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Rizika podilovych fondu a jejich eliminace

Abstrakt

Bakalatska prace se zamétuje na problematiku investic, investi¢nich rizik, kolektivniho
investovani a podilovych fondii. V teoretické ¢asti prace jsou piiblizeny zékladni teoretické
pojmy, kli¢ovou cast predstavuje popis aspekti kolektivniho investovani a podilovych fondu,
u kterych je predstavena historie ve svété a Ceské republice, druhy fondi a vyhody a
nevyhody. Na teoretickou ¢ast prace nasledné navazuje vlastni ¢ast prace, ve které jsou
predstaveny dva akciové fondy — CSOB Akciovy, Amundi CR All Star Selection a
dluhopisovy fond CS korporatni dluhopisovy. Charakteristika fondii zahrnuje vykonnostni
ukazatele, popis fondu, a dalS$i informace. Na zdklad¢ ziskanych dat jsou nasledné

identifikovany a navrzeny mozna rizika investice do téchto fondd.

Kli¢ova slova:
diverzifikce, investice, investi¢ni horizont, investi¢ni riziko, nakladovost, podilové

fondy, portfolio, vynos



Risks of Mutual Funds and their Elimination

Abstract

The thesis focuses on the issues of investments, investments risks, collective investing
and mutual funds. The theoretical part of the thesis includes description of the history of
collective investing in the world and in Czech Republic along with the types of funds and
advantages and disadvantages of the funds. The main part of the work is based on the

description of three

Keywords:
diversification, investment, investment horizon, investment risks, investment portfolio, value,

mutual funds, profitability.
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1 Uvod

Bakalaiska prace se zaméfuje na problematiku investic a moznych investi¢nich rizik
do podilovych fondd. V teoretické ¢asti prace jsou predstaveny zakladni pojmy tykajici
se problematiky investic, investi¢éniho rozhodovani, a kolektivniho investovani. Zpusob
investovani ekonomickych subjektli 1 individudlnich investori prochazi neustalym vyvojem
na zaklad¢ aktudlniho déni na trzich a také s rozvojem digitalnich technologii, které¢ davaji
investovani dostupnéj$i mnohem vice lidem, s ¢imz se vSak poji i urcita rizika investic.

Kli¢ovou cast teoretické prace predstavuje popis aspektil investic do podilovych fondd,
které zahrnuji popis druht podilovych fondii, mozna rizika podilovych fondd, historicky
vyvoj tohoto investi¢niho instrumentu a dalsi.

Na zaklad¢ teoretické ¢asti prace byla stanovena podoba vlastni ¢asti prace, ktera se
zabyva analyzou investi¢nich rizik do podilovych fondd. Pro ucely analyzy byly zvoleny ¢tyti
podilové fondy: Dva akciové fondy (CSOB Akciovy, Amundi All Stars Selection) a dva
dluhopisové fondy (CS korporatni dluhopisovy, UNIQA CEE dluhopisovy).

Nejprve byly zvolené fondy predstaveny. Primarnim zdrojem vétSiny informaci byly
webové stranky a dokumenty fondd, zejména poté vyro€ni zpravy a statuty fondl. Na zakladé
ziskanych dat byly zvolené¢ fondy komparovany. Néasledné byla provedena identifikace
moznych rizik do akciovych a dluhopisovych fondi, na zakladé ¢ehoz byly poté navrzeny
zpusoby eliminace téchto rizik.

Kromé zptsobu eliminace rizik, ktery vychdzel ze ziskanych dat, byly popsany i
aktudlni rizika, se kterymi se potencidlni investor miize pfi investicnim rozhodovani setkat
(ekonomické, politické vlivy a riziko inflace).

Prace tak poskytuje aktualni obraz problematiky investic do podilovych fondi a

popisuje mozna investi¢ni rizika a zplsob jejich eliminace.
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2 Cil prace

Cilem bakalafské prace je analyza rizik, kterd ovliviiuji vynos z investice do podilovych
fondii. V ramci praktické Casti prace budou na ptikladu vybranych podilovych fondi

identifikovana mozna rizika a na zéklad¢ ziskanych dat budou navrzeny metody eliminace.

Bakalafska prace bude zalozena na komparaci a nasledné kompilaci poznatkt z odborné
literatury a dalSich relevantnich zdroj ¢eskych i1 zahrani¢nich.

Teoreticka cast prace pfiblizi zakladni teoretickd vychodiska tykajici se problematiky
investic a podilovych fondi, pficemz bude také popsédna historie kolektivniho investovéani

v Ceské republice.

Vlastni ¢ast prace bude realizovana formou metody kompilace a dedukce za tcelem
analyzy zvolenych fondt, na zaklad¢ ziskanych dat bude provedena identifikace potencialnich

rizik do podilovych fondii. Nasledn€ budou navrzeny zptisoby eliminace rizik.
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3 Metodika

S ohledem na stanoveny cil prace bude vyuZito metody kompilace a dedukce, vyuziti
téchto metod bude vychéazet z poznatkl teoretické Casti prace. S ohledem na stanoveny cil
jsou zvoleny ctyti podilové fondy, u kterych jsou na zékladé dostupnych informaci a dalSich
dat analyzovény rizika. Fondy vybrané pro analyzu investi¢nich rizik a souvisejicich vynosi
jsou vybrany zejména s ohledem na rozdilné sloZeni investi¢niho portfolia fondd, teritorialni,
sektorové rozdéleni a v neposledni fadé vynosnost fondii. Jsou predstaveny dvé kategorie

podilovych fonda — akciové fondy a dluhopisové fondy.

Akciové fondy zvolené k analyze zahrnuji CSOB Akciovy a Amundi All Stars
Selection. Kategorie dluhopisovych fondi je zastoupena fondy CS korporatni dluhopisovy a
UNIQA CEE Dluhopisovym fondem. V prvni fadé€ jsou fondy ptedstaveny jednotlivé fondy a

nasledné jsou klicové informace o fondech komparovany.

Sbér dat je zaloZeny priméarné na informacich publikovanych jednotlivymi fondy. Jedna
se zejména o webové stranky, statuty, vyro¢ni zpravy a dal$i dokumenty. Data obsahuji
zékladni informace o investi¢ni spolecnosti a podilovém fondu, cilovou klientelu fondu, udaje
o minimalni investici a poplatky. Kromé& toho je zminéno produktové skore fondu (PS),
sloZzeni fondu (sektorové, teritoridlni), dale jsou ptfedstaveny spolecnosti, do kterych dany
fond investuje. Ziskana data o fondech jsou nasledné analyzovana a jsou identifikovany
mozna rizika, kterd mohou ovlivnit vynos z investice. Identifikace rizik bude vychéazi zejména

z nésledujicich dat:

Investi¢ni politika a strategie fondu, techniky obhospodatfovani (zpisob investovani)
a skladba majetku, investi¢ni limity, rizikovy profil fondu, a poskytnutd data 0 mozném riziku

ze strany fondu a stanoveny zpiisob kontroly a fizeni rizik.

Informace o investicich a souvisejici analyza by mély patfit mezi jedny z hlavnich
¢innosti témer kazdého ekonomického subjektu a soukromych investord, jelikoz na zaklade
dostupnosti, kvality, kvantity a frekvenci aktualizovani dat Ize investi¢ni nastroje dale
filtrovat, hodnotit a porovnavat. Tato Cinnost uzce souvisi s investicnim profilem daného
jedince
(v ptipad¢ podilovych fondi klienta). Vzhledem k této skutecnosti jsou u zvolenych fondl

rovnéz vyhodnoceny aspekty informaci zvetejnéné jednotlivymi fondy.
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Na zéklad¢ ziskanych dat jsou nasledné navrzeny zpusoby eliminace téchto rizik véetné

komentare k zjisténym skute¢nostem.
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4 Teoreticka vychodiska

Teoreticka Cast prace popisuje zdkladni teoretické souvislosti investic,

problematiku kolektivniho investovani, podilovych fondu a investi¢nich rizik.
4.1 Investice

Termin ,,investice® l1ze definovat z pohledu nékolika disciplin, které poskytuji na otazku
investic a investovani mirn¢ odliSny pohled. Investice piedstavuji klicovou roli v otdzce
jednotlivych organizaci, a na zdklad€ toho vyznamné plisobi na makroekonomické prostiedi a
obraz souvisejicich ekonomik (Kovarik, 2021). Gladis (2021) uvadi, Ze nejsirsi pojeti investic
lze definovat jako vynalozeni stanovené dne$ni hodnoty (nejCastéji formou vyjadieni
pfesnych finan¢nich prostfedkil), vlozené do kapitdlu, pficemz ekonomicky subjekt
investovanim odlozi ¢ast svych dostupnych prostredkli, a to za Gcelem zhodnoceni svych
prostiedkit do budoucna. Moznych zplsobt investovani existuje fada, naptiklad do komodit,
cennych papirt, zbozi, nemovitosti a dalSich. V piipad¢ organizaci predstavuji investice
zejména financni prostfedky vynaloZené na modernizaci podniku, pofizeni statkil, nemovitosti,
¢i naptiklad na vzdélavani a ziskavani zaméstnanci. Organizace i jednotlivci pomoci investic
své finan¢ni prostfedky vyuzivaji k dalsSimu zhodnoceni (Riickova, 2019).

Mezi zékladni rysy investicni ¢innosti a vSech investic se fadi zejména dlouhodoby
dopad investic a v n¢kterych ptipadech nutnost rozhodovani o vétSich objemech financnich
prostfedkli (to ovSem nemusi byt pravidlem). Pro finan¢ni investice je bézné, Ze spojuji
vlastnosti finan¢nich prostredkd, ale také majetkovych aktiv a dluhovych prostiedki. Hodnota
a zakladni udaje o investici by mély byt uvedené v listinné podobé¢, a to spolecné s veskerymi

podminkami, jez jsou s investici spjaté (Scholleova, 2017).
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Makroekonomicky pohled na investice Polach (2012) popisuje tak, ze investice
predstavuji jeden z hlavnich faktord rozvoje narodni ekonomiky. Dle jeho slov maji investice
dvé primarni role, pficemz v prvni fadé figuruji jako variabilni slozka vydajt, ¢imz pfimo
ovlivituji agregatni poptdvku. Kromé toho se zmény investic mohou projevovat napiiklad
v mife zamé&stnanosti, kone¢nému objemu potencidlnich produktii. Co se ty€e vlivu investic,
na stran¢ nabidky maji vliv zejména na rist kapitdlu a také produktu. Souhrn veskerych
investic se oznacuje pojmem hrubé investice (gross), jednd se o celkové mnozstvi
vynaloZenych finan¢nich prostfedkti na novy kapitdl. V hrubé investici je zahrnuta celéd
kapitdlova investice, do které spadaji veskeré kapitalové statky, jako naptiklad budovy,
pozemky, stroje a dalsi polozky, jez jsou vyuzivany k produkci spotfebniho zbozi a dalsich
kapitalovych statki. Vzhledem ke skuteCnosti, ze vyrobni statky se postupem c¢asu
opotfebovavaji, je nutné realizovat dalsi vydaje ve formé& ndhrady, nebo amortizaci. Veskeré
opotiebeni, ke kterému v pribéhu uzivani danych statkli dojde, se v oblasti Ucetnictvi a
ekonomie zachycuje ve formé odpisi (Jurecka, 2017).

Mikroekonomické, rovnéz nazyvané jako podnikové pojeti investic je ve své podstate
totozné s vySe uvedenym makroekonomickym pojetim investic a ptedstavuje investice jako
statky, které nebudou na rozdil od vétSiny ostatnich statkti v podnikovém prostiedi ihned
spotfebovany, ale budou vyuzity k vyrobé novych statkli (Kovarik, 2021).

Investice rovnéz lze z pohledu podniku charakterizovat jako jednorazové vydaje
vynaloZené za ucelem vytvareni dalSich finan¢nich prostiedkli v dlouhodobém méfitku, coz se
projevuje zejména v rdmci zamyslené a ocekavané doby Zivotnosti pofizené¢ho dlouhodobého
majetku (Tausl Prochazkova, 2018).

Ekonomické funkce investic zohlediiované v mikroekonomickém pojeti zahrnuji tfi
dil¢i funkce investic, které se Cleni na kapacitni, ndkladovou a diichodovou. Kapacitni funkce
investic je zaloZena na obnovu vyrobnich kapacit a na vytvafeni novych. Vyrobni kapacity
zahrnuji vécné statky narodniho hospodaistvi, jez plynou z realizovanych investic. Nakladova
investice je uzce spjata s kapacitni funkci investic, spoc¢ivd v omezené substituci vyrobnich
faktorid. Investice tohoto druhu se uplatiiuji zejména pfi sniZzovani ndkladl, coz zapficinuje
efektivnéjsi vyrobu. Tteti ekonomicka funkce dichodova, pii které se investice zatim
nevyuzivaji za uc¢elem nového produktu. Veskeré ze zminénych funkci by mély mit pozitivni

vliv na pfidanou hodnotu (Polach, 2012).
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Investi¢éni majetek predstavuje dlouhodoby majetek, ktery bude pouzivany déle
nez 1 rok. Za investiéni aktivum lze dle slov Havlicka (2013) oznacit cokoliv, co ma
objektivni hodnotu, nebo trzni cenu. Investi¢ni aktiva mohou mit podobu finan¢nich, nebo
redlnych investi¢nich instrumentl. Pii spradvném rozlozeni dostupnych finan¢nich prostiedk
by mélo byt mozné postupné docilit zvySeni bohatstvi investor. V tomto piipad¢ lze zvySeni
bohatstvi docilit nékolika zpasoby. Investice Ize dale ¢lenit na zdklad¢ rtiznych hledisek,
pfi¢emz nejcastéji zminované zptusoby déleni zahrnuji déleni na hmotné, nehmotné a finan¢ni
investice (Havlicek, 2013) . Déleni lze rozlisit na zdklad¢ raznych kritérii, které zahrnuji
zejména smér investovani, charakter reprodukce kapitalu spole¢né s jeho slozenim, nebo
napiiklad faktor zohlednujici vlastnictvi investort (Polach, 2012).

Dale lze tento majetek délit do tii dilc¢ich kategorii mehmotnych, hmotnych a
finan¢nich investic.

Nehmotné (nematerialni) investice

Do této kategorie spadaji veskeré nakupy na nehmotny majetek, ktery mize byt ve
formé softwaru, licenci, know-how, prav, ale také vydaji na védeckou a vyzkumnou ¢innost,
vzdélavani, rozvoj zaméstnanct a dalsi;

Hmotné (vécné) investice

Zahrnuji veskeré investice, které jsou vyuzivany k zvySeni vyrobni kapacity podniku a
jeho produkci. Jednd se o veskeré nové budovy, stavby, dopravni komunikace, pozemky, u
nichz neni bran zfetel na pofizovaci cenu. Druhou skupinu hmotnych investic, jejichz
pofizovaci cena je vyssi nez 40 000 K& predstavuji stroje, dopravni prostredky vyuzivané
k vyrobé¢ a souvisejicim ¢innostem déle nez 1 rok (Synek, 2011). V souvislosti s tim Kozena
(2019) dodava, ze hmotné investice rozsifuji a formuji vyrobni kapacity organizace,.
Nemovitosti jsou v dnesni dob& povazovany za jedny z nejméné rizikovych investic, pficemz
mezi jejich hlavni pfednosti se tadi fakt, Ze hodnota nikdy neklesne na nulu. Z prodeje
nemovitosti plynou zisky, a kromé toho lze formou prondjmu nemovitosti generovat pasivni
zisk. Mezi mozné nevyhody nemovitosti se fadi zejména jejich vyssi potizovaci cena, a také

naklady spjaté s udrzovanim nemovitosti.
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Finan¢ni investice (dlouhodoby finan¢ni majetek)

Predstavuji veskeré ¢innosti jako je naptiklad ndkup dlouhodobych cennych papird,
které mohou byt naptiklad ve formé¢ smének a zastavnich listl, krom¢ toho se jedna o veskeré
vklady ve formé& podilovych listi do spolecnosti, dlouhodobé zavazky (pijcky), nakup
nemovitosti a pozemkd, jez byly pofizeny za ucelem dal§iho obchodovéni, ze kterého budou
ziskany dividendy, zisk, nebo uroky. Do finanénich investic tedy spadaji dvé skupiny
instrumentd. Prvnim skupinu finan¢nich instrumentii tvofi majetkové finan¢ni investice, které
na zdkladé¢ vlastnictvi dané investice urcuji vlastnické pravo k ur¢itému statku (véci). Kromé
majetku se majetkové financni instrumenty mohou vztahovat i na dalsi prava, mezi které se
fadi napiiklad pravo hlasovaci. Nejcastéji se do této kategorie fadi podily v s. r. 0., akcie, a
podilové listy. Druhou kategorii tvofi dluhové instrumenty, které slouzi pro dolozeni piijcky
finan¢nich prostfedkit mezi subjekty. Hlavni funkci dluhovych instrumentd je zaruceni
navraceni poskytnutych finanénich prostfedki, a to vcetné ziskani odmény sjednané za
zapujCeni té€chto prostiedkt (naptiklad uroky). Mezi nejcastéji uzivané dluhové instrumenty
jsou poskytnuté tivéry a dluhové cenné papiry (Rejnus, 2014).

Jednotlivé faze dlouhodobého investicniho majetku podniku zahrnuji zejména
planovani, financovani, a dal$i zpisoby, kterymi Ize dlouhodoby majetek ziskat. Organizace
muze investicni majetek ziskat v prvni fadé¢ koupi. Nakup investiéniho majetku v drtivé
vétsSingé pripadi zahrnuje stroje a dalsi zafizeni, nemovitosti a pozemky, finanéni investice
jako napftiklad ndkup cennych papird, ¢i investice do podilovych fondd. Dale se jedna o
veskeré investiéni vystavby, které mohou byt realizovadny ve vlastni rezii (vétSinou mensi
projekty, s vyjimkou napiiklad stavebnich firem a obdobnych). Druhou kategorii investi¢ni
vystavby tvoii veskeré vystavby realizované pomoci dodavatele (naptiklad vystavba novych
vyrobnich, skladovacich prostorit). Dalsi v dneSni dobé€ hojné uzivany zptsob ziskani investic
pfedstavuje nabyti na zdkladé smlouvy o koupi najaté véci, coz zahrnuje pfedevsim finanéni

leasing, napiiklad vyuzivany u automobilt (Ruckova, 2019).
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4.2 Hodnoceni investic

Investi¢ni rozhodovani ptedstavuje jednu z hlavnich ¢innosti, kterou firmy a jednotlivci
vykonavaji v ramci rozhodovani o dané investici. Usp&$nost daného investi¢niho rozhodnuti,
nazyvaného rovnéz investi¢ni projekt, vyznamné ovliviiuje dany ekonomicky subjekt.
Investiéni rozhodovani se tadi mezi strategické procesy podniku, pfi€emz spolecnosti
predstavuji hlavni zdroj investi¢nich vydajii. V piipadé organizaci je nutné, aby realizovaly
investi¢ni rozhodnuti vedouci k rozsitfeni dostupnych finanénich prostfedkti a dalSich statkd,
véetné fyzického kapitdlu a dalSich, jak jiz bylo nastinéno v ptedchozi kapitole. Pfi
rozhodovéni o investicich je nutné brat v potaz veskeré skutecnosti, zejména tu, Ze dand
investice ovlivni podnik v dlouhodobém méfitku. Z tohoto diivodu je nutné pii rozhodovani o
investici po¢itat i s hodnotou penéz v ¢asovém horizontu (Zivélova, 2014). V souvislosti s tim
Soba (2017) uvadi, Ze investi¢ni rozhodovéani je primarni aktivitou kazdého investora,
organizace i jednotlivel, a to v pfipadé kazdého druhu investic. At uz se jednd o finan¢ni
investice do akcii, podilovych fondd, uvérl a jinych investic spadajicich do této kategorie,
nebo o realné investice do nemovitosti, podnikatelské Cinnosti, statkii a dalSich. V ptipadé
kazdé investice je investi¢ni rozhodovani velice podobné, pricemz zékladnim vychodiskem je
zohlednéni zakladnich charakteristik dané investice. Na investici je nutné pohlizet zejména na
zaklad¢ jeji oekavané vynosnosti, rizikovosti a likvidity.

Veskera investicni aktivita podléha v jednotlivych fazich riziku zmén, se kterymi je
nutné rovnéz pocitat a adekvatnim zplsobem s nimi pracovat. Mize se jednat o zmény
pozitivni (vyssi pfijmy, nez byly pivodné ocekdvané), ale 1 negativni (neocekdvand zmény na
trhu, niZ8i pfijmy nez ocekavané), je tedy nutné brat v potaz kromé podniku a jeho okoli také
vliv kapitalovych a narodnich trhi, v€etn¢ moznych regulaci a dalsich skutecnosti.

Na zakladé aktivit spjatych s investicnim rozhodovanim a vySe uvedenych
charakteristik investiéniho podniku vyplyva, Ze investi¢ni rozhodovéni ovliviiuje podniku

v dlouhodobém méfitku, zejména zisk, rentabilitu a likviditu. (Gladis, 2021).
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Jeden z hlavnich prvki investi¢éniho rozhodovani jsou tfi primarni prvky kazdé investice,
které je mozné popsat v ramci investi¢niho trojuhelniku. Prvky investicniho trojuhelniku se
skladaji z vynosu, rizika, a likvidity investice. Nez se ovSem investor rozhodne o zamyslené
investici uvazovat pomoci prvkl investicniho trojihelniku, je nutné zvazit dva primarni
aspekty kazdé investice. Prvni aspekt tvoii dostatek a dostupnost finan¢ni zdrojti, jez budou
vyuzity k financovani dané investice. Druhy aspekt predstavuje kvalita investi¢niho prostiedi,
pricemz by mélo byt pravidlem, ze investor bude investovat pouze v adekvatnim prostiedi,
které je vhodné pro realizaci investic. V tomto piipad¢ je vhodné zvazit predev§im okolni
faktory, které se tykaji moznych regulaci, politické situace, ekonomické situace, legislativnich
uprav a dalSich. Tyto skutecnosti v drtivé vétSiné ovlivituji vlady jednotlivych zemi, pficemz
je v jejich vlastnim z4jmu co nejvice zamezit korupci a dalSim nezéddoucim jevum, které
negativné ovliviyji investovani ekonomickych subjektii na izemi dané zemé¢ (Vochozka,
2021).

Na nésledujicim obrazku €.1 jsou zndzornény prvky investi¢niho trojuhelniku.
Obrazek 1 Investicni trojuhelnik

vynosT

likvidita¥ riziko¥

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Vynos oznacuje veskeré financni prostiedky, které dand organizace, nebo jiny subjekt
nabyl na zdklad€ veskerych c¢innosti, a to za dané obdobi — rok, mésic. V ptipad¢ vynosi se
nerozliSuje, zda v daném obdobi doslo k pfevodu penéz. Mezi vynosy spadaji naptiklad trzby
z prodeje, které se urCuji dle ceny jednotlivych produktl, sluzeb a zbozi, a prodaném

mnozstvi.
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Dale se do kategorie vynost fadi vynosy z finan¢niho majetku, které predstavuji
napiiklad Uroky a pfijmy z prondjmu majetku, prodeje cennych papirti a dalSich. Posledni
skupinu vynost predstavuji specifické vynosy, rovnéz oznaCované jako mimoradné, které
zahrnuji naptiklad finan¢ni prosttedky obdrZené na zaklad€ pojistného plnéni (Gladis, 2021).

Riziko pfii investovani 1ze rozdé€lit do tii dil¢ich skupin: riziko protistrany, investi¢éniho
produktu/projektu/nastroje, a rizika ekonomického a trzniho prostiedi. Je nutné podotknout,
ze kazda investice predstavuje urcitou miru rizika. Ve financich se jednd zejména o stupen
nejistoty a potencidlni ztraty financnich prostfedkd, které plynou z investi€éniho rozhodnuti.
Obecnym predpokladem vSak je, Ze s rostoucim investiénim rizikem jsou spjaté i vyssi
vynosy, tak aby byla adekvatnim zpitisobem kompenzovano riziko spjaté s podstoupenim
téchto rozhodnuti. Kazdy investicni produkt mé odlisnd rizika a vynosy, pficemz hlavni
rozdily jsou v tom, jak rychle a za jakych podminek investofi mohou ziskat své z investice
zpét, jak rychle budou investice zhodnoceny, a zejména jak bezpecnd je vybrand investice
s ¢imz souvisi 1 bezpeci penéznich prostiedkll investora (Ttima, 2019).

Kohout (2018) uvadi, ze hlavni podstata rizika spo¢iva zejména v nejistém vysledku
zamyslené investice, pficemz mira rizika je ovlivnéna fadou pfi€in. Na zdklad¢ této
skutecnosti se rozliSuji riizné druhy rizika, pficemz v ramci jednotlivych publikaci se popis
téchto rizik mize mirné liSit v zévislosti na autorovi. Z toho vyplyva, ze definice rizika neni
vibec jednoducha, jak se na prvni pohled muze zdat, vzhledem k tomu, Ze se v praxi lze
setkat s riznymi druhy rizik, s ¢imz souvisi dilleZitost zvazeni veSkerych potencialnich rizik
zamySlenych investi¢nich aktivit investorem. Soucasti analyzy rizik je rovnéZz identifikace
miry rizikovosti jednotlivych variant (Vochozka, 2021).

Likvidita vyjadiuje, jakym zptisobem Ize dany cenny papir, ¢i jinou investici na trhu
prodat a jak rychle. Rovnéz likviditu 1ze charakterizovat jako schopnost pfemény investi¢éniho
instrumenty na penézni prostiedky, pfi zohlednéni souvisejicich finanénich a c¢asovych
nakladi. Mira likvidity je ovlivnéna mnoha faktory, pficemz mezi hlavni se fadi zejména
specifikace daného trhu, typ a charakteristiku daného investi¢niho instrumentu a dalsi. Méteni
likvidity neni pevné stanoveno a existuje fada zplsobll, které lze pro tcely méfeni vyuzit

(Schneiderova Heralova, 2020).
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Hodnoceni vynosnosti finan¢nich investic 1ze realizovat nékolika zpisoby. Muze se
jednat o zhodnoceni vynosnosti jiz realizovanych investic, které v odborné literatuie byva
oznacovano pojmem ,,ex post“. V dnes$ni dob¢ se ovSem v praxi Castéji jedna o ocekavany
vypocet vynosnosti, oznaCovany rovnéz ,ex ante“. Tato metoda hodnoceni vynosnosti
investic je dulezitd zejména v ptipadé, kdy investofi uvazuji o realizaci investice, a stanovuji
oc¢ekavany vynos dané investice. Nasledné 1ze zjisténé idaje komparovat s dalsimi moznostmi

investic (Hlacina, 2017).
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4.3 Investicni riziko

V ptipad¢€ kazdé financni investice je nutné pocitat s urcitym rizikem, obdobné jako u
veskerych typt investic. Riziko investic lze vyjadfit jako uréitou nejistotu, ktera je spjatd
zejména s tim, ze investor nedosdhne ofekavaného vynosu a jeho investice bude ztratova.
Tento vysledek realizované investice lze vyjadfit jako pokles celkové hodnoty financ¢nich
prosttedk, jez byly na danou investici vynalozeny, coz pfedstavuje odliSny stav nez piivodné
oc¢ekavany vynos z investice. Postoj k investi¢nim rizikiim je individudlni zalezitosti, ktera se
odviji od fady faktorti (Kalouda, 2019) . Existuje nespocet definic investi¢niho rizika, a i
ptesto, Ze riziko je hojné¢ zkoumanym terminem, nelze ho jednozna¢né charakterizovat
vzhledem k tomu, Ze se souvisejici faktory neustdle méni. Tato skutecnost je dle slov
Vochozky (2021) rovnéz podminéna historickym vyvojem pojeti rizika. Jak jiz bylo
priblizeno v kapitole 4.2 Hodnoceni investic, u kazdé investice je mozné sledovat tii zakladni
faktory: Vynos, riziko a likviditu, pfi¢emz tyto tii faktory se pfimo ovliviiuji.

William Forsyth Sharpe, vyznamny americky ekonom pfedstavil v otdzce celkového
rizika zékladni ¢lenéni na systematickd a nesystematicka rizika (Fotr, 2014b) . Oblasti

souvisejici s témito dvéma druhy rizik jsou zndzornény na nasledujicim obrazku €. 2.

Obrazek 2 Clenéni celkovych rizik

. I?olitické rizika
. Urokové_miry Nelikvidita
+ Ekonomické faktory Riziko pfedéasného odkupu

* Riziko inflace + Management rizika
« Nelikvidita

Podnikatelska rizika

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fotr, 2014.

Systematické riziko zahrnuje veskeré¢ globalni problémy, které se tykaji naptiklad
politickych, socidlnich a ekonomickych oblasti. V piipad¢ tohoto rizika neni investor schopny
riziko ovlivnit, jelikoZz se jednd o riziko tykajici se celého trhu, které neni mozné zadnym

zptsobem diverzifikovat (Cizinska, 2018).
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Oproti tomu nesystematické riziko zahrnuje diverzifikaci rizika, které muze byt

snizeno napftiklad rozlozenim investi¢niho portfolia. V praxi se vétSinou jednd o investovani

do vice spolecnosti, pfiCemz systematickd rizika timto zplisobem nemohou byt sniZena.

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze je mozné nesystematické riziko eliminovat, je vétSinou spojené

s niz§im vynosem (Jurecka, 2018).

Vztah mezi vynosem a rizikem je jednoduchy, jelikoz ¢im vyssi je ocekavany a

pozadovany vynos, tim vys$i riziko se poji s realizaci dané investice. Zaroven plati, ze

uptednostnéni méné rizikovych investi¢nich projektl neni zarukou ziskové investice. Jak jiz

bylo zminéno, kazda investice se poji s urcitym rizikem (Vochozka, 2021) . V porovnani

s pojetim rizika Vochozky (2021) popisuje Fotr (2014), ze riziko lze chapat n€kolika

moznymi zpiisoby, které zahrnuji:

Pravdépodobnost odchylek od dfive stanovenych cilli investora (jednotlivec,
organizace);
Pravdépodobnost ztratovosti investice;

Pravdépodobnost udalosti ohrozujicich efektivnost (vynosnost) investice (Fotr,

2014a).

V navaznosti na tuto charakteristiku investi¢nich rizik Fotr (2014a) uvadi, Ze vétSinou

se lze setkat u investoru (jednotlivell, manazerii, podnikateld) se tfemi zdkladnimi postoji

k investiénimu riziku:

Neutralni postoj k investiénimu riziku: Vyjadfuje vyvazeny pfistup investora
v poméru averze a sklonu k investi¢énimu riziku;

Averze k investicnimu riziku: Investor se vyhyba investicnimu riziku
a rizikovym investi¢nim projektiim, preferuje investice s niz8i mirou rizika;

Sklon k riziku: V porovnani s vySe zminénou averzi k investicnimu riziku
v ptipadé sklonu investora k riziku jsou naopak investicni projekty s vyssi mirou
rizikovosti vyhledavany, jelikoz se s nimi v nékterych ptipadech poji vyssi mira

ztraty vynalozenych financ¢nich prosttedkt (Fotr, 2014a).
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Celkové riziko investice je vysledkem kombinace vice rizikovych faktort, pfi¢emz pti
rozliSeni investi¢nich rizik jsou nejcastéji v odborné literatuie zminovany nasledujici faktory:

- Trini riziko: Pfedstavuje vétsi fluktuaci cen, mezi hlavni faktory zptsobujici toto
riziko se fadi nestalost a pohyb mén, rovnéz ozna¢ovany jako ménové riziko. Kromé
toho miize byt trzni riziko zptisobené fluktuaci urokové miry, nebo fluktuaci mezi
nabidkou a poptavkou na trhu s cennymi papiry;

- Inflaéni riziko: V tomto piipad¢ je hodnota investice znehodnocena zvySenim
cenové hladiny

- Riziko likvidity: Je zalozené na vzniku dal$ich nakladi spjatych se sménou aktiv na
hotovost;

- Ménové riziko: Zahrnuje zmény, zejména vykyvy smeénného kurzu;

- Urokové riziko: Jedna se o zménu hodnoty investice zptisobenou pohybem trzni
urokové sazby;

- Riziko udrzitelnosti investice: Zahrnuje zejména riziko ndvratnosti investice
podminéné socidlnimi, politickymi a enviromentalnimi riziky, které nelze ovlivnit;

- Riziko externich faktorii: Obsahuje veskeré zmény v daniovém a politickém
sektoru, spolecné s legislativnimi zménami;

- Riziko koncentrace: Predstavuje riziko plynouci z koncentrace investic na jeden
urcity subjekt, ¢i investici. V tomto ptipad¢ selhani dané investice ma mnohem vétsi

dopad, nez kdyby byly investice diverzifikované .
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4.3.1 Management investi¢niho rizika

Proces managementu rizik spjatych s investicemi a analyzou je nutné provést
s predstihem, aby byly identifikovany veskeré mozné silné a slabé stranky zamyslené
investice. S identifikaci moznych rizik se poji i1 stanoveni kroki prevence zjiSténych rizik.
Organizace by mély byt schopné rizika spjata s finan¢nimi investicemi fidit, identifikovat a
v piipadé potieby také minimalizovat jejich dopady a pirekonat je. Rizeni rizik probiha
realizuje investor, nebo spravce fondu. Na zaklad¢ analyzy rizik jsou stanoveny potencialni
ztraty plynouci z dané investice, soucasti by mélo byt i specifikovani opatieni vedoucich
k minimalizaci a vyfeSeni téchto rizik (Divya, 2019) . Jak jiz bylo uvedeno v ptfedchozi
kapitole 4.3 Investi¢ni rizika, mozna rizika jednotlivych investic se li§i v zavislosti na fad¢
faktord. V tomto pfipadé¢ je nutné podotknout, ze u zaddné investice nelze riziko zcela
minimalizovat a vyloucit. Oproti tomu je ovSem mozné mnohem snadnéji fidit rizika celého
investiéniho portfolia, coz mize byt realizovano nckolika moznymi zplsoby. Nejcastéji

ree
1

uzivanou metodou fizeni rizik je diverzifikace, tedy jiz zminéné ,rozlozeni” finan¢nich
prostfedkit do nékolika investicnich projekti s riznymi vlastnostmi, riziky a dal§imi
predpoklady (Ceska Bankovni Asociace, 2021).

Proces identifikace investi¢nich rizik a uréeni jejich vyznamnosti pro dany projekt
predstavuje jeden z hlavnich krokt analyzy investi¢nich rizik. Dil¢i kroky tohoto procesu

zahrnuji: (Ceska Bankovni Asociace, 2021)
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4.4 Kolektivni investovani

Kolektivni investovani piedstavuje specifickou investiéni c¢innost zalozenou na
spole¢ném finan¢nim investovani vice jedincii prostiednictvim fondld. V dnes$ni dobé forma
kolektivniho investovani piedstavuje jedno z nejefektivnéjSich zplisobl zhodnoceni volnych
penéznich prostfedkli, a to pfi minimalizaci souvisejicich investicnich rizik diverzifikaci

portfolia fondu (Syrovy, 2022).
4.4.1 Charakteristika kolektivniho investovani

Historie kolektivniho investovani ve svété se datuje pfiblizné do 18. az 19. stoleti, kdy
vznikaly prvni fondy na tGzemi Skotska a Francie, které zahrnovaly prvky kolektivniho
investovani. Nejdfive se jednalo spiSe o vedlejsi moznost zhodnoceni volnych penéznich
prostiedkil, postupem casu vSak obliba této formy investovani silila. Do Spojenych statd se
trend kolektivniho investovani pfesunul az pozdé¢ji, piiblizn€ v poloving 20. stoleti. Pfiblizné
v poloving 20. stoleti se zacala formovat legislativni uprava kolektivniho investovani, jejimz
ucelem byla zejména ochrana investorti a jejich finan¢nich prostfedkii. V souvislosti s tim
postupné od 70. let 20. stoleti dochéazelo k nartistu subjektd na trhu a vznikalo stale vice fondd,
s ¢imz se rapidné zvySoval i objem finan¢nich prostiedki vlozenych do fondi. VéEtSimu
rozvoji kolektivnich investic v Evropé& branilo zejména béhem 50. a 60. let 20. stoleti nékolik
primarnich faktort, mezi které se fadila obnova hospodarstvi a celkového fungovani statl po
druhé svétové valce. Oproti Spojenym statiim byla Evropa zna¢né méné konkurenceschopna a
nedisponovala legislativni ipravou kolektivniho investovani (Cizinska, 2007).

Hlavni vlastnosti kolektivniho investovani je ziskavani finan¢nich prostfedkii od vétSiho
poctu investord. Veskeré aspekty tykajici se kolektivniho investovani jsou upraveny zékonem.
Kolektivni investovani v soucasné dobé predstavuje jeden z nejoblibenéj$ich investi¢nich
nastrojii pro drtivou vétSinu investord, pfi¢emz pred realizaci investice je nutné pochopit
zakladni aspekty tykajici se jednotlivych prvkl kolektivniho investovani a s tim souvisejicich

kladnych a stinnych stranek (Alserda, 2019).
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Dlouhodobé a stabilni zplsoby investovani piedstavuji jeden z nejpreferovanéjSich
zpusobl soukromych investord. Nejobliben€j$i zplsob investovani zahrnuje zejména
kolektivni investovani, prostfednictvim kterého se finan¢ni uspory jednotliveli pfeménuji
v investice. Kolektivni investovani je vyznamné podminéno globalizaci, pficemz se jedna o
vzajemny vztah mezi narodnim a globalnim finanénim trhem, a to zejména v ptipad¢ trhu

s cennymi papiry (Tershukova, 2016).
4.4.2 Vyhody kolektivniho investovani

Mezi hlavni prednosti kolektivniho investovani se fadi diverzifikace. Diverzifikace
pfedstavuje strategii fizeni rizik, pfi které je portfolio zaloZzené na vysokém poctu investic.
Diverzifikované portfolio zahrnuje riizné typy aktiv a cennych papiri. Ugelem diverzifikace
je minimalizace rizik, které by vyplyvaly z jednoho druhu aktiv, a kromé toho také
minimalizace vlivu na vykonnost celého portfolia v ptipadé, Zze by vykonnost daného aktiva
byla nedostatecna (Fotr, 2015). Dle slov Tumy (2014) pomoci diverzifikace fondy usiluji o
eliminaci rizik, které by znamenaly pokles hodnoty finan¢nich prostiedkt (aktiv), do nichz
bylo investovano. V souvislosti s tim Veselad (2019) uvadi, Ze nejcastéji se minimalizace rizik
realizuje pomoci odborné spravy portfolia danych fondd. Portfolio by mélo byt zalozené na
souboru velkého poctu instrumentti, které na sob&é budou nezavislé, pfipadné¢ zavislé
minimalné. Timto zplGsobem je mozné rozlozit mozné rizika celého portfolia, ¢ehoz by
v obdobné formé bylo pfi individualnim investovani nerealné dosdhnout.

Mezi dals$i vyhody kolektivniho investovani se fadi dafové benefity, které jsou
specifické pro investovani do cennych papiri v n€kterych zemich. Jedna se zejména o piipady,
kdy se investuje v zemich ,,danovych raji diky ¢emuz je mozné obejit srazkové dan¢ a dalsi
danové povinnosti, které se tykaji naptiklad sazby dané. Jedna se o pomérné jednoduchy typ

investovani, pfi kterém ma investor nasledné minimalni povinnosti (Veseld, 2019).
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4.4.3 Nevyhody kolektivniho investovani

Mezi hlavni nevyhody kolektivniho investovani fadi Vencl (2019)  zejména
nezajisténost dané investice, coz je spjaté s tim ze v pripadé investovani se mize stat
v podstaté cokoliv, 1 pfesto, Ze kolektivni investovani je legislativné upraveno. Toto riziko je
uréitym zpiisobem eliminovano pomoci diverzifikace, ani tato skute¢nost ovSem nezarucuje
vynosnost. Mezi dal$i nevyhody kolektivniho investovani se fadi platba za sluzby spravce
fondu, ktera je zaloZena na tom, ze profesionalni spravce fondu predstavuje jeden z naklada,
kterym by se bylo mozné vyhnout v pfipad¢ individudlné realizovanych investic. Dale se
v nékterych piipadech jednd o omezeny pocet vybéru. I piesto, Ze je mozné si vybrat
z nespoctu fondu kolektivniho investovani, neni mozné si vybrat specifické investice, do
kterych se budou vkladat finanéni prostiedky. Kromé toho se jedné o ztratu vlastnickych prav,
v porovnani s tim, ze nékteti jedinci vlastni akcie jednotlivych spolecnosti ptimo, coz se poji
s uréitymi vyhodami a nevyhodami. Investofi kolektivniho investovdni nemaji v podstaté
zadna prava spojena s jednotlivymi investicemi fonda (Rizzo Farrugia, 2018).

Musilek (2011) v souvislosti s vySe uvedenym pojetim dle Vencla (2019) dopliuje, ze
mezi hlavni nevyhody kolektivniho investovani se fadi:

- Mozny vyskyt konflikti z4jmi mezi investory a spravci portfolii;

- Trzni riziko, za jehoZz nasledky zodpovida investor;

- Nelegalni a ktivé praktiky spravca portfolia (Musilek, 2011).

Vyse zminéné nevyhody prezentované Musilkem (2011) lze rovnéz zaradit mezi
rizikové faktory spjaté s kolektivnim investovanim uvedené v nasledujici kapitole 4.4.4

Rizika kolektivniho investovani.
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4.4.4 Rizika kolektivniho investovani

Obdobné jako v pfipad¢ kazdého typu investice se i kolektivni investovani poji
s urCitymi typy rizik. Tyto rizika lze rozd¢lit na individudlni, trzni a specifickd rizika spjata
s tim, Ze emitent nedodrzuje své zdvazky. V prvni fadé se jedna o rizika spojena s fizenim,
ktera zahrnuji zejména kvalitu fizeni, jeZ se podili na rozvoji a ptipadnych ztratach/vynosnosti
dané organizace. Mezi hlavni faktory ovliviiujici tuto skute¢nost se tadi zejména doba
existence podniku, zkuSenosti kompetentnich osob, nebo v nekterych ptipadech dokonce i
potencidlnim podvodem. Déle se jednd o operacni riziko, které vznikd v ptipadé, Ze fixni
naklady nejsou dostate¢né kryty vynosy. Za Ucelem minimalizace ztrat je nutné pracovat
s moznymi vykyvy obratli a adekvatnim zpisobem kombinovat relevantni nastroje. DalSim
moznym rizikem je finan¢ni riziko, které zahrnuje pomér rizika vici vynalozenému vlastnimu
kapitalu (Spuchlakova, 2015).

Veskera rizika kolektivniho investovani vychazi ze zakladnich rizik investi¢nich rizik

zminénych v kapitole 4.3 Investi¢ni rizika.
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4.5 Kolektivni investovani v Ceské republice

Prvopocatky kolektivniho investovani na uzemi Ceské republiky Ize datovat piiblizné
do 90. let 20. stoleti. Prvni instituci kolektivniho investovani svého druhu byla Prvni
investi¢ni (PIAS) (Hladik, 2015) . Podatkem 90. let predstavovala Ceska republika idealni
prostiedi pro kuponovou privatizaci, pii které vzniklo nespocet investicnich privatizacnich
fondti (Vesela, 2019) . V porovnani s tim v sou¢asné dobé na tuzemi CR roste obliba
nemovitostnich fondy, nejvice rozhodujici sféru predstavuji fondy akciové (Asociace pro

kapitalovy trh Ceské republiky, 2018).
4.5.1 Vymezeni

Kolektivni investovani piedstavuje specificky druh podnikatelské Cinnosti, ktera se
zaméiuje na shromazdovani financnich prostfedkii od vétsitho poctu investort, pificemz
nasledné se tyto finan¢ni prostfedky investuji formou spole¢ného (hromadného) investovani.
Diky tomu je mozné minimalizovat riziko dané investice, a to zejména pomoci diverzifikace,
diky snadnému piistupu na globalni trh a zaroven nejjednodussi formou, kterd minimalizuje
néklady jednotlivet (Vesela, 2019). V souvislosti s tim uvadi Cizinska (2018), Ze kolektivni
investovani je zaloZzené na tom, ze fondy shromazduji finanéni prostfedky od jednotlivcl a
nasledné je déle investuji do investi¢nich néstroji, a déale je obhospodaiuji za Ucelem
zachovani plvodni hodnoty a v idedlnim pfipadé 1 zhodnoceni vloZenych penéznich
prostiedkt jednotlivych investort.

Kolektivni investovani je alternativou pro individualni investovani, pficemz v dne$ni
dobé tento zplisob investovani diky svym pfednostem piedstavuje oblibeny zplsob
investovani, obdobné jako v Ceské republice. Mezi hlavni piednosti patii zejména snadny
zpiisob investovani, jelikoz fondy jsou fizeny odborniky, niz$i transakéni naklady, a

diverzifikace portfolia (Ministerstvo financi CR, 2014).
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Kolektivni investovani v Ceské republice je legislativné upraveno v ramci zékona

¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech. Zakon vymezuje fondy

kolektivniho investovani nasledovné:

Podilovy fond, ktery shromazd’'uje finan¢ni prostiedky Siroké vetejnosti, na zadkladé
¢ehoz vydava podilové listy a nasledné nashromézdéné financni prostfedky dale
investuje v souladu s pfedem stanovenou investicni strategii, kterd se sklada
z kombinace nastrojl, které¢ snizuji rizika dané investice;

Pravnicka osoba opravnéna shromazd’ovat penéZni prostiedky a vydavat akcie,
ktera obdobné jako podilové fondy nésledné investuje nashromazdéné financni

prostiedky v souladu se stanovenou investi¢ni strategii (Cizinska, 2018).

Mezi zédkladni pojmy rozliSované v kolektivnim investovani se fadi kromé vyse

popsan¢ho podilového fondu terminy podilovy list, prospekt (statut) fondu, investi¢ni

horizont, statut fondu, investicni rizikovy profil, a diverzifikace.

Podilovy list: Pti investovani do otevienych podilovych fondl ziskavaji investofi na
zéklad¢ vlozenych finan¢nich prosttedkti podilové listy, jejichz pocet vyjadiuje
podil investora na majetku daného fondu. Hodnota podilovych listl se odviji od
vynost investic, které byly realizovany spravcem fondl. Zaroven je podminkou, ze
ceny podilovych listi musi byt pravidelné¢ v zavislosti na statutu dané¢ho fondu
veiejné publikovany (Ceska Bankovni Asociace, 2021);

Prospekt (statut) fondu: Kazdy fond musi mit sviij prospekt (statut) fondu, ktery
musi zpfistupnit, obdobn¢ jako minimaln¢ zékladni informace pro investory. Jedna
se o dokument obsahujici informace a charakteristiku investi¢ni strategie, rizik a
zpusobu jejich eliminace, limity pro cenné papiry. Dale jsou v tomto dokumentu
popsany odpovédné osoby — administrator, depozitdf, obhospodaiovatel fondu.
Vesker¢ klicové informace z kompletni verze dokumentu jsou nasledné obsazeny 1
Investi¢ni horizont: Urcuje ¢asové obdobi pro zhodnoceni finanénich prostredki,
je vhodné se drzet doporu€ovaného casového horizontu. Délka se stanovi na zdkladé
druhu aktiv - kratkodoby (max.12 mésict), sttednédoby (1 az 4 roky), dlouhodoby

je na pét let a vySe;
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Investi¢ni rizikovy profil: Uzce souvisi s investinim horizontem, uréuje vybér
spravného podilového fondu na zéklad€ informaci o investorovi a jeho zkuSenostech
s investovanim, véetn¢ udaju o pfistupu k riziku a ocekéavani z dané investice (Janda,
2012).

Diverzifikace: Strategie fizeni rizik, portfolio zahrnuje rizné investi¢ni projekty,
ruzné typy aktiv a cennych papira (Fotr,2015).

ETF (Exchange-Traded Fund): Predstavuje jeden z novéjSich a finan¢nich
instrumentd. Jedné se o riznorody finan¢ni instrument, ktery je legislativé upraveny
jako investicni a podilové fondy, vcetné veSkerych zdkonem stanovenych
pozadavkt. Hlavnim rozdilem mezi ETF a podilovymi fondy jsou znacné nizsi
poplatky, jelikoz ETF v mnoha pifipadech nemaji zadné vstupni a spravné poplatky.
Poplatky se odviji od doby drZzeni. V mnoha piipadech mohou ETF disponovat
podobnym slozenim aktiv v portfoliu, jako bézné fondy kolektivniho investovani.
V dnesni dobé& jsou nejcastéji vyuzivané indexové fondy s pasivni spravou.
Charakteristickym rysem téchto fondu je, Ze slozeni portfolia je transparentni a ma
pfedem stanovené indexy. Jak jiz bylo zminéno, pasivni sprava fondd souvisi se
znacn¢ niz§imi finanénimi ndklady, coz se promita i do spravnich a dalSich poplatkil
pro investory (Hlac¢ina, 2017).

Indexové fondy: Je specifickym druhem podilového fondu, pasivni indexové fondy
jsou charakteristické svym zaméfenim na replikaci vyvoje stanoveného trhu, nebo
segmentu, na ktery se index zaméfuje.. Portfolio indexovych fonda zahrnuje akcie,

dluhopisy a dalsi aktiva s ohledem na zaméteni indexového fondu (Dvorak, 2022).
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4.6 Podilové fondy

Trh podilovych fondl pfedstavuje neodmyslitelnou roli, kterd se v globalnim métitku
vyznamnym zpusobem podili na podobé¢ spravé aktiv. Pocatek podilovych fonda 1ze datovat
az do 19. stoleti, pfi¢emz se jednalo o soucast svétového hospodaiského ristu, ktery od té
doby probihal v podstaté nepfetrzité, a to az do dneSni doby. Obdobné jako dalsi prvky
hospodatstvi prochazely 1 podilové fondy riznymi fdzemi, béhem kterych byla formovana
jejich dulezita role a uznani zakonodarct, a to zejména pii krizovych obdobich. Postupné se
timto zpusobem zvySovala jejich spolehlivost a podilové fondy byly stale vice
sofistikovanégj$i. Zakladni principy podilovych fondl jsou zaloZeny na diverzifikaci rizika a

pomérné snadnému zptisobu piistupu k investici a rovnéz k jeji likvidaci (Calicchio, 2021).
4.6.1 Historie podilovych fondi v Ceské republice

Na tuzemi Ceské republiky predstavuje hlavni milnik historie investovani pad
komunismu a otevieni trhu. Tato skutecnost vytvofila idealni podminky k tomu, aby fada
jedincli, organizaci a dalSich subjekti méla pomérné snadny zplsob, jak se rychle dostat
k finan¢nim prosttedktim. Kuponova privatizace je nechvalné prosluld forma prodeje statnich
firem soukromym subjektim. Hlavni podstata tkvéla v tom, ze kazdy mél pro ucely nakupu
podilli ve spole¢nostech zafazenych v privatizaénim programu svou kuponovou knizku, kterd
mu koupi umoznovala (Vesela, 2019) . Kuponova privatizace ovSem méla fadu stinnych
stranek, mezi které se fadi zejména neznalost dané¢ho prostiedi a souvisejicich instituci na
tizemi Ceské republiky. Pi¢emz stat nebyl adekvatné na existenci téchto finanénich subjektt
na trznim prostfedi pfipraven (administrativné, technologicky). Na zdkladé ptistupu tehdejSich
vlad bylo mozné, aby si investi¢ni privatizacni fond zalozil témé&f kdokoliv. Timto zpiisobem
se na trh dostaly nedivéryhodné a nepoctivé subjekty. Stat nemél k dispozici adekvatni
zdzemi a dostateéné kvalifikované ufedniky, ktefi by byli schopni realizovat vhodnéjsi a
naro¢néjsi licencni fizeni (Ttiska, 2017).

Historie kolektivniho investovani na uzemi Ceské republiky se datuje pfiblizné do 90.
let minulého stoleti. Prvnim predstavitelem kolektivniho investovani na uzemi CR byla jiz
zminéna Prvni investi¢ni (PIAS). Jednalo se o dcefinou organizaci tehdejsi Investi¢ni banky,
které v té dob¢ vytvoftila jako prvni ze spole¢nosti na trhu vytvofila né€kolik dalSich dcefinych
subjektii. Postupné zadaly i dalsi banky jako napiiklad Ceska spofitelna a CSOB spole&né

s dal§imi vytvafet své dcefiné spole¢nosti (Hladik, 2015).
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Prostfedi trhu a nedostateéna legislativni tprava fady oblasti nové vzniklé Ceské
republiky poskytovaly ideédlni prostiedi pro fenomén kupoénové privatizace. Jak uvadi Vesela
(2019) , v té dob¢ vzniklo stovky subjektii investiCnich privatizacnich fondd, které byly
zaloZené na tom, Ze shromazd’ovaly kupdny investorl, na zdklad€ ¢ehoz si zajistily obrovskou
konkurenéni vyhodu a moc pro nésledujici roky kupdonové privatizace.

Vzhledem k priibéhu celé kuponové privatizace se na uzemi Ceské republiky negativné
zménil postoj verfejnosti a diveéra pro postupné formujici se trh s cennymi papiry. Tato
skute¢nost byla podminéna zejména tim, Ze v tehdejs$i dobé dochazelo k fad¢ nelegalnich
praktik, jelikoz neexistovala dostate¢né platna legislativni uprava jednotlivych oblasti tohoto
trhu. Kli¢ové zmény v legislativé probehly az roku 1998, kdy probéehla novela zakona tykajici
se investi¢nich a podilovych fondt (Zeman, 2017).

Kuponova privatizace piedstavuje jednu z &asti procesu privatizace Ceskoslovenska a
poté pouze Ceské republiky. Privatizaci lze rozdélit dil¢ich fazi, které zahrnuij:

- Restituci: Znarodnény a jinym zpisobem odebrany majetek byl navracen ptivodnim

majitelim, ptipadné dédicim;

- Mala privatizace: Vydrazeni menSich podnikii, zejména obchodli a hospod, které

byly vlivem komunistického reZimu omezeny, ¢i zcela zruSeny;

- Velka privatizace: V této fazi se jednalo zejména o vétSi podniky, které byly

formou piimé nebo vetejné soutéze prodany;

- Prevod vlastnickych prav na mésta a obce;

- Kupénova privatizace: Moznost odkoupeni akcii statnich subjekti jednotlivei (Zak,

2020).

Kuponovou privatizaci Ize povazovat za jednu z prvnich forem kolektivniho investovani
na uzemi Ceské republiky. V souvislosti s vy$e uvedenymi skuteénostmi o kuponové
privatizaci a zpusobu realizace licen¢niho fizeni vzniklo zejména v obdobi mezi roky 1992 az
1993 né¢kolik desitek fondi. Do téchto fondi méli jednotlivci moznost vkladat své finan¢ni
prostiedky a také odevzdavat kuponové knizky, pricemz v tomto piipadé byl uvadén jisty
vydélek ve vysi desetindsobku poskytnutého vkladu. Vzhledem k fad€ stinnych stranek, které
byly spjaté s kuponovou privatizaci doSlo k tomu, Ze jednotlivé fondy mély velice
nepiehledné uskupeni a strukturu, ptficemz obdobné¢ jako v dalSich oblastech stat nedisponoval

odpovidajici pravni upravou ¢innosti fondu a jejich spravei (Vesela, 2019).
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Dalsi vlastnosti téchto fondu byl fakt, ze byly nevefejné — coz v praxi znamenalo, Ze
nebylo mozné své vlozené prostiedky odkoupit a ziskat zpé&t. Casto také dochazelo k tomu, Ze
finan¢ni prostfedky z téchto fondu ¢asto byly pouzivany k odkupu diskutabilnich spole¢nosti,
¢imz bylo docileno toho, Ze zbylé akcie jednotlived méli téméf nulovou hodnotu a kupdnové
knizky nebyly dohledatelné. Timto zplisobem bylo rovnéz mozné ovladat celé organizace, na
zaklad¢ cehoz postupné dochazelo k trzni nerovnovaze a vytunelovani timto zpisobem
ziskanych podnikt (Vesela, 2019).

Tehdejsi investiéni spolecnosti a fondy plsobici v dobé kupdnové privatizace
neobsahovaly klicové bezpecnostni mechanismy, coz bylo spolecné s dal§imi nedostatky
kritizovano a je stale pfedmétem diskuzi. Nazory se ovSem v této otazce lisi. Po prvni a druhé
vin¢ kupoénové privatizace bylo nutné implementovat legislativni upravy, aby bylo mozné
ziskat diveéru investorti a dale tento trh rozvijet. Zejména dulezité bylo obdobi od roku 2002,
kdy se postupné opét zvySovala oblibenost otevienych podilovych fondd. Dalsim klicovym
milnikem byl rok 2004, ve kterém vstoupila Ceska republika do Evropské unie, ¢imz doslo
k sjednoceni tuzemské a evropské legislativy (Liska, 2004). S tim zaroven vstoupil v platnost
Zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ktery pfinesl fadu zmén. Rozhodujici byl
nasledné rok 2006, ve kterém doslo k zavedeni sjednoceného dozoru nad ¢eskym finan¢nim
trhem, na zakladé GehoZ veskeré reguladni opatieni byly nové svéfeny Ceské narodni bance

(CNB) (Vesela, 2019).

4.6.2 Charakteristika podilovych fondi

v

Podilové fondy a podilové listy jsou upraveny v ramci zdkona ¢. 240/2013 Sb. o
investiénich spole¢nostech a investiénich fondech. Utelem fondd je shromazdovani
finan¢nich prostiedkl Siroké vefejnosti, kolektivni investovani a spravovani naspotfenych
finan¢nich prostiedkll investorit (Moneta, 2022). Podilové fondy jsou zakladdny investi¢nimi,
pfipadné spravcovskymi spole¢nostmi, pficemz veSkery majetek podilovych fonda je
oddéleny od vlastniho majetku dané spole¢nosti. Vlastnickd prava jsou vyjadiena formou
investicnich certifikat a podilovych listl. Na trhu se v dneSni dobé nachazi Sirokad Skala
podilovych fondi, do kterych je mozné investovat. Totozné jako v piipad¢ investi¢nich
spole¢nosti se podilové fondy dale Cleni na uzaviené podilové fondy a oteviené podilové
fondy (Janda, 2011). Podilové fondy ovSem nejsou v porovnani s investicnimi fondy pravnimi

subjekty (Syrovy, 2021).
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Zakon o kolektivnim investovani upravuje ¢innost podilovych a investicnich fondd.
Kazdy fond ma povinnost ve statutu a stanovach zminit detailni popis ¢innosti fondu, véetné
informacich o fondu. Veskera ¢innost fondu musi byt v souladu s platnou legislativni upravou.
Nejdulezitéjsi informace o daném fondu se nachazeji v prospektu, ktery strucné shrnuje ty
nejdilezitéjsi informace. Zaroven je kazdy fond povinen pravidelné zvefejiovat informace o
aktualni hodnoté akcii. V dne$ni dob¢ se tyto informace nejcastéji poskytuji on-line formou

(Navratilova, 2021) . Podilovy fond musi byt zalozeny investi¢ni spolecnosti, kterd je
odpovédna za spravu fondu, podilové fondy nemaji pravni subjektivitu

Zakonem stanovené naleZitosti podilovych listi zahrnuji ndsledujici informace:

- Oznaceni ,,podilovy list;

- Informace potiebné k rozliSeni podilového fondu;

- Hodnotu podilového listu, véetné meny, ve které je jmenovitd hodnota vyjadiena,

pokud se nejedné o podilovy list, ktery nema jmenovitou hodnotu;

- Druh podilového listu;

- Forma podilového listu;

- Ciselné oznageni (§ 117 zakona &. 240/2013 Sb.).

Zakon déle upravuje ¢innosti otevienych a uzavienych podilovych fondi, napiiklad
vydavani podilovych list a nasledny odkup, véetné moznosti pozastaveni vydavani nebo
odkupu podilovych listd. Hlavnim rozdil mezi otevienymi a uzavienymi podilovymi fondy
ptedstavuje pravo na odkup podilovych listl, pfi¢emz v ptipadé uzavienych podilovych fonda
nema podilnik pravo na odkup podilovych listii ze strany fondu (§ 117 zdkona ¢. 240/2013
Sb). V naésledujici kapitole 4.6.3 Klasifikace podilovych fondi budou jednotlivé typy
podilovych fondi podrobnéji predstaveny.
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4.6.3 Kiasifikace podilovych fondua

Na uzemi Ceské republiky je rozlisovano nékolik druhi podilovych fondi, pfi¢emz
déleni téchto fondd je podle investiCnich aktiv, Grovni rizika jednotlivych fondii a doby
investovani (Cernohorsky, 2020). Zakladnim rozdéleni podilovych fondt zahrnuje oteviené
podilové fondy a uzaviené podilové fondy.

Oteviené podilové fondy (open-end-funds) jsou charakteristické tim, ze se zamétuji
na jeden, nebo vice investi¢nich produkt. Volba vybraného fondu poté urcuje diverzifikaci a
rizikovost investice. Kromé toho se tyto faktory rovnéz odviji od kvality vybranych cennych
papirti (Navratilova, 2021). Hlavni odliSnost mezi otevienym a uzavienym podilovym fondem
predstavuje povinnost spravce podilového fondu, ktery je v ptipadé otevienych fondd povinny
odkoupit podilové listy vlastniki. Emitace podilovych listt (novych akcii) probihd na zaklade
poptavky ze strany investorll a vychazi ze strategie jednotlivych fondi. Kurz akcii se odviji
z vypoctené hodnoty dennich kurzii nastroji investi¢niho portfolia fondu, nikoliv od nabidky
a poptavky. Slozeni majetku otevienych fondd zahrnuje zejména cenné papiry, hotovostni
zustatky, pohledavky, odebiracich a dalSich prav (Rejnus, 2012) . V porovnani s tim u
uzavienych podilovych fondi 1ze podilové listy prodat na burze, ptipadné mimo burzu.

Uzaviené podilové fondy (closed-ended-funds) jsou specifické tim, Ze neumoziuji
investorim zpétny odkup podilovych listii ze strany fondu — v porovnani s otevienymi fondy
investofi toto pravo nemaji. Rada zemi ma pro tyto fondy legislativnd stanovenou dobu
moznosti existence téchto podilovych listli. Tato skute¢nost vychazi z podstaty uzavienych
podilovych fondi (Rejnus, 2014).

Clenéni podle druhu aktiv, do kterych dany fond investuje zahrnuje zejména fondy
penézniho trhu, dluhopisové fondy, smiSené fondy, akciové fondy, zajisténé fondy a dalsi
(Syrovy, 2021).

YV 7

- Fondy penézniho trhu zahrnuji fondy s nejmens$i mirou rizika, jsou tedy urcéené
spiSe pro konzervativngjsi investory, ktefi chtéji co nejvyssim moznym zptisobem
ochranit své vlozené finan¢ni prostiedky a zaroven je zabezpecit proti inflaci. Mezi
tyto druhy fondid se fadi zejména terminované vklady, pokladni¢i poukdzky
vydavané statem a depozitni certifikaty. Kromé¢ konzervativnich investort jsou tyto

fondy vhodné rovnéz pro kratkodob¢ investory;
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Dluhopisové fondy piedstavuji obdobné¢ jako fondy penézniho trhu fondy
s pomérné nizkym investicnim rizikem, pfiemz ve vétSin€ piipadi se tyto fondy
zamétuji na investice do dluhopisii. Diky tomu byvaji vynosy z téchto investic vyssi
nez u fondi penézniho trhu. Na trhu existuje fada dluhopisovych fondd s riznymi
strategiemi, které zahrnuji investice do firemnich dluhopist, statnich dluhopisi,
nebo také dluhopisy specializované na jeden urcity ekonomicky sektor;

SmiSené fondy, jak jiz z nazvu vyplyva, investuji do vice investi¢nich nastroji, na
zaklad¢ cehoZ se snazi maximalizovat pfinosy akciovych investic (vy$$i vynosy) a
zaroven diky konzervativni Casti daného portfolia, kterd se skldda z dluhopisi a
dal§ich nastroji penézniho trhu je mozné snizit miru rizika téchto investic.
V ptipad¢ téchto fondl je béznou praxi, ze maji stanovené poméry investi¢nich
nastrojii véetn¢ urCeni, v jakém pomeéru jsou v investicnim portfoliu zastoupeny.
V ptipadé specifickych situaci, jako je napftiklad rist ekonomického trhu je poté
vEtsi pomér investic do akcii. S vy$§im vynosem téchto fonda se poji i vyssi riziko;
Akciové fondy se specializuji na akciové investice, ¢imz je znacné eliminované
riziko ztraty finan¢nich prostfedkl zptsobené vlivem poklesu jedné, ¢i vice investic.
V pfipadé¢ akciovych fondl lze aplikovat fada investi¢nich strategii, které se 1isi

v tom, na jaky region a ekonomickou sektor se soustiedi (Cernohorsky, 2020).
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5 Vlastni prace

Analytickd ¢ast prace se zaméfuje na analyzu podilovych fondld. Nejprve budou
podilové fondy predstaveny a nasledn¢ bude provedena analyza moznych rizik a navrzen
zpusob eliminace téchto rizik. Pro ucely prace byly zvoleny tii akciové fondy a tfi

dluhopisové fondy.

5.1 Metodika

S ohledem na stanoveny cil prace je analyza fondl provedena metodou komparace
kompilace poznatkii. Analyza obsahuje dva akciové fondy a dva dluhopisové fondy, které
jsou zvoleny na zéklad¢ odlisného zaméfeni, slozeni portfolia, vynosnosti a vykonu fondu

behem poslednich let.

Pro Ggely prace jsou zvoleny akciové fondy CSOB Akciovy a Amundi CR ALL
STAR, a dluhopisové fondy CS korporatni dluhopisovy a UNIQA CEE Dluhopisovy.

Sbér dat o fondech je realizovan primarné ze zdroji fondl, které zahrnuji webové
stranky, statuty fondd, vyro¢ni zpravy a dalS$i dokumenty. Pfedstaveni fondii zahrnuje
zékladni informace o investi¢nich spole¢nosti a zvoleném fondu, cilovou klientelu, vysi
minimalnich investic a poplatky fondu. Déle bude popsano produktové skore fondu,
sektorové a teritoridlni sloZeni fondu, v€etné pfedstaveni vyznamnych spolec¢nosti, do kterych

fond investuje. Zakladni vlastnosti fond jsou poté komparovany.

Ziskana data budou nasledn¢ redukovana, editovana a prezentovana. Ziskana data o
fondech budou porovnany zadkladni ukazatele fondi a nasledné na zakladé ziskanych dat
budou identifikovana mozna rizika, ktera ovliviiuji vynos z investice do téchto fondi.

a nésledné jsou identifikovana mozna rizika spjaté s investici do téchto fondd.

Diulezitym aspektem investiéniho rozhodovani jedince je dostupnost informaci o
investi¢nich nastrojich, srozumitelnost a aktudlnost téchto dat. Vzhledem ke skute¢nosti, ze
tento prvek by mél predstavovat jednu z hlavnich Cinnosti a jejich srozumitelnost. Tento
faktor je dulezity zejména pfi investicnim rozhodovani a uvazovani o dané investici.

Po identifikaci moznych rizik téchto fondi budou navrzena opatieni eliminace téchto

rizik.
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5.2 Predstaveni fondu

Charakteristika jednotlivych fondli zahrnuje zékladni udaje, ptehled vykonnosti v rdmci
poslednich let a uréeni cilové klientely fondu, souhrnny ukazatel rizik (SRI) a produktové
skore (PS) a dal$i vyznamné ukazatele. Na zaklad¢ téchto dat bude realizovana analyza a
identifikace potencidlnich rizik spjatych s investicemi do zvolenych fondi. Nasledné budou

navrzeny zpusoby eliminace téchto rizik.
5.2.1 CSOB Asset Management — CSOB Akciovy

CSOB Asset Management, a.s. vznikl 3. 7. 1998 pfeménou spole¢nosti O.B. INVEST,
investi¢ni spolecnost, dne 13. 1. 2004 na spolecnost ptesel veskery majetek Prvni investi¢ni
spoleCnosti, a. s. patii mezi jedny z prednich spravci aktiv v Ceské republice. Tato
skuteénost je zaloZena na popularité klienti Objem spravovaného majetku skupiny CSOB a
KBC Asset Management se v Cervnu 2022 zaslouzil o prvni misto zprostiedkovateld
domécich a kolektivnich fondd kolektivniho investovani. Fondové mandaty na izemi Ceské
republiky presahly 30. Gervnu téhoZ roku hodnoty 166 miliard K& (Ceskoslovenskéa obchodni
banka, a. s., 2022).

V trendu vedouciho ti¢astnika na trhu spravce aktiv v Ceské republice pokraduje CSOB
i v roce 2023. Veskeré spole¢nosti, které patii pod CSOB maji v roce 2023 celkovy objem
500 miliard. Toto tvrzeni potvrzuje fakt, Ze skupina CSOB v roce 2022 ziskala Gtyfi ocenéni
v soutézich Hospodatskych novin a také periodika Global Finance, mezi ziskana ocenéni se

radi naptiklad vitéz kategorie ,,Visa Nejlepsi banka 2022 (Patria.cz, 2023).
CSOB Akciovy

Fond CSOB Akciovy (difve zvany CSOB akciovy mix) piisobi na tuzemském trhu od
14. 10. 1999, jednd se o jeden z nejoblibengjSich akciovych fondi nabizenych
Ceskoslovenskou obchodni bankou, a.s. Jedna se o nejvétsi akciovy fond v ramci
investovanych penéznich prostiedkl této skupiny. Vyznacuje se regiondlni a sektorovou

rozmanitosti, je povazovan za vhodny zéklad akciové slozky investi¢niho portfolia.
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Minimalni doporucena doba drZeni je 8 let.

Minimalni investice do tohoto fondu je mozné realizovat dvéma zplsoby:
Jednorazovou castkou 5 000 K¢, nebo pravidelnymi investicemi v hodnoté vyssi nez 500 K¢.
Vstupni poplatek tohoto fondu predstavuji 3 % z investované ¢astky, poplatek za vystoupeni

z fondu je stanoven na 0 % z vybirané ¢astky (Ceskoslovenska obchodni banka, a. s., 2023).

Profil typického investora

Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. ve svych dokumentech uvadi, ze fond je uréeny
zejména pro neprofesionalni klientelu, kterd disponuje zdkladnimi znalostmi v investovani a
zaroven si uvédomuje veskerd mozna rizika spjata s investicemi do podilovych fondi a postoj
k riziku téchto klientl l1ze popsat jako velmi odvazmy. Tato skupina cilovych klientd se
vyznacuje tim, ze preferuje potencidlni vynos, a to i pfes mozné riziko poklesu hodnoty
vloZenych financ¢nich prostfedkti. Tento typ klienta si je védom potencidlniho scénate, pti
kterém muze byt po dobu nékolika let vynos z dané investice nizsi nez ptivodni vklad a je
ochotny podstoupit toto riziko za cenu moznych vysSich vynosi v budoucnosti

(Ceskoslovenské obchodni banka, a. s., 2023).
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Souhrnny ukazatel rizik (SRI)

Ukazatel se odviji od historického vyvoje hodnoty fondu, piedstavuje jeden z hlavnich
prvkl rizikovosti fondu a umoziuje jednotlivé podilové fondy a investicni pfilezitosti
komparovat. Tyto data je nutné brat s rezervou, jelikoz nepredikuji budouci vyvoj fondu

zalozeny na Sirokém souboru faktorti (Ceskoslovenskéa obchodni banka, a. s., 2023)

Souhrnny ukazatel rizik Akciového fondu CSOB v roce 2023 je zndzornén na niZe

uvedeném obrazku ¢. 3.

Obrizek 3 Souhrnny ukazatel rizik (SRI) - CSOB Akciovy fond

1 2 3 4 5 6 7
Nizsi riziko VysSi riziko
Zdroj: Vlastni zpracovéani dle Ceskoslovenska obchodni banka, a. s., 2023
Produktové skére (PS)
V ptipadég, Ze klient vyuziva investi¢niho poradenstvi v rozmezi transakéniho pfistupu,
produktové skére produktu se porovnava s investicnim profilem klienta, ktery se zaklada na
vysledcich CSOB investiéniho dotazniku (Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.). Na nize

prezentovaném obrazku &.4 je zndzornéno uréeni produktového skore (PS) u CSOB, které se

Obrdzek 4 Produktové skére CSOB

Nizkeé Stiedni Vysoké
PS1_ PS2 PS3 PS4 PS5 PS6 PS7 N
velmi opatrny opatrny odvainy velmi odvainy

Investicni profil klienta

odviji od rizikovosti investice a investi¢niho profilu klienta.
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ceskoslovenskéa obchodni banka, a. s.
Produktové skore pouzivané u CSOB se miZze liSit od vySe zminéné souhrnného

ukazatele rizik (SRI).
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Produktové skore je mozné vyuzit ke komparaci investicnich a spoficich produktt
patticich pod CSOB/KBC .Produktové skore porovnava rizikovost jednotlivych produkti, a
krom¢ mozné kolisavosti investice zohlednuje i dalsi faktory na zaklad¢é nichz se stanovuje
vazeny pramer:

- Trzni riziko: ekonomické a politické vlivy, situace jednotlivych spolecnosti);

- Kbreditni riziko: Tykajici se emitenta a protistrany;

- Likvidita: Vyjadiuje, jak rychle lze dany produkt za piijatelnych podminek (cas,

cena) piemeénit na hotovost;

- Meénové riziko;

- Diverzifikace: Rozlozeni financnich prostfedki za ucelem snizeni potencidlnich

rizik;

- Jina rizika, jako napiiklad specifickd rizika pro dany region nebo produkt

(Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.)

Produktové skore (PS) fondu CSOB Akciovy

Produktové skore fondu CSOB Akciovy je na §kale PS1 az PS7 (viz. Obrazek ¢.4 na str.
40 vySe) vyhodnoceno na PS6, tedy vysokeé riziko a velmi odvazny investi¢ni profil klienta

(Ceskoslovenské obchodni banka, a. s., 2023).

SloZeni fondu
Sektorové rozdéleni fondu CSOB Akciovy je zndzornéno v Tabulce ¢.1. Fond se

nejvice zamétuje na informacni technologie a zbozi dlouhodobé spotieby.

Tabulka 1
Sektorové Sektor Zastoupeni v portfoliu fondu
rf)zdélem' -
S]i?fvj Informacni technologie 22,47 %
Zbozi dlouhodobé spotieby 14,63 %
Zdravotni péce 13,42 %
Zbozi bézné spotieby 12,26 %
Zdr | Finance 9,18 %
0j: Komunikacni sluzby 7,45 %
Vlastni Primysl 5,44 %
zpracovan | L€Zba ropy a zemniho plynu 5,05 %
i dle | Nespecifikovano 5,01 %
Ceskoslo Materialy 5,01 %

venska obchodni banka, a. s., 2023.
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Regionalni rozdéleni fondu CSOB Akciovy je znazornéno v nasledujici Tabulce &.2.

Region USA vyrazné pfevazuje nad ostatnimi regiony zastoupenymi v portfoliu fondu.

Tab
ulka 2
Regionalni
rozdeleni -
CSOB
Akciovy

Zdr
0j:
Vlastni
zpracovan
i dle
Ceskoslo
venska

obchodni

banka, a. s.,

Region Zastoupeni

USA 64,39 %
Francie 8,87 %
Spojené kralovstvi 6,76 %
Svycarsko 5,26 %
Nizozemsko 4,81 %
Dansko 3,48 %
Némecko 2,58 %
Cina 1,01 %
Svédsko 0,72 %
Korejské republika 0,38 %
2023.

Tituly v portfoliu fondu

Jak jiz bylo zminéno, fond se specializuje primarné na americky trh a informacni

v

technologie. Mezi nejvyznamngjsi tituly v portfoliu fondu patti fada zndmych spolecnosti,

jako je napftiklad firma Apple, Alphabet (Google) a LVMH (Moét Hennessy Louis Vuitton).

Podil nejvyznamnéjsich tituli v portfoliu fondu k 31.12.2022 je prezentovan v Tabulce €. 3.

Tab
ulka 3
Nejvyznamn

CSOB
Akciovy

Zdr
0j:
Vlastni
zpracovan
i dle
Ceskoslo
venska

obchodni

Region Zastoupeni
APPLE INC 5,54 %
MICROSOFT CORP 3.35%
AMAZON,COM INC 33%
ALPHABET INC-CL C 3,17 %
NOVO NORDISK A/S-B 2,68 %
JPMORGAN CHASE & CO 2,66 %
HOME DEPOT INC 2,58 %
VISA INC-CLASS A SHARES 2,57 %
KBC Equity Fund New Asia -ISB 2,52 %
SHELL PLC 2,4 %

banka, a. s., 2023.
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Vykonnost fondu

Dosavadni vykonnost fondu je vyjadfena ztritou nebo ziskem za dany rok

v procentualnim vyjadieni, a to v rozmezi poslednich 10 let v porovnani s referencni

hodnotou fondu. Vykonnost fondu za poslednich 10 let aktualni k 17.02.2023 je popsana

v Tabulce ¢. 4.

Udaje 1 2 roky 3 roky 4 roky 5 let 7let |10 let (p.
(v %) | mésic | 3 mésice | 6 mésici | 1 rok | (p.a.) (p. a.) (p. a.) (p.a) | (p.a.) a.)
V K¢ 2,43 5,23 0,55 -4,81 2,07 4,37 8,63 6,69 7,87 6,9

Tabulka 4 Vykonnost fondu- CSOB Akciovy

Zdroj: Vlastni zpracovéani dle Ceskoslovenské obchodni banka, a. s., 2023.
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5.2.2 Amundi CR ALL-STAR SELECTION

Spravecem fondu je Amundi CR Asset Management, a.s., ktery se individudlnich a
institucionalnich klientii, produkty skupiny na ¢eském trhu jsou nabizeny skrz distribu¢ni
kanaly Komer¢ni banky, Unicredit Bank a dal$imi spolecnostmi, které poskytuji finanéni
produkty. Skupina Amundi je na uzemi Evropy nejrozsifenéjSim spravcem aktiv, k 31. bfeznu
2022 mél objem majetku ve spravé fondu hodnotu 2 021 EUR. Spole¢nost nabizi klientim
fadu investicnich pftilezitosti, které zahrnuji vSechny druhy aktiv, se zaméfenim na vyspélé
a rozvojové trhy. Produktovd nabidka spolecnosti je rozdelena dle n€kolika investicnich

profilt klienti a strategii (Amundi CR Asset Management, a. s)
AMUNDI CR ALL-STAR SELECTION

Akciovy fond Amundi CR ALL-STAR COLLECTION byl zaloZen 6.Cervna 2014.
Pro Ceskou republiku je manazerem fondu Petr Zajic, ktery spole¢né s analytiky spole¢nosti
Amundi zajistuje vybér fondl. Portfolio fondu zahrnuje fadu spolecnosti z Sirokého souboru
trhi, ¢imz je dosazeno vysoké diverzifikace, kterd podstatné snizuje rizikovost realizovanych

investic. Fond nesleduje Zadny index, ani dal$i ukazatele.
Miniméalni doporucena doba drZeni je 7 let.

Minimalni investice do tohoto fondu je mozné realizovat dvéma zplsoby:
Jednorazovou ¢astkou 5 000 K¢&, nebo pravidelnymi investicemi v hodnoté vyssi nez 500 K¢.
Vstupni poplatek tohoto fondu predstavuji 3 % z investované ¢astky, manazersky poplatek

1,60 % z investované ¢astky.

Profil typického investora
Fond se zaméfuje na neprofesiondlni klientelu se zdkladnimi znalostmi z oblasti

podilovych fondii (Amundi CR Asset Management, a. s., 2023).
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Souhrnny ukazatel rizik (SRI)
Souhrnny ukazatel rizik Akciového fondu Amundi CR All Star Selection je na 4. stupni

Obrazek 5 Souhrnny ukazatel rizik (SRI) - Amundi CR All Star Selection

ze 7 a je znédzornén na nize uvedeném obrazku €. 5.

1

Nizdi riziko

EaRLv

Vyisiriziko

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Amundi CR Asset Management, 2023.

SloZeni fondu

Fond byl k 31.1.2023 slozeny z nésledujicich aktiv:
Akcie 84,2 %
Nastroje penézniho trhu 15,8 % (Amundi CR Asset Management, a. s., 2023) .

Sektorové rozdéleni fondu Amundi CR All Star Selection je zndzornéno nize v

Tabulce ¢.5. Fond se nejvice zaméfuje na sektor financi, informacnich technologii a zdravotni

péce.

Tabulka 5
Sektorové
rozdeéleni -
Akciovy
fondu
Amundi CR
All Star
Selection

Sektor Zastoupeni v portfoliu fondu
Finance 22.47 %
Informacni technologie 14,63 %
Zdravotni péce 13,42 %
Zbozi dlouhodobé spotieby 12,26 %
Prﬁmysl 9,18 %
Komunika¢ni sluzby 7.45 %
Zbozi kratkodobé spotieby 5,44 %
Materialy 5,05 %
Petrochemie 5,01 %
Nemovitosti 5,01 %
Energetika 1,89 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Amundi CR Asset Management, 2023.
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Regionalni rozdéleni fondu Amundi CR All Star Selection znazornuje v nasledujici

Tabulka €.6. Primarni zastoupeni mezi v§emi regiony mé Severni Amerika.

Tab
ulka 6
Regionalni
rozdeleni -
Akciovy
fondu
Amundi CR
All Star
Selection

Zdr
0j:
Vlastni
zpracovan
i dle
Amundi

CR Asset

Region Zastoupeni
Severni Amerika 51.03 %
Evropa - vyspélé trhy 24.06 %
Asie - vyspélé trhy 13.76 %
Rozvijejici se trhy 10.45 %
Ostatni 0.71 %
Severni Amerika 51.03 %
Evropa - vyspé¢lé trhy 24.06 %
Asie - vyspélé trhy 13.76 %
Rozvijejici se trhy 10.45 %
Ostatni 0.71 %

Management, 2023

Tituly v portfoliu fondu

Jak jiz bylo zminéno, fond se specializuje primarné na americky trh a informacni

v

technologie. Mezi nejvyznamngjsi tituly v portfoliu fondu patti fada znamych spolecnosti,

jako je napftiklad firma Apple, Alphabet (Google) a LVMH (Moét Hennessy Louis Vuitton).

Podil nejvyznamnéjsich tituli v portfoliu fondu k 31.12.2022 je prezentovan v Tabulce €. 3.

Tab
ulka 7
Nejvyznamn
¢&jSi titulyi -
CSOB
Akciovy

Zdr
0j:
Vlastni
zpracovan
i dle
Amundi
CR Asset
Managem

ent, 2023.

Region Zastoupeni
FCH M&G GLOBAL DIVIDEND 5,21 %
JPM GLOBAL FOCUS FUND 5 5,14 %
AXA WF GB FACTORS SUST EQY 5,01 %
FCH JPMORGAN US EQUITY FOCUS 4,40 %
A-F PIONEER GLOBAL EQ 3,93 %
A-F US PIONEER FUND 3,34 %
A-F PIONEER US EQ RESEARCH VAL 2,99 %
A-F PIONEER US EQ RESEARCH 2,95 %
FCH LOOMIS SAYLES US GROWTH 2,94 %
INDICE 2,70 %
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Vykonnost fondu

Dosavadni vykonnost fondu je vyjadfena ztritou nebo ziskem za dany rok

v procentudlnim vyjadfeni, udaje za poslednich 10 let aktualni k 17.02.2023 je popséana

v Tabulce ¢&. 8.

Obdobi 1 mésic 3 mésic 6 mésic 1 rok 2 roky 5 let 051 .

zaloZeni

Vikon g1 | 4077% | -649% | -5.95% | -5.71% | +18.16% | +33.71 %
kumulativni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Amundi CR Asset Management, 2023.
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5.2.3 ERSTE CS - CS korporitni dluhopisovy

Fond ERSTE CS — CS korporatni dluhopisovy se fadi pod fondy investi¢ni spole&nosti
Erste Asset Management GmbH. Jedna se o otevieny dluhopisovy fond, ktery je aktivné
spravovan (manazer muze vyuzivat kratkodobych piilezitosti trhu). Minimdlni investice
tohoto fondu je 300 K¢, ptfiCemz vstupni poplatek je stanoven v maximalni vysi 1 %.

Spravcovsky poplatek je stanoven v maximalni vysi 1,10 p.a.

Profil typického investora

Fond je vhodny zejména pro investory, ktefi se soustfedi na vynos. Tento fond je spjaty
s vy$§imi vynosy, ale i s vyS$§imi riziky.

Souhrnny ukazatel rizik (SRI)

Vychozim predpokladem niZze uvedeného souhrnného ukazatele rizik (SRI) na obrazku
¢. 6 je minimalni doba drzeni 3 roky. Tento produkt je dle Erste Asset Management zafazen
do druhého stupné ze sedmi. Druhy stupeil vyjadiuje, ze se jednd o nizkou uroven rizika

(Erste Asset Management GmbH, 2023)

Obrdzek 6 Souhrnny ukazatel rizik (SRI) CS korpordni dluhopisovy
1 2 3 4 5 b 7
NiZsi riziko Vvisi riziko
Zdroj: Vlastni zpracovéni dle Erste Asset Management, 2023

SloZeni fondu — dluhopisové kategorie

Fond byl k 31.1.2023 slozeny z nésledujicich aktiv:

- Investi¢ni rating - spole¢nosti 58,06 %

- Investi¢ni rating - avérové instituce 24,52 %

- Organizace bez investi¢niho ratingu 8,57 %

- Uvérové investice bez investi¢niho ratingu 4,47 %

- Stat, nebo kategorie garantované statem 4,38 % (Erste Asset Management GmbH,

2023)
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Regionalni rozdéleni fondu Amundi CR All Star znazornuje v nasledujici Tabulka ¢.6.

Primérni zastoupeni mezi vSemi regiony ma Severni Amerika.

Tab
ulka 9
Regionalni
rozdeleni -
Akciovy
fondu
Amundi CR
All Star
Selection

Zdr
0j: Vlastni
zpracovani
dle Erste
Asset
Managemen

t, 2023

Tit
uly
v portfol

iu fondu

Region Zastoupeni
Francie 21,14 %
Némecko 11,27 %
Ceska republika 8,85 %
USA 8,42 %
Spojené kralovstvi 7,40 %
Nizozemi 7,40 %
gpanélsko 7,15 %
Italie 5,95 %
Turecko 5,80 %
Mad’arsko 2,79 %
Polsko 2,67 %
Belgie 2,43 %
Rusko 1,99 %
Rakousko 1,72 %
Svycarsko 1,61 %

Tituly v portfoliu fondu CS korporatni dluhopisovi zahrnuji korporatni dluhopisy

v rozmezi mezi investiénim a spekulativnim stupni. Na zéklad¢ toho jsou mozné vynosy vyssi

v porovnani se statnimi dluhopisy, poji se vSak s vys$§im rizikem. Zastoupeni jednotlivych

tituli v portfoliu fondu CS je zobrazeno v tabulce &.10 niZe.

Tab
ulka 10
Nejvyznamn
¢jSi titulyi —
CS
korporatni
dluhopisovy

Zdr
0j:  Vlastni
zpracovani

dle Erste

Region Zastoupeni
BNP PARIBAS 2,16 %
AT&T INC 1,65 %
VOLKSWAGEN 1,59 %
CREDIT AGRICOLE 1,37 %
IBERDOLA 1,21 %

Asset Management, 2023
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Vykonnost fondu
V niZe uvedené tabulce ¢.11 jsou uvedeny Udaje o roc¢ni (anualizované) vykonnosti

fondu béhem jednotlivych let. Udaje jiz zahrnuji poplatky, které jsou hrazeny fondem.

Ta
5 bulka 11
Obdobi 1 mésic 3 mésic 6 mésic 1 rok 2 roky 5 let fl , Vykonnost
zalozZeni fondu- CS
Vikon o cios | 248% | 6% 595% |-571% | +18.16% | +33.71% | 7P
kumulativni L
dluhopiso

vy

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Erste Asset Management GmbH, 2023.
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5.2.4 UNIQA CEE Dluhopisovy

UNIQA CEE Dluhopisovy fond je otevieny podilovy fond, ktery spada pod UNIQA
investi¢ni spolecnost, a.s. Fond je vytvofen na dobu neurcitou, pficemz doporucend doba
drzeni investice je minimalné 3 roky. DIluhopisové cenné papiry se zamétuji zejména na
region stfedni Evropy (Cesky, madarsky, Cesky, polsky trh). Dluhopisy zahrnuji veskeré
druhy emitentti, napiiklad stat, obchodni spolecnosti, nadnarodni instituce a dalsi. Jak je
uvedeno ve statutu fondu, minimalné 50 % z dluhopisového portfolia musi dosahovat ratingu
investicniho stupné. Kromé toho je mozné 55 % z celkové hodnoty majetku na zakladé

ustanoveni ve statutu fondu investovat dale do cennych papird a dalSich instrumentt

penézniho trhu (UNIQA, 2023).

Investi¢ni strategie tohoto fondu se zaméfuje primarné na dluhopisy emitované
v krajindch stfedni a vychodni Evropy, pfi¢emz vyznamnou ¢ast portfolia fondu tvori
dluhopisy nadndrodnich instituci, stitnich dluhopisii, bankovnich dluhopisti, dluhopisit

spolecnosti a dalsi.

Profil typického investora

Typickym investorem tohoto fondu je zejména konzervativni typ klienta, ktery ma
alespont zakladni zkuSenosti a znalosti tykajici se nastrojii finan¢niho trhu. Zaroven se tento
investor chce podilet na vynosech, které plynou z dluhopist regionu stiedni Evropy.

Souhrnny ukazatel rizik (SRI)

Vychozim ptedpokladem niZe uvedeného souhrnného ukazatele rizik (SRI) na obrazku
¢. 7 e minimalni doba drZeni 3 roky. Tento produkt je dle UNIQA Investi¢ni spolecnosti a.s.
zafazen do druhého stupné ze sedmi. Druhy stupen vyjadiuje, Ze se jednd o nizkou uroven

rizika.

Obrazek 7 Souhrnny ukazatel rizik (SRI) UNIQA CEE Dluhopisovy
1 2 3 4 5 b 7
NiZsi riziko Vvisi riziko

Zdroj: Vlastni zpracovani dle UNIQA investi¢ni spolecnost, a.s.,2023.
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Vykonnost fondu
V niZe uvedené tabulce ¢.12 jsou uvedeny Udaje o roc¢ni (anualizované) vykonnosti

fondu béhem jednotlivych let. Udaje jiz zahrnuji poplatky, které jsou hrazeny fondem.

Tab
G ulka 12
Obdobi 1 mésic 3 mésic .. o | 1rok | 2roky | 5let | Od zalozeni | /Vkonnost
mesicu fondu- CS
Vykon korpordtni
kumulativni +1,25% +3,44 % +0,16 -4,7 --4,76 -11,94 +15,49 % dluhopisovy

Zdroj: Vlastni zpracovani dle UNIQA CEE Dluhopisovy, 2023.

Struktura portfolia fondu

Struktura dluhopisového fondu UNIQA CEE je zndzornéna na obrazku ¢.8.
Obrazek 8 Struktura portfolia dluhopisového fondu UNIQA CEE

2%

B Statni a statem garantované
dluhopisy
1 Korporatni dluhopisy

B Hypotécni zastavni listy

m Hotovost a penézni trh

Zdroj: Vlastni zpracovani dle UNIQA CEE Dluhopisovy, 2023.
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5.2.5 Komparace zvolenych fondi

Na zaklad¢ ziskanych dat o jednotlivych zvolenych fondech byla provedena komparaci
jednotlivych fondti na zdkladé néckolika zdkladnich ukazateli, které jsou uvedeny v

tabulce ¢&. 12.

Tabulka 13 Komparace fondii

Amundi CS UNIQA
Polozka CSOB Akciovy | All Star | korporatni CEE

Selection | dluhopisovy | dluhopisovy
Typ fondu Akciovy Akciovy | Dluhopisovy | Dluhopisovy
Doporucena doba drzeni 8 let 7 let 3 roky 3 roky
Souhrnny ukazatel rizik
(SRD) 4 4 2 2
Minimalni investice 500 K¢ 500 K¢ 300 K¢ 500 K¢
Vstupni poplatek 3% 3% 1% 1%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSOB, 2023; Amundi Asset Management 2023; Erste Asset Management GmbH, 2023;
UNIQA investi¢ni spole¢nost, 2023.
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5.3 Analyza rizik investic do fondu

Kli¢ova ¢ast vlastni Casti prace se zamétuje na analyzu rizik do podilovych fondl. Za

ucelem analyzy byly vybrany a nasledné v ptedchozi kapitole 5.2 Piedstaveni fonda
5.3.1 Proces identifikace rizik

Pfi identifikaci rizik ze strany potencialnich investorti je vhodné provést analyzu
informaci o dané investici (podilovém fondu). Existuje fada faktort, na zakladé kterych lze
jednotlivé fondy, nebo obecné investicni spoleCnosti porovnavat. Analyza dostupnych
informaci by ale méla predstavovat jeden z klicovych krokti rozhodovaciho procesu. Nize
prezentovany proces identifikace investi¢nich rizik zvolenych akciovych fondti CSOB
Akciovy, Amundi CR All-Star Selection a dluhopisovych fondt CS korporatni dluhopisovy a
UNIQA CEE dluhopisovy popisuje obecny postup identifikace rizik ze strany potencialniho
investora, ktery nezohlednuje individudlni vlastnosti a okolnosti potencialniho investora
(pristup k investi¢nimu riziko, investi¢ni profil).

Prvky pottebné k provedeni analyzy a identifikace investicnich rizik zvolenych
akciovych (CSOB Akciovy, Amundi CR ) a dluhopisovych fondt(CS korporatni dluhopisovy
a UNIQA CEE dluhopisovy) byly stanoveny na zaklad¢ nasledujicich faktoru:

- Druh zvolenych fondg;

- Nejcastéji zminovana investi¢ni rizika podilovych fonda obecné;

- Nejcasteji uvadéna rizika akciovych a dluhopisovych fondi.
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Na zaklad¢ vyse uvedenych faktorti nasledné byly jednotné pro kazdy ze zvolenych
fondl stanoveny informace, které jsou zobrazeny na nize prezentovaném obrazku ¢. 8§,

které byly v ramci procesu identifikace investi¢nich rizik fonda analyzovény.

Obrazek 9 Informace - identifikace investicnich rizik fondii

Investicni cil .

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Rizikovy profil

Investi¢ni cil podilovych fondd vychazi ze strategie podilového fondu, zahrnuje
zhodnoceni kapitalu, zptisob prace s rizikem a souvisejici opatieni.

Investi¢ni nastroje fondi zahrnuji typ aktiv, na které se fond zaméiuje, od ¢ehoz se
odviji 1 moZna potencialni rizika spjata s jednotlivymi néstroji.

Investiéni limity — jsou stanoveny zékonem, existuji vSak wurCité vyjimky
z investi¢nich limitl a jejich hranice.

Rizikovy profil — zahrnuje ukazatele rizik fondu, které vychazeji z historickych dat ,
jako napftiklad vyhodnoceni produktového skore (PS) a souhrnného ukazatele rizik (SRI).

Vyse uvedené skuteCnosti jsou vSeobecného charakteru, z toho divodu jsou
analyzovany dal$i informace, na zaklad¢ kterych je identifikovino mozné riziko zvolenych
podilovych fondi.

Jedna se o nasledujici ukazatele:

- Dostupnost a forma poskytovanych informaci o daném fondu — tato ¢ast zahrnuje
analyzu informaci zvefejiiovanych fondy (struktura, dostupnost, aktualizace
informaci). Tento faktor byl zvolen na zaklad¢ skutecnosti, ze informace hraji
dilezitou roli pfi investi¢énim rozhodovani potencidlnich investora.

- Analyza sektorového rozdéleni a zastoupenych titull v portfoliu fondu.

Veskeré zékladni informace o fondu, investicnim profilu, a moznych rizikovych

aspektech by mély byt popsany ve statutu fondu.
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5.3.2 Analyza zvolenych fondua

Na zakladé parametrti stanovenych v ptredchozi kapitole 5.3.1 Identifikace rizik jsou
vyhodnoceny mozna rizika jednotlivych fondu.

CSOB Akciovy

Zakladni faktory analyzované potencidlnim investorem béhem rozhodovaciho procesu
potencialniho investora v piipadé CSOB Akciovy zahrnuji nasledujici informace:

Investi¢ni cil fondu

Hlavnim cilem tohoto fondu je dosazeni vysokého vynosu, ovsem

Investi¢ni nastroje

Fond investuje primarné do cennych papird, finan¢nich derivatii, nastroji penézniho
trhu.

Investiéni limity

Investi¢ni limity fondu stanovuji, Ze investi¢ni cenné papiry a dal$i nastroje penézniho
trhu jednoho emitenta mohou piedstavovat maximalné 5 % majetku fondu. Fond mize dale
investovat maximalné 10 % ze své hodnoty do investi¢nich cennych papiri a nastroji
penézniho trhu.

Rizikovy profil

Souhrnny ukazatel rizik (SRI) fondu CSOB Akciovy je na 4. stupni.

Mezi zékladni rizika, ktera by mohla byt potencialné spjata s timto fondem se tadi trzni
riziko, které se tykd zejména poklesu cen aktiv, které jsou v portfoliu fondu (zejména u
dluhopisti). Déle se jedna o ménové riziko, které piedstavuje pokles kurzl cizich mén.

Sektorové sloZeni

Nejvice zastoupené sektory v portfoliu fondu predstavuji informacni technologie, zbozi
dlouhodobé spotieby a zdravotni péce.

Mezi mozn4 rizika tohoto fondu se fadi vysoky podil sektoru informacnich technologii
(22,47 %) v portfoliu fondu, ktery mize byt vyznamné ohrozen poklesem ceny aktiv.

Dostupnost informaci

CSOB pravidelné aktualizuje informace o fondu, informace jsou snadno pfistupné na

webovych strankach fondu.
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Amundi All Star Selection

Zakladni faktory analyzované potencidlnim investorem béhem rozhodovaciho procesu
v pripad¢ fondu UNIQA CEE dluhopisovy zahrnuji nasledujici informace:

Investiéni cil fondu

Investi¢nim cilem fondu je zejména dosdhnout kapitdlového zhodnoceni majetku. Fond
majetku je prevazné diverzifikovany.

Investi¢ni nastroje

Fond investuje do cennych papirti a nastroji pené¢zniho trhu.

Investiéni limity

Fond investuje minimalné 80 % hodnoty majetku do cennych papiri a maximaln¢ 20 %
do nastroji penézniho trhu.

Rizikovy profil

Souhrnny ukazatel rizik (SRI) fondu je na 4. stupni.

Mezi zakladni rizika, kterd by mohla byt potencidlné spjatéd s timto fondem se fadi trzni

Sektorové sloZeni

Portfolio fondu zahrnuje zejména informacni technologie (18,5 %), finance (16,34 %) a
zdravotni péci (14,94 %).

Vzhledem k vysokému zastoupeni informacnich technologii a financi predstavuje
nejvetsi riziko trzni riziko poklesu ceny akcii danych spolec¢nosti.

Dostupnost informaci

Informace zvefejiované fondem Amundi All Stars Selection jsou na webovych

strankéach snadno vyhledatelné a pravidelné aktualizované.
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CS korporatni dluhopisovy

Zakladni faktory analyzované potencidlnim investorem béhem rozhodovaciho procesu
v ptipadé fondu CS korporatni dluhopisovy zahrnuji nasledujici informace:

Investiéni cil fondu

Investi¢ni cil fondu piedstavuje dlouhodobé zhodnoceni podilovych listli pomoci Siroce
diverzifikovaného portfolia a aktivniho fizeni.

Investi¢ni nastroje

Rating fondu CS korporatni dluhopisovy”

Na niZe uvedeném obrazku &. 10 je popsano ratingové hodnoceni dluhopisti fondu CS
korporatni dluhopisovy.

Obrazek 10 Rating fondu CS korpordtni dluhopisovy

NR W 1.40%
B NI 5.75%

BB I 5.89%

BB I 48.27%
A I 34.29%

AA I 4.40%

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Erste Asset Management GmbH, 2023.

Ve fondu jsou nejvice zastoupeny fondy investi¢niho stupné BBB a AA. Toto slozeni
dluhopisi fondu je tedy méné rizikové.

Investi¢ni limity

Fond ma stanoveno, Ze do investi¢nich nastroji vydanych jednim emitentem muize fond
investovat az 10 % majetku podilového fondu, pfi¢emz jsou stanoveny uréité vyjimky z
tohoto nafizeni.

Rizikovy profil

Souhrnny ukazatel rizik (SRI) je na 2. stupni.

Mezi hlavni vyznamna rizika tohoto fondu se fadi riziko likvidity, avérové riziko

Fond aktivné tidi Grokové riziko vzhledem k jeho regiondlnimi zaméfeni, kromé toho
fond nese urokové a kreditni riziko. Fond mize byt s rostoucimi uroky, které mohou
zapficinit pokles kurzu daného fondu, v kontrastu s tim je fond fizen aktivné, coZ je spojeno
s moznym vyS$§im vynosem.
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Dostupnost informaci
Co se tyCe zverejiiovanych informaci fondem, informace jsou snadno dostupné a

vyhledatelné, pravideln€ jsou rovnéz vydavany aktualni informace o vykonnosti fondu.

UNIQA CEE dluhopisovy

Zakladni faktory analyzované potencidlnim investorem béhem rozhodovaciho procesu
v pripad¢ fondu UNIQA CEE dluhopisovy zahrnuji nasledujici informace:

Investi¢ni cil fondu

Co nejvyssi mozny zisk, béhem co nejkratSiho ¢asového obdobi investicemi do cennych
papirt.

Investi¢ni nastroje

Zakladni strategie fondu se zamétfuje na dluhopisy nadnérodnich spolecnosti, statni
dluhopisy, finanéni dluhopisy emitované ve stfedni a vychodni Evropé.

Rizikovy profil

Souhrnny ukazatel rizik tohoto fondu je stanoven na 2. stupen.

Mezi rizika tohoto fondu se fadi zejména riziko vyplyvajici ze slozeni portfolia — akeii,
dluhopisti a nastroji pen¢zniho trhu. Obdobné jako u ptedchozich zminénych fondu riziko
akcii zahrnuje zejména trzni riziko, které¢ souvisi s poklesem hodnoty akcii, coz mize byt
zpusobeno fadou faktord. Riziko dluhopist se odviji zejména od bonity dluznika, na zakladé
¢ehoZ muze jeho Groven byt proménliva. Obdobné tomu je u nastrojii penézniho trhu.

Mezi zakladni rizika, kterd by mohla byt potencidlné spjaté s timto fondem se fadi trzni

Dostupnost informaci

Forma prezentovanych informaci fondu UNIQA CEE Dluhopisovy je pomérné¢ méné
detailni v porovnani s vyse uvedenymi fondy CSOB Akciovy, Amundi All Stars Selection a
CS korporatni dluhopisovy. Na webovych strankach je dostupnych méné informaci nez u
vySe zminénych fondl, pficemz je nutné v piipadé vyhledavani detailnéjSich informaci a
informace déle na webovych strankach fondu vyhledavat, a nejsou tak piehledné a jednoduse

k nalezeni.
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5.3.3 Identifikovana rizika

Vzhledem k aktudlni situaci, ktera se globalné tyka celé ekonomiky je pfi investicnim
rozhodovani pocitat s obecnymi riziky, které¢ v dnesni dob€ zahrnuji zejména riziko inflace,
sektorové riziko, a politické riziko. Tato skutecnost je podminéna faktem, ze v dnesni velice
pokrokové dobé se hodnoty akcii mohou zménit béhem kratkého ¢asového obdobi, a to na
zaklad¢ tady faktort, jako napiiklad aktivity spole¢nosti. Dalsi potencialni hrozbu predstavuje
politické riziko, které je v dnes$ni dob¢ aktualni naptiklad pro Ruské akcie. Sektorové riziko je
platné pro urcity ekonomicky sektor, jako ptiklad je mozné uvést obdobi koronaviru. V této
dobé bylo negativné ovlivnéno vyrobni odvétvi, a naopak pozitivni nariist zaznamenalo
zdravotnictvi.

Na zakladé ziskanych dat byly identifikovany rizika akciovych a dluhopisovych fonda
ptedstavenych v ptedchozi kapitole 5.3.2 Analyza zvolenych fondl. Poté budou piedstaveny
doporucené zplisoby eliminace rizik vynost do podilovych fondi.

Identifikovana rizika jednotlivych fondu jsou znidzornéna na obrazku ¢. 11 nize, ktery

obsahuje hlavni rizika fondi.

Obrazek 11 Identifikovana rizika podilovych fondii

*Trzni riziko * Trzni riziko *Trzni riziko * Trzni riziko
*Ménové riziko * Kreditni riziko *M¢énové riziko ¢ Politické riziko
*Kreditni +Urokové riziko *Kreditni riziko * Kreditni riziko
riziko «Riziko
vyporadani

Zdroj: Vlastni zpracovani

Identifikovana rizika - Akciové fondy

CSOB Akciovy

- Trini riziko - Predstavuje negativni vyvoj ceny jednotlivych akcii v majetku fondu
a zajiStovacich operacich a celkovych aktiv, mezi které se fadi naptiklad cenné
papiry, urokovy sazby, kurzy a dal§i. Tento vyvoj] miZe byt zplsobeny
makroekonomickymi faktory, ekonomickymi faktory, emitenty akcii nebo dalSimi

skuteénostmi, které maji nepiimy vliv (Ceskoslovenska obchodni banka, a.s., 2022).
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Ménové riziko — Uzce souvisi s trznim rizikem, vyjadiuje rizika spjatd s kurzy mén
ve vztahu mezi investicemi fondu a mezi denominovanymi podilovymi listy fondu.
Kreditni riziko — Pfedstavuje riziko, Ze emitent/ protistrana daného dluhopisu
nesplni své zavazky v podobé smluveného turoku, jistiny. Tento druh rizika neni
mozny zcela eliminovat, vzhledem ke skutecnosti, Ze fond ve svém investicnim
portfoliu nema dluhové cenné papiry.

Rizika souvisejici s technikami vyuZivanymi fondem tyto rizika zahrnuji zejména
rizika plynouci z investiéniho zamé&feni fondu. Vzhledem ke skutecnosti, ze fond
investuje zejména do ménovych kurzii, cennych papirti a obdobnych derivati. Fond
Operacni riziko — Ztrata vlivem lidského faktoru, internich procest, a dalSich
nedostatkll. Nejcastéji se jedna o externi udalosti, riziko ztratu majetku.

Riziko zruSeni fondu — Zejména odnéti povoleni fondu, které mize byt provedeno
zejména v piipadé, kdy fond nemé depozitafe, investicni spolecnost je v likvidaci,

rozhodnutim soudu a dal$imi faktory (Ceskoslovenskéa obchodni banka, a. s., 2022)

Amundi All Star Selection

Mezi hlavni rizika fondu Amundi All Star Selection patii zejména:

Trzni rizika — Jsou zalozené zejména na zménach vyvoje trhu, ceny a hodnoty
majetku v investi¢énim portfoliu fondu.

Kreditni riziko — Piedstavuje situace, pfi kterych emitent dluhopisu, nebo jiného
cenného papiru, s kterym je spjaté pravo na splaceni dluzné castky nedodrzi své
zéavazky.

Riziko vyporadani — Ocekavand transakce vypotadani neprobéhne dle planu
z divodu, Ze protistrana nedodrzi své zavazky, nebo nedodéd investicni ndstroje ve
stanovené lhutée;

Riziko likvidity — Nastava v piipad¢, ze urcita aktiva fondu nebudou zpenézeny
vCas za adekvatni hodnotu, a na zakladé¢ toho nebude schopen fond dodrzet své
zavazky.

Riziko finanénich derivati — Je spojené s finan¢nimi derivaty, které mize fond
nabyvat.

Riziko operacni — Riziko ztraty, kterd je zpuisobend nedostatky, nebo selhanim
internich procesti, nebo lidského faktoru (Amundi Czech Republic, investi¢ni

spolecnost, a.s., 2023).
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Dluhopisové fondy

W

CS korporatni dluhopisovy”

Trzni riziko — Zména hodnoty cennych papirt a dalSich aktiv v majetku fondu;
Ménové riziko — Pohyb ménovych kurzii zahrani¢nich mén;

Urokové riziko — Volatilita potencidlnich zmén (uroveii, volatilita) trokovych
vynost;

Kreditni riziko — Riziko ekonomické ztraty na zaklad¢ selhdni protistrany (Erste

Asset Management GmbH, 2022)

UNIQA CEE Dluhopisovy

Trzni riziko — Ekonomicka ztrita zplisobend zménami v hodnoté cennych papird,
financ¢nich derivatd a dalSich;

Politické riziko — Riziko zptisobené zménami politické situace

Kreditni riziko — Zptsobené selhanim emitenta pfi plnéni smluvnich zavazki;
Riziko vyporadani — Riziko zptisobené ekonomickou ztratou v disledku selhani
protistrany béhem procesu vypofadani;

Riziko nedostatecné likvidity — Riziko neprovedeni dané investice za adekvatni

trzni cenu v disledku velkého objemu (UNIQA, 2022).

64



5.4 Eliminace rizik

Jednotlivé fondy eliminuji investicni rizika nasledujicim zptisobem:

Akciové fondy

CSOB Akciovy

Fond provadi kontrolu rizik a dal$i opatieni tak, aby bylo mozné veSkeré rizika co

nejvice minimalizovat. Rizika jsou priitbéZzn¢ monitorovéna a na jejich zakladé jsou nastaveny

zpusoby fizeni téchto rizik. Mezi hlavni ¢innosti kontroly rizik tohoto fondu se tadi:

Planovani transakci — Vychazi z investicni strategie fondu a aktuéalni situace na
cilovych trzich;

Rizeni likvidity — Zahrnuje monitorovani a méfeni pozic tokd finan¢nich
prostiedkt a investi¢nich néstroji;

Rizikové a problémové situace — Neplanované zavazky fondu musi byt hrazeny
z pozic a tokl portfolia. Nesoulad mezi penéznim tokem a vybéry by mohl vést
k tomu, Ze jednotlivé pozice fondu by musely byt prodavany za niz$i cenu

(Ceskoslovenské obchodni banka, a. s., 2022).

Amundi All Star Selection

Akciovy fond Amundi All Star Selection fidi jednotliva rizika nasledujicim zptisobem:”

Rizeni likvidity portfolia likvidity fondu — Volba vhodnych investi¢nich nastroji
a zajisténi likvidity ve stanovenych lhutach;

Planovani transakci;

Rizikové a problémové situace — Zavazky fondu je nutné kryt z pozic a toki
portfolia;

Fond nepovoluje ,,Market Timing* praktiky, které¢ zahrnuji investovani ve vétsing
pfipadi opakované odkupy podilovych listi a jejich nasledny prodej za ucelem

zisku (Amundi Czech Republic, investi¢ni spolecnost, a.s., 2023).
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Dluhopisové fondy

CS korporatni dluhopisovy”

- Sledovani miry rizika pozic a jejich dopad na celkové riziko aktiv fondu;

- Analyza ekonomické vyhodnosti obchodil na zakladé relevantnich informaci;

- Fond méa sestaveny pohotovostni plan pro piipady nedostate¢né likvidity, kterou
rovnéz fond neustdle monitoruje a vyhodnocuje (Erste Asset Management GmbH,

2022).
UNIQA CEE Dluhopisovy

Statut fondu UNIQA CEE Dluhopisovy popisuje povinnost fondu kontrolovat a fidit
mozna rizika spjata s jednotlivymi pozicemi fondu (UNIQA, 2022).
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Eliminace rizik p¥i individualnim investi¢nim rozhodovani

Hlavnim obecné platnym doporu¢enim pro eliminaci rizik spojenych s vynosem
z investic do podilovych fondi je provedeni dikladné analyzy investiénich moznosti a
dostupnych informaci o zamyslenych investicich z veskerych dostupnych zdroju. Tato ¢ast by
mela pfedstavovat nedilnou cast kazdého rozhodovaciho procesu. Kromé toho je dilezité
vychazet z individualnich predpokladi investora, jeho investi¢niho profilu a na zaklad¢ toho
déle zvolit formu investovani. V dne$ni dob¢ se nabizi fada moznosti poradenstvi a finan¢nich
sluZzeb soustfedicich se na investice, a tak je mozné vyuzit n€které z téchto sluzeb. V tomto
pfipad¢ je nutné zpocatku vybirat méné rizikové investice s ohledem na investi¢ni profil
investora a jeho pfistup k riziku.

Na zaklad¢ ziskanych dat v ptedchozi kapitole a identifikace rizik bylo stanoveno sedm
bodi pro eliminaci rizik pfi investiénim rozhodovani a pii vybéru podilovych fonda
ekonomickych subjektii a soukromych investori (jednotlivei):

- Pii jakékoliv eliminaci rizika je nutné brat v potaz individualni ptedpoklady

potencidlniho investora a aktualni situaci trhu;

-V piipad¢ diverzifikace portfolia je vhodné stanovit a analyzovat pfedem vysi

finan¢nich prostfedkd do jednotlivych typt investic;

- Alokace finan¢nich prostfedk zahrnuje diverzifikaci portfolia, ¢imz by mélo byt

zajisténa vyssi bezpecnost investice, nejedna se ovSem o pravidlo;

- K naplnéni cilti vynosnosti investice je vhodné a doporucované investovat pouze

vlastni zdroje, které jsou volné, tim padem je mozné je dale investovat;

- Jak jiz bylo zminéno vySe, zcela bezpecna investice se 100 % eliminaci rizik neni

realna;

- Rozhodovaci analyza, v€etné porovnani vynost jednotlivych vynost je nutné béhem

investi¢niho rozhodovani vykonévat;

- Bezpecnost veskerych investic je podminéna rizikem a inflaci, rizika je ovSem

mozné zazit i béhem béznych investic.
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6 Zavér

Proces investi¢niho rozhodovani obsahuje n¢kolik dil¢ich ¢innosti, jejichz primarni by
m¢l predstavovat rozhodovaci proces, ktery obsahuje analyzu investi¢nich rizik, a to véetné
souvisejicich informaci o potencidlni investici. Tato ¢ast investicniho rozhodovani se tyka
ekonomickych subjektii, ale 1 potencialnich investort.

Na zdklad€ teoretické Casti prace, kterd obsahovala zakladni teoretickd vychodiska
tykajici se problematiky investic, investicniho rozhodovani, kolektivniho investovani
a podilovych fondt, byla stanovena podoba a detailni podob vlastni ¢asti prace.

Vlastni &4st prace obsahuje analyzu dvou akciovych fondi - CSOB Akciovy a Amundi
All Stars. Dale jsou pro tlely prace zvoleny dva dluhopisové fondy -CS korporatni
dluhopisovy a UNIQA CEE Dluhopisovy. Tyto fondy byly zvoleny na zékladé odliSnych
vlastnosti, vykonnosti, investicniho portfolia a dalSich ukazateli. Nasledn¢ byly tyto fondy
komparovany a byly identifikovany rizika investic do téchto fondl na zéklad¢ ziskanych dat a
stanovenych ukazatell. Identifikovana rizika kromé skutecnosti vychéazejicich z jednotlivych
fondu obsahuje i analyzu aktualnich rizik, se kterymi se miZze potencidlni investor pfi
investi¢nim rozhodovani setkat. Jedna se zejména o ekonomické a politické faktory, inflaci a
dalsi. Nasledné byl popsan zplisob eliminace a fizeni téchto rizik ze strany fondu. Jednotlivé
fondy v kategoriich akciové a dluhopisové fondy maji podobné zplisoby fizeni rizik. Mezi
hlavni rizika akciovych fondi CSOB Akciovy a Amundi All Star Selection se fadi zejména
vysoké trzni riziko vyplyvajici z povahy akciového fondu.

Poté byly navrZena opatfeni minimalizace rizik pfi investiénim rozhodovani a zplsob
eliminace. V téchto opatfenich nejsou zahrnuty individualni ptfedpoklady potencidlniho
investora, jako napfiklad investi¢ni profil. Navrzené zptisoby eliminace rizik vychazi obdobné
jako identifikace rizik z aktualnich okolnosti, se kterymi se potencialni investor mize potykat.
rizika vypotéadani, a nizkého rizika fondu.

Moznym limitem provedené analyzy je zejména moznost zmén trzniho prostiedi,
ekonomické situace, politické situace a dal$i. Kromé toho nikdy nelze ptedchozi vykonnost
fondil povazovat za spolehlivy ukazatel budouci vykonnosti.

Cilem bakalafské prace byla analyza rizik, kterd ovliviluji vynos z investice do
podilovych fondld. V ramci praktické Casti prace byla na piikladu vybranych podilovych
fondii identifikovdna moznd rizika a na zaklad¢ ziskanych dat byly navrZzeny metody

eliminace. Cil prace byl splnén.
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