 8,26 7,53 870
Rozptyl 0,05 0,07 0,08 1,92 1,23 445
X 10 000 0,00 0,00 0,00 0,00 10 000
X*X 100 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 100 000 000

(Zdroj: Viastni zpracovani)

Minimalizace rizika bez p¥ihlédnuti k vySi vynosu

Kdybychom chtéli minimalizovat riziko bez ptihlédnuti k vys§i vynosu, ur¢ime rozpis

castky M tak, 7e minimalizujeme kvadratickou funkci® (7), kdyz omezujicimi

podminkami jsou opét bilan¢ni rovnice a podminky nezapornosti (1):

R= X12$12 + X22822 + X32$32 + X42842 + X52852

Tab. 10 Portfolio s minimalnim rizikem bez prihlédnuti k vynosu

KB &SOB &s csoB &s
MIN ! , . Str.a V.
Dluhopisovy | Bond mix | Sporobond E Sporotrend
vropa
Pramér 8,7 8,64 8,69 8,26 7,53 865
Rozptyl 0,05 0,06 0,08 1,92 1,23 190
X 4 271,87 2 993,18 2 481,29 98,84 154,82 10 000
X*X 18248853 | 8959155 | 6156806 | 9 769,07 23968 [33398554

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

2L MANAS, Miroslav. Optimalizacni metody pro podnik, finance a trh. 3. prepr. vyd. Praha: Vysoké kola
ekonomicka, 1997, 133 s. ISBN 80-707-9284-1
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V tabulce 10 je uvedeno rozde€leni investované ¢astky M do fondu tak, abychom zajistili
minimalni riziko pro investora. VétSina  Castky byla rozdélena do fondi KB
dluhopisového, CSOB Bond mix a CS Sporobond, minimalni ¢astky do CS Sporotrend
a CSOB Stfedni a Vychodni Evropa. V piipadé investice ve vysi 100 000,- K¢ do
portfolia s minimalni hodnotou miry rizika 190, by byl ptredpokladany vynos 865,- K¢,
tzn. ro¢ni zhodnoceni 8,65 % p.a.. Mira rizika je oproti portfoliu s maximalnim vynosem

2,3 krat niZsi.

VyvaZzené portfolio

Cilem je nalezeni portfolia s vhodnym pomérem vynosu a rizika. Pfi maximalizaci rozdilt
funkci (4) a (5) by bylo obtizné interpretovat ekonomicky vyznam této maximalizace,
nebot’ stfedni hodnota je uddna v penéznich jednotkéach, kdezto rozptyl je vyjadien ve
druhé mocnin¢ dané jednotky. Abychom ob¢ veli¢iny pietransformovali do srovnatelnych
jednotek, vydélime funkci (4) maximem této funkce a obdobné funkci (5) vydélime
minimem této funkce, ob¢ pfi stdvajicich omezenich. Tim se z obou funkci stanou funkce
bezrozmérnych hodnot. Ozna¢ime-li W maximum funkce (4) a w minimum funkce (5),

najdeme optimalni alokaci investic vyfesenim nasledujici maximaliza&ni alohy®%:

Z = (1-%)[(XaMy+XoMa+.. XaMn)W]-2[ (X151 +X2°S2. . . X S2) /W] (8)

Poznamenejme pouze, ze Z je z intervalu [-1,1]. Koeficient % (kappa) je koeficientem
investi¢ni opatrnosti, z intervalu (0,1), které vyjadiuje averzi investora k potencionalnimu
riziku. Je-li » = 0, maximalizujeme vynos bez ptihlédnuti k riziku; je-li » = 1,
minimalizujeme riziko bez piihlédnuti k vysi vynosi.

V tabulce 11 uvidime rozlozeni investi¢ni ¢astky do jednotlivych fonda dle koeficientu
opatrnosti kappa od 0,05 do 1. Zmény a vyvoj objemu nakupu jednotlivych fondd do

celkové investice 10 000,- K¢ jsou zobrazeny v grafu 5.

22 MANAS, Miroslav. Optimalizacni metody pro podnik, finance a trh. 3. ptepr. vyd. Praha: Vysoké §kola
ekonomicka, 1997, 133 s. ISBN 80-707-9284-1
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Tab.11 Vyvazena portfolia

appax |4, KB ¢soB s oy ¢s .
pisovy | Bond mix | Sporobond Evropa Sporotrend

0,05 4 439,44 294144 | 256361 55,51 - 0,90
01 4 363,33 2969,73 | 2523,48 78,63 64,84 0,80
0,2 4312,51 2982,76 | 2500,05 89,85 114,83 0,60
03 4 295,55 2987,10 | 249227 93,59 131,50 0,39
0,4 4 287,10 2989,27 | 2488,33 95,47 139,82 0,19
0,5 4 282,03 2990,58 | 2 485,98 96,59 144,82 -0,01
0,6 4 278,70 2990,43 | 248531 97,34 148,21 -0,20
0,7 4 276,22 299207 | 2483,30 97,88 150,53 -0,40
0.8 4 274,01 299215 | 248326 98,26 152,31 -0,60
0,9 4 272,39 299223 | 248312 98,55 153,71 -0,80
0,95 4 272,56 2993,16 | 2481,29 98,66 154,34 -0,90

1 4 271,87 2993,18 | 2481,29 98,84 154,82 -1,00

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 5: Grafické zndzornéni objemu nakupu jednotlivych fondu dle kappa
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Graf 6: Vyvdzend portfolia
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6. ZAVER

Cilem této bakalarské prace bylo formulovat doporuceni investi¢nich pfilezitosti do
podilovych fondt. Vysvétlili jsme si, co jsou podilové fondy, kde vSude se s nimi mizeme
setkat a objasnili jsme si zdkladni pojmy souvisejici s investovanim. Blize jsme si
predstavili Sest fondi vybranych ze tii nejvétSich bank plsobicich na ¢eském trhu. Pro
srovnani fondi jsme vyuzili data, ktera jsou dostupna na webovych strankach jednotlivych
spole¢nosti. Jednalo se o historicky dané denni hodnoty jejich vykonnosti. V kapitole 4
jsme si také ukazali jednu z moznosti skladby portfolia, kterou v souc¢asné dobé nabizeji
skoro vsechny investi¢ni spole¢nosti, a to na zaklad¢ investi¢niho profilu investora

vytvotreného naptiklad pomoci aplikace Investi¢ni asistent KB, a.s..

V kapitole 5 jsme se zamétili na skladbu portfolii dle koeficientu investi¢ni opatrnosti
kappa s vyuzitim optimalizacnich metod. Pokusili jsme se urcit investici na zakladé¢
minimalni rizikovosti a maximalni vykonnosti. Pro tvorbu portfolii jsme zvolili vySe
uvedené fondy a vyuzili data z vetejné dostupnych zdroji tak, abychom nasimulovali
sloZeni a objem nakupu jednotlivych fonda v celkové investici 10 000,- K¢ v zavislosti na
vynosu a riziku. Ktomuto vypoctu bylo zapotiebi statistickych charakteristik jako je
priamér, rozptyl, smérodatna odchylka denniho vynosu pfislusnych podilovych listu.
Vysledkem prace bylo srovnani miry rizika a piredpokladaného ro¢niho zhodnoceni
u jednotlivych portfolii. Pti investici 10 000,- K¢ do portfolia s maximalnim vynosem, bylo
predpokladané zhodnoceni 8,7 % p.a. s mirou rizika 445, v portfoliu s minimalnim rizikem
pii stejné vysi investice bylo ptedpokladané zhodnoceni obdobné, a to 8,65 % p.a., ale
mira rizika byla 2,3 krat niz§i. U vyvazeného portfolia je pak vidét rist ¢i pokles objemu
jednotlivych fondl v zavislosti na jejich rizikovosti a vykonnosti, zastoupeni fonda

v jednotlivych portfoliich je vidét v grafu €. 6.

Tato prace se miiZze stat voditkem pro klienty, kteti budou chtit investovat své financni
prosttedky do podilovych fondd. V soucasné dobé tomu nahrava i ekonomickd situace
a nizké urokové sazby. Proto je dnes investovani formou podilovych fonda velmi vyhodné
a pfindsi vyssi zhodnoceni neZ standardni bankovni produkty (terminované vklady, spofici

ucty, apod.). Klient by se mél drzet urcitych pravidel, ktera jsou zminéna v kapitole 4,
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Vv ptipad¢ jednorazové investice investovat do vice fondd, které jsou rtizné orientované
(dluhopisy, akcie) azaroven i teritorialn¢ rozdélené (Evropa, Asie, Amerika). Timto
rozlozenim si mtize zajistit urcité sniZzeni rizika. Budouci vyvoj hodnoty podilového fondu
(portfolia) je lepsi odhadovat z celkové situace na trhu, nikoliv ze snahy o predikci vyvoje
na zéklad¢ minulych hodnot (vynosit). Na zakladé matematickych propoctt jsme si ukazali
moznost investovat s minimalnim rizikem a pravdépodobnym zhodnocenim. Nicméné
aktualni hodnotu portfolia ovlivituje i psychika trhu (volby v USA, teroristické tutoky,
piirodni katastrofy, apod.).
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