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Abstract

The aim of this master thesis is to describe mutual funds in Czech Republic and in
France. The background of the theoretical part is mainly valid legislation and literature
and expert articles in the press concerning mutual funds in general and the activities
related to the investment in mutual funds.

In the first part the different mutual funds and procedures of investment are
described. Attention was given to the historical bases of investment in mutual funds in
the Czech Republic and in France. Also typology of the mutual funds and its legislation
was mentioned.

In the second, application part, actual methods of mutual fund selection were used.
For the selection indexes of quantitative and qualitative analysis were used. Mainly
performance, volatility, volume, tracking record and administration of each mutual fund
were compared.

Selection of mutual funds has a variety of selective methods. In the conclusion there
is a summary of chosen data evaluation, results of comparison of chosen mutual funds

and perspective of investment in mutual funds to the future.

Keywords: investment, mutual funds, comparison of mutual funds in Czech Republic

and in France.
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1 Uvod

Tato diplomové prace se zabyva kolektivnim investovanim, pfesnéji feCeno podilovymi
fondy. Nastifiuje vyvoj podilovych fondi v Ceské republice a ve Francii, spoleéné s jejich

zakonnou Upravou.

StéZejnim cilem prace je piedev§im srovnani vybranych podilovych fondd v Ceské

republice a ve Francii v€etné chystanych legislativnich zmén dotykajicich se této oblasti.

Dalsim ukolem této prace je klasifikace podilovych fondl a srovnani jejich vykonnosti,
volatility, vySe jméni ve fondech, délce trvani jednotlivych fondl, poplatkii v ramci

vybranych fondt v CR a ve Francii.

Investovani do podilovych fonda je vymezeno presnymi pravidly a predpisy. Kazda zemé
pfesné zdkonem piesné stanovuje fungovani trhu kolektivniho investovani. Témito

pravidly se fidi jak domaci, tak zahrani¢ni investofi.

Zakladnimi vyhodami, které podilové fondy poskytuji, jsou bezpochyby diverzifikace,

odborna sprava, vysoka likvidita, dostupnost, jednoduchost a nizké naklady.

Hlavnim poslanim podilovych fondl je moznost investovani do rtiznorodych aktiv i pro
subjekty, které nejsou s touto problematikou zcela obezndmeny. Tyto subjekty mayji
moznost vkladdat své tspory do spolecnosti, jez se investovani do podilovych fondil
zabyvaji.

V dnesni dob¢ investovani do podilovych fondl vzristd. VétSina investort se tak snazi
snizit své naklady a zvysit zisky. Zélezi jen na investorovi a jeho pfistupu k riziku, jakou

strategii zvoli.

Podilové fondy nabizeji Sirokou Skdlu moznosti jak diverzifikovat portfolia a tim i vlastni

ochranu proti riziku.

V dnesni dobé se v fad¢é vyspélych stati stalo investovani do podilovych fondii médnim
trendem, téméf by se dalo fici, ze 1 nutnosti. Na tento trend reaguje i vétSina financnich

instituci. Pomoci téchto instituci, fada subjektil investuje.

Cilem prace je popsat a porovnat vybrané podilové fondy v Ceské republice a ve Francii.

Vyzdvihnout mozné rozdily mezi investovanim v Ceské republice a ve Francii. Zjistit, zda



v obou zemich jsou vyhodné podminky pro investovani do podilovych fondl a zda lidé

preferuji vkladani svych penéznich prostiedkt do této formy investovani.

Déle zaznamenat vyvoj kolektivniho investovani a nasledné vyvoj podilovych fondt az po

soucasny stav na trhu v jednotlivych zemich.

Je ztejmé, Ze srovnavat vSechny podilové fondy v ramci rozsahu této prace neni zcela
mozné. A proto je pojata jako jednoduchy, le¢ piimy pohled do taji kolektivniho
investovani a jeho historie a nasledné porovnani vybranych ukazateld vykonnosti,

volatility a ostatnich kritérii v Ceské republice a ve Francii.

Prace je roz¢lenéna na nékolik dil¢ich kapitol, které na sebe navazuji. Hlavnimi kapitolami
je metodika prace, teoreticka a prakticka ¢ast. V kapitole metodika prace jsou vysvétleny
dilezité pojmy pouzivané v ramci praktické Casti a podrobny postup pii zpracovavani
daného tématu. V teoretické Casti jsou objasnény principy funkce kolektivniho investovani,

podilové fondy a jednotlivé historické etapy kolektivniho investovani.

Znacna Cast prace je vénovana hodnoceni riznych vybranych forem podilovych fondd,

které se na trhu nachdzeji, a jejich G€innosti v ziskavani vynost z vlozenych prostredki.

Dals$imi okruhy prace je soucasnost obchodovani s podilovymi fondy a moznosti vybéru
podilovych fondi pro jednotlivé investory. Nasleduje nastin zachyceni mozného vyvoje
v dohledné budoucnosti. Tento vyvoj je jiz nyni dynamicky. I investovani do podilovych
fondd v Ceské republice a ve Francii se stava Siroce rozsifenou formou investovani jak pro

vzd¢lané investory, tak i pro Sirokou vetejnost.

Stézejni ¢asti diplomové prace je porovnani vybranych ukazateli fondd kolektivniho
investovani vramci Ceské republiky a Francie a naslednd i vyvoje kolektivniho

investovani jako celku.

V praktické €asti jsou zachyceny tendence soucasného investovani do podilovych fondl s
piihlédnutim ke stupni rizika. Ukolem této prace neni pouze zaznamenat historicky vyvoj,
ale pokusit se o vnitini srovnani zvolenych trhii kolektivniho investovani v Ceské republice

a ve Francii.

Nasledné pak ziskat uceleny obraz o moznostech investovani do podilovych fondd na
zakladé porovnani vybranych ukazatelii a nastinit budouci Sance investovani do podilovych

fondt na soucasném trhu v obou téchto zemich.



2 Metodika

Zakladnim cilem pfedklddané diplomové prace je zachyceni vyvoje podilovych fondil
v Ceské republice a ve Francii a srovnani nabidky vybranych podilovych fondti ve

zkoumanych zemich.

Prace se zabyva vymezenim specifik podilovych fondd. Ukolem prace je zaznamenat
odli$nosti jednotlivych podilovych fondi ve Francii a porovnat je s domécimi, tedy
¢eskymi podilovymi fondy. Na podilové fondy je nahlizeno z n€kolika pohledi a k jejich

porovnavani se vyuzivaji vybrané ukazatele vynosnosti a rizikovosti.
2.1 Dilé¢icile
Diléi cile predstavuji rozpracovangjsi plan celé prace. Jedna se predevS§im o zmapovani

vzniku podilovych fondl a jeho vyvoje ve vybranych zemich. Déle pak zachyceni vyvoje

obchodovani s podilovymi fondy ve vybranych zemich .

Dalsim cilem prace je vymezeni kolektivniho investovani, klady a zapory kolektivniho
investovani. Zvlastni pozornost je vénovéana legislativni upravé podilovych fondd ve

vybranych zemich..

Velka pozornost je vénovana soucasnému postaveni vybranych podilovych fondu ve
vybranych zemich a jejich srovnani podle vybranych kritérii kvantitativni a kvalitativni

analyzy.

Prace je rozdélena do dil¢ich ¢asti, které na sebe logicky navazuji.

2.2 Jednotlivé kapitoly

Prvni kapitola se vénuje zpracovani problematiky podilovych fondi jako takové. Je zde
zachycen princip kolektivniho investovani, vyhody a nevyhody investovani do podilovych
fondi, jednotlivé subjekty kolektivniho investovani, instituciondlni subjekty kolektivniho
investovani, jeho legislativni prava a zruseni podilového fondu. Pro sepséni této kapitoly
byla nejprve prostudovana odborna literatura, ktera se zabyva vybranou oblasti, jejiz
seznam je uveden na zaveér prace v seznamu pouzité literatury. Pfi zpracovani byla pouzita

metoda deskripce v ndvaznosti na vybranou literaturu.



V nasledujici kapitole se prace ubird smérem do historie a vénuje se vyvoji kolektivniho
investovani jako celku, stejn¢ tak jako vyvoji ve vybranych zemich. Problematika
historického pohledu byla nejprve konzultovana v odbornych ptiruc¢kach ke kolektivnimu
investovani a konfrontovana s elektronickymi zdroji a doplnéna historickymi udaji tak, aby
byl pohled do historického vyvoje trhu s podilovymi fondy komplexni. Spojeni téchto
dvou zakladnich pohledi naskytd moznost nahlédnout do vyvoje kolektivniho investovani

v Ceské republice 1 ve Francii.

Pro podrobné zpracovani piehledu a klasifikace podilovych fondi v Ceské republice byly
predevsim konzultovany elektronické zdroje jednotlivych financ¢nich instituci a vybrané

webové stranky zabyvajici se problematikou kolektivniho investovani.

Déle pro kapitolu klasifikace podilovych fondl ve Francii byly vyuzivany piedevSim
internetové stranky piisluSnych finan¢nich instituci, a také byly pro osvétleni problematiky
podilovych fondi ve Francii byly kontaktovany odpovidajici instituce. Byla to pfedev§im
pobocka Société Générale ve Strasburku a ochota jejich zaméstnanct, kterd napomohla
k objasnéni charakteristiky jednotlivych podilovych fondd. Také ochota pana Be. Milose
Cerného z pobotky Komeréni banky v Ceskych Budg&ovicich napomohla k nastinéni

soucasného a budouciho vyvoje podilovych fond v Ceské republice.

Pro kapitolu fondy a danovy systém se obracime pfedevsim na zakon ¢. 586/1992 Sb., o
danich z ptijmu, ktery se vénuje jednotlivému zdanéni podilovych fondd. DalSim zdrojem
byl i historicky vyvoj jednotlivych sazeb a zmény ve zdanéni.

Jednotlivé staty se snazi zlepSit pozici kolektivniho investovani vydavanim zakond na

ochranu investora, které¢ zajiStuji investorovi ochranu pfed neetickym jednanim nékterych

spole¢nosti.

Jednotlivé finan¢ni instituce vybrané pro porovnani jednotlivych trhii podilovych fonda

byly vybrany hlavné diky své renomovanosti a objemu obchodu.

Pro ziskani informaci z finan¢nich instituci byla zvolena dotaznikova metoda. VétSinu

dotaznikil vSak tyto instituce nevyplnily a odkazali mne na vlastni stranky.

Pro srovnavani v Ceské republice bylo Cerpano ze nasledujicich stranek financ¢nich

instituci:

Ceska pojistovna Invest http://www.cpinvest.cz/,



IKS Komer¢ni banka http://www.iks-kb.cz/,

ISCS (Investi¢ni spoleénost Ceské spofitelny)

http://'www.csas.cz/banka/menu/cs/lide/nav00000 lide grp 72.
Vychodiskem pro porovnani jednotlivych tidaji byly nasledujici stranky:
http://www2.fincentrum.cz/index.php3?s1=2&s2=2&s3=1&s4=2,

http://’www.penize.cz/nastroje/porovnani/default.asp? IDP=1&Start=Y&Action=Level | & P
ref=0F,

http://’www.ifondy.cz/index.php?a=fundcomp.

Pro srovnani ve Francii bylo Cerpano ze stranek:

AXA Asset Management http.//www.axa-im.fr/,

BNP Paribas http://www.bnpparibas.com/,

Société Générale http.// www.sgam.fr/portal/site/sgamfr/,
Jednotlivé srovnani bylo konzultovano na strankach:
http://’www.boursier.com/vals/OPCVM/default.asp,

http://’www.sicavonline.fr/index.cfm?action=catalogue.

Pro jednotlivou komparaci fondi byly vybrany jmenovité fondy:
Podilové fondy penéZniho trhu

CP Invest-Fond penézniho trhu

IKS Penézni trh PLUS

ISCS-Sporoinvest

Axa Trésorerie Plus

BNP Paribas Mois

Sogeactions Sérénité

Podilové fondy akciové

CPI - Fond globalnich znacek



IKS — Fond svétovych indexii

ISCS — Sporotrend

AXA Indice Euro

BNP Paribas Actions Europe P
Déclic PEA Europe

Podilové fondy dluhopisové

CP Invest — Fond korporatnich dluhopisii
IKS Dluhopisovy

ISCS - Bondinvest

AXA Emergence Rendement (C)
BNP Paribas Convertibles Europe P

SGAM Invest Total Return Credit

Nasledujici kapitola prace se vénuje jednotlivym ukazatelim hodnoceni podilovych fondi.
Tato kapitola byla konzultovana v pfisluSné ekonomické literatufe a doplnéna o soucasné
védomosti na internetovych strankach instituci a strdnek zabyvajicich se pfimo touto
problematikou. K sestaveni ukazateli podilovych fondl bylo tfeba vytvoftit vlastni soubor
dat ze zjisténych ukazateli. Tyto udaje byly nasledné zpracovany do grafii pro lepsi

ptehlednost a moznost komparace.

Pro komparaci vybranych podilovych fondl kvantitativné byly vybrany ukazatele ro¢ni
vykonnosti podilovych fondi vybranych trhti, kumulativni tfi rocni vykonnost, riziko

nebo-li volatilita.

Variatnim koeficientem byla zhodnocena relativni mira rizika. Variaéni koeficient
pfedstavuje pomér mezi smérodatnou odchylkou a primérnou ocekavanou hodnotou

vykonnosti jednotlivych podilovych fondu.



Varia¢ni koeficient':
V=5/Vp
V = variac¢ni koeficient
0 = smérodatna odchylka (volatilita)
Vp = vykonnost jednotlivych podilovych fonda

Kvalitativni analyza byla zaméfena predevs§im na velikost majetku fondu, délku existence

fondu a administraci.

Pro pievedeni zjisténé velikosti majetku jednotlivych francouzskych podilovych fondl
byla pouzita sazba kurzu ke dni 30.3.2007, kterd byla 28 K¢/Eur pro srovnatelnost
jednotlivych udajt.

Délka existence jednotlivych fondil byla vyjadiena v letech spocitana podle data zaloZeni

jednotlivych fondu..

Do ukazatele administrace byly zahrnuty spravni poplatky, vstupni a vystupni poplatky

zjisténé na internetovych strankach jednotlivych finan¢nich instituci.
V kapitole zhodnoceni podilovych fondl byly zhodnoceny jednotlivé podilové fondy dle
vybranych kritérii.

Kapitola budoucnost v sob& zahrnuje vysledky zhodnoceni jednotlivych trhti v Ceské
republice a ve Francii v¢etné nastinéni soucasného a budouciho vyvoje ve vybranych

zemich.

' VALACH, Josef. INVESTICNI ROZHODOVANI A DLOUHODOBE FINANCOVANI. 1. vyd. Praha :
EKOPRESS, 2001. ISBN 80-86119-38-6.



3 Kolektivni investovani

3.1 Definice kolektivniho investovani

Piesnou definici pojmu kolektivni investovani miizeme najit v zdkoné ¢. 189/2004 Sb. o
kolektivnim investovdni. V tomto zdkoné se rozumi kolektivnim investovanim:
,,podnikani, jehoz predmétem je shromazdovani penéznich prostredkii upisovanim akcii
investicniho fondu nebo vydavanim podilovych listii podilového fondu, investovani na

. . v yooe . vy v oy . 2
principu rozloZeni rizika a dalsi obhospodarovani tohoto majetku “.

Prevedeme-li mluvu legislativni do fe¢i srozumitelné, pak jde o sdruzovani penéznich
prostfedkti ve fondu a jejich nasledné investovani na principu rozloZeni rizika a dalsi

obhospodatovani tohoto majetku.

3.2 Kolektivni investovani jako podnikatelska ¢innost

Podstatou podnikani ve formé kolektivniho investovani je shromazdovani penéznich
prostfedkli od pfedem neurcitého a neomezené¢ho okruhu pravnickych a fyzickych osob
(tedy od vefejnosti) za Gcelem jejich pouziti na podnikani na zéklad€ principu rozptyleni

rizika zpusoby, které dovoluje zakon.

Soustfed’ovani penéznich prostiedkii mize probihat jen formami, které zakon dovoluje.
Tyto penézni prostitedky mohou byt opét pouzity pouze zdkonnym zplsobem (k
investovani do bezpe¢nych majetkovych hodnot). Neni li tomu tak, musi byt uloZzeny na
zvlastnim uctu u banky, ktera se oznacuje jako depozitaf. Druh majetkovych hodnot, do
nichZ je v ramci kolektivniho investovani mozno investovat, ur¢uje zakon v zavislosti na
tom, zda se jedna o investi¢ni spolecnost respektive jeji podilovy fond nebo investi¢ni

fond.

Princip rozptyleni rizika znamend, ze soustfedéné penézni prostiedky neni mozno
investovat jen do podnikani jediného podnikatele nebo do jedné majetkové hodnoty, nybrz

v pomérech, které dovoluje zakon.

Kolektivni investovani je zvlaStnim druhem podnikatelské Cinnosti. kterd je vyloucena ze

zivnostenského podnikani. Mohou ji vykonavat pouze k tomu ustanovené pravnické osoby

% autor neznamy. Zakon &. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani,

http://business.center.cz/business/pravo/zakony/kolektivni_investovani/castl.aspx, 2.4.2007.
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nazyvané investicni spolecnosti a investi¢ni fondy, a to na zakladé povoleni ptislusného

organu podle zakona ¢. 248/1992 Sb.

Za ucelem kolektivniho investovani lze shromazd’ovat pouze penézni prostredky. Jiné

hodnoty, i kdyz by byly lehce zpenézitelné, od verejnosti shromazd'ovat nelze. Penéznimi

prostiedky rozumime bankovky a mince v jejich nomindlni hodnoté nebo investi¢ni body,

vydané na zakladé zakona ¢. 92/1991 Sb. a natizeni vlady CSFR &. 383/1991 Sb.’

3.3 Kolektivni investovani — klady a zapory

Popularita kolektivniho investovani je vyvolana velkym poctem faktori, mezi

© 101 N Ncvr s vr 4
nejdilezitéjsi patii predevsim™:

Jednotlivé instituce kolektivniho investovani zabezpecuji profesiondlni spravu
uspor. Sprava je svéiena profesionaliim, kteti sleduji vyvoj na financnich trzich a
okamzité reaguji na zmény kurzu. Pfi svém rozhodovani vychazeji z podrobnych
investi¢nich analyz a portfolio spravuji s vyuzitim nejmodernéjSich technologii.
Profesionalni sprava majetku piispiva k vyssi vykonnosti portfolia pti sou¢asném

zohlednéni rizika.

Spojovani individudlnich portfolii do spole¢ného portfolia umoznuje efektivné;si

diverzifikaci rizika.

Instituce kolektivniho investovani dosahuji pii spravé majetku uspor z rozsahu, coz
umoziuje individudlnim investoriim spravovat uspory za nizSich nékladt oproti

individudlnimu pfistupu.

Kolektivni investovani umoznuje drobnym investoriim investovat do Siroké Skaly

investi¢nich instrumentd, které by jinak pro né€ byly obtizné dostupné.

3 LISKA, Vaclav a GAZDA, Jan. Kapitalové trhy a kolektivni investovani.1. vyd. Praha : Professional
Publising, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-63-0.

* SPICKA, Jifi. INVESTICNI SPOLECNOSTI A INVESTICNI FONDY, Kolektivni investovani a jeho pravni
uprava. Praha : Management Press, 1993. s. 133. ISBN 80-85603-33-0.
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e Instituce kolektivniho investovani nabizeji velky pocet investi¢nich produktt, které

umoziuji uspokojit investi¢ni pozadavky odlisné orientovanych investort.

e Motivem kolektivniho investovani je Casto socidlni odpovédnost domécnosti
spoCivajici ve vytvafeni uUspor pro obdobi penzijniho véku a odkladani casti
disponibilniho diichodu za i¢elem budouciho financovani vzdélani svych déti.

e Kolektivni investovani je zalozeno na principu jednoduchosti a pohodlnosti, coz
vyrazné ulehCuje spravu uspor domacnosti. Instituce kolektivniho investovani
nabizeji svym klientim Sirokou paletu sluzeb. Mezi standardni nabizené sluzby
patii automatické reinvestovani, depot, pravo smény, spofici plan, plan vybéru a
moznost vystavovat Seky. Instituce kolektivniho investovani vytvareni rodiny
fondl s rGznymi charakteristikami, coz umoznuje investorim pifesouvat penézni
prostfedky mezi jednotlivymi fondy za minimalnich transakénich ndkladi, a to

Zasto telefonickym, elektronickym nebo internetovym zptisobem 24 hodin denng.’

Kolektivni investovani je spojeno i s urditymi riziky. Mezi nejvétsi rizika patii predevsim®:

e Trzni zpuasob ohodnocovani instrumenti kolektivniho investovani, coz miize

znamenat nebezpeci kapitalovych ztrat.
e Neexistence statnich systémi pojisténi instrumentd kolektivniho investovani.
e Potencialni konflikt z4jmti mezi investory a spravci portfolia.
e Platba spravnich poplatkt, tedy poplatek za spravu kapitalu..

e Zajisténi majetku proti ztratdm z neetickych praktik.

> MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 1. vyd. Praha : Ekopress, 2002. s. 459. ISBN 80-86119-55-6.

% SPICKA, Jifi. INVESTICNI SPOLECNOSTI A INVESTICNI FONDY, Kolektivni investovani a jeho pravni
uprava. Praha : Management Press, 1993. s. 133. ISBN 80-85603-33-0.
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e Vzdy zlstava nejvétsi riziko pro investora, tedy investovani do spolecnosti, ktera
nema se svymi podilniky cestné Umysly nebo moznost neocekavané a

neptfedvidatelné situace, kterd zptsobi ztratu vSech investovanych prostiedki.

3.4 Institucionilni usporadani ¢eského kolektivniho investovani

Hlavnimi subjekty kolektivniho investovani jsou pfedev§im investi¢ni spolecnost a
investi¢ni fond. Tyto subjekty jsou obchodnimi spole¢nostmi. Pfedmétem jejich podnikéani
je kolektivni investovani, kterym se rozumi, jehoz vyluénym ptfedmétem cinnosti je
zdkonem vymezené shromazdovani penéznich prostfedkd, jejich ukladéani, jakoz i
zcizovani majetkovych hodnot, jez byly nabyty timto uklddanim, za jiné majetkové
hodnoty. Za kolektivni investovani se také povazuje obhospodafovani majetku investi¢niho

nebo penzijniho fondu na zakladé obhospodarovatelské smlouvy.

Investi¢ni spolecnost musi mit formu akciové spole¢nosti, pficemz mulze vydavat pouze
akcie znéjici na jméno. Investi¢ni spolecnost nesmi vydavat dluhopisy. Zékladni kapital
investicni spole¢nosti musi ¢init nejméné 20 miliont korun. V zéavislosti na rozsahu
povoleni Komise pro cenné papiry je investiéni spolenost opravnéna’:

e Shromazdovat penézni prostiedky vydavanim podilovych listd, =z takto

shromazdénych penéznich prostiedkii vytvaret podilové fondy a obhospodaiovat

majetek v podilovych fondech.
e Obhospodafovat majetek investi¢nich fondi podle obhospodatovatelskych smluv.
e Obhospodarovat majetek penzijnich fondl podle obhospodatovatelskych smluv.
e Kupovat, prodéavat, piij¢ovat a vypiij¢ovat si cenné papiry na vlastni ucet.

Investicni fond se zakladd ve formé akciové spolecnosti, piicemz musi ziskat povoleni
Komise pro cenné papiry. Akcie tohoto fondu jsou vetejné¢ obchodovatelné a musi byt
pouze v jedné nomindlni hodnoté. Investi¢ni fond mlize pfijimat ke kryti docasnych potieb
pouze uvéry, pujcky a pujcky cennych papird poskytnuté na dobu delsi nez Sest mésict.

Souhrn pfijatych avért, pijcek nebo pljcéek cennych papirth nesmi piekrocit 10 % majetku

! LISKA, Vaclav a GAZDA, Jan. Kapitilové trhy a kolektivni investovani.1. vyd. Praha : Professional
Publising, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-63-0.
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investi¢niho fondu ke dni uzavieni smlouvy o ptijcce ¢i uvéru. Majitel akcie nemé pravo na
zpétny odkup své akcie investiénim fondem. Valna hromada investicniho fondu miize

rozhodnout o jeho pfeméné na otevieny podilovy fond.

Podilovy fond nema vlastni pravni subjektivitu. Vytvaii se vydavanim podilovych listi
investi¢ni spolecnosti, a to na zékladé¢ povoleni Komise pro cenné papiry. Majetek
shroméazdény investi¢ni spolecnosti v podilovém fondu je spoleénym majetkem majiteli

podilovych listd a je investi¢ni spolecnosti svéfen jen do obhospodatovani.
Spole¢nost mize ztizovat fondy jako:

e Oteviené — pocet emitovanych podilovych listl neni limitovan a majitel mé pravo

na zpétny odkup svého podilového listu investi¢ni spolecnosti.

e Uzavrené — na zakladé povoleni Komise pro cenné papiry je stanoven minimalni
pocet vydanych podilovych listi nutnych ke vzniku podilového fondu a je
stanovena doba, po kterou jsou podilové listy vydavany. Pokud ve stanovené dobé¢
nebyl vydan stanoveny minimalni pocet podilovych listii, uzavieny podilovy fond
nevznikne. Podilnik nemd pravo na zpétny odkup podilového listu. Komise pro
cenné papiry je opravnéna povolovat zfizovani uzavienych podilovych fondi pouze
na dobu urCitou, ktera nepiesahuje deset let. Uzavieny podilovy fond mulze
pfeménit investicni spole¢nost na otevieny podilovy fond pouze po souhlasu

Komise pro cenné papiry.

Investi¢ni spole¢nost a investi¢ni fond maji povinnost uzaviit s bankou tzv. depozitaiskou
smlouvu. To znamena oteviit si u svého depozitafe jeden samostatny bézny ucet drzeny
v tuzemské meéné. Depozitai vykonava kontrolu dodrzovani zakoni, statutu fondu a dalSich

pravidel.
3.5 Profesni sdruzeni instituci kolektivniho investovani
Unie investi¢nich spole¢nosti CR®

Vznikem Unie investi¢nich spole¢nosti Ceské republiky v ¢ervnu 1996 bylo zavrSeno Gsili
¢eskych asociaci investi¢nich spolecnosti a fondd sméfujici ke vzniku jediné profesni

organizace subjektli kolektivniho investovani v Ceské republice. Unie sdruzovala v dobé

¥ Autor neznamy .http://www.afamcr.cz/static.do?page=historie.html.. 23.4.2007.
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v

svého vzniku nejvyznamnéjsi investicni spolecnosti a samospravné investi¢ni fondy, které
obhospodarovaly pies 80 % majetku z kuponové privatizace a téZ nov€ zakladané
korunové fondy. V pritbéhu dalSich let sdruzovala UNIS CR investi¢ni spole&nosti jejichz
podil na trhu otevienych podilovych fondl ptesahoval vice nez 90 % a oteviené podilové
fondy tvotily zéklad jejich ¢innosti. Investicni fondy a uzaviené podilové fondy zalozené
pfed datem Uc¢innosti novely zdkona o investi¢nich spolecnostech a fondech z roku 1998 se

musi do konce roku 2002 transformovat na oteviené podilové fondy.

Sloucenim jednotlivych profesnich sdruzeni instituci kolektivniho investovani vznika

spoleénost Asociace fondii a Asset managementu Ceské republiky.

Asociace fondii a asset managementu Ceské republiky

Sdruzuje nejvyznamnéj$i tuzemské investiéni spole¢nosti, zahrani¢ni spravce fondu
nabizejici své produkty v CR a dalsi subjekty, které poskytuji sluzby v oblasti kolektivniho
investovani. Vzajemné si konkurujici subjekty se spojily za ucelem rozvoje spole¢nych
zajmi a aktivit, u kterych by nebylo efektivni, aby je jednotlivi ¢lenové vykonévali

samostatné.

Asociace fondi a asset managamentu CR usiluje o rozvoj kapitalového trhu a kolektivniho
investovani. Svymi aktivitami a samoregula¢nimi ptedpisy chce rozvijet povédomi, znalost

a diveéryhodnost oblasti kolektivniho investovani.

Clenstvi v Asociaci je zarukou standardu profesionality, poctivosti pii spravé ciziho

majetku a korektniho pfistupu k investortim a klientiim fondd.’

Poslanim a filozofii Asociace fondd a asset managementu Ceské republiky je usilovat o
rozvoj kolektivniho investovani v Ceské republice a jeho piiblizovani ke standardnim
podminkam vyspélych zemi, zejména pak Evropské unie. Z tohoto diivodu se Asociace
podili na tvorbé podminek a pravidel, které by mély napomoci prosazovani principti

poctivého obchodniho styku, ochrany dobrych mravii a posileni obecné davéry v

? Autor neznamy.
http://www.afamcr.cz/static.do;jsessionid=85B2C5AB6B333A393338850C8D3E12757page=zakl popis.htm
1. 23.4.2007.
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kolektivni investovani. V souladu s obecné¢ zavaznymi pravnimi ptedpisy, Stanovami
Asociace, Etickym kodexem a Zavaznymi pokyny Asociace usmériiuje, reguluje a

kontroluje aktivity svych ¢lent.

Své aktivity AFAM CR soustfeduje do fady oblasti, z nichZ jako prioritni lze uvést
nasledujici Ctyfi oblasti: zdokonalovani dobrovolné samoregulace c¢lenti, pravo,

komunikace s investory a jejich vzdélavani, mezinarodni aktivity.

3.6 Statni dozor

Statni dozor nad dodrzovanim pravnich piedpist tykajicich se kapitdlového trhu a z toho
vyplyva i dozor nad kolektivnim investovanim vykonava na zakladé zvlastniho zékona

Ceska narodni banka, ktera prevzala agendu Komise pro cenné papiry.
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4 Vyvoj kolektivniho investovani

Presné definovat pocatky kolektivniho investovani je v dneSni dobé podstaté nemozné.
Sdruzovani finan¢nich prostfedkl jednotlivych investorti k ziskani $irsi palety moZnosti a
vétsi investicni sily se v déjinach objevuje prakticky od vzniku penéz. od soucasnych, byly
zalozenych na podobnych principech. Prvopocatky kolektivniho investovani je mozno
datovat do obdobi konce 17. stoleti, kdy se v tehdejsim Holandsku zacaly objevovat prvni
nastroje, které reprezentovaly spolecny z4jem vice osob ve vlastnictvi a spravé finan¢niho
a nefinancniho majetku. Ackoli byly tyto prvni formy kolektivniho investovani odlisné od

soucasnych, byly zalozeny na podobnych principech.

Prvni zminku o kolektivnim investovani nachazime ve Velké Britanii v roce 1868. Tehdy
byl zaloZen v Londyné The Foreign and Colonial Government Trust, prvni pfedchtidce
dneSnich podilovych fondd. Tento zplsob investovani se rychle rozsifil po svéte.

v

Investovani ale bylo vyhrazeno jen tém nejmovitéj$im investorim.

Vroce 1924 Americané nabizeji novy financni instrument, ktery znamenal revoluci
v investovani. Diky tomuto instrumentu mohla investovat i Sirokd vefejnost a v dnesni
dobé je pro vétSinu populace rozvinutych zemi synonymem kolektivniho investovani.
Massachusetts Investors Trust of Boston zacal kontinualn¢ vydavat a odkupovat podily
fondu, aniz by byl fond kotovan na burze (hodnota podilu nezavisi tedy na nabidce a
poptavce, ale odviji se od Cistého obchodniho jméni fondu). V soucasné dobé patii tento

fond k nejvétsim akciovym fondiim s majetkem 12 mld. US dolarti a s 85 000 akcionafi.

Rozmach odvétvi byl zabrzdén burzovnim krachem roku 1929 a naslednou Velkou depresi
tticatych let. Kongres vydal n€kolik zakont regulujicich podnikani na poli kapitalovych
trha, aby lépe chranil investory. V roce 1940 byl pfijat Zakon o investi¢nich spolec¢nostech
(Investment Copany Act, ICA). Tento zakon definoval standardy na poli kolektivniho
investovani, které skoro ve stejné formé pretrvaly az do dnesnich dnti, a to jak v oblasti
reportingu a vykaznictvi nebo obezietné spravy portfolia, tak i ocefiovani a propagace ¢i
distribuce. Ackoliv ICA nabidla investorim mnohem vys$i troven ochrany nez tomu bylo

diive, zaznamendval fondovy primysl ve ¢tyficatych letech pouze slaby rist, a to zejména
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v souvislosti s ndladou ve spolecnosti a odliSnymi naroky ekonomiky béhem druhé svétové

valky a povéle&nou rekonstrukci Evropy'’.

Po druhé svétové valce nastal rychlejsi vyvoj v odvétvi fondl. Nejdelsi hospodaiska
konjunktura nastala v padesatych a Sedesatych letech. Fondy se jiz etablovaly po celém
zapadnim svété, v Evropé zvlasté ve Francii, ve Velké Britanii, Némecku, SV}'lcarsku,

Nizozemsku, Belgii a rovnéz v Japonsku, zasaZzeném americkym vlivem.

Nicméné rychly rist byl v sedmdesatych letech nahrazen stagnaci. Pokles akciového trhu
reagujiciho na hospodaiské obtize zplisobil, Ze akciové fondy ztratily mezi investory na
oblibé a poptavka poklesla. Investofi obratili svlj zajem smérem ke kratkodobym
investi¢nim instrumentiim s pevnym vynosem. Objevily se fondy penézniho trhu (money
market funds, MMF). MMF se staly nesmirn¢ populdrnimi ndstroji pro fizeni hotovosti,

uzivanymi velkymi korporacemi, pojistovnami a jinymi instituciondlnimi investory.

V této dob¢é se objevila i nova generace fondi — ,,spravované kvantitativné®, vyhradné
metodami a modely, odvozenymi z aplikované matematiky, pracujici s hodnotami indexu

daného trhu ¢i daného segmentu trhu.

Pocatkem osmdesatych let doSlo na poli kolektivniho investovani k zasadnim zménam,
které se projevily obrovskym narGstem objemu majetku, shromazdéného ve fondech
nejruznéjSiho druhu, pfiCemz nejvétsi Cast téchto penéz se shromazdila v otevienych
podilovych fondech. Velkou zasluhu na tomto vyvoji sehrdla novéa kulturni revoluce.
Prudky narast ekonomiky s sebou ptinesl kult tispéchu. Pée o osobni uspory a jejich

zhodnocovani se stala trendem a tento trend se postupné preléval i do ostatnich zemi.

4.1 Vyvoj kolektivniho investovani a instituci kolektivniho investovani v Ceské

republice véetné chystanych zmén

V Ceské republice na vyvoji kolektivniho investovani se zasadnim zpiisobem podilela
kuponova privatizace, kterd stila u zrodu prvnich fondd. Dal$i vyvoj kolektivniho
investovani byl ovlivnén predevSim nedostatky v legislativé a jejim vymdhani a

deformacemi ¢eského kapitdlového trhu v disledku nedostatecného statniho dozoru.

10 LISKA, Vaclav a GAZDA, Jan. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani.1. vyd. Praha : Professional
Publising, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-63-0.
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V Ceské republice miizeme rozeznat tii hlavni vyvojové periody'':
Kuponova privatizace 1993 — 1999

V tomto obdobi vladly kolektivnimu investovani pifedev§im tzv. uzaviené typy
privatizacnich fondl, vzniklé na zadkladé zdkond, upravujicich privatizacni procesy a

sdruzujicich DIKy. Aktiva téchto fondii byla ziskana za investi¢ni kupony.
Tridéni trhu 1999 — 2002

Ptechodové obdobi, ve kterém dochdzelo k postupnému vycistovani trhu od neseridznich
subjektii. Zaroven se zacaly objevovat a prosazovat fondy, jejichz pocatky nebyly spjaty
s kuponovou privatizaci. Aktiva téchto fonda byla ziskana za vlozené finan¢ni prostiedky

investoru (pfevazné oteviené podilové fondy).
Periody otevi‘enych podilovych fondii 2002 a dale

V dnesni dobé prevladaji na trhu kolektivniho investovani korunové oteviené podilové

fondy.

4.2 Kolektivni investovani v Ceské republice — legislativni zmény

V soucasné dob& se v Ceské republice neustdle zvySuje pocet nabizenych podilovych
fondu a také prodeje dosahuji vyjimecnych hodnot. Investice do fondl vSak zatim nejsou v
porovnani s ostatnimi druhy uloZeni uspor nijak vysoké. Ve srovnani se zapadnimi zemémi

je investovani do podilovych fondt v Ceské republice na po¢atku svého vyvoje.

Z mezinarodnich statistik vyplyva, ze vyuzivani investi¢nich instrumenti pro umisténi
finan¢nich prosttedk je v Ceské republice mnohem méné rozSifeno nez v zemich
Evropské unie a na celkovém majetku ve fondech v Evropé se Ceska republika podili

zanedbatelnym procentem. Tato situace se ale zacina pomalu zlepSovat.

Hlavnim diivodem tohoto opozdéni je piedevSim pozd¢jsi vznik a zacatek standardniho
fungovani kapitdlového trhu, ktery nastal az v druhé poloviné devadesatych let. DalSimi

faktory ovlivitujicimi investovani je naptiklad i dichodovy systém v CR a v jinych zemich.

1 LISKA, Véclav a GAZDA, Jan. Kapitdlové trhy a kolektivni investovdni.1. vyd. Praha : Professional

Publising, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-63-0.
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Predvidat dals$i vyvoj, vzhledem k na$i integraci do Evropské unie a do systému
jednotného trhu, neni zas az tak tézké. Pfestoze tradice u nds miii spiSe k vyuzivani
bankovnich produktl, méli by se bankovni klienti s vé&tSimi znalostmi a hlavné
zkuSenostmi z investovani stale vice poohlizet i po vynosnéjsich formach ulozeni svych
prostiedki. Riziko by jiz nemélo byt piedem zahrnovano, ale naopak brano jako prostiedek
ke ziskani vysSiho zhodnoceni. MasivnéjSimu rozsifeni investovani do fondi by méla
vyrazné prospeét 1 reforma penzijniho systému, a to zalozend bud’ na posileni role

podilovych fondu, ¢i zprosttedkované na piesunuti penzijnich fond do druhého pilite.

Prestoze nabidka fondl je u nés jiz dnes velice bohata — pies Sest desitek domacich fonda a
pocet zahrani¢nich fondi dokonce piekrocil hranici 1000 fondi — rozsifeni nabidky je 1 tak
vitané. Vybér se rozSifuje jak pro méné odvazné investory, tak hlavné pro zkuSené
investory, kteti si mohou vybrat z desitek uzce specializovanych fondi a doplnit tak své

portfolio o velice zajimavé fondy.

V ramci novely zékona, jejimz cilem bylo vylepsit zakony z roku 2004 vzniklo nékolik
novych druhti fondd, které se liSily svym zamétenim a také ur¢enim, pro jaky typ investori
byly ureny. V nové strukture fonda kolektivniho investovéani se tak objevily dvé hlavni
skupiny fondt. Prvni skupinou mély standardni fondy, které je mozné prodavat v celé
Evropské unii, odpovidaji evropské smérnici UCITS, urCeny Siroké vetejnosti. Zahrani¢ni
spolecnosti také mohou proddvat na naSem Uzemi fondy splitujici evropska pravidla a
nabidka se tak rozsitfuje o fondy investujici na trzich, které byly do té doby pro investora

exotické (Indie, Cina apod.). V této oblasti se toho aZ tak moc nezménilo.

Druhou a mnohem vice diskutovanou skupinou fonda jsou fondy specialni. Ty se mély
fidit pouze predpisy Ceské republiky a nemusely spliiovat pozadavky prav Evropské unie.

Pravni uprava specidlnich fondi by méla vychéazet z upravy lucemburské..

Puvodné tak vzniklo nékolik specialnich fondd, které se liSily svym zaméfenim a také
urenim, pro jaky typ investor byly wurCeny. Nejvétsi ocekavani opét
vzbuzovaly nemovitostni fondy, které vzhledem k zvySujicimu se zdjmu o nemovitosti v
CR slibuji velmi zajimavou novou piileZitost, jak zhodnotit prostfedky. Podobné jako tomu
ale bylo v ptipadé novelizace z roku 2004, i tentokrat zacinaji vychazet najevo technické
nedokonalosti, chyby a nepfesnosti, které¢ bude nutné odstranit, popiipadé¢ z divodu lepsi

interpretace a harmonizace zpfesnit.
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Novou skupinou fondii jsou fondy kvalifikovanych investort, které maji omezeny pocet
vkladatelli (maximalné 100) a vysoky minimélni vklad. Tyto fondy navic podléhaji
mnohem mens$imu dozoru, nemaji témef zadnou informacni povinnost a ve svych
strategiich mohou vyuzivat bézn¢ malo vyuzivané nestandardni postupy a nastroje, které

jsou ostatnim druhiim fondi vétSinou zakazany.

Z vyse uvedeného vypliva, Ze investovani do fondil je nyni vyhodné, hlavné pro investory.
Zvysovani konkurence by mélo vést ke snizovani poplatkii a provizi, rozsiii se nabidka
fondt a vétsi zkuSenosti investord s investovanim do fondd, ale 1 akcii nebo certifikatu,
povedou k dalSimu rozvoji kapitadlového trhu, ktery je jednim z pilifi vykonnosti

ekonomiky.

4.3 Vyvoj kolektivniho investovani ve Francii

Ve Francii byly ve tficatych letech zakladany ,,Sociétés d’investissement a Capital Fixe,
SICAF*. Jednalo se o uzaviené fondy kotované na patizské burze, které byly vyuzivany

hlavné€ institucemi.

V padesatych letech se poprvé objevily ve Francii oteviené fondy — ,,Société
d’Investissement a Capital Variable, SICAV* vyuZzivajici systém permanentni emise a
odkupu. Na pocatku se vytvarely hlavné pro zaméstnance velkych podnikd na podporu

,podnikového spoteni®.

V 80. letech se vyvoj z amerického trhu ptesunul i do Francie. Zacaly se objevovat podoby
MMF, ve Francii nazyvany SICAV monétaires. Tedy oteviené fondy, nabizejici
investorim vynosy, sledujici vyvoj urokovych sazeb na mezibankovnim trhu s okamzitou
likviditou investice a bez rizika ztraty kapitalu. Francie se diky této novince stala vedouci

evropskou zemi v objemu investic do otevienych podilovych fondil na obyvatele.

Ve stejnou dobu se objevila i nova generace fondii — fondy spravované tzv. kvantitativng,
vyhradné metodami a modely odvozenymi z aplikované matematiky, pracujici s hodnotami

indexu daného trhu & daného segmentu'?.

12 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 1. vyd. Praha : Ekopress, 2002. s. 459. ISBN 80-86119-55-6.
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5 Prehled a Klasifikace podilovych fondi v Ceské republice

5.1

Typologie fondii

Z pravniho pohledu je mozné tyto instituce kolektivniho investovani rozdé€lit na tii

zékladni typy"*:

Otevrené s pravni subjektivitou - charakter akciovych spole€nosti - tzn. investor se
stdva akcionafem a sva prava mize uplatnit na valné hromadg. Ve svété pouzivana
forma v USA, Velké Britanii, ve Francii. Beneluxu atd. Tato forma je vyuzivana
napf. v Lucembursku, kde je zakonem dand forma tzv. SICAV sociétés
d'investissement a capital variable, vyuzivana svétovymi spravci aktiv jako ING,

BNP Paribas. ABN Amro a dalSimi.

Oteviené bez pravni subjektivity - spravované investiénimi spole¢nostmi, které
oddéluji majetek klientli od svého. Investor neni akcionafem, nybrz podilnikem s
podilem na majetku, nicméné bez hlasovacich prav. Tato Forma se pouziva napt. v
Ceské republice, u n&kterych francouzskych a lucemburskych fondi (tzv. fondy

FCP).

Uzaviené -je pfesné omezen pocCet emitovanych cennych papiri, investofi nemaji
pravo zpétného odkupu do stanovené¢ho data. I s témito cennymi papiry se na
sekundarnim trhu obchoduje, obvykle maji niz$i likviditu. Toto instituciondlni
ustanoveni se pouziva jen pro nékteré typy investic, pfevazné pro dlouhodobé
investice typu nemovitosti, pfipadné¢ pro nékteré typy specidlnich fondt - ga-
rantovand portfolia. finan¢ni derivaty atd. V posledni dobé je tato forma oblibena

pro garantovand portfolia, jednim z uspé$nych upisovateli je napt. HSBC.

Je taktka nemozné v soucasnosti nalézt na zemi stat, na jehoz uzemi by neptisobily fondy

n¢jakého druhu. Kazdy stat pfitom cinnost fondd upravuje vlastni legislativou, a proto

13LI§KA, Vaclav a GAZDA, Jan. Kapitalové trhy a kolektivni investovani.1. vyd. Praha : Professional
Publising, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-63-0.
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existuji stovky nejrtiznéjSich odchylek, nicméné nahote uvedené zakladni rozdéleni obecné

plati.

Pravni postaveni a forma fondl jsou vSak pouze jednim z hledisek. kterymi mizeme fondy
charakterizovat. Existuje n€kolik dal$ich hledisek, jako napft. slozeni portfolia, stanoveni
cili a miry rizika, na zaklad¢ kterych je mozné rozdélit investi¢ni nebo podilové fondy na

n¢kolik typa.

Zakladni rozd€leni fondii z pohledu skladby jejich portfolia je v nejobecnéjsi podobé

nasledujici'*:
e fondy cennych papird,
o realitni fondy.
e specidlni fondy.

Z téchto druhd fondl jsou drtivym zplsobem pievazujici fondy cennych papirt. Je vSak
tteba podotknout, Ze existuje mnoho zemi, ve kterych existuji smiSené fondy, jejichz
portfolio je tvofeno jak cennymi papiry, tak nemovitostmi a n¢kdy i dokonce movitymi
predméty jako jsou drahé kameny nebo vzacné umélecké predméty. Je proto patrné, ze
vyse uvedené rozdeleni je spiSe orientacni a v mnoha ptipadech bude spise otazkou miry
nez principu. Fondy cennych papiri jsou obvykle jesté dale Clenény podle typu cennych

papirt, do nichz investuji.

Fondy penézniho trhu investuji do kratkodobych dluhovych instrumenti, jakymi jsou:
e terminované vklady,
e pokladni¢ni poukazky,
e depozitni certifikaty a sménky,

e dluhopisy.

14 LISKA, Vaclav a GAZDA, Jan. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani.1. vyd. Praha : Professional
Publising, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-63-0.
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V investicni strategii fondi penézniho trhu obvykle pfevazuji investice s maximalni
splatnosti do jednoho roku. Tyto fondy jsou vyuzivany pro kratkodobé zhodnoceni na

urovni trznich Grokovych mér.

Dluhopisové fondy investuji prostiedky do dluhopist, obvykle vladnich a podnikovych.
Investory jsou Siroce vyuzivany pro zhodnoceni penéznich prostiedkli na stfednédoba
obdobi. Z pohledu investiéniho zamétfeni mohou byt dluhopisové (obligacni) fondy
zaméfeny na jednu ménu (napf. fond korunovych obligaci), ale v dne$nim globalizovaném
svété jsou obvyklé a mozna dokonce i Castéjsi obligacni fondy, jejichZ portfolia se skladaji
z dluhopist, denominovanych v nékolika riznych ménach. Samostatnou kapitolou jsou pak
tzv. High-yield funds, investujici do dluhopisti s vysokym rizikem (,junk bonds") a

vyhledavajici touto investi¢ni strategii vyssi vynos.

Akciové fondy jsou zaméteny na investice do akcii napfi¢ regiony i sektory. Z pohledu

investi¢ni strategie 1ze rozdglit akciové fondy na dva zékladni typy':

e ristové - pitijmem fondu je rozdil mezi nakupni a prodejni cennou, tyto fondy

reinvestuji dividendy

e dividendové - ptijem fondu je primarné orientovan na investice do emisi akcii s

vysokou dividendou, ktera je vyplacena podilniktim.

Z pohledu zaméfeni investic mohou byt akciové fondy zaméfeny na regiondlni investice
(napt. Fond severoamerickych akcii) nebo sektorové (Fond biotechnologie), piipadné
tematicky (Fond luxusu - investice do podnikii vyrabé&jicich exkluzivni zbozi -

automobilky, vyrobci parfémt atd.).

Z pohledu vztahu investi¢ni strategie a srovnavaciho indexu portfolia délime dale akciové

fondy na:

e pasivné spravované fondy (indexové fondy) - viceméné kopirujici slozeni

srovnavaciho indexu,

15 LISKA, Vaclav a GAZDA, Jan. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani.1. vyd. Praha : Professional
Publising, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-63-0.
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e aktivne spravované fondy -struktura portfolia je nezavisla na srovnadvacim indexu a

je vysledkem svobodné uvahy manazera fondu.

SmiSené fondy kombinuji investice do vSech vySe zminovanych aktiv. Zalezi na jejich
zaméfeni a na investicnim profilu, jsou to obvykle stfednédobé portfolia pro investory,

kteti vyhledavaji vyvazenou investi¢ni strategii.

Zvlastni a pomérné novou formou fondl jsou fondy fondd. Zvolenou investi¢ni strategii je
nakup podilovych listh ptip. akcii jinych fondi a vytvareni Siroce diverzifikovanych

portfolii. Nevyhodou byva ,,double-fee", tedy dvakrat i€¢tovana cena za spravu fondu.

Fondy fond bychom mohli jiz zatadit do jakési souhrnné a vnitin¢ heterogenni skupiny
fondii cennych papirt, kterou bychom mohli oznacit jako specializované fondy. Existuje
celéd fada fondt, které kombinuji definované produkty kapitalového trhu za riznymi ucely.
Tyto fondy pak nabizeji napt. garantovany vynos, ochranu kapitdlu, spekulace na mény
atd. Jeden z druhtli specializovanych fondl pfedstavuji napt. komoditni fondy. Investi¢ni
strategie téchto fondl vychdzi z investic do riiznych druht komodit. Mizeme tak

investovat napt. do vyvoje cen kdvy, ropy, zlata, realit atd.

5.2 Typologie fondi podle UNIS (Unie Investi¢nich Spole¢nosti)

Metodika klasifikace fondi zavazna pro ¢leny UNIS CR byla vypracovana na zakladé
ramcové metodologie, kterou vydala Evropska federace investi¢nich spole¢nosti a fondi
(FEFSI) pro své Cleny. Standardni klasifikace FEFSI byla zpracovana tak, aby umoznovala
v maximalni mife zahrnout standardy jednotlivych Cclenskych zemi a slouzi jako
vychodisko pro vytvofeni ndrodnich klasifika¢nich standardd, kterd mohou obsahovat
prisngjsi kriteria.

Uvedené pojmy jsou stanoveny pro udely klasifikace a spoleéné prezentace fondii. Clenové
Unie mohou v nazvu fondu, v jeho oznaceni anebo v souvislosti s jeho investicnim
zaméfenim pouZzivat i jiné pojmy za predpokladu, ze budou nélezité vystihovat typ fondu a

nepovedou k moznosti zamény.
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5.2.1 Dvé hlavni kritéria pro klasifikaci fondu
Podle rizika trhu (typu rizika pfislusnych aktiv) délime fondy na'®:
e akciové
e dluhopisové
e penézniho trhu
e smiSené

e fondy fondl

Podle geografického rizika (typu ménového rizika) délime aktiva
o Ceska republika
e zem¢ zony Euro
e Evropa (v€etn€ zony Euro)
e Severni Amerika
e Asie a Pacifik
e ostatni regiony

r

e globalni (¢astecné nebo zcela investujici mimo uvedené regiony anebo investujici

do vice regionil)

Klasifikace fondu je vzdy vyjaddiena dvéma slozkami s tim, Ze jedna slozka urcuje riziko

trhu a druhd slozka riziko geografické, pficemz na potadi slozek nezalezi.

5.2.2  Definice kritérii

Fondy se zatazuji do jednotlivych kategorii dle statutu fondu.
a. Riziko trhu

Akciové fondy: Fond trvale investuje na akciovém trhu minimalné€ 66 % aktiv (tj. do akcii a

instrumentd nesoucich riziko akcii). Akciové fondy zahrnuji i indexové a garantované

'® Autor neznamy. http://archiv.uniscr.cz/klasifikace.htm. 23.4.2007.
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fondy véazané na akciové indexy. Doplitkové se stanovuje, zda fond patii do kategorie
sektorovych fondl, kterd zahrnuje akciové fondy investujici vyhradné do urcitého

ekonomického sektoru.

Dluhopisové fondy: Fond trvale investuje na trhu dluhopisti. Doplitkové investovani do
akcii je mozné, ale podil akcii nesmi ptekrocit 10 % aktiv fondu. Dluhopisové fondy

zahrnuji i indexové a garantované fondy vazané na obligacni indexy.

Fondy penézniho trhu: Fond trvale investuje na trhu dluhopisi anebo na penéznim trhu.
Celkova modifikovana durace nesmi piekrocit hodnotu 1. (Pfi piekroceni tohoto limitu je

fond klasifikovan jako dluhopisovy fond.)

Smisené fondy: Fond investuje do rtiznych aktiv na riiznych trzich a nejsou stanoveny

limity pro podil akcii ¢i dluhopist.

Fondy z fondu: Fond trvale investuje minimalné 66 % aktiv do podilovych listt a akcii
fondii. Dopliikové se fondy fondl rozd€luji podle toho, do jakych fondl investuji, na

prevazné akciové, prevazné dluhopisové a smisené.

b. Geografické riziko

Pro akciové fondy: geograficka pftislusnost je definovana podle sidla emitenta akcii.

Investice do akcii mimo danou kategorii nesmi piekrocit 10 % aktiv fondu.

Pro dluhopisové fondy: geograficka piislusnost je definovana podle mény aktiv. Investice
do mén zemi mimo danou kategorii nesmi piekrocit 10 % aktiv fondu. Pfi zafazeni fondu

je zohlednéno zajisténi proti pohybu kursu jednotlivych mén.

Pro fondy penézniho trhu: geografickd pfisluSnost je definovana podle mény aktiv.
Investice do mén zemi mimo danou kategorii jsou vylouceny Pfi zatazeni fondu je

zohlednéno zajisténi proti pohybu kursu jednotlivych mén.

Pro smisené fondy: geograficka ptislusnost je definovana podle sidla emitenta akcii a
vzhledem k celkovému ménovému riziku. Investice do mén a akciovych trhi zemi mimo

danou kategorii nesmi piekrocit 10 % aktiv fondu.
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Pro fondy z fondii: geograficka piislusnost je definovéana podle geografického rizika fondi.

Investice do podilovych listl a akcii mimo danou kategorii nesmi piekrocit 10 % aktiv

fondu.!”

5.3 Hedge fondy

Dalsi moznosti investovat své prostiedky skyta moznost vyuzit tzv. hedge fondy. Prvni
hedge fondy zaaly vznikat v USA jiz pfed né€kolika desitkami let. Pivodné to byly
uzaviené kluby velmi bohatych jednotliveti. Dodnes se minimalni investice do hedge fondu
pohybuje zpravidla kolem jednoho milionu dolard. Proto se americkd Komise pro cenné
papiry nesnazila hedge fondy regulovat. Ptredpokladalo se, Ze investorska elita je

dostate¢n& poudena a nepotiebuje vefejnopravni ochranu'®.

PotiZ nastala se vznikem fondl hedge fondli. Minimalni investice klesla na 25 000 USD a
do hedge fondii zacali vkladat penize i drobni investofi, ktefi zpravidla netusili, o co se ve

skute¢nosti jedna.

Dalsi obavy, a to zejména USA a UK, vzbuzuji investice penzijnich fondii do hedge fondu.
Penzijni fondy investuji do hedge fondi stdle vice. Regulatornim organiim zacind vadit
nizkd transparentnost odvétvi hedge fondl a Casté vyuzivani pakového efektu, ktery

v s s v . r ’ . ’ YN s % o]
zvysuje rizikovost. Neptimo v nich méa penize stale vice béznych ob&anit'”.

V Ceské republice je velmi omezena moznost investovat do fondl s timto pridomkem.
Hlavni problémem je vysoka pocatecni investice a narocnost na vysvétlovani béznym
klientim. Z tohoto diivodu jsou hedge fondy nabizeny ptfedevSim privatni a zasvécené

klientele.

Cilem vétSiny hedge fondu je nizka kolisavost kurzu a kladné zhodnoceni za jakychkoli
podminek na trzich. K dosazeni cile pouzivaji portfolio manazeti rizné metody. Existuje

osm zakladnich strategii. Indexy ukazuji, Ze zatim se hedge fondlim vedlo dobfe.

Hedge fond je Siroky pojem. Jedna definice popisuje hedge fond jako ,,agresivné fizené

portfolio, které zaujima pozice v bezpecnych 1 spekulativnich pftilezitostech®. Muze

' http://archiv.uniscr.cz/klasifikace.htm. 23.4.2007.
' STUCHLIK, Roman. http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kh_hf. 23.4.2007.

' STUCHLIK, Roman. http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kh_hf. 23.4.2007.
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vyuzivat kratké i1 dlouhé pozice, arbitraze, financni paku, opce, komodity, akcie, dluhopisy,

zkratka investovat do jakékoli ptileZitosti.

Plvodni vyznam slova hedge znamena zajistit se proti ztraté. Zakladnim cilem vétSiny
hedge fondd je redukovani rizika (tj. volatility, kolisavosti kurzu), ochrana majetku a

dosahovani kladného zhodnoceni®’.

Strategie jednotlivych manaZerti hedge fondi se velmi li§i. Napiiklad analytikové z
nadnarodni investicni skupiny Magnum déli hedge fondy do 14 zakladnich typl podle
strategii, které manazefi pfevazné pouzivaji pro dosahovani ziska ,,za kazdého pocasi“.
Nejznaméjsi analytické centrum pro odvétvi hedge fondi — Hedge Fund Research se

sidlem v Chicagu — d¢€li hedge fodny dokonce do 36 strategii.

5.3.1 Global hedge found index’

Spole¢nost Hedge Fund Research pocitd mimo jiné i Global Hedge Fund Index. Ten mé za
ukol sledovat vykonnost celého odvétvi hedge fondl jako celku. Je slozen z osmi jinych
indexti. Kazdy z osmi indexti reprezentuje uspéch ¢i netspéch jedné strategie. V databazi
Hedge Fund Research je podle nedavné tiskové zpravy zatfazeno 8 000 hedge fondl z nichz
4 000 aktivné spolupracuje na predavani dat. Polovina fondli v databazi je domacich (t;.

spada pod legislativu USA), na zbytek svéta zbyva druha polovina.

Indexy jednotlivych strategii vznikaji na zéklad¢ vykonnosti portfolia skupiny vybranych
portfolio manaZerii, ktefi danou strategii pouZzivaji. PopiSme si onéch osm zakladnich

,hedgefondovych* strategii.
5.3.2  Strategie investovani hedge fondu

5.3.2.1 Convertible arbitrage

Manazer koupi konvertibilni dluhopisy firmy a zaroven prodava nakratko akcie téz firmy.
(PGj¢im si za poplatek urcity pocet akcii od jiného subjektu, naptiklad brokera, s tim, Ze za
predem smluvenou dobu, zpravidla kratsi, stejny pocet akcii vratim. Akcie okamzité

proddm na burze a tésn¢ pred dobou vraceni zase koupim. Jestlize jejich cena mezitim

% Magnum Global Investments Ltd, http://www.magnum.com/About.aspx?RowID=9&GroupName=AHF,
7.4.20007

2l STUCHLIK, Roman. http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kh_hf. 23.4.2007.
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klesla, vydélam.) Uloha manazera, resp. rychlého softwaru, je v tom, Ze vyhledava cenové
neefektivity na rlznych trzich. Vé&fi, ze najde rozdilnd ocenéni téze skutecnosti, ktera ma

nastat v budoucnu, a vyd¢la na tom.

5.3.2.2 Disstressed securities>>

Preklad slova distressed je postizeny krizi. Manazer, ktery uplatituje tuto strategii nakupuje
akcie firem, které prochazi krizovym obdobim. Lze téZ prodavat nakratko akcie firem, u
kterych manaZzer o¢ekava postizeni krizi. ManaZer vyhledava spole¢nosti ve finan¢ni nebo
obchodni tisni. Pfikladem je nutnost restrukturalizace dluhu, ptedluzeni, klesajici trzby,
zastarald vyrobni fada, hrozba upadku, postizeni piirodni katastrofou. Pii oznamovani
negativnich zprav mtze vzniknout na trhu prodejni tlak, ktery na né¢jakou dobu srazi cenu
cenného papiru pod jeho skutecnou hodnotu. Manazer se snazi vydélat lepSim

porozuménim negativnim zpravam nez dokazou ostatni investofi.

5.3.2.3 Equity hedge

Strategie téz znama jako long/short equity, kombinuje dlouhodobou drzbu akcii s tak
zvanymi prodeji nakratko. V dobach byciho trhu jsou zisky generovany z dlouhych pozic a
»shortovani® slouzi k zajistovani. V dobach medvédiho trhu jsou zisky generovany ze
»shortovych® pozic. Podil dlouhych a kratkych pozic se v portfoliu méni v zavislosti na
vyhledu manazera. Rozdil oproti klasickému akciovému fondu je v tom, ze pti poklesech

trhu neni snahou fondu minimalizovat ztraty, ale vydélat na tom. Equity hedge byla za

vvvvvv

5.3.2.4 Equity market neutral

Manazer drzi polovinu portfolia v dlouhych pozicich (nakoupil cenné papiry, drzi je,
spekuluje na rist ceny) a druhou polovinu portfolia v kratkych pozicich (spekuluje na
pokles). Do ,,long*“ portfolia jsou vybirdny akcie, u kterych manazer ocekava rtst. Do
»short™ portfolia jsou vybirany akcie, u kterych manazer ocekava pokles. Rozdil oproti
equity hedge strategy je v tom, ze pomér long a short je pal na pll, nehybe se podle

vyhledu vyvoje.

22 STUCHLIK, Roman. http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kh_hf. 23.4.2007.
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5.3.2.5 Event driven®

Jedna se o strategii vyuzivani zvlaStnich pfilezitosti jako jsou naptiklad vznik nové firmy
vy€lenénim ¢asti existujici a prodej jejich akcii (spinn-off), fuze, akvizice, reorganizace,
konsolidace, likvidace, bankroty, zpétné odkupy akcii. Soucasti strategie je piesné
odhadovani, ve kterém momenté cenné papiry koupit a kdy prodat. Strategie je téz

nazyvana investovani podle Zivotniho cyklu firmy (corporate life cycle investing).

5.3.2.6 Global macro

Tato strategie se pokousi odhadnout budouci vyvoj na akciovych trzich, v urokovych
sazbach, ménovych kurzech a komoditaich a pomoci finan¢éni paky (viz slovnicek)
spekulovat na odhadnuty vyvoj. ManazZer zpravidla aplikuje pfistup ,,shora dola* (top-
down) a soustiedi se na predpovidani globalnich makroekonomickych udalosti, které
budou mit vliv na ceny finan¢nich aktiv. Manazer ma velmi Siroky mandat. Mize

zaujmout pozici na jakémbkoli trhu a v jakémkoli instrumentu.

5.3.2.7 Merger arbitrage

Strategie blizka event driven strategii a spojend s vyhleddvanim pfileZitosti pro arbitrdz
(zisku na zékladé Spatného ocenéni). Soustied’uje se na nepratelska prevzeti. Nekdy je
nazyvana Risk Arbitrage Strategy. Cena akcie firmy, ktera ma byt cilem ptevzeti vétSinou
pied uskutecnénim transakce vzroste. Naopak, cena akcie firmy, kterd bude piebirat, pred
uskute¢nénim transakce zpravidla klesne. Manazer takové prilezitosti vyhledava a snazi se

na nich spravnym nacasovanim koup¢ a prodeje vydélat.

5.3.2.8 Relative value arbitrage

Tato strategie se pokousi vyuzit odchylky v ocenéni. Opét jde o vyuzivani trznich
neefektivit. Manazefi pouzivaji matematické modely k odhaleni §patného ocenéni cennych
papirt vzhledem k pfibuznému cennému papiru, skupiné cennych papirti nebo celému trhu.
Zpravidla operuji globaln¢ a pouzivaji pakového efektu. Zisk plyne z toho, ze manazer,
resp. jeho matematicky model, pozna ptilezitost vzniklou Spatnym ocenénim nékterého

cenného papiru na nékterém trhu jako jeden z prvnich a vyuzije toho.

# STUCHLIK, Roman. http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kh_hf. 23.4.2007.
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6 Prehled a klasifikace podilovych fondi ve Francii

Podilové fondy ve Francii se nazyvaji Fonds communs de placement (FCP) a spolu s
les sociétés d'investissement a capital variable (SICAV), patii do skupiny OPCVM neboli

v ’ r v .7 . ’ . ;o7 g 7. 024
spolecnosti, které se vénuji kolektivnimu investovani do cennych papira™.

Podilové fondy se oproti druhé varianté, tedy investovani do otevienych podilovych fondi
lisi pfedevSim svou pravni upravou. Podilovy fond je =zalozen na podilech ve
spoluvlastnictvi cennych papirti. Nejedna se o pravnickou osobu. Kazdy ¢len fondu vlastni

prava u&asti na aktivech fondu. Tyto prava jsou proporcionalni k velikosti jeho Gicasti>.

Druh OPCVM SICAV FCP

Pravni forma Akciova spolecnost Spolupodilnictvi  cennych
Cilem je fizeni portfolia papiru.
cennych papird.

Upisovatelé akcionafi podilnici

Oproti SICAV podilové fondy ve Francii jsou podminény jinou pravni upravou. SICAV
maji mensi velikost zédkladniho kapitdlu, nemusi publikovat své vysledky c¢innosti, atd.
Tudiz, fidici pracovnici mohou vlozit penize do investic, které jsou riskantni. Z tohoto
divodu vznikaji ve Francii dalsi ,,odnoze™ podilovych fondu, které si lisi od klasickych
fondi penézniho trhu a trhu dluhopist: ostatni fondy se specializuji na investovani do

rizikov¢jSich oblasti. Jedna se predevsim o podilové fondy:

Les FCPR (Fonds Communs de Placement a Risques) neboli podilové fondy
s investovanim pfi pfitomnosti rizika. Tyto spolec¢nosti z 50% investuji do nekotovanych
cennych papirt. Tento zpisob investovani jim dava moznost oprostit se od jakychkoliv
poplatkd, kromé socialnich davek, pokud je maji v drZzeni vice nez 5 let. Pfes vSechny

vyhody jsou FCPR velmi rizikové.

* Autor neznamy. http://www.abcbourse.com/Apprendre/3_les_opcvm1.html. 25.4.2007.

» Autor neznamy. http:/fr.wikipedia.org/wiki/Fonds_d%27investissement#Orthographe. 25.4.2007.
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Les FCPI (Fonds Communs de Placement dans I'Innovation). Jedna se o podilové fondy
investujici do inovaci (novinek). Tyto podilové fondy jsou nejméné z 60% investovany do
akcii spolecnosti, které se zabyvaji napt. vypocetni technikou, internetem, telekomunikaci
a biotechnologiemi, ale i tradi¢nim priamyslem. Tyto investice jsou velmi riskantni, ale
pokud jsou penézni prostiedky investovany déle jak 5 let, vlada snizi dailovou sazbu o 25
% z hodnoty investice (toto je limitovano a 3 000 EUR na osobu a na 6 000 EUR na par).U
téchto fondu plati stejné osvobozeni od dani jako v pfipadé FCPR.

Les FCIMT (Fonds Communs d'Investissement sur les Marchés a Terme), nebo-li podilové
fondy investujici na trzich na termin, s lhiitou, na konec. Cast podili v FCIMT neni

kotovana. Jedna se o velmi rizikovy produkt.

Les FCPE (Fonds Communs de Placement Entreprise). Podilové fondy, do kterych
investuji zaméstnanci firmy. Majetek téchto podilovych fondl se investuje podle zaujeti a

ucasti zaméstnancti na vysledcich podniku.

Les FIP (Fonds d'Investissement de Proximité), fond blizkosti. Jedna se o FCPR investujici
do nekotovanych cennych papirti malych a stfednich podnikd, za ptepokladu, Ze respektuje
doplnujici podminky, ptfedevsim ty tykajici se hlavni ¢innosti nevice ve tfech regionech a

z tohoto diivodu ziskavaji ptiblizné€ stejné danové ulevy jako FCPI.

Ve Francii jednotlivé pravni formy se rizni’:

OPCVM (Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobiliéres)
o SICAV (Société d'Investissement a Capital Variable)
o FCP (Fonds Commun de Placement)
*» FCPE (Fonds Commun de Placement d'Entreprise)
= FCPR (Fonds Commun de Placement a Risques)
*» FCPI (Fonds Commun de Placement dans 1'Innovation)
e FIP (Fonds d'Investissement de Proximité)
e Fonds de fonds ou OPCVM d'OPCVM
e SCPI (Société Civile de Placement Immobilier)
e SOFICA (Société pour le Financement de I'Industrie Cinématographie et
Audiovisuelle)

Fondy se fidi zdkonem specidlné¢ stanovenou strukturou, tedy spravni spolecnosti

(investi¢ni). Zakon téz urcuje rozdéleni ucetnictvi spravni spolecnosti od ucetnictvi

*% Autor neznamy. http:/fr.wikipedia.org/wiki/Fonds_d%27investissement#Orthographe. 25.4.2007.
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podilovych fonda, respektovani pfesné danych povinnosti, jako neustdlé vyhledavani

zajmd, arokl vlastniki (fizeni Gcth tretich osob) a respektovani rovnosti mezi témito.

Ve Francii organy finan¢niho trhu dohlizeji na respektovani pfislusného zakona.
Jednotlivé informacni zpravy jsou také standardizovany pro usnadnéni podilnikiim jejich

orientaci.

Poplatky se skladaji predev§im z ndkupni ceny (prava vstupu), poplatky za fizeni (ro¢ni

poplatek podle velikosti fizeného kapitalu) a ndklady za zruSeni.

Jednotlivé penézni prostfedky mohou byt investovany, podle jejich povahy a zakladniho
mandatu, do riznych typt aktiv penéznich (kratkodoba aktiva s vynosnosti blizko inflaci),
dluhopisti, akcii, nemovitosti, nekotovanych aktiv (do cennych papird nekotovanych
spole¢nosti), pohledavek, kovl, surovin, riznych (drahocenné kovy, filmy,...), etickych

neboli do spole¢nosti respektujici urcité etické hodnoty.
Existuji i komplexnéjsi fondy, ve kterych se investuje do n€kolika typt aktiv:
e Smisené fondy: investuje se do nékolika typa aktiv

e Fondy fondu: slozené sami o sob¢ z vice podilovych fonda

tim je tedy chranén investovany kapital, ¢astené ¢i zcela
e Alternativni: hedge fondy

e Strukturované: hlavn¢ pro ochranu investovaného kapitalu

6.1 Zpisoby rFizeni

Ve Francii se uplatiiuji riizné zpiisoby fizeni fondd. Na kratké obdobi dynamické (rapidni
arbitraz) a na dlouhé obdobi stalé (,,buy and hold*), které jsou diverzifikovany. Jednotlivé

. e 27
zpusoby fizeni jsou”':

e rlstovy : investuje do cennych papirt jejichZ hodnota neni vysoka, ale s rostouci

tendenci

e hodnotovy: investuje do cennych papiri jejichz souc¢asnéd hodnota je podhodnocena,

ale méla by se ptiblizit své skute¢né hodnoté

7 Autor neznamy. http:/fr.wikipedia.org/wiki/Fonds_d%27investissement#Orthographe. 25.4.2007.
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o garp” (Growth at reasonable price): snaha o rovnovahu mezi hodnotou a ristem
e indexni : snaZi se kopirovat predurceny index, tedy i jeho vykonnost a riziko
e hedge (spekulativni) : operace kratkodobé arbitraze s velkou finanéni pakou mezi
vSemi typy finan¢nich aktiv
6.2 Zvlastni forma investi¢nich fondu

Dalsi moznou alternativou investi¢nich fondii ve Francii, jsou fondy kotované na burze.
Funguji na principu tpisu a zpétného odkupu od finanéni instituce (banky,..). Administra¢ni
poplatky této formy investicniho fondu jsou niz$i nez u ostatnich forem investovani do
fondl. Presto je povinnosti zaplatit poplatek za zprostredkovani a mohou nastat i mozné

vykyvy diky hodnoté aktiva. Casto jsou tyto investi¢ni fondy stejné vykonné jako ostatni.
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7 Fondy a dafiovy systém

Vstupem Ceské republiky do Evropské Unie nastal proces integrace. Jedna se o sloZity
proces propojovani kultury, narodnich politik a pfedev§im ekonomiky jednotlivych
¢lenskych statl. V rdmeci této integrace se vyskytly urcité problémy tykajici se predev§im

otazek odlisnych legislativ. Mezi jednu ze stézejnich otdzek patii systém dani.

Evropska Unie se snazi predev§im zakladat opatieni, které by rusila nerovné podminky pro
konkurenci v jednotlivych ¢lenskych statech. Vychozi krok k harmonizaci dani nastal
v roce 1968 pfechodem prvnich ¢lenskych statii Evropského spolecenstvi ze systému dané
z obratu na systém dan¢ z pfidané hodnoty. Na tento systém pfistoupily postupné vSechny

nove¢ pristoupené staty.

V dalsi etapé se predpokladd dlouhodobé smétfovani k uplatiiovani stejnych dani a sazeb.
Cilem je pfedevSim snaha vyhnout se deformacim jednotného vnitiniho trhu. Danové
pravo zustava do zna¢né miry v kompetenci ¢lenskych statl, avSak pfi pfijimani danovych

predpistt musi byt zohlednéno komunitarni pravo.

Svétovy trend ve zménach v danovych systémech veli ke snizovani dani. Doklada to tieba

oekavané snizovani dafiovych sazeb z kapitalovych vynosi®®.

7.1 Zdanéni fondi v Ceské republice

Dané fondd v CR jsou upraveny zakonem &. 586/1992 Sb., o danich z piijmi. U
investi¢nich a penzijnich fond v Ceské republice sazba dané diive ¢inila 25 %. Nyni

sazba dané ¢ini 15 %.

Jiz n€kolik let pred novelou zdkona se ¢eské fondy snazily dosahnout zrovnopravnéni se
zahrani¢im. Ve svéte je totiz obvyklé, Ze fondy neplati Zadnou dan ze risku. Zcela logicky,
nebot’ ve své podstaté pouze zprostiedkuji investice svych podilniki, a proto jsou zdanény

jen kone¢né zisky majiteli jejich akcii ¢i podilovych listd (podle druhu Fondu).

28 LISKA, Vaclav a GAZDA, Jan. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani.1. vyd. Praha : Professional
Publising, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-63-0.
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K maximalni spokojenosti domacich spravci by vedlo tplné odstranéni dané¢ z piijmu -
zde by vSak asi neslo o zrovnopradvnéni, protoze ne vSude v zahrani¢i je dan z pfijmi

nulova.

Nerovnost v dafiové oblasti vSak nebyla jedinym trnem v oku ¢eskych spravct fondi ve
vztahu k zahrani¢ni konkurenci. Nékteii zastupci fondt také volali po zméné v oblasti
regulace cizich fondd. Prodej podilovych listid, respektive akcii zahrani¢nich fondd, v
ceské republice nepodléhal témét Zadné kontrole. Komise pro cenné papiry nenachazela v
zadném zakonu oporu, aby pro tento prodej stanovila kvalitni pravidla a provadéla nad
nim dozor, srovnatelny s dozorem pro ¢eské fondy. Samotni obchodnici se pak nemohli

shodnout v nazoru, zda je to vlibec nutné.

Pod jednim zornym uhlem se absence regulace pro cizi fondy zdala byt logicka. Fondy
prece podléhaji dozoru v téch statech, kde jsou zaregistrovany. V Evropské unii pfitom
plati, ze regulace, provadénd v kterékoliv ¢lenské zemi, je akceptovdna i ve zbytku
regionu. JestliZze jsou u nas prodavané fondy vétSinou registrovany v unii (piredevsim Irsku
a Lucembursku) nebo néjaké jiné casti vyspélého svéta, mohli bychom i my tuto praxi
respektovat. Zahrani¢ni fondy jsou regulovany pifisluSnym organem v zemi, kde ziskaly
povoleni k ¢innosti. Takto sméfuje obecné evropskd tuprava, aby se usnadnil pohyb
kapitalu v jednotlivych zemich EU. Stac¢i ziskat povoleni k registraci v jednom clenském

staté a v ostatnich staci uz pouhé uznéni.

Novela zdkona o fondech jasné¢ definuje problematiku vydéavani licenci, zvetejiiovani
informaci ¢i prodej podilovych listi zahrani¢nich fondd. Nova pravidla ftikaji, Zze
zahrani¢ni fondy musi plnit stejné informacni povinnosti jako tuzemské, coz doposud
nemusely. VSechny netuzemské fondy bez vyjimky budou muset mit nové licence od
KCP. Podminkou nového povoleni je i souhlas s podnikdnim od dozorového organu ve
staté, kde ma zahrani¢ni subjekt své sidlo, a jasna deklarace toho, Ze tento subjekt bude ve
své zemi dozorovan. Stat tak ma problematiku zahrani¢niho kolektivniho investovani u

nas konecné¢ pod kontrolou, zahrani¢ni subjekty pravni jistotu a investofi ochranu.

Mezi nejsporngjsi zalezitosti patiilo bezpochyby to, na koho se bude nakonec vztahovat
povinnost mit novou licenci. Extrémy byly dva: na nikoho, nebo na vsSechny. Komise totiz
na zékladé¢ svého sporného pravniho stanoviska asi dvacitce zahrani¢nich subjektu,
obhospodatujicich kolem 200 fondd, licence jiz udélila. Pak vSak pfisla na to, Ze k tomu

nema legislativni oporu a dal$i povolovani zastavila. Nyni uz je v této véci definitivné
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jasno: nové licence budou muset mit vSichni. Pfechodnd ustanoveni zdkona k tomu
dodévaji, ze zahrani¢ni fondy, které v Ceské republice pisobily k poslednimu prosinci
roku 2000, maji na uvedeni pozadavkll do souladu s novelou jeden rok. Ty, které chtéji

nove vstoupit na trh, musi mit ptislu§né povoleni komise hned od pocatku své ¢innosti.

Dal§im spornym bodem bylo, zda sta¢i zahranicnimu subjektu mit k podnikani u nas
pobocku, ¢i nikoliv. Komise se domnivala, ze postaci, bude-li zahrani¢ni subjekt na nasem
uzemi nékdo zastupovat - banka ¢i obchodnik s cennymi papiry. MF pozadovalo vznik
ceského subjektu, zapsaného v naSem obchodnim rejstiiku. Nakonec to dopadlo tak, ze je
moznd jak pobocka, tak podnikani bez ni. Vzdy je vSak nutno mit kontraktni misto banku,
ktera bude komisi odpovédna za ¢innost zahrani¢ni investicni spole¢nosti, piedevs§im za

distribuci a odkupy podilovych listii & za informaéni povinnosti*’.

29 LISKA, Vaclav a GAZDA, Jan. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani.1. vyd. Praha : Professional
Publising, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-63-0.
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8 ZruSeni podilového fondu

Zékon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech uvadi tii zakladni mechanismy

VI T R 30
zruseni podilového fondu™:

a) na zaklad¢ rozhodnuti Komise o odejmuti povoleni ke vzniku podilového fondu,
b) splynutim nebo slou¢enim podilovych fondi,
¢) uplynutim doby, pokud byl podilovy fond podle udélené¢ho povoleni a statutu ziizen na

dobu urcitou.
(2) Komise odejme investicni spolecnosti povoleni podle § 9

a) po uplynuti Sesti mésicti ode dne nabyti pravni moci tohoto povoleni, pokud investi¢ni
spolecnost nezacala vydavat podilové listy,

b) na Zadost investi¢ni spole¢nosti, pokud tim nedojde k poSkozeni z4jmu podilnikii.

(3) Do Sesti mésict ode dne zruSeni podilového fondu je investicni spolecnost povinna
prodat majetek v podilovém fondu a vypotadat jeho pohledavky a zavazky. Do jednoho
mesice od vyporadani pohledavek a zavazkt je investi¢ni spole¢nost povinna vyplatit
podilnikiim jejich podily. Toto ustanoveni se nevztahuje na zruSeni podilového fondu
sloucenim nebo splynutim.

(4) Investicni spolecnost je povinna pod dohledem depozitaie zrusit podilovy fond a
vyplatit podilnikiim jejich podily, jestlize ji Komise odnala povoleni, na jehoz zakladé byl
podilovy fond vytvofen.

(5) Ke dni zruseni podilového fondu je investi¢ni spole¢nost povinna vypracovat
mimotadnou ucetni zavérku tohoto fondu.

(6) Jestlize pocet podilovych listli oteviené¢ho podilového fondu se snizil o vice nez 50 % v
porovnani s primérnym stavem za posledni tfi mésice, je investi¢ni spole¢nost povinna o
této skutecnosti neprodlen¢ informovat Komisi a zrusit otevieny podilovy fond, pokud
Komise nerozhodne jinak.

(7) Nabylo-li pravni moci rozhodnuti o prohlaseni konkurzu na majetek investicni
spolecnosti, zajisti uzavieni hospodateni a zruSeni podilového fondu a vyplatu podila
podilnikiim spravce konkurzni podstaty. Pokud bylo soudem povoleno vyrovnani, zajisti

zruseni podilového fondu a vyplatu podilu podilnikiim vyrovnaci spravce, pokud tento

3 Autor neznamy. http://business.center.cz/business/pravo/zakony/invspol/cast8.asp. 23.4.2007.
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zakon nestanovi jinak.

(8) Soucasti konkurzni podstaty investi¢ni spole¢nosti neni majetek v podilovém fondu.
Majetek v podilovém fondu nelze ani pouzit k vyrovnani s vétiteli investini spole¢nosti
podle zvlastniho zakona.

(9) Dojde-li ke zruseni investicni spolecnosti s likvidaci, zajisti zruseni podilovych fonda
obhospodatovanych zruSenou investicni spolec¢nosti a vyplatu podilt podilnikiim

likvidator.
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9 Komparace podilovych fondi

Pro srovnani podilovych fondl byla vybrana skupina osmnacti francouzskych a ¢eskych
fondl, které jsou dale rozdéleny na podilové fondy penézni, akciové a dluhopisové.
Hlavnim kritériem vybéru jednotlivych podilovych fondd byla renomovanost a velikost
objemu obchodu jednotlivych finan¢nich instituci, které je provozuji. Z tohoto divodu
jsou vybrany vzdy podilové fondy stejnych Sesti financnich instituci. Pro ¢esky trh se jedna
o CP Invest, Komeréni banku a ISCS (Investiéni spoleénost Ceské spotitelny). Vybér
podilovych fondd ve Francii byl zaméfen na AXA Asset Management, BNP Paribas a

Société Générale.

Je tfeba podotknout, Ze v soucasnosti Ize investovat do rozlicnych fondd, kterych je velky
pocet. Neni zcela mozné vSechny varianty investovani do podilovych fondd obsdhnout.

Toto je jeden z moznych pohledl na danou problematiku.

9.1 Jak hodnotit fondy

Oteviené podilové fondy si nachazeji stale vétSi mnozstvi pfiznived. Jak ale vybrat ten
nejlepsi? Na celém svété existuje vice nez 45000 fondl. Vznikaji stale nové, kazdy z nich
je jiny. Jednotlivé fondy investuji na rtiznych trzich: akciovych, dluhopisovych, penézniho
trhu ¢i derivatovych a proto se z podstaty véci musi liSit jejich vykonnost i riziko, se
kterym téchto vykonnosti dosahuji. Rozdill je skute¢né¢ mnoho a proto neni mozné "méfit
jednim metrem" vSechny. K tomu, aby investor vybral kvalitni fond, potiebuje znat

mnohem vice nez jen procentudlni vykonnost za posledni rok.

9.2 Vybér podilového fondu

Nejlepsim zptisobem pro vybér fondu je bezpochyby rada kvalifikovaného poradce. Ale 1

ten se pii vybéru musi fidit uréitymi pravidly.
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Graf ¢. 1 Postup pri vybéru fondu
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Zdroj: Sim¢ak Petr. http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kh_jah. 20.2.2007.

Pomoci kvantitativnich metod (hodnoceni vykonnosti, rizikovosti a dalSich faktort) je celé
pole fondl zuZeno na nékolik desitek, které lze doporucit k investovani. Analyza
kvalitativnich faktorti (renomé spravce, osobnost portfolio manazera atd.) vede k vybéru
konkrétnich fondt, které jsou klientiim doporucovany. Je velmi diilezité, aby pocatecni
mnozina byla dostate¢né Sirokd. To je mozné pouze tehdy, je-li investicni poradce
nezavisly. Jinak totiz musi obhajovat vyhody sprévce, jehoz fondy proddva, coz neni pro

investora vzdy vyhodné.

Cely proces vybéru fondt pochopitelné nikdy nekonci. Vybrané i zamitnuté fondy je tieba
pfezkoumavat a sledovat, zda si drzi svou pozici. Kdyby byla jedinym kritériem hodnoceni
fondu jeho vykonnost za posledni rok, je velmi pravdépodobné, ze skupina "Sampiond" by
se kazdy rok ménila a investor by ¢astymi ndkupy a prodeji jen prodélaval. Proto je tieba k

analyze pristoupit mnohem komplexnéji.
9.3 Kbvantitativni analyza

9.3.1 Vykonnost fondu

Vykonnost fondu za urc¢ité obdobi (mésic, kvartal, rok, 10 let, od vzniku fondu apod.) je

vyjadfena rtistem hodnoty kurzu podilového listu a ptipadnym vyplacenym dividendovym

24

vykonnost v ¢asové vzdalen¢jSim obdobi.

Rozdilnou vykonnost zptisobuje fada faktort,, jako naptiklad velikost majetku, rozdilné

rozlozeni aktiv a diivéra v urcity podilovy fond.
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Graf ¢. 2 Fondy penéZniho trhu — ro¢ni vykonnost
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Z vyse uvedeného grafu vyplyva, Ze ro¢ni vykonnost jednotlivych fondd penézniho trhu se
pohybuje v rozmezi 1,71 % az 3,30 %. Je nutné podotknout, ze francouzské podilové
fondy maji srovnatelnou vykonnost s ¢eskymi podilovymi fondy. Lze tedy fici, Ze vybrané

ceské podilové fondy se nachazeji na stejné trovni jako vybrané francouzské fondy.

Z vybrané skupiny a podle srovnani rocni vykonnosti mé nejlepsi hodnoceni BNP Paribas
s fondem BNP Paribas Mois. Jedna se o vykonnost 3,30 %. Druhé nejvétsi vykonnosti ve
vybraném vzorku docilil fond finan¢ni skupiny AXA Asset Management AXA Trésorerie

Plus.

Nejnizsi vykonnost v horizontu jednoho roku dosahl fond CP Invest Fond penézniho trhu.
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Graf ¢. 3 Fondy akciové — roéni vykonnost
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Ro¢ni vykonnost akciovych podilovych fondl se pohybuje v rozmezi 4,14 % az 16,70 %. 1
u tohoto druhu podilovych fondl je patrny rozdil mezi fondy ¢eskymi a francouzskymi.
Vybrané francouzské podilové fondy akciové dosahuji nejméné 11,10 %. Oproti
podilovym fondiim akciovym v Ceské republice, kde nejmensi vykonnost vybranych

podilovych fondu se pohybuje kolem 4,14 %. Jednd se o rozdily mezi nejmenSimi

vykonnostmi 0 6,96 %.

NejvysSich hodnot ro¢ni vykonnosti vramci vybraného vzorku podilovych fondi

akciovych dosahl fond AXA Asset Management AXA Indice Euro.

Nejnizsich hodnot v tomto srovnani doséhl akciovy fond IKS komeréni banky IKS Fond

svétovych indext.
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Graf ¢. 4 Fondy akciové — vykonnost 3 roky (kumulativni)

Vykonnost 3 roky podilové fondy akciové

100,00%

92,85%
90,00%

80,00%

70,00% 64:81%

59,36%

60,00%
51,78%

50,00%

40,00%

30,00%

19,50%

20,00%
° 12,18%

10,00% .
0,00%

CPI IKS ISCS AXA BNP SG

V ramci podilovych fondt akciovych se rozhodovani vztahuje i na vykonnost delsi nez
jeden rok. To je zplisobeno predevsim delsim investicnim horizontem nez u podilovych

fondl penézniho trhu.

Vyse uvedeny graf vypovida o kumulativni vykonnosti jednotlivych vybranych fondu za

ttileté obdobi.
Vykonnost za tfi roky nam zjisténé vysledky méni. NejlepSim akciovym podilovym
fondem z vybranych podilovych fondt je ISCS Sporotrend, ktery svou vykonnosti piedéil

vSechny ostatni.

Pti hodnoceni tohoto ukazatele se musi ddvat pozor na pisobeni ndhodnych vykyvt diky
jednorazovym velkym vynostim, které nemusi znamenat stabilni vykonnost v pribéhu

sledovaného odveétvi.
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Graf ¢. 5 Fondy dluhopisové — ro¢ni vykonnost

Roc¢ni vykonnost podilové fondy dluhopisové
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Roc¢ni vykonnost u vybranych podilovych fondd dluhopisovych se pohybuje v rozmezi
0,54 % az 9,90 %. Z grafu je patrné, ze nejvétsi vykonnost ¢eského podilového fondu se
nachazi na stejné Urovni jako hodnota vykonnosti francouzského podilového fondu
s nejmenSim ohodnocenim. Nejleps§i ohodnoceni ma francouzsky podilovy fond BNP

Paribas Convertible Europe P s ro¢ni vykonnosti 9,90 %.

v

podilovy fond Bondinvest spoleénosti Investi¢ni spolecnost Ceské spofitelny s hodnotou

ro¢ni vykonnosti 0,54 %.
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Graf ¢. 6 Fondy dluhopisové — vykonnost 3 roky (kumulativni)
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U dluhopisovych podilovych fondi kumulativni vykonnost za tfi roky ukazuje velké
odliSnosti mezi Ceskymi a francouzskymi podilovymi fondy. Toto bylo patrné 1 u

vykonnosti ro¢nich.

Z vyse uvedenych grafii je patrné, Ze vykonnosti v Ceské republice a ve Francii se vyrazné
lisi. I hodnoty mezi jednotlivymi druhy trhti podilovych fondt maji rGznou vykonnost.
Fondy s nejvétsi roéni primérnou vykonnosti, akciové podilové fondy, dosahuji hodnot

kolem 10 %.

V ramci fizeni jednotlivych podilovych fondl vybranych trhii se nejlépe umistila
spole¢nost BNP Paribas. Fondy penézniho trhu a dluhopisové BNP Paribas se ro¢ni

vykonnosti umistily na prvnich pozicich.
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9.3.2 Riziko - Volatilita

Zjisti-1i investor, Ze jeho fond vyd¢lal za pét let primérné 14,9 % ro¢né, mél by se zajimat
o Sanci, jakou ma fond na tentyz vydélek i v budoucnu. Protoze fondy nejsou garantovanou
formou uloZeni penéz, pohybuje se investor na poli pravdépodobnosti. Historicka
vykonnost totiz nefikd nic o vykonnosti budouci. Jediné, co Ize z historické vykonnosti
vycist, je to, zda se fondu dafi dlouhodobé piekonavat index ¢i konkurenci (relativni
vykonnost). Analyzou rizika (volatility) lze zjistit mantinely, ve kterych se bude dalsi
zhodnoceni fondu s urcitou mirou pravdépodobnosti pohybovat. Volatilita méfi kolisavost
okolo primérné vykonnosti za urc¢ité obdobi. Pocitd se pomoci tzv. smérodatné odchylky.
Naptiklad, je-li vykonnost 13 % p.a. a volatilita 5 % p.a., je z 84 % pravdépodobné, ze
dalsi rok ukon¢i fond se zhodnocenim nékde mezi +8 % az +18 %. Chce-li si byt investor
jist na 99 %, potom muze ocekavat vykonnost fondu mezi +1% az +24 %. Je jasné, Ze
vétsiné by vyhovovala vysoka vykonnost a malé rozpéti nejistoty. Realita je ale jina a
kupovat fondy jen na zéklad& historické vykonnosti se miize vymstit*'.

Obvykle plati, Ze akciové fondy maji vétsi volatilitu nez dluhopisové a ty zase vétsi nez
fondy penézniho trhu. Posledné jmenované jsou z hlediska rizika srovnatelné s bankovnimi

vklady.

Volatilita ndm wudava, jakych vykyvii mize dosdhnout vykonnost u jednotlivych

podilovych fondi. Tyto vykyvy mohou byt kladné, ale i zaporné.

3 SIMCAK Petr. http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kh_jah. 20.2.2007.
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Graf ¢. 7 Fondy penéZniho trhu — ro¢ni volatilita
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Volatilita u jednotlivych podilovych fondl penézniho trhu se pohybuje v rozmezi 0,17 %
az 0,55 %. Volatilita vybranych podilovych fonda ve Francii se v priméru pohybuje kolem
hodnoty 0,30 %. Vybrané volatility se od sebe lisi jen o nékolik desetin procent. Volatilita
vybranych podilovych fond v Ceské Republice dosahuje v priméru hodnoty 0,26 %.

Vybrané jednotlivé volatility se od sebe vyrazné 1i8i. Jedna se o rozdily az 0,30 %.

Hlavnimi divody téchto rozdilli je u jednotlivych podilovych fondl jejich nestélost,
kolisani vynosovych mér, ménovych kurzii a nebo cen investi¢nich instrumenti. Cim

vétsich hodnot volatilita nabyva, tim vétsi je riziko ztraty.

Problémem ceskych fondi penézniho trhu je jejich "flexibilita", kterd jim umoZziuje
kupovat i dluhopisy s delsi splatnosti nez 1 rok a také tituly firem, které nemaji perfektni
kreditni kvalitu. Tyto faktory zptsobuji kolisavost fondl, ktera je sice v absolutnim
vyjadfeni velmi mala, ale pro segment penézniho trhu tak, jak jej zname ze zahranici,

nezvykla. NejbliZe se tradi¢nimu pojeti pen&zniho trhu bliZi Sporokonto.

32 SIMCAK Petr. http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kh_jah. 20.2.2007.
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Graf ¢. 8 Fondy akciové — rocni volatilita
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Ro¢ni volatilita u vybranych akciovych podilovych fondi nabyva hodnot od 6,93 % az
18,63 %. Z grafu je patrné, Ze rozkolisanost vynosu u francouzskych podilovych fondu
dosahuje mens$ich hodnot, nez u ceskych podilovych fondi. Lze tedy fici, Ze rocni
vykonnosti vybranych francouzskych podilovych fondii nekolisaji v takové mife jako
ceské podilové fondy. I u trhu akciovych podilovych fondG je patrny rozdil mezi

hodnotami volatility vykonnosti ¢eskych podilovych fondi a francouzskych podilovych

fondq.
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Graf ¢. 9 Fondy dluhopisové — ro¢ni volatilita
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Rocni volatilita u vybranych podilovych fondt dluhopisovych se pohybuje od 0,94 % az

6,48 %. Z vyse uvedeného grafu je u trhu dluhopisovych podilovych fondu patrny rozdil

mezi Ceskou republikou a Francii. Kolisani vynost jednotlivych ¢eskych podilovych

fondi se 1i81 od francouzskych podilovych fonda o n€kolik procent.

Grafy volatility ndm naznacuji, Ze jednotlivé fondy dosahujici velké vykonnosti, maji i

velkou rizikovost vykyvu téchto hodnot. Hlavnimi divody téchto vykyvia jsou investice

téchto podilovych fondt do finan¢nich instrumentt s velkou rizikovosti.

Z vySe uvedenych grafli 1ze odvodit, Ze nejvétsi rozkolisanost vynost se nachazi na trhu

s akciovymi podilovymi fondy.
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9.3.2.1 Relativni mira rizika

Skute¢né riziko jednotlivych fondi, 1ze zjistit variatnim koeficientem pifedstavujici pomér

mezi smérodatnou odchylkou (volatilitou) a priimérnou o¢ekavanou hodnotou vykonnosti.
Varia&ni koeficient™:
V=06/Vp
V = varia¢ni koeficient
0 = smérodatné odchylka (volatilita)

Vp = vykonnost jednotlivych podilovych fondt

Pro uplnou ptesnost je tieba konstatovat, ze ani pouziti variatniho koeficientu nezajisti

vzdy spravné vyjadieni rizika jednotlivych vybranych podilovych fondt.

33 VALACH, Josef, INVESTICNI ROZHODOVANI A DLOUHODOBE FINANCOVANI. 1. vyd. Praha :
EKOPRESS, 2001. ISBN 80-86119-38-6.
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Graf ¢. 10 Fondy penéZniho trhu — variacni koeficient

Variaéni koeficient podilové fondy penézniho trhu

4,00
3,61

3,50

3,00 -

2,50

2,00 -

150 1,42

1,00

0,74
0,41 0,38 0,45

0,50 -

0,00

CP Invest IKS ISCS AXA BNP SG

Uvedeny graf nam vypovida o relativni mife rizika. Cim je varia¢ni koeficient vyssi, tim je
1 riziko investice do vybrané¢ho podilového fondu vyssi.

Nejvyssi hodnoty relativni miry rizika (3,61) ve skupin€ podilovych fondi penézniho trhu
dosahl Fond pen&zniho trhu finanéni instituce Ceska pojistovna Invest. Relativni mira

rizika tohoto fondu je o mnoho vysSi nez relativni mira rizika ostatnich vybranych

podilovych fondl penézniho trhu.

Nejnizsi hodnoty miry relativniho rizika (0,38) dosahl IKS PenéZzni trhu plus spole¢nosti

IKS Komeréni banka.
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Graf ¢. 11 Fondy akciové — variacni koeficient
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Graf relativni miry rizikovosti vybranych podilovych fondi akciovych nam ukazuje, ze
jednotlivé ceské podilové fondy nabyvaji vysSich hodnot nez francouzské podilové fondy.
Z vySe uveden¢ho grafu lze vycist, Ze vybrané francouzské podilové fondy jsou méné

rizikové nez ¢eské podilové fondy akciové.

Nejlepsich hodnot relativni miry rizika nabyva akciovy fond AXA Indice Euro spole¢nosti

AXA Asset Management.

Nejrizikovej$im akciovym fondem podle vybraného ukazatele je akciovy fond IKS

svétovych indexti spole¢nosti IKS Komercni banka.
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Graf ¢. 12 Fondy dluhopisové — varia¢ni koeficient
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Relativni mira rizika u vybranych podilovych fondd dluhopisovych se pohybuje
v hodnotach od 0,07 az 4,24.

Nejrizikovejsi v této kategorii je podilovy fond dluhopisovy Bondinvest spolecnosti

Investi¢ni spoleénost Ceské spofitelny.
9.4 Kyvalitativni analyza

9.4.1 Velikost fondu (Volume)

Velikost fondu ovliviiyje jeho vykonnost. Je-1i objem majetku pod spravou pfilis maly, ma
to dva dusledky: fixni naklady fondu snizuji jeho vykonnost. Cim mensi fond, tim m4 tento

faktor vetsi vahu.

Kazdy fond pottebuje dosdhnout urcité miry diverzifikace. Fond, ktery investuje globalng,
musi byt vétsi (v fadech stovek milionti korun) nez fond, ktery investuje jen do Ceskych
akcii. To je problém pro mnoho tuzemskych fondd, kteti se pySni tim, Ze mohou investovat
100 % svého portfolia do zahrani¢i a umozni investorovi efektivni vstup na svétové trhy.

Objem majetku pod spravou jim vSak dovoluje nakup jen nékolika tituld.
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Pro nasledujici komparaci velikosti fondl se vSechna aktiva v méné euro pievedla kurzem

28 K¢/Eur k datu zjisténi ukazatele.

Graf ¢. 13 Fondy penéZniho trhu — velikost majetku
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Velikost majetku v jednotlivych podilovych fondech penézniho trhu vykazuje velké
rozdily. Velikost majetku vybranych podilovych fondi se pohybuje od 322 mil. K¢ az
212 451,40 mil. K¢. Jediny podilovy fond, ktery ma oproti ostatnim vétsi velikost majetku
je podilovy fond francouzské spole¢nosti BNP Paribas BNP Paribas Mois. Velké mnoZstvi
majetku dava spolecnosti moznost uhradit vSechny své fixni ndklady a investovat i na

globalni urovni.
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Graf ¢. 14 Fondy akciové — velikost majetku
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Vybrané podilové fondy akciové vykazuji téz velké rozdily ve velikostech majetku.
Nejvice majetku v podilovych fondech akciovych vykazuje spolecnost BNP Paribas ve
fondu BNP Paribas Actions Europe P.

V ramci srovnani Ceskych a francouzskych podilovych fondi lze zjistit velké rozdily.
Vyjimku tvoii podilovy fond Investiéni spolecnosti Ceské spofitelny, ktery oproti

vybranym ¢eskym podilovym fondim vykazuje vétsi velikost majetku.
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Graf ¢. 15 Fondy dluhopisové — velikost majetku
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Velikost majetku podilovych fondt dluhopisovych se také vyrazné lisi.

Nejmensi velikost majetku vlastni podilovy fond dluhopisovy Bondinvest spole¢nosti

Investiéni spoleénost Ceské spofitelny.

Nejvétsi velikost majetku v podilovém fondu dluhopisovém vlastni spole¢nost Société

Générale ve fondu SGAM Invest Total Return Credit.

Nejvetsi velikost majetku v podilovém fondu ma spole¢nost BNP Paribas ve podilovém

fondu akciovém BNP Paribas Actions Europe P.
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9.4.2 Délka trvani existence fondu(Tracking Record)

Ke srovnani vykonnosti je tieba alespoii dvouleté existence fondu. Cim déle fond existuje,
tim vérohodnéjsi jsou vysledky. Problém je, Ze i analyza pétiletych vykonnosti nestaci k
tomu, aby bylo dostatecné vérohodné, ze fond opravdu patii ke Spicce. Noveé vzniklé fondy
je tteba posuzovat opatrné. Jejich marketing je mnohdy velmi dobfe propracovany a
prezentuje nejmodernéj$i metody a technologie, s jakymi dosdhne skvélych vysledkd.

Lepsi je pockat co skutedn& dokazi*,

Graf ¢. 16 Fondy penéZzniho trhu — délka trvani fondu

Délka trvani fondu (roky) podilové fondy penézniho trhu
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Délka trvani jednotlivych fondi se vyrazng nelisi. Jen fond CP Invest vykazuje kratsi dobu
fungovani oproti ostatnim, i kdyZz existuje jiz pfes pét let. Spliiuje tedy podminku

fungovani podilového fondu alespoii dva roky.

** Siméak Petr. http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kh_jah. 20.2.2007.
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Graf ¢. 17 Fondy akciové — délka trvani fondu

Délka trvani fondu (roky) podilové fondy akciové
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Délka trvani fonda akciového trhu se od sebe vzajemné nelisi. Pouze podilovy fond BNP
Paribas BNP Paribas Actions Europe P ma vyrazné delsi trvani nez ostatni vybrané fondy

to 26 let.

Ve srovnani vybranych francouzskych a ceskych podilovych fondu se jejich délka trvani

také pfili§ nelisi.
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Graf ¢. 18 Fondy dluhopisové — délka trvani fondu
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Dluhopisové podilové fondy se vyznacuji rozdilnou délkou trvani fondu. Nejkratsi
pusobeni podilového fondu SGAM Invest Total Return Credit Société Générale je 2,5

roku. Nejdelsi trvani podilového fondu je u podilového fondu BNP Paribas, a to 18 roki.

Z uvedenych jednotlivych délek trvani podilovych fonda vyplyva, Ze nejdelsi piisobeni na
trhu dosahuje podilovy fond akciovy spole¢nosti BNP Paribas. Spole¢nost BNP Paribas
vlastni také podilovy fond akciovy s nejdelsi délkou trvani fondu v ramci vybraného

vzorku.

Z vyse uvedenych grafi vyplyva, Ze pro kolektivni investovani byly vytvoreny ve Francii
vhodné podminky dfive nez v Ceské republice. Jednim z divodd byl bezpochyby

komunisticky rezim v Ceské republice.

61



9.4.3  Administrace (Administration)

Administrace nakupl a prodeji musi byt Spickova stejné jako fizeni portfolia fondu. Je

vyhodnéjsi koupit druhy nejlepsi fond bez zbyteCnych priataht pifi vypotradani, ¢imz lze

uSetfit Cas, nervy a penize.

Dilezitou soucasti analyzy podilovych fondii jsou jednotlivé poplatky, které pozaduji

finan¢ni instituce za obhospodafovani penéznich prostfedkd. Poplatky se pocitaji

z vloZzenych aktiv jednotlivého investora. Poplatky jednotlivych finan¢nich instituci za

vlozeni penéznich prostiedkli do podilovych fondd penézniho trhu se déli z velké ¢asti na

poplatky za spravu, poté vstupni a vystupni poplatky.

Graf ¢. 19 Fondy penéZniho trhu - poplatky
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V ramci

srovnani

poplatkit Cesky a francouzskych podilovych fondd,

poplatky

francouzskych finan¢nich instituci nabyvaji vétSich hodnot. Z vySe uvedené¢ho grafu

vyplyva, Ze francouzské finan¢ni instituce pozaduji vyssi hodnoty poplatki.
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Graf ¢. 20 Fondy akciové - poplatky
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Poplatky u podilovych fondl akciovych se ve velké mife nelisi. Vyjimkou jsou poplatky

spoleCnosti AXA Asset Management, které nabyvaji hodnoty 4,50 %, kdy 3 % tvori

vystupni poplatky.
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Graf ¢. 21 Fondy dluhopisové - poplatky
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Poplatky podilovych fonda dluhopisovych se pohybuji v rozmezi od 0,90 % az 2,30 %.
Nejvétsi hodnota poplatkt je u podilového fondu IKS 2,30 %, kdy 1 % tvoii vystupni
poplatek.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze nejvyssich poplatkll je dosazeno u poplatkl akciovych, a to
jmenovité u francouzské spolecnosti AXA Asset Management, coZ je dosazeno predevsim

velkym vystupnim poplatkem.
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10 Zhodnoceni vybranych podilovych fondu

10.1 Podilové fondy penézniho trhu

Nejlepsich vykonnosti v rdmci kategorie podilovych fondi penézniho trhu dosahly vybrané
francouzské podilové fondy. Jednim zdGvodd je nejspiSe nizkd volatilita vétSiny
vybranych francouzskych podilovych fondd. DalSim je bezpochyby délka trvani
jednotlivych francouzskych podilovych fondid, kterd u vSech pirekracuje deset let.
Jednotlivé finan¢ni instituce maji tedy vetSi zkuSenosti s investovanim. Poplatky
francouzskych podilovych fondi dosahuji hodnot 0,75 % az 1,20 %, které jsou vys$si nez

poplatky ceskych podilovych fondi penézniho trhu.

Nejlepsi vykonnosti vybranych podilovych fondl penézniho trhu dosahl podilovy fond
BNP Paribas Mois spolecnosti BNP Paribas s hodnotou vykonnosti 3,30 %. Volatilita
trhu. Jednim z diivodli miZe byt velkd hodnota majetku v tomto fondu (212 451,40 mil.
K¢) a snaha o investovani do ne velmi rizikovych investic. Délka trvani tohoto fondu, 10
let, je také jedna z nejdelSich z vybranych podilovych fondli penézniho trhu. Poplatky za
investovani finan¢nich prostfedkil nabyvaji hodnoty 0,75 %, coz se bliZi priméru poplatkil

v ramci vybrany podilovych fondl penézniho trhu.

V ramci Ceskych podilovych fondi penézniho trhu nejlepsi vykonnosti dosahl podilovy
fond IKS Penézni trh Plus s hodnotou vykonnosti 2,01 %. Volatilita tohoto fondu je 0,27
%, coz je 1 primérnd volatilita v ramci dané kategorie vybranych podilovych fondl. Lze
fici, Ze diky délce trvani podilového fondu, 10 let, ma finan¢ni instituce obhospodatujici
tento fond jiz néjaké zkuSenosti. Velikost majetku neptekrauje pramérnou velikost
majetku v kategorii vybranych podilovych fondl, nelze tedy s jistotou fici, Ze tento
ukazatel ma vliv na dosazenou vykonnost. Poplatky tohoto podilového fondu se vyrazné
li§i od poplatkli vybranych ¢eskych podilovych fondii. Blizi se spise k hodnotam poplatkt
vybranych francouzskych podilovych fondu.

10.2 Podilové fondy akciové

U vybranych podilovych fondu akciovych jsou patrné rozdily ukazateld u francouzskych a
u ceskych podilovych fondt. Jednim z diivodt je bezpochyby délka trvani jednotlivych
francouzskych fondu, kterd je v priméru 16 let. Kdy nejstarsi francouzsky podilovy fond

BNP Paribas Actions Europe spolecnosti BNP Paribas z vybranych francouzskych
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podilovych fondii akciovych funguje na trhu jiz 26 let. To ddva bezpochyby francouzskym

podilovym fondi vétsi zkuSenosti v oblasti investovani a i diivéru jednotlivych podilnikd.

Nejlepsich hodnot vykonnosti vybranych podilovych fondii akciovych nabyvéa fond AXA
Indice Euro spolecnosti AXA Asset Management a to i za volatility niz§i nez prameér
vybranych podilovych fonda akciovych. Velikost majetku tohoto fondu je tfeti nejmensi ve
vybrané kategorii. Jedinou nevyhodou tohoto fondu jsou relativné vysoké poplatky
finan¢ni instituce dosahujici hodnoty 4,5 %, kterd vyrazné pievySuje hodnoty poplatkl

ostatnich vybranych podilovych fonda akciovych.

V ramci Ceskych podilovych fondi akciovych se nejlépe umistil diky ro¢ni vykonnosti
Fond globalnich znagek spoleénosti CP Invest. Volatilitou se umistil pod primérem
vybrané kategorie podilovych fondii akciovych. Velikost majetku fondu je druha nejmensi

a poplatky se blizi priméru ve své kategorii.

10.3 Podilové fondy dluhopisové

Podilové fondy dluhopisové vykazuji také velké rozdily vykonnosti ceskych a
francouzskych podilovych fonda v rdmci vybranych podilovych fondt dluhopisovych.

Z vyse uvedenych grafi volatility je ale patrné, ze této vysoké vykonnosti dosahuji za

pomérné vysokého rizika. Lze tedy fici, Ze investuji do velmi rizikovych investici.

Velikost majetku ve vybranych podilovych fondech je vyssi u vybranych francouzskych

podilovych fondii. Délka trvani fondl se v pruméru pohybuje okolo deviti let.

Ze srovnani vybranych podilovych fondia je patrné, Ze existuji rozdily mezi podilovymi
fondy Ceskymi a francouzskymi. Rozdily 1ze nalézt ve vykonnostech jednotlivych fondd,

délce trvani fondu a jejich velikosti.

Tento situace je zapfiCinéna pozadovanou nejmensi hodnotou majetku ve francouzskych
podilovych fondech. Dale délka trvani fondu je del$i, protoze ve Francii tyto podilové
fondy vznikaly dfive nez v Ceské republice. Hlavnim diivodem pozdgjsiho vzniku deskych
podilovych fondu byl komunisticky rezim. Spolecnosti obhospodafujici francouzské
podilové fondy maji delSi zkuSenosti sinvestovanim a vét§i davéru soucasnych a

budoucich podilnikii.

Smyslem srovnani fondu je vybrat ty nejlepsi. Pro obycejného investora je vSak tento kol
skoro nadlidsky. Pro komplexni porovnani v néckterych ptipadech chybi jednotlivé

ukazatele, ¢imz se srovnani stava ne zcela vypovidacim. Je nutno také vzit v Givahu fakt, Ze
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srovnanim zjisténé nejlepsi fondy nemusi svoji pozici v budoucnu obhdjit. Z tohoto
divodu je tfeba investice do podilovych fondi pribézné sledovat a snazit se zjistit
informace 1 o lidech, ktefi za jednotlivymi investicemi stoji. V rdmci této prace nebylo

mozné zajistit tyto udaje.

11 Budoucnost

Podilové fondy v Ceské republice se postupné piblizuji evropské trovni. Pokud se Ceské
republika pfipoji k jednotné evropské mén¢ a koruna zanikne, ztrati fondy pen¢zniho trhu a
dluhopisové fondy svou jedinecnost a budou vrzeny na stejné globalni konkuren¢ni pole,
na kterém jiz nyni bojuji akciové a smiSené¢ fondy. Nékteré fondy zaniknou a nékteré
budou slouceny do jiz existujiciho fondu zahrani¢ni matetské spoleCnosti. Také ostatni
fondy dcefinych firem tuzemskych bank budou muset obh4jit své misto v nabidce matetské
spolecnosti. U téchto firem bude klesat vyznam jejich ¢innosti jako manazera a poroste
vyznam budovani distribu¢ni sité a propagace. Nebankovni spravce, ktery chce nabizet
globalni produkty, musi byt soucasti nadndrodniho koncernu. V opacném piipad¢ bude

bojovat o prosazeni velmi tézce.

V budoucnu ceka tuzemské fondy vyrazna konsolidace. Jejich nejvétsi vyhodou oproti
zahrani¢nim fondim je snadna dostupnost za minimalni ¢astky. I tato vyhoda vSak

postupné zmizi.

Ve Francii je investovani do podilovych fondd zcela bézné jiz nckolik desitek let.
Jednotlivé financni instituce nabizeji nepfeberné mnozstvi moznosti investic do podilovych
fondii. VSe zavisi jen na jednotlivych podilnicich. Co preferuji a jak se divaji na jednotlivé

vykonnosti a podstupujici riziko.

V Ceské republice tento trend investovani do podilovych fonda roste. VSe je zplisobeno
nizkym vynosem u ostatnich forem investovani. Navic jednotlivé finan¢ni instituce se

snazi vysvétlit i oby€ejnym obcantim, Ze tato forma investovani je pro né vyhodna.

Jednak je pro né vynosové vyhodnéjsi nez standardni depozita (terminované vklady, bézné
ucty), je zde vysoka likvidita (fond je ze zdkona povinen zpétné odkoupit podilové listy od
klienta max. do 15 dnii, zpravidla to byvéa do tydne), je to celosvétovy trend piechodu
z depozit do podilovych fondl. Podilové fondy jakoZto nastroj kolektivniho investovani
zejména prindseji klienthm moznost podilet se na vyvoji svétovych firem, investovat do

cennych papirit svétového finan¢niho trhu, coz je pro jedince jako takového velmi obtizné
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a drahé. Dalsi vyhodou je to, Ze pokud klient drzi podilové listy déle nez 6 mésicti, je ze
zakona osvobozen od dané. Ve srovnani snim je terminovany vklad zatéZovan 15ti

procentni srazkovou dani.

Nase spole¢nost je vsSak zatim dosti konzervativni a investuje zvelké vétSiny do
podilovych fondd penézniho trhu. Diky naS$i méné investoii umistuji své finan¢ni
prostiedky spiSe do Ceskych podilovych fondi. Je to ovlivnéno tim, Ze zahrani¢ni fondy
jsou denominovéany v cizi méné a je pochopitelné, ze v Ceské republice je prevazna ¢ast

uspor obyvatel v CZK.

Nicméné zahrani¢ni fondy jsou téz v nabidce jednotlivych financnich instituci a fada

klienth, ktefi vlastni cizi ménu, je vyuziva.

V poslednich letech zaznamenava investovani do podilovych fondl jednoznacné rostouci
trend a jesté n€kolik let bude tento trend pokracovat. Podivame-li se celkové v rdmci celé
Ceské republiky na objem depozit v bankach a na objem uspor v doméacnostech, jedna se
stale o znacné¢ vétsi objem prostiedkd, nez je v podilovych fondech. To znamenad, ze je zde
stdle velky prostor pro ptelévani téchto prostiedkd pravé do nastroji kolektivniho

investovani, resp. podilovych fond.
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Ptiloha I — Tabulka podilové fondy penézniho trhu

Nazev CP Invest

Fond penézniho trhu
Vykonnost 1 rok 1,70%
Volatilita 1 rok 6,13%
Relativni mira rizika 3,61
Velikost fondu 306,80
Délka trvani fondu - roky 5,58
Poplatek za spravu 0,50%

Vstupni poplatek

Vystupni poplatek

Poplatky celkem 0,50%
Datum zalozeni 11.10.2001

IKS Penézni trh
PLUS
2,02%
0,82%

0,41

21887,51
10,00

0,80%

0,80%
26.05.1997

ISCS-
Sporoinvest

1,81%
0,69%

0,38

46171,29
10,83

0,60%

0,60%
01.07.1996

Axa Trésorerie BNP Paribas Sogeactions

Plus

8,80%
6,48%

0,74

23341,20
12,58

0,40%
0,50%

0,90%
3.10.1994

Mois
9,90%
4,47%

0,45

227626,50
10,08

0,25%
0,50%

0,75%
10.4.1997

Sérénité
2,32%
3,30%
1,42

22769,70
9,92

1,20%

1,20%
29.5.1997




Ptiloha II — Tabulka podilové fondy akciové

Nazev CPI-Fond
globdlnich znacek
Vykonnost 1 rok 6,43%
Volatilita 1 rok 18,48%
Vykonnost 3 roky 19,50%
Relativni mira rizika 2,87
Velikost fondu 977,02
Délka trvani fondu - roky 5,50
Poplatek za spravu 2,00%
Vstupni poplatek
Vystupni poplatek
Poplatky celkem 2,00%

Datum zaloZeni 15.11.2001

IKS fond
svétovych

indexu

4,14%
15,89%

12,18%

3,84

753,54

6,67

1,50%

1,50%
29.8.2000

ISCS
Sporotrend
9,52%
18,63%

92,85%

1,96

5762
9,08
2,00%

2,00%
31.3.1998

Axa Indice
Euro

16,70%

8,83%

59,36%

0,53
2254,20
10,08
1,50%
3,00%

4,50%
13.3.1997

BNP Paribas Déclic PEA
Actions Europe P Europe

11,10% 12,27%

6,93% 10,29%

51,78% 64,81%

0,62 0,84

15756,90 8728,50

26,75 8,75

1,50% 2,40%

1,50% 2,40%

13.8.1985 24.8.1998




Ptiloha III — Tabulka podilové fondy dluhopisové

Nazev

CP INVEST

Fond korporatnich dluhopist

Vykonnost 1 rok
Volatilita 1 rok

Vykonnost 3 roky
Relativni mirarizika

Velikost fondu
Délka trvani fondu roky

Poplatek za spravu
Vstupni poplatek
Vystupni poplatek
Poplatky celkem
Datum zaloZeni

15.10.2001

2,27%
0,94%

8,20%

0,41

1768,00
5,58

1,50%

1,50%

ISCS-

IKS Dluhopisovy Bondinvest

1,17%
2,06%

8,34%

1,76

3467,51

22.09.1997

9,58
1,30%

1%
2,30%

0,54%
2,29%

10,37%

4,24

432,42
9,08

0,90%

0,90%
31.03.1998

Axa Emergence BNP Paribas
Rendement (C)

2,50%
0,55%

30,09%

0,22

948,36
13,33

1,00%

1,00%
22.12.1993

3,30%
0,17%

30,09%

0,05

17938,48
18,75

1,20%

1,20%
28.7.1988

SGAM Invest

N/A

Convertibles Europe P Total Return Credit

2,30%
0,17%

0,07

36348,76

1,79%

1,79%
14.10.2004




Ptiloha IV — Dotaznik podilové fondy

1. Existuje ve Vasi bance moznost investovat do podilovych fondt. Jak ptiblizn¢ dlouho Vase

banka investuje do cennych papirti.

2. Do jakych podilovych fonda pievazné investujete?

Akciové
Dluhopisové
PenéZniho trhu
SmisSené
Fondy fonda

3. Volite u Vas v bance investovani do podilovych fondi domadcich, zahrani¢nich nebo je

investovani vyrovnané?

4. SnaZite se, aby lidé investovali do podilovych fond? Investovani je ve standardni nabidce

nebo mate i specidlni nabidky ohledné investovani do podilovych fonda?

5. Jakym zplisobem investujete do podilovych fonda?

e Vlastni sit’ zprostiedkovateli
e Pomoci nezavislé investi¢ni spolecnosti
e Jiné

6. Jaka je pramérna vynosnost vasich podilovych fonda?

7. Vyuzivaji lidé moznosti investovat do podilovych fonda?

8. Lidé jsou spise konzervativni nebo investuji i do rizikovéjsich cennych papirti?

9. Snazi se lidé nahlédnout, jak investujete nebo to nechéavaji zcela na Vas?



10. Investuji u Vas spiSe pouceni investoii ¢i i lidé, ktefi presné nevédi jak podilové fondy

fungu;ji?

11. Lidé navySuji ukladané castky nebo nechdvaji zhodnocovat jen pfesné¢ Vami danou

castku?

12. Preferuji vyplatu zisku z podilovych fondil nebo ji nechavaji ddle zhodnocovat?

13. Snazite se nabizet i podilové fondy, které jsou zajistény proti riziku?

14. Myslite si, ze trend investovani do podilovych fondi je spiSe rostouci?



