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Investovani do podilovych fond

Investing in Mutual Funds

Souhrn

Tématem prace je investovani do podilovych foridodilové fondy pét do
kolektivniho investovani, které je jednou z mozhabbdnocovani majetku zalozeného
na shromaZovani pe#sz od utité skupiny lidi. Prace je zattena jak na podilové
fondy, diky kterym nizeme investovat i do¢br¢ negistupnych aktiv, tak na investory,
ktefi do nich vkladaji své penize. &dek této prace se zabyva historii a legislativou
podilovych fond. Poté moznostmi a vhodnosti investovani do pogdovfondi
z pohledu investora. Pr@stek je u¥en jednotlivym drubm fondi, podle jejich
zantieni. Dale se &nuje poplatkm fondi a jejich vyhodami a nevyhodami. Nakonec
se zamsiuje na rkteré fondy od vybrané investii spol€nosti.

Summary

The topic of my graduation theses is to explae pinoblem of investment in
shares funds. The share funds are the sorts ofctigk investment, which is one
possibility of valuation of assets based on mordiection from the specific group of
people. My work is focused on the share funds, Wwhielp us to invest in normally
inaccessible assets, as well as on investors whestirmoney to these funds. First part
of my work deals with history and legislation ofetlshares funds. There are also
introduced some possibilities of an appropriateegtmment from the investor’s point of
view. Middle part explains the problems of eachetymf funds according to their
specialization and analyses advantages and disi@dynof fees funds. Final part of
my theses is focused on some investment funds ateatprovided by one selected
company investment.

Kli ¢ova slova: Podilové fondy, kolektivni investovani, vynos,ikz, doba investice,
investor, portfolio, aktiva, likvidita, poplatky.

Keywords: Mutual Funds, collective investment, yield, riskne investment, investor,
portfolio, assets, liquidity, charges.
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1. Uvod

Podilové fondy pedstavuji vyznamnouast fondi kolektivniho investovani.
Hlavni udéalosti, ktera ¢eské Republice odstartovala ve velkém investovéami d
podilovych fond byla kuponova privatizace na ¢&ku devadesatych let. Poté do
podilovych fond lidé prestali davat své penize. Negru investoti ve fondy zfisobily
piedevsim jejich krachy a nedostaté Uprava v zakan Ale na z@atku nového
tisicileti, diky gichodu novych produlit ze zahrawii a zneéné legislativy, patili
k nejrychleji se rozvijejicim segmént kapitalového trhu u nés. V s@asné dob viak
nemaji takovy ist, protoZze se vyrovnavaji s krizi na fidaim trhu z roku 2008.

S ustupuijici krizi, ale izeme dekavat naist objemu pete ve fondech.

Podilové fondy jsou zakladany investi spolénosti za delem shromafovani
pergz. Nemaji obvykle pravni subjektivitu a jsou spre@y investini spolénosti,
kterd nashromazdé prostedky investuje dale. iBdevsSim investuji do aktiv, jako
terminované vklady, dluhopisy, akcie, nemovitoptdilové listy jinych podilovych
fondi atd. V sodasnosti existuje dkolik zakladnich kategorii forig které se vzajengn
liSi. Hlavni odliSnosti jsou v investiich cilech, ve skladbportfolia, v rozloZeni rizika
a v ¢casovém horizontu, po kterém by¢ly piinést vynos. Lidé, ki@ investuji do

podilovych fond obdrzi podilové listy a stavaji se tak podilnikypaluviastniky fondu.



2. Cil a metodika prace

Cilem této prace je zhodnoceni podilovych forad kolektivniho investovani
z hlediska moZznosti a spravnosti investice. Te@g@vSim ufeni teoretického rdmce a
definovani jednotlivych druhfondi a jejich kritérii. Dle typu fondl pak budeme moci
urcit vhodny typ pro investora. Dale zhodnoceni mo#nasizik jednotlivych investic

do podilovych fond.

Tato prace bude zpracovana na zakladalyzy odborné literatury. Rozborem
odborné literatury bude definovano kolektivni ineegni, jeho subjekty, druhy fofid
kolektivniho investovani a jejich vlastnosti. D&le analyza bude zabyvat investicemi
z pohledu vynos rizik a ¢asu. Nakonec jednotlivymi fondy vybrané inveésti
spole&nosti, jejich strukturou a vyvojem.fiPzpracovani této prace budou vyuzity

metody dedukce a analyzy zdrojovych dat.



3. Literarni resSerSe zanérena na charakteristiku kolektivniho

investovani, charakteristiku a rozcleni podilovych fondi

3.1 Historie kolektivniho investovani

Myslenka kolektivniho investovani je zndma jiz aku 1868, kdy ve Velké
Britanii byla zaloZena spalaost Foreign and Colonial Government Trust, ktera
investovala do spotmosti v piimyslu a hypoténich Uwri. Jeji chovani bylo stejné
jako u uzaveného podilového fondu. Prvni otemy podilovy fond Massachusetts
Investors Trust byl zaloZen roku 1924 v Bostonwntddond vydaval a kupoval 2mé
akcie od novych podilnik Ale typy €chto fondi v dalSich letech nebyly moc oblibené
a jejich charakter byl nadale spise jako teay podilovy fond®

V fijnu roku 1929 lidé pSly o penize, vioZzené do americkych uzaych
podilovych fond, diky krachu na newyorské burze. Americka Komise purzy a
cenné papiry (SEC) poté pozadovala, aby se u diyfoeygistrovali a to na zakladivou
zakoru prijatych vroce 1933, zakon o cennych papirech, 3841%akon o burze
cennych papir. Podle zakom museli fondy také vést dokument s popisem své
investini politiky. DalSi zakon, o investiich spolénostech, ktery byl ifijat v roce
1940 udéaval povinnost v og@vani podilovych list trzni cenowistého majetku fondu.
A povinnost ve zgtném odkoupeni podilovych listza tuto cenu do sedmi dn
Vyvadkni aktiv z fond jejich spravci bylo zastaveno tim, Ze se operaeei 1Ispravci a
fondy vySe zmitnym zakonem zakéazaly’

V 70. letech vznikly prvni podilové fondy pgmiho trhu, dluhopisove,
indexové a fondy municipalnich dluhopisV 80. letech podpd podilové fondy
dobrovolny program penzijnich¢tii (IRAS). Fyzické osoby vdém mohly investovat
aspory ze svych penzijnickitit do podilovych fond. Pro podilniky se zavedly nové
poplatky, mimo vstupnich i vystupni, iV rychle se zvySujicim plam spravé fonda.
Lidé proto z&ali mit v oblib: fondy bez vstupnich poplatkAle vynosy z &hto fondi
byly mensi, nebd platy spravé me¢ly srovnatelnou uUrove s platy spravt ostatnich
fondi. AZ do propadu na 2atku tisicileti n¢ly podilové fondy dlouhodobyust,
zejména v USA rEly nékteré domacnosti zgaou ¢ast svého majetku v podilovych



fondech. Na z&tku roku 2003 aktiva podilovych folndinila asi 12 000 mid. dolér
Nejvice fipadalo na USA a to 7 000 mid. dald?

Rozvoj investinich a podilovych fond v naSi zemi je spjat s kupdnovou
privatizacia jejimi d¥ma vinami v letech 1992 - 1994. On&lanrozhodujici a ktiovy
vliv na podobu a vyvoj kolektivniho investovanCR. V této dok se nase hospoisdvi
meénilo z centrdl@ planovaného na trzni. Vice nez 1700 statnich [édrde
transformovalo na akciové spoéimsti s véejné obchodovatelnymi cennymi papiry.
Kazdému obanovi se tak oteela moznost investovat préstlky do rkteré z &chto
spole&nosti a ziskat v ni podil. Pokud se néctb tohoto kroku poust sam, mohl své
finanéni prostedky swiit do rukou fond.”!

Podiloveé fondy mohly vstoupit do kuponové privateaz ve druhé vé prvni
viny se @astnily pouze fondy majici formu akciové spwolesti. Fondy v obou vinach
ziskaly zn&nou c¢ast privatizovaného majetku. Po obdobi druhé viagtéva atlum
z4jmu drobnych investaro kapitalovy trh. Da séci, Zze obchoduji pouze investi a
podilové fondy.Casto dochazi kipmsné fondi na jiné pravni subjekty za podivnych
podminek a dochazi k tzv. tufigl. Fondy takto femenéné se potykaji s vyhlaSovanim
konkurzi a jejich naslednou likvidaél.

Oziveni kolektivniho investovani u nasmesly koncem tisicileti nové produkty
ze zahrariii a poté novela zadkona o invesiich spolénostech a investnich fondech
z roku 2001. Nadale se v roce 2002 oteviraly in¥esta uzavené podilové fondyimz
nastaly dalSi moznosti investovani. Rok 2004 devgtaamnym v oblasti kolektivniho
investovani vstupen€R do EU a slathim nasi legislativy s evropskou. Zvysila se
ochrana investdr snizily se da# fondi a jeSt vice se z#tSila nabidka fond i
moznosti jinych investit”

NejvétSi majetek v domécich podilovych fondech podleckesme pro kapitalovy
trh (AKAT) byla na konci roku 2007, a to 164 mld¢.KV zahrantnich fondech i
ceSi ve stejném roce 142 mld¢KAle v roce 2008 uz majetek v podilovych fondech
klesal a to hlavé disledkem hospodské krize a naslednému poklesu akciového trhu

ve Swté i u nas®!



3.2 Legislativa podilovych fond G

3.2.1 Definice fond G kolektivniho investovani

Nejdiive na naSem Uzemi platil zakoh 248/1992 Sbh., o investich
spole&nostech a investinich fondech. Vstupem do Evropské unie dne Etres 2004
nabyl Einnosti zakon¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani (dale jkon),
ktery byl novelizovan dne 26. kina 2006 zakoner# 224/2006 S’

V tomto z&kog se kolektivnim investovani rozumi :

»--.podnikani, jehoz pedmetem je shroma#ovani pedznich prostedki upisovanim
akcii investiniho fondu nebo vydavanim podilovychilisbdilového fondu, investovani
na principu rozloZenf rizika a dalsi obhospéoigni tohoto majetku, ..

Fondem kolektivniho investovani je dunvestini fond, nebo podilovy fond.
Z toho investini fond: ,... je pravnickd osoba, jejimz/pdneétem podnikani je
kolektivni investovani a kterd ma povoléigiské narodni banky dinnosti investiniho
fondu...” Narozdil od podilového fondu ma pravni subjektivilednd se o akciovou
spole&nost a podilnici fondu se stavaji akcitingpole&nosti. Na zakla#l smlouvy o
obhospodgvani mize byt majetek fondu spravovan invastispolénosti.*

Podilovy fond: ,...je souborem majetku, ktery nélezi vSem vlagmik
podilovych list podilového fondu (dale jen "podilnici*), a to vnpou podle
vlastrenych podilovych ligt..” Podilovy fond je vnini organizani sloZzkou investini
spolenosti bez pravni subjektivity. Ale musi mit takévpleni keinnosti odCNB. O
toto povoleni Zada investii spol€énost. Pro podilnikaipdstavuje podilovy list, jenz je
cennym papirem, podil na majetku fondu. Existuja cakladni modely podilového
fondu, oteveny a uzakeny™?

Oteweny podilovy fond nema omezenégbvydavanych podilovych lista fond
musi vzdy od podilnika koupit jeho podilovy lisehd nazev se sklada z nazvu
obchodni firmy investini (spravcovské) spalrosti a ozné&eni “oteveny podilovy
fond". Investéni spol€énost odkoupi od podilnika jeho podilovy list&estku, ktera se
rovna aktualni hodnstpodilového listu, vyhlaSené ke dni. ke kterémurdbld Zadost
podilnika o odkoupeni podilového listiastku niize snizit srazka, kterd musi byt ve
statutu fondu. Odkup podilového listu provede iti¢es spol€énost pouzitim majetku
v podilovém fondu, a to bez zbytetho odkladu po obdrzeni Zadosti. Maximalriitdh



je 15 pracovnich dn pokud nedojde k pozastaveni. Tutaitth si mohou upravit
specialni fondy nemovitosti a specialni fondy Kiledvanych investat, nejvySe na Sest
meésial. Pozastaveni vydavani nebo odkupovani podilovigthriesmi byt delSi neZit

meésice. O tomto pozastaveni rozhodujedstavenstvo spaieosti, které je povinno o
svém rozhodnuti vypracovat zapis obsahujici datumpiesny ¢as rozhodnuti
pozastaveni, id/ody pozastaveni a doba pozastaveni. Specialni fmmovitosti a
specialni fond kvalifikovanych investomohou IHitu pro pozastaveni upravit odchyin
ve svém statuttt?

Uzaweny podilovy fond je charakteristicky omezenym¢tpm vydavanych
podilovych listi. Investéni spolénost neodkupuje podilové listy uzamého
podilového fondu od podilnikz majetku uzateného podilového fondu. Obdabjako
u oteweného podilového fondu se nazev @ea¢ho podilového fondu sklada z nazvu
obchodni firmy, ktera jej obhospadige a z ozn&eni “uzaweny podilovy fond".
Uzaweny podilovy fond se buduje na dobuitou a po jejim uplynuti vstoupi fond do
likvidace nebo se z#émi na oteyeny podilovy fond. Informace, na jak dlouho je
uzaweny fond zaloZen a zda po této dqifijde do likvidace nebo sagnmeni, musi byt
uvedena v jeho statult?’

Z pohledu prava zakon dale vymezuje standardpéei&lni fond, toto rozileni

je popsano v kap. 3.5.2.

3.2.2 Investi €ni spole énost

Investéni spol€nost je pravnicka osoba argointtem jejiho podnikani je
kolektivni investovani. Kolektivni investovani spiosti spdiva ve vytvdeni a
obhospod&vani podilovych fondl nebo v obhospodiavani investinich fondi na
zaklad smlouvy. Nazev obchodni firmy investi spol€nosti obsahuje ozkani
“investicni spol€nost”. Pro jednotlivé podilové fondy, jejichz makt spol€énost
obhospodauje vede detnictvi odédlené a sestavuje kazdému fonddetni uzarku
ov&ienou auditorerft?

Investini spolénost se smlouvou o obhospéolgani zavazuje k tomu, Ze bude
obhospod#ovat majetek investniho fondu, a to bez jeho pokynu a inva&stifond se
zavazuije ji za toto platit. Smlouva se uzavird elaudneutitou s vypowdni hitou Sest
meésiail. Poplatky za obhospottavdni majetku fondu kolektivniho investovani se

stanovi podilem z gmérné hodnoty vlastniho kapitalu fondu zsetni obdobi. Podilem



z hospod#ského vysledku fondu ipd zdasnim. Dale se stanovi v zavislosti na
meziranim nistu hodnoty vlastniho kapitalufipadajiciho na jeden podilovy list nebo
jednu akcii fondu kolektivniho investovani. Rimadc kombinaci vySe uvedeny
zpusohi. V nakladech fondu kolektivniho investovani nejstahrnuty pokuty nebo

majetkové sankce, které jsou uloZeny investspolenosti™?

3.2.3 Depozita ¥

Kazdy fond kolektivniho investovani musi mit svétiepozitée. Depozita
eviduje majetek fondu kolektivniho investovani antoluje, jak fond naklada
s majetkem, zda neporuSuje statut a zakon. Depeaiténuze byt pouze banka, ktera
mé sidlo na Uzenteské republiky nebo kterd ma péko umistnou vCR a bankovni
licenci obsahujici povoleriinnosti depozitée. Depozitéd uzavira smlouvu s investii
spol&nosti nebo investhim fondem, obsahujici vykonynnosti depozitée. Smlouva
se uzavira na dobu neitou s vypowdni Ihitou Sest rasici.*?

Mezi zakladn&innosti depozitée pati:

» ZajiS€ni dschovy nebo jiné opatrovani majetku fondu kibkekho

investovani.

» Evidence pohybu veSkerych pggnich prosiedki fondu.

= Kontrola souladu vydavani a odkupovani akcii a jpegich listh fondu se

zakonem a statutem fondu.

= Kontrola spravnosti vyptiu aktualni hodnoty akcii a podilového listu.

» Provadni pokyn investeniho fondu, investni spol€nosti nebo jiné osoby

obhospodaujici majetek fondu, které neodporuji zakonu ndbtuu.

»  Zajistni vypaddani obchoils majetkem fondu v obvykléiite.

»= Kontrola pouzivani vynosu z majetku fondu v soulaéustatutem fondu a

zakonem.

= Kontrola pdizovani, zcizovani a odgevani majetku fondu v souladu se

statutem fondu a zakond.

Pro kazdy fond obhospoigevany stejnou investini spol€nosti musi byt stejny
depozit#&. To neplati pro fondy jinych spaleosti, investini fond, specialni fond

nemovitosti a specialni fond kvalifikovanych invaét P zjiSténi skut€nosti, Ze



investiéni spolénost nebo investhi fondy poruSily zakon, statut, depoidiou
smlouvu nebo smlouvu o obhospéalgani, depoziténeprodles projedna toto zjigni
s investtni spol€énosti nebo investhim fondem, pokud nehrozi nebepe prodleni.
Depozité jedna vyhrad& v zdjmu akcion& nebo podilnik fondu kolektivniho
investovani. Zodpovida inves&tii spolé€nosti, akcionBim nebo podilnikm fondu
kolektivniho investovani za §kodyigmbené porusenim povinnosti depdeity’

3.2.4 Statut

Fond kolektivniho investovani ma své infokmbapovinnosti. Musi uv@jiovat
statut, zjednoduSeny statut, stanovy, ¥gf@pravu, pololetni zpravu fondu za prvnich
Sest n¥sicl cetniho obdobt:?

Statut fondu kolektivniho investovani je dokumetisahujici informace o
zpasobu investovani fondu a informace nezbytné prestory k pesnému a spravnému
posouzeni investice. Zpracovani statatusi mit srozumitelnou formu praszného
investora nebo vijfpad specialniho fondu kvalifikovanych investor formu
srozumitelnou kvalifikovanému investorovi. Obsahjenteké vysk¥tleni rizik spojenych
s investovanim. Fond kolektivniho investovani mugdejnit kazdou zrénu statutu,
popipadk zjednodudeného statutd.

Zmeny ve statutu schvaluje valna hromada inweditio fondu nebo shromaaa
podilnika. Schvaluji zminy tykajici se zfisobu investovani a investich cifi fondu,
srazek p odkupovani akcii nebo podilovych fistondu, Uplaty investni spol€nosti
nebo depozitd fondu, naklad souvisejicich s obhospad&anim fondu, odrn
vedoucich osob investi spol€nosti nebo investniho fondu a zfisobu svolavani
vécné misobnosti nebo Zsobu rozhodovani shromaéd podilnilé.!*?

ZjednoduSeny statut fondu je napsan srozungjEin jazykem pro investora a
byl zaveden vzhledem k rozsahlosti statutu fondosaBuje pouze vybrané informace
ze statutu fondu. Musi bytgdlozen kazdému upisovateli akcie nebo podilovétio |
fondu kolektivniho investovani, a to bezuptatStatut fondu v aktualnim &ni musi
byt upisovateli akcie nebo podilového listu fondiiektivniho investovani na pozadani
bezuplatg poskytnut. V aktualnim zmi je statut v posledni ukgnéné vyrani zpraw

fondu kolektivniho investovani a pololetni zp¥awlektivniho investovart?
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Investini spol€nost a investini fond jsou povinni nejpoz{l do ¢ty mésiai po
skoréeni Getniho obdobi zaslaCeské narodni bance svou v§md zpravu a
konsolidovanou vyréni zpravu a uv@jnit je zpisobem umoiujicim dalkovy pistup.
InvestiEni spol€nost navic musi uvejiovat vyra@ni zpravu za kazdy obhospddaany
podilovy fond. So&asti vyr@nich zprav musi bytd@tni uza¥rka owrena auditorem.
V piipac neschvaleni vyrni zpravy valnou hromadou musi tuto skatest investini
spolenosti i investéni fond oznamiteské narodni banée!

InvestEni spolénost nesmi vyplacet zalohy na vynosy z hospata
s majetkem v podilovém fondu. Podil na zisktZe podilnikm investéni spol€nost
vyplatit aZ po owrenitadné Getni uzawrky auditorem fondit?

Investiéni spolénost a fond kolektivniho investovani jsou povinmm dvou
meésial po uplynuti Sesti ¥sial Uc¢etniho obdobi vypracovat a zaslat v elektronické
podol pololetni zpraviCeské néarodni bance, tato povinnost se nevztahuspetalni
fond kvalifikovanych investdr!*?

Oteweny podilovy fond musi uvejnovat, zmisobem umoiujici dalkovy
piistup Udaj o aktualni hodriotlastniho kapitalu a udaj o aktualni hodnpbdilového
listu, a to nejméh jednou za dva tydny. Déle udaj o¢po vydanych a odkoupenych
podilovych listi a o ¢astkach, za které byly vydany a odkoupeny i udajraktue
majetku v podilovém fondu k poslednimu drisite, a to za kazdydsic*?

Uzaweny podilovy fond a invesini fond uvéejiuje zpisobem umodujicim
dalkovy gistup Udaj o aktualni hodriowlastniho kapitalu a akcie nebo podilového
listu, a to nejmé# jednou za dva tydny.Jednouésitné Udaj o struktie majetku
v investinim nebo uzaeném podilovém fondd?

Pro specialni fond kvalifikovanych invesionutnost uviejiiovat vysSe uvedené
informace neplati, pokud je poskytne vSem svym Ipddim nebo akcion@m ve

stejném rozsaht?

3.3 Zasady kolektivniho investovani

Nejdiive musime ziskat co nejvice informaci o fondu.Buelechtit udaje o
dosahovanych vysledcich, o podminkach investovéazjisime mozna rizika. Nakup
podilovych listt musi byt na zakladsmlouvy o prodeji podilovych ligtu investénich

fondi. SloZzenim petgni castky na et fondu se stdvame podilnikem fondu a své
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podilové listy mame ve Eidisku cennych pagir KdyZz uz jsme podilnikem se
smlouvou nizeme kdykoliv investovat znovu a to bez@niho poplatku. MnozZstvi
podilovych listi, které nizeme odkoupit, v otéenych podilovych fondech, je
neomezené. Nasledinsledujme vyvoj fondu, jak se &mi jeho hodnota. Vifpack
nespokojenostiigjdeme z jednoho fondu na jiny. V ramci jedné itives$ spolénosti
za to neni &ovan zadny poplatek. JednoduSe se prodaji padilisty pivodniho
fondu a poté nakoupi podilové listy nového. Propegilovych listi je naprosto
bezproblémovy, protoZze inve&ti spol€énost ma pkazano zakonem nas podil
odkoupit. Stai tak Wwinit na zaklad Zadosti o odkoupeni cennych p&pibo dvou
tydni bude na naSe kontoripsanacastka odpovidajici mnozstvi prodanych ulist

vynasobenych aktualnim kurzeth.

3.4 Aspekty pro vyb ér fondu

3.4.1 Davody investovani
Jednou z prvnich podminek pro vybrani vhodnéhaldge u¥domit si divod
naseho investovani a co od investovaggkavame. Dvodi muze byt mnoho, ale
nejtypictéjsi jsou tyto: ,,
= Vyddlali jsme rgjaké penize, nyni je chceme ulozit a utratit

az v budoucnu.

= Chceme, aby uloZené penizéngaSely w@jaky zisk (,,d
pracuji®).

= Chceme je ochranit/ed inflaci.

= Chceme diky nim zbohatnout a jednoho dne v budoucnu
z nich mit ,,hromadu pen".

= Chceme je investovat tak, abychonvairité nepigli.«

Pro kazdéhaloveka je fizny motiv k investovani aizny atekavany vysledek
z investice. Proto i jednotlivé investice budaizné. Jinak bude vypadat investice,

kterou budeme chtit financovat dovolendisp rok v €€ a jinak investice natthod,

12



v

kterd ndm bude vyplacetésicni rentu. VSechny ivody investovani maji spaieou
maximalizaci zisku a jistotu, Ze nepetaji. Oba pozadavky vSak neni mozné spinit,

jelikoz se zvysujicim se ziskem roste riziko ztf&ty

3.4.2 Vynos investice

Pri investici do &jakého finaniho produktu je velicetdezity jeji vynos. Kdyz
budeme chtit investovat na delSi dobu rozdil mgmogovymi procenty vyraznmeni
hodnotu investice. Ale vifpadk maximalniho vynosu musime ¢tat také
s maximalnim rizikem. Proto si na&pg takovy druh vynosu, ktery pro vas bude
optimalni*

Tieba vam bude st#, kdyZ o penize népdete a to kolik a jestli budouéno
vydélavat neni pro vasuezité. \EtSinou ukladate penize na bankovgéetia hlavni
starosti je, aby banka nezkrachovala a vy jstéi$lep suvij vklad. Dostavate poté jisty,
ale velmi maly urok. Toto vSak nelze povazovatreaestovani, ale jedna se o ulozeni
persz, které jedt proclavaji diky inflaci™"

Z per¢éz co jste vydlali si chcete sco v budoucnu koupit a nechcete, aby se
diky inflaci sniZovala jejich hodnota. Pro zachav&uopni sily pe#z je teba inflaci
eliminovat. Investti, kterym toto st& investuji do fond s jistym a stabilnim vynosem.
Vynosy z tchto fondi jsou WtSi, nez na terminovanych vkladech a tim eliminuji

inflaci.l*!

Pro zajimawjSi zisk, grekonani inflace, musime byt ochotriqustit kratkodoby
pokles investice. Vybirame fond, jehoZz hodnotaepate nepravidetha mirré kolisa.
Casem se v3ak zase pokles vyrovna. Vynos je rigjkowez terminované vklady, ale
vyrazrs vy$si. Zejména v kontextu dlouhodft investicé!

U nadptimérného zisku musime piat s tim, Ze vynosy jsou dost nejisté, ale
mohou byt velmi vysoké. Investor, ktery chce nadmirny zisk musi mit dostateou

trpelivost paskat si a nepaniké pii poklesu investic€

3.4.3 Riziko investice

Investovani je spojeno srizikem, které se tyk&chsS investic. Mezi

v s

Akcie nemusi Upl&é ztratit svoji hodnotu, ale jednotlivé akciové sginlosti mohou
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vyrazre kolisat. | kdyZ investujeme do velkych a stabinfaoem nmize gijit pokles
akcii z hlediska jejich nadhodnoceni. Toto u poditlh fondi nehrozi a poklesy
nebyvaji tak velké jako u akcii jednotlivych spmolesti. Fondy se skladaji z mnoha
spole&nosti, tudiz pokles jedné z nich ovliyje fond pouze&ast&né. Nebo-li kdyz se
ostatnim bude di Iépe, tak nemusfabec dojit k poklesu investi¢g!

S kratkodobym poklesem musimetfiat i u bezpénéjSich investic. U investic
do dluhopis je pokles wadu jednotek procent. Fond @&niho trhu ma poklesy apin
zanedbateln&adow desetiny procenta. Proto musimeipat s tim, Ze investice maji
své rizika podle svého charaktéti.

Nejvétsi nebezpd pii poklesu fondu fedstavuje nezkuSeny investor. Nakoupil
podilové listy a dekava zvyseni jejich hodnoty. Possici se podiva do novin a vidi
ztratu, proto okamzitlisty proda a vlozZi penize na bankovriy nebo terminované
vklady. Ztratu utrpnou z investice se uZtginou nepoda dohnat a pokud ano, tak za
dlouho. Investor musi mit jasno jaké procento gtj@dtochoten fipustit. Investor bez
zkuSenosti by # zatinat na méé# rizikovych investicich. Vyzkouset si jak reagujg n
pokles investice a poté investovat do produkyyssim rizikentt!

Z hlediska rizikovosti ma pro investici vyznam tgkg velikost. Kolik pro vas
predstavuje mnozstvi p&n do ni vioZzenych. Zalezi na tom, jak velik&¢gest vaSeho
majetku, kterou jste investovali. A jak@ast mate uloZzenu bezfpg pro pipad jistoty
do budoucna. Pokud penize vloZzené do investieglgtavuji maly nasobek vasSeho
piijmu, miZete zvolit rizikowjSi investici. Jina bude situace u rentiéra, ktehge
z vlastniho kapitalu pobirat rentuéipadny i maly pokles jeho portfolia by pro rentiéra
znamenal velikou ztratd™

Investor musi davat pozor také n&nove riziko. V gipadt fondi v zahranini
mené i fonda vedenych v nasi éné. | kdyZ nakupuje podilové listy v naSich korunéach,
portfolio podilového fondu fZe byt nakupovano na zahrémich trzich za eura, nebo
za jinou nénu. Ri takovém portfoliu jsou penize investora&®ny na cizi nénu a za
tu se pak portfolio koupi. Bhové riziko lze eliminovat nakupem folaaji¥ujicich

vykonnost daseské koruny’
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3.4.4 Doba investice

Jestli uz mame rozhodnuto deho budeme investovat, musime takéev co od
ni oekavat a hlav na jak dlouho chceme investovat. Doba po kteroroseodneme
investovat ma rozhodujici vliv na kamg vynos. Pro kratkodobé investice volime
fondy s nizSim rizikem, protoZze vysSi vynos nestajipodstoupené riziko ztraty. Na
kratkou dobu se investuje tedy do dluhopisovychdfioa fondi pergzniho trhu. U
dlouhodobych investic volime vynag&i a rizikowjsi fondy. Diky vysokému vynosu a
dlouhé dob investice se na sebe vynosy nabaluji a dosahujemenekolikanasobku
investovan&astky™"

Celkow prinasi dlouhodoba investice mensi riziko. V jednawer se ji nemusi
dait a prodla. Ale pi delSi dold ma Sanci ztratu dorovnat #egonat. Ztratové roky se
sttidaji se ziskovymi a vynos se za celé obdobi usii dlouhou dobu, navzdory

vykyviim, se prosadi rostouci trend a investice zvy3$i eajnotu™!

3.5 Druhy fond 0
Fondy se dajtlenit z rekolika rmiznych pohled. Jednou z moznosti je rozliSit

fondy podle toho, jestli do nich Ize liboveélnstoupit a vystoupit. Bli se na:

= Oteviené fondy— paet jejich vydanych podilovych lista pa&et podilniki
neni nijak limitovan. Investor fie kdykoliv podilové listy nakoupit a také
kdykoliv prodat zpt.”

» Uzawrené fondy— vydavaji omezené mnozstvi podilovychilisebo akcii a
tim je také omezen pet investod. Ziskat i prodat podilové lis@i akcie lze

pouze pomoci trhif!

Pro dalSi¢leréni se niZzeme na fondy divat z hlediska inveésti politiky, kdy

podle prof. Jilka fizeme rozeznat:,,

» fondy mistové (growth funds), jejichz cilem jergdevSim zhodnoceni

swrenych peegz,

» fondy mistow — vynosovégrowth — and — income funds), které se snazi
vedle zhodnoceni pén také pravidelei vyplacet podilni&m vynosy

Z investice,
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» fondy vynosovénebo-li diichodové (income funds), jejichz cilem je
predevsim vyplacet investon pravidelny vynos ¢@hod) z investice®

Dale se fondy rozliSuji podle drahictovanych poplatk na:

* Fondy se vstupnim poplatkemktery investor plati ifp potizeni podilovych

listd. Kromé toho musi uhrazovat jednowré poplatek za spravu.

» Fondy s vystupnim poplatkem ktery investor hradiipprodeji podilovych
lista. Poplatek mze klesat s tim jak dlouho podilnik ma svou inweste

fondu. Kron® toho investor plati jednou ¢n¢ poplatek za spravu.

» Fondy bezpoplatkove které nemaji zadny vstupni ani vystupni poplatek,

ale maji vy3si reni poplatek za spravel.

3.5.1 Clenéni fond & podle druhu aktiv

V¢tSi vypovidaci hodnotu o druzich fandna ¢lenéni podilovych fond podle

druhu aktiv, do kterych investuji. Mezi jednotlitypy pati:

*» Fondy perézniho trhu — nejmés rizikové, ale vykazuji nejnizsi vynosnost,
nékdy i pod Urovni vynosnosti terminovanych vidaétondy pesZzniho trhu
investuji do dluhopis se splatnosti na jeden rok,cetr® statnich
pokladnénich poukazek a do terminovanych vkiadNebo-li investuji do
nastrop perézniho trhu, proto jejich vynosnost zavisi hlavna vysi
kratkodobych drokovych &n.”!

Kategorie &chto fondi je u nas velice vyhledavana, podle asociace
pro kapitalovy trh (AKAT) dosahuje majetek investoy do petZnich
fonda 40-ti procent vSech investic do fandnvestovani fondl do statem a
nadnarodnimi spotmostmi emitovanych kratkodobych dluhaopisje
nazyvano tzvgistou investni strategii. Pro tuto strategii je typické nizké
riziko a nizky vynos. Rizika¥Si jsou fondy s rozkr@enou investini

strategii investujici do kratkodobych dluhapi@mitovanych firmamf’

* Dluhopisové fondy — rizikowjSi v porovnani s fondy peéaniho trhu, ale
nabizeji vyssi vynosnost, i kdyZz za delSi dobu.vNejfondy investuji do

statnich nebo do kvalitnich podnikovych dluhdpigxistuje je& mnoho
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jinych druhi dluhopidi, jako municipélni, bankovni, praSivé, atd., ale do
téch se tolik neinvestuje, protoZe jsou vice rizikoM@ zvySeni urokovych
mer dluhopisoveé fondy vykazuji ztratu. ®nérné maji sice vysSi vynosnost,

nez fondy peZniho trhu, ale ta je vyvazena vy3si mirou drokowétika®

Fondy investujici do dluhopissleduji jejich rizikovost na dvou
hlavnich aspektech. Prvnim je doba, kterd zbyvasmlatnosti dluhopisu.
Podle toho jak je dlouha, tim roste riziko splacéhihopisu, ale zarove
také jeho vynos. Druhym hlediskem je kreditni baremitenta stanovena
pomoci ratingovych agentuiCim je schopnost dostat svym zavéak
(bonita) emitenta &3i, tim je riziko, Ze nedojde ke splaceni dluhopis
mensSi. LepSi bonita vSakipasi mensSi vynosnost, nez horsSi. Dluhopis, u
kterého je w¥tSi riziko, Ze bude splacen je oé&antzv. rizikovou prémii

zvysujici jeho vynosnost.

Akciové fondy — mnohem riziko¥jSi, ale s vy3Si vynosnosti. Jejich
vynosnost a mira rizika zavisi na akciich spoteti, do kterych fondy
investuji. RozliSujeme zde sektorové fondy invdsfujlo ugitych odwtvi
ekonomiky. Paf sem i indexové fondy, jejichz nakoupené akcieujse
sledovaném indexu a jeho vyvoj kopiruji. Zapornyney niZzeme u
akciovych fond pozorovat i gkolik let a to i dosti vysoky. To nastalo
nagiklad pi propadu akciovych tinve vysglych zemich koncem 90. let a

zasatkem 21. stoleff!

Vyhodou investora kupujiciho podilové listy akciolyfondi oproti
koupi jednotlivych akcii je v diverzifikaci. Tatoiwkrzifikace znamena
rozloZeni portfolia fondu na akcigiznych spolénosti. Pokud najklad
klesaji akcie jedné spdleosti a ostatni akcie rostou, mohou tento pokles
vyrovnat®®

Akciové fondy Ize nadaleétit podle regionalnih@lenéni na regiony
rozvinuté (USA, zapadni Evropa a Japonsko) a rejwij se (Asie bez
Japonska, Blizky vychod a Afrika, Jizni Amerikayekodni Evropa). Podle
jednotlivych sektat, do kterych investuji. N&fklad moderni technologie,
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téZebni ptimysl, farmacie atd. Dale jako fondy, které invesigvdo velkych
firem nebo do malych firer!

Indexové akcie se také nazyvaji jako fondy obchadévna burze,
tzv. ETF (exchange traded funds). Napodobuji vyakg¢ioveho indexu
uréité komodity ¢i sektoru ekonomiky. Jedna se tedy o indexové fondy
obchodované na burze. Pro kazdy z&&mindex v podstétexistuje ETF.
Tyto fondy vyplaceji dividendy v po¥ru, v jakém jsou akcie spd@ieosti
zastoupeny v indexu.iPkoupi ETF odpadaji starosti invesios tim, Ze by
spol&nost, es kterou investovali, nedostéateé kopirovala akciovy index.
Z patatku byly ETF zarseny na jednoduché indexy, ale postugersu, jak
jejich patet rostl, se orientovaly na slozité watly. Na s¥tovych burzach se
obchoduje s ETF stejnjako s akciemi. Vydavani ETF se4m¢ (castni
jednotkové investni trusty. Jejich portfolia jsou sloZzena ze skupkeii,
které se co nejvice podobaji sloZzeni daného ind8ména slozeni indexu
ma za nasledek zmu portfolia ETF pomoci spravy fondu. Investor ma
moZznost v Bkterych fipadech za ETF dostat akcie drzené fon&em.

Hlavni nevyhodou investovani do ETF je, Ze majiokgs poplatky.
Mohou mit nejenom zékladni jako vstugnia spravu, ale i mnoho dalSich.
Poplatek za vystup, lduv pevné vysi nebo Kklesajici s dobou investice,
dodatény marketingovy poplatek, spravcovska datam za pekonani
indexu, atd. Vynosnost klesa také pomoci skrytyolplgki, které plati
fondy. Jako odrny ¢lenim orgam fondu, poplatky za kaZzdou transakci
v portfoliu zprostedkovanou obchodnikem, poplatky za vedemi fondu u
depozitdée. Skryté poplatky se vyskytuji v Evigpr USA se staraji, aby byl
klienti o poplatcich oteens informovanit™

SmiSené fondy- z pohledu rizikovosti a vynosnosti lezi meziiakgmi a
dluhopisovymi fondy. Takové azeni maji diky sloZeni portfolia, které se
sklada z akcii a dluhopis Fond vykazuje dlouhodémizsi vynosnost nez

akciové fondy, ale vy3si nez dluhopiséé.

Mezi smiSenymi fondy existuji ztaé rozdily a to fedevsim

v investtnich strategiich. Velky rozdil je mezi fondem co sv@u strategii
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nastavenu z 30 % na akcie a ze 70 % na dluhopisgndem, ktery
investoval z 70 % do akcii a z 30 % do dluhépiakto odlisné fondy maji
raznou rizikovost i vynosnost. &tou nevyhodou je, Ze investor si sam
nemizZe ugovat slozeni portfolia fondu. Vyhodné se to stawa zgtinajici
investory, kt&i se nemusi o rozloZeni portfolia a inv&sti strategii dale
starat’!

Pod kategorii smiSenych fohdniZzeme z#adit i fondy Zivotniho
cyklu. Tyto fondy ndni investéni strategii od nejvice rizikové po nejnéen
rizikovou. Investor podstupuje riziko ve svém Zivet produktivni fazi. V
neproduktivni je investice nastavena nejMénzikové, aby mohl

zhodnocené pragtdkyserpat a nefisel o r&.

Zajisténé fondy — vychazi z eliminovani rizika ztraty. Spravci fdnvyuzili
strachu investdr a nabizeji jim moznost podilet se riagtu akciového trhu.
Pokud by investice poklesla garantuji vraceni pedaséky. Zizovani chto
fondi je na dobu uiitou, kde je zaréeno 100 % vraceni vloZenych gerke
konci investtniho obdobi. Nebo na dobu néitwu, kde se zakiwje nizka
arovei vraceni vloZzenych pém pii moznosti kdykoliv do fondu vstoupit i

vystoupit!®

Zajistné fondy na dobu titou, s délkou splatnostityii az gt let
nuti investora drzet investici po celou dobu, ptet feccasny prodej ma
velké nevyhody v podabpokuty za nedodrZzeni splatnosti a ztraty zaruky
vraceni vloZenych peém. Pokud investor vydrzi a nebude brat v avahu
poplatky, potom ma jistotu, Ze v dblsplatnosti dostane alespto co do
fondu vloZil. Neboli je zaréena minimaini vynosnost 0 8.

Vynosnost nize byt nastavena jak na dolni hranici tak na horni
hranici. Dolni hranice je nulova nebo velmi nizk@od Udrovni
terminovanych vklai Horni nize byt utena vynosovym procentem, nebo
neni omezena, protoZze je dana aktualni hodnotoesiive. Zisk ze
zajis€nych fondi je nefastji navazan na vyvoj jednoho akciového indexu
nebo na vice indéx Investor, ktery vioZil své penize do zajittho fondu

ma zarden fiist své investiceiprustu akciového indexu.iPpoklesu indexu

19



dostane svou vloZenou investiciézpZajiseéné fondy investuji 90 % z pé&n
vloZenych investory do akciového portfolia, kter@pkuje utity akciovy
index. Za zbyvajicich 10 % jsou nakoupeny opce Reiogy index.
Prodejem opci, zafpdem ukenou cenu, ktera bude vysSi nez reahzaena
opce, dostavaji zisk pokryvajici ztratu z akciovébatfolia’®

Na konci investiniho obdobi se jednorazbvstanovuje celkovy
vynos investora. Ten je zatizen vstupnimi abpinymi poplatky a také
mirou participace, nebo-li investor dostane pour&tau ¢ast z celého
zvySeni hodnoty portfolia. Pro celkovy vynos se&iuwnena hodnoty na
konci a na pdatku investice. R kladné zngn¢ se investor podili na vynosu
mirou participace aipzaporné dostane pouze zajigiu ¢ast své pvodni
investice®®

Zvlastnim druhem zaji&hych fondi jsou tzv. zaklikAvaci nebo
uzamykaci fondy. Doba investice je¢ena dopedu a je roz&lena na
n¢kolik obdobi a po kazdém obdobi se dosazeny vymasita (uzamyka).
Muze byt i varianta fondu, ktery uzamyka ztratu. koteém gipads se uti
pocateini vynosnost za kazdydsic a kdyZ sledovany index doséhne ztraty,
tak se vynosnost o tuto ztratu snizi. U kontinudinizamykacich foridneni
uréena doba investice. Investor z nichaze kdykoliv vystoupit, ale

nezaji$uji stoprocentni vraceni patesni investice®

Fondy fondi — nabizeji mnohem &t8i rozloZeni rizik oproti klasickym
fondam. Nakupuji totiz podilové listy forida ne jednotlivé akcie jako
klasické fondy. Tim se dale rodd riziko a jde o tzv. diverzifikaci na
druhou. Problémem jsou vysoké naklady, které sédsikl z nakladl
nakupovanych podilovych listdo portfolia fondu, a také samotnych
nakladi fondu. Rozdil mezi kvalitou foridse pozna na tom, jaké dokaze
vyjednat poplatky s fondem, jehoz podilové listgelkoupit. Investor vSak
nema kzr¢ pristup k informacim o nakladech fains portfoliu, ale nize si
sam udlat usudek podle vysledksrovnatelnych fonid fondi mezi sebou.

Srovnavat Ize mezi sebou akciové fondy fipnéhvestujicich pouze do
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akciovych fond. A smiSené fondy forid investujicich do akciovych a
dluhopisovych fond.”’!

Nemovitostni fondy — prinaseji investarm Sanci nefimo investovat do
nemovitosti. Jejich vynosnost vSak byva ztratovaldiddy se poda aby
fond investoval do nemovitosti se Zngm vynosem, ¢kdy i Sest az osm
procent. | kwli vysokym provoznim naklagn maji dobré nemovitostni
fondy vynosnost do dvou procent. Obvykle tak jepginosnost je mensi nez
u bsznych fond."

Derivatové fondy — umo#uji investovat do akcii, dluhogisa komodit
prostednictvim derivat. Predstavuji pro investory zajimavou inveésfi
alternativu. Davaji jim moznost vyt i pii poklesech kunz. Fondy
nagiklad nenakupuji ffmo akcie, ale pouze jejich opce, které prodaji
v budoucnu za dnes stanovenou cenu. Pokud ale fondegxi investovani
riskovat mize dojit ke ztr&t i pifi narmistu akciového trhu. Rétky

derivatovych fond pochazi z USA, kde byl prvni fond zaloZen rokua§4

Majetek fond: profesionals spravuji tzv. CTA (Commodity Trading
Advisor), snazi se dosahnout maximalnich ziggmoci jakychkoliv pohyip
na tiznych trzich. Proto se¢kdy fika derivatovym fon@im fondy celkové
vykonnosti (Total Return Funds). CTA musi vlasthdenci a maji ve
struktue €chto fondi funkci manazer financnich rizik. Ve skuténosti se
investuje pouze 10 az 20 % do denivatickteré fondy si vypjc¢i kapital,
ktery dale investuji, proto maji investovandimperné dvou azétyinasobek
vlastniho kapitadlu. Tomu sé&ka tzv. pakovy mechanismus. U tohoto
mechanismu vSak existuje moznost gatl i mnohem vice, nez se
investuje. Proto CTA se u fofidsnazi o co neptSi diverzifikaci a jsou
pouzivany je&t limity ztrat. V pripac€ neusgdného obchodu umbiji
limity ztrat vystoupit z trhu a dosahnout pouzedem u&ené ztraty a ne
vySSi. Derivatové fondy vyZzaduji vysok&stky pro minimalni investici
mezi 50 aZ 250 tis. USB.

Podle poznatk americkych univerzit, na zakladeorie portfolia

nositele Nobelovy ceny pana Markowitzejazeni derivatovych foriddo
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portfolia snizuje riziko a zvySuje jeho vynos. Rxzd derivatové fondy
mohou spekulovat jak na ri&t, tak na pokles trhu, nejsou tim padem na

ném zavisld?

HedzZové fondy— vyZzaduji minimalni investici 1 milion dokaga jsou u¢eny
vyhradré  velmi bohatym fyzickym osobam nebo instituciondini
investofim. Tyto fondy se za#tuji na absolutni vynos a pouZzivaji k tomu

celoufadu investinich strategif”

Mezi takové strategie patvySe zmigny pakovy mechanismus a
jes€ nagiklad tzv. prodej nakratko (short-selling)ii Fprodeji nakratko
spekulant prodava cenné papiry, které jsou mujzapy. K zisku dochazi
pii poklesu cennych papir Spekulant proda néjlad jednu akcii za 100, ta
pak poklesne na 85 a on ji zase koupi. Tip¢gnou akcii vrati a obdrzi zisk
15. Problémem je zde moZnost nekon®e stale ndistajici ztraty, cena
prodanych aktiv totiZ fize stale ist!*”

Vyuzivani €chto strategii vede u mnoha hedzovych tomdkonec
k velikym ztratdm a kradhm. Spravci fond, vétSinou malé spolmosti
v ¢ele se schopnyniecniky, vSak nadaleipswdcuji dalsi investory, aby do
nich investovali. MiZemefici, Zze se jim to dad i diky neochat bohatych
investof davat najevo své ztraty. Spravci hedzovych fonskuji mnohem
vice, protoZze nedavajicbn¢ do tak velkého rizika své vlastni penize, ale

pouze penize investol’

Patatek nely hedZzové fondy v Americe, diky zadkonu o invé&sich
spole&nostech, ktery se snazil chranit malé investorgdp podvody.
Vyjimkou bylo, Ze pokud je investor dost&teé majetny, nepdebuje
Zadnou ochranu. Proto fondy neposkytujici poradérestsdruzujici méh
nez sto podilnik, byly vyfazeny z povinnosti traghich fondi a vedli pouze
zakladni vykaznictvi. Bkterym hedZzovym fonim, a zvla&t jejich
spravéim, se samdejm¢ nelibilo, Ze musi mit ménnezZ sto investaér
A diky nizSimu zda#ni se za&ali ziizovat nové hedzové fondy vitlavych
rajich ozndované jako offshorové fondy (offshore funds). Toto
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pojmenovani se pouZzivd i u americkych fontledZzového typu, ale
s neamerickymi investors.

Spravovani hedzovych fofidje velice vynosné. Uz vroce 1949
pobiral Alfred Winslow Jones, zakladatel prvnihai®vého fondu, jedno
procento z vloZzené investice a dvacet procent gkuziDneSni mana#ie
ro¢né pobiraji kolem 2 % ze spravovaného majetku a @s¥@2ze zisku.
Existuji ale fondy, které maji tyto poplatky je€s$&tSi. Manaz& hedzovych
fondi nenesou Zadny podil na jejich ztratach. Investenreticky niize
chranit tzv. pravidlo “vodni zrky" (high water mark, HWM). Chrani
investory ped manazery, kitejeden rok jsou ziskovy, druhy ztratovyeti
ziskovy atd. Funkce pravidla sfiga v tom, Ze pokud ma manazer v jednom
roce podil na zisku, potom dalSi podil dostane ahramadny zisk
z nasledujicich letipkrai “vodni zn&ku“, nebo-li gekrai pavodni zisk.
Toto pravidlo vSak mana#ienohou jednoduSe obejit tim, Ze maji-li ztréatu,
fond uzavou a otewou novy bez spojitosti s “vodni ztkeou” piredchoziho
fondu!®

V Evropé se objevuje mnoho hedZovych fdndameienych na
stredni vrstvu, protoZze zde nejsou omezeni jako v AveeiTotéZ nastava
v Singapuru a Hongkongu, kde si Singapursky a Honggky regulator trhu
fonda slibuji pritok kapitalu za tamnimi hedZzovymi fondy. Vysokaexani,
hlavné ze strany americké SEC, vedli ke vzniku tzv. kikadZovych fond,
nebo-li hedzovych podilovych foid Mnohé z nich jsou dostupné i n&n
movité veejnosti a jejich rizikovost je menSi, nez u pravyeddzovych
fonda. Maji totiz jas® dana pravidla od americké SEC. Ka@ad mohou
prodavat do poloviny aktiv fondu a pakovy p&mmusi dosahovat
maximalré jedné tetiny aktiv fondu?®

Hedzové fondy se od tragiich fondi v mnohém liSi. Rehled
zakladnich rozdil ukazuje nasledujici tabulka porovnavajici hedZownély

s investénimi:
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Tabulka €. 1: Rozdily hedZovych a investi¢nich fond(.

HedZové fondy

Investni fondy

Cile

Absolutni vynos

Relativni vynos

Strategie

Sirokéa paleta strategii,
svoboda strategii

Limitovany pakovy
mechanismus

Zdroje vynosu a rizika

Strategie a manazer

Trh

Limity na investice a

oo nahrady. . o
Hikvidita Omezena dle jednotlivehp ~ Kazdodennt likvidita
fondu
Marketing Limity na marketing a Otevfer?y,mstup k
prodejnimu trhu

prodej

Obchodni vztahy

Manazer a klient spolu
investuji jako partnié

Manazer je pro klienta
agent

Pouze z aktiv

Poplatky Z aktiv a z vykonu fondu
- Zadné da#na arovni Zadné das, pokud je
Zdareni o y
fondu veskery pijem prerozclen
Kulturni styl Maly a hbity Velky a&Zkopadny

Zdroj: Vlastni konstrukce podle All About Hedge BisnThe Easy Way to Get Starféd

*» Fondy rizikového kapitalu — predstavuji mozZnost investovat geéni
prostedky do zaloZzeni nebo kotippodniki s ristovym potencialem.
Investdi se stavaji vlastniky tohoto podniku a veSkeré jplipadné ztraty
zakZuji stejnou mrou jejich vloZzeny kapital. &n¢ se takto postupujefip
vytvareni obchodnichiettzci. Podnik niize kapital investovat néilad do
financovani peoateniho rozvoje, vyvoje nového vyrobku, vyroby a
distribuce vyrobkd?™

Patatek fond rizikového kapitalu saha do 80. let, kdy fondyais

investovat do podnikv americkém Silikonovém udoli. Aby podniky ziskaly
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kapital od investar, musi jim nabidnout skl¥ podnikatelsky projekt, do
kterého by investo vioZili své penize. Fondy rizikového kapitalu dpbdily
v podnicich po dobuitaz gti let, ale u ¥tSiny je splatnost investice deset
let. Davodem kratkého drzeni se stdva moznost prodejéupsimiategickému
investorovi nebo na burZd.

Spravcovsky poplatek se sklada ze 2 procent ze@paaych aktiv a
z 20 procent ze zisku fondu, coZ je obdobné jakwedzovych fond. Jak
vyplyva z ozndeni fondi rizikového kapitalu, tak investice do nichin@si
moznosti zisku, ale i vysokého rizika. Glob#ilnejsou fondy rizikového
kapitalu @ilis vyznamné, nehbpiedstavuji na trhu kolektivniho investovani
malou ¢ast. Napiklad v Americe do nich bylo vroce 2006 investowan
pouze 7 mid. doldra v Evrog 12 mid. dolaii. V Ceské republice existuje
takovychto fond nekolik."

» Investiéni kluby — lze také zadit do kolektivniho investovani, i kdyz
existuji pouze v omezeném mnozstviegevsSim v USA, Velké Britanii,
Francii apod.Clenové &chto klubi podle gedem dohodnutych pravidel
spole&né investuji penize a jejich zisky nebo ztraty jsaaiovany jako u
fyzickych osob. Kluby nemaji Zadnou pravni subjakii a funguji jako
sdruzeni investdr ktefi se setkavaji jednou az dvakratsiing. V Ceské
republice pro investhi kluby neni Zzadna specialni legislativni Gprava a

pripadniclenové by museli mitigslusné oprawni”

3.5.2 Rozdéleni fond G z pohledu Zakona o kolektivnim investovani

Z pohledu zakon&. 189/2004 Sb., o kolektivni investovani se fondyi da

standardni a specidlni:

» Standardni fond — musi splovat poZzadavky prava Evropské unie azm
na rozdil od specialniho fondu pro¢édlistribuci i v ostatnich zemich
Evropského spotenstvi, bez administrativnich natokryto fondy se v EU
nazyvaji UCITS (Undertakings for Collective Invesimh in Transferable
Securities) fondy a musi dodrzovat nizsi inv@stlimity a wtSi dohled nad

fizenim rizik®
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Standardni fond shromdidje perzni prostedky od véejnosti a
muze mit formu pouze otéeného podilového fondu. Nesmi mit v majetku
drahé kovy ani certifikaty, které je zastupuji. ritardni fond ma v zakeén
stanoveno také velké mnozstvi litha zaka# na investice. Musi investovat
pouze do:

a) investénich cennych papira nastraj perézniho trhu, které bylyijaty k
obchodovani nebo se s nimi obchoduje na regulovamsgich Evropské
unie, nebo na regulovaném trhu se sidlem ve,skdery neniclenskym
stdtem Evropské unie, jestlize tyto trhy jsou oleaomnavany Evropskou
unif,

b) investénich cennych papir z nové emise, spljici podminky a
ocekavani k fijeti obchodovani na trzich uvedenych v pismeni a),

c) cennych papir vydanych standardnim fondem a specialnim fondem
sphujicim poZadavky hlavnna standardizaci regulace a portfoléehto
fondu,

d) vkladi, nebo terminovanych vkladse Ihitou splatnosti nejdéle 1 rok u
banky nebo zahratmi banky se sidlem ve staktery vyZaduje dodrZovani
pravidel podle prava Evropského spg@estvi nebo pravidel, ktera uzna za
rovnocennaCeska narodni banka,

e) finaknich derival wvcetn® rovnocennych nastndj prijatych k
obchodovani na trzich uvedenych v pismeni a),

f) financnich derival negijatych k obchodovani na trzich uvedenych v
pismeni a), zafedpokladu, Ze podkladovym aktiverchto derival jsou
finanéni indexy, urokové sazby, énové kurzy nebo gmy, které nize
standardni fond podle statutu nabyvat do svéhotkaje

g) nastroj pertZzniho trhu jinych neZz uvedenych v pismeni a),
zabezpéujicich ochranu investdr nebo Uspor, zatpdpokladu, Ze byly
vydany nebo zatieny statem, bankou, instituci nebo unii napsanou v
zakor, byly vydany nebo zateny osobou, ktera podiéha dohledaské
narodni banky nebo organilenského statu Evropské unie, byly vydany
emitentem, ktery pé#t ke schvalenym a uvedenym emitent v seznamu

Ceské narodni banky, jestlize emitentem je spalst, jejiz viastni kapital
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odpovida hodnét alespaéa 10 000 000 eur, kterd usegiuje vyhovujici
Ucetni z&¥rku zvlastniho pravnihoipdpisu, a ktera je soaésti skupiny
spole&nosti, z nichz alespojedna je emitentem akcii, které jsotijggé k
obchodovani na regulovaném trhu se sidleffenském st&tEvropské unie,

a ktera zajifuje financovani této skupiny nebo ptesinictvim emise
cennych papir zaji¥uje financovani &elow zaloZenych osob, které
vyuZzivaji bankovni &rove ramce,

h) investénich cennych papirnesphujicich podminky podle pismene a), a
nastrofi perézniho trhu nespglijicich podminky podle pismen a) a g), a to az
do vySe 10 % hodnoty majetku standardniho fdtfdtl.

Specialni fondy— nespiluji poZzadavky prava Evropské unie, proto nemohou
provadt distribuci v ostatnich zemich Evropského spehestvi. Jednotlivé
clenské staty si specialni fondy prévapravuji samy. Oté¢ené podilove
fondy, podle pedchoziho zakona o investich spolénostech a invesitnich
fondech, se staly specialnimi otemymi podilovymi fondy fjetim zakona

o kolektivnim investovari?!

Zakladni rozdleni specialnich fonidje na fondy, které shromdiaji
perézni prostedky od véejnosti, plati u nich iisréjSi rezim a fondy, které
shromad@'uji perezni prostedky od kvalifikovanych investar u kterych
plati mér prisny rezim. Mezi fondy, které shromidji perézni prostedky
od veejnosti pati: ,,

= gspecialni fond cennych papir
= gpecialni fond nemovitosti
= specialni fond fonif %

VSechny specialni fondy shromdjici prostedky od véejnosti
nez u standardniho fondu. Mohou mit formu inweskio fondu, otekeného
podilového fondu nebo uz@ného podilového fondu. Zakon stanovi pro
specialni fond cennych papjimemovitosti a fontl urcité limity a zakazy na

investice™
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Specialni fond cennych papipoté gevazi investuje do:
»a) investicnich cennych papira nastroj: perezniho trhu...,
b) statnich dluhopis nebo dluhopi =zarwenych statem, detre
rovnocennych zahratmich cennych papit
c) dluhopig nebo obdobnych cennych papipredstavujicich pravo na
splaceni dluzneistky vydanych jednou bankou nebo zahif@nbankou,
kterda ma sidlo wlenském stét Evropské unie a podléha dohledu tohoto
statu chranicimu zajmy vlastdikdluhopisi, jestlize peeZni prostedky
ziskané emisithto dluhopis jsou investovany do takovych diummajetku,
které do doby splatnosti dluhopikryji zavazky emitenta spojené s jejich
emisi a které mohou byt vripad platebni neschopnosti emitenta
prednosté pouzity k vyplaceni jistiny dluhopisu a aroku,
d) dluhopig vydanych centralni bankou nebo jinych dluhfpenebo
obdobnych zahrariich cennych papirvydanych bankou nebo zahrémi
bankou nez dluhopisuvedenych v pismenu c),
e) cennych papir vydanych fondem kolektivniho investovani, ktery ma
povoleni organu dohledu statu, ve kterém ma sidlkudené sidlo, podléha
dohledu a na Zadost odkupuje od invesjejich podily zgt,
f) finarenich derivat...”*?

Speciélni fond nemovitostii#e mit pouze formu podilového fondu
a investuje pevazr do:
»-a) nemovitosti vetre jejich pfisluSenstvi, které pizuje, provozuje nebo
prodava za telem dosazeni zisku,
b) (rasti v nemovitostnich spéteostech (8 53c) za podminek stanovenych
timto zakonem..."PricemZ nemovitostni spalrosti se rozumi akciova
spole&nost, spolénost s rdenim omezenym, pépac obdobna pravnicka
osoba podle =zahrafiiho prava, podnikajici ipvaz v paizovani
nemovitosti vetn® jejich pisluSenstvi, v provozovani nemovitosti,
v Uplatnych pevodech vlastnického prava k nemovitostem, a tdiceéem

dosazeni ziskit?
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Podle zakona specialni fond nemovitostizen nabyvat do svého
majetku pouze nemovitost:

“ a) za Ucelem jejiho provozovani, a to za podminky, Ze nataovitost je
zpisobila pi 7Adném hospodeni pinaset pravidelny a dlouhodoby vynos a
jejiz cenu je mozno stanovit vynosovou metodou,

b) za @elem jejiho dalSiho prodeje, a to za podminkyak® nemovitost je
zpisobila pinést z jejiho prodeje zisk a jejiz cenu je mozZtemawit
porovnavaci metodou*?!

Speciélni fond fondlinvestuje pevazri do:

»(1) Specialni fond fond investuje pevaz@ do cennych papir vydanych
jingym fondem kolektivniho investovani, ktery maofeni organu dohledu
statu, ve kterém ma sidlo a skiné sidlo, a podléha dohledu.

(2) Specialni fond fordnesmi investovat do cennych papirydanych
fondem kolektivniho investovani, ktery nenifeny pro véejnost, nebo do
cennych papil vydanych fondem kolektivniho investovani, ktewestuje
vice nez 10 % hodnoty svého majetku do cennychizpapdanych jinym
fondem kolektivniho investovart?

Mezi specialni fondy shromdhijici pergzni prostedky od
kvalifikovanych investal, pred ijetim zakona o kolektivnim investovani
paftily i specialni fondy rizikového kapitalu, specialfondy derivat,
specialni fondy zvlaStniho majetku a speciélni fjoachiSené. VSechny tyto
fondy byly zruSeny a svo&éinnost mohou vykonavat nadale jako specialni
fondy kvalifikovanych investdr Zakon nestanovi specialnimu fondu
kvalifikovanych investar zadna limity a zakazy na investice. Konkrétni

pravidla by ngl stanovit pouze statut fond.
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Cenné papiry vydané specialnim fondem kvalifikowdninvestoi

muze smluvg nabyvat:

»a) banka,

b) spditelni a G\erni druzstvo,

c¢) obchodnik s cennymi papiry,

d) investini spolénost do svého majetku,

e) investini spolénost do majetku v podilovém fondu, ktery obhospgéda
pokud tento zakon nestanovi jinak...,

f) investéni fond,

g) penzijni fond,

h) pojiovna,

1) zaji¥ovna,

j) zahranini osoba odpovidajicickteré z osob uvedenych v pismenech a)
azi),

k) osoba, kterd neposkytuje invésii sluzby ani neni bankou a jejiz
rozhodujicicinnosti je nabyvanidasti na jinych pravnickych osobach nebo
vykon rkterécinnosti bank,

l) stat neba’lensky stét federace,

m) centralni banka,

n) Evropska centralni banka,

0) mezinarodni finaii instituce,

p) pravnicka nebo fyzicka osoba, kter4 piseprnohlasi, Ze ma zkusenosti s

obchodovanim s cennymi papify?

Specialni fond kvalifikovanych investorse podoba hedzZzovému
fondu, ktery je znam #ady vysglych zemi. Mize mit nejvySe sto akciofa
nebo podilnik. Ceska narodni bankatbe udlit vyjimku pro piekroseni
tohoto pd@tu. Vstupni investice jednoho investora do poditwiisti nebo
akcii daného fondu je minimanl mil. K& Fond nesmi propagovat a
verejné nabizet své cenné papiry. Poutiezakladani fondu rize uvéejnit
propagéni upoutavku, jejiz druh a obsah informaci i pospuip jejim

uveejinovani stanovi provadi pravni pedpis. Statut fondu stanovi zda fond
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muzZe @ijmout nebo poskytnouttpcku nebo G¥r a jejich pravidla. Déle
stanovi druhy majetku, do kterych fond investujdinasity pro rozloZeni
rizika. Na fond se nevztahuje infortma povinnost fondu kolektivniho
investovani a investii spolénosti. Fond pouze zasiéeské narodni bance
urtité udaje o objemu obhospddaaného majetku, o aktualni hod&ot
cenného papiru, o ptu investoti a jejich rozdleni se sidlem nebo
bydlistm vCR nebo v zahrati, o hodnot majetku investar se sidlem
nebo bydli&m vCR a v zahragi a o objemu vydanych a odkoupenych

podilovych list.”

3.6 Poplatky fond G

RozliSujemectyii druhy poplatk u podilovych fond, a to: vstupni, vystupni,
spravcovsky a poplatek zargstupek. P&hteini, tedy vstupni poplatek se plati
v momen¢ prodeje podilového listu fondem. Hodnota poplaskeutim padem strhne
z investovan&astky. Jeho vyse&ini u wtsiny akciovych a derivatovych fodz 6 %.
V¢étSina dluhopisovych fondzakotvuje poplatek od 3 do 4 %ii fhvestici do fond
perezniho trhu poitejte s poplatkem do 1 %. Vystupni poplatek sedihpi zpétné
koupi od podilnika a kokea hodnota investice se o velikost tohoto poplathkiZi.
Vyznamem vystupniho poplatku jeiqutit podilniky, aby #stali ve fondu co nejdéle, i
kdyz zjisti, Ze jim fond nevyhovuje nebo je ztrato\Bpravcovsky poplatek,ékdy
nazyvany jako manazersky, jétovan investinimi spol€nostmi (spravci) za kazdy
zapaaty rok, kdy setrva podilnik ve fondu. Zpravidlee j& pil az dw procenta.
Poplatek za festup se podilnikovidiuje, kdyZz se rozhodne v ramci stejné invasti
spol&nosti gestoupit do jiného fondu. Tento poplatek se gkterych investinich
spoleinosti neplatf’

Rizné podilové fondy maji odlisSné poplatkoveé struktudekteré fondy maji
vysoky vstupni poplatek, ale nizky poplatek zénfespravu. Jiné fondy sice vicetuji
za spravu, ale vstupni poplatek nemaji. U fondstapitaké skryté poplatky, jako jsou
napiklad vykonnostni odny spravé fondu a projevuji se v jeho nizké vykonnosti.
Spravci aktive tizeného fondu diuji vysoké poplatky, protoZze aktivni obchodovani
piinasi zvySené naklady. Proto podle prof. Jilk&nosnost pasivéFizenych fond je

za jinak stejnych podminek vy$$i neZ vynosnosnakfzenych fond“
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3.7 Vyhody a nevyhody fond U

3.7.1 Vyhody fond U

Fondy kolektivniho investovani maiji ¢kolik vyhod. Podle ing. Rumla
rozliSujeme tyto: ,,
» Dostupnost a jednoduchost
* Investice na miru
» Dostatek informaci
» Pristup na domaci i zahrafmi finarcni trhy
= Diverzifikace rizika
» Vysoké likvidita — vZdy nakoupite i prodate
» Profesionalita
= Dajiové zvyhodini“ !

Na uzemiCeské republiky existuji stovky foid ze kterych si rize i maly
investor vybrat a podilet se tak nestu velkych spoknosti. Jednotlivé fondy se od
sebe liSi zagtenim, rizikem a investhim horizontem, proto fizeme jednoduSe &it
fond sphujici naSe pozadavky. Nespornou vyhodou je vysakuidita, protoze
investeni fond musi naSe podiloveé listy odkoupit. Odkolppndilového listu je
vazano na aktualni kurs fondu a fond je povinezd&@ena o tomto kursu informovat.
Dal&i vyhodou je, i investici del3i neZ Sestasici, nulové zdani vynog.”!

S rekterymi vyhodami vySe napsanymi ne vSichni souhl@sille prof. Jilka je
profesionalni sprava majetku Udajna a spravci wiag informaci také pouze udajn
Proto by nerdli byt spravci kvalifikovagjSi, nez individuélni investor. Polemizuje
s myslenkou, Ze.... investice podle selského rozumézk¥ prindsi vySSi vynosnost nez
jakakoli zevrubna “¥decka“ analyza trhu profesionalnimi analytiky a &pci
portfolii.” Dale nesouhlasi s vyhodou diverzifikace rizikaydip Ze v praxi i drobny
investor dokaZe tuto diverzifikaci realizoVat.

Likviditu prof. Jilek shledavé jako nizkou a nezmabse jistotou, Ze podilové
listy budou vzdy odkoupeny. Zaiiuje se na dobu za kterou dostane investor své@eniz
zpst, zpravidla jeden az dva tydny. Argumentuje tim,ndaximalni zakonna iita pro

odkup podilovych list za aktualni podil &né¢ ¢inni 15 dni, ale likvidita
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obchodovanych cennych papije vySSi. Investor, kteryipmo investuje do akcii a
dluhopisi, pak fi jejich prodeji obdrzi penizesbne bshem #i dni.

3.7.2 Nevyhody fond

Fondy kolektivniho investovani maji i nevyhody. IiRuml rozliSuje tyto: ,,
= Vklady nejsou pojighy
» Investice je podstatrnovliviena dobou, kdy je realizovana
» Investice je dlouhodobou zalezitosti
* najit spravny fond je velmi sloZzité
=  Ztrata investni volnosti
» Poplatky mohou zjsobit ztraty...
= ... stejw jako pohyb devizovych kuirm zahraninich fond
Investiéni fondy nepdi do skupiny s finainim pojisénim, pokud fond
zkrachuje, investor nedostane zadnou fimamahradu. DalSi nevyhoda s$p@ v tom,
Ze investor mze nakoupit podilové listy v nevhodny okamzik a ykneinvestuje
pravidelré, bude mit pravpodobré ztratu. Fondy nejsou vhodné pro kratkodobou
investici kwili ¢astym vychylkdm na kapitalovych trzich. Navic, pokwdete spidt
kratsi dobu nez Sestssial, vas gipadny zisk bude zdan/®
Nevyhodou investovani do foaide podle prof. Jilka hlawnnizSi vynosnost
investice, nez aktiv, do kterych fondy investujial® se mnoho forid potyka se
Spatnymiizenim, Spatnou spravou a nedostadel kontrolou. Investd® nemohou nijak
ovlivnit spravce fondu, pouze vystoupenim z fontju,prodanim podilovych lifit
Prostednictvim fondu investo mohou takeé investovat da¢eho co se jim nelibi a do

¢eho by sami nikdy nevloZili své peniZe.

4. Nabidka podilovych fondi u vybrané investiéni spolenosti

Pro jsem si vybral spaleost Pioneer Investments. Prvni podilovy fond této
spole&nosti zalozil 13. tnora 1928 Philip L. Carret. \€e0l967 vstupuje spaleost na
evropsky trh, konkréthna italsky. Na nas trh vstupuje rokem 1995. \Lasnosti
spole&nost gedstavuje globalni skupinu, kterédgoebi na vSechidezitych trzich a je
piitomna ve 22 zemich. Hlavni sidlo skupiny je itald#ilano a zarsstnava vice nez
2300 specialigt®

33



4.1 Ceska rodina fond @ Pioneer

Finartni skupina Pioneer Investments nabizi céfmlu fond s registraci 'R.
Z téchto fondi jsem vybral dva, které si podran rozebereme. Prvni z nich je
obligaéni fond z&inajici 12.4.2002. Minimalni vySe investice je 5400 a minimalni
vySe naslednych investic 1000¢.KPro odkup ma stanoveno minimum na 3009 K
nebo prodej vSech podilovych fistpokud maji nizSi hodnotu nez 300@. K/stupni
poplatek je nastaven na 1,50%, vystupni neni zadsgravcovsky je 1,50%. Obliga
fond je cely Ceské néng a jeho rozdleni podle splatnosti ukazuje nasledujici §taf.

Splatnost Podil na YK

1 Hotowost 2,42% 7
2 3IM 12,24%

3 1Y 0,00%

4 2% 9,39%

34 22,10%

6

& 7 16,44%

710y 36,45%

Graf €. 1: Struktura portfolia obliga¢niho fondu podle splatnosti k 31.3.2009®

Vykonnost fondu a jeho vyvoj ¢hod paiatku stoupajici tendenci. K velkému
naristu doslo na fglomu roku 2004 a 2005.&5i pokles zaznamenal hlavw roce
2008 a nasledndosti kolisal. V sotasnosti je vSak a@p na vzestupu. Podrobn
miizeme vidt vyvoj tohoto fondu v filohach (viz. Filohag. 1)®

Druhym fondem registrovanym GR je akciovy fond, zaloZeny 20.11.2000.
Obdobr jako obliga&ni fond ma nastavenu minimalni investici na 50@0akhaslednou
na 1000 K. Stejné je to i u odkupu podilovych fistminimalre za 3000 K, nebo
vSechny podilové listy, pokud je jejich hodnotasninez 3000 K Rozdilné jsou vSak
poplatky vstupni je maximain5,50%, picemz seiidi aktualnim cenikem fondu.
Vystupni neni Zadny a spravcovsky jsou 2%. Akcifiuyd investuje do mnoha sekior
a jeho portfolio ukazuje nasledujici gréf.
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Sektor Podil na YK

1 Finance 132.92%

e : 8 g
2 Informaéni technologie 13,73% 7 10
3 Zdravotnickui 12,64%

4  Zboii kratkodobé spotieby 10,479%

5  Energie 10,21%:
&  Suroviny 9,63%
7  Telekarmunikace 5.91%
2 Pramysl 4,95%
9 Spotrebni zboii 4,59%

10 Energetika a plyndrenstei  2,54%
Graf &. 2: Rozdéleni portfolia akciového fondu do sektori k 31.3.2009
Vykonnost akciového fondu néjde klesala, az do roku 2003. Pot&ada
mirné stoupat, ale v roce 2008&igel obrovsky propad, skoro az na dno. desed
rokem a fil se propadal, ale za posledni rok vzrostl o 38,3P#drobgji muzeme

vyvoj vidét v piflohach (viz. Bilohac. 2)®

4.2 Zahrani €ni fondy skupiny Pioneer

V zahranénich fondech méa skupina Pioneer celé rodiny fioridejvice jsou
zastoupeny akciové fondy a dluhopisové fondy. Psitpodrobsji rozebereme dva
akciové a jeden dluhopisovy zahramiifond. Prvni zahradimni akciovy fond se jmenuje
Pioneer Funds — Global Select. Jak nazev napoeftidgajse o globalni fond. Mistem
jeho obchodni registrace je Lucembursko. Jedndme®drné mlady fond, byl zaloZen
30.3.2007. VySe minimalni investice je 30 000 K nasledné investice 10 00G.K
Vstupni poplatek séidi aktualnim cenikem, nejvySe vSak 5%. Vystuprplgek ma
nulovy a spravcovsky je 1,65%. Portfolio fondu né&rdispozici, ale mizeme vidt
alespa jeho vyvoj (viz. Rilohag. 3)

Druhy zahranini akciovy fond se nazyva Pioneer Funds — U.S. Gag Value.
Jedna se o americky fond —+estre velké spolénosti skupiny Pioneer. Byl zaloZzen
29.11.2001, registrovan je v Lucembursku a jehoimami vstupni investice a
nasledna investice jsou stejné jako iedezhoziho fondu (30 000¢&Ka 10 000 K).
Vstupni poplatek dosahuje maximé&lb%, jeho aktualni vySe sédi cenikem.
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Spravcovsky poplatek jsou é&wrocenta a vystupni je nulovy. RozloZeni portfolia
zobrazuje nasleduijici grét.

Sektor Podil na YK
1 Finance 21,06%: 8
9
2 Imforrmmaéni technologie 12,13% 7

2 Energetika a plyndrenstei 11,29%
4 Promyslové podniky 11,63%
S Spotfebni zboii 9,97%

& ZboiZi kratkodobé spotFeby 9.,43%

7 Zdravotnictui 2,75%
2 Energie IO
2 Suroviny F,39%

Graf €. 3: Rozdéleni portfolia zahrani¢niho akciového fondu Pioneer Funds — U.S. Mid Cap do
sektort k 29.2.2008"

Vykonnost fondu Pioneer Funds — U.S. Mid Cap Vaitbeili rostla, ale pak
v druhé polovig roku 2002 prudce klesla. Nasledoval pomadist s menSimi vykyvy
do roku 2007, pak postupropst klesal. Od nejnizSiho bodu se odrazil v Gnoru28a0
od té doby stoupa. Dnes ma hodnota podilovéhodisjnou cenu jako na &tku jeho
pasobeni. Cely vyvoj fondu Ize Wtlv piflohach (viz. Bilohag. 4) 8

Tietim fondem je zahraimi dluhopisovy fond jménem Pioneer Funds — Euro
Bond. Tento evropsky fond je z&en na euro dluhopisy. Mistem jeho obchodni
registrace je off Lucembursko. ZaloZzen 18.12.2000 a vySe jeho mammvstupni
investicedini jako u redchozich fondl 30 000 K a nasledné investice 10 00@.K.iSi
se vstupnim poplatkem v maximalni vySi 3%. Spréskgvpoplatek je 1,05% a
vystupni neni. Celé portfolium je vedeno v eurechoaozZeni podle zemi emiteént

méiZeme vidt v nasledujicim graflf!
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Zeme Podil na YK

1 Francia 21,2332%
2 Itdlie 19,36% . g 9 10
2 Mémecko 15,28%

4  Spanélsko 2,40%

=]
3 h
5 FRecko 6,05%
& Mizozermi 5,97 % 4 "
3

7 Rakousko 5,59%

2 Lucembursko 3,83%
2 Belgis 3,13%
10 Cstatni 10,02%

Graf €. 4: Struktura portfolia zahrani¢niho dluhopisového fondu Pioneer Funds — Euro Bond
podle zemi emitentt k 29.2.2008®

Vykonnost tohoto zahratniho dluhopisového fondu od jehotatku stale roste.
Pouze v obdobi let 2006 az 2008 lehce stagnoval, jetho propad nebyl nijak
dramaticky. Stalyirst nadale pokkalje a od svého zalozeni vzrostl o 46,24%. Cely
vyvoj fondu Ize vidt v piflohéch (viz. Filohag. 5)©
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5. Zavwr

Cilem prace bylo zhodnotit podilové fondy z hl&disnoznosti a spravnosti
investice. Prvnéast prace se zabyvala historii a&mnou pravni Upravou kolektivniho
investovani. V historii je popsan vznik kolektivoihinvestovani a jeho utezité
momenty. Globalé jsou vyznamné fiedevsim ob krize vroce 1929 a 2008. Pro
Ceskou republiku ma hlavni vyznartepevsim kuponova privatizace v letech 1992 az
1994 a jeji dsledky. Po krizi, ped dwma lety, se off zvySuje zajenteskych investar
o podilové fondy, tkazem je zvySujici se objem genv domacich a zahramiich
fondech (viz. Bloha ¢. 6). Dilezitym zjiS€nim i analyze legislativy je, Ze zékon
stanovi mnoho iisnych limiti pro investni politiku fondu. Welem limiti je hlavré
chranit investorovi finance ve fondu, ale limity hom ovliviiovat vykonnost fondu.
Dale se zé&kon upravil v souladu sec¢amcemi Evropské unie a umoznil tak vstup
evropskych a sstovych fondi nacesky trh.

DalSi cast prace je ztena na investora a rozebira zasady kolektivniho
investovani a @vody vedouci investory vkladat své penize prdw podilovych fond.
Popisuje jednotliva rizika investice diznych fond a zavislost rizikovosti, vynosnosti
a doby investice podilovych fodV navaznosti nasleduje popis jednotlivych druh
fondd z riznych pohled, predevSimclenéni fondi podle druhu aktiv, do kterych
investuji a rozd8eni fondi podle zakona.

Dale prace popisuje poplatky fahd hlavé vyhody a nevyhody fond U
poplatki si musi eventualni investor dat pozor na skrytplgiky a také na to, Ze
spravcovsky poplatek neni na prvni pohlectyidle projevuje se na vykonnosti fondu.
V c¢ésti, kde jsou popsané jednotlivé vyhody a nevyhfoahgli jsou rozebrany itizné
néazory na tyto vyhody a nevyhody.

Poslednicést je zarmfena na konkrétni fondy u vybrané invéstispol€nosti.
Popisuje strukturu jednotlivych fofida jejich vyvoj, ze kterého lze ¥ist, jak ma
rizikovou investtni strategii.

Podilové fondy jsou podle nazoru autora vhodnézatnajici investory, ktid
by radi investovali nagklad do akcii, ale boji sexitis velké ztraty nebo na to nemaji
dostatek prosedki a nebo oboji. Podilové fondy jim prasvym prostednictvim

umozni investovat do akcii s mensim rizikem, ataciejme s niZSimi vynosem.
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Priloha €. 4: Vyvoj ceny podilového listu akciového zahrani¢niho fondu Pioneer Funds — U.S.
Mid Cap Value v eurech od jeho zalozeni.”
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PFiloha €. 6: Vyvoj objemu penéz v zahraniénich a domacich fondech CR
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Zdroj: Tiskova zprava AKAT CR — vyvoj roku 2009"
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