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Kolektivni investovani a kapitalové trhy

Collective investment and capital markets

Souhrn

Hlavnim cilem této diplomové prace je analyza vybranych typl nejvyuzivanéjSich
investi¢nich instrumenti Sirokou vetejnosti, jejich vyvoj a zhodnoceni za poslednich 5 let,
komparace pravidelné a jednordzové investice v téchto instrumentech a navrh portfolia pro
zacinajicitho investora. Autor pii psani prace cerpal hlavné z praktickych zkuSenosti
bankovniho poradce a neznalosti klientli zdkladnich aspektl této problematiky. Prace je
koncipovana tak, aby kazdého zacinajiciho investora uvedla do problematiky kapitalovych
trht a kolektivniho investovani a sezndmila ho s nejvyuzivangjSimi investi¢nimi
instrumenty této formy investovani. Teoretickd Cast je zaméfena na princip fungovani
kapitalového trhu a seznamuje potencialniho investora se zaklady kolektivniho investovani
a moznymi riziky, ktera ho v investicnim svét€ mohou potkat. Praktickd Cast je tvofena
analyzou vybranych druhtl investi¢nich instrumentt, jejich vyvojem za poslednich 5 let a
porovnanim vynosnosti pii jednordzové a pravidelné investici. Zaveére¢na kapitola
obsahuje nejen vysledky provedené komparace, ale i praktické rady, jak se vyznat a uspét

ve svete investic.

Klic¢ova slova:
akcie, burza cennych papirt, certifikat, dluhopis, dividenda, kapitalovy trh, kolektivni

investovani, primarni a sekundarni trh, sménka, Sek



Summary

The main object of this Diploma Thesis was an analysis of selected types of
investment instruments used by common people, their development and appreciation
during the last five years, comparison of regular and one-time investments in the rage of
these instruments and an outline of a portfolio for a beginner investor. Writing this Thesis,
the author mainly drew up on his own practice as a bank specialist consultant whose clients
very often had almost no knowledge of the basic aspects of these issues. The Thesis has
been outlined in a clear way to introduce the issues of capital markets, collective
investment and the most frequently used investment instruments to any beginner investor.
The theoretical part is focused on the principles keeping the capital market working. The
potential investor is given the basic information about the collective investment and its
possible risks. The practical part contains an analysis of selected kinds of investment
instruments, their development in the last 5 years and a profit comparison of regular and
one-time investrments. The last chapter contains, besides the results of this comparison,
also some practical advice about how to understand and be successful in the world of

investments.

Keywords:
share, stock market, certificate, bond, divident, capital market, collective investment,
primary and secondary market, bill of exchange, cheque
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1. Uvod

Kapitalovy trh je diilezitou a nepostradatelnou soucasti dobie fungujici ekonomiky
kazdé zem¢. Probihaji zde obchody pfevazné s dlouhodobymi investi¢nimi instrumenty, at’
uz to jsou dlouhodobé cenné papiry ¢i dlouhodobé uvéry. Uz z tohoto zaméfeni je patrné,
ze bez obojiho by nemohl dnesni svét existovat.

Podoba kapitalového trhu tak, jak ho zndme dnes, se v Ceské republice zadala
vyvijet pocatkem devadesatych let minulého stoleti, kdy byla velice uzce spjata se
zacinajici kuponovou privatizaci. Od té¢ doby prosel kapitalovy trh nékolika vyvojovymi
etapami od zavedeni regulace finan¢nich trhii aZz po nové zakony, smérnice a pravidla
zarucujici predevsim ochranu investort.

Kolektivni investovani, cenné papiry a dal$i instrumenty investi¢niho trhu
predstavuji v soucasné dob¢ alternativu upadajicich klasickych vkladovych produkti
(vkladovy ucet, vkladni knizka), proto je jednou z nejdynamictéji rostoucich ¢asti nasi
ekonomiky. Produkty kolektivniho investovani pfinaSeji klientim vice moznosti pro
zhodnoceni jejich uspor, vyssi a zajimavéjsi zhodnocenti jejich finanénich prosttedkii. Toto
vSechno je ovSem kompenzovéano jistym rizikem, které kazdy investor podstupuje. K
nejveétsSim rizikim patii nezajiSténd navratnost investovanych prostiedkli, nelinearni
zhodnocovani, ale hlavné nedokonald znalost problematiky a zakladnich informaci o
investovani Sirokou vetejnosti. A pravé z posledniho uvedeného diivodu se autor rozhodl
napsat tuto praci. Vychazi z praktickych zkuSenosti bankovniho poradce v jednani s
klienty, ktefi poZaduji maximalni zhodnoceni s minimalnim rizikem, ale kapitalovy trh a
investi¢ni produkty neznaji.. Prace je koncipovana jako materidl pro nezkuseného
investora, kterého by méla zasvétit do podstaty investicnich produkti a existence
kapitalového trhu. Na konkrétnich ptikladech se zde autor snazi ukdzat fungovani
vybranych investi¢nich nastroji formou analyzy hospodaieni vybranych nejvyuzivangjSich

instrumentt kolektivniho investovani.
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2. Cil prace a metodika

Zakladnim cilem této diplomové prace je analyza vybranych typl
nejvyuzivanéjSich investi¢nich instrumenta Sirokou vefejnosti, jejich vyvoj a zhodnoceni
za poslednich 5 let, navrh portfolia pro zacinajiciho investora a komparace pravidelné a
jednorazové investice v téchto instrumentech. Autor zde vyuziva praktickych zkuSenosti ze
zprostiedkovavani investi¢nich obchodu klientim banky, ve které pracuje. Ti samoziejmeé
pozaduji vysoké urokové sazby, minimdalni riziko a rychlou dostupnost ulozenych
prostiedkil. Ovsem vyhovét viem témto pozadavkiim, zejména v dobg, kdy Ceska narodni
banka stanovila zédkladni urokovou sazbu 0,05 %, je velmi tézké. Na fadu tedy ptichazeji
jiz n€kolikrat zminované investi¢ni produkty, kde je opravdu nejvétSim problémem
neznalost zakladnich informaci o této problematice.

Pro potteby této diplomové prace byly pouzity dvé zdkladni metody vyzkumu -
analyza a komparace.

Cilem analyzy je identifikovat podstatné a nutné vlastnosti elementarnich Casti
celku, poznat jejich podstatu a zdkonitosti. Zde autor vybral n€kolik nejvyuzivanégjSich
nastroji kapitdlového trhu, zaméfil se na jejich podstatu a vlastnosti a zanalyzoval
hospodareni a vyvoj téchto instrumentil v poslednich péti letech.

Komparace je obecnou védeckou metodou, ktera slouzi ke srovnani riznych jevt a
objekti. V tomto piipadé autor porovnava, u kazdého z vybranych investi¢nich
instrumentd, jejich zhodnoceni pfi vyuZiti jednorazové investice s investici pravidelnou v
urcitych ¢asovych intervalech.

Jiz ve tieti kapitole se kazdy zdjemce dozvi néco malo z historie kapitalovych trhti a
seznami se se zakladnimi pojmy v oblasti investic. Déle je zaméfena pifimo na fungovani
kapitdlového trhu, jeho ¢lenéni podle mnoha hledisek. Jsou zde uvedeny i subjekty a
hlavné€ instrumenty, se kterymi se miZzeme na kapitdlovém trhu setkat, ptipadné i rizika,
ktera na investory ¢ihaji. Je tu 1 zminka o zédkonu, ktery obchodovani na kapitalovém trhu
upravuje, vcetné regulace tohoto trhu. Také se zde kazdy miize seznamit s problematikou
kolektivniho investovani, s institucemi, které ho nabizeji a vSemi druhy fondl. Jsou zde
uvedeny i hlavni vyhody a nevyhody kolektivniho investovani, véetné deseti nejcastéjSich

chyb v této oblasti, kterych by se m¢l kazdy investor vyvarovat. V neposledni fad¢ se
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dozvime 1 néco o organizaci a smeérnici zajist'ujici ochranu investora a efektivni fungovani
trhu s investi¢nimi néstroji.

Ctvrta kapitola uZ je ryze prakticka. Nejprve se kazdy &tenai seznami s faktory,
které nejvice ovliviiuji fungovani kapitalového trhu, a s jejich vyvojem ve sledovaném
obdobi Vv letech 2008 - 2012. Pak je zde postupné rozebran vyvoj kazdého vybraného
investi¢niho instrumentu s postupnym vyhodnocovanim jednotlivych druht podilovych
fondu.

Pata kapitola je vénovana kone¢né analyze vyvoje podilovych fondl, vyhodnoceni
pravidelné a jednorazové investice a komparaci téchto dvou zplsobl investovani mezi
sebou. V zavéru této kapitoly autor uvedl, na zaklad¢ teoretickych vychodisek a ziskanych
vysledkll vyzkumu, doporuceni investorim, jak vybrat ten spravny investi¢ni instrument,
na co se zaméfit €i ¢eho se vyvarovat, aby dosahli co nejefektivnéjsiho zhodnoceni svych

finan¢nich prostredkd.
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3. Teoreticka vychodiska

3.1 Uvod do svéta finan&niho trhu

Cilem kazdého ekonomického systému je tvorba a rozmnozovani bohatstvi. Cest
nastroje se fadi penize, kapital a jejich zprosttedkovatelé - banky.

Vétsina ekonomickych systémi je slozena z nékolika dil¢ich subsystémd, které
spolu navzajem spolupracuji, dopliiuji se a je vylouceno, aby bez spravného fungovani
jednotlivych ¢asti spravné fungoval systém cely ¢i jen jeho nékterd ¢ast. Z tohoto diivodu
se ekonomicky systém d¢li na:

- trh spotiebnich statkli - sem patii zejména vyrobky a sluzby,

- trh vyrobnich faktorl - zde je to hlavné¢ plida a prace,

- trh kapitalu - jiZ zmiflované finance a penize,

- trh informaci.

Hlavnim specifikem, ktery od sebe jednotlivé Casti systému odliSuje, je nejen to, s ¢im se
na daném trhu obchoduje, ale i1 subjekty, které se obchodl Ui¢astni. Spole¢nym faktorem,
bez kterého by se Zadny obchod, tj. ndkup ¢i prodej vyrobkl, sluzeb a vyrobnich faktort,
neuskutecnil, jsou penize. Specifickd cast trhu, kterou penize nikdy neopusti a ktera
propojuje vSechny ostatni trzni subsystémy, je obvykle nazyvéana trhem penéz, resp.
pfesnéji feceno trhem financnim.

Financni trh 1ze definovat jako prostor, kde dochazi ke shromaZzd’ovani volnych finan¢nich
prostiedktl a jejich nésledné prerozdélovani ovliviiované poptavkou a nabidkou po téchto
prostfedcich. To znamend, ze hlavnim ukolem finan¢niho trhu je pfesun finan¢nich
prostiedkll (kapitalu) od subjektti, které jich maji nadbytek k subjektlim, kterym kapital
chybi a finanéni prostiedky poptavaji. (Zehrova, 2010)

Aby premistovani volného kapitalu neprobihalo chaoticky, existuji pfisna pravidla,
ktera toky penéz usmérnuji. Kapitél je financnim trhem pfemist'ovan (alokovan) do oblasti,
ve kterych dojde k jeho nejucCinnéjSimu vyuziti a s tim souvisejicimu nejvySSimu
zhodnoceni. To znamend, Ze penize jsou alokovany tam, kde je jejich cena nejvyssi a
pfinese nejlepsi zhodnoceni.

Mezi hlavni tkoly finan¢niho trhu zafazujeme:

- shromazd’ovani volnych finan¢nich prostredk,
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- alokace téchto prostfedkt do oblasti, kde bude jejich vyuziti nejefektivné;si,
- pfeména volnych penéznich prostiedki na investice.
Témito hlavnimi ¢innostmi pfispiva finan¢ni trh zejména k efektivnimu pfesunu penéz v
ekonomice a jejich ucelnéj$imu vyuziti, pisobi na jednotlivé subjekty a ovlivituje nejen
jejich bohatstvi, ale i chovani prostfednictvim zmény poptavky a nabidky. (Pavlat, 2003)
Podminkou vsech téchto finan¢nich transakci je dobrovolnost, se kterou zucastnéné
subjekty do téchto transakci vstupuji. Ten, kdo ma finan¢nich prostfedk nadbytek, je
pujcuje ostatnim za piedem stanovenych podminek. Jeho hlavnim zamérem je
maximalizace zisku, snizeni rizika na minimum a zachovani si potiebné likvidity. Krome¢
zisku, ktery mize byt bud’ ve form¢ urokt ¢i dividend musi poskytovatel financnich
prosttedkll pocitat i s ur¢itymi riziky:
- riziko Upadku dluZnika - dluznik neni schopen vyrovnat své zavazky,
- riziko snizeni hodnoty kapitalu - v pfipad¢ inflace se snizuje hodnota penéz nebo
pii poklesu hodnoty akeii,
- riziko snizeni ptijmu z pijceného kapitalu - v pfipad¢ stanoveni pevného uroku na
celou dobu splatnosti plijcky a na trhu dojde k nartstu irokové miry,
- riziko spojené s potiebou rychlé ndvratnosti - véfitel potiebuje vratit financni
prostiedky predcasné.
Utastnici finanénich trhd se daji rozdélit do téchto hlavnich skupin:
- vétitelé - ti, kdo penize nabizeji,
- dluznici - ti, kdo si penize poptavaji,
- finan¢ni zprostfedkovatelé, kteti zprostiredkovavaji presun finan¢nich prostredki
od v¢titelt k dluznikam.
Financ¢ni zprostfedkovatele dale délime na:
- depozitni instituce - banky a spofitelny,
- smluvni spofitelni instituce - pojisStovny a penzijni fondy,
- investicni zprostiedkovatele - investi¢ni fondy a investi¢ni spole¢nosti.
(Zehrova, 2010)
Finanéni trh se da rozdélit podle mnoha hledisek. Nejcastéji pouzivané ¢lenéni je na:
- penézni trh, kde probihaji obchody zejména mezi centralni bankou, obchodnimi
bankami, vefejnym sektorem a financnimi podniky. Obchoduje se zde

s bankovnimi vklady ¢i kratkodobymi cennymi papiry;
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- uverovy trh - zahrnuje zejména obchodovani s uvéry a Sekovymi produkty;
- kapitalovy trh - prostfednictvim cennych papirti zhodnocuje volné finan¢ni

prostiedky investort. (Pavlat, 2003)

3.2 Historie kapitalového trhu

Trhy v podobg, tak jak je zname dnes, jsou vysledkem dlouhého vyvoje, ktery trva
jiz nékolik staleti. V kazdé dobé se finan¢ni trhy pfizplisobovaly stavu ekonomiky. S
postupnym ekonomickym rozvojem se vyvijel 1 kapitdlovy trh a pfizpisoboval se
aktudlnim pozadavkim nabidky a poptavky jeho tcastnikll. Vytvaiely se nové instrumenty,
segmenty ¢i zpusoby obchodovéni. Pfibyvaly i instituce zabyvajici se obchodovanim.
Vyvoj ovsem neprobihal ve v§ech zemich stejné. Tak jako je tomu i dnes, rozvoj ve svété
zavisi hlavné na rozvoji ekonomiky ¢i danych trhi v nejvyspélejsich zemich. Mezi dalsi
faktory, které vyznamné ovliviuji vyvoj kapitdlovych trhi patii zejména politika ¢i
vojenské a socidlni udalosti. (Pavlat, 2003)

Vznik kapitalovych trhti a obchodovani s cennymi papiry nelze urcit zcela
jednoznacné. Kazdy autor zabyvajici se touto problematikou datuje pocatek téchto trhii
jinym zptisobem. Napt. Vladislav Pavlat (2003) ve své knize Kapitalové trhy umistil vznik
téchto trhi do sttedoveku, presnéji do 12. stoleti, kdy dochazi k vyraznému rozvoji femesel
a obchodu. Jako hlavni udélosti zminuje napf. burzu zboZi v Lucce (mésto v Italii) ¢i burzy
penéz v Pafizi, Janové, Florencii a Benatkach. Predmétem obchodovéni se zde staly hlavné
sménky, které slouzily k zajisténi uvért ¢i smeéna jedné mény za druhou. (Pavlat, 2003)

Dalsi autor zabyvajici se touto problematikou Petr Musilek ve své knize Trhy
cennych papirtt umistil prvni investi¢ni obchody do poc¢atku 15. stoleti., kdy kupci zacali
prodavat kratkodobé cenné papiry, aby ziskali likvidni prostfedky - hotové penize. Zacali
se tedy pravidelné schazet na urenych mistech. Jako vyznamny meznik ve vyvoji zde
autor ur€il vznik banky sv. Jifi v Janové roku 1407.

Dalsi vyznamnou etapou rozvoje investi¢nich trhli je obdobi od 16. do 18. stoleti.
Vse zapocalo objevenim novych cest po moti do Indie. Roku 1531 doslo k vybudovani
nové burzovni budovy v Antverpach, coz vedlo ke vzniku sekunddrniho trhu cennych
papirt. Dal$i vyznamné burzovni spolky byly zakladany napt. v Pafizi roku 1563, v
Toulouse 1549 ¢i v Lyonu 1546. (Musilek, 2002)

17



Postupem cCasu dochdzelo k zaklddani dal§ich burzovnich domu, vznikaly nové
finanéni instrumenty az do podoby, kterou zname dnes. Stejné jako kazdy vyvoj byl i
vyvoj finan¢nich trhli zasazen rtiznymi problémy, poruchami, spekulacemi a skandaly.
ve Francii apod.

Dnes uz se obchodovanim s cennymi papiry nezabyvaji pouze burzy, ale také
mnoho bankovnich domil ¢i nefinanc¢nich instituci, diky kterym se obchodovani muze

ucastnit téméef kazdy cloveék. (Pavlat 2003, Musilek 2002)

3.3 Vysvétleni zakladnich pojmi

V této kapitole budou vysvétleny n€které zakladni, ¢asto pouzivané pojmy z oblasti
kapitdlovych trhi pro usnadnéni orientace v dané problematice. Pro jejich vysvétleni
¢erpal autor z riznych zdroji uvedenych u kazdého popisovaného vyrazu. Za timto ucelem
je mozné vyuzit i zakona o kolektivnim investovani ¢. 189/2004 Sb., resp. 240/2013 Sb.,
platného od 19. srpna 2013, kde je problematika kolektivniho investovani uzakonéna.
Akcie je cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionafe jako spole¢nika podilet se na
fizeni spolecnosti. Akcionarim, majitelim akcii, pfinaSeji riznd prava jako napt. podil na
majetku spole¢nosti, podil na zisku spolec¢nosti, pravo na likvida¢ni podil, hlasovaci ¢i
kontrolni pravo aj. (Pavlat, 2003)

Burza cennych papirii je relativné samostatny ekonomicky, organiza¢ni a technicky systém
pusobici na kapitalovém trhu. Predstavuje vysoce organizovany sekundarni trh, na némz se
obchoduje s jiz diive vydanymi vefejné obchodovatelnymi cennymi papiry. (Rejnus, 2009)
Certifikat je cenny papir, kterym banka potvrzuje pfijeti urcitého vkladu, majiciho
zpravidla pouze kratsi lhitu splatnosti. Banka se v ném zavazuje vyplatit ve stanoveném
terminu vloZenou ¢astku i s uroky. (Rejnus, 2009)

Dluhopis je cenny papir, s nimZ je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné ¢astky jeho
emitentem a popiipad¢ 1 dal$i prava plynouci ze zdkona nebo z emisnich podminek
dluhopisu. (Uplné znéni &. 911, 2013)

Dividenda je vynos pfipadajici na jednu akcii, zavisly na hospodaiském zisku akciové

spolecnosti. (Pavlat, 2003)
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Financni derivaty jsou nastroje finan¢niho trhu, které zajistuji obchod uzavteny dnes, ale
ktery se uskute¢ni v budoucnu po uplynuti pfedem stanovené doby. VétSinou se jedna o
kratkodobé produkty - do 1 roku trvani. (Zehrova, 2010)

Kapitalovy trh je ta Cast finanniho trhu, na které se obchoduje s finan¢nimi nastroji s
dobou splatnosti vice nez jeden rok nebo cennymi papiry, u kterych doba splatnosti neni
uréena nebo je velmi dlouhd. (Steigauf, 2003)

Kolektivni investovani je oznaCovano jako podnikani, jez ma za ukol shromazd’ovani
finan¢nich prostfedkii, nejen od drobnych stfadatelti, za které jim jsou vydavany akcie
investi¢niho fondu & podilové listy podilového fondu. (Uplné znéni &. 911, 2013)

Makleér je fyzicka osoba, ktera jednd jménem obchodnika s cennymi papiry a ma pro tuto
¢innost opravnéni od Komise pro cenné papiry. (Steigauf, 2003)

Podilovy fond shromazduje finanéni prostiedky a investuje je dle pfedem stanovené
investi¢ni strategie. Podilovy fond svym podilnikiim vydava za ulozené finance podilové
listy. (Pavlat, 2003)

Primarni trh je ¢asti finan¢niho trhu, na kterém se obchoduje s nové vydanymi cennymi
papiry. (Pavlat, 2003)

Sekunddrni trh - zde se obchoduje s cennymi papiry, které jiz byly emitovany a
obchodovany primarnim trhem. (Steigauf, 2003)

Sménka predstavuje cenny papir, na némzZz je uveden slib dluznika zaplatit véfiteli
stanovenou finanéni hotovost na pfedem stanoveném misté ve stanovenou dobu. (Zehrova,
2010)

Centralni depozitar cennych papiri nahradil Stredisko cennych papirii, které bylo statni
organizaci zalozenou Ministerstvem financi CR jiz v roce 1993. Zaznamenava veskeré
obchody zaknihovanych cennych papirt a informuje jednotlivé ucastniky. (Musilek, 2002)
Sek je mozné definovat jako piikaz, ktery vydava majitel uétu bankovnimu tstavu, aby z
jeho uctu vyplatil uvedenou castku tomu, kdo je na Seku uveden jako pfijemce. (Steigauf,
2003)

3.4 Legislativni aprava

Jednim z hlavnich zdroju, které autor vyuzil pfi psani teoretické Casti této prace, je

1 zakon o kolektivnim investovani. Jelikoz byla napsdna v prvni poloviné roku 2013,
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vychazi autor z tehdy platného zikona o kolektivnim investovani ¢. 189/2004 Sb. V
prubéhu roku 2013 ovSem dochazi k nékterym pravnim Upravam této problematiky. Hlavni
zménou je zruSeni tohoto zakona a schvaleni zdkona nového ¢&. 240/2013 Sh., o
investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech s platnosti od 19. srpna 2013. Na tyto
zakony navazuje i n¢kolik dalsich vyhlaSek zasahujicich do této problematiky.

A jaké zmény novy zakon pfinese? Je zde feSeno napt. rozsifeni produktového
portfolia investicnich spolecnosti, dalSi zmény zasahuji 1 do spravy fondl, upravuje
problematiku alternativnich fondti a Ceské narodni bance méni podminky vstupu a regulaci
kapitalového trhu. Pro licencovanou spolecnost zdkon zjednodusil postup pfi zalozeni a
registraci novych forem investi¢nich a podilovych fondl, kde se zkratila lhiita pro zapis
nove zalozené¢ho fondu z né¢kolika mésicti na pét pracovnich dnti.

Piivodni zakon o kolektivnim investovani byl povinny pouze pro subjekty, které
shromazd'uji finan¢ni prostiedky od vefejnosti. Novy zakon rozsiii platnost tohoto
pravniho pfedpisu i na investice pfimo od spole¢nikd. OvSem i zde plati urcité vyjimky,
které se vztahuji na koncernovou spolecnost ¢i na subjekty, které obhospodatuji rodinné
finance. Novy zakon neni téZ urCen pro produkty pojisténi, dichodového spofeni,
penzijniho pfipojiSténi ¢i socidlniho pojisténi.

A jak se novy zdkon dotkne jiZ probihajicich investic? Pro nekvalifikované
investory je nové stanovena minimalni hranice 125.000,00 eur u fondd kvalifikovanych
investortl. Pro ty, ktefi uZ danou investici vlastni nebo do ni dopliiuji finanéni prostfedky,
tento zakonny limit platit nebude. Nemize byt ani naklddano s jiZ investovanymi
prostiedky v téchto fondech, pokud by jejich celkovy objem klesl pod tuto hranici
125.000,00 eur.

Podstatna zména se bude tykat i zdanéni vynosii z investovanych finan¢nich
prostiedkil. Sestimési¢ni lhiita, po které investor nemusi hradit dan z piijms, bude
prodlouZena na tfi roky. OvSem pro investice realizované do konce tohoto roku plati stale
lhita Sesti mésici.

Novy zdkon také pfinese zmény i do spravy fondd. Nové bude mozné rozdélit
¢innosti obhospodatfovatele a administratora fondu. Tzn., Ze administraci fondu bude moct
provadét osoba odliSna od obhospodatfovatele. Proto zakon piedpokladd vznik tzv.
nezavislych administratorti, ktefi nebudou mit oprdvnéni k obhospodafovani. Soucasné

investi¢ni spole¢nosti ziskaji licenci pro ob¢ jmenované ¢innosti.
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Nové budou také upraveny podminky regulace a pozadavky kladené na depozitaie
investicnich fondt podle toho, pro které fondy bude depozitai obhospodafovavat.
(Zabojnik, Fucik, 2013)

Spolu s novym zdkonem o investicnich spolecnostech a investi¢nich fondech
vydava vlada dve nova natizeni:

- nafizeni ¢. 242/2013 Sb., o sdé€leni klicovych informaci specialniho fondu a o zptisobu
poskytovani sdéleni a statutu specialniho fondu v jiné nez listinné podobg,

- nafizeni C. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondi a o technikach k jejich
obhospodarovani.

Dalsi dokumenty vztahujici se k této problematice upravuji nové i vyhlasky CNB:

- vyhlaska ¢. 244/2013 Sb., o bliz8i upravé nckterych pravidel zakona o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech,

- vyhlaska ¢. 245/2013 Sb., o kontrolnich povinnostech depozitafe standardniho fondu,

- vyhlaska ¢. 246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho investovani,

- vyhlaska ¢. 247/2013 Sb., o zadostech podle zdkona o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech,

- vyhlaska ¢. 249/2013 Sb., o oznamovani udajii obhospodarovatelem a administratorem
investi¢niho fondu a zahrani¢niho investi¢niho fondu Ceské narodni bance. (CNB, 2013)

Vsechny tyto Upravy zdkonnych ptedpisti jsou dalSim krokem pfiblizeni Ceské
legislativy k pfedpisim Evropské unie. Jde zaroven o zjednoduSeni procest, zprihlednéni

hospodareni fondli a hlavné vyssi ochranu investora.

3.5 KAPITALOVY TRH
3.5.1 Vysvétleni pojmu

Jak jiz bylo naznaceno v predchazejici kapitole, je kapitalovy trh mistem, kde se
realizuji obchodni vztahy mezi subjekty, které poptavaji finanéni prostfedky pro vyuZiti pfi
dalsich ekonomickych aktivitaich a subjekty, které tyto prostiedky nabizeji, resp. chtéji
investovat s cilem je zhodnotit pomoci sttednédobych a kratkodobych investi¢nich néstrojt

n

tohoto trhu. Utastniky kapitalového trhu tvoii zejména: "... emitenti cennych papira,
poskytovatelé¢ sluzeb, majitelé cennych papir, emitenti a majitelé dalSich investi¢nich
instrumentd aj." (Pavlat, 2003) Zjednodusen¢ feceno, kapitalovym trhem je oznacovan trh

se stfednédobymi a dlouhodobymi cennymi papiry.
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zatadit clenéni podle:
- doby ulozeni finan¢nich prosttedki a doby platnosti cennych papirt,
- charakteru prodeje investi¢nich instrumentt,
- druhu cennych papirt uréenych k ndkupu a prodeji na daném trhu,
- miry organizovanosti trhu,
- doby, ktera uplyne od uzavieni obchodu az po jeho skutecnou realizaci,

- tzemi, ve kterém se obchodovani uskutecnuje. (Pavlat, 2003)

3.5.2 Druhy kapitalovych trhu

3.5.2.1 Primarni a sekundarni trh

Podle potadi, tzn. po kolikdté vstupuji cenné papiry na trh, rozdélujeme trh na
primarni a sekundarni.

Primarni trh ptedstavuje rozhodujici ¢ast trhu, kde dochazi k emisi cennych papirt
a jejich prvnimu prodeji. Veskeré ukony potiebné k vydani cennych papirii provadi sam
emitent nebo k tomu vyuziva firmy, které mu tyto sluzby zajisti, kam patii zejména banky
univerzalni 1 investicni €1 pfimo obchodnici s cennymi papiry. V této souvislosti
rozeznavame:

- emisi viastni, ktera je vyuzivana spiSe mensimi, avSak znamymi firmami, protoze
naklady na ni mohou byt niZsi;

- emisi cizi, kdy je emise cennych papird realizovana prostiednictvim emisniho
konsorcia.

Podle zplisobu umist'ovani délime emisi na:

- emisi verejnou, kdy jsou cenné papiry nabizeny na vetfejném trhu piistupném
Siroké vefejnosti;

- emisi soukromou, pii které jsou cenné papiry nabizeny pouze vybranym
investorim, kteti je obvykle chtéji drzet po celou dobu jejich existence a nechtéji, aby byly
nabizeny k vefejnému obchodovani. (Pavlat, 2003)

Za hlavni funkci primarniho trhu se dd oznacit ziskdvani a shromazd’ovani volnych

penéznich zdroji s cilem je investovat a pfeménit tak na zdroje dlouhodobé, které jsou dale
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vyuzity velkymi spole¢nostmi ¢i municipalitami k dal$im investicim. Jako protihodnotu
investor ziskd noveé emitované cenné papiry. (Rejnus, 2009)

Sekundarni trh je nejzndmg¢jsi a nejvyuzivanéjsi ¢ast trhu, na kterém se obchoduje
s cennymi papiry, které¢ jiz prosly trhem priméarnim a jsou urceny k dal§imu obchodovani.
RozliSujeme dvé zékladni funkce tohoto trhu. Jednak urcuje a vytvaii podminky potiebné
pro efektivni prodej a snadné ziskéni likvidnich prostfedkli. Druhym neméné dilezitym
ukolem je urceni ceny cenného papiru na zéklad¢ jeho nabidky a poptavky po ném. Podle
této ceny se pak fidi i dalsi emise investicniho nastroje na trhu primarnim. Cena na
primarnim trhu nemutze byt vysS$i nez cena, za kterou probihaji obchody na trhu
sekundarnim. (Pavlat, 2003)

Pfi obchodovani na sekundarnich trzich se setkime s mnohem vétSim objemem
cennych papiri, hlavné téch dlouhodobych, pradvé proto, ze zde se s nimi obchoduje
opakovang. Naopak u kratkodobych je objem prodeje vyssi na trzich primarnich. (Rejnus,
2009)

3.5.2.2 Akciovy a dluhopisovy trh

"Podle charakteru obchodovanych cennych papirt, resp. podle zptisobu mozného
ziskani kapitalu je moZno trh s cennymi papiry roz€lenit na trh s dluhovymi cennymi
papiry - dluhopisovy a trh s majetkovymi cennymi papiry - majetkovy." (Pavlat, 2003)

Mezi instrumenty dluhopisového trhu patii zejména dluhopisy, Seky a sménky, kde
se dluznik zavazuje uhradit vétiteli zapjceny obnos v predem stanoveném terminu, véetné
odmény (Urokt), ktera je drziteli cenného papiru pravidelné vyplacena. (Pavlat, 2003)
Dluhové cenné papiry byvaji obvykle zaruceny majetkem vydavajici spolecnosti, zejména
vSak nemovitostmi. (Rejnus, 2009)

Akciovy trh je trhem s dlouhodobymi majetkovymi cennymi papiry - akciemi, jez
zaru€uji drziteli pravo pfi Gc€asti na majetku emitujici spolecnosti, na jejim zisku ¢i mu
pfinaseji pravo Ucastnit se rozhodovani. Forma vydavanych akcii mize byt bud’ listinna ¢i
zaknihovand. (Pavlat, 2003)

Objem obchodii majetkovych cennych papirii nckolikandsobné prevySuje mnoZstvi
obchodii s dluhopisy. Tato skutecnost je zapfiCinéna zejména zvysSujicimi se pozadavky

subjektli investujicich na kapitalovych trzich. (Rejnus, 2009)
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Podrobnéji se problematice akcii a dluhopisti bude vénovat néktera z dalsich kapitol.

3.5.2.3 Organizovany a neorganizovany trh

"Podle Urovné organizovanosti trhu je mozné délit trh cennych papiri na
organizovany (vefejny, resp. regulovany) trh a na neorganizovany trh (OTC).
Organizovany trh se dale ¢leni na burzovni a mimoburzovni trh." (Pavlat, 2003)

Svoji nezastupitelnou roli pro organizovany trh zastava Centralni depozitat cennych
papirti, diive Stfedisko cennych papird, ktery se obchodovani na trhu cennych papirii
nesmi ucastnit. Jeho povinnosti je vést evidenci zaknihovanych cennych papirt, jejich
majiteld a vSech informaci, které s touto evidenci a obchodovanim souvisi. Obchody s
finan¢nimi instrumenty a cennymi papiry miize provadét pouze akciova spolecnost, ktera
ziskd povoleni k této Cinnosti od Komise pro cenné papiry. Timto zprostiedkovatelem

obchodu miize byt napt. banka, Ceska narodni banka &i obchodnik s cennymi papiry.

Trh neorganizovany zahrnuje veSkeré obchody, procesy a vztahy, které se
uskuteciiuji mezi jednotlivymi Uc€astniky tohoto trhu a neni nutné je realizovat na trhu
vetfejné organizovaném. (Pavlat, 2003)

Burzovni trh neboli Burza cennych papirti je samostatnou ekonomickou jednotkou
majici pravni formu. Orgény burzy stanovuji obchodni podminky pro obchodovéni,
rozhoduji o osobach, které jsou opravnéné na burze podnikat, urcuji kurzy financnich
instrumentd a vysi poplatkli s obchodovanim spojenych. (Pavlat, 2003) Podrobnéji bude o
burze pojednano v kapitole 2.3.2.

Mimoburzovni trh vznikl jako reakce na zvlaStnosti, které se na trhu cennych
papirt objevuji s cilem zefektivnit veskeré probihajici procesy. Mezi hlavni diivody vzniku
téchto trhiit Vladislav Pavlat fadi: vyvoj svétové ekonomiky a meénici se ekonomické
prosttedi, nezavislost na obchodnich hodindch burzy, nizsi naklady na obchodovani, vétsi
konkurenceschopnost.

"Tyto trhy je také mozné oznacit zkratkou OTC neboli over the counter markets a
fidi se platnymi zakony, legislativnimi normami a internimi piedpisy. V Ceské republice je

jedinym organizatorem mimoburzovniho trhu RM-systém." (Pavlat, 2003)
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3.5.2.4 Promptni a terminovany trh

Podle zptsobu realizace a doby, kterd ub¢hne od sjednani obchodu az po jeho
opravdové uskutecnéni, délime kapitalovy trh na trh promptni a terminovany.

Na promptnich trzich dochazi k vypotradani obchodu co nejdiive bez zbytecného
odkladu po jeho sjednani. Doba vyporadani se lisi podle zptisobu a systému vypotradani.
Obvykle se obchod uskuteciiuje v ¢ase T + 0 ¢i T + 1. Obchody na téchto trzich jsou
zpravidla oznacovany jako efektivni, to znamenad, Ze se jednd o skute¢ny prodej a nakup.

U obchodii terminovanych dochazi ke skute¢nému vyporadani obchodu az po delsi
¢asové lhité od jeho sjednani. Proto jsou tyto obchody také oznacCovany jako diferencni,
protoze zde nejde o skute¢né ziskani finan¢niho instrumentu, ale pouze o spekulaci nad
zménou ceny cenného papiru, kterd je v tomto Casovém obdobi ofekavédna. Jsou zde
uskutecnovany dva zakladni typy terminovanych obchodi - fixni a podminéné. V ptipadé
obchodl fixnich jsou jejich tucastnici povinni obchod uskute¢nit. Od podminéného
obchodu je mozné za urcitych podminek a po uhrazeni urcité sankcéni ¢astky od obchodu

ustoupit. Tim muize dojit ke snizeni mozné ztraty. (Pavlat, 2003)

3.5.2.5 Narodni trh, zahranicni trh a eurotrhy

Podle teritoria piisobnosti trhu délime kapitalovy trh na trh ndrodni, zahranic¢ni a
eurotrhy. Na nérodnich trzich se obchoduji cenné papiry vydané pouze v daném tzemi,
podle narodnich pravidel, v mistni méné a vybranymi ndrodnimi institucemi.

Na trzich zahrani¢nich je mozné obchodovat pouze s finan¢nimi instrumenty od
zahrani¢nich emitenti v méné dané zemé, ve které je obchod realizovan, opét dle
narodnich pravidel této zemé.

Na eurotrzich se uskute¢iiuji obchody pouze v euroméné, nezalezi zde, v jaké zemi

je dany obchod uskutec¢iiovan. (Pavlat, 2003)
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3.5.3 Subjekty kapitalového trhu

Na trhu s cennymi papiry pusobi a trh ovliviiluje mnoho riznych subjektt. Jejich
mnozstvi je zavislé zejména na mnozstvi a rozmanitosti provadénych ¢innosti ¢i se odviji
od legislativnich pozadavkt dané zem¢. Patii sem napf. organizace, které cenné papiry
vydavaji, dale subjekty, které obchody zprosttedkovavaji, organy, které zajistuji evidenci
vSech obchodu ¢i dohled nad spravnym fungovanim trhu a jeho regulaci. Kazdy tento
subjekt zde mé svoji nezastupitelnou tlohu a bez né¢ho by trh nebyl efektivni a plné

funkéni. (Rejnus, 2009)

3.5.3.1 Centralni depozitar cennych papiri

Jak uz bylo uvedeno v jedné z ptechazejicich kapitol, Centralni depozitat cennych
papirll je stitem zfizend organizace - akciova spolecnost, kterd ma na starosti evidovat
veSkeré emise zaknihovanych cennych papirt. Ddle zaznamenéava vSechny obchody s
témito instrumenty, zmény jejich vlastnikl a dal$i informace dualezité k uskuteénéni téchto
transakci. Ma pravo si vyzadat od vSech ucastniki podklady k fadnému a efektivnimu
plnéni svoji ¢innosti. Pro kazdého ucastnika kapitalového trhu zfizuje depozitat majetkovy
ucet, na kterém eviduje pohyb obchodovanych cennych papirti. Sdm depozitat vSak podle
zédkona nesmi piimo obchodovat s finan¢nimi instrumenty ¢i tyto obchody zajiStovat.

(Uplné znéni, 2013, Pavlat, 2003)

3.5.3.2 Burza cennych papiru

Slovo burza mé ne€kolik vyznamil. Mize se napt. jednat o misto, kde se uskuteciiuji
obchody, misto, kde se schdzeji obchodnici ¢i jen forma trhu. Vzdy se vSak jedna o trh,
ktery podléha zvlaStnim podminkdm a povolenim a vyznacuje se prevazné t€émito znaky:

- pfesnym urc¢enim typt obchodi,

- uskutec¢nuji se zde obchody se zastupitelnymi predméty (cenné papiry, zbozi, aj.),

- obchody se vyznacuji svoji pravidelnosti a misto a Cas jsou pfedem urcené,

- predmeéty, se kterymi se obchoduje, se zde fyzicky nevyskytuji,

- obchodii se uc€astni pouze predem urcené osoby - clenové burzy.
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Tyto znaky odlisuji burzu od dal$ich organizovanych trhii, jakymi jsou napi. veletrhy,
aukce aj. Svym postupnym vyvojem a rozSifovanim obchodl se burza cennych papirt
rozdé¢lila na tii zakladni typy:

- "Francouzsky typ je burza, ktera je vSeobecné ptistupnd, obchody lze ale uzavirat
pouze prostfednictvim senzald, ktefi jsou jmenovani spravou burzy a potvrzeni
statnim orgénem."

- "Stiedoevropsky typ burzy je uzaviené shromazdéni. Piistup na ni maji pouze jeji
¢lenové. Dohled vykonava statni komisaf jmenovany statnim organem."

- "Anglo-americky typ je soukromopravni organizace, kam maji pfistup pouze

"vlastnici kiesel". Obchodl se mohou tcastnit i neclenové burzy, ale transakce se
smi provadét pouze pies Cleny burzy. Burzu fidi burzovni sprava volena ze ¢lenil
burzy. Stat do jeji ¢innosti pfimo nezasahuje, ale specialni burzovni predpisy
maji &asto formu zdkona." (Zehrova, 2010)

Burza cennych papirtt ma ¢tyfi zakladni funkce:

- funkce obchodni - zprostfedkovava sménu financnich prostiedkli za cenné papiry

a naopak;

- funkce aloka¢ni - v ptipadé, kdy burza plni funkci trhu primarniho i trhu

sekundarniho;

- funkce cenotvorna - formuje se zde cena konkrétnich investi¢nich instrumentii na

zakladé€ nabidky a poptavky po nich;

- funkce spekulacni - dochéazi zde k tvorb€ a zpracovani informaci, jeZ ovliviuji

tvorbu kurzli cennych papird. (Zehrova, 2010)

3.5.3.3 Organizace mimo burzu

Na kapitdlovém trhu se kromé& financnich instituci pohybuje 1 né€kolik dalSich
subjektl, které trh svoji Cinnosti vyznamné ovliviuji. MiZe se napf. jednat o
institucionalni subjekty provadéjici ¢innosti, pro které jim pfislusny regulator trhu udélil
licenci, ptipadné subjekty zfizené piimo statem - centralni banka, ministerstvo, komise pro
cenné papiry, fondy pojisténi vklada ¢i garancni fondy. Déle to mohou byt podnikatelské
subjekty ptisobici na trhu, at’ uz jde o osoby fyzické ¢i pravnické. V neposledni fadé na

trhu cennych papirt pisobi i fada mezinarodnich instituci. (Rejnus, 2009)
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3.5.3.4 Obchodnik s cennymi papiry

Obchodnikem s cennymi papiry se mize stat jenom akciova spole¢nost majici sidlo
v Ceské republice, ptipadné poboc¢ka zahrani¢niho obchodnika s cennymi papiry. Jeho
ginnost upravuje zakon o podnikani na kapitalovém trhu. Obchodnikovi Ceska narodni
banka udé€luje povoleni k vykonu cinnosti, ve kterém upfesiiuje aktivity, které smi
obchodnik na trhu vykonavat. Kazdy obchodnik je povinen vést evidenci svych aktivit v
elektronické podobé¢, tj. vSech zprostiedkovanych ndkupi, prodejii ¢i dalSich sluzeb.
(Zehrova, 2010)

Cinnost obchodnika s cennymi papiry je upravena v zdkoné ¢. 591/1992 Sb. Podle
tohoto zakona je ¢innost obchodnika rozdélena na hlavni, kam lze napfi. zafadit pfijeti a
zprostiedkovani pokynli na ndkup ¢i prodej cennych papirii, obchodovani s finanénimi
instrumenty na jeho Ucet, obhospodatovani portfolia zdkazniki, a doplitkové sluzby, jako
napf. provozovani bezpecnostnich schranek, zprosttedkovani uvérd, tschova cennych
papirQ, poradenstvi v oblasti investi¢nich sluzeb, devizové operace aj.

"Rozdélenim podle typu poskytnutych sluzeb rozliSujeme obchodnika s cennymi
papiry - dealery a obchodnika s cennymi papiry - brokery." Dealefi zprostiedkovavaji
obchody svym jménem a na svij Gcet oproti brokerum, ktefi obchod pouze zprostiedkuji
jménem jiného obchodnika a na jeho ucet, za coZz od n¢ho dostavaji provizi. Vydélkem

dealerti je rozdil mezi kupni a prodejni cenou cenného papiru. (Pavlat, 2003)

3.5.3.5 Maklér

Makléirem se muize stat fyzicka osoba, kterd ziskava povoleni ke své ¢innosti piimo
od Ceské narodni banky. Povoleni je udéleno k vykonu odborné &innosti v oblasti
investi¢nich sluzeb. Kazdy zdjemce o vykonavani maklétské ¢innosti musi spliovat fadu
stanovenych kvalifikacnich ptedpokladii a musi slozit zdkonem stanovené zkousky.

(Zehrova, 2010)
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3.5.3.6 Investi¢ni spole¢nost

Podle platné legislativy jsou investi¢ni fondy v CR obchodnimi spolenostmi, jez
poskytuji sluzby kolektivniho investovani. K jejich ¢innosti je opraviiuje povoleni, které
ziskéavaji pfimo od Ministerstva financi. Investi¢ni spolecnosti jsou zakladany jako akciové
spolecnosti a jejich ¢innost se fidi platnym obchodnim zdkonikem. Podle zdkona je jejich
hlavni a jedinou ¢innosti kolektivni investovani prostiednictvim investi¢nich a podilovych
fondt. (Pavlat, 2003)

Petr Musilek ¢innost investi¢ni spolecnosti ve své knize Trh cennych papiri
vymezuje jako:

- shromazd’ovani finan¢nich prostfedk emitovanim podilovych listi a nésledné vytvoteni
a sprava podilového fondu z takto ziskanych prostiedka,

- obhospodatovani vlastniho majetku na zdklad¢ obhospodatrovatelskych smluv,

- sprava majetku penzijnich spole¢nosti na zaklad¢ obhospodarovatelskych smluv,

- obchodovani a pajc¢ovani finan¢nich instrumentt.

Investi¢ni spole¢nost ma zakazano vydavat dluhopisy. (Musilek, 2002)

3.5.3.7 Investi¢ni fond

Investi¢ni fond oproti fondu podilovému obhospodaiuje sam vlastni majetek nebo
se 0 n¢j stard sama investi¢ni spolenost na zdkladé¢ smlouvy o obhospodafovani. Je
zakazano majetek fondu pouzivat v avérové oblasti - k poskytovani ¢i zarucovani aveért.
Investicni fond emituje vlastni akcie, s kterymi lze vetejné obchodovat. Vyjimkou jsou
akcie zaméstnanecké ¢i prioritni, které fond vitbec nevydava. OvSem investi¢ni spolecnost
neni povinna odkoupit od akcionate své akcie zpét. Jednou z hlavnich investic fondu je
investice do nemovitosti ¢ movitych véci, jez zaruuji jistotu zhodnoceni. Cinnost tohoto

fondu je kontrolovana ptimo Ministerstvem financi. (Pavlat, 2003, Musilek, 2002)

3.5.3.8 Podilovy fond

Podilovy fond neni zakladdn jako pravnickd osoba. Je tvofen finan¢nimi
prostiedky, které investi¢ni spole¢nost ziskava od investort za vydané podilové listy. Tyto

finan¢ni prostiedky dale spravuje a obhospodaiuje. Hlavni ¢innosti podilového fondu je

29



tedy emise a prodej podilovych listli, obhospodafovani majetku fondu ¢i €innosti v oblasti
pujcovani finan¢nich instrumentt.

Podilové fondy maji formu bud otevienou, kdy neni mnozstvi emitovanych
podilovych listi ni¢im omezeno a podilnik je muaze kdykoliv nakoupit ¢i prodat. Nebo
formu uzavienou, kdy je mnozstvi emitovanych podilovych listi ¢i doba jejich
obchodovani omezena a investor nemd Sanci nakoupené listy prodat zpét investicni

spolecnosti. (Pavlat, 2003)

3.5.3.9 Organ dohledu nad finan¢nim trhem

Podle zakona o kapitalovych trzich dohled nad financnim trhem a jeho subjekty
vykonava Ceské narodni banka. Dale "provadi analyzu vyvoje finanéniho systému, pecuje
o bezpetné fungovani a rozvoj finanéniho trhu v Ceské republice a piispiva ke stabilité
jejiho finanéniho systému jako celku." V této souvislosti spolupracuje s centralnimi
bankami dalSich statl vcetné mezinarodnich organizaci, které tento dohled rovnéz
pomahaji zajistovat. Uelem dohledu Ceské narodni banky nad finanénim trhem je
zejména pomoc pii ziskani a udrzeni ditvéry ve finanéni trh.

Piedmétem dohledu Ceské narodni banky nad finanénim trhem je kontrola:

- plnéni povinnosti uvedenych v zakong,

- plnéni tikoli a nafizeni stanovenych CNB,

- pInéni ukolu a nafizeni stanovenych Evropskou unii.

Déle zékon stanovuje i podminky a povinnosti, které maji ostatni subjekty piisobici na

finanénim trhu vigi CNB. (Uplng znéni, 2013)

3.5.3.10 Tiskarna cennych papiri

Vsechny listinné cenné papiry, které podléhaji registraci a vetejné nabidce, mohou
byt vytiStény pouze v pifedem urcené tiskarné. Aby tato tiskarna mohla cenné papiry
tisknout, musi spliiovat zakonem stanovené podminky a ziskat povoleni od Ceské narodni

banky. (Musilek, 2002)
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3.5.4 Zakon o podnikani na kapitalovém trhu

Stejné jako kazdou jinou podnikatelskou ¢innost upravuje piislusny zékon, tak i
podnikani na kapitdlovém trhu podléhd zakonu. Jedna se o zdkon ¢. 256/2004 Sb.

"Tento zédkon zpracovava prislusné predpisy Evropské unie, zarovenn navazuje na
pifimo pouzitelné piedpisy Evropské unie a upravuje poskytovani sluzeb v oblasti
kapitalového trhu, ochranu kapitdlového trhu a investorti a vefejnou nabidku cennych
papirt."

"Tento zakon zpracovava téz prislusné predpisy Evropské unie, pokud jde o
zavéreéné vyrovnani, a upravuje pravni rezim zavére¢ného vyrovnani." (Uplné znéni,
2013)

Krom¢ uvodni casti, ve které zakon jest¢ vymezuje nckteré pojmy z oblasti
kapitalového trhu, obsahuje zakon jesté dalSich jedenact kapitol. V téchto navazujicich
Castech je mozné se dozveédét dalsi podminky a opatieni pro podnikani na kapitalovém
trhu, napt. specifikuje a popisuje investi¢ni néstroje a sluzby s nimi spojené, vetejnou
drazbu investi¢nich nastrojii, vefejnou nabidku investi¢nich cennych papirt a prospekt
cenné¢ho papiru, trh s cennymi papiry, systém vypofadddni s nemoZnosti se odvolat,
evidenci cennych papirli, ochranu a zabezpeceni investorii a celého kapitalového trhu,

dohled nad kapitalovym trhem aj. (Uplné znéni, 2013)

3.5.5 Regulace kapitalového trhu

Zdokonalovani a zrychlovani jakychkoliv probihajicich trznich procestt s sebou
pfinasi 1 fadu moznosti, jak tyto procesy zneuzit ¢i obejit. Proto je nutna legislativni Giprava
podminek fungovani a regulace téchto trhli. Trh s investi€énimi instrumenty patii k nejvice
regulovanym trhiim vyskytujicich se v sou¢asném trznim prostiedi. Tato regulace vychazi
ze stejnych principli a forem regulace ostatnich trznich segmenti, ma vSak i fadu specifik
jedinecnych pro trh s cennymi papiry. (Pavlat, 2003)

Mezi hlavni divody statni regulace trhu cennych papirt lze zaradit:

- zabranéni informacni asymetrii,

- zamezeni vzniku zapornych externalit,
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- omezeni fungovani nelegélnich obchodu.

Informacéni asymetrie je zalezitosti zejména neregulovanych trhl, kde nékteti
ucastnici disponuji neuvetrejnénymi informacemi, kterymi mohou ovliviiovat obchodovani
¢1 tvorbu kurzii. Proto je uzadkonéna informacni povinnost ucastnikii trhu, aby nemohlo
dochdazet k témto vykyvim.

V piipad¢ vzniku ekonomickych problémui nékterych dulezitych ucastnikl trhu,
jako jsou banky, investi¢ni fondy, podilové fondy aj., dochazi k narustu dodate¢nych
nakladu ostatnich Gc¢astnikt trhu. Tim vznikaji tzv. negativni externality. Tomuto efektu by
méla zamezit statni regulace finan¢niho trhu.

Vzhledem k velkému mnozstvi transakci a piesouvani obrovskych financnich
¢astek s minimalnimi ndklady je trh s cennymi papiry lakadlem k realizaci nelegalnich
obchodt. Proto se 1 zde stat snazi o regulaci trhu a zamezeni pokust o tento druh obchodu.

V soucasné dobé je regulace financnich trhli zaméfena pievdzné na vytvéieni
efektivniho, spravedlivého a zdravé konkuren¢niho trzniho prostfedi. Hlavnimi cili
regulace finan¢niho trhu je:

- stanoveni podminek transparentnosti,

- zajisténi divéryhodnosti,

- ochrana zékaznik (investora).

Velkym nebezpecim v této oblasti je nastaveni ptili§ tvrdych pravidel a podminek
regulace, za kterych subjekty ztraceji zajem o uskutecniovani obchodu na takto
regulovaném trhu. Regulace finan¢nich trhti je sloZena z tfech zékladnich prvki:

- regulace povinnosti zvefejiiovat informace,

- regulace investi¢nich obchodnikil,

- regulace nezadkonnych obchod.

V Ceské republice bylo hlavnim regulitorem trhu cennych papiri zakonem
ustanoveno Ministerstvo financi CR. Dale pak byl zalozen Utad pro cenné papiry, ktery
nasledn¢ nahradila Komise pro cenné papiry. Tato komise ma na starosti zejména vyde;j
povoleni k podnikani na finanénim trhu, kontrolu plnéni zakonnych povinnosti G¢astniky
trhu, kontrolu spravného fungovani informacni povinnosti, vydavani pfedb&éznych opatieni,

udélovani sankci a pokut. (Musilek, 2002)
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3.5.6 Instrumenty kapitalového trhu - cenné papiry

Cenné papiry obchodované na trhu s cennymi papiry ptedstavuji zejména
pohledavky ¢i podily a mohou piindSet narok na staly ptijem. Tyto instrumenty délime na
dluhové cenné papiry - dluhopisy, majetkové cenné papiry - akcie, produkty kolektivniho
investovani, finan¢ni derivaty a dalsi obchodovatelné finan¢ni instrumenty. Podilové fondy
jsou Sirokou vetejnosti k investicim vyuzivany nejcastéji, proto budou v dalsi ¢asti prace
popsany podrobnéji. O akciich, dluhopisech, finan¢nich derivatech a ostatnich cennych

papirech zde bude jen zminka. (Zehrova, 2010)

3.5.6.1 Akcie

Akcie je klasickym majetkovym cennym papirem, tzn. Ze se investor spolupodili na
vytvafeni majetku spolecnosti a jejim zakoupenim se stdva akcionafem dané¢ho podniku se
vSemi pravy a povinnostmi. Zakladnimi pravy kazdého akcionafe je:

- moZnost Ucasti pii fizeni dané spolecnosti,

- ziskani podilu na vynosech spole¢nosti, tj. pobirani dividend,

- moZnost ziskat podil na zistatku v dobé likvidace spole¢nosti. (Zehrova, 2010)
Hlavnim rizikem pro akcionafe, majitele akcii, je moznost ztraty, protoZe zde neexistuje
povinnost spole¢nosti odkoupit tento cenny papir zpét. Podilnik tedy miize piijit o veskery
investovany kapital.

Akcie byvaji vydavany ve formé listinné ¢i zaknihované. Listinna akcie se sklada
ze dvou casti: plasté akcie a kuponového archu s pfipojenym talénem. Plast akcie
pfedstavuje samotny cenny papir, kuponovy arch obsahuje pfedem stanovené mnoZstvi
poukazek opraviiujicich majitele akcie k vyzvednuti dividend. Na konci kupénového archu
je umistén talon, na jehoZ zakladé€ akciondf ziskd novy kuponovy arch, jsou-li vSechny
predchazejici kupony uplatnény.

Akcie se daji rozdélit podle nékolika hledisek. Rizné druhy akcii se od sebe lisi
nekterymi vlastnostmi, vlastnicka prava nevyjimaje. Nejznaméjsi a nejvyuzivangjsi déleni,
které je vyuzivano ve vyspélych ekonomikéch, je pravé podle vlastnického prava na:

- akcie kmenové,

- akcie prioritni.

33



Podle Rejnuse rozeznavame tfi hlavni prava drzitelti akcii spojena s vlastnictvim
akcii kmenovych (obycejnych):

- "pravo ucastnit se valnych hromad akciové spolecnosti, predkladat na nich navrhy

a pti hlasovani moci uplatnit pocet hlasii umérny poctu drzenych akeii,"

- "pravo na odpovidajici podil ze zisku vytvoreného akciovou spolecnosti (pravo na

dividendy),"

- "pravo na odpovidajici podil na likvidacnim ziistatku akciové spolecnosti."
Zivotnost téchto akcii je ¢asové neomezena, stejné jako prava s nimi spojena. Tzn. dokud
bude akcionaf vlastnit akcie, mize vyuzivat vSechna prava a vyhody, které mu drzeni akcii
prinasi. S vlastnictvim kmenovych akcii jsou ovSem spojena i jista rizika. Podnik nemusi
byt neustale v zisku, mize se tedy dostat do ztraty, piipadné uplné zkrachovat. V tomto
ptipadé¢ se ze zbylého majetku nejdiive uhradi dluhy spolecnosti, pokud jesté¢ néco zbude,
maji prednost majitelé prioritnich akcii a pak teprve piijdou na tadu vlastnici akcii
kmenovych. Z téchto "negativnich" diivodu je u téchto akcii pravé pravo na rozhodovani.
(Rejnus, 2009)

U akcii prioritnich vznika jejich vlastnikovi pfednostni pravo na vyplaceni dividend
a podilu z likvida¢niho ztstatku firmy v piipadé bankrotu. Tito akcionafi vSak nemayji
pravo se podilet na rozhodovani firmy a neni jim umoznéno ani pravo hlasovaci. Tento
druh akcii maze byt vydavan az do celkové hodnoty 50 % ze zékladniho kapitalu. Prioritni
akcie jsou uréeny predev§im pro zakladatele a majitele akciové spole¢nosti. (Zehrova,
2010)

Dle pievoditelnosti rozeznavame akcie:

- na majitele, jeZ se daji volné prevadét;

- na fad - udaje potfebné k pievodu se zaznamenavaji na rubopis akcie;

- na jméno - pro pfevod je nutny pisemny dokument definovany stanovami akciové

spole¢nosti. (Zehrova, 2010)

Jednim z hlavnich pfedpokladii uspéSného investora je znalost investi¢nich
instrumentd, jejich charakteristika a funkce. Dal§im dtlezitym ptedpokladem je, aby mél
investor alespon zékladni pfedstavu o zplisobu vypoctu ceny ¢i vynosu téchto instrumentt.
K témto vypoctim slouzi rizné analyzy k urCeni ceny akcie €i prognoézovani mozného
budouciho vyvoje spole¢nosti. Mezi zékladni druhy téchto analyz patii:

- fundamentalni analyza,
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- technicka analyza,

- teorie efektivnich trha,

- psychologické analyza. (Pavlat, 2003, Zehrova, 2010)

Fundamentalni analyza je oznaCovadna jako komplexni postup pii posuzovani a
stanoveni akciovych kurzl. Zkoumanim zejména firemnich faktor se zjistuje, je-li akcie
na trhu nadhodnocena, ocenéna spravné ¢i podhodnocena. Dalsi faktory, ke kterym
fundamentalni analyza pftihlizi, mize byt stav ekonomiky statu ¢i pozice spolecnosti v
daném odvétvi. Podle toho, které faktory zkouma, rozeznavame tii stupné této analyzy:

- Globalni analyza - zabyva se celkovou situaci ekonomiky, vyvojem cen a uroki,

vladni politikou v oblasti hospodafstvi a financi, monetarni politikou centralni

banky ¢i inflaénim zatizenim.

- Odvétvova analyza se zabyva komplexni analyzou odvétvi, ve kterém se dana

spole¢nost nachazi, at’ uz jde o celkovy vyvoj odvétvi v piislusné ekonomice,

problematiku vyrobnich nakladd ¢i moznosti inovace a zahrani¢niho obchodu.

- Konkrétni analyza spolecnosti - hlavnim cilem je vypocet vnitini hodnoty

cenné¢ho papiru (akcie) na zékladé vypoctu riznych ukazatell (rentability, likvidity,

aktivity, zadluZenosti, trzni hodnoty aj.). (Zehrova, 2010)

Technicka analyza vychazi ze zvetfejiovanych dat. Zékladnim pfedpokladem je to,
ze ceny akcii jsou ovlivilovany predevSim poptavkou po nich a jejich nabidkou, tzn. ze
kurz akcie jiZ obsahuje veskeré faktory, které ho ovliviiuji. Dal$im dalezitym aspektem je
predpoklad, Ze kurzy se pohybuji pfesné¢ ur¢enym smérem pohybu. Kurzové zmény se
opakuji, nejsou nahodilé, l1ze je prognozovat. Technickd analyza slouzi predevSim k
predvidani vyvoje akciovych kurzi &i celych akciovych trhi. (Zehrova, 2010)

Teorie efektivnich trhi vychazi z ptedpokladu, ze kurzy akcii nejvice ovliviuji tzv.
kurzotvorné informace, jako je napf. mira rizika, vySe zisku aj., které efektivnim trhem
byvaji zpravidla rychle absorbovany.

Posledni jmenovand, psychologickd, analyza predpoklada ovliviiovani akciovych
kurzli predevsim psychologickym plisobenim investicniho publika zahrnujiciho vSechny
ucastniky akciového trhu. Nejvetsi roli zde hraje masova psychologie, kterd plisobi na
investory, a to pfevdzné z hlediska kratkodobého. Proto jednim z daleZitych faktort
uspesného obchodovani je sledovani impulsii nejvice pilisobicich na chovani davu.

(Zehrova, 2010)
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3.5.6.2 Dluhopisy

Zajimavou a ptesnou definici dluhopisu vystihuje Zakon o dluhopisech ¢. 190/2004
Sb., ktery tika, ze "dluhopis je zastupitelny cenny papir vydany podle Ceského prava, s
nimz je spojeno pravo na splaceni urcité¢ dluzné castky jeho emitentem a poptipad¢ i dalsi
prava plynouci ze zakona nebo z emisnich podminek dluhopisu." (Uplné znéni, 2013)

Oldtich Rejnus ve své ucebnici ekonomie k definici dluhopisu jesté dodava, ze
vydavanim dluhopisu si subjekty trhu zajistuji financni prostfedky pro svoji Cinnost.
(Rejnus, 2009)

Stejné jako v dalSich zemich EU, je i u nds povinna regulace emitovanych
dluhopist finanénimi organy. V Ceské republice musi Ceské narodni banka vydat povoleni
pro kazdou emisi dluhovych cennych papiri na predepsanych formulafich. Soucasné
Ceska narodni banka schvaluje podminky vydani i prospekt emitenta. Kazdé emisi, kterd je
schvalena, pridéluje Centralni depozitat cennych papirt tzv. kod ISIN, coz je mezindrodni
identifikaéni ¢islo cenného papiru. (Zehrova, 2010)

Dluhopisy byvaji zpravidla vydavany tradi¢né v listinné podobé&, ale mohou mit 1
podobu zaknihovanych cennych papirt. Listinné dluhopisy se skladaji ze dvou zakladnich
¢asti, a to plaste, coz je dluzni upis, a kuponového archu s talonem. Na zdklad¢é kuponu ma
mayjitel dluhopisu kazdorocné pravo na vyplatu uroku a ptredlozenim talonu ziskd majitel
dalsi kupony na vyplatu uroki. Pokud u dluhopisu neni ptiloZen kuponovy arch s talonem,
zasila emitent dluhopisu vlastnikovi uroky kazdy rok pfevodem na bankovni ucet.
Dluhopis, na rozdil od akcii, ma svoji doCasnou Zivotnost, tzn. Ze splacenim posledni Casti
dluhu zanika. (Zehrova, 2010)

Dluhopisy se daji délit dle mnoha aspektli. Nejzakladngjsi je rozdeleni dluhopist
podle jejich doby splatnosti na:

- dluhopisy kratkodobé - ty maji splatnost, jak nazev sam napovida, zpravidla do

jednoho roku, déli se na:

- statni pokladni¢ni poukéazky - statni dluhopisy s dobou Zivotnosti 3 - 12
mésict slouzici k pokryti nadmérnych vydaji ze statniho rozpoctu. Jsou

vydavany jako dluhopisy diskontované;
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- pokladniéni poukazky Ceské narodni banky - kratkodobé dluhové cenné
papiry vydavané centralni bankou v diskontované form¢ z monetarnich
davodu;

- depozitni certifikaty - jde opét o diskontované cenné papiry, jez jsou
vydavany obchodnimi bankami;

-sménky - jednd se o listinny, diskontovany cenny papir vyjadiujici
slib emitenta, Ze zaplati ve stanovenou dobu pfedem dohodnuté mnozstvi
penéz;

- dluhopisy dlouhodobé - vSechny dluhopisy se splatnosti delsi nez jeden rok,
nazyvaji se téz obligacemi. (Rejnus, 2009)

Dle vynosu délime dluhové cenné papiry na:

- dluhopis s pevné stanovenou urokovou sazbou - majitel mad pravo na
pravidelné¢ vyplaceny  pfedem dohodnuty urok. Jednd se o nejbéznéji
vyuzivany typ dluhopisu. Pro investora je vyhodny v dobé¢ nizké inflace, pro
emitenta naopak v dobé¢, kdy se inflace zvysuje;

- dluhopisy s proménlivou urokovou sazbou - neni uvedena urokova sazba, ale
pouze zplsob jejiho stanoveni;

- hybridni dluhopisy - jsou kombinaci obou ptedchozich typi, vEetné moznosti
uplatnéni dodatecné prémie;

- dluhopisy bez turokovych kupdnil - je zpravidla prodavany jako diskontovany
cenny papir, tzn. za niz$i hodnotu neZ je jeho hodnota nominalni,

- dluhopisy konvertibilni - je mozZné je v dobé splatnosti vyménit za jakykoliv
jiny cenny papir téhoz emitenta,;

- op¢ni dluhopisy - k dluhopisu je pfipojen opcni list, jenz opraviiuje vlastnika k
nakupu ¢i prodeji stanového mnozstvi podkladového aktiva. Vynos je
stanoven pevnou urokovou sazbou,

- indexované dluhopisy - vynos, a nékdy i jistina téchto dluhopist, je vazan na
vyvoj urcitého indexu, napf. zlata, cennych papird, ropy aj.;

- ptijmové dluhopisy - vynos téchto dluhopisti je vyplacen pouze, pokud
spole¢nost vykazuje dostateéné vysoky zisk, v CR se viibec nevydava;

- naturalni dluhopis - vynos je vyplacen zpravidla v podobé¢ sluzeb ¢i zbozi,

tento druh dluhopisu je dnes malo vyuzivany;
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- zaméstnanecké dluhopisy - dluhopisy uréené pouze pro zaméstnance dané
spole¢nosti, jsou neptevoditelné;

- dluhopis perpetuity - nemaji stanoveny zadny datum splatnosti, jedna se o
dozivotni vyplaceni uroku. (Zehrova, 2010)

Dalsi skupina dluhopist je dle zdkona ¢. 190/2004 Sb. o dluhopisech oznacovana
jako zvlastni druhy dluhovych cennych papirti. Patfi mezi né napft.: dluhopisy statni ¢i
komunalni, prioritni a vyménitelné, sbérmé a podiizené dluhopisy ¢i hypotecni zastavni
listy.

- statni dluhopisy - emitentem je Ceska republika podle specialniho zikona o
statnich dluhopisech. V tomto zakoné je urcen i Gcel vydani, maximalni objem
emise a doba splatnosti;

- komunalni dluhopisy - tyto dluhopisy jsou emitovdny samostatnymi spravnimi
celky - municipalitami. K jejich vydani udéluje souhlas Cesk4 narodni banka a
Ministerstvo financi;

- hypote¢ni zastavni listy - tento druh dluhopisti smi emitovat pouze banka a jsou
kryty pohledavkami z poskytnutych hypotecnich Uvérid. Pro investora jsou
zarukou jistoty, protoze jsou kryty hned dvakrat - bankou a pohledavkami z
hypoték. Predstavuji ovSem niZ§i miru zhodnoceni a urokova sazba je pevné
stanovena na celou dobu platnosti;

- vyménitelny dluhopis - tento dluhopis je mozné vymeénit za jiny dluhopis ¢i akcie.
Piesné podminky vymény museji byt uvedeny v podminkach emise;

- prioritni dluhopis - majitelé t€chto dluhopisti maji ptednostni pravo na nakup akcii
stejné spolecnosti;

- podtizeny dluhopis - ma zasadné listinnou podobu a je vydavan "na jméno". V
ptipad¢ likvidace spolecnosti je dluhopis vyplacen az po vyrovnani vsech
ostatnich zavazki;

- sbérny dluhopis - listinny cenny papir, jehoz vlastnikem se stava vice osob, kazda
z nich kupuje podil na tomto dluhopisu, se kterym miiZe samostatné nakladat.

(Zehrova, 2010)

VEtsi diveéryhodnost a jistota a niZsi kolisavost investice do dluhovych cennych

papird je zajiSténa zejména omezenou zivotnosti téchto cennych papirt ¢i doptfedu pevné

stanovenym vynosem. Z toho dGvodu se pro jejich hodnoceni pouziva zejména
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fundamentalni analyza, ostatni nejsou v tomto piipadé tolik smérodatné. Fundamentalni
analyzu délime na dva zékladni druhy:

- globalni dluhopisova analyza - vyuziva makroekonomické faktory a jejich
pusobeni na zménu kurzii dluhopisii. Témito faktory jsou zejména: realny vystup
ekonomiky, fiskalni politika, penézni nabidka, Grokové sazby, inflace, pftiliv,
resp. odliv zahrani¢niho kapitalu, kvalita investi¢niho prostiedi. Kazdy z téchto
faktorti plisobi na dluhopisy jinym zptsobem:;

- analyza jednotlivych emisi dluhopisi - analyza vlastnosti jednotlivych

dluhopisovych emisi. (Rejnus, 2009)

3.5.6.3 Finan¢ni derivaty

Financni derivaty jsou takovym druhem cennych papirG, jez znamenaji
terminovany obchod. Tzn. smlouvy jsou uzavieny dnes a k vypotradani zavazka dojde v
budoucnu v pfedem stanoveném terminu. VétSinou tato doba neptfesahne jeden rok, ale
pouze 3, 6, 9, 12 mésich. Jednd se tedy o kratkodobé cenné papiry a mohou byt
povazovany za instrumenty penézniho trhu. Cena tohoto budouciho obchodu byva ve
smlouvé zpravidla pevné stanovena. Podkladovym aktivem mohou byt tyto instrumenty:
cenné papiry, indexy akcii, urokové sazby, cenové indexy, cenné papiry aj.

Hlavnimi cili finan¢nich derivati jsou:

- obchodovani - s vyuzitim spekulativniho zisku - o€ekavani vyssiho zisku nez u

bezrizikovych obchodd;

- zajiSténi proti vykyviim hodnoty investice. Dopifedu si investor zajisti cenu, za

kterou cenny papir nakoupi ¢i proda;

- arbitrdZ - vyuziva cenové diference vznikajici zejména odliSnosti teritoridlnich

trhd. (Musilek, 2002)
Finan¢ni derivaty je mozné rozdélit podle podkladového aktiva na:

- ménové derivaty - souvisi s prodejem ¢i nakupem mény,

- urokové derivaty - budouci kontrakty pfimo na Grokovou miru,

- akciové derivaty - na obchodovani s akciemi,

- indexové derivaty - zavislé na zménach indexi,
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- komoditni derivaty - na obchodovani s komoditami (stiibro, zlato, paladium,
platina).

Dal$im moznym ¢lenénim derivata rozlisSujeme:

- burzovni terminované obchody - realizace obchodt probiha na burze;

- mimoburzovni kontrakty - jsou vypofadavany na volnych trzich pfimo mezi
dvéma subjekty. (Zehrova, 2010)

Mezi derivaty je mozné zaradit tyto cenné papiry:

- forward - jde o soucasny kontrakt, ve kterém se strany dohodnou na podminkach,
za jakych bude realizovan obchod v budoucnu. Hlavnim rizikem tohoto obchodu
je, Ze jedna ze stran nebude schopna splnit své zdvazky v predem urc¢ené dobg;

- futures - znamenaji dohodu dvou trZznich subjekti, ve které se dohodnou na
podminkach budouciho obchodu. Dle téchto dohod probihd mezi subjekty
vyména zbozi k pfedem stanovenému datu a dohodnutému mnozstvi. Prodéavajici
I kupujici skladaji doptedu zalohu u clearingového centra;

- swap - forma obchodu, kdy se pfedmétem smény mezi dvéma subjekty stavaji
urokové pohledavky ¢i zavazky. Rozezndvame swap ménovy - vedle smény
urokovych zévazkti dochazi i ke sméné kapitdlu v riznych ménach, a swap
urokovy - sména pouze urokovych zavazkl ve stejné meng;

- opce - predmétem opEniho obchodu je pravo vlastnika na budouci nakup ¢i prode;j
aktiva za cenu sjednanou v dobé uzavieni smlouvy o tomto obchodu.
Rozeznavame opce kupni (call) - predmétem obchodu je pravo na nakup aktiva, a
opce prodejni (put) - obchoduje se s pravem na prodej ptisluSného podkladového

aktiva. (Rejnus, 2009, Zehrova 2010)

3.5.6.4 Dalsi nastroje financniho trhu

IPO neboli Initial Public Offering - jedna se o vydani cennych papiri urcenych pro
vetejné obchodovéni. Tento zplsob investice se v poslednich letech zacind pouzivat
pfedev§im k financovani podnikatelskych aktivit, at’ uz soukromych subjekti ¢i
municipalit. Podnikatelsky subjekt (vydavatel cennych papirt) nejdiive uzavira smlouvu s

tzv. emisnim tvircem, ktery v den vydani cennych papirit odkoupi vSechny za predem
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domluveny emisni kurz. Emisni tviirce se ve smlouvé zavazuje, Ze takto ziskané cenné
papiry jiz nebude dale nabizet.

Tiché spolecenstvi - jde o smluvni vztah, kdy se jedna ze zicastnénych osob stava
tichym spole¢nikem. Podnikatel se zavazuje, ze bude svému tichému spolecnikovi vyplacet
takovou ¢ast zisku, kterd odpovida jeho vlozenym finanénim prostiedkim.

Rizikovy kapital - investor svymi finan¢nimi prostfedky vstupuje do rizikového
podniku, ktery ke své Cinnosti potfebuje dalsi financni prostiedky. Investor timto krokem
ziskava moznost spolupodilet se na rozhodovani firmy, v nékterych oblastech ma dokonce
1 pravo veta.

Sekuritizace aktiv - forma obchodu, ktera slouzi k financovani podniku, na jehoz
principu dochéazi k obchodovani se sou¢asnymi ¢i budoucimi pohledavkami. Sekuritizace

znamena rozloZeni rizika mezi vice subjektil. (Zehrova, 2010, Rejnus 2009)

3.5.7 Investi¢ni trojuhelnik

Kazdy investor pted uskutecnénim investice zvazuje mnoho faktorti, aby se spravné

vvvvv

investi¢ni trojuhelnik. Na kazdém vrcholu se nachazi jeden z nich:

rizikovost

Investicni

troivhelnik

vynosnost likvidita Zdroj: autor

3.5.7.1 Rizikovost

Riziko ve finan¢ni oblasti je mozné chapat jako hrozici moznou ztratu, kterou by
mohl vybrany cenny papir pfedstavovat. Zakladnimi riziky jsou pfedevsim:
- riziko Gvérové - toto riziko vznikd v piipadé, kdyz dluznik nesplni své zavazky dle

uzaviené smlouvy. Nemusi se vzdy jednat jen o uvérové obchody, ale toto riziko se mize
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objevit i pfi dalSich investi¢nich a obchodnich transakcich, pti splaceni dluhopist aj.
Zkracen¢ se da fici, ze se jedna o riziko vréceni, resp. nevraceni financnich prostredki;
- riziko urokové - jde o0 moznou budouci zménu trokovych sazeb, coz ovlivituje kupni ¢i
prodejni cenu téméi vSech obchodovatelnych cennych papirt;
- riziko trzni (cenové) - souvisi s rizikem urokovym, kdy v disledku kolisani tirokovych
sazeb muze dojit ke zméné¢ trzni ceny podkladovych aktiv;
- riziko infla¢ni - ristem cenové hladiny (inflace) dochéazi k poklesu realného vynosu vsech
investic. Je mozna i zdpornd mira redlného zhodnoceni;
- riziko pravni - vznika piedev§im v diasledku neznalosti pravnich pifedpist v oblasti
investovani zejména pii investicich do zahranici;
- riziko operacni - vychazi z chyb zptisobenych piimo clovékem ¢i selhdnim techniky;
- riziko ménové - vySe vynosu muize byt do jisté miry zkreslena vykyvy ménovych kurzu.
Vyskytuje se tedy jen u zahrani¢nich investic;
- riziko Upadku - situace, kdy emitent cenného papiru piestane byt schopen plnit své
zavazky z cenného papiru plynouci, coz mize vést az k bankrotu emitenta;
- riziko udalosti - v pfipad€ zvefejnéni neptiznivych a zaroven neocekavanych informaci,
které vyznamné pusobi na tvorbu trzni ceny finan¢niho instrumentu.

Jednou z moznych pomicek, jak ur€it riziko investice je tzv. Pyramida rizikovosti.
Podle minulych zkuSenosti jsou zde fazeny finan¢ni instrumenty do jednotlivych vrstev
pyramidy. V nejspodnéjsi jsou cenné papiry s minimalnim rizikem, smérem k vrcholu se
riziko stupiiuje. (Rejnus, 2009)
Pyramida rizikovosti Zdroj:autor

Financ¢ni
derivaty
Akcie
Podilové listy

Sménky, Podnikové dluhopisy

Komunalni dluhopisy, Pojistky, Renty

Hypotecni zastavni listy, Pokladni¢ni poukazky, Statni obligace

Nemovitosti, Drahé kovy, Sbirky, Starozitnosti
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3.5.7.2 Vynosnost

Cilem kazdého investora je ziskat co nejvyssi vynos, i kdyz pii investovani na
kapitalovém trhu neni dopfedu zarucen ani garantovan. Vynos je predpokladany budouci
stav, ktery mize nastat, ale jeho ziskani neni vibec jist¢. Vynos je vSak jednim z
rozhodnych kritérii kazdého investora a pfedstavuje miru zhodnoceni investovanych
finan¢nich prostfedkii. V praxi se pouzivaji predev§im dva druhy metod vypoctu
vynosnosti:

1. metody statické - nezahrnuji ¢asové hledisko - pouzivaji se tam, kde ¢asové hledisko
neni rozhodujicim kritériem,;
2. metody dynamické - pouzivaji pii vypoctu i ¢asové hledisko, maji tedy vyssi vypovidaci

schopnost oproti metodam statickym.

3.5.7.3 Likvidita

Likvidita je schopnost pfemény cenného papiru na disponibilni finan¢ni prostredky
(hotové penize). Pfeména je provadéna s minimdlnimi nédklady. Likvidita je vétSinou
udavéna transakénimi néklady spojenymi s pfeménou finan¢niho instrumentu na hotové
penize. Cim vyssi je likvidita cenného papiru, tim kratsi je jeho investi¢ni horizont, resp.

délka trvani cenného papiru.

3.6 KOLEKTIVNI INVESTOVANI

Pfesnou a jasnou definici kolektivniho investovani vymezuje zakon ¢. 189/2004
Sb., o kolektivnim investovani: "Kolektivnim investovanim se rozumi podnikéni, jehoz
pfedmétem je shromazd’ovani penéznich prosttedkl upisovanim akcii investicniho fondu
nebo vydavanim podilovych listi podilového fondu, investovani na principu rozloZeni
rizika a dal3i obhospodafovani tohoto majetku." (Uplné znéni, 2013)
Jiné obchodni ani podnikatelské aktivity nesmé&ji subjekty kolektivniho investovani
(podilovy fond, investi¢ni spolegnost, investiéni fond) vykonavat. (Zehrova, 2010)

Zakladnim charakteristickym rysem kolektivniho investovani je zainteresovanost
mnoha individudlnich investorii ziskat co nejlepsi zhodnoceni svych finan¢nich prostiedkt

a soucasn¢ eliminovat rizika s tim spojena. Nejvétsi vina zajmu o tento druh investi¢nich
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sluzeb piisla v 90. letech dvacétého stoleti, kdy tato ¢ast trhu zaznamenala nejdynamicté;si
rust. ZvySeni zajmu o kolektivni investovani bylo zplsobeno mnoha faktory, mezi
nejvyznamnéjsi patii:
- subjekty kolektivniho investovani jsou fizeny odborniky (profesiondly), ktefi neustale
sleduji novinky a udélosti z investi¢niho svéta a okamzité na né reaguji;
- pii spojeni finan¢nich prostfedkli mnoha individudlnich investorti je daleko snazsi
diverzifikovat riziko, protoze se jedna o vétsi sumu penéz;
- vyhodou hromadné investice je 1 nizsi nakladovost oproti individuadlnimu investovani,
- kolektivni investovani nabizi investoriim $ir$i paletu investi¢nich nastroju, které¢ by jim
jinak nebyly viibec dostupné;
- hlavni specifika kolektivniho investovani jsou jednoduchost a pohodlnost. Investor pouze
sepiSe smlouvu zprostiedkovatelem a ten pak veskeré ukony zafidi sam. (Musilek, 2002)
Kolektivni investovani mé ovSem 1 zaporné stranky, resp. rizika:
- moznost vzniku kapitalové ztraty pti poklesu hodnoty investice;
- na takto realizovanou investici se nevztahuje pojisténi vklada. (Musilek, 2002)
Kazdy investi¢ni ¢i podilovy fond je povinen dle zdkona mit svého depozitafe,
jehoz hlavni povinnosti je evidence majetku a kontrola hospodateni fondu. Depozitafem
miize byt jenom banka majici sidlo v Ceské republice, které je k této ¢innosti udéleno

opravnéni. (Zehrova, 2010)

3.6.1 Instituce kolektivniho investovani

Podle Zehrové (2010) rozeznavame pét hlavnich instituci na poli kolektivniho
investovani: investi¢ni spolecnost, investi¢ni fond, podilovy fond, penzijni spole¢nosti a

stavebni spofitelny.

3.6.1.1 Investi¢ni spole¢nost

Investi¢ni spole¢nost je pravnickou osobou a musi mit formu akciové spolecnosti.
Dle zakona smi vydavat pouze akcie, nikoliv dluhopisy. Piedepsany zakladni kapital je
min. 125.000,00 Eur. Podle povoleni k ¢innosti, které ziskava od Ceské narodni banky, ma

pravo vykonavat tyto ¢innosti:
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- shromazd'ovat finan¢ni prostiedky investord vyménou za podilové listy a z takto
ziskanych prostredkt zakladat podilové fondy a hospodafit s jejich majetkem,

- nakladat s majetkem jinych investi¢nich fondu dle uzavienych obhospodatovatelskych
smluv,

- nakladat s majetkem penzijnich spolecnosti dle platnych obhospodatovatelskyh smluv,

- nakup, prodej a pij¢ovani investi¢nich instrumentti na vlastni ucet. (Musilek, 2002)

3.6.1.2 Investi¢ni fond

Investi¢ni fond ma stejné jako investi¢ni spolecnost predepsanou podobu akciové
spole&nosti. Svoji ¢innost vykonava na zakladé povoleni od Ceské narodni banky. Finanéni
prosttedky ziskavéd vyddvanim vetejné¢ obchodovatelnych akcii, které musi mit stejnou
jmenovitou hodnotu. Investicni fond neméd povoleno vydavat akcie zaméstnanecké,
prioritni ¢i dluhopisy. Investicni fond byva zalozen pouze na urCitou dobu, ktera je
stanovena ve statutu fondu. K zafinancovani docasnych potieb smi vyuzit pijcky ¢i si
pujcit investiéni instrumenty. Doba pljcky nesmi pfesdhnout 6 mésicl. Objem takto
ziskanych prostredki nesmi presahnout 10 % jeho majetku. Akcionat fondu nema narok na
zpétné odkoupeni drzenych akcii. Investi¢ni fond se mize rozhodnutim valné hromady
pieménit na otevieny podilovy fond. K tomuto kroku oviem potiebuje povoleni Ceské

narodni banky. (Musilek, 2002)

3.6.1.3 Podilovy fond

Podilovy fond nemé pravni subjektivitu a jsou v ném nashroméazdény finan¢ni
prosttedky, které investiéni spolec¢nost ziskala prodejem vydanych podilovych lista.
Majetek fondi tedy vlastni investofi (podilnici) a svym jménem s nim naklada investicni
spolecnost. Podilovy fond miize mit dvé zékladni formy:

- otevienou - zde neni omezen pocet vydavanych podilovych listd a majitel ho mize
kdykoliv prodat zpét investi¢ni spolecnosti, kterd ho odkoupi za aktudlni kurz platny ke dni
zadosti po zpétny odkup. Doba vyporadani zpétného odkupu nesmi piekrocit dobu delsi
nez jeden mésic;

- uzavienou - pocet vydanych podilovych listli je omezen jak mnozstvim, tak dobou a

investor nema pravo na odkoupeni podilového listu zpét investi¢ni spolecnosti. Doba
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fungovani uzaviené¢ho fondu je pevné stanovena, poté se pfeméeni na otevieny podilovy
fond nebo je uzavien formou likvidace. (Musilek, 2002, Zehrova, 2010)

Podilové fondy se dale déli na:
- Standardni fondy - "majetek fondi miize byt tvofen investicnimi cennymi papiry a
nastroji penézniho trhu pfijatymi k obchodovani na regulovaném trhu v CR ¢&i EU,
investicnimi cennymi papiry z nové emise obchodovatelnymi na burzovnich trzich, vklady
s moznosti s nimi voln¢ nakladat a finan¢nimi derivaty obchodovanych na burzach.
V ptipadé€ vlastnéni i1 dal§ich cennych papirti nesméji tyto piekrocit hranici 10 % celkového
objemu majetku fondu. Do majetku fondu se nezapocitavaji certifikaty ani drahé kovy.
(Zehrova, 2010)
- Specidlni fondy - mohou mit podobu uzaviené¢ho ¢i otevieného podilového fondu c¢i
investi¢niho fondu. Patii sem zejména fondy cennych papiri (akciové, dluhopisové aj.),
nemovitosti, kvalifikovanych investorti a fondy fondd." Podrobnéji se t¢émto fondiim bude

autor vénovat v n¢které z dalSich kapitol.

3.6.1.4 Penzijni spole¢nost

Penzijni spolecnost, dfive penzijni fond, miZe mit podobu akciové spolecnosti a
sidlo na izemi nasi republiky. Jeji akcie nesméji podléhat vefejné nabidce a vSechny maji
shodnou jmenovitou hodnotu. Povoleni ke vzniku spoleénosti vydava Ceska narodni banka
po piedlozeni stanov spole¢nosti, ndvrhu statutu a uvedeni jména depozitare. Depozitatem
penzijni spolecnosti byva vétSinou banka, investicni spolecnost ¢i investiéni fond.
Povinnosti penzijni spole¢nosti je nakladat s majetkem odborné a tim zarucit bezpecnost,
rentabilitu, likviditu a kvalitu portfolia penzijni spolegnosti. (Zehrova, 2010, Musilek
2002)

Hlavnim tkolem Penzijni spole€nosti je shromaZzd’ovani finanénich prosttedki od
ucastnikt, jejich zhodnocovéani po dobu platnosti smlouvy s Gc¢astniky a zpétna postupna
vyplata G€astniklim, ktefi ziskali narok na nékterou z pfedem urcenych davek. Zajemci si
mohou vybrat ze dvou forem spofeni: diichodové spofeni a dopliikové penzijni spofeni.
Pro zhodnocovani takto ukladanych prostiedki maji na vybér hned z né€kolika moznosti

(fondi): Fond statnich dluhopisti, Konzervativni fond, Vyvazeny fond ¢i Dynamicky fond.
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Vyhodou Penzijni spolecnosti, oproti byvalému Penzijnimu fondu, je oddéleni
majetku fondu od majetku stfadatel. V ptipadé Spatného hospodateni spole¢nosti se

nemuze stat, Ze by o svlij majetek piisli i drobni stfadatelé.

3.6.1.5 Stavebni sporeni

Stavebni spofitelna je specializovany typ banky, kterd svoji ¢innost vykonava na
zdkladé povéteni Ceskou narodni bankou. Stavebni spofitelna pracuje na principu
kolektivniho investovani - shromazd'uje od stfadatelli finan¢ni prostiedky, ze kterych
jinym ucastnikiim poskytuje ucelové uveéry na bydleni. Vedle této hlavni ¢innosti mtze
stavebni spofitelna pfijimat vklady od jinych bank a dalSich finanénich instituci a véry
poskytovat i osobam, jejichz sluzby a zbozi jsou urceny na bytové ucely. Déle miize
realizovat obchody s nejméné riskantnimi cennymi papiry, zajist'ovat platebni styk aj. Pro
zhodnoceni penéz klientl muize stavebni spofitelna ukladat penézni prostiedky pouze na
bankovni produkty, pfipadné mize emitovat dluhopisy, jejichz platnost nesmi byt delsi nez

10 let. (Zehrova 2010, Musilek 2002)

3.6.2 Druhy fondi

Ve stale rozristajicim se oboru, jakym investovani bez pochyby je, existuje velké
mnozstvi riznych investi¢nich a podilovych fondl a zpisobd, jak je délit. Fondy mizeme
roz€lenit napft. podle:

- konstrukce fondl na uzaviené a oteviené,

- cild fondu napf. na zabezpecené fondy, fondy zamétené na maximalni vynos, fondy s
maximalnim dlouhodobym ¢i kratkodobym vynosem aj.,

- vécného zaméteni neboli do jakych cennych papirt investuji, v jakém odvétvi ¢i v jakém
teritoriu,

- typu investicnich instrumenti na akciové, dluhopisové, smiSené, dachodové,
dividendové aj.,

- rizika - nizké, stfedni a vysoké riziko,

- zpusobu volby strategie délime fondy na konzervativni ¢i dynamické (agresivni),
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- zpusobu ziskdni kapitdlu na fondy, které spravuji jen vlastni kapital, a fondy, které
investuji 1 kapital vyptjceny,
- druhu finan¢niho trhu rozeznavame fondy trhu kapitalového a trhu penézniho. (Pavlat,
2003)

Fondy se od sebe neodlisuji pouze jednim znakem, ale kazdy z nich ma nékolik

specifickych znaki, coz bude popsano dale.

3.6.2.1 Fondy penéZzniho trhu

Tyto fondy ziskané finan¢ni prostfedky investuji zejména do kratkodobych cennych
papirt penézniho trhu. To jsou pifedev§im pokladni¢ni poukazky, kratkodobé dluhové
cenné papiry, certifikdty apod. Ziskané troky z takto ulozenych finan¢nich prosttedki
fondy bud’ investuji dale nebo je vyplaceji svym podilnikiim ¢i akcionaiim. A protoze se
jedna o kratkodobé cenné papiry, jsou kazdym dnem nékteré ukoncovany a penize z nich
znovu reinvestovany za aktudlni urokovou miru, kolisé i hodnota téchto cennych papird a
mira jejich zhodnoceni. (Pavlat, 2003)

Vzhledem k vys$§imu zhodnoceni oproti klasickym kratkodobym bankovnim
vkladovym produktim a minimalnimu riziku, ptfedstavuji fondy penéZniho trhu vhodny
alternativni zptsob kratkodobého zhodnoceni finan¢nich prostiedkid. OvSem jak zde, tak i
u ostatnich typt fondl plati zlaté pravidlo investovani: Minulé vynosy nezarucuji vynosy

budouci. (Steigauf, 2003)

3.6.2.2 Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy, jak sdm ndzev napovida, investuji svéfené financni prostfedky
do dluhopisi. A to zejména: stitnich dluhopistt (narodnich ¢i mezinarodnich),
komunalnich dluhopisti nebo dluhopisti velkych korporaci. Dal§i moznosti jsou smiSené
dluhopisové fondy, jejichZ portfolio se sklada z nékolika typl dluhovych cennych papirt.
Spolecnym znakem vSech dluhopisovych fondi je jistd mira bezpecnosti uloZeni
finan¢nich prostredkd. (Pavlat, 2003)

Jedna se o konzervativni typ investice, proto je tento typ investice vhodny pro
investory, ktefi chtéji vynos vyssi nez bézna tirokova sazba, ale nechtéji podstupovat veliké

riziko. U dluhovych cennych papirii plati, Ze jejich cena se pohybuje opaénym smérem
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oproti urokovym sazbam. Tzn. napf. pii poklesu urokd klasickych vkladovych uctt
stoupne cena, za kterou je mozné dluhopis koupit. Dluhopisové fondy se daji rozd¢lit na
kratkodobé (max. 5 let), sttednédobé (5 - 10 let) ¢i dlouhodobé (10 let a vice), zalezi na
typech dluhopisi, do kterych investuji. (Steigauf, 2003)

3.6.2.3 Akciové fondy

Investice téchto fondu probihaji zédsadné do akciovych tituldi, zejména do akcii
kmenovych. Jako doplnék investuji obcas tyto fondy i do dluhopist a smének, oviem
pouze minimalni mnozstvi finan¢nich prostfedkii. Akcie patii na kapitalovém trhu k
nejdynamictéj$im a nejrizikoveéj§im typim fondl, proto i vyvoj jejich ceny je znaéné
volatilni. (Pavlat, 2003)

Steigauf (2003) rozdéluje akciové fondy podle podkladovych aktiv na fondy
zamétené na hodnotu cenného papiru a fondy zaméfené na rist hodnoty investice. Dalsi
¢lenéni je na fondy sektorové zamétené na firmy urcitého sektoru, fondy investujici do
nizkého poctu kvalitnich akcii, fondy vazané na vyvoj akciovych indexti ¢i fondy dle
teritoria umisténi investice (regionalni ¢i globalni fondy).

Rejnus (2009) déli akciové fondy z nckolika hledisek. Podle rizikovosti
podkladovych akcii jsou to fondy investujici do:

- akcii nazyvanych "blue chips" (nejlépe hodnocené akcie),

- sttednich podniki,

- malych podniku.

Podle zaméteni investujicich spolecnosti déli fondy na:

- univerzalni,

- odvétvove.

Ptipousti 1 dalsi zptsoby ¢lenéni téchto fondl véetné jejich vzajemnych kombinaci.

3.6.2.4 Fondy realnych aktiv

Fondy realnych aktiv jsou zaméfeny na investice zejména do komodit a
nemovitosti, ptipadné i dalSich movitych véci, jako jsou umélecké sbirky ¢i pfedméty nebo

starozitnosti. Tyto fondy zhodnocuji finan¢ni prostiedky nejlépe zejména v obdobi s
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vysokou inflaci. A v dobé velkych vykyvii na kapitalovych trzich jsou nejvyhleddvanéjSimi

instrumenty. (Rejnus, 2009)

3.6.2.5 Derivatové fondy

Jedna se o fondy s vysokym stupném rizikovosti, protoze investuji svefené
investiéni prostfedky do derivati, zejména finanénich nebo komoditnich. Mezi

nejvyuzivanéjsi instrumenty téchto fonda patii futures nebo opce. Podstatnou roli pfi volbé

investice hraje i zptsob jejich zajisténi. (Rejnus, 2009)

3.6.2.6 Fondy fondi

Tyto fondy neinvestuji ptimo do cennych papirt, ale do jinych investi¢nich fondd.
Obvykle maji nizké poplatky a vyhodou pro investory je i to, ze vybér vhodnych
podkladovych akcii mohou svéfit zkuSenym manazerim. (Pavlat, 2003)

Oproti pfedchazejicimu tvrzeni ohledné nizkych poplatki Rejnus (2009) udéava, ze
naopak s touto investici jsou spojeny daleko vysSi poplatky, ve kterych se odrazeji

poplatky vsech fondd, do kterych tyto fondy investuji.

3.6.2.7 Indexové fondy

"Tento typ fondil se vyznacuje pomérné vysokou transparentnosti. Jejich aktiva
jsou usporadana podle sloZeni vybranych, ¢asto nejvyznamnéjSich svétovych akciovych
indexd a jsou vétSinou dlouhodobé drzena bez ohledu na aktualni vyvoj na kapitdlovém
trhu. Z tohoto divodu aktudlni hodnota jimi vydavanych akcii, resp. podilovych listi
kopiruje vyvoj uvedenych indexli. A navic, ponévadz se jednid o fondy s tzv. pasivni

spravou, byvaji poplatky za jejich spravu pouze minimalni". (Rejnus, 2009)

3.6.2.8 Garantované fondy

Portfolio téchto fondd tvofi nejen rizikové cenné papiry, jakymi jsou finan¢ni

derivaty, ale hlavné kvalitni dluhopisy, zejména statni. Slozeni portfolia téchto fondua
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zabezpecuje, ze hodnota jejich majetku nemiize zacit padat ani pfi negativnim vyvoji.

(Rejnug, 2009)

3.6.2.9 Dalsi typy fondi

Existuje jeSté celd tada dalSich podilovych a investicnich fondd s rdznymi
strategiemi pro zhodnoceni investic. Je mozné zminit napi. fondy specidlnich investi¢nich
strategii, smiSené fondy, fondy rizikového kapitalu, fondy ristové ¢i dividendové nebo

fondy zvlastniho majetku.

3.6.3 Vyhody a nevyhody kolektivniho investovani

Stejné jako kazda ¢innost €1 véc v Zivoté ¢loveka, ma 1 kolektivni investovani svoje
kladné a z&porné stranky, resp. vyhody a nevyhody. Mezi vyhody se da zatadit:
- Pro investora neni dilezita odborna zpusobilost. Pouze vlozi penize do piedem
vybran¢ho investicniho instrumentu dle preferované strategie a manazeti fondl vloZené
finan¢ni prostiedky spravné zainvestuji a investor jen vyckava, jaké bude mit zhodnoceni
svych tspor.
- Cinnost kolektivniho investovani mohou provadét pouze organizace silné kapitalové
zajisténé a to pouze na zakladé povoleni vydaného Ceskou narodni bankou, coZ vyznamné
pfispiva k bezpeci investora.
- Diverzifikace rizika - investor vlozi penize do investi¢niho fondu, ktery s penézi dal
naklad4 a zhodnocuje. Ten je investuje do riznych cennych papirit na sobé nezavislych,
¢imz je rozlozené riziko. Pokud nékteré z nich nevydélavaji, jsou tu jesté ty, které zisk
pfinaseji.
- Investice provadéné investicnimi spole¢nostmi ve velkém mohou pfiznivé ovlivnit vysi
poplatkli a ndkladli s nimi spojenych, kterymi dale spolecnosti zatézuji drobné investory.
Naklady tedy nejsou tak vysoké, jako kdyby se investor pokousel investovat sam.
- majitel mize cenné papiry kdykoliv bez problémtl odprodat zpét investi¢ni spolecnosti;
- danové zvyhodnéni - pfi drZeni cennych papiri déle nez 6 mésicli jsou investofi

osvobozeni od placeni dané z kapitalovych piijmu;
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- investi¢ni spoleCnosti nabizeji 1 dalsi sluzby spojené s investovanim, investor tedy ziska

vse pod jednou stfechou

Jako nevyhody by se daly oznacit:

- poplatky za zprostiedkovani obchodu a obhospodatrovani majetkového uctu, které hradi
ptimo klient;

- investor si nemuze sam urCit kone¢ny cil investice. Svéfuje penize fondu a ten je
investuje dle pfedem stanovené strategie;

- velkym rizikem je pokles hodnoty investice, napft. jako disledek neocekavanych vykyvi
v ekonomice;

- vklady v investi¢nich produktech nepodléhaji klasickému pojisténi vklada.

3.6.4 Deset nejcastéjSich chyb

I zkuSeny investor udéld obcas chybu. Co ma pak délat zacatecnik? V tomto
ptipadé€ je asi nejjednodussi rada, aby se poucil z chyb ostatnich. Zde je deset chyb, kterych
se zacinajici investofi nejCastéji dopousté;i:

1. Nemaji jasnou predstavu, ¢eho cht€ji dosdhnout. Zda pouze zabezpeclit svoje financni
uspory, rychle vyd¢lat, pobirat pravidelnou dividendu nebo jen dat stranou piebytek pencz
ze svého uctu.

2. Neuplna znalost investi¢nich instrumentd. Opravdu zisk z minulého roku znamena
stejny zisk v roce pfistim? Jaka je likvidita daného instrumentu ¢i jeho rizikovost? Do ¢eho
vlastné€ vybrany fond investuje?

3. Nevédi, jak reagovat na zmény na trzich. Kdy je vhodné&jsi nakoupit, kdy prodat, co
délat, kdyz se trh zméni uréitym smérem atd.

4. Vybrané instrumenty neodpovidaji cilim, kterych chtéji dosdhnout - ziskat rychle
vysoké vynosy a prijmout urcité riziko, spokojit se s niz§im zhodnocenim, ale s jistotou aj.

5. Nizka ¢i prili§ vysokd diverzifikace portfolia. U nedostateéné rozlozeného portfolia
hrozi riziko ztraty v piipadé vykyvi trhu. Pfili§ rozloZené portfolio sniZzuje vyznam
jednotlivych instrumentd.

6. Neznalost zpiisobli zdanéni kapitalovych ziski. I zde, bohuzel, plati osvédcené pravidlo:

"Neznalost zakona neomlouva!"
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7. Chybné inkasovani rychlych ziski, resp. ve $patny cas. Investovani je dlouhodobé;jsi
zalezitosti.

8. V piipad¢ dlouhotrvajici ztraty mnoho investorti vyckava na zlepSeni a odmita prodat.
Hrozi riziko jesté vétsiho propadu investice.

9. Neznalost ¢asové hodnoty pen¢z. Dlouhodoba investice, napt. 10 let a vice, nemusi byt
v porovnani s inflaci vzdycky vynosnou, i kdyz nam to dnes ptipada.

10. Nepfiméfena ocekavani. Neexistuje piesny recept, jak se stat uspéSnym investorem.
Investovani je dlouhodoby proces, je potifeba se naucit hodné véci, ziskavat zkuSenosti. I

zde plati ptislovi: "Chybami se ¢lovek uci!" (Steigauf, 2003)

3.6.5 DalSi potiebné informace pred vstupem na finanéni trhy

3.6.5.1 Poplatky

Dal$im podstatnym aspektem, ktery rozhoduje o spravném vybéru investi¢niho
produktu, jsou poplatky s tim spojené. Jedna se zejména o tyto poplatky:

- poplatek za nakup investi¢nich instrumentd,

- poplatek za prodej cennych papirt,

- poplatek za obhospodatovani portfolia.
Obhospodarovatelsky poplatek je jiz zahrnut v cené produktu, neni tedy vybirdn
samostatné. Poplatek za ndkup a prodej cennych papirh je ur€en procenty z realizované
hodnoty investice. VSechny poplatky jsou uvedeny pifimo v sazebnicich pfislusnych

investi¢nich spolec¢nosti.

3.6.5.2 Zdanéni

Podle soucasného platného zakona nepodléhaji kapitdlové vynosy danové
povinnosti v pfipadé, Zze je mé investor v drzeni déle nez 6 mésict. V piipadé povinnosti
danit uhradit musi majitel cennych papiri sdm podavat danové ptfiznani. Vynosy nejsou
danény automaticky.

Ptipravuje se novela tohoto zakona, podle které by se méla hranice drzeni cennych
papiri posunout z 6 mésici na 3 roky. Je také stanoven pifijmovy limit, pii jehoz

prekroceni bude také povinnost dan pfiznat a zaplatit. Jedna se o ¢astku 100.000,00 a vyssi.
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3.6.6 AKAT CR

AKAT CR neboli Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky je sdruzenim, jehoz
Cleny jsou nejveétsi investiéni spolecnosti v tuzemsku a dalsi subjekty operujici na poli
kolektivniho investovani. Tato asociace vznikla v roce 2008 sloucenim nékolika
dosavadnich asociaci plisobicich v oblasti kolektivniho investovani a kapitalovych trha.

"Poslanim a filozofii Asociace pro kapitdlovy trh Ceské republiky je usilovat o
rozvoj kolektivniho investovani v Ceské republice a jeho piiblizovani ke standardnim
podminkdm vyspélych zemi. S timto cilem se Asociace podili na tvorbé podminek a
pravidel, jez by mély napomoci prosazovani principt poctivého obchodniho styku, ochrany
dobrych mravl a posileni obecné divéry v kolektivni investovdni. V souladu s obecné
zavaznymi pravnimi predpisy, Stanovami Asociace, Etickym kodexem a Zavaznymi
pokyny Asociace usmérnuje, reguluje a kontroluje aktivity svych ¢lenti.

Své aktivity AKAT CR soustied’uje do fady oblasti, z nichZ jako prioritni lze uvést
nasledujici Ctyfi: zdokonalovani dobrovolné samoregulace ¢lenli, pravo, komunikace s

investory a jejich vzdélavani, mezinarodni aktivity." (AKAT, 2013)

3.6.7 MiFID

MiFID je ptfirucka pro vSechny, ktefi jiz investuji nebo investovat chtéji. Jsou v ni
srozumiteln€ vysvétleny poZadavky evropského zdkona na efektivni fungovéani trht
finan¢nich instrumenti (Markets in Financial Instruments Directive - MIiFID).
Nejdulezitéjsim cilem tohoto zédkona je sjednoceni ochrany investor v Evropé¢.
instrumenty dodrZovat:

- jednat profesionalng, spravedlivé a cestné¢ - jednani obchodnikii by mélo vést k
efektivnimu uspokojeni z4ymu klienta. Obchodnik je profesional, ma tedy vyhodu;

- poskytovat klientim spravné, uplné a piiméiené informace - aby se klient mohl spravné
rozhodnout;

- nabidnout klientim takové sluzby, které¢ souviseji s jejich konkrétni situaci.
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Tato ptirucka uptesiiuje postupy zprostiedkovateli a obchodnikil s cennymi papiry,
jak postupovat pii sjednavani obchodii se svymi zdkazniky. Jsou zde urCeny postupné
vSechny kroky, které po sob¢ v ramci smluvniho vztahu nasleduji:

1. Postup pied samotnou investici:

- Stanoveni typu zakaznika dle znalosti a zkuSenosti s investicemi - drobny ¢i
profesiondlni. VétSina investort z fad fyzickych osob je zafazena mezi drobné investory,
coZ jim pfinasi vyhodu, diky niz ziskdvaji vyssi ochranu investorti. Profesionalni zékaznik,
jakym jsou banky C¢i pojistovny, napi. dostdva daleko méné varovani nebo dalSich
dalezitych informaci.

- Urceni typu obsluhy klienta ze tfi moznosti:

- investi¢ni poradenstvi - doporuceni obchodnika ohledné postupti a nastroj;

- pfedavani pokynt - obchodnik pouze zpracovava pozadavek klienta;

- obhospodarovani majetku klienta - obchodnik rozhoduje za klienta.

- Obchodnik poskytuje klientovi dostatek relevantnich informaci, aby klient mohl ucinit
spravné rozhodnuti. Tyto informace jsou obsazeny piedevS§im v propagacnich materialech,
smluvni dokumentaci, informacich o obchodnikovi, informacich o investi¢nich nastrojich,
informacich o obhospodafovani majetku klientl ¢i informacich o poplatcich a ndkladech.

2. Postup béhem investice a po ni:

Pozadavek klienta by mél byt proveden ihned bez zbytecného odkladu za podminek pro
klienta nejvyhodnéjSich. O celém postupu obchodnika, vysledku provedeni jeho
pozadavku a konecném stavu svého majetkového uctu je klient obchodnikem informovan.
3. Povinnosti obchodnika v pribéhu vztahu se zakaznikem

- obchodnik vytvaii takova opatfeni, aby zabranil stietu z4jmi - svych z4jma oproti zajmu
klienta;

- ochrana klientova majetku - evidovat majetek kazdého klienta oddélen¢ od majetku
ostatnich, vést podrobnou evidenci vSech pohybii na majetkovych uctech klienta a alespon
jednou za rok zaslat klientim vypisy o stavu jejich majetku;

- stanoveni postuptll pro ptfijem a vyfizeni stiznosti klientl - vést evidenci ptijatych stiznosti

a zpusobu vyfeseni. (CESR, 2008)
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4. Prakticka ¢ast - vybrané instrumenty kolektivniho investovani

Ctvrta kapitola této prace uz je &istd prakticka. Nejdiive se zde autor zaméfil na
faktory, které nejvice ovliviiovaly vyvoj a hospodafeni finan¢nich instrumenti v
jednotlivych letech a zanalyzoval ekonomickou situaci CR, ktera nejvice ovliviiuje vyvoj
kurzii investicnich produktt. Byl zvolen horizont 5 let, protoZze je to minimalni doba
doporucena pro investovani do akciovych tituli.

Autor zde bude hodnotit hospodateni a vyvoj nejbéznéjsich nastroji kolektivniho
investovani - podilovych fondd. Vybral ¢tyfi nejbéznéjsi typy fondu - fondy penézniho
trhu, dluhopisové fondy, akciové fondy a fondy smisené. Z kazdého typu jsou zde uvedeny
tfi zastupci fondl nejvétiich Geskych bank - Ceské spotitelny, a.s., Ceskoslovenské
obchodni banky, a.s. a Komer¢ni banky, a.s.. Je zde zhodnocen jejich vyvoj a prub¢h
hospodateni v letech 2008 - 2012, porovnana nejen vykonnost jednorazové a pravidelné
investice v téchto fondech, ale i vykonnost fondii mezi sebou. Pravidelna investice je
provadéna ve vysi K¢ 5.000,00 mésicné, coz v souhrnné vysi za celou dobu 5 let odpovida
jednorazové investici K¢ 300.000,00. V celkovém zhodnoceni vSech fondi nejsou
zahrnuty vstupni poplatky jednotlivych fondu, které nejsou ve vSech bankach stejné. Tim
by mohlo dojit ke zkresleni pfi porovnani celkové vykonnosti fondi mezi sebou. Na vysi
vstupniho poplatku autor ov§em upozornil ve strategickych informacich o kazdém fondu.

Tabulky, ve kterych je uvedena postupna vykonnost finan¢nich instrumentd, tj.
kazdomé&sicni kurz, pocet pravidelné¢ nakupovanych cennych papirti, jejich postupné se
zvysuyjici celkové mnoZstvi a celkovd hodnota a ménici se hodnota jednorazové investice,
jsou vzhledem ke svému rozsahu uvedeny v pfilohach této prace. V jednotlivych

kapitolach budou uvedeny pouze grafy, ze kterych je vyvoj investic také patrny.

4.1 Analyza faktori ovliviiujicich investovani ve vybranych letech

2008

Rok 2008 byl nejen pro Ceskou republiku, ale i pro cely svét rokem zlomovym.
Témet vSechny ekonomiky svéta byly zasazeny finanéni krizi, ktera byla rozpoutdna
zejména v USA. Tato krize nejvice zasahla sektor bankovni a finanéni. Cesky bankovni

systém a finan¢ni trhy tomuto tlaku odolaly. Protoze je ¢eska ekonomika orientovand spise
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na vyvoz, byla vice zasazena naslednou hospodaiskou krizi, coz se projevilo zejména
poklesem zajmu o c&eské vyrobky, tedy snizenim poptavky. Mezi dalsi ukazatele
ekonomiky, jez zaznamenaly vyraznou zménu a tim pfisp€ly i ke zménam na finan¢nich
trzich, je mozné jmenovat pokles ristu HDP, snizeni spotieby domacnosti a vladnich
vydaji ¢i rust cen - inflace nebo pokles urokovych sazeb a v neposledni fad¢ i snizeni
zaméstnanosti. V USA finan¢ni krize vyustila krachem nejvétsich investi¢nich bank, které

pak nasledovaly i dalsi banky v Evropé.

2009

Rok 2009 byl pro ceskou ekonomiku rokem zatézovym. Pietrvavala hospodaiska
krize z minulého roku a ekonomika se nachéazela v recesi. Jesté stale dochazelo k poklesu
rustu HDP, snizovaly se vydaje domdacnosti a stoupala i nezaméstnanost. Naopak vzrostly
vladni vydaje a klesala inflace. Kroky k oZiveni ekonomiky podnikla i Ceskd narodni
banka snizovanim turokovych sazeb, coz mélo za nasledek snizeni urokt z vkladt
komerénich bank. Uroky ze spotiebnich Givért viak nepatrné rostou oproti trokiim z Gveérd

na bydleni, které zaznamenavaji pokles.

2010

V roce 2010 se uz zaéind makroekonomické situace v Ceské republice postupné
zlepSovat. Kone¢né po dvouletém propadu dochazi k ristu HDP, a to nejen u nés, ale i ve
svéte. Domacnosti za¢inaji opét vice utracet. Riist nezaméstnanosti se vSak stale nezastavil
a opét se v roce 2010 pocet nezaméstnanych zvysil. Vlada své vydaje diky nartstu deficitu
vladniho rozpoc¢tu z divodu krize minulych let snizila. Inflace nepatrné vzrostla, coz
I v tomto roce nadale klesaji a Groky ze spotiebnich uvérd stagnuji na hodnoté z konce

roku 2009. Uroky z Gvérd na bydleni vykazuji mirny pokles.

2011

Hruby doméci produkt v tomto roce opét roste a to zejména diky op€tovnému
rozvoji zahrani¢niho obchodu. Vyznamnym faktorem v tomto roce je i pokles miry inflace.
Ke konci tohoto roku ovSem dochazi ke stagnaci, dokonce az k mirnému poklesu

ekonomiky. Pozitivni vyvoj tedy zaznamenava export, ostatni slozky HDP klesaji. Ovsem
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mira nezaméstnanosti, diky urcitému oziveni ekonomiky, za¢ind pomalu klesat. Urokova
politika centralni banky se neméni, sazby zlstavaji na irovni pfedchoziho roku. Uroky ze
spotfebnich uvéra zistavaji stdle na stejné urovni, Uveéry na bytové ucely vsak stale

zlevnuji.

2012

Ocekavani ekonomil dalSiho rtistu ekonomiky v tomto roce se nenapliuji. Naopak
vykon ekonomiky zac¢ina znovu klesat a dostavat se opét do recese. Na ceskou ekonomiku
ma negativni vliv zejména pokles vykonnosti némecké ekonomiky, vcetné dalsich zemi, se
kterym je Ceska republika obchodné svizana. Hruby domaci produkt v tomto roce opét
klesl, coz zptisobila zejména snizend spotieba domacnosti. Export se naopak tento pokles

snazil brzdit. Urokové sazby stanovené CNB dale klesaji.

4.2 Fondy penézniho trhu
4.2.1 Ceska spofitelna, a.s. - Sporoinvest

4.2.1.1 Zakladni strategie fondu

Podilovy fond Sporoinvest byl zaloZzen jako fond penézniho trhu s cilem
zhodnoceni kratkodobych investic. Dnes je vSak, diky rozloZeni svého portfolia,
povazovan spiSe za fond dluhopisovy. Je ureny zejména pro ty investory, kteti chtéji
ziskat alesponi o trochu vys$$i zhodnoceni, nez nabizeji klasické terminované produkty.
Vyhodou tohoto fondu je, Ze 1 pti dlouhodobém poklesu utrpi investofi jen malou ztratu.
Doporucovany investi¢ni horizont fondu je 6 - 12 mésicti. A do ¢eho tento fond investuje?
Zejména do kratkodobych dluhovych cennych papirti, pokladni¢nich poukdzek a
bankovnich depozit. V jeho portfoliu se mohou objevit 1 zahrani¢ni cenné papiry. Jeho
kratkodoba strategie zarucuje piedevsim vysokou likviditu. Rizikovost fondu se na stupnici
rizikovosti 1 - 7 nachazi na stupni 2. Fond je ur€en zejména pro nezkusené investory nebo
pro ty investory, ktefi je$t€ nemaji rozmySlenu spravnou strategii a chtéji prozatim penize

jen "nékam ulozit". Vstupni poplatek fondu je vybiran ve vysi 0,3 % z investované ¢astky.
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4.2.1.2 Hospodareni a vyvoj 2008 - 2012

Graf'4.2.1.2 zndzornujici vyvoj hodnoty podilového listu Zdroj: autor
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Uz z grafu ¢. 4.2.1.2 je patrné konzervativni zamétfeni tohoto fondu. Kromé
hospodarské krize v letech 2008 - 2009 nezaznamenava fond vétsi vykyvy v rlstu svoji
hodnoty. Cena podilového listu zacina 1.1.2008 na hodnoté 1,8106 K¢ a roste az do zafi
2008 na hodnotu 1,8402, coz predstavuje zhodnoceni ve vysi 1,64 %. Po tomto narlstu
1,7502 K¢ za jeden podilovy list. Timto poklesem doslo ke ztraté hodnoty investovanych
prostiedkii o 5,28 %. Po této negativni zkuSenosti ptichazi opét rist hodnoty fondu témét
plynule bez dalsich vyrazngjsich vykyvi. Kone¢na hodnota podilového listu fondu k
31.12.2012 je 1,8709 K&, coz znamena celkové zhodnoceni investovanych prostfedkl za
pét let 0 3,28 %. V demonstrativnim ptikladu, tj. jednordzové investici k 1.1.2008 ve vysi
K¢ 300.000,00, dochéazi k nartstu investované castky ke konci sledovaného obdobi o
9.991,16 K¢, coz opravdu neni mnoho. Z miry zhodnoceni a minimalni kolisavosti je
patrné, Ze fond je opravdu urcen pro konzervativni investory. Vyvoj hospodateni fondu
potvrzuje 1 doporucovany casovy horizont predpokladané investice do 1 roku, kromé jiz
zminované krize na prelomu roku 2008 a 2009, kterd se odrazila v hospodafeni vSech
druhil investi¢nich produkta.

Se zménou hodnoty podilového listu souvisi i zména poctu nakupovanych kust.

Pohybuje se ptimo umérné, ale piesné opacné nez vyvoj hodnoty podilového listu. Tzn.

vwr
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podilového listu vyssi, tim méné je mozné jich za stejnou castku nakoupit. Proto je
vyhodné pfi nizkém kurzu podilové listy nakupovat, protoze pii nasledném naristu

hodnoty dochézi i k vy$§imu narastu celkoveé investované castky.

4.2.1.3 Jednorazova a pravidelna investice

Vyvoj hodnoty jednorazové investice je znazornén a popsan v piredchazejicich
odstavcich. Zde bude znazornén a vysvétlen vyvoj pravidelné investice. Pro modelovy
ptiklad byla vybrana pravidelnd investice v mési¢nich intervalech ve vysi K¢ 5.000,00 a

porovnana s jednordzovym vkladem K¢ 300.000,00.

Graf ¢. 4.2.1.3 Vyvoj hodnoty pravidelné a jednorazové investice Zdroj: autor
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Jak je z vySe uvedené¢ho grafu patrné, vyvoj pravidelné investice do fondu
Sporoinvest méa téméf linedrni charakter, coz mulzZe byt ndsledkem pouze nizké
procentuélni kolisavosti hodnoty podilového listu mezi jednotlivymi meésici. Tzn. Ze je
kazdy mésic nakupovan piiblizné stejny pocet cennych papirti, pravidelna investice se tedy
z tohoto diivodu zd4d vyhodnéjs$i. OvSem konecna hodnota investovanych financ¢nich
prosttedki se nachdzi na niz§i Urovni oproti jednordzové vlozené castce. Na konci
pravidelné investice bude mit investor na svém konté celkovou ¢astku 307.396,06 K¢, coz
je 0 2.595,11 K¢ méné€ nez u jednorazového vkladu. Tato skuteCnost miize byt zpiisobena
nizkou kolisavosti, protoze pii stale stoupajici hodnoté cenné¢ho papiru jich investor

nakupuje stdle mén¢ a vysledna hodnota je tedy niZzsi.
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4.2.2 Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. - KBC Multi Interest Cash
CzK

4.2.2.1 Zakladni strategie fondu

Fond penézniho trhu, KBC Multi Interest Cash CZK, nabizeny Ceskoslovenskou
obchodni bankou, je ur€en zejména pro konzervativni investory, kterym nezélezi na vysi
urokt, ale spiSe na jistoté uloZeni finan¢nich prostfedki. Strategie fondu je zaméfena na
ziskani stejného ¢i lepSiho zhodnoceni financnich prostfedkti nez na klasickych
vkladovych produktech. V jeho portfoliu se daji nalézt zejména kratkodobé euroobligace,
statni pokladni¢ni poukazky ¢i klasickd depozita. Vice nez polovina cennych papirt v
portfoliu fondu je Ceskych, ostatni pochazeji ze zemi Evropské unie. Investi¢ni horizont je
1 rok. Rizikovost fondu vyznacend na stupnici rizikovosti od 1 do 7 je na druhém

nejnizs$im stupni. Vstupni poplatek je uctovan ve vysi 0,1 % z investované ¢astky.

4.2.2.2 Hospodareni a vyvoj 2008 - 2012

Graf ¢.4.3.2.2 znazornujici vyvoj hodnoty podilového listu zdroj: autor
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Jak je z nasledujiciho grafu patrné, vyvoj a hospodateni fondu potvrzuje jeho stabilitu a
konzervativnost. Téméf po celou dobu sledovanych péti let ma hodnota fondu riistovy
charakter, krom¢ obdobi hospodaiské krize na prelomu let 2008 a 2009, ktera se negativné
podepsala na hospodaieni vSech investi¢nich instrumenti. Celkové se ve sledovaném

obdobi cena podilového listu zvysila z pivodni hodnoty 122,53 K¢ za kus v lednu 2008 na
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kone¢nou castku K¢ 130,32 k prosinci 2012. Vysledné zhodnoceni fondu se ustalilo na
6,36 % a je nejvyssim ze sledovanych fondl penézniho trhu. Zjisténa vyse zhodnoceni
potvrzuje fakt, Ze fond je uren zejména pro kratkodobé ulozeni finan¢nich prostiedki.
Dokonce 1 po poklesu v obdobi krize se diky investicni strategii dostal zpét na piivodni

uroven v pomérné kratkém casovém obdobi.

4.2.2.3 Jednorazova a pravidelna investice

Graf ¢.4.3.2.3 Vyvoj hodnoty pravidelné a jednorazové investice zdroj: autor
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Pti porovnani pravidelné a jednorazové investice bylo zjisténo, ze vyssi zhodnoceni
fond vykazoval pfi jednordzovém vlozeni financnich prostredkd, a to 6,36 %. Investor tedy
mohl vydélat 19.072,88 K¢ z investované ¢astky K¢ 300.000,00. Pfi pravidelné investici
5.000,00 K¢ mési¢né se mira zhodnoceni vy$plhala jen na 2,36%, tzn. ze investor mohl
ziskat navic 7.066,03 K¢. VysSsi zhodnoceni u jednorazové investice oproti pravidelné
potvrzuje 1 nizka kolisavost hodnoty podilového listu. Jeho cena neustéle roste, proto pfi
pravidelném ukladani finan¢nich prostfedkil investor nakupuje stale méné cennych papirii
vSechny podilové listy za nizkou hodnotu, kterd uz pak jenom roste. Pfi pravidelné
investici je ovSem zajiSténo rozloZeni mozného rizika, které¢ mliZze nastat pii ndhlé zméné

kurzu, jako tomu bylo i v dob¢ hospodaiské krize.
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4.2.3 Komeréni banka, a.s. - KB Penézni trh

4.2.3.1 Zakladni strategie fondu

Stejné jako ostatni porovnavané fondy penézniho trhu je i fond Komercni banky
KB penézni trh ur€en pro investory, ktefi hledaji spiSe jistotu zhodnoceni s minimalnim
rizikem a tim i niz§im urokem. Tento fond investuje pfedevsim do kratkodobych
dluhovych cennych papiri, zejména statnich dluhopisi, korporatnich dluhopisi a
klasickych vkladovych produkti. Fond ma ve svém portfoliu vice nez polovinu ¢eskych
cennych papirQ, zbytek tvoii investicni instrumenty eurozény a v nepatrné miie 1 USA.
Hlavnim cilem strategie fondu je ziskani vyssiho zhodnoceni oproti klasickym depozitnim
produktiim. Jedna se o bezpeény fond s nizkou kolisavosti a vysokou likviditou. Rizikovost
fondu se na stupnici od jedné¢ do sedmi nachédzi na nejméné rizikovém stupni 1. Vstupni

poplatek 0,2 % je strhavan z kazdé investované ¢astky.

4.2.3.2 Hospodareni a vyvoj 2008 - 2012

Graf ¢. 4.2.3.2 znazornujici vyvoj hodnoty podilového listu zdroj: autor
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Vyvoj hodnoty fondu mé opét riistovy charakter, ktery si zachoval dokonce 1 v dobé
hospodarské krize, coz sv&€d¢i o dobré investicni strategii manazera fondu. Cena
podilového listu se z poc¢atecni hodnoty 1,0156 K¢ vysplhala az na ¢astku K¢ 1,071, coz
predstavuje miru zhodnoceni 5,45% . Investor by tedy vydélal za pét let 16.364,71 K¢ z

celkové vlozenych prostifedkt ve vysi K¢ 300.000,00. Z vyvoje fondu je patrnd minimalni,
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kolisavost, je tedy vhodnym feSenim pro konzervativni investory, kterym piinasi jistotu

zhodnoceni s nizkym rizikem, ale i s nizkym Grokem.

4.2.3.3 Jednorazova a pravidelna investice

Graf ¢. 4.2.3.3 Vyvoj hodnoty pravidelné a jednorazove investice zdroj: autor
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Porovnanim pravidelné a jednorazové investice bylo zjisténo vysSs$i celkové
zhodnoceni u jednordzové vlozenych finan¢nich prostfedkli a to zejména diky nizké
kolisavosti. S riistem hodnoty podilového listu investor totiz nakupuje stdle méné cennych
papird a vysledna hodnota je niz$i. Mira zhodnoceni pravidelné investice se ustalila na vysi
5,45 %, coz v penéznim vyjadieni predstavuje 16.364,71 K¢. U jednorazove vlozenych
finan¢nich prostfedkti je mira zhodnoceni na urovni 1,42 %, coz investorovi vydélalo
4.271,52 K¢. Pro vySsi zhodnoceni by se mél investor rozhodnout pro jednorazovou
investici. OvSem kvili minimalizaci rizika, které je u tohoto typu fondu nizké, je
vyhodné;jsi pravidelné ukladani financ¢nich prostfedki, kviili nenadalym vykyviim hodnoty,

které by mohly vlivem zmén na trhu nastat.
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4.2.4 Vyhodnoceni fondi penézniho trhu

Graf ¢. 4.2.4 Porovnani fondu penézniho trhu zdroj: autor
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Analyzou vyvoje a hospodatfeni fondl penézniho trhu byla potvrzena teoretickd
vychodiska, ze kterych autor vychazi. Fondy pen¢zniho trhu jsou diky své minimalni
kolisavosti a nizkému riziku vhodné zejména pro konzervativni investory, ktefi
nevyhledavaji riziko a nechtéji penize investovat ptili§ dlouho.

Déale se analyzou potvrdilo, ze fondy penézniho trhu jsou vhodné spiSe pro
jednorazové ulozeni finan¢nich prostiedkl, kdy doslo k vy$Simu zhodnoceni oproti
investicim pravidelnym. Pfi jednordzovém vkladu by investice narostla v priméru o 5,05
% oproti pravidelnému ukladani, kdy se zhodnoceni vy$plhalo jen na 2,08 %. Tento rozdil
je zpiisoben praveé nizkou kolisavosti hodnoty.

Z vybranych fondi si v pravidelné investici nejlépe pocinal fond Sporoinvest
spravovany Ceskou spofitelnou, a.s. se zhodnocenim 2,47 %, dale pak fond Multi Interest
Cash CZK z portfolia CSOB, a.s. s2,36 % a Snejniz§im zhodnocenim 1,42 % fond
Penézni trh od Komer¢ni banky, a.s.

Pii jednorazové investici si nejlépe pocinal fond CSOB, a.s., kdy doslo k navyseni
investované Castky o 6,36 %. Druhé nejvyssi zhodnoceni vykazal fond Komeréni banky,

a.s. - 5,45 %. Nejméné byly zhodnoceny investice ve fondu Ceské spofitelny, a.s. - 3,33 %.
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4.3 Dluhopisové fondy
4.3.1 Ceska spofitelna, a.s. - Sporobond

4.3.1.1 Zakladni strategie fondu

Sporobond je dluhopisovym fondem, jehoz portfolio je tvofeno pievazné ¢eskymi
sttednédobymi statnimi dluhopisy a korporatnimi investi¢nimi dluhopisy. Zékladnim cilem
fondu je dlouhodobé ziskdvat zhodnoceni na vys$S§i udrovni oproti vynosim ze
sttednédobych dluhopisit vydavanych stitem. Je uren zejména pro investory, ktefi
nechtéji podstupovat riziko vysoké kolisavosti hodnoty akciovych fondd a chtéji ziskat
vys$$i zhodnoceni nez z fondl penézniho trhu a depozitnich produktti. Investi¢ni horizont
fondu je tfi roky, tzn. Ze je ur€en pfedevsim pro stiednédobé ulozeni finanénich prostiedk.

Vstupni poplatek fondu je vybiran ve vysi 1,0 % z investované ¢astky.

4.3.1.2 Hospodareni a vyvoj 2008 - 2012

Graf'4.3.1.2 zndzornujici vyvoj hodnoty podilového listu Zdroj: autor
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Z grafu vyvoje hodnoty podilového listu fondu Sporobond je na prvni pohled
patrné, ze kolisavost hodnoty cenného papiru je minimalni. Fond je tedy urcen zejména pro
konzervativné orientované investory. Protoze fond investuje pfevazné do Ceskych statnich
dluhopist, da se oznacit jako fond stabilni. Zména hodnoty podilového listu z 1,6784 K¢

za kus na konec¢nou hodnotu sledovaného obdobi ve vysi 2,0837 K¢ predstavuje celkové
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zhodnoceni ve vysi 24,16 %. Na ptelomu roku 2008 a 2009 je patrny mirny kratkodoby
pokles diky poklesu ekonomiky v disledku hospodéiské krize. I pfes tento negativni vykyv
si fond dokdzal udrzet svoji stabilitu a jeho zhodnoceni v nésledujicim obdobi bylo
nadprimérmé. Z jednorazove investované Castky ve vysi K¢ 300.000,00 by kazdy investor
ziskal celkové zhodnoceni 72.443,99 K¢.

Fond je urcen pro stiednédobé ulozeni financnich prostredkd, to znamena piiblizné
3 roky. Vyvoj fondu tento teoreticky ptedpoklad potvrzuje. I pfes malé zakolisani v dobé
krize fond vykazuje v tomto Casovém horizontu zajimavé zhodnoceni.

Mnozstvi nakupovanych podilovych listd v jednotlivych mésicich sledovaného
obdobi se méni. Presto, Ze je kazdy mésic investovana stejna ¢astka K¢ 5.000,00, mnozstvi
nakoupenych cennych papirt se lisi. V ptipadé¢ nejvyssiho kurzu na konci obdobi je
mnozstvi podilovych listd nejmensi (2399 ks) a naopak v dob& propadu hodnoty
podilového listu na své nejniz$i hodnoté je mnozstvi nakoupenych listi nejvyssi. Pii
propadu hodnoty cenného papiru lze nakoupit vice podilovych listd a pfi vzristu jejich

ceny investor ziskd vyssi finan¢ni ¢astku pfi jejich piipadném prodeji.

4.3.1.3 Jednorazova a pravidelna investice

Graf 4.3.1.3 Vyvoj hodnoty pravidelné a jednorazové investice zdroj: autor
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Pti pravidelné investici 5.000,00 K¢ mésiéné je postupny ndrast celkové
investované castky téméf neménny, coz potvrzuje fakt, ze pravidelnym investovanim

ziskava investor jistotu zhodnoceni vlozenych finan¢nich prostiedkii s minimalni
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kolisavosti hodnoty celkové investice. OvSem pii porovnani celkového zisku, kdy
pravidelnou investici zhodnotime investované prostiedky o 48.158,64 K¢ a jednordzovou
investici o 72.443,99 K¢, bylo zjisténo, ze vynosnéjSi ve sledovaném obdobi bylo

jednorazové ulozeni financ¢nich prostfedkl zejména diky jiz zminované nizké kolisavosti.

4.3.2 Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. - CSOB Bond mix

4.3.2.1 Zakladni strategie fondu

Fond CSOB Bond mix je klasickym dluhopisovym fondem investujicim pievazné
do statnich dluhovych cennych papird a pokladni¢nich poukazek a korporatnich dluhopist
vydavanych v tuzemsku i v zahrani¢i. Zdkladnim cilem fondu je ziskani vys$siho
zhodnoceni nez z klasickych bankovnich depozit. Doporucovany investi¢ni horizont je 3
roky a rizikovy ukazatel se nachazi na tfetim stupni sedmimistné stupnice. Je tedy urcen
prevazné pro investory vyzadujicich vyssi zhodnoceni s malou mirou rizika. Vstupni

poplatek do fondu je G€tovan ve vysi 0,5 % z investované ¢astky.
4.3.2.2 Hospodareni a vyvoj 2008 - 2012

Graf ¢.4.3.2.2 znazornujici vyvoj hodnoty podilového listu zdroj: autor
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Z grafu vyvoje hodnoty podilového listu dluhopisového fondu Bond mix je patrna
jiz zminéna mirna kolisavost hodnoty cenného papiru. Investi¢ni strategie fondu, zejména

do statnich dluhopist, pfedstavuje v piredepsaném casovém horizontu 3 let jistotu ulozeni
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finan¢nich prostfedkd s velice zajimavym zhodnocenim. Hodnota podilového listu se z
pocateni hodnoty 1,1491 K¢ ve sledovaném obdobi zvysila na kone¢nou hodnotu K¢
1,4040 za jeden kus cenného papiru, coz predstavuje celkové zhodnoceni investice o 22,18

%. Ve sledovaném ptipad¢ jde o nartist celkové hodnoty investice o K¢ 66.547,73.

4.3.2.3 Jednorazova a pravidelna investice

Graf ¢.4.3.2.3 Vyvoj hodnoty pravidelné a jednorazové investice zdroj: autor
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Vyslednou analyzou porovnani jednordzové a pravidelné investice do tohoto
dluhopisového fondu bylo zjisténo vyssi zhodnoceni jednorazové ulozenych finan¢nich
prostiedkil (22,18 % a nartist 0 66.547,73 K<) oproti pravidelnému investovani, kdy mira
zhodnoceni poklesla t¢éméf o polovinu na 12,37 %, resp. zhodnoceni ¢inilo 37.119,33 K¢.
Celkové porovnani obou investic ukazuje na skuteCnost vyS§iho zhodnoceni pfi
jednorazovém investovani financnich prostredki, ovSem s vyS$im rizikem mozné
kolisavosti kurzu dané¢ho fondu v disledku hospodarského a politického vyvoje v zemich,
jejichz dluhopisy fond vlastni. Toto riziko je eliminovano pravidelnym ukladanim nizSich

castek. Vynosnost jiz neni tak zajimava, zejména pravé diky mirné kolisavosti fondu.
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4.3.3 Komerc¢ni banka, a.s. - KB Dluhopisovy

4.3.3.1 Zakladni strategie fondu

Tteti dluhopisovy fond byl vybran se stejnym zamétfenim, a to zejména na statni
dluhopisy s rtiznou dobou splatnosti. Fond dokonce obdrzel n¢€kolik ocenéni z hlediska
uchovani hodnoty majetku investorti. Je tedy vhodny pro konzervativnéji orientované
investory, ktefi hledaji vhodnou alternativu ke klasickym depozitnim produktim.
Doporuceny investi¢ni horizont tohoto fondu je 2 roky. Vstupni poplatek do fondu je 1 % z

investované Castky.

4.3.3.2 Hospodareni a vyvoj 2008 - 2012

Graf ¢. 4.3.3.2 znazornujici vyvoj hodnoty podilového listu zdroj: autor
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Vyvoj hodnoty podilového listu se ve sledovaném obdobi dostavd na nejvyssi
uroven zhodnoceni ze sledovanych dluhopisovych fondl - az na 30,95 %, coZ znamena
zhodnoceni jednorazoveé vlozenych prostiedkt ve vysi K¢ 300.000,00 o K¢ 92.844,75.
Pocatecni hodnota K¢ 0,9797 podilového listu z ledna 2008 se vySplhala aZ na hodnotu K¢
1,2829. Mirna kolisavost potvrzuje konzervativni zaméfeni fondu a vyhodu sttednédobé
investice po dobu minimalné 2 let. Diky pomérné stabilnimu politickému prostiedi ve

sledovaném obdobi fond nevykazuje zadné vyrazné vykyvy.
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4.3.3.3 Jednorazova a pravidelna investice

Graf ¢. 4.3.3.3 Vyvoj hodnoty pravidelné a jednordzové investice zdroj: autor
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Urokova mira dosazena pravidelnou investici se vy$plhala na 15,99 %. Toto
zhodnoceni predstavuje navyseni investované ¢astky o K¢ 47.957,79. Opét se potvrdilo, ze
u dluhopisovych fondl je vyhodnéjsi jednordzova investice, kdy je zhodnoceni témét
dvojnasobné oproti investici pravidelné. OvSem tento vyssi vynos je doprovazen i vysSim

rizikem v dasledku mozného zakolisani nebo poklesu ekonomického ¢i politického vyvoje

.

v CR.

4.3.4 Vyhodnoceni dluhopisovych fondi

Graf ¢. 4.3.4 Porovnani dluhopisovych fondii zdroj: autor
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Vysledky porovnani vyvoje a hospodafeni dluhopisovych fondl potvrzuji
teoretické predpoklady téchto fondld. Dluhopisové fondy jsou zaméfeny spiSe na
konzervativnéji orientované investory s toleranci mirné kolisavosti, resp. mirného rizika.
Diky témto piedpokladiim mohou piipadni investofi ziskat vyssi zhodnoceni oproti
fondiim penézniho trhu a klasickym depozitnim produktiim.

Stejné jako u fondli penézniho trhu se i u dluhopisovych fondt potvrdilo vyhodnéjsi
zhodnoceni jednordzové investice oproti investici pravidelné. Pravidelnou investici doslo k
primérmému zhodnoceni ve vysi 14,80 %, resp. zvySeni hodnoty investované c¢astky o
44.411,92 K¢. Pti jednorazové investici doslo k nartistu ulozenych finanénich prostredki v
praméru o 25,76 %, coz predstavuje 77.278,82 K¢&. Tento rozdil mize byt zplsoben i
nizkou kolisavosti hodnoty investice. Pfi stale zvySujici se hodnoté podilovych listi
dochazi k nakupu stale mensiho poctu.

Z vybranych fondt si v pravidelné investici vedl nejlépe Sporobond s 16,05 %, dale
pak KB Dluhopisovy s 15,99 %. Na posledni piiéce se umistil fond CSOB Bond mix. se
zhodnocenim 12,37.

U jednordzové investice se nejvykonnéjSim fondem stal KB dluhopisovy s
bezkonkuren¢nim zhodnocenim 30,95 %, dale pak Sporobond s 24,15 %. Na posledni
pomysIné p¥icce se umistil fond CSOB Bond mix, jehoz zhodnoceni se vysplhalo na

"pouhych" 22,18 %.

4.4 Akciové fondy
4.4.1 Ceska sporitelna, a.s. - Global Stocks

4.4.1.1 Zakladni strategie fondu

Global Stocks je akciovym fondem spravovanym Ceskou spofitelnou, a.s. uréenym
zejména pro dynamické investory, kteti jsou schopni podstoupit rizika spojena s akciovymi
fondy. Global Stocks je fondem fondi, tzn. Ze investuje do jinych, globalné zaméfenych,
akciovych fondd. V jeho portfoliu lze najit piedevsim podilové listy zahrani¢nich
akciovych fondi vydavanych renomovanymi investi¢nimi spole¢nostmi. Téméf polovinu
portfolia tvofi podilové listy americkych akciovych fondd, ¢tvrtinu evropské a zbytek

investic je rozlozen mezi rozvijejici se trhy a trhy japonské. Doporuceny investi¢ni
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horizont fondu je 5 let a déle a rizikovost se nachédzi na Sestém nejrizikovéjSim stupni ze

sedmibodové stupnice rizikovosti. Vstupni poplatek je vybiran ve vysi 3 % z investované

Castky.

4.4.1.2 Hospodareni a vyvoj 2008 - 2012

Graf'¢. 4.4.1.2 znazornujici vyvoj hodnoty podilového listu zdroj: autor
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Analyzou vyvoje hospodatfeni fondu byla potvrzena vysoka rizikovost investovani
do fondu v dusledku vysoké kolisavosti hodnoty cennych papirti, do kterych fond
investuje. Drobna kolisavost neni u akciovych fondl neobvykla a kazdy investor s ni musi
pocitat. Proto je zejména dlleZité dodrZet doporuCovany pétilety horizont investice. Oviem
z propadu na pifelomu let 2008 a 2009 se fond nedokazal po celé sledované obdobi
vzpamatovat. Tento vyvoj potvrzuje teoretickd vychodiska, ze akciové fondy nejsou
vhodné pro jednorazovou investici krat$i nez 5 let. Hodnota jednoho podilového listu
poklesla ve sledovaném obdobi z pocatecni ceny 0,4796 K¢ za kus na 0,4282 K¢ za kus.

Celkova hodnota investované ¢astky tedy klesla za celou dobu o 10,72 %, to je 0 32.151,79
K¢.
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4.4.1.3 Jednorazova a pravidelna investice

Graf ¢. 4.4.1.3 Vyvoj hodnoty pravidelné a jednordazové investice zdroj: autor
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Sledovanim vyvoje pravidelné investice je patrné, Ze je daleko vynosnéjSi nez
investice jednordzova a bez vétSich problémi vyrovnala vykyv zplisobeny hospodaiskou
krizi. Tato skutec¢nost je zplisobena zejména tim, ze pii poklesu hodnoty podilového listu
investor nakoupi za stejnou sumu penéz vEétsi mnozstvi cennych papirti, které pti rtstu
hodnoty cenného papiru vykazuji vyssi celkovou hodnotu investované castky. Pii
pravidelném ukladani finan¢nich prostfedkt doslo k narlstu investované ¢astky o 14,61 %,
resp. 43.821,17 K¢&. Rozdil ve zhodnoceni obou zplisobtl investic se pohybuje okolo 25 %.

Tento fond lze tedy doporucit zejména pro pravidelné ukladani finan¢nich prostredkda.

4.4.2 Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. - Stiedni a Vychodni Evropa

4.4.2.1 Zakladni strategie fondu

Portfolio tohoto akciového fondu je zaméfeno zejména na trhy ve vychodni a
stiedni Evropé piedeviim do CR, Mad'arska, Slovinska, Polska, Chorvatska, Rumunska,
Turecka a Ruska. Investice do tohoto akciového fondu je doporucovéna v casovém
horizontu 7 let a vice. Rizikovost fondu se nachdzi na paté pomysiné piicce sedmibodové
stupnice rizikovosti. Fond je uren hlavné dynamickym investoriim akceptujicim riziko

casté kolisavosti investice. Pfi jakémkoliv zplisobu uklddani finan¢nich prostifedkt zaplati

investor vstupni poplatek ve vysi 2,5 % z kazdé investované ¢astky.
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4.4.2.2 Hospodareni a vyvoj 2008 - 2012

Graf ¢. 4.4.2.2 znazornujici vyvoj hodnoty podilového listu zdroj: autor
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Pozorovanim vyvoje fondu ve sledovaném obdobi byla potvrzena teoreticka
vychodiska akciovych fondd. Témét Casta a misty 1 vysokd kolisavost je uz patrna z grafu
na prvni pohled. Nejvyssi propad fond zaznamenal opét v dob¢ krize v letech 2008 a 2009.
Pokud by ovSem investor v této dobé nakoupil podilové listy fondu, mohl v nasledujicim
obdobi slusné vydélat i bez dodrzeni doporuceného €asového horizontu 5 let. Celkoveé
ovsem hodnota podilového listu fondu z pocatecni hodnoty 0,9383 K¢ klesla na kone¢nou
hodnotu 0,5916 K¢. Pfi jednorazové investici by investor v uvedeném obdobi prodélal

110.849,41 K¢, coz predstavuje pokles 0 36,95 % z pocatecni hodnoty investice.

4.4.2.3 Jednorazova a pravidelna investice

Graf ¢. 4.4.2.3 Porovnani pravidelné a jednordazové investice zdroj: autor
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Srovnanim pravidelné a jednordzové investice opét potvrzuje fakt, ze do akciovych
fondl je vyhodnéjsi ukladat finan¢ni prostiedky pravidelnymi splatkami. Timto zpisobem
investice mohl investor ve sledovaném obdobi dokonce vyd¢lat a jeho investovana castka
by narostla o 8,75 %, resp. 26.250,64 K¢&. Na zaklad¢ zjisténych vysledki lze opét

doporucit pravidelné investovani do akciovych fondu.

4.4.3 Komerc¢ni banka, a.s. - KB Akciovy
4.4.3.1 Zakladni strategie fondu

Akciovy fond Komeréni banky investuje piedev§im do akciovych tituld
obchodovanych na prazské burze. Jeho portfolio je tvofeno zejména nejvice
obchodovanymi cennymi papiry s ristovym potencidlem. V malém mnoZzstvi je portfolio
doplnéno 1 cennymi papiry mad’arského a polského trhu s akciemi. Doporuceny ¢asovy
horizont pro uloZeni finan¢nich prostfedkt je 5 let a vice. Rizikovost fondu se nachazi na
Sesté pricce sedmibodové stupnice rizikovosti. Vstupni poplatek je strhavan ve vysi 3 % z

kazdé investované ¢astky.

4.4.3.2 Hospodareni a vyvoj 2008 - 2012

Graf ¢. 4.4.3.2 znazornujici vyvoj hodnoty podilového listu zdroj: autor
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UZ pouhy pohled na graf vykonnosti fondu naznacuje nevyhodnost jednorazového

uloZeni financnich prostfedkii a potvrzuje teorii o rizikovosti investice. Nejvétsi propad
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hodnoty podilového listu zasahl fond v obdobi hospodaiské krize na prelomu roku 2008 a
2009, kdy hodnota klesla z pocate¢ni hodnoty 1,0927 K¢ za kus témét o polovinu.

Do konce sledovaného obdobi se jiz fond s touto ztratou nedokazal vyrovnat. Konecna
hodnota podilového listu ¢inila 0,7393 K¢. Pti jednorazové investici tento pokles znamena

ztratu 32,34 %, tj. snizeni celkové hodnoty investované castky o 97.025,72 K¢.

4.4.3.3 Jednorazova a pravidelna investice

Graf ¢. 4.4.3.3 Porovnani vyvoje pravidelné a jednordzové investice
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Na zékladé vysledki porovnani jednordzové a pravidelné investice je patrné, Ze
vykonnéjsi byla opét investice pravidelna. V tomto piipadé nelze ovSem konstatovat, ze
byla vynosna. BohuZel i pfi pravidelné investici se fondu nepodafilo piekrocit hodnotu
celkové investované ¢astky. Ta naopak klesla o 1,88 %, penézné vyjadieno o 5.629,24 K¢.

Je tedy mozné potvrdit, ze pravidelna investice je vykonng&jsi, nikoliv vynosna.

4.4.4 Vyhodnoceni akciovych fondi

Akciové fondy patfi mezi nejrizikovéjsi investice, zejména kvilli vysoké a cCasté
kolisavosti hodnoty investice zpusobené negativnim hospodafskym vyvojem. Méfeni a
porovnani vykonnosti potvrdilo vhodnost investice do tohoto druhu fondi pouze v
dlouhodobém c¢asovém horizontu, minimalné 5 let a déle. Déle byla potvrzena vyhodnost

investovat do akciovych fondl pravidelné, kdy lze ziskat kladné zhodnoceni finan¢nich
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prostiedki oproti ztraté pii investici jednorazové. Primérné zhodnoceni akciovych fondi
pfi pravidelném ukladéani finan¢nich prosttedkt se pohybuje na hranici 7,16 %. Primérna

ztrata pii jednorazovém vkladu se vySplhala az na 26,67 %.

Graf ¢. 4.4.4 Porovnani akciovych fondii zdroj: autor
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Jak jiz bylo konstatovano, vSechny akciové fondy byly pii jednorazové investici
ztratové. Nejvice poklesla hodnota Akciového fondu CSOB, a.s. 0 36,95 %, pak nasledoval
KB Akciovy fond s 32,34 % a nejniZ§i ztratu utrpél Global Stocks od Ceské spotitelny, a.s.
- jen 10,72. Tyto velké vykyvy ve zhodnoceni (ztrat€) jsou zpiisobeny rozloZzenim portfolia
jednotlivych fondi. Kazdy fond se orientuje na jiny typ akciovych tituld.

Vyhodnéj$im, ve vétsiné piipadl i ziskovym zplisobem investice je pravidelné
ukladani finan¢nich prostedkli do téchto podilovych fondi. Nejvice timto zplisobem ziskal
Global Stocks, kdy hodnota investice vyrostla o 14,61 %, na dal§im misté se umistil
Akciovy fond CSOB s 8,75% a se ztratou 1,88 % skonéil na poslednim misté KB Akciovy
fond.
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4.5 SmiSené fondy
4.5.1 Ceska sporitelna, a.s. - Konzervativni Mix

4.5.1.1 Zakladni strategie fondu

Konzervativni Mix je smi$enym fondem od Ceské spofitelny, a.s. Je fondem fondi,
tzn. Ze neinvestuje piimo do cennych papirt, ale pouze do podilovych listi jinych fondu.
Jeho portfolio tvofi zejména dluhopisové tituly - az 50 %, nastroje pené¢Zniho trhu - 37 % a
v malé mife i1 akciové podilové fondy - do 13 %. Z nazvu fondu i rozloZeni portfolia je
patrné, ze je fond urcen pro konzervativni investory, ktefi vyzaduji minimum rizika pro
sttednédobé ulozeni finanénich prostiedkd, tj. 3 roky a déle. Hlavnim investi¢énim cilem
fondu je piekonéavat zhodnoceni ¢eskych statnich dluhopist. Vstupni poplatek pfi jakékoliv
investici je 1 % z investované ¢astky. Rizikovy profil fondu se nachézi na tfeti pticce ze

sedmibodové stupnice rizikovosti.

4.5.1.2 Hospodareni a vyvoj 2008 - 2012

Graf'¢. 4.5.1.2 znazornujici vyvoj hodnoty podilového listu
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Vyvoj hospodaieni fondu odpovidd svému konzervativnimu zaméteni. Kolisavost
fondu, kromé obdobi hospodaiské krize v letech 2008 - 2009, kdy doslo k vyraznému
propadu, je na mirné trovni. Konzervativnimu zaméfeni odpovi i rozlozeni portfolia do
riznych druhti podilovych fondl. Celkové zhodnoceni fondu ve sledovaném obdobi se

vySplhalo na 3,87 %. Investor by pii jednorazovém vkladu vyd¢lal 11.604,69 K¢. Hodnota
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jednoho podilového listu tedy vzrostla z pocatecni hodnoty 1,0263 K¢ za kus na konecnou
1,0660 K¢.

4.5.1.3 Jednorazova a pravidelna investice

Graf ¢. 4.5.1.3 Porovnani pravidelné a jednordzove investice zdroj: autor

350000

32416@75
300000 - - —_——— -

1604,7939
200000

150000 /
100000

50000

\

\

0

1.1.2008
1.4.2008 |
1.7.2008 |
1.10.2008 |
1.1.2009
1.4.2009 |
1.7.2009
1.10.2009 |
1.1.2010
1.4.2010
1.7.2010 |
1.1.2011
1.4.2011
1.7.2011
1.1.2012
1.4.2012
1.7.2012

1.10.2010 |
1.10.2011 7|
1.10.2012

Jako u jediného sledovaného smiSeného fondu pravidelnd investice piekonala
investici jednorazovou. Jeji zhodnoceni se dostalo na 8,06 % pii pravidelném ukladani
finan¢nich prostfedkli. Celkova investovana castka byla touto investici navySena o
24.167,69 K¢. Opét se potvrdilo tvrzeni o vyhodnosti pravidelné investice, ktera ziskala

vy$§i zhodnoceni neZ investice jednorazova. Vyhodou je i nizka kolisavost a niZsi riziko.

4.5.2 Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. - CSOB Konzervativni fond

4.5.2.1 Zakladni strategie fondu

Strategie Konzervativniho fondu od CSOB, a.s. je zaméfena na stfednédobé
zhodnoceni finan¢nich prostfedki po dobu 2 - 3 let. Tento fond neinvestuje pifimo do
akciovych ¢i dluhovych cennych papirti, ale v jeho portfoliu se nachazeji podilové listy
vydavané jinymi podilovymi fondy. Z 50 % jsou to dluhopisové fondy, z 37 % fondy
penézniho trhu a zhruba 13 % majetku fondu tvoii akciové tituly. Fond je tedy zaméfen na

opatrn€j$i investory, ktefi vyzaduji zhodnoceni nad turovni klasickych depozitnich
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produktti. Vstupni poplatek je 1 % z jakékoliv investované ¢astky a rizikovost se nachazi

na druhém stupni sedmibodové stupnice.

4.5.2.2 Hospodareni a vyvoj 2008 - 2012

Graf ¢. 4.5.2.2 zndazornujici vyvoj hodnoty podilového listu zdroj: autor
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Konzervativni fond od CSOB, a.s. svym vyvojem potvrzuje piedem uréenou
strategii, tj. minimalni riziko a zajimavé zhodnoceni oproti klasickym vkladovym
produktiim. Vyjimkou je kratkodoby pokles hodnoty investice na pielomu roki 2008 a
2009 zpisobeny hospodaiskou krizi. OvSem z tohoto negativniho vyvoje se fond
vzpamatoval ve velmi kratké dobé a uspéSné pokracoval ve zhodnocovani vloZenych
finan¢nich prostfedkd. Nasledna mirna kolisavost je slucitelna s konzervativni strategii a je
zptisobena zejména investicemi do akciovych titulii a celkovym ekonomickym vyvojem.
Pti jednorazové investici by investor ve sledovaném obdobi zhodnotil investované penize o

8,38 %, finan¢n¢ vyjadieno, navysil by investovanou ¢astku o 25.137,30 K¢.

4.5.2.3 Jednorazova a pravidelna investice

Porovnanim vyvoje pravidelné a jednorazové investice byl zjistén pfiblizné stejny
celkovy nartst investované ¢astky. Pfi pravidelné investici se jedna o zhodnoceni ve vysi
7,32 %, resp. 21.965,99 Kc¢. Nelze zde s jistotou tvrdit, kterd z obou typl investic je

vyhodng;si.
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Graf ¢. 4.5.2.3 Porovnani pravidelné a jednordazove investice zdroj: autor
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Bezpecnéjsi a tim méné rizikova je samoziejm¢e investice pravidelnd, kterd neni tolik
ohroZena v piipad¢ nenaddlého propadu zpisobeném negativnim ekonomickym vyvojem,

jako tomu bylo v roce 2008.

4.5.3 Komerc¢ni banka, a.s. - IKS Balancovany Konzervativni

4.5.3.1 Zakladni strategie fondu

Konzervativni fond Komer¢ni banky, a.s. je zaméfen zejména na dluhové cenné
papiry, které z nejvetsi Casti tvoii Ceske statni dluhopisy a podnikové dluhopisy korporaci z
vychodni a sttedi Evropy. Ty z celkového majetku fondu zaujimaji okolo 80 %. Déle jsou
zde zastoupeny pokladni¢ni poukédzky - 10 % a akcie také 10 %. Fond je urcen pro
investory s toleranci mirného rizika kolisani hodnoty a doporu¢ovany ¢asovy horizont je 3
roky a déle. Vstupni poplatek zaplati kazdy investor ve vysi 1 % z ukladanych finan¢nich

prostiedkd.

4.5.3.2 Hospodareni a vyvoj 2008 - 2012

Vyvoj Konzervativniho fondu z portfolia Komeréni banky, a.s. je typickym
ukazatelem kolisavosti konzervativnich fonda a potvrzuje stfednédoby investi¢ni horizont
pro uloZeni financnich prostfedkl. Tim, Ze vétSina investovanych prostiedki tohoto fondu

smétuje predevsSim do statnich dluhopisii, nebyl propad v obdobi hospodaiské krize
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Graf ¢. 4.5.3.2 zndazornujici vyvoj hodnoty podilového listu zdroj: autor
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tak vyrazny jako u jinych fondld. Pii jednorazovém vkladu se pocatecni hodnota
podilového listu 1,3524 K¢ za kus zvysila na kone¢nych 1,5195 K¢, coz predstavuje nartst
investované ¢astky o 12,36 %, resp. 37.067,44 K&.

4.5.3.3 Jednorazova a pravidelna investice

Graf. ¢. 4.5.3.3 Porovnani pravidelné a jednorazové investice zdroj: autor
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Tim, Ze fond investuje predev§im do dluhopisl, nedosdhla pravidelnd investice
svym zhodnocenim na investici jednorazovou. Stejné tak tomu je pfimo u dluhopisovych
fondl. Zhodnoceni pravidelné investice skonc¢ilo na hodnoté o vice nez 3 % niz$i, tj. na

9,15 % a celkovém zhodnoceni investované Castky o 27.451,21 K¢&. Uvedeny rozdil je
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padnym argumentem pro vyss$i jednordzové zhodnoceni, ovsem muze byt pirekonan

rizikem, které je u pravidelné investice minimalni.

4.5.4 Vyhodnoceni smiSenych fondi

Graf'¢. 4.5.4 Porovnani smisenych fondu
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Konzervativni fondy, jako jeden z typt smiSenych fondd, jsou zaméteny piedevsim
na opatrnéj$i investory, kterym nevadi drobné kolisani téchto fondi. Jistotou u tohoto typu
investice jsou predevsim dluhopisy a dluhopisové fondy, které jsou v majetku fondl
zastoupeny vétSinovym podilem. Analyza hospodateni téchto fondl potvrdila vynosnost uz
pii stfednédobém ulozeni finanénich prostfedkii. Az na Konzervativni Mix od Ceské
spofitelny, a.s. se potvrdila vyhodnost jednorazové investice oproti investici pravidelné.
Nejveétsi podil na tomto rozdilu opét maji dluhopisy a nizka kolisavost téchto cennych
papirt, do kterych fondy investuji nejvice. V primérném souctu se ale vyse zhodnoceni
vyrovnava na hranici tésné nad 8 %.

Pti jednorazové investici si nejlépe vedl konzervativni fond od Komer¢ni banky,
a.s. se zhodnocenim 12,36, na druhé pti¢ce se umistil fond CSOB, as. s 8,38 %. Nejnizsi
zhodnoceni v této kategorii ziskal konzervativni fond Ceské spotitelny, a.s. , jen 3,87 %.

U pravidelné investice se potadi bank trochu zménilo. Nejvykonnéjsim fondem se

op¢t stal konzervativni fond od Komeréni banky, a.s. s 9,15 %, ktery tentokrat nasleduje
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fond Ceské spofitelny, a.s. s 8,06 %. Poslednim, oviem pouze t&sné - 0 necelé jedno

procento, je konzervativni fond CSOB, a.s. se 7,32 %.

5. Zhodnoceni vysledku a doporuceni

Posledni kapitola ¢. 5 je vénovana shrnuti vSech zjisténych skutecnosti,

vyhodnoceni vysledkii vyzkumu, tj. porovnani celkového zhodnoceni finan¢nich
prostiedki ve vSech typech fondi, nejen ve fondech samotnych, ale i jednotlivych druht
fondii mezi sebou. Déle zde bude vyhodnocena efektivnost investice jednordzové oproti
investici pravidelné. Tato kapitola je rozdélena do né€kolika dil¢ich celkti, z nichz kazdy
obsahuje jeden druh porovnani. Posledni ¢ast je vénovana doporucenim pro investory,
nejen jak maji rozlozit své financni prostfedky do jednotlivych tituld, ale 1 jak postupovat
pfi vybéru vhodné investice a na jaka rizika si maji dat pozor. Souhrn, ze kterého vychazeji

jednotliva porovnani, je uveden v nasledujici tabulce:

Tabulka ¢.5 Prehled celkoveho zhodnoceni

Pravidelnd investice Jednorazova investice
% K¢ % K¢
¢s Sporoinvest 2,47 7396,06 3,33 9991,16
CSOB Multicash 2,36 7066,03 6,36 19072,88
KB Penéznitrh 1,42 4271,52 5,45 16364,71
Pramér 2,08 6244,54 5,05 15142,92
CS Sporobond 16,05 48158,64 24,15 72443,99
CSOB Bond mix 12,37 37119,33 22,18 66547,73
KB Dluhopisovy 15,99 47957,79 30,95 92844,75
Primér 14,80 44411,92 25,76 77278,82
CS Global Stocks 14,61 43821,17 -10,72 -32151,79
CSOB Akciovy 8,75 26250,64 -36,95| -110849,41
KB Akciovy -1,88 -5629,24 -32,34 -97025,72
Primér 7,16 21480,86 -26,67 -80008,97
CS Konzervativni 8,06 24167,69 3,87 11604,79
CSOB Konzervativni 7,32 21965,99 8,38 25137,30
KB Konzervativni 9,15 27451,21 12,36 37067,44
Pramér 8,18 24528,30 8,20 24603,18 Zdroj: autor

85



5.1 Porovnani zhodnoceni jednorazového vkladu

Porovnani celkového zhodnoceni jednorazové investice je patrné z nasledujiciho
grafu €. 5.1. Do vyvoje kazdého investi¢niho nastroje se negativné promitla hospodarska
krize z ptfelomu let 2008 a 2009. Nejlépe se z tohoto propadu dokazaly vzpamatovat
dluhopisové fondy. Zde jsou finan¢éni prostiedky investovany zejména do statnich
dluhopist, které patii mezi jednu z nejméné rizikovych investic. Mezi dalsimi instrumenty,
které si dokazaly zachovat kladné zhodnoceni, jsou fondy penézniho trhu a smisSené fondy,
op¢t diky dluhopisiim, které jsou vétSinové zastoupeny v portfoliu téchto fondi. Celkovy
propad v dob¢ krize uz ale nedokézal vyrovnat akciové fondy. Stejné tak by na tom byly i
dalsi investi¢ni instrumenty s vétSinovym rozloZzenim majetku do akciovych tituli
kapitdlového trhu. U akcii byl propad nejvyssi, coz potvrzuje fakt, ze akcie patii mezi

v

nejrizikovéjsi investice.

Graf'¢. 5.1 Mira zhodnoceni jednordzové investice Zdroj: autor

Mira zhodnoceni jednorazové investice v %

B Fondy penézniho trhu
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Akciové fondy

B Smisené fondy

Jak je z grafu patrné, nejvyhodnéjSim typem pro jednorazovou investici jsou
dluhopisové fondy, kde celkové primérné zhodnoceni za pét let vyneslo zisk 25,76 %, coz
predstavuje 77.278,82 K¢. Kladné zhodnoceni, i kdyz ne uz tak zajimavé, vykazuji jesté
fondy penézniho trhu ve vysi 5,05%, to je 15.142,92 K¢, a smiSené fondy, které investici
zhodnotily o 8,20%, resp. 24.603,18 K¢.

Jako nejméné vhodnd investice za sledované obdobi se jevi ulozeni financnich

prostiedkii ptimo do fondl akciovych. Zde ovSem nejvice zéalezi na tom, do jakého typu
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akcii fondy investuji, na teritoridlnim rozlozeni ¢i hospodaiském vyvoji. Ve sledovaném
obdobi by ovSem tyto fondy kazdému zainteresovanému investorovi piinesly pouze ztratu
26,67 %, tedy 80.008,97 K¢&.

Pfi porovnani vykonnosti jednotlivych nastroji lze konstatovat, ze nejméné
rizikovou investici v ¢asovém horizontu 5 let se jevi investice do fondd penézniho trhu,
dluhopisovych fondi ¢i fondd smiSenych s prevahou dluhopisi. Nejrizikovejsi investici
jsou potom fondy akciové. Do téchto instrumentd se vyplati vlozit finan¢ni prostfedky na

dobu delsi nez je 5 let, kdy dochézi k postupnému vyrovnani nakumulované ztraty z Casté

kolisavosti hodnoty akciovych tituld.

5.2 Porovnani zhodnoceni pravidelné investice

Komparace vyvoje pravidelné investice do jednotlivych titulii kapitalového trhu je
patrna z nasledujiciho grafu ¢. 5.2. Pii pravidelné investici je riziko kolisavosti hodnoty
cenného papiru rozlozeno do mensich ¢astek investovanych v jednotlivych mésicich. Kdyz
investor pravidelné vklada stejnou castku, pfi poklesu hodnoty nakoupi vice cennych
papirt a po narlstu hodnoty tim zisk4 vy$si hodnotu celkové investice. Naopak pfi rlstu
kurzu investor sice nakoupi mens$i pocet investicnich instrumentti, ale pfi nizké castce
investice oproti jednorazovému vkladu je tento rozdil nepatrny. Jak je z grafu vidét, tak pfti
pravidelné investici a pomérné velké kolisavosti hodnoty muze investor vydélat i na
akciovych fondech. U akcii zalezi na konkrétnim emitentovi, resp. na jeho hospodateni a
postaveni na trhu.

Graf'¢. 5.2 Mira zhodnoceni pravidelné investice Zdroj: autor

Mira zhodnoceni pravidelné investice v %
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Pti pravidelné meésicni investici ve vysi K¢ 5.000,00 ziska investor nejvyssi
zhodnoceni opét v dluhopisovych fondech vysi K¢ 44.411,92, coz €ini celkové zhodnoceni
14,80 % za pét let z investovanych finan¢nich prostfedki. Druhym nejlépe hodnoticim
typem fondi jsou fondy smisené, konkrétné konzervativni, které se dostavaji na stejnou
uroven jako investice jednorazova, nartst o 24.528,30 K¢&. Mira zhodnoceni téchto fonda je
8,18 %. Na dalsim misté se objevily fondy akciové, které diky investicim do akciovych
titula ziskaly zhodnoceni investované cCastky o 7,16%, resp. 21.480,86 K¢. Nejnizsi
zhodnoceni pravidelné investice vykazovaly fondy penézniho trhu, jejichZ majetek narostl
0 2,08 %, resp. 6.244,54 K¢.

Z uvedenych vysledki je zfejmé, ze pravidelnym ukladanim finan¢nich prostredki
je mozné ziskat zajimavé zhodnoceni u vSech tituld kapitalového trhu, véetné investice do
akciovych instrumentt. Pravidelna investice miiZze byt oznacena za bezpetnou a je mozné
ji doporucit kazdému investorovi, ktery chce investovat do rizikovéjsich cennych papirt a

zaroven ziskat jistotu.

5.3 Porovnani vykonnosti jednorazové a pravidelné investice

Tato kapitola bude vénovana komparaci vynosnosti jednotlivych druhti investi¢nich
instrumentd pfi jednorazové a pravidelné investici. VSe je znazornéno v nésledujicim grafu

¢.5.3.

Graf'¢. 5.3 Srovnani jednorazové a pravidelné investice Zdroj: autor

' ‘ n M Pravidelna

Dluhopisové M Jednorazova

Smisené
fondy

88



Jak je z grafu patrné, u vétSiny podilovych fondd vznikaji nemalé rozdily ve
zhodnoceni mezi jednordzovou a pravidelnou investici, krom¢ fondi smisenych. U
jednorazového vkladu vykazuji fondy penézniho trhu a fondy dluhopisové vyssi
zhodnoceni oproti pravidelnému ukladani financnich prostfedkii. Akciové fondy se
jednorazovou investici dostaly na konci obdobi hluboko pod svoji pocatecni hodnotu, u
pravidelné investice naopak vykazuji zisk. Fondy smiSené udrzely stejnou miru
zhodnoceni u obou typit investic. Jak jiz bylo vyse feCeno, u vSech fondt byl zaznamenan
hluboky propad zejména diisledkem hospodarské krize na prelomu let 2008 a 2009. I pies
rust hodnoty cennych papiri v néasledujicich tfech letech se akciové podilové fondy
nedokézaly vzpamatovat natolik, aby ptekroCily svoji pocateéni hodnotu. Pravidelné
ukladani finan¢nich prostiedkl naopak diky krizi, resp. negativnimu vyvoji, pfinasi vyssi
zhodnoceni, protoze pii poklesu hodnoty cenného papiru dojde k nakupu vétsiho poctu
instrumentd za stejnou investovanou Castku. A pfi nasledném zvySeni hodnoty timto
dochdzi k nértstu celkové investované castky.

Dal$im patrnym faktem z komparace dvou zkoumanych zplisobli investic je vysSe
rozdilu mezi témito dvéma zplsoby investovani penéznich prostfedkli. Je mozZné

N4

konstatovat, ze u konzervativnéjsich financnich instrumentt, resp. u fondti penézniho trhu
a fonda dluhopisovych, bylo celkové zhodnoceni u pravidelné investice niz$i nez u
investice jednordazové. Tato skutecnost byla zpisobena zejména minimalni kolisavosti
hodnoty v prubéhu sledovaného obdobi. Naopak u akciovych podilovych fondt doslo k
vy$§imu narlGstu hodnoty pravidelné investované castky oproti jednordzovému vkladu.
Dokonce se mira zhodnoceni dostala do kladnych hodnot. SmiSené konzervativni fondy si

udrzely stejnou hladinu zhodnoceni v obou zptisobech investovani.

5.4 Doporuceni

Na zéklad¢ teoretickych vychodisek a vysledki vyzkumu bude posledni kapitola
vénovana doporuc¢enim pro investory, jak vybrat spravny investi¢ni instrument, na co se
zaméfit ¢i ¢eho se vyvarovat, aby dosahli co nejefektivnéjSiho zhodnoceni svych
finan¢nich prostredkii:

1.Vykonnost cennych papiri v minulosti nezarucuje vykonnost budouci! To

znamena, ze zhodnoceni, kterého finan¢ni instrument dosahl v minulych obdobich, nemusi
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dosahovat i nadale. Je z toho ov§em mozné vycist zptisob hospodateni a investi¢ni strategii
daného cenného papiru a podle toho odhadnout, jakym smérem by se jeho vykonnost
mohla vyvijet.

rizika, 1 kdyz jejich mira se miize lisit. Investi¢ni produkty nejsou zajisténé vklady, jejich
hodnota se miize kdykoliv, vlivem situace na trhu, zménit.

3. Investice s kratkodobym ¢asovym horizontem jsou v del§im obdobi rizikové!
A to zejména diky inflaci. Patii sem hlavné pokladni¢ni poukazky a kratkodobé dluhopisy.
Jejich vynos je sice pomérn¢ stabilni, ale nizky. V delSim ¢asovém obdobi byva mira
inflace vyssi nez vykonnost téchto instrumentd.

4. Pozor na trzni riziko! Pokud klesne hodnota cenného papiru, miize investor
ptijit o ¢ast svych financnich prostiedkli. Na druhou stranu, kdyZ investor nenakoupi,
nebude moci pfi rstu cen se ziskem prodat.

5. Rizika u kazdého instrumentu nejsou stejna! Pied uskute¢nénim kazdé nové
investice je dobré se sezndmit s obchodnimi podminkami ¢i statutem, kde je uveden
zpiisob rozlozeni dané investice a tim odhadnout pfipadna rizika.

6. Riziko investice se neda zmérit ani spocitat dopifedu! Existuje mnoho faktord,
kterymi je kazdé riziko ovlivnéno. Ani tyto faktory nelze ptesné spocitat doptiedu.

7. Riziko by nemélo nikdy ovlivnit celou investici! Idedlnim feSenim je
diverzifikace rizika. To znamend rozlozit finance mezi né€kolik instrumentd s jinym
investi¢nim zamé&fenim. Pokud nékteré cenné papiry budou klesat, u dalSich miZe hodnota

vzrist a tim pokryt ptipadnou ztratu.

A na co by se mél zacinajici investor zaméfit a jak by mél postupovat? Zejména by
si mél stanovit osobni cil, ¢eho chce dosahnout a pro¢ chce investovat! Aby zvolil tu
spravnou investicni strategii, ze vSeho nejdiive by si mél odpoveédét na ti1 zakladni otazky:
1. Jak dlouho chci investovat a za jak dlouho budu finan¢ni prostiedky potiebovat?

To znamend, urcit si tzv. investi¢ni horizont, coz je doba, za jakou bude penize
potiebovat ¢i doba, za kterou naspoii stanovenou ¢astku.

2. Jaka je moje tolerance k riziku, resp. jak velké riziko jsem ochotny akceptovat?

Je-1i schopny tolerovat nejistotu, ktera doprovazi jakoukoliv investici nebo vydrzi-li

v klidu pfi do¢asném poklesu investované ¢astky.
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3. Jak velkého vynosu chci zamyslenou investici dosahnout?
Konzervativnéjsi typ investicniho produktu, vysokd likvidita a nizka rizikovost
piinasi niz8§i zhodnoceni oproti agresivnéjSimu typu investice, vysokému riziku a nizké

likvidite.

Snad jedina dobra rada, jak vybrat ten pravy investi¢ni instrument, je spravna
alokace penéznich prostiedkli mezi vice druhti cennych papir. Zlatym pravidlem v této
oblasti je rozdéleni penéznich prosttedkil na tfi pomysiné hromadky:

Prvni jsou penize kdykoliv k dispozici, tzn. pro uloZeni jsou nejidedlnéjsi
kratkodobé dluhopisy ¢i fondy penézniho trhu, které se vyznacuji rychlou sménou zpét na
hotové penize.

Druhou tvofi finan¢ni prostfedky pro obdobi dvou az tii let. Zde se hodi uvazovat
tieba o stfednédobych dluhopisech ¢i dluhopisovych fondech.

Tteti hroméadku tvofi penize, které by mély byt k dispozici za pét let a déle. Proto
lze uvazovat uz 1 o akciich a akciovych fondech ¢i dlouhodobych dluhopisech. Zde volba

zaleZi na riziku, které je investor ochotny podstoupit.

A jak by tedy mélo spravné rozloZeni aktiv vypadat? Napf. dle typu investora:

1. konzervativni investor, ktery se vyznacuje minimalni toleranci k riziku:

- hotovost a fondy penéZniho trhu 30 %
- dluhopisy a dluhopisové fondy 50 %
- akcie a akciové fondy 20 %

2. vyvazeny investor, ktery je ochoten jisté riziko pfipustit:

- hotovost a fondy penézniho trhu 10 %
- dluhopisy a dluhopisové fondy 40 %
- akcie a akciové fondy 50 %

3. dynamicky investor, ktery se vyznacuje vysokou toleranci k riziku:

- hotovost a fondy penézniho trhu 5%
- dluhopisy a dluhopisové fondy 20 %
- akcie a akciové fondy 75 %.
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6. Zavér

Kapitalovy trh je diilezitou a nepostradatelnou soucasti dobie fungujici ekonomiky
kazdé zemé¢. Probihaji zde obchody prevazné s dlouhodobymi investi¢nimi instrumenty, at’
uz to jsou dlouhodobé cenné papiry ¢i dlouhodobé uvéry. Uz z tohoto zaméfeni je patrné,
ze bez obojiho by nemohl dnesni svét existovat. Bez tivért by si nemohly mnoh¢ podniky
dovolit investovat a modernizovat a tim vytvaret dobré podminky pro zefektiviiovani
vyroby a vytvareni vyssSich zisk. Z urokt, které za tyto uvery zaplati, vytvareji zisky
finan¢ni instituce, které volné prostredky pouziji k nakupu investicnich instrumentt
(cennych papird), jez jim pfinesou jesté vyssi zhodnoceni. Dobie prosperujici podnik si
pak mize dovolit vyplacet vyS$§i mzdy svym zaméstnanciim, coz jim piina$§i moznost
pfebytecné financni prostfedky investovat pomoci subjektli a instrumenti kolektivniho
investovani do cennych papirii a vytvaret si rezervy pro budoucnost. Kolektivni
investovani a kapitalovy trh je v posledni dobé jednou z nejdynamictéji se rozvijejicich
¢asti nasi ekonomiky. Zejména v poslednich letech, kdy urokové sazby z klasickych
vkladovych produkti, jako jsou vkladni knizky a vkladové ucty, neustale klesaji, stavaji se
investini instrumenty kolektivniho investovani vhodnou alternativou depozitnich
produkt s moznosti vyS§iho zhodnoceni. A pravée proto, Ze investice jsou fenoménem az
poslednich let, se vétSina obyvatel touto problematikou nikdy nezabyvala a nezna ji.
Posledni jmenovana skute¢nost pfiméla autora k napsani této diplomové prace, aby pomohl
nejen zacinajicim investoriim ke snadnéj$i orientaci na kapitdlovém trhu, ale zejména ke
spravnému vybéru investicniho instrumentu odpovidajiciho jeho potifebam. Autor zde
vyuzil praktické zkuSenosti z jednani s klienty banky, ve které pracuje.

Zakladnim cilem této diplomové priace byla analyza vybranych typt
nejvyuzivanéjsich investi¢nich instrumentl Sirokou vefejnosti, jejich vyvoj a zhodnoceni
za poslednich 5 let, komparace pravidelné a jednorazové investice v téchto instrumentech,
véetné rad a navrhll pro zaCinajici investory, jak investovat a rozlozit svoje finan¢ni
prosttedky do produktt kolektivniho investovani.

Pro naplnéni cile vybral autor nejvyuzivanéjsi podilové fondy tfech nejvétsich bank
v Ceské republice - Ceské spotitelny, a.s., Komeréni banky, a.s. a Ceskoslovenské
obchodni banky, a.s. Na modelovém ptikladu jednorazové investice ve vysi 300.000,00 K¢
a pravidelné investice 5.000,00 K¢ mésicné do téchto fondl zanalyzoval jejich vyvoj,

hospodareni a celkové zhodnoceni za poslednich pét let, tj. 2008 - 2012. Pro ucel ziskani
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zajimavého zhodnoceni formou jednordzového ulozeni financnich prostfedkti na dobu
krat$i nez 5 let autor doporucuje konzervativné orientované investicni instrumenty, jakymi
Jsou zejména nastroje penézniho trhu ¢i dluhopisy. Zde si nejlépe vedly dluhopisové fondy.
Na dal§im misté se umistily fondy smisené, resp. konzervativni, u kterych zavisi na
procentudlnim rozlozeni cennych papirG v portfoliu fondu. Nejbezpecnéjsi, ale zaroven
nejméné vynosnym druhem podilovych fondi jsou fondy penézniho trhu, u kterych je
Mohou byt i dobrym prostiedkem pro "odlozeni" penéz, kdyz jesté¢ investor neni pevné
rozhodnut o svém investicnim zaméru. Nejrizikovéjsi investici byly shledany akciové
podilové fondy, u kterych by investor ve sledovaném obdobi zaznamenal pouze nemalou
ztratu vloZenych prostfedkii. Doporu¢enym investi¢énim horizontem akciovych titulll je pét
let a déle.

Dalsi cast tvofila komparace pravidelné a jednorazové investice. Pravidelné
ukladani finan¢nich prostfedkt je vyhodna alternativa pro ty, ktefi nemaji nashroméazdéné
penize a piesto chtéji ziskat zkuSenosti s obchodovanim a vydé€lavat alespoil pomoci
malych c&astek. VyuZiti pravidelného ukladani financnich prostfedkli do investi¢nich
instrumentd bylo shleddno jako nejméné rizikovy zptsob investice diky rozlozeni investice
do nizkych c¢astek v del$im ¢asovém obdobi. Tim se investor vyhne nasledkim moznych
prudkych vykyvii na finan¢nim trhu, jako tomu bylo v letech 2008 az 2009 diky
celosvétové hospodarské krizi. Pravé kolisani je pro pravidelnou investici vyhodnéjsi nez
pro jednordzové uloZené finan¢ni prostredky. Pfi poklesu hodnoty cenného papiru jich totiz
investor za stejnou castku nakoupi vice. Kdyz pak hodnota vzroste, investor ziska
zajimavéjsi zhodnoceni. Pro pravidelnou investici jsou opét nejvyhodnéjsi fondy
dluhopisové, i kdyz zde nedosahuji takového zhodnoceni jako u jednorazové ulozenych
prostfedkii. Kladnou a pomérné zajimavou miru zhodnoceni maji i fondy akciové, které
pravé diky rozlozeni investované castky do malych ¢asti ziskaji pfi tomto zplsobu
investice velkou vyhodu. Fondy penézniho trhu pfi pravidelné investici predstavuji opét
jistou formu bezpeci, ovsem zhodnoceni neni tak vysoké jako u jednorazového vkladu. U
smiSenych fonda zaleZi zejména na jeho zaméteni. Sledované konzervativni fondy maji jen
malou ¢ast portfolia zaméfenou na akciové produkty, ale i tak u nich pravidelna investice

pfedstavuje vyhodné;si zhodnoceni.
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V zavérecné kapitole je pak uvedena fada rad a doporuceni pro investory ziskanych
na zaklad¢ teoretickych vychodisek a vysledkli vyzkumu. Kazdy zajemce o investovani se
zde dozvi, ¢eho by se m¢l vyvarovat, aby dosahl co nejefektivnéj$iho zhodnoceni
finan¢nich prostfedki, nebo jak postupovat, aby byl schopny vybrat si ten spravny
investi¢ni instrument. Jsou zde uvedeny i moznosti rozlozeni aktiv ve svém portfoliu pro
jednotlivé druhy investora.

Cil prace byl naplnén, autorovi se podatilo splnit vSechny cile, které¢ si predsevzal.
Na tplny zavér snad jen zakladni poucka, kterou by si m¢l pamatovat kazdy investor:

"Zhodnoceni minulych obdobi nejsou zarukou ziski budoucich!"
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Prilohy:

Piiloha ¢. 1 - CS fond penézniho trhu - Sporoinvest

Pravidelna investice 5000,00 K& mésicné. Jednorazova investice 300000,00

Datum | Hodnota PL|Pocet koup. PL| PL celkem [Hodnota celkem Pocet koup.PL Hodnota celkem
1.1.2008 1,8106 2761,52 2761,52 5000,00 165690,9312 300000,00
1.2.2008 1,8113 2760,45 5521,96 10001,93 300115,98
1.3.2008 1,8131 2757,71 8279,67 15011,87 300414,23
1.4.2008 1,8087 2764,42 11044,09 19975,44 299685,19
1.5.2008 1,8194 2748,16 13792,25 25093,61 301458,08
1.6.2008 1,8274 2736,13 16528,37 30203,95 165690,9312 302783,61
1.7.2008 1,8289 2733,88 19262,26 35228,74 303032,14
1.8.2008 1,8359 2723,46 21985,72 40363,58 304191,98
1.9.2008 1,8402 2717,10 24702,81 45458,12 304904,45
1.10.2008| 1,8176 2750,88 27453,69 49899,84 301159,84
1.11.2008| 1,7708 2823,58 30277,28 53615,00 293405,50
1.12.2008| 1,7603 2840,42 33117,70 58297,09 165690,9312 291665,75
1.1.2009 1,7568 2846,08 35963,79 63181,18 291085,83
1.2.2009 1,7618 2838,01 38801,79 68361,00 291914,28
1.3.2009 1,7533 2851,77 41653,56 73031,18 290505,91
1.4.2009 1,7502 2856,82 44510,37 77902,06 289992,27
1.5.2009 1,7637 2834,95 47345,32 83502,95 292229,10
1.6.2009 1,7768 2814,05 50159,37 89123,17 165690,9312 294399,65
1.7.2009 1,7818 2806,15 52965,52 94373,97 295228,10
1.8.2009 1,7971 2782,26 55747,78 100184,34 297763,17
1.9.2009 1,7987 2779,79 58527,57 105273,54 298028,28
1.10.2009| 1,8067 2767,48 61295,04 110741,76 299353,81
1.11.2009| 1,8138 2756,64 64051,69 116176,95 300530,21
1.12.2009| 1,8159 2753,46 66805,14 121311,46 165690,9312 300878,16
1.1.2010 1,8194 2748,16 69553,30 126545,28 301458,08
1.2.2010 1,8229 2742,88 72296,18 131788,71 302038,00
1.3.2010 1,8252 2739,43 75035,61 136955,00 302419,09
1.4.2010 1,8293 2733,29 77768,90 142262,64 303098,42
1.5.2010 1,8291 2733,58 80502,48 147247,09 303065,28
1.6.2010 1,8289 2733,88 83236,36 152230,99 165690,9312 303032,14
1.7.2010 1,8331 2727,62 85963,98 157580,58 303728,05
1.8.2010 1,8353 2724,35 88688,33 162769,70 304092,57
1.9.2010 1,8372 2721,53 91409,87 167938,21 304407,38
1.10.2010| 1,8402 2717,10 94126,96 173212,44 304904,45
1.11.2010| 1,8412 2715,62 96842,58 178306,57 305070,14
1.12.2010| 11,8424 2713,85 99556,44 183422,78 165690,9312 305268,97
1.1.2011 1,8437 2711,94 102268,37 188552,20 305484,37
1.2.2011 1,8445 2710,76 104979,14 193634,01 305616,92
1.3.2011 1,8465 2707,83 107686,96 198843,97 305948,30
1.4.2011 1,8472 2706,80 110393,76 203919,35 306064,29
1.5.2011 1,8475 2706,36 113100,12 208952,47 306114,00
1.6.2011 1,8476 2706,21 115806,33 213963,78 165690,9312 306130,56
1.7.2011 1,8490 2704,16 118510,50 219125,91 306362,53
1.8.2011 1,8500 2702,70 121213,20 224244,42 306528,22
1.9.2011 1,8494 2703,58 123916,78 229171,69 306428,81
1.10.2011| 11,8493 2703,73 126620,51 234159,30 306412,24
1.11.2011| 11,8523 2699,35 129319,85 239539,16 306909,31
1.12.2011| 1,8393 2718,43 132038,28 242858,01 165690,9312 304755,33
1.1.2012 1,8423 2714,00 134752,28 248254,12 305252,40
1.2.2012 1,8477 2706,07 137458,34 253981,78 306147,13
1.3.2012 1,8513 2700,80 140159,15 259476,63 306743,62
1.4.2012 1,8559 2694,11 142853,26 265121,36 307505,80
1.5.2012 1,8571 2692,37 145545,63 270292,79 307704,63
1.6.2012 1,8590 2689,62 148235,25 275569,32 165690,9312 308019,44
1.7.2012 1,8629 2683,99 150919,23 281147,44 308665,64
1.8.2012 1,8651 2680,82 153600,06 286479,46 309030,16
1.9.2012 1,8657 2679,96 156280,02 291571,62 309129,57
1.10.2012| 1,8676 2677,23 158957,25 296868,56 309444,38
1.11.2012| 1,8698 2674,08 161631,33 302218,26 309808,90
1.12.2012| 1,8709 2672,51 164303,84 307396,06 165690,9312 309991,16




Priloha ¢ 2 - CSOB fond penézniho trhu - KBC Multi Interest Cash CSOB CZK

Pravidelna investice 5000,00 K& mésicné. Jednorazova investice 300000,00
Datum Hodnota PL|Pocet koup. PL] PL celkem |[Hodnota celkem Pocet koup.PL Hodnota celkem
1.1.2008 122,5300 40,81 40,81 5000,00 2448,379989 300000,00
1.2.2008 122,8900 40,69 81,49 10014,69 300881,42
1.3.2008 123,2200 40,58 122,07 15041,58 301689,38
1.4.2008 123,4200 40,51 162,58 20066,00 302179,06
1.5.2008 123,6400 40,44 203,02 25101,77 302717,70
1.6.2008 123,8300 40,38 243,40 30140,34 2448,379989 303182,89
1.7.2008 124,0500 40,31 283,71 35193,89 303721,54
1.8.2008 124,6800 40,10 323,81 40372,62 305264,02
1.9.2008 124,9900 40,00 363,81 45473,00 306023,01
1.10.2008 | 124,9400 40,02 403,83 50454,81 305900,60
1.11.2008 | 122,9600 40,66 444,50 54655,23 301052,80
1.12.2008 | 123,2600 40,56 485,06 59788,57 2448,379989 301787,32
1.1.2009 123,6500 40,44 525,50 64977,75 302742,19
1.2.2009 124,1300 40,28 565,78 70229,99 303917,41
1.3.2009 123,9200 40,35 606,13 75111,17 303403,25
1.4.2009 123,8200 40,38 646,51 80050,56 303158,41
1.5.2009 124,3500 40,21 686,72 85393,21 304456,05
1.6.2009 125,5600 39,82 726,54 91224,14 2448,379989 307418,59
1.7.2009 125,9300 39,70 766,24 96492,96 308324,49
1.8.2009 126,4400 39,54 805,79 101883,74 309573,17
1.9.2009 126,7800 39,44 845,23 107157,71 310405,61
1.10.2009 | 127,1300 39,33 884,56 112453,54 311262,55
1.11.2009 | 127,4000 39,25 923,80 117692,37 311923,61
1.12.2009 | 127,8600 39,11 962,91 123117,32 2448,379989 313049,87
1.1.2010 128,0400 39,05 1001,96 128290,64 313490,57
1.2.2010 128,1500 39,02 1040,97 133400,85 313759,90
1.3.2010 128,3000 38,97 1079,95 138557,00 314127,15
1.4.2010 128,4800 38,92 1118,86 143751,39 314567,86
1.5.2010 128,5700 38,89 1157,75 148852,09 314788,22
1.6.2010 128,6300 38,87 1196,62 153921,55 2448,379989 314935,12
1.7.2010 128,6600 38,86 1235,48 158957,45 315008,57
1.8.2010 128,7300 38,84 1274,33 164043,94 315179,96
1.9.2010 128,7700 38,83 1313,15 169094,91 315277,89
1.10.2010 | 128,8500 38,80 1351,96 174199,96 315473,76
1.11.2010 | 128,9400 38,78 1390,74 179321,64 315694,12
1.12.2010 | 128,9300 38,78 1429,52 184307,73 2448,379989 315669,63
1.1.2011 129,0000 38,76 1468,28 189407,80 315841,02
1.2.2011 129,0200 38,75 1507,03 194437,16 315889,99
1.3.2011 129,1300 38,72 1545,75 199602,94 316159,31
1.4.2011 129,1800 38,71 1584,46 204680,22 316281,73
1.5.2011 129,2300 38,69 1623,15 209759,45 316404,15
1.6.2011 129,3000 38,67 1661,82 214873,07 2448,379989 316575,53
1.7.2011 129,3400 38,66 1700,48 219939,54 316673,47
1.8.2011 129,4100 38,64 1739,11 225058,57 316844,85
1.9.2011 129,2800 38,68 1777,79 229832,49 316526,56
1.10.2011 | 129,1000 38,73 1816,52 234512,49 316085,86
1.11.2011 | 129,1700 38,71 1855,23 239639,64 316257,24
1.12.2011 | 129,0300 38,75 1893,98 244379,91 2448,379989 315914,47
1.1.2012 128,9900 38,76 1932,74 249304,15 315816,53
1.2.2012 129,2700 38,68 1971,42 254845,32 316502,08
1.3.2012 129,3800 38,65 2010,06 260062,17 316771,40
1.4.2012 129,5800 38,59 2048,65 265464,19 317261,08
1.5.2012 129,7200 38,54 2087,20 270751,00 317603,85
1.6.2012 129,8600 38,50 2125,70 276043,21 2448,379989 317946,63
1.7.2012 129,8700 38,50 2164,20 281064,46 317971,11
1.8.2012 129,9900 38,46 2202,66 286324,17 318264,91
1.9.2012 130,0900 38,43 2241,10 291544,43 318509,75
1.10.2012 | 130,1900 38,41 2279,50 296768,54 318754,59
1.11.2012 | 130,2900 38,38 2317,88 301996,49 318999,43
1.12.2012 | 130,3200 38,37 2356,25 307066,03 2448,379989 319072,88




Priloha ¢. 3 - KB fond penézniho trhu - KB Dluhopisovy

Pravidelna investice 5000,00 K& mésicné. Jednorazova investice 300000,00

Datum |Hodnota PL|Pocet koup. PL| PL celkem |Hodnota celkem Pocet koup.PL Hodnota celkem
1.1.2008 1,0156 4923,20 4923,20 5000,00 295391,8866 300000,00
1.2.2008 1,0175 4914,00 9837,20 10009,35 300561,24
1.3.2008 1,0197 4903,40 14740,61 15031,00 301211,11
1.4.2008 1,0217 4893,80 19634,41 20060,48 301801,89
1.5.2008 1,0242 4881,86 24516,27 25109,56 302540,37
1.6.2008 1,0266 4870,45 29386,72 30168,40 295391,8866 303249,31
1.7.2008 1,0289 4859,56 34246,27 35235,99 303928,71
1.8.2008 1,0323 4843,55 39089,83 40352,43 304933,04
1.9.2008 1,0351 4830,45 43920,28 45461,88 305760,14
1.10.2008| 1,0372 4820,67 48740,95 50554,11 306380,46
1.11.2008| 1,0389 4812,78 53553,73 55636,97 306882,63
1.12.2008| 1,0421 4798,00 58351,74 60808,34 295391,8866 307827,88
1.1.2009 1,0445 4786,98 63138,72 65948,39 308536,83
1.2.2009 1,0482 4770,08 67908,80 71182,00 309629,78
1.3.2009 1,0495 4764,17 72672,97 76270,28 310013,78
1.4.2009 1,0509 4757,83 77430,80 81372,03 310427,33
1.5.2009 1,0522 4751,95 82182,75 86472,69 310811,34
1.6.2009 1,0538 474473 86927,48 91604,18 295391,8866 311283,97
1.7.2009 1,0547 4740,68 91668,16 96682,41 311549,82
1.8.2009 1,0559 4735,30 96403,46 101792,41 311904,29
1.9.2009 1,0570 4730,37 101133,83 106898,46 312229,22
1.10.2009| 1,0579 4726,34 105860,17 111989,48 312495,08
1.11.2009 1,0590 4721,44 110581,61 117105,93 312820,01
1.12.2009 1,0600 4716,98 115298,59 122216,51 295391,8866 313115,40
1.1.2010 1,0610 4712,54 120011,13 127331,81 313410,79
1.2.2010 1,0618 4708,98 124720,11 132427,81 313647,11
1.3.2010 1,0628 4704,55 129424,67 137552,53 313942,50
1.4.2010 1,0635 4701,46 134126,12 142643,13 314149,27
1.5.2010 1,0641 4698,81 138824,93 147723,61 314326,51
1.6.2010 1,0645 4697,04 143521,97 152779,14 295391,8866 314444,66
1.7.2010 1,0645 4697,04 148219,01 157779,14 314444,66
1.8.2010 1,0648 4695,72 152914,73 162823,60 314533,28
1.9.2010 1,0650 4694,84 157609,56 167854,19 314592,36
1.10.2010 1,0650 4694,84 162304,40 172854,19 314592,36
1.11.2010 1,0653 4693,51 166997,91 177902,88 314680,98
1.12.2010 1,0652 4693,95 171691,87 182886,18 295391,8866 314651,44
1.1.2011 1,0654 4693,07 176384,94 187920,52 314710,52
1.2.2011 1,0653 4693,51 181078,45 192902,88 314680,98
1.3.2011 1,0658 4691,31 185769,77 197993,42 314828,67
1.4.2011 1,0658 4691,31 190461,08 202993,42 314828,67
1.5.2011 1,0661 4689,99 195151,07 208050,55 314917,29
1.6.2011 1,0663 4689,11 199840,18 213089,59 295391,8866 314976,37
1.7.2011 1,0666 4687,79 204527,97 218149,54 315064,99
1.8.2011 1,0666 4687,79 209215,77 223149,54 315064,99
1.9.2011 1,0670 4686,04 213901,80 228233,22 315183,14
1.10.2011 1,0667 4687,35 218589,16 233169,05 315094,53
1.11.2011 1,0660 4690,43 223279,59 238016,04 314887,75
1.12.2011| 1,0657 4691,75 227971,34 242949,06 295391,8866 314799,13
1.1.2012 1,0667 4687,35 232658,69 248177,03 315094,53
1.2.2012 1,0673 4684,72 237343,41 253316,62 315271,76
1.3.2012 1,0678 4682,52 242025,94 258435,29 315419,46
1.4.2012 1,0683 4680,33 246706,27 263556,31 315567,15
1.5.2012 1,0685 4679,46 251385,73 268605,65 315626,23
1.6.2012 1,0688 4678,14 256063,87 273681,06 295391,8866 315714,85
1.7.2012 1,0689 4677,71 260741,58 278706,67 315744,39
1.8.2012 1,0694 4675,52 265417,10 283837,04 315892,08
1.9.2012 1,0701 4672,46 270089,56 289022,83 316098,86
1.10.2012 1,0704 4671,15 274760,71 294103,86 316187,48
1.11.2012| 1,0704 4671,15 279431,86 299103,86 316187,48
1.12.2012| 11,0710 4668,53 284100,39 304271,52 295391,8866 316364,71




Piiloha ¢. 4 - CS dluhopisovy fond - Sporobond

Pravidelna investice 5000,00 K& mésicné. Jednorazova investice 300000,00

Datum |Hodnota PL|Pocet koup. PL| PL celkem |Hodnota celkem Pocet koup.PL Hodnota celkem
1.1.2008 1,6784 2979,03 2979,03 5000,00 178741,6587 300000,00
1.2.2008 1,6888 2960,68 5939,71 10030,98 301858,91
1.3.2008 1,6802 2975,84 8915,55 14979,90 300321,73
1.4.2008 1,6633 3006,07 11921,62 19829,23 297301,00
1.5.2008 1,6837 2969,65 14891,27 25072,43 300947,33
1.6.2008 1,6765 2982,40 17873,67 29965,21 178741,6587 299660,39
1.7.2008 1,6719 2990,61 20864,28 34882,99 298838,18
1.8.2008 1,7170 2912,06 23776,34 40823,97 306899,43
1.9.2008 1,7232 2901,58 26677,92 45971,39 308007,63
1.10.2008 1,7145 2916,30 29594,22 50739,29 306452,57
1.11.2008| 1,6043 3116,62 32710,84 52478,00 286755,24
1.12.2008| 1,6284 3070,50 35781,34 58266,34 178741,6587 291062,92
1.1.2009 1,6507 3029,02 38810,36 64064,26 295048,86
1.2.2009 1,6419 3045,25 41855,61 68722,73 293475,93
1.3.2009 1,6018 3121,49 44977,10 72044,32 286308,39
1.4.2009 1,5853 3153,98 48131,08 76302,20 283359,15
1.5.2009 1,6144 3097,13 51228,20 82702,81 288560,53
1.6.2009 1,6357 3056,80 54285,00 88793,97 178741,6587 292367,73
1.7.2009 1,6362 3055,86 57340,86 93821,11 292457,10
1.8.2009 1,6624 3007,70 60348,56 100323,44 297140,13
1.9.2009 1,6922 2954,73 63303,29 107121,83 302466,63
1.10.2009 1,7135 2918,00 66221,30 113470,19 306273,83
1.11.2009| 1,7525 2853,07 69074,36 121052,82 313244,76
1.12.2009 1,7640 2834,47 71908,83 126847,18 178741,6587 315300,29
1.1.2010 1,7674 2829,01 74737,84 132091,67 315908,01
1.2.2010 1,7602 2840,59 77578,43 136553,55 314621,07
1.3.2010 1,7858 2799,87 80378,30 143539,56 319196,85
1.4.2010 1,8041 2771,46 83149,76 150010,49 322467,83
1.5.2010 1,8208 2746,05 85895,81 156399,09 325452,81
1.6.2010 1,8071 2766,86 88662,67 160222,31 178741,6587 323004,05
1.7.2010 1,8159 2753,46 91416,13 166002,55 324576,98
1.8.2010 1,8387 2719,31 94135,44 173086,83 328652,29
1.9.2010 1,8761 2665,10 96800,54 181607,50 335337,23
1.10.2010| 1,8776 2662,97 99463,52 186752,70 335605,34
1.11.2010| 1,8627 2684,28 102147,79 190270,69 332942,09
1.12.2010 1,8469 2707,24 104855,03 193656,76 178741,6587 330117,97
1.1.2011 1,8408 2716,21 107571,24 198017,14 329027,65
1.2.2011 1,8375 2721,09 110292,33 202662,16 328437,80
1.3.2011 1,8381 2720,20 113012,53 207728,33 328545,04
1.4.2011 1,8393 2718,43 115730,96 212863,95 328759,53
1.5.2011 1,8522 2699,49 118430,45 219356,88 331065,30
1.6.2011 1,8759 2665,39 121095,84 227163,68 178741,6587 335301,48
1.7.2011 1,8703 2673,37 123769,20 231485,54 334300,52
1.8.2011 1,8814 2657,60 126426,80 237859,38 336284,56
1.9.2011 1,9211 2602,68 129029,47 247878,52 343380,60
1.10.2011| 1,9074 2621,37 131650,84 251110,82 340931,84
1.11.2011 1,9058 2623,57 134274,41 255900,18 340645,85
1.12.2011 1,8657 2679,96 136954,37 255515,77 178741,6587 333478,31
1.1.2012 1,8919 2642,85 139597,22 264103,98 338161,34
1.2.2012 1,9359 2582,78 142180,00 275246,26 346025,98
1.3.2012 1,9443 2571,62 144751,62 281440,57 347527,41
1.4.2012 1,9392 2578,38 147330,00 285702,34 346615,82
1.5.2012 1,9513 2562,39 149892,39 292485,03 348778,60
1.6.2012 1,9774 2528,57 152420,97 301397,22 178741,6587 353443,76
1.7.2012 1,9882 2514,84 154935,80 308043,37 355374,17
1.8.2012 2,0397 2451,34 157387,15 321022,56 364579,36
1.9.2012 2,0497 2439,38 159826,53 327596,43 366366,78
1.10.2012| 2,0466 2443,08 162269,60 332100,97 365812,68
1.11.2012| 2,0682 2417,56 164687,16 340605,99 369673,50
1.12.2012 2,0837 2399,58 167086,74 348158,64 178741,6587 372443,99




Piiloha ¢. 5 - CSOB Dluhopisovy fond - CSOB Bond Mix

Pravidelna investice 5000,00 K& mésicné. Jednorazova investice 300000,00
Datum Hodnota PL|Pocet koup. PL] PL celkem |[Hodnota celkem Pocet koup.PL Hodnota celkem
1.1.2008 1,1491 4351,23 4351,23 5000,00 261073,8839 300000,00
1.2.2008 1,1534 4335,01 8686,24 10018,71 301122,62
1.3.2008 1,1562 4324,51 13010,75 15043,03 301853,62
1.4.2008 1,1508 4344,80 17355,56 19972,77 300443,83
1.5.2008 1,1527 4337,64 21693,20 25005,75 300939,87
1.6.2008 1,1474 4357,68 26050,88 29890,78 261073,8839 299556,17
1.7.2008 1,1453 4365,67 30416,54 34836,07 299007,92
1.8.2008 1,1721 4265,85 34682,39 40651,23 306004,70
1.9.2008 1,1778 4245,20 38927,60 45848,92 307492,82
1.10.2008 1,1873 4211,24 43138,83 51218,73 309973,02
1.11.2008 1,1708 4270,58 47409,41 55506,94 305665,30
1.12.2008 1,1917 4195,69 51605,10 61497,80 261073,8839 311121,75
1.1.2009 1,2032 4155,59 55760,69 67091,26 314124,10
1.2.2009 1,2080 4139,07 59899,76 72358,91 315377,25
1.3.2009 1,1841 4222,62 64122,38 75927,31 309137,59
1.4.2009 1,1772 4247,37 68369,74 80484,86 307336,18
1.5.2009 1,1899 4202,03 72571,78 86353,16 310651,81
1.6.2009 1,2009 4163,54 76735,32 92151,45 261073,8839 313523,63
1.7.2009 1,2007 4164,24 80899,56 97136,10 313471,41
1.8.2009 1,2086 4137,02 85036,58 102775,21 315533,90
1.9.2009 1,2201 4098,02 89134,60 108753,13 318536,25
1.10.2009 1,2237 4085,97 93220,57 114074,01 319476,11
1.11.2009 1,2444 4018,00 97238,57 121003,68 324880,34
1.12.2009 1,2497 4000,96 101239,53 126519,04 261073,8839 326264,03
1.1.2010 1,2526 3991,70 105231,23 131812,64 327021,15
1.2.2010 1,2480 4006,41 109237,64 136328,57 325820,21
1.3.2010 1,2561 3980,57 113218,21 142213,40 327934,91
1.4.2010 1,2657 3950,38 117168,60 148300,29 330441,21
1.5.2010 1,2734 3926,50 121095,09 154202,49 332451,48
1.6.2010 1,2672 3945,71 125040,80 158451,70 261073,8839 330832,83
1.7.2010 1,2677 3944,15 128984,95 163514,22 330963,36
1.8.2010 1,2750 3921,57 132906,52 169455,81 332869,20
1.9.2010 1,2842 3893,47 136799,99 175678,55 335271,08
1.10.2010 1,2838 3894,69 140694,68 180623,83 335166,65
1.11.2010 1,2756 3919,72 144614,40 184470,13 333025,85
1.12.2010 1,2708 3934,53 148548,93 188775,99 261073,8839 331772,69
1.1.2011 1,2669 3946,64 152495,58 193196,64 330754,50
1.2.2011 1,2646 3953,82 156449,39 197845,90 330154,03
1.3.2011 1,2665 3947,89 160397,28 203143,16 330650,07
1.4.2011 1,1267 4437,82 164835,10 185716,41 294146,72
1.5.2011 1,2713 3932,98 168768,08 214554,86 331903,23
1.6.2011 1,2870 3885,00 172653,09 222204,52 261073,8839 336002,09
1.7.2011 1,2842 3893,47 176546,56 226721,09 335271,08
1.8.2011 1,2887 3879,88 180426,44 232515,55 336445,91
1.9.2011 1,3168 3797,08 184223,52 242585,54 343782,09
1.10.2011 1,3161 3799,10 188022,63 247456,58 343599,34
1.11.2011 1,3142 3804,60 191827,22 252099,34 343103,30
1.12.2011 1,2772 3914,81 195742,04 250001,73 261073,8839 333443,56
1.1.2012 1,3004 3844,97 199587,01 259542,94 339500,48
1.2.2012 1,3213 3784,15 203371,16 268714,31 344956,92
1.3.2012 1,3226 3780,43 207151,59 273978,69 345296,32
1.4.2012 1,3210 3785,01 210936,60 278647,25 344878,60
1.5.2012 1,3292 3761,66 214698,26 285376,93 347019,41
1.6.2012 1,3440 3720,24 218418,50 293554,47 261073,8839 350883,30
1.7.2012 1,3543 3691,94 222110,45 300804,18 353572,36
1.8.2012 1,3754 3635,31 225745,75 310490,71 359081,02
1.9.2012 1,3832 3614,81 229360,56 317251,52 361117,40
1.10.2012 1,3820 3617,95 232978,50 321976,29 360804,11
1.11.2012 1,3991 3573,73 236552,23 330960,22 365268,47
1.12.2012 1,4040 3561,25 240113,48 337119,33 261073,8839 366547,73




Priloha ¢. 6 - KB dluhopisovy fond - KB DIuhopisovy

Pravidelna investice 5000,00 K& mésicné. Jednorazova investice 300000,00

Datum |Hodnota PL|Pocet koup. PL| PL celkem [Hodnota celkem Pocet koup.PL Hodnota celkem
1.1.2008 0,9797 5103,60 5103,60 5000,00 306216,1886 300000,00
1.2.2008 0,9918 5041,34 10144,94 10061,75 303705,22
1.3.2008 0,9934 5033,22 15178,16 15077,99 304195,16
1.4.2008 0,9901 5049,99 20228,16 20027,90 303184,65
1.5.2008 0,9918 5041,34 25269,50 25062,29 303705,22
1.6.2008 0,9857 5072,54 30342,03 29908,14 306216,1886 301837,30
1.7.2008 0,9850 5076,14 35418,17 34886,90 301622,95
1.8.2008 1,0073 4963,76 40381,94 40676,73 308451,57
1.9.2008 1,0121 4940,22 45322,16 45870,56 309921,40
1.10.2008 1,0214 4895,24 50217,40 51292,06 312769,22
1.11.2008| 1,0069 4965,74 55183,14 55563,90 308329,08
1.12.2008| 1,0240 4882,81 60065,95 61507,54 306216,1886 313565,38
1.1.2009 1,0328 4841,21 64907,16 67036,12 316260,08
1.2.2009 1,0398 4808,62 69715,78 72490,47 318403,59
1.3.2009 1,0161 4920,78 74636,55 75838,20 311146,27
1.4.2009 1,0271 4868,08 79504,63 81659,20 314514,65
1.5.2009 1,0314 4847,78 84352,41 87001,07 315831,38
1.6.2009 1,0314 4847,78 89200,19 92001,07 306216,1886 315831,38
1.7.2009 1,0293 4857,67 94057,86 96813,75 315188,32
1.8.2009 1,0382 4816,03 98873,89 102650,87 317913,65
1.9.2009 1,0541 4743,38 103617,27 109222,96 322782,48
1.10.2009 1,0584 4724,11 108341,38 114668,52 324099,21
1.11.2009| 1,0858 4604,90 112946,28 122637,07 332489,54
1.12.2009 1,0914 4581,27 117527,55 128269,57 306216,1886 334204,35
1.1.2010 1,0916 4580,43 122107,99 133293,08 334265,59
1.2.2010 1,0866 4601,51 126709,49 137682,54 332734,51
1.3.2010 1,1001 4545,04 131254,54 144393,12 336868,43
1.4.2010 1,1145 4486,32 135740,85 151283,18 341277,94
1.5.2010 1,1284 4431,05 140171,91 158169,98 345534,35
1.6.2010 1,1193 4467,08 144638,98 161894,41 306216,1886 342747,78
1.7.2010 1,1256 4442,08 149081,06 167805,64 344676,94
1.8.2010 1,1432 4373,69 153454,75 175429,47 350066,35
1.9.2010 1,1688 4277,89 157732,64 184357,91 357905,48
1.10.2010| 11,1658 4288,90 162021,54 188884,71 356986,83
1.11.2010| 1,1542 4332,00 166353,54 192005,26 353434,72
1.12.2010 1,1441 4370,25 170723,79 195325,09 306216,1886 350341,94
1.1.2011 1,1418 4379,05 175102,84 199932,42 349637,64
1.2.2011 1,1376 4395,22 179498,06 204196,99 348351,54
1.3.2011 1,1385 4391,74 183889,80 209358,54 348627,13
1.4.2011 1,1363 4400,25 188290,05 213953,98 347953,46
1.5.2011 1,1437 4371,78 192661,83 220347,33 350219,45
1.6.2011 1,1602 4309,60 196971,43 228526,25 306216,1886 355272,02
1.7.2011 1,1570 4321,52 201292,95 232895,94 354292,13
1.8.2011 1,1632 4298,49 205591,44 239143,96 356190,67
1.9.2011 1,1989 4170,49 209761,92 251483,57 367122,59
1.10.2011| 11,1974 4175,71 213937,64 256168,93 366663,26
1.11.2011 1,1964 4179,20 218116,84 260954,99 366357,05
1.12.2011 1,1628 4299,97 222416,81 258626,27 306216,1886 356068,18
1.1.2012 1,1799 4237,65 226654,46 267429,59 361304,48
1.2.2012 1,2012 4162,50 230816,96 277257,33 367826,89
1.3.2012 1,2014 4161,81 234978,77 282303,50 367888,13
1.4.2012 1,1938 4188,31 239167,08 285517,66 365560,89
1.5.2012 1,2030 4156,28 243323,35 292717,99 368378,07
1.6.2012 1,2166 4109,81 247433,17 301027,19 306216,1886 372542,62
1.7.2012 1,2269 4075,31 251508,48 308575,75 375696,64
1.8.2012 1,2561 3980,57 255489,05 320919,80 384638,15
1.9.2012 1,2635 3957,26 259446,32 327810,42 386904,15
1.10.2012| 11,2588 3972,04 263418,35 331591,02 385464,94
1.11.2012 1,2782 3911,75 267330,10 341701,34 391405,53
1.12.2012 1,2829 3897,42 271227,52 347957,79 306216,1886 392844,75




Piiloha ¢. 7 - CS akciovy fond - Global Stocks

Pravidelna investice 5000,00 K& mésicné. Jednorazova investice 300000,00

Datum |Hodnota PL|Pocet koup. PL| PL celkem |Hodnota celkem Pocet koup.PL Hodnota celkem
1.1.2008 0,4796 10425,35 10425,35 5000,00 625521,2677 300000,00
1.2.2008 0,4374 11431,18 21856,54 9560,05 273603,00
1.3.2008 0,4193 11924,64 33781,18 14164,45 262281,07
1.4.2008 0,4025 12422,36 46203,54 18596,92 251772,31
1.5.2008 0,4186 11944,58 58148,11 24340,80 261843,20
1.6.2008 0,4232 11814,74 69962,86 29608,28 625521,2677 264720,60
1.7.2008 0,3623 13800,72 83763,57 30347,54 226626,36
1.8.2008 0,3606 13865,78 97629,35 35205,15 225562,97
1.9.2008 0,3831 13051,42 110680,78 42401,81 239637,20
1.10.2008 0,3442 14526,44 125207,21 43096,32 215304,42
1.11.2008| 0,3005 16638,94 141846,15 42624,77 187969,14
1.12.2008| 0,2846 17568,52 159414,67 45369,41 625521,2677 178023,35
1.1.2009 0,2994 16700,07 176114,73 52728,75 187281,07
1.2.2009 0,3071 16281,34 192396,08 59084,83 192097,58
1.3.2009 0,2799 17863,52 210259,60 58851,66 175083,40
1.4.2009 0,2899 17247,33 227506,92 65954,26 181338,62
1.5.2009 0,3135 15948,96 243455,89 76323,42 196100,92
1.6.2009 0,3324 15042,12 258498,01 85924,74 625521,2677 207923,27
1.7.2009 0,3158 15832,81 274330,81 86633,67 197539,62
1.8.2009 0,3327 15028,55 289359,37 96269,86 208110,93
1.9.2009 0,3369 14841,20 304200,57 102485,17 210738,12
1.10.2009| 0,3440 14534,88 318735,45 109644,99 215179,32
1.11.2009 0,3518 14212,62 332948,07 117131,13 220058,38
1.12.2009| 0,3537 14136,27 347084,34 122763,73 625521,2677 221246,87
1.1.2010 0,3815 13106,16 360190,50 137412,68 238636,36
1.2.2010 0,3726 13419,22 373609,72 139206,98 233069,22
1.3.2010 0,3767 13273,16 386882,88 145738,78 235633,86
1.4.2010 0,3930 12722,65 399605,53 157044,97 245829,86
1.5.2010 0,4025 12422,36 412027,89 165841,22 251772,31
1.6.2010 0,3952 12651,82 424679,71 167833,42 625521,2677 247206,01
1.7.2010 0,3711 13473,46 438153,17 162598,64 232130,94
1.8.2010 0,3757 13308,49 451461,66 169614,14 235008,34
1.9.2010 0,3729 13408,42 464870,08 173350,05 233256,88
1.10.2010| 0,3697 13524,48 478394,56 176862,47 231255,21
1.11.2010| 0,3769 13266,12 491660,68 185306,91 235758,97
1.12.2010 0,4098 12201,07 503861,75 206482,54 625521,2677 256338,62
1.1.2011 0,4214 11865,21 515726,96 217327,34 263594,66
1.2.2011 0,4072 12278,98 528005,94 215004,02 254712,26
1.3.2011 0,4081 12251,90 540257,84 220479,22 255275,23
1.4.2011 0,4069 12288,03 552545,87 224830,91 254524,60
1.5.2011 0,3987 12540,76 565086,63 225300,04 249395,33
1.6.2011 0,4051 12342,63 577429,26 233916,59 625521,2677 253398,67
1.7.2011 0,3980 12562,81 589992,07 234816,84 248957,46
1.8.2011 0,3866 12933,26 602925,34 233090,94 241826,52
1.9.2011 0,3527 14176,35 617101,69 217651,77 220621,35
1.10.2011| 0,3460 14450,87 631552,56 218517,19 216430,36
1.11.2011| 0,3768 13269,64 644822,20 242969,00 235696,41
1.12.2011 0,3753 13322,68 658144,87 247001,77 625521,2677 234758,13
1.1.2012 0,3862 12946,66 671091,53 259175,55 241576,31
1.2.2012 0,4026 12419,27 683510,81 275181,45 251834,86
1.3.2012 0,4129 12109,47 695620,28 287221,61 258277,73
1.4.2012 0,4141 12074,38 707694,65 293056,36 259028,36
1.5.2012 0,4134 12094,82 719789,48 297560,97 258590,49
1.6.2012 0,4014 12456,40 732245,88 293923,50 625521,2677 251084,24
1.7.2012 0,4217 11856,77 744102,65 313788,09 263782,32
1.8.2012 0,4222 11842,73 755945,38 319160,14 264095,08
1.9.2012 0,4185 11947,43 767892,81 321363,14 261780,65
1.10.2012| 0,4263 11728,83 779621,64 332352,71 266659,72
1.11.2012| 0,4293 11646,87 791268,51 339691,57 268536,28
1.12.2012 0,4282 11676,79 802945,29 343821,17 625521,2677 267848,21




Piiloha ¢. 8 - CSOB akciovy fond - Stiedni a Vychodni Evropa

Pravidelna investice 5000,00 K& mésicné. Jednorazova investice 300000,00
Datum [ Hodnota PL|Pocet koup. PL| PL celkem |Hodnota celkem Pocet koup.PL Hodnota celkem
1.1.2008 0,9383 5328,79 5328,79 5000,00 319727,1662 300000,00
1.2.2008 0,7953 6286,94 11615,72 9237,98 254279,02
1.3.2008 0,7611 6569,44 18185,16 13840,73 243344,35
1.4.2008 0,7386 6769,56 24954,72 18431,56 236150,48
1.5.2008 0,7515 6653,36 31608,08 23753,48 240274,97
1.6.2008 0,7900 6329,11 37937,20 29970,39 319727,1662 252584,46
1.7.2008 0,6762 7394,26 45331,46 30653,13 216199,51
1.8.2008 0,6849 7300,34 52631,80 36047,52 218981,14
1.9.2008 0,6784 7370,28 60002,08 40705,41 216902,91
1.10.2008 0,5619 8898,38 68900,46 38715,17 179654,69
1.11.2008 0,4301 11625,20 80525,66 34634,09 137514,65
1.12.2008 0,3739 13372,56 93898,22 35108,55 319727,1662 119545,99
1.1.2009 0,3961 12623,07 106521,30 42193,09 126643,93
1.2.2009 0,3719 13444,47 119965,77 44615,27 118906,53
1.3.2009 0,3400 14705,88 134671,65 45788,36 108707,24
1.4.2009 0,3564 14029,18 148700,84 52996,98 113950,76
1.5.2009 0,4077 12263,92 160964,75 65625,33 130352,77
1.6.2009 0,4701 10636,03 171600,79 80669,53 319727,1662 150303,74
1.7.2009 0,4286 11665,89 183266,68 78548,10 137035,06
1.8.2009 0,4768 10486,58 193753,26 92381,55 152445,91
1.9.2009 0,4904 10195,76 203949,01 100016,60 156794,20
1.10.2009 0,5133 9740,89 213689,91 109687,03 164115,95
1.11.2009 0,5280 9469,70 223159,60 117828,27 168815,94
1.12.2009 0,5172 9667,44 232827,04 120418,15 319727,1662 165362,89
1.1.2010 0,5583 8955,76 241782,80 134987,34 178503,68
1.2.2010 0,5799 8622,18 250404,98 145209,85 185409,78
1.3.2010 0,5584 8954,15 259359,13 144826,14 178535,65
1.4.2010 0,6115 8176,61 267535,75 163598,11 195513,16
1.5.2010 0,6216 8043,76 275579,51 171300,22 198742,41
1.6.2010 0,5803 8616,23 284195,74 164918,79 319727,1662 185537,67
1.7.2010 0,5569 8978,27 293174,01 163268,61 178056,06
1.8.2010 0,5980 8361,20 301535,22 180318,06 191196,85
1.9.2010 0,5863 8528,06 310063,27 181790,10 187456,04
1.10.2010 0,5918 8448,80 318512,07 188495,45 189214,54
1.11.2010 0,6138 8145,98 326658,05 200502,71 196248,53
1.12.2010 0,6220 8038,59 334696,63 208181,31 319727,1662 198870,30
1.1.2011 0,6467 7731,56 342428,19 221448,31 206767,56
1.2.2011 0,6222 8036,00 350464,20 218058,82 198934,24
1.3.2011 0,6081 8222,33 358686,53 218117,28 194426,09
1.4.2011 0,6516 7673,42 366359,95 238720,14 208334,22
1.5.2011 0,6418 7790,59 374150,54 240129,81 205200,90
1.6.2011 0,6175 8097,17 382247,70 236037,96 319727,1662 197431,53
1.7.2011 0,6071 8235,88 390483,58 237062,58 194106,36
1.8.2011 0,5863 8528,06 399011,63 233940,52 187456,04
1.9.2011 0,5081 9840,58 408852,22 207737,81 162453,37
1.10.2011 0,4750 10526,32 419378,53 199204,80 151870,40
1.11.2011 0,4869 10269,05 429647,58 209195,41 155675,16
1.12.2011 0,4892 10220,77 439868,35 215183,60 319727,1662 156410,53
1.1.2012 0,4787 10444,96 450313,31 215564,98 153053,39
1.2.2012 0,5405 9250,69 459564,00 248394,34 172812,53
1.3.2012 0,5524 9051,41 468615,41 258863,15 176617,29
1.4.2012 0,5365 9319,66 477935,08 256412,17 171533,62
1.5.2012 0,5218 9582,22 487517,29 254386,52 166833,64
1.6.2012 0,4822 10369,14 497886,43 240080,84 319727,1662 154172,44
1.7.2012 0,5306 9423,29 507309,73 269178,54 169647,23
1.8.2012 0,5444 9184,42 516494,15 281179,42 174059,47
1.9.2012 0,5504 9084,30 525578,45 289278,38 175977,83
1.10.2012 0,5677 8807,47 534385,92 303370,89 181509,11
1.11.2012 0,5791 8634,09 543020,01 314462,89 185154,00
1.12.2012 0,5916 8451,66 551471,67 326250,64 319727,1662 189150,59




Priloha ¢. 9 - KB akciovy fond - KB Akciovy

Pravidelna investice 5000,00 K& mésicné. Jednorazova investice 300000,00

Datum |Hodnota PL|Pocet koup. PL| PL celkem |Hodnota celkem Pocet koup.PL Hodnota celkem
1.1.2008 1,0927 4575,82 4575,82 5000,00 274549,2816 300000,00
1.2.2008 0,9488 5269,81 9845,64 9341,54 260492,36
1.3.2008 0,9312 5369,42 15215,05 14168,26 255660,29
1.4.2008 0,9349 5348,17 20563,22 19224,55 256676,12
1.5.2008 0,9758 5124,00 25687,22 25065,59 267905,19
1.6.2008 0,9875 5063,29 30750,51 30366,13 274549,2816 271117,42
1.7.2008 0,8924 5602,87 36353,38 32441,75 245007,78
1.8.2008 0,9076 5509,03 41862,41 37994,33 249180,93
1.9.2008 0,9102 5493,30 47355,71 43103,17 249894,76
1.10.2008 0,8011 6241,42 53597,13 42936,66 219941,43
1.11.2008| 0,6381 7835,76 61432,89 39200,33 175189,90
1.12.2008| 0,6151 8128,76 69561,65 42787,37 274549,2816 168875,26
1.1.2009 0,6378 7839,45 77401,10 49366,42 175107,53
1.2.2009 0,5888 8491,85 85892,95 50573,77 161654,62
1.3.2009 0,5169 9673,05 95566,00 49398,06 141914,52
1.4.2009 0,5696 8778,09 104344,09 59434,39 156383,27
1.5.2009 0,6446 7756,75 112100,84 72260,20 176974,47
1.6.2009 0,6860 7288,63 119389,47 81901,17 274549,2816 188340,81
1.7.2009 0,6872 7275,90 126665,37 87044,44 188670,27
1.8.2009 0,7217 6928,09 133593,45 96414,40 198142,22
1.9.2009 0,7706 6488,45 140081,90 107947,12 211567,68
1.10.2009| 0,7831 6384,88 146466,79 114698,14 214999,54
1.11.2009 0,7722 6475,01 152941,79 118101,65 212006,96
1.12.2009| 0,7681 6509,57 159451,36 122474,59 274549,2816 210881,30
1.1.2010 0,7766 6438,32 165889,68 128829,93 213214,97
1.2.2010 0,8054 6208,10 172097,78 138607,55 221121,99
1.3.2010 0,7905 6325,11 178422,89 141043,29 217031,21
1.4.2010 0,8224 6079,77 184502,65 151734,98 225789,33
1.5.2010 0,8402 5950,96 190453,62 160019,13 230676,31
1.6.2010 0,7824 6390,59 196844,21 154010,91 274549,2816 214807,36
1.7.2010 0,7610 6570,30 203414,51 154798,45 208932,00
1.8.2010 0,8115 6161,43 209575,94 170070,88 222796,74
1.9.2010 0,7906 6324,31 215900,25 170690,74 217058,66
1.10.2010| 0,7910 6321,11 222221,37 175777,10 217168,48
1.11.2010 0,8089 6181,23 228402,60 184754,86 222082,91
1.12.2010 0,8023 6232,08 234634,68 188247,41 274549,2816 220270,89
1.1.2011 0,8586 5823,43 240458,12 206457,34 235728,01
1.2.2011 0,8800 5681,82 246139,93 216603,14 241603,37
1.3.2011 0,8384 5963,74 252103,68 211363,72 230182,12
1.4.2011 0,8642 5785,70 257889,37 222868,00 237265,49
1.5.2011 0,8839 5656,75 263546,12 232948,42 242674,11
1.6.2011 0,8703 5745,15 269291,27 234364,19 274549,2816 238940,24
1.7.2011 0,8638 5788,38 275079,64 237613,80 237155,67
1.8.2011 0,8271 6045,22 281124,86 232518,37 227079,71
1.9.2011 0,7193 6951,20 288076,06 207213,11 197483,30
1.10.2011| 0,6570 7610,35 295686,41 194265,97 180378,88
1.11.2011| 0,6525 7662,84 303349,25 197935,39 179143,41
1.12.2011 0,6395 7818,61 311167,86 198991,85 274549,2816 175574,27
1.1.2012 0,6493 7700,60 318868,46 207041,29 178264,85
1.2.2012 0,7080 7062,15 325930,61 230758,87 194380,89
1.3.2012 0,7235 6910,85 332841,46 240810,79 198636,41
1.4.2012 0,6928 7217,09 340058,55 235592,56 190207,74
1.5.2012 0,6765 7390,98 347449,53 235049,61 185732,59
1.6.2012 0,6270 7974,48 355424,01 222850,85 274549,2816 172142,40
1.7.2012 0,6727 7432,73 362856,74 244093,73 184689,30
1.8.2012 0,6661 7506,38 370363,12 246698,88 182877,28
1.9.2012 0,6949 7195,28 377558,40 262365,34 190784,30
1.10.2012| 0,7197 6947,34 384505,74 276728,78 197593,12
1.11.2012| 0,7240 6906,08 391411,82 283382,16 198773,68
1.12.2012 0,7393 6763,15 398174,98 294370,76 274549,2816 202974,28




Piiloha ¢. 10 - CS smiseny fond - Konzervativai Mix

Pravidelna investice 5000,00 K& mésicné. Jednorazova investice 300000,00

Datum |Hodnota PL|Pocet koup. PL| PL celkem |Hodnota celkem Pocet koup.PL Hodnota celkem
1.1.2008 1,0263 4871,87 4871,87 5000,00 292312,1894 300000,00
1.2.2008 1,0102 4949,51 9821,38 9921,56 295293,77
1.3.2008 1,0050 4975,12 14796,51 14870,49 293773,75
1.4.2008 0,9975 5012,53 19809,04 19759,52 291581,41
1.5.2008 1,0135 4933,40 24742,44 25076,46 296258,40
1.6.2008 1,0183 4910,14 29652,58 30195,23 292312,1894 297661,50
1.7.2008 0,9972 5014,04 34666,62 34569,56 291493,72
1.8.2008 1,0058 4971,17 39637,79 39867,69 294007,60
1.9.2008 1,0057 4971,66 44609,45 44863,73 293978,37
1.10.2008| 0,9666 5172,77 49782,22 48119,50 282548,96
1.11.2008| 0,8779 5695,41 55477,63 48703,81 256620,87
1.12.2008| 0,8593 5818,69 61296,32 52671,93 292312,1894 251183,86
1.1.2009 0,8759 5708,41 67004,74 58689,45 256036,25
1.2.2009 0,8650 5780,35 72785,08 62959,10 252850,04
1.3.2009 0,8457 5912,26 78697,34 66554,34 247208,42
1.4.2009 0,8643 5785,03 84482,37 73018,12 252645,43
1.5.2009 0,8851 5649,08 90131,45 79775,35 258725,52
1.6.2009 0,9081 5506,00 95637,45 86848,37 292312,1894 265448,70
1.7.2009 0,9143 5468,66 101106,12 92441,32 267261,03
1.8.2009 0,9327 5360,78 106466,90 99301,68 272639,58
1.9.2009 0,9407 5315,19 111782,09 105153,41 274978,08
1.10.2009| 0,9543 5239,44 117021,53 111673,65 278953,52
1.11.2009| 0,9673 5169,03 122190,56 118194,93 282753,58
1.12.2009 0,9771 5117,18 127307,74 124392,40 292312,1894 285618,24
1.1.2010 0,9846 5078,20 132385,95 130347,20 287810,58
1.2.2010 0,9824 5089,58 137475,52 135055,95 287167,49
1.3.2010 0,9899 5051,02 142526,54 141087,02 289359,84
1.4.2010 1,0017 4991 51 147518,05 147768,83 292809,12
1.5.2010 1,0062 4969,19 152487,24 153432,67 294124,52
1.6.2010 0,9935 5032,71 157519,96 156496,08 292312,1894 290412,16
1.7.2010 0,9898 5051,53 162571,48 160913,25 289330,61
1.8.2010 1,0009 4995,50 167566,99 167717,80 292575,27
1.9.2010 1,0032 4984,05 172551,04 173103,20 293247,59
1.10.2010| 1,0082 4959,33 177510,37 178965,96 294709,15
1.11.2010 1,0107 4947,07 182457,44 184409,73 295439,93
1.12.2010 1,0136 4932,91 187390,35 189938,86 292312,1894 296287,64
1.1.2011 1,0199 4902,44 192292,79 196119,42 298129,20
1.2.2011 1,0183 4910,14 197202,94 200811,75 297661,50
1.3.2011 1,0220 4892,37 202095,30 206541,40 298743,06
1.4.2011 1,0238 4883,77 206979,07 211905,17 299269,22
1.5.2011 1,0235 4885,20 211864,27 216843,08 299181,53
1.6.2011 1,0277 4865,23 216729,50 222732,91 292312,1894 300409,24
1.7.2011 1,0259 4873,77 221603,27 227342,80 299883,08
1.8.2011 1,0211 4896,68 226499,95 231279,10 298479,98
1.9.2011 1,0105 4948,05 231448,00 233878,20 295381,47
1.10.2011 1,0013 4993,51 236441,50 236748,88 292692,20
1.11.2011 1,0151 4925,62 241367,13 245011,77 296726,10
1.12.2011| 0,9947 5026,64 246393,77 245087,88 292312,1894 290762,93
1.1.2012 1,0022 4989,02 251382,79 251935,83 292955,28
1.2.2012 1,0228 4888,54 256271,33 262114,32 298976,91
1.3.2012 1,0325 4842,62 261113,95 269600,15 301812,34
1.4.2012 1,0339 4836,06 265950,01 274965,71 302221,57
1.5.2012 1,0355 4828,59 270778,59 280391,23 302689,27
1.6.2012 1,0277 4865,23 275643,82 283279,16 292312,1894 300409,24
1.7.2012 1,0385 4814,64 280458,46 291256,11 303566,21
1.8.2012 1,0489 4766,90 285225,36 299172,88 306606,26
1.9.2012 1,0526 4750,14 289975,50 305228,21 307687,81
1.10.2012| 11,0581 4725,45 294700,95 311823,08 309295,53
1.11.2012| 1,0625 4705,88 299406,84 318119,76 310581,70
1.12.2012| 1,0660 4690,43 304097,27 324167,69 292312,1894 311604,79




Piiloha ¢. 11 - CSOB smiseny fond - CSOB Konzervativni Fond

Pravidelnd investice 5000,00 K& mési¢né. Jednorazova investice 300000,00
Datum |Hodnota PL|Pocet koup. PL| PL celkem |Hodnota celkem Pocet koup.PL Hodnota celkem
1.1.2008 | 1274,6000 3,92 3,92 5000,00 235,3679586 300000,00
1.2.2008 | 1262,7000 3,96 7,88 9953,32 297199,12
1.3.2008 | 1257,4000 3,98 11,86 14911,54 295951,67
1.4.2008 | 1251,7000 3,99 15,85 19843,94 294610,07
1.5.2008 | 1260,4000 3,97 19,82 24981,87 296657,77
1.6.2008 | 1257,1000 3,98 23,80 29916,46 235,3679586 295881,06
1.7.2008 | 1235,0000 4,05 27,85 34390,53 290679,43
1.8.2008 | 1246,8000 4,01 31,86 39719,12 293456,77
1.9.2008 | 1254,7000 3,99 35,84 44970,79 295316,18
1.10.2008 | 1246,3000 4,01 39,85 49669,71 293339,09
1.11.2008 | 1201,5000 4,16 44,02 52884,27 282794,60
1.12.2008 | 1204,0000 4,15 48,17 57994,30 235,3679586 283383,02
1.1.2009 | 1221,2000 4,09 52,26 63822,79 287431,35
1.2.2009 | 1212,7000 4,12 56,39 68378,56 285430,72
1.3.2009 | 1197,4000 4,18 60,56 72515,87 281829,59
1.4.2009 | 1196,7000 4,18 64,74 77473,48 281664,84
1.5.2009 | 1204,8000 4,15 68,89 82997,86 283571,32
1.6.2009 | 1219,4000 4,10 72,99 89003,65 235,3679586 287007,69
1.7.2009 | 1219,1000 4,10 77,09 93981,75 286937,08
1.8.2009 | 1235,3000 4,05 81,14 100230,63 290750,04
1.9.2009 | 1243,8000 4,02 85,16 105920,31 292750,67
1.10.2009 | 1251,8000 3,99 89,15 111601,57 294633,61
1.11.2009 | 1262,9000 3,96 93,11 117591,17 297246,19
1.12.2009 | 1273,8000 3,93 97,04 123606,09 235,3679586 299811,71
1.1.2010 | 1279,3000 3,91 100,95 129139,80 301106,23
1.2.2010 | 1272,7000 3,93 104,87 133473,56 299552,80
1.3.2010 | 1281,7000 3,90 108,78 139417,43 301671,11
1.4.2010 | 1298,9000 3,85 112,62 146288,36 305719,44
1.5.2010 | 1306,2000 3,83 116,45 152110,52 307437,63
1.6.2010 | 1290,2000 3,88 120,33 155247,28 235,3679586 303671,74
1.7.2010 | 1287,2000 3,88 124,21 159886,30 302965,64
1.8.2010 | 1303,6000 3,84 128,05 166923,38 306825,67
1.9.2010 | 1311,0000 3,81 131,86 172870,94 308567,39
1.10.2010 | 1314,0000 3,81 135,67 178266,52 309273,50
1.11.2010 | 1313,9000 3,81 139,47 183252,95 309249,96
1.12.2010 | 1308,8000 3,82 143,29 187541,64 235,3679586 308049,58
1.1.2011 | 1311,9000 3,81 147,10 192985,85 308779,22
1.2.2011 | 1313,9000 3,81 150,91 198280,06 309249,96
1.3.2011 | 1316,2000 3,80 154,71 203627,15 309791,31
1.4.2011 | 1317,1000 3,80 158,50 208766,39 310003,14
1.5.2011 | 1323,1000 3,78 162,28 214717,42 311415,35
1.6.2011 | 1325,7000 3,77 166,06 220139,35 235,3679586 312027,30
1.7.2011 | 1324,3000 3,78 169,83 224906,88 311697,79
1.8.2011 | 1326,2000 3,77 173,60 230229,56 312144,99
1.9.2011 | 1332,3000 3,75 177,35 236288,52 313580,73
1.10.2011 | 1323,0000 3,78 181,13 239639,13 311391,81
1.11.2011 | 1325,8000 3,77 184,90 245146,30 312050,84
1.12.2011 | 1309,9000 3,82 188,72 247206,32 235,3679586 308308,49
1.1.2012 | 1322,8000 3,78 192,50 254640,83 311344,74
1.2.2012 | 1338,0000 3,74 196,24 262566,85 314922,33
1.3.2012 | 1343,7000 3,72 199,96 268685,41 316263,93
1.4.2012 | 1343,5000 3,72 203,68 273645,42 316216,85
1.5.2012 | 1344,1000 3,72 207,40 278767,63 316358,07
1.6.2012 | 1335,4000 3,74 211,15 281963,24 235,3679586 314310,37
1.7.2012 | 1347,8000 3,71 214,85 289581,44 317228,93
1.8.2012 | 1361,0000 3,67 218,53 297417,52 320335,79
1.9.2012 | 1368,4000 3,65 222,18 304034,64 322077,51
1.10.2012 | 1371,5000 3,65 225,83 309723,40 322807,16
1.11.2012 | 1379,5000 3,62 229,45 316530,03 324690,10
1.12.2012 | 1381,4000 3,62 233,07 321965,99 235,3679586 325137,30




Priloha ¢. 12 - KB smiseny fond - IKS Balancovany Konzervativni

Pravidelna investice 5000,00 K& mésicné. Jednorazova investice 300000,00
Datum [ Hodnota PL|Pocet koup. PL| PL celkem |Hodnota celkem Pocet koup.PL Hodnota celkem
1.1.2008 1,3524 3697,13 3697,13 5000,00 221827,8616 300000,00
1.2.2008 1,3401 3731,06 7428,20 9954,53 297271,52
1.3.2008 1,3396 3732,46 11160,65 14950,81 297160,60
1.4.2008 1,3316 3754,88 14915,53 19861,53 295385,98
1.5.2008 1,3300 3759,40 18674,93 24837,66 295031,06
1.6.2008 1,3339 3748,41 22423,34 29910,49 221827,8616 295896,18
1.7.2008 1,3329 3751,22 26174,56 34888,07 295674,36
1.8.2008 1,3416 3726,89 29901,45 40115,79 297604,26
1.9.2008 1,3510 3700,96 33602,41 45396,86 299689,44
1.10.2008 1,3345 3746,72 37349,14 49842,42 296029,28
1.11.2008 1,2974 3853,86 41203,00 53456,77 287799,47
1.12.2008 1,3178 3794,20 44997,20 59297,31 221827,8616 292324,76
1.1.2009 1,3369 3740,00 48737,20 65156,76 296561,67
1.2.2009 1,3326 3752,06 52489,26 69947,19 295607,81
1.3.2009 1,3056 3829,66 56318,92 73529,98 289618,46
1.4.2009 1,3033 3836,42 60155,33 78400,44 289108,25
1.5.2009 1,3282 3764,49 63919,82 84898,31 294631,77
1.6.2009 1,3264 3769,60 67689,43 89783,26 221827,8616 294232,48
1.7.2009 1,3267 3768,75 71458,18 94803,56 294299,02
1.8.2009 1,3527 3696,31 75154,49 101661,48 300066,55
1.9.2009 1,3704 3648,57 78803,06 107991,71 303992,90
1.10.2009 1,3715 3645,64 82448,70 113078,39 304236,91
1.11.2009 1,3897 3597,90 86046,60 119578,96 308274,18
1.12.2009 1,3921 3591,70 89638,30 124785,47 221827,8616 308806,57
1.1.2010 1,3948 3584,74 93223,04 130027,49 309405,50
1.2.2010 1,3988 3574,49 96797,53 135400,39 310292,81
1.3.2010 1,4066 3554,67 100352,20 141155,41 312023,07
1.4.2010 1,4154 3532,57 103884,77 147038,51 313975,16
1.5.2010 1,4232 3513,21 107397,98 152848,81 315705,41
1.6.2010 1,4049 3558,97 110956,95 155883,43 221827,8616 311645,96
1.7.2010 1,4016 3567,35 114524,31 160517,27 310913,93
1.8.2010 1,4267 3504,59 118028,90 168391,83 316481,81
1.9.2010 1,4384 3476,08 121504,98 174772,77 319077,20
1.10.2010 1,4326 3490,16 124995,14 179068,04 317790,59
1.11.2010 1,4117 3541,83 128536,97 181455,64 313154,39
1.12.2010 1,4168 3529,08 132066,05 187111,18 221827,8616 314285,71
1.1.2011 1,4086 3549,62 135615,67 191028,23 312466,73
1.2.2011 1,4044 3560,24 139175,91 195458,65 311535,05
1.3.2011 1,4066 3554,67 142730,58 200764,84 312023,07
1.4.2011 1,4077 3551,89 146282,47 205921,84 312267,08
1.5.2011 1,4179 3526,34 149808,82 212413,92 314529,72
1.6.2011 1,4327 3489,91 153298,73 219631,09 221827,8616 317812,78
1.7.2011 1,4277 3502,14 156800,87 223864,60 316703,64
1.8.2011 1,4272 3503,36 160304,23 228786,20 316592,72
1.9.2011 1,4470 3455,43 163759,66 236960,22 320984,92
1.10.2011 1,4357 3482,62 167242,28 240109,74 318478,26
1.11.2011 1,4335 3487,97 170730,24 244741,80 317990,24
1.12.2011 1,3843 3611,93 174342,18 241341,88 221827,8616 307076,31
1.1.2012 1,4059 3556,44 177898,62 250107,67 311867,79
1.2.2012 1,4393 3473,91 181372,53 261049,48 319276,84
1.3.2012 1,4394 3473,67 184846,20 266067,62 319299,02
1.4.2012 1,4210 3518,65 188364,85 267666,45 315217,39
1.5.2012 1,4282 3500,91 191865,76 274022,68 316814,55
1.6.2012 1,4294 3497,97 195363,73 279252,91 221827,8616 317080,75
1.7.2012 1,4502 3447,80 198811,53 288316,48 321694,76
1.8.2012 1,4763 3386,85 202198,37 298505,46 327484,47
1.9.2012 1,4879 3360,44 205558,82 305850,96 330057,68
1.10.2012 1,4900 3355,70 208914,52 311282,64 330523,51
1.11.2012 1,5178 3294,24 212208,76 322090,46 336690,33
1.12.2012 1,5195 3290,56 215499,32 327451,21 221827,8616 337067,44




