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Uvod

Co se svymi usporami? V dnesni dob¢ je spousta moznosti, kam vlozit své prebyte¢né
penézni prostfedky a jak je zhodnotit. Stale oblibenéjSimi se stavaji podilové fondy,

kterym je vénovana tato bakalarska prace.

Podilové fondy umoznuji jednoduchy piistup na kapitalové trhy i pro drobné investory,
celd tfada rtznych druhi fondl, proto investor muze upfednostnit své preference
a investovat do fondu, jez je pro n¢j idedlnim z hlediska rizikovosti, vynosu a likvidity.
Dal8im benefitem, ktery pfinasi podilové fondy je, ze neni nutné se o své finance 0sobné
starat, nebot’ kazdy podilovy fond disponuje spravcem, jenz spravuje majetek celého

fondu.

Bakalafska prace se nejprve vénuje teoretické ¢asti zamétené na kolektivni investovani,
a to nejen popisu vzniku kolektivniho investovani v Ceské republice, nybrz také popisu
vyhod a rizik, jez takové investovani piinaSi. Nasledujici podkapitola teoretické casti
popisuje subjekty na trhu kolektivniho investovani

a ptimo definuje samotné pojmy podilovy fond a podilovy list a podpojmy s nimi spjaté.

Prakticka ¢ast se zprvu vénuje financni krizi z roku 2008, zejména jejimu dopadu
na podilové fondy a vyvoji podilovych fondl od tohoto roku. Druhé ¢ast se zamé&fuje
na komparaci tii akciovych a tii dluhopisovych podilovych fondi dle vybranych kritérii.

V zé&véru je drobnému investorovi doporucen vhodny fond.



1.  Kolektivni investovani v CR

1.1. Charakteristika kolektivniho investovani

Kolektivnim investovanim se rozumi podnikéni, pfi kterém dochdzi ke shromazd’ovani
penéznich prostiedkli od vefejnosti upisovanim akcii U investicniho fondu nebo

podilovych listi u podilového fondu. (Vesela, 2007)

Podle Rejnuse (2012) je kolektivni investovani podnikanim, které spociva
ve shromazd’ovani penéznich prosttedkli od vefejnosti, v jejich nasledném investovani
na principu rozlozeni rizika a ve spravé takto vytvoreného portfolia piisn€ regulovanymi

specializovanymi institucemi.

Kolektivni investovani je téz zalozeno na spole¢ném zajmu vice individudlnich investort,
co mozna nejefektivnéji zhodnotit své volné penézni prostredky, a na soucasné snaze
minimalizovat investi¢ni rizika dostatecnou diverzifikaci spole¢ného portfolia. (Musilek,

2011)

1.2. Ochranainvestora

Pfi ¢innosti spolecnosti na kapitalovém trhu mizou neziidka vznikat rizné spekulace
a zneuzivani penéz investori. V ramci prevence téchto problému vznika ve vSech zemich
snaha chranit investory zakonem, ktera je realizovana Sirokou $kalou opatieni, jezZ musi

byt respektovany jednotlivymi fondy. (Valach, 2010)

1.2.1. Zakon

Aktualné upravujici legislativa kolektivniho investovani v Ceské republice je Zakon
o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech 240/2013 Sb. Tento zakon nahradil
zékon piedchozi, zdkon ¢.189/2004 Sb., o kolektivnim investovani. Zakon upravuje
podminky pro obhospodafovani a administraci investi¢nich fondi a investic do téchto

fondq.

1.2.2. Ceska narodni banka (CNB)

Ceska narodni banka piispiva k ditvéryhodnosti a stabilité na kapitalovém trhu, které jsou
jednou ze zakladnich podminek pro fungovani ekonomiky. Pii dohledu na kapitdlovém
trhu posiluje davéru subjekth tak, ze prispiva k ochrané investorii a rozvoji kapitalového

trhu. V oblasti kolektivniho investovani je vyznamna kontrolni pravomoc svéfena



depozitafi fondu kolektivniho investovani, ¢innost depozitate vSak stale podléha dohledu

CNB. (Ceska narodni banka, 2020)

1.2.3. Samoregulace
Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky (AKAT)

AKAT (2020), jedno z nejvyznamnéjsich profesnich sdruzeni pasobici na kapitalovém
trhu, svymi aktivitami a samoregula¢nimi piedpisy usiluje o rozvoj kapitalového trhu
a kolektivniho investovani. Napomaha tak ke zvyseni transparentnosti kapitalového trhu,
ochrané investori a podpofe zajmi vSech Clenti. Sdruzuje nejvyznamnéjsi spravce —
investi¢ni spoleCnosti, asset management spole¢nosti, obchodniky s cennymi papiry

a banky puisobici na izemi Ceské republiky.
Garan¢ni fond obchodniki s cennymi papiry

Garan¢ni fond funguje jako ndhrada za obchodniky s cennymi papiry, ktefi nejsou
schopni plnit své zavazky vici zakazniklim ve vyplaté majetku. Byl vytvotfen v roce 2001
na zaklad¢ novely Zakona o cennych papirech a od t¢ doby odskodiuje zakazniky

nefunk¢nich finan¢nich domii. (Garan¢ni fond obchodnikl s cennymi papiry, 2020)

1.2.4. Depozitar

Depozitafem oznacujeme osobu, jeZ eviduje majetek fondu kolektivniho investovani
a kontroluje nakladéani fondu s majetkem v souladu se zdkonem a statutem. Kazdy fond
musi mit svého depozitaie. Depozitafem mize byt pouze banka sidlici na uzemi Ceské
republiky nebo banka zahraniéni s pobo&kou umisténou na izemi Ceské republiky. Tyto

banky musi mit v bankovni licenci povoleno vykonavat ¢innost depozitate. (Jilek, 2009)

Podle zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech 240/2013 Sbh. je
depozitaf osoba, jeZ je na zaklad€ depozitarské smlouvy opravnéna mit v opatrovani
majetek investicniho fondu, zfizovat a vést penézni ucty a evidovat pohyb penéZznich
prostiedkli. Zakon déale uvadi neslucitelnost depozitife a obhospodatovatele tohoto

fondu.



1.3. Subjekty na trhu kolektivniho investovani

1.3.1. Investi¢ni spole¢nost

Investi¢ni spole¢nosti jsou financni instituce majici pravni subjektivitu. Jejich zakladni
funkci je vytvareni a obhospodatfovani podilovych fondid. V zévislosti na licencich
jednotlivych stati mohou vykonavat i celou fadu dalSich Cinnosti, a proto ve vSech

vyspélych zemich podléhaji velmi piisné statni regulaci. (Rejnus, 2012)

Investi¢ni spole¢nosti vétSinou uptednostiuji za cil kapitalovy rust pied béznymi piijmy.
Ve svém portfoliu spravuji velké mnozstvi cennych papirti s riznou specializaci proto,
aby doslo k diverzifikaci rizika. Jsou vSak na trhu i takové fondy, které davaji pfednost

béznym piijmim, jako jsou fondy penézniho trhu a dluhopisové fondy. (Rose, 2009)

Podle zakona 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech je
investi¢ni spolecnost ,, pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je na zdklade
povoleni udéleného Ceskou narodni bankou opravnéna obhospodarovat investicni fond
nebo zahranicni investicni fond, popripadé provadet administraci investicniho fondu

nebo zahranicniho investicniho fondu. *

Dale dle zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech jsou

zakladni charakteristiky nasledujici:
a) Obhospodaiovani

,,Obhospodarovanim investicniho fondu je sprava majetku tohoto fondu, vcetné
investovani na ucet tohoto fondu, a ¥izeni rizik spojenych s timto investovanim.
Obhospodarovat investicni fond nesmi nikdo bez povoleni udéleného Ceskou narodni

I3

bankou.
b) Obhospodaiovatel

Zakon tika, ze kdo obhospodatuje investi¢ni fond, je jeho obhospodafovatelem a vSechny

podfondy jednoho investi¢niho fondu musi mit t€hoz obhospodatovatele.



¢) Administrace
Administraci investi¢niho fondu jsou ve vztahu k tomuto fondu naptiklad tyto Cinnosti:
1. Vedeni Gcetnictvi
2. Poskytovani pravnich sluzeb
3. Compliance a vnitini audit
4. Vyfizovani stiznosti a reklamaci investorti
5. Ocenovani jeho majetku a dluhti

6. Vypocet aktualni hodnoty cenného papiru a zaknihovaného cenného papiru

vydaného timto fondem

~

PInéni povinnosti vztahujicich se k danim, poplatkiim nebo jinym obdobnym
penézitym plnénim
d) Administrator

Zakon také tika, ze kdo provadi administraci investi¢niho fondu, je jeho administratorem

pod podminkou, ze kazdy investi¢ni fond mize mit jen jednoho administratora.

1.3.2. Investi¢ni fond

Investiéni fondy kolektivniho investovani muzeme charakterizovat jako samostatné
pravni subjekty, do nichZ investofi vkladaji své penézni prosttedky, jeZ pak investicni
fond dale investuje do rtiznych druhti investiénich instrumentt v souladu s jeho statutem.
(Rejnus, 2012)

Investicni fond je pravnickd osoba shromazdujici penézni prostiedky od vefejnosti
upisovanim akcii. Pravni forma investicniho fondu miize byt pouze v podobé akciové

spole¢nosti. Vznik investiénich fondti v CR je stanoven pouze na dobu uréitou. (Vesela,
2007)



1.3.3. Podilovy fond

Hlavni rozdil mezi investi¢nim a podilovym fondem je takovy, ze podilovy fond neni
pravnicka osoba a nema pravni subjektivitu. Podilovy fond je vnitini organiza¢ni

jednotkou investi¢ni spole¢nosti. (Valach, 2010)

Podilovy fond je zalozen za ucelem shromazd’ovani penéznich prosttedkll od verejnosti,
vydavanim podilovych listd a spoleCnym investovanim na zdkladé urcené investi¢ni
strategie na principu diverzifikace rizika ve prospéch vlastniki téchto podilovych listi
a dalsi spravy tohoto majetku. (Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech

240/2013 Sb.)

1.4. Vyhody a rizika kolektivniho investovani

Kazdy investor, jenzZ chce investovat své penézni prostiedky kolektivné, by mél
na zacatku zhodnotit vyhody a nevyhody, které takové investovani ptinasi. M¢él by tedy
detailné prostudovat rizika kazdého fondu a posoudit, zdali je ochoten tyto rizika

pfijmout.
1.4.1. Vyhody kolektivniho investovani

Vesela (2007) vymezuje hlavni pozitiva kolektivniho investovani takto:

o Diverzifikace rizika — portfolia jsou sloZzena z velkého mnozstvi vynosové
na sob& nezavislych, témét nezavislych ¢i slabé zavislych instrumentd, a proto
se snizuje riziko celého portfolia. Samostatny investor by takového portfolia
se svymi prostfedky a moznostmi stézi dosahl.

e SniZeni transakénich nakladi — instrumenty jsou obchodovany ve velkych
objemech, zasluhou ¢ehoz se snizuji transakéni naklady a dosahuje se uspor
z rozsahu.

e Jednodussi pristup k instrumentiim a trhiim — tato vyhoda je urena pfedevsim
drobnym investortim, ktefi by se jinak nedostali K instrumentiim s vysokymi, jim
nedostupnymi cenami. Mohou se ucastnit investic do instrumentli na celém svéte,
a to bez velkého kapitalového a informacniho zazemi.

e Profesionalni sprava svéfeného majetku — jako spravci fondu a manazefi by
méli byt zaméstnani odbornici, jeZz se fondu kazdodenné vénuji, shromazd’uji
nejnovejsi informace, sleduji déni na kapitalovych trzich a zpracovéavaji detailni

investi¢ni analyzy.



VysSi a soustavné zajisténa likvidita — jako vyhodu likvidity lze uplatnit
Vv ptipad¢ otevien¢ho podilového fondu, kdy je na ptani podilnika (poptipadé
akcionatre) fond povinen podilovy list odkoupit za cenu, jez je odvozovana
od aktudlni hodnoty majetku fondu pfipadajici na jeden podilovy list (akcii).
I ptesto, ze si fond pifi odkupu uctuje odkupni srazku, je likvidita investorovi
zabezpecena.

Jednoduchost a pohodlnost investovani — investor investuje své penézni
prosttedky a zbavuje se dal§ich CcCinnosti a ukonl spojenych s tvorbou
a prevrstvovanim svého portfolia, které by musel zvladnout jako samostatny
investor. V soucasné dobé je také vyhodou, Zze fond nabizi dalsi Skalu sluzeb
pro investory jako je naptiklad automatické reinvestovani vynosi, depotni sluzby

¢i zménu fondu.

Valach (2010) popisuje dalsi vyhody kolektivniho investovani:

1.4.2.

Statni dozor a kontrola — velice pfisny statni dozor kolektivniho investovani
pfispiva k tomu, aby zamezil moznosti riznych finan¢nich skandald. Kontrola
existuje i ze strany banky, u niZ je investi¢ni fond oteviran.

Siroka $kala investi¢nich strategii — ve fondech kolektivniho investovéni je
mozno se zaméfit na investovdni do riznych oborl podnikéni, vybrat si
instrument finan¢niho trhu (obligace, akcie) a zvolit fond vyhovujici ptistupu

k riziku a ¢asovému horizontu.

Rizika kolektivniho investovani

Mezi negativa Vesela (2007) fadi:

Konflikt zijmt mezi investory a spravci portfolia — podilnik podilového fondu
nemuze zasahovat do tvorby portfolia ani do fizeni daného portfolia a nékdy se
stava, Ze spravce fondu a podilnik maji rozdilné cile a pfedstavy.

Vyse poplatki — ro¢né investor plati poplatek za spravu svych prostredki, jenz
se pohybuje mezi 0,5 % — 2 % aktiv spravovanych fondem. Také se plati poplatek
vstupni (pii ndkupu) a vystupni (pfi odkupu).

Omezeni investi¢ni volnosti — podilnik rozhoduje jen o oblasti investic (akcie,
dluhopisy, nemovitosti, odvétvi, region), nemlze vSak rozhodovat detailné

o jednotlivych titulech.
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e Riziko ztraty hodnoty investice — riziko spojené s téméf vSemi investicemi,

kolektivni investovani neni vyjimkou.
1.5. Informaéni povinnost

Podle Jilka (2009) fond kolektivniho investovani uvetejiuje:

a) Statut

b) Zjednoduseny statut
c) Stanovy

d) Vyro¢ni zpravu

e) Pololetni zpravu za prvnich 6 mésict ucetniho obdobi
Statut

Statut fondu kolektivniho investovani je dokument, ktery obsahuje informace o zptisobu
investovani a dalsi dalezité informace pro investory k piesnému a spravnému posouzeni
investice. Dale také vysvétluje rizika spojena s investovanim. Statut by mél byt sepsan

srozumitelné pro kvalifikovaného investora. (Jilek, 2009)
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Dle zakona 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech obsahuje:

- Identifikaci obhospodatovatele, depozitare a administratora

- Udaje nutné k identifikaci fondu

- Investi¢ni strategii fondu

- Rizikovy profil fondu

— Udaje o historické vykonnosti fondu

- Udaje o poplatcich Gétovanych investorim

- Zéasady pro hospodateni fondu

- Udaje o vyplaté podila na zisku

- Udaje tykajicich se podilovych listél nebo akcii vydavanych fondem

Vsechny zmény v udajich uvedenych ve statutu musi byt aktualizovany a bez zbyte¢ného

odkladu uvetejnény na internetovych strankach fondu.
ZjednoduSeny statut

ZjednoduSeny statut obsahuje jen vybrané udaje ze statutu. Je kratky a napsan
srozumitelnéji. Pfed kazdym uzavienim smlouvy o Gpisu musi byt nabidnut bezplatné

zjednoduseny statut v aktualnim znéni. (Jilek, 2009)
Stanovy

Soucasné se statutem fondu kolektivniho investovani se uvetejnuji jeho stanovy. Stanovy
ale uvetejnény byt nemusi, a to v pfipad¢, Ze statut obsahuje informaci, o poskytnuti
stanov investorovi na jeho zadost, nebo pokud je investorovi oznameno misto, kde do
stanov muze nahlédnout. (Zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech
240/2013 Sbh.)
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Vyrocni zprava

Nejpozdéji 4 mésice po uzavieni uéetniho obdobi je nutné zaslat Ceské narodni bance
vyro¢ni zpravu, konsolidovanou vyro¢ni zpravu a vyroéni zpravu za kazdy
obhospodaiovany fond. Soucasti vyrocni zpravy je ucetni zavérka. V pripadé
konsolidované vyrocni zpravy je soucasti konsolidovana ucetni zavérka ovérena

auditorem. (Jilek, 2009)
Pololetni zprava

Fond kolektivniho investovani a investi¢ni spoleCnost ma povinnost po uplynuti prvnich
Sesti mésici ucetniho obdobi vypracovat a zaslat Ceské narodni bance pololetni zpravu,

a to do dvou mésicti po uplynuti této doby. (Jilek, 2009)
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2.  Charakteristika a klasifikace podilovych fondad v CR,

podilové listy

2.1. Charakteristika podilovych fond

Jak uz bylo feceno, ucelem podilového fondu je shromazd’ovat penézni prostfedky

od vetejnosti a nasledné je investovat na principu rozlozeni rizika.

., Podilovy fond je tvoren jménim. Vlastnické pravo k majetku v podilovém fondu nalezi
spolecné vsem podilnikiim, a to v poméru podle hodnoty jimi vilastnénych podilovych

o (¢

listu.

., Podilovy fond musi mit viastni oznaceni. Oznaceni musi podilovy fond odlisovat
od jiného podilového fondu. ““ (Zékon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech

240/2013 Sh.)

Podilové fondy nejsou samostatnymi pravnimi subjekty. Kazdy fond musi byt zakladan
a spravovan investi¢ni spoleCnosti. Investovani prostfednictvim podilovych fondu
funguje tak, Ze investofi od investi¢ni spole¢nosti nakupuji podilové listy a stavaji se tim
podilniky na majetku téch podilovych fondi, jejichz podilové listy nakoupili. Tento
majetek jim za Uplatu spravuje investi¢ni spole¢nost svym jménem na ucet podilnikl

v souladu se schvalenym statutem podilového fondu. (Rejnus, 2012)

2.1.1. Otevieny podilovy fond

Otevieny podilovy fond je charakterizovan dvéma rysy. Prvnim z nich je, Zze pocet
vydavanych podilovych listi neni nijak omezen a druhy zahrnuje pravo spojené
s podilovym listem na odkoupeni podilového listu investi¢ni spolecnosti na Zadost
vlastnika. Pokud tak vlastnik ucini a chce sviij podilovy list prodat, investi¢ni spolecnost
odkoupi podilovy list za ¢astku, kterd se rovnd jeho aktudlni hodnoté. Odkupni castka

muze byt sniZzena o vystupni poplatek, pokud je tak uvedeno ve statutu.

Podilovy list otevieného podilového fondu nemusi mit jmenovitou hodnotu a v nazvu

podilového listu je zahrnuta obchodni firma investi¢ni spole¢nosti. (Jilek, 2009)
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2.1.2. Uzavieny podilovy fond

Hlavnim rozdilem mezi otevienym a uzavienym podilovym fondem je ten, Ze investi¢ni
spolec¢nost uzavieného podilového fondu neodkupuje podilové listy zpét od podilnikd.
Uzavieny podilovy fond se vytvari na dobu urcitou, presné ur¢enou ve statutu a pti svém
vzniku ma presné definovany pocet podilovych listi, které miize emitovat. Po uplynuti
stanové doby, na kterou je uzavieny podilovy fond vytvofen, vstoupi fond bud
do likvidace, nebo je preménén na podilovy fond otevieny. I tato skute¢nost musi byt

ptesné¢ definovana ve statutu fondu. (Vesela, 2007)

2.2. Typy fondu

vvvvvv

Déleni podle pfedmétu investovani

Déleni podle zptisobu rozdélovani vynosu investoram

Déleni podle investi¢ni strategie.

2.2.1. Fondy dle predmétu investovani
Fondy z hlediska pfedmétu investovani miZzeme rozliSovat:

Fondy realnych aktiv — pfedmétem investovani fondd realnych aktiv jsou komodity,

nemovitosti a drahé kovy

Finanéni fondy — majetek finan¢nich fondt se sklada z riiznych investi¢nich instrumentt,

jako jsou cenné papiry nebo finan¢ni derivaty

Podle konkrétnich finan¢nich instrumentl 1ze rozdélit finanéni fondy déle na:

- Fondy penéZzniho trhu - pfedmétem investovani jsou instrumenty penézniho trhu

- Fondy kapitalového trhu — pfedmétem investovani jsou investi¢ni instrumenty s delsi

dobou splatnosti nez 1 rok. (Musilek, 2011)
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Fondy penézniho trhu

Fondy penézniho trhu jsou fondy, které uptednostiuji jistotu pred vynosem. Tyto fondy
slouzi jako ochrana investovanych prostiedkd, investuje se do kratkodobych dluhopist
do 1 roku. (Syrovy, 2010)

Fondy kapitalového trhu

Fondy kapitalového fondu investuji pfedevsim do instrumentt kapitalového trhu, ale drzi

i ¢ast instrumentt penézniho trhu, a to zejména z diivodu tizeni likvidity. (Musilek, 2011)

Fondy dluhopisu

Fondy dluhopisti investuji své prosttedky do rtznych dluhopist statu, podniki,
zahrani¢nich dluhopisi a dluhopisi mistnich organt. Zpravidla mensi ¢ast svych
prostiedkii vkladaji i do nastroji penézniho trhu z diivodu zajisténi potrebné likvidity.

(Valach, 2010)

Akciové fondy

Akciové fondy jsou obecné oznacovany jako celkem rizikové, jelikoz jejich vykonnost
zavisi na vyvoji trznich cen akcii v portfoliich. Existuje vice druhii fondi zaméfenych

na spravu akciovych portfolii, jeZ se li$i zaméfenim na druh akcii. (Rejnus, 2012)

Specialni fondy

Sektorové fondy — fondy investuji jen do urcitych sektorti (napt. zemédelstvi, chemicky
primysl, zdravotnictvi, véda apod.). Vlivem malo diverzifikovaného portfolia si vSak

zvySuji riziko kolisani vynosové miry. (Musilek, 2011)

Regionalni fondy — regionalni fondy se zamétuji na investice jen v jedné regionalni

oblasti. (Valach, 2010)

Fondy fonda — fondy sva aktiva investuji do cennych papirt jinych fondi otevieného

typu. (Musilek, 2011)
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2.2.2. Fondy dle zpiisobu rozdélovani vynost investorim

Fondy z hlediska zplisobu rozdé¢leni vynosu investortim rozdélujeme na ptijmove, rastové

a vyvazené fondy.

Piijmové fondy

Piijmové fondy nebo také diichodové fondy preferuji maximalni ro¢ni pfijem pii stabilni

vvvvv

orientovany.

Ristové fondy

Na rozdil od ptijmovych jsou rustové fondy spiSe dlouhodobé. Zamétené jsou predevsim

na rust trzni hodnoty akcie pied vyplacenim dividend.

Vyvazené fondy

Vyvazené (jinak také smisené) fondy pouzivaji kombinaci dichodového a ristového

pristupu fondu.

(Valach, 2010)

2.2.3. Fondy dle investi¢ni strategie

Indexové fondy

Indexové fondy jsou zalozené na takzvané hypotéze efektivniho trhu. To znamena, Ze

spravci predpokladaji, Ze investi¢ni instrumenty jsou na trhu spravné ocenény. Spravci

cvwr

(Musilek, 2011)

Aktivni fondy

Spravce aktivnich fonda stale hledd nejvyhodnéjsi moznost investovani a portfolia
neustale obménuje. Tato Cinnost je ale spojena s vy$§imi transakénimi naklady a vysSimi

vstupnimi poplatky. (Rejnus, 2012)
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Garantované fondy

Spravce garantovanych fondi se snazi vytvoftit ,,idealni portfolio* k zabezpecCeni proti
trznimu riziku. ,,Idealni portfolio*“ se zhodnocuje pii rostoucich cenach investicnich
instrumentli a souCasné garantuje alespon hodnoty vlozeného kapitdlu pfi cendch

klesajicich. (Musilek, 2011)
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3. Podilové listy

3.1. Definice

Podilovy list pfedstavuje majetkovy cenny papir slouzici k ziskavani kapitalu pro
kolektivni investovani. S podilovym listem je spojeno pravo podilnika na podil

v podilovém fondu a na podileni se na vynosech z tohoto majetku. (Poloucek, 2009)

S podilovym listem je spojeno pravo na podil majetku podilového fondu. Pokud roste
hodnota majetku podilového fondu, roste i hodnota majetku podilnika. Zptisob vyplaceni
vynosu je stanoven ve statutu fondu, podilnik ale nema pravo na fizeni investi¢ni
spole¢nosti. Cena podilovych listh muaze byt snizena o srazku za vstupni poplatek.
U oteviené¢ho fondu existuje pravo podilnika na zpétny odkup, oproti tomu u zavieného

odkup provést nelze. (Gazda & Liska, 2004)

3.2. Obsah

v

Podilovy list ma podle Zikona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech

a investi¢nich fondech obsahovat:

a) Oznaceni ,,podilovy list*
b) Udaje nutné k identifikaci podilového fondu

¢) Jmenovitou hodnotu, uvedeni mény, nebo daj o tom, Ze se jedna o podilovy list

bez jmenovité hodnoty
d) Udaj o druhu podilového listu, piipadné i s odkazem na statut fondu

e) Oznaéeni formy podilového listu, ledaze byl podilovy list vydan jako

zaknihovany cenny papir

f) Ciselné oznateni podilového listu, ledaze byl podilovy list vydan jako

zaknihovany cenny papir
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3.3. Vydani a odkup podilovych listt

3.3.1. Vydani podilového listu

Administrator otevieného podilového fondu zajistuje vydani podilovych listti za ¢astku
rovnou aktualni hodnoté vyhlaSené k rozhodnému dni uréenému ve statutu. Podilovy list
nelze vydat, dokud neni splacena dana ¢astka na penézni ucet zfizeny depozitaiem, nebo
dokud neni poskytnuto nepenézité plnéni v hodnoté této Castky. U otevieného podilového
fondu penézniho trhu se vydavaji podilové listy kazdy pracovni den. (Zakon

o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech 240/2013 Sb.)

3.3.2. Odkup podilového listu

Odkup lze provést jen u otevieného podilového fondu. Administrator otevieného
podilového fondu zajisti odkoupeni podilového listu tohoto fondu za castku rovnou
aktualni hodnoté pro den, ke kterému obdrzel Zadost podilnika o odkoupeni. Zadost
o odkoupeni Ize podat kdykoliv. (Zékon o investicnich spole¢nostech a investi¢nich

fondech 240/2013 Sb.)
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4. Investic¢ni strategie

Diulezitym prvkem pii investovani je stanovit si investi¢ni strategii. Investi¢ni strategie
zahrnuje zformovani pozadovaného investi¢niho cile a postupu, jak cile dosahnout, nebo
se k nému co nejvice piiblizit. Kazdy investor musi posuzovat investici s ohledem na tato

kritéria — o¢ekavany vynos investice, riziko investice a likvidita investice. (Valach, 2010)

Investicni trojuhelnik neboli magicky trojuhelnik na obrazku €. 1 nejlépe vystihuje
vzajemnou vazbu mezi investicnimi kritérii. Kazdy vrchol trojuhelniku zaujima jeden
zminény parametr, je tudiz zfejmé, Ze zadna z investic nemlze dosdhnout vSech
parametrl v idealnich hodnotach — vysoky vynos, nizké riziko a vysokou likviditu.
(Poloucek, 2009)

Pro naplnéni jednoho vrcholu se musi investor vzdat naplnéni vrcholl ostatnich. VZzdy je
volena optimalni kombinace vynosnosti, rizika a likvidity tak, aby investice pfinesla

pozadovanou vynosnost pti inosné miie rizika a dostate¢né likvidité. (Mace, 2006)

Obrazek 1: Magicky trojuhelnik

Vynos

Riziko Likvidita
Zdroj: Viastni zpracovani, podle Musilka (2002)
4.1. Vynos

Veseld (2011) charakterizuje vynos jako odménu za podstoupené riziko. Vynos je
souhrnem veskerych piijmi investora, které obdrzi z daného investi¢niho instrumentu.

Kalkulovat Ize vynos historicky (ex post) a vynos o¢ekavany (ex ante).

Pavlat (2003) uvadi, Ze vynos je méfen dvojim zplsobem — absolutné, pficemz je
vynosem zisk (rozdil mezi vynosem a celkovymi naklady) a relativné, coz znamena, ze

vynosem je mira zisku (pomér zisku k celkovym nakladim).
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4.2. Riziko

Novotny (2018) definuje riziko jako nebezpeci, ze ve stanoveném intervalu investor
nedosahne ocekdvaného vynosu. Dale uvadi, Ze nikdo, kdo se rozhodl investovat na

financ¢nich trzich, se riziku nevyhne. Ur¢itou miru rizika ma kazda investice.

Vesela (2011) uvadi, ze lze riziko chapat také jako miru variability vynosu. Kalkulovat
1ze riziko historické (ex post), navazujici na kalkulaci historické vynosové miry, a riziko

ocekavané (ex ante), navazujici na méfeni ocekavané vynosové miry.

4.3. Likvidita

Musilek (2002) ve své publikaci likviditu popisuje jako schopnost pfemény instrumentu

na hotové penézni prostiedky s co nejmensimi finanénimi a ¢asovymi naklady.

Na méfeni likvidity nejsou pouzivany zadné vzorce nebo metody, likviditu vSak lze
porovnavat. Porovnavany jsou napiiklad objemy uzaviranych obchodd (¢im vice, tim
vetsi likvidita), primérny spread mezi ndkupem a prodejem (¢im mensi spread, tim vyssi
likvidita) a uroven transak¢nich nakladd (nizka uroven transakénich nakladi znaci

likvidni trh). (Vesela, 2011)
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5. Cil a metodika prace

Cilem bakalaiské prace je zanalyzovat podilové fondy na trhu s cennymi papiry v Ceské
republice a komparovat podilové fondy dle zvolenych hledisek a vyhodnoceni

jednotlivych fondd.

Prvni, teoreticka ¢ast, je zaméfena na vysvétleni pojmi v oblasti kolektivniho
investovani, jez jsou pro pochopeni problematiky nezbytné. Popisuje vyhody a nevyhody
kolektivniho investovani, mozné typy fondii kolektivniho investovani a zamétuje se i na

investicni strategii, kterou by m¢l investor uplatiiovat.

Praktickd cast se rozdéluje na Ctyfi Casti. V prvni Casti se prace zabyva vyvojem
podilovych fondl za svétové finanéni krize v roce 2008, nasledné, v druhé ¢asti praktické
¢asti, je provedena analyza Ceského trhu a z néj vybrany tfi investicni spolecnosti.
Z kazdé investi¢ni spole¢nosti je vybran jeden akciovy podilovy fond a jeden dluhopisovy

podilovy fond, jez jsou popsany a dale analyzovany.

Ve tieti ¢asti je provedeno shrnuti akciovych fonda z hlediska majetku fondu, rizikovosti,
vynosnosti za poslednich pét let, poplatkli, minimalni vstupni investice, celkové
nakladovosti a Casového horizontu. Dale je provedena komparace prostfednictvim
bodovaci metody a modelového ptikladu ndkupu a prodeje podilového listu. V zavéru
jsou oba tyto postupy srovnany a na zakladé komparace je vyhodnocen nejvhodnéjsi

podilovy fond.

Stejny postup komparace maji 1 dluhopisové podilové fondy, které jsou analyzovany

V posledni, Ctvrté, ¢asti.

23



Prvni komparace, jez je na podilovych fondech realizovana, je uskute¢néna pomoci
bodovaci metody. Bodovaci metoda se uziva k vyhodnoceni nejlepsiho fondu na zakladé
Ctyf stanovenych kritérii, jeZ jsou hodnoceny zvlast. Nejlepsi fond v kazdém kritériu
ziskd maximalné sto bodi. Sto bodli se ndsobi vahou daného kritéria (4, 3, 2, 1).
V ptipadé, ze bude fond nejlepsi ve vSech kategoriich, ziska 1 000 bodh. Ostatnim

fondiim budou pridéleny body podle nasledujicich vzorecka.

Pti pozitivnim rastu hodnoty ukazatele

xi]-

bij = x 100 (1)

Ximax

Pti pozitivnim poklesu hodnoty ukazatele

bij = Zmin 5 100 (1.

Xij
Kde: xj - je hodnota j ukazatele ve fondu i
Ximax - nejvySsi hodnota ukazatele j — ohodnocena 100 body
Ximin - nejnizs$i hodnota ukazatele j — ohodnocena 100 body
bjj - bodové ohodnoceni i fondu pro ukazatel j
(Kislingerova & Hnilica, 2005)
Jako nejlepsi je stanoven takovy fond, ktery pii secteni vysledkil ve vSech kategoriich
ziské nejvyssi pocet bodu.
Kritéria zahrnuta v metodé¢ jsou vynosnost fondu =za poslednich pét let

(1.1.2015-1. 1. 2020), soucet poplatkt fondu (vstupni, vystupni, spravni), podstupované

riziko a objem spravovanych aktiv fondu.

Vynosnost fondu

vvvvvv

pfedevS§im co nejvyssi zhodnoceni svych prostiedkil. Z tohoto divodu byla tomuto
kritériu pfidélena nejvyssi vaha ukazatele, ¢islo 4. Z ditvodu vSeobecného poZadavku co
nejvyssi vynosnosti fondu je pro fond pozitivni rist hodnoty ukazatele. Vynosnost fondu
byla stanovena na pét let. S ohledem na typ podilovych fondi by bylo vice vypovidajici
delsi ¢asové obdobi, ale jeden z analyzovanych fondl byl zaloZen v roce 2015, a tudiz

ma kratkou dobu existence.
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Vynosnost byla vypoctena z dennich vykonnosti fondt, které byly ziskany v archivu
jednotlivych investi¢nich spole¢nosti. V programu Microsoft Excel byl nejprve pouzit

vzorec od Veselé (2011), jehoz pomoci byla zjisténa denni vynosnost fondu.

Pit—Pjt—
Ty =~ (1)
it—1
kde:  rij - vynosnost instrumentu i v ¢ase t
Pit - cena instrumentu i v Case t

Pita - cenainstrumentu i v ¢ase t-1

t - ¢as (dny)
Dalsim krokem bylo stanoveni vynosnosti za jednotlivé roky pomoci funkce SUMA. Aby
bylo mozné vypocitat geometricky primér, bylo potfeba provést sumarizované ro¢ni
hodnoty na fetézové indexy pomoci piipocteni Cisla 1 k vysledku z kazdého roku.
Geometricky pramér byl poté vypocten pomoci funkce GEOMEAN. Od vysledku bylo

nasledn¢€ odecteno Cislo 1, ¢imz byla ziskdna hodnota primérné ro¢ni vynosnosti fondu

v obdobi 1. 1. 2015 do 1. 1. 2020.
Poplatky

Z dliivodu sniZeni pozadovaného vynosu investora vlivem poplatki je snaha o stanoveni

cv v

poplatky byly pro srovnatelnost fondil secteny.
Riziko

U Zadné investice se nelze vyhnout podstoupeni urcité miry rizika. U akciovych fondu je
riziko podstatné vyssi nez u fondi dluhopisovych, protoze podléhaji vysoké volatilité.
V klientovo z4jmu je, aby bylo riziko co nejnizsi, proto je pro fond pozitivni téz pokles

hodnoty tohoto ukazatele.
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Riziko bylo spocteno na zaklad¢ zvetejnénych hodnot u jednotlivych investi¢nich
spolecnosti. Nejprve byla vyjadiena smérodatna odchylka v korunach pomoci funkce
SMODCH.VYBER. Pro procentualni vyjadfeni byl vypoéten primér ze ziskanych

hodnot a dale pouzit vzorec pro varia¢ni koeficient.

v = % x 100 (IV.)
kde:

v - varia¢ni koeficient

o - sm¢rodatna odchylka

X - pramérny kurz podilového listu

(Neubauer, Sedlacik & Ktiz, 2012)
Objem spravovanych aktiv

Cim vétsi je objem spravovanych aktiv, tim vétsi divéryhodnost fond ma a tim vétsi ma
uspory z rozsahu. Jedna se vSak pouze o okrajové kritérium, proto ma ptidélenou vahu 1.

Pro fond je pozitivni rist hodnoty ukazatele.

Dalsi komparace podilovych fondi je provadéna pomoci modelového ptikladu.
Modelovy piiklad je formovan tak, ze je fiktivn¢ investovano 1 000 000 korun nakupem

podilovych listti kazdého vybraného fondu. Investice bude provedena k 1. 1. 2015.

Na strankach investi¢nich spole¢nosti byla vyhledana hodnota podilového listu k danému
datu a penize byly fiktivné investovany. Jako prvni byl do vypoctu zahrnut vstupni
poplatek, ktery sniZzuje vstupni investici o urcité procento. Poplatkem byl vynasoben
pocatecni vklad a o tento vysledek byl vklad sniZen. Ziskana hodnota byla poté vydélena
kurzem podilového listu k 1. 1. 2015, ¢imz byl zjistén pocet podilovych listi, které je
mozné pii stanoveném vkladu nakoupit. Druhd ¢ast modelového ptikladu spociva
v prodeji podilovych listd o pét let pozdé&ji. Pocet podilovych listii byl vynasoben kurzem
podilového listu k 1. 1. 2020 a bylo zjisténo, kolik by fiktivni investor na investici ziskal,

¢i ztratil.
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6.  Vliv finanéni krize 2008 na podilové fondy

6.1. Financni krize

Koncem Iéta 2008 zachvatily svét vyrazy jako ztrata davéry, financni krach ¢i finan¢ni
tsunami. Jednalo se o neuvéfitelné poklesy hodnot finan¢nich aktiv a upadky finan¢nich
instituci. Tato financni krize vSak zaCala mnohem diiv, v polovin¢ roku 2007.
Z amerického nemovitostniho trhu se zacala §ifit nejistota. Od pocatku tisicileti az do
roku 2006 se na americkém trhu vytvofila obrovska cenova bublina a ceny nemovitosti
vzrostly o vice nez 170%. V roce 2007 vSak nastal zlom, pfi kterém se mén¢ bonitni
dluznici zacali dostavat do problému se splacenim hypotecnich avéra. Banky postupné
zacaly provadét zastavy, prisly o splatky za hypotecni ivéry a na americkém trhu tim
dochazelo k vyraznych cenovym poklesim. Pocatek krize se datuje k 15. zaii 2008, kdy
se Federalni rezervni systém s Ministerstvem financi rozhodl, Ze bance Lehman Brothers
neposkytne nouzovy uvér, coz pro banku Lehman Brothers znamenalo vyhlaseni tipadku.
(Musilek, 2008)

Od té doby se banky dostavaly do problém s likviditou, nasledkem ¢ehoz vznikala mezi
bankami vzajemné nedivéra. Mezibankovni trh zacal kolabovat v tu chvili, kdy si banky
vzajemné prestaly poskytovat Gvéry. Ve zacalo v USA, nakonec se ale krize v ramci

propojeni finan¢nich systému dostala do celého svéta.

Krize doséahla takovych rozméri, ze do konce roku 2008 v USA pfislo o dim zhruba
milion domécnosti a ceny nemovitosti ztratily hodnotu o ¢tvrtinu. Odhaduje se, ze
celosvétoveé cennym papirim klesla hodnota o 30 biliontt USD. Prestala existovat nejen
banka Lehman Brothers, ale také banky dalsi, naptiklad Bear Stearns, American
International Group (nejvétsi svétova pojiStovna) musela byt vladou USA zestatnéna.

(Rejnus, 2014)
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6.2. Vyvoj majetku podilovych fond@ v CR v dobé finanéni krize

Tato kapitola sleduje vliv finanéni krize 2008 na podilové fondy v Ceské republice. Jejich
detailni vyvoj zobrazuje graf €. 1. Jak je patrné, zména mezi lety 2007 a 2008 zpiisobena
finan¢ni krizi byla obrovska. Ztratu zaznamenaly nejen fondy domaci, ale také fondy
zahrani¢ni. Celkovy meziro¢ni pokles byl 0 71,35 miliard CZK, tedy 0 22,63 %. Od roku
2009 fondy opét nabiraly na své divéryhodnosti a majetek se postupné zacal zvySovat.
I presto se majetek ve fondech od roku 2008 meziro¢né snizil o 3,84 %, 0 9,36 miliard
CZK.

Graf 1: Objem majetku ve fondech v CR (2007-2010)

Objem majetku ve fondech v CR (mld.Kg)
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Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé informaci z akatcr.cz
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6.3.

Tabulka ¢. 1 zobrazuje meziro¢ni zménu v letech 2007 a 2008 a zménu majetku v rtiznych
typech podilovych fondi v Ceské republice. Nejvétsi ztratu utrpély fondy akciové, jez
pfisly o vice nez 24 miliard, pfes polovinu svého pivodniho majetku. Velky ubytek
zaznamenaly také fondy smisSené a dluhopisové, tbytek cCinil pies 30 %. Témér beze

zmény byly fondy zajisténé. Naopak nartst majetku ve fondech zaznamenaly fondy

nemovitostni.

Meziro€ni zména dle typu fondu

Tabulka 1: Meziro¢ni zména v letech 2007 a 2008 dle typu fondi

(cely trh)

i ) Ro¢ni

Majetek k 31. | Majetek k 31. 12. | Ro¢ni  zména
Typ fondu zména

12. 2007 (K¢) 2008 (K¢) (v mld. K¢)

(v %)

Fondy

107 846 461 568 | 88 062 711 463 -19 783 750 105 | -18,34
penézniho trhu
Akciové fondy | 48 033 145402 | 23 458 368 758 -24 574 776 644 | -51,16
Fondy smisené¢ | 38 531 683 537 | 26 072 363 687 -12 459 319 850 | -32,34
Dluhopisové

36 227 685 052 | 26 528 499 296 -9699 185756 | -26,77
fondy
Fondy fondil 18 666 176 963 | 12 901 395 164 -5764 781799 |-30,88
Fondy

‘ 1 206 531 337 1751903729 545 372 392 45,20

nemovitostni
Zajisténé

64 716 047 764 | 65 105 726 681 389 678 917 0,60
fondy
Celkem fondy

315227 731 623 | 243 880 968 779 | -71 346 762 844 | -22,63

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé informaci z akatcr.cz
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7.

7.1.

Rok 2019 byl pro investovani do domacich a zahrani¢nich fonda kolektivniho investovani
nabizenych v Ceské republice pielomovy. Investice do fondt piekonaly hranici pul
bilionu korun a k 30. 6. 2019 byla vyse majetku ve fondech 526 miliard K¢. Jak je mozné
vidét z grafu €. 2, popularita fonda do roku 2007 rostla, nasledujici rok vSak nastal prudky
pokles zptisobeny finan¢ni krizi a majetek ve fondech klesl o 71 miliard korun. Nicméné
od roku 2011 znovu majetek v podilovych fondech roste. Od zacatku roku 2019 se po

kratké recesi projevil nartist majetku a mirnéjSim tempem rust pokracuje do nynéjska.
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Trh podilovych fonda v CR

Stav podilovych fondii v CR

Graf 2: Vyvoj majetku ve fondech v CR (2002-2019)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade informaci z akatcr.cz

30

Q4/2017

Q1/2018
Q2/2018
Q3/2018
Q4/2018
Q1/2019
Q2/2019

19

19




7.2. Spravci majetku a €isty objem aktiv k 30. 6. 2019

Mezi klicovou financni skupinu plsobici na Ceském trhu patii podle tabulky ¢. 2
investi¢ni spoleCnost Generali Investments CEE s ¢Cistym objemem aktiv pod spravou
V hodnoté€ 329 658 milionii korun. Na trhu kolektivniho investovani spole¢nost piisobi od
roku 1991. Na $picku tabulky s nejvétsich objemem aktiv se dostala ptredevsim na zaklade
fize spole¢nosti Generali Investments CEE, investi¢ni spoleénost a.s. a CP INVEST
investi¢ni spole¢nost, a.s. v roce 2016. Dalsimi vyznamnymi finanénimi skupinami jsou
Ceska spoftitelna, a.s., CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spolecnost a Amundi

Czech Republic. Celkovy Cisty objem aktiv investicnich spolec¢nosti tvoti 1,486 bilionti

korun.

Tabulka 2: Spravci majetku a ¢isty objem aktiv k 30. 6. 2019
Finan¢ni skupina Cisty objem aktiv mil. K¢
Generali Investments CEE, investi¢ni spolecnost, a.s. | 329 658
Ceska spofitelna, a. s. 264 672
CSOB Asset Management, a.s., investicni spolecnost | 248 588
Amundi Czech Republic 194 941
NN Investment Partners C.R., a.s. 107 384
AXA Investi¢ni spole¢nost, a. s. 73570
Conseq Investment Management, a. s. 66 624
Raiffeisenbank a.s 32239
AMISTA investi¢ni spolecnost, a. s. 29 671
AVANT investi¢ni spolecnost, a.s. 28 598
J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. 28 300
Komer¢ni banka, a. s. 15491
MONETA Money Bank, a.s. 11 601
Ostatni 54 671
Celkem 1 486 008

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade informaci z akatcr.cz
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7.3.

Rozdéleni investic dle typu fondu — étvrtletni zména

Jak je mozné vidét v tabulce €. 3, nejveEtsi narust od zacatku roku 2019 zaznamenaly fondy

dluhopisové se zménou o 6,11 % na 7,83 miliard korun. Dal§imi oblibenymi fondy se

staly fondy nemovitostni s naristem o 6,04 %. Naopak nejmensi oblibé se t&sily fondy

strukturované, jez stouply jen 0 0,87 %. Zaznamenavame vsak celoplo$ny rist, v zadném

typu fondu nenastal pokles penéznich prostiedki.

Tabulka 3: Rozdéleni investic dle typu fonda — ¢tvrtletni zména

Typ fondu Celkem k30. | Celkem k 31. | Ctvrtletni zména 1Q 2019
6. 2019 3.2019 —-20Q 2019

Fondy penézniho | 5 323 610 075 | 5 053 857 670 | 5,34% 269 752 406 K¢&

trhu K¢ K¢

Fondy dluhopisové | 135 987 857 | 128 157 098 | 6,11% 7 830 758 724
455 K¢ 732 K¢& K¢

Fondy akciové 113 724 210|111 804 509 |1,72% 1 919 700 638
310 K¢ 672 K¢& K¢

Fondy smisené 183 196 | 180 770 355 1,34% 2 425 713 496
069 144 K¢ 647 K¢& K¢

Fondy fonda 28 229 357 566 | 27 708 293 035 | 1,88% 521064 531 K¢
K¢ K¢

Fondy 25219 705 849 | 25 001 192 922 | 0,87% 218 512 927 K¢

strukturované K¢ K¢

Fondy nemovitostni | 34 580 427 539 | 32 611 113 440 | 6,04% 1 969 314 099
K¢ K¢ K¢

Celkem fondy | 526 261 237|511 106 421|2,97% |15 154 816 821

(cely trh) 938 K¢ 118 K¢ K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade informaci z akatcr.cz
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8. Komparace investi¢nich prilezitosti do podilovych fondu

8.1. Vybér investi€nich spole¢nosti

Na zaklad¢ tabulky ¢. 2 byly k nasledné analyze vybrany tyto investi¢ni spole¢nosti: Erste
Asset Management GmbH finaéni skupiny Ceské spofitelny, CSOB Asset Management,

a.s., investi¢ni spolecnost a Amundi Czech Republic, investi¢ni spolecnost, a.s.

8.1.1. Erste Asset Management GmbH

Erste Asset Management je jednim z nejvétSich hracu na trhu s kolektivnim investovanim
a patii pod finanéni skupinu Ceské spofitelny. Diive nazyvana Investiéni spoleénost
Ceské spofitelny (ISCS) se v ramci fize s Erste Asset Management GmbH (EAM) v roce
2015 piejmenovala na Erste Asset Management GmbH, pobotka Ceska republika.
Vsechna prava v disledku fiize piesla z ISCS na spolenost EAM a Investi¢ni spole¢nost
Ceské spofitelny zanikla. Nadale patii pod finan¢ni skupinu Erste Bank, jeZ vytvaii
konkurenceschopna portfolia pro potieby klientt Ceské Spotitelny jiz dvacet let. Pysni
se nejvetsim rozsahem sluzeb spojenych s prodejem podilovych fondi, zasluhou ¢ehoz

do jejich fondt investovalo jiz vice nez 412 000 podilniku.

8.1.2. CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spole¢nost

Vyznamnou pozici na trhu s kolektivnim investovanim zaujima také CSOB Asset
Management, a.s., investi¢ni spole¢nost. Tato investi¢ni spole¢nost spada pod skupinu
CSOB. Na trhu se objevuje od 3. 7. 1998 a spravuje klientim majetek v hodnoté 220
miliard korun, a to jak pro jednotlivce, tak pro penzijni fondy a instituce. Dfive byla
jednickou v zajisténych fondech, nyni je spolecné se skupinou KBC hvézdou pro piipravu
strukturovanych fondi. V oblasti kolektivniho investovani nabizi Sirokou nabidku

produktti a dlouhodobé¢ patii k nejvétsim distributorim fond.
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8.1.3. Amundi Czech Republic, investi¢ni spole¢nost, a.s.

Investi¢ni spole¢nost Amundi CR, dfive nazyvanou jako IKS KB, fadime mezi tfi nejveétsi
poskytovatele produkti kolektivniho investovani na ¢eském trhu. Za vice nez dvacet let
sv¢ existence shromazdila spolecnost objem majetku ve vysi 170 miliard K¢. Nabizi pres
75 fondl v riznych ménach, obhospodatuje 16 vlastnich podilovych fondi a ve zbylych
fondech je administratorem transakci. Vyznacuje se kontinualnim rdstem majetku,
za poslednich deset let se majetek spolecnosti zvysil vice nez pétkrat. Patii pod
mezinarodni skupinu Amundi, kterd v roce 2017 ziskala ocenéni Spravce aktiv roku
a nyni je nejvetsim spravcem aktiv v Evropé. Diky Komer¢ni bance, jez je hlavnim

distribu¢nim partnerem, je zajisténa vysoka dostupnost produkti spolecnosti Amundi CR.

8.2. Akciové fondy

8.2.1. ERSTE STOCK EUROPE EMERGING VT

Jedna se 0 otevieny akciovy podilovy fond, patiici pod Erste Asset Management GmbH,
zaméteny na rozvijejici se trhy ve stfedni a vychodni Evropé. Fond je na trhu kolektivniho
investovani nabizen jiz od 1. 10. 1990. Vypocet obchodi s podilovymi listy se
uskuteciuje v CZK a majetek fondu ¢ini 65 997 858 EUR (pfes 183 milioni korun).
Neexistuje zadna minimalni vstupni hodnota investice. Doporuceny investi¢ni horizont
fondu je stanoven na Sest let a déle. Odkup podilovych listi 1ze uskutecnit kazdy pracovni

rakousky burzovni den, s vyjimkou bankovnich prazdnin.

Hlavnim investicnim cilem fondu je dlouhodoby rust kapitalu. Vybér akcii se zaméfuje
na kvalitni rlistové spolecnosti na trhu. Fond investuje pfevaznou ¢ast majetku, tj. alespon
51% do akcii emitentd se sidlem v Pobalti, stfedni a vychodni Evropé (v¢etné Rakouska),
jihovychodni Evropé€, zemich Spolecenstvi nezavislych stati a v Turecku. Soucasti
strategie je 1 investovani prostiednictvim derivatl, a to az do 49% majetku fondu.
Zahrnuje Sirokou Skalu akcii, kterd pfinds$i vysokou miru diverzifikace. Zasluhou
vychodoevropskych trhii, jez jsou obecné rizikovéjsi nez rozvinuté zapadni trhy, je fond
zameéten na investory, ktefi jsou ochotni podstoupit vyssi riziko a s tim i spojeny vyssi

rustovy potencial.
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Investi¢ni struktura

Regionalni rozloZeni fondu

Nasledujici graf ¢. 3 ukazuje strukturu portfolia fondu podle zemi k 31. 1. 2020. Jak je
zfejmé, nejvetsi zastoupeni tvoii akcie z Ruska (60,56 %). Velkou c&ast tvoii akcie
z Polska (14,37 %) a Turecka (13,05 %). A v mensim zastoupeni dovytvaii portfolio
akcie z Mad'arska (5,47 %), Recka (4,77 %) a také z Ceské republiky (1,47 %).

Graf 3: Struktura portfolia fondu ERSTE STOCK podle zemi

Struktura portfolia fondu podle zemi
4,77%__ LAT%

13,05% \
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Zdroj: Vlastni zpracovani, informace z WWW.erste-am.cz
Sektorové rozloZeni

Graf ¢. 4 znazornuje strukturu portfolia fondu z hlediska sektorti, do nichz je investovano.
Nejvice je investovano do akcii z oblasti energetiky (40,32 %) a finanénich sluzeb
(31,54 %). Vyrazné zastoupeni maji akcie z oblasti zakladnich materialt (11,52 %),
komunikacnich sluzeb (5,91 %), a obchodniho zbozi (4,83 %). Dopliujici slozkou
portfolia jsou akcie investované do spotfebniho zbozi (1,44 %), zdravotni péce (1,20 %),
pramyslu (1,06 %), informacnich technologii (0,84 %), vefejnych sluzeb (0,76 %) a Real
Estate (0,59 %). Data jsou stanovena k 31. 1. 2020.
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Graf 4: Struktura portfolia fondu ERSTE STOCK podle sektori
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Zdroj: Vlastni zpracovani, informace z WWW.erste-am.cz

Nejvice uzivana ména pii investovani do akcii je k 31. 1. 2020 rusky rubl (30,32 %)
a americky dolar (30,14 %). Dale také polsky zloty (14,39 %), turecka lira (12,95 %),
mad’arsky forint (5,35 %), euro (5,13 %) a ¢eska koruna (1,44 %).

Nakladovost

Vynos z podilovych listli vyrazné snizuji poplatky. Ve fondu ERSTE STOCK EUROPE
EMERGING VT je stanoveny maximalni vstupni jednorazovy poplatek 5 %,
V soucasnosti (unor 2020) je ale stanoven na 4 %. Spravcovsky poplatek placeny
kaZdoro¢né ma hodnotu 2,16 %. Dalsi ndklady fond nema stanovené, proto je celkova

nakladovost prave 2,16 %.
Vyvoj hodnoty podilového listu

Graf ¢. 5 znazoriiuje vyvoj hodnoty podilového listu fondu od 23. 6. 2003, kdy byla
stanovena prvni hodnota podilového listu na 1.578,09. Od roku 2003 zaznamenéva fond
usp&sné obdobi, toto vzristajici obdobi trva aZ do roku 2007, kdy dosahl podilovy list
hodnoty 6.481,65. V roce 2008 nasleduje hluboky propad zplsobeny celosvétovou
hospodaiskou krizi. Hodnota podilového listu klesla az na hodnotu 1.506,95. Aktualni
hodnota k 1. 1. 2020 ¢ini 3.062,08.
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Graf 5: Vyvoj hodnoty podilového listu fondu ERSTE STOCK
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Tabulka €. 4 zobrazuje prumérnou ro¢ni vynosnost a riziko fondu za obdobi 2015-2020,

im 6m 1r 3r 5l 10 let | od zaloZeni

2010 2015 2020

vypoctenou podle vzorecki II1. a IV. uvedenych v metodice prace.

Tabulka 4: Vynosnost a rizike fondu ERSTE STOCK

Nazev fondu

Primérna ro¢ni vynosnost

2015-2020 (v %)

Riziko (v %)

Erste Stock Europe Emerging VT

3,29

9,14

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade vlastnich vypoctii
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8.2.2. CSOB Akciovy stiedni a vychodni Evropa

Tento akciovy podilovy fond, patiici pod CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni
spolecnost, investuje predevSim do zemi stfedni a vychodni Evropy, pro které je
charakteristicky vys§i hospodafsky rust. VyznacCuji se slibnym dlouhodobym
potencidlem, a tim jsou pro investory vice atraktivni. Mezi tyto zem¢ fadime naptiklad
Rusko, Turecko, Rumunsko, Slovinsko a Chorvatsko. Fond mutze dale investovat
do cennych papirit fondii kolektivniho investovani, indexovych -certifikati nebo
finan¢nich derivatl, jez jsou pouzivany k fizeni irokového a ménového rizika. Podily
na zisku nejsou podilnikiim vyplaceny, jelikoz vynosy fond reinvestuje. Ména fondu je
CZK. Na trhu se fond objevil jiz 3. 5. 2007 a celkovy majetek fondu k 31. 1. 2020 ¢ini
ptes 160 miliont korun. Minimalni investice do fondu je od 5 000 K¢ jednorazové nebo

pravidelné od 500 K¢ a doporucend délka investice je stanovena na 6 let a vice.

Hlavni vyhody fondu jsou vysoké zhodnoceni na zaklad¢é Cisté akciového slozeni
portfolia fondu a aktivni sprava majetku. Depozitafem fondu je Ceskoslovenska obchodni

banka, a.s.
Investi¢ni struktura

Regionalni rozloZeni fondu

Graf ¢. 6 zobrazuje rozloZeni portfolia fondu podle zemi k 31. 12. 2019. Nejvétsi ¢ast
zaujimaji akcie z Polska (27,19 %), vyznamnou roli hraji také akcie z Rakouska
(21,11 %), Ruska (16,51 %) a Mad’arska (14,97 %). Portfolio zahrnuje v mensi mite
taktéz akcie z Rumunska (7,55 %), Ceské republiky (6,87 %) a Spojeného kralovstvi
(3,39 %).

Graf 6: Struktura portfolia fondu CSOB Akciovy podle zemi

Struktura portfolia fondu podle zemi
6,87% 339%

>

7,55%

14,97%

0,
16,51% 21,11%
= Polsko m Rakousko Rusko = Madarsko
Rumunsko Ceska republika = Spojené kralovstvi

Zdroj: Vlastni zpracovani, informace z WWW.CS0b.CZ
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Sektorové rozlozeni portfolia fondu neni zvefejnéno, ale podle rozloZeni portfolia podle

zemi muzeme fict, Ze se fond zamétuje naptiklad na sektory orientované na energie

Vv v

Nakladovost

Také na vynos v tomto fondu maji vliv poplatky. Aktualné ma fond stanoven vstupni
poplatek na 3 % z aktualni hodnoty podilového listu, coz je maximalni mozny poplatek,
jenz muze byt fondem pfidélen. Vystupni poplatek fond nema. Poplatek
za obhospodafovani fondu, tedy spravni poplatek, je 2 % z aktualni hodnoty podilového
listu. Celkova nakladovost je fondem stanovena k 31. 12. 2019 na 2,28 %. Poplatky jsou
vyuzivany na financovani fungovani fondu, pokryti nakladi. Pro podilnika snizuji

potencionalni rast investice.
Vyvoj hodnoty podilového listu

Kitivka v grafu €. 7 zndzoriuje vyvoj podilového listu od 3. 5. 2007, datu zalozeni fondu.
Fond byl zalozen v roce, v némz kapitalové trhy dosahovaly svého maxima. Tehdejsi
hodnota byla stanovena na 1,0000. V nasledujicim roce, v obdobi hospodaiské krize, 1ze
pozorovat obrovsky propad ceny podilového listu. Pfiblizn€ od roku 2013 kolisé kiivka
bez vétSich vykyvi. Hodnota podilového listuk 1. 1. 2020 je 0,6115. Jak je z grafu patrné,

za 13 let od zaloZeni fondu se hodnota podilového listu stale neptiblizila hodnoté ptivodni.

Graf 7:Vyvoj hodnoty podilového listu fondu CSOB Akciovy

2008 2010 2012 2014 20186 2018 2020

Zdroj: www.csob.cz
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Tabulka €. 5 zobrazuje prumérnou ro¢ni vynosnost a riziko fondu za obdobi 2015-2020,

vypoctenou podle vzorecki I11. a IV. uvedenych v metodice prace.

Tabulka 5: Vynosnost a rizike fondu CSOB Akciovy

Nazev fondu | Priimérna ro¢ni vynosnost 2015-2020 (v % ) | Riziko (v %)

CSOB Akciovy -0,6 7,35

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade viastnich vypoctu

8.2.3. Amundi CR Akciovy - Stiedni a vychodni Evropa - tFida A

Amundi CR vyuziva investi¢niho potencidlu firem ze stiedni a vychodni Evropy, mezi
néz zahrnujeme i firmy ruské a turecké, stejnym zptisobem jako fondy predeslé. Cilem
podilového fondu je ziskat nejvyssi zhodnoceni z dlouhodobého hlediska investovanim
na trzich téchto zemi. Fond se zaméfuje na stabilni odvétvi, mezi néz fadime naptiklad
energie, t€zbu, telekomunikaci, jez vyuzivaji konkuren¢ni vyhody a neotfesitelnost ve
form¢ kuptikladu distribuc¢ni sit¢ (elektrické vedeni) ¢i vzacného zdroje (doly).
Na zéklad¢ téchto skutecnosti nejsou tato odvétvi zpravidla ohrozena ptichodem nové

firmy na trh.

Doporucend délka investice do fondu je pét a vice let. ZaloZeni a spusténi fondu probéhlo
1. 1. 2015. Ména fondu je CZK a aktualni hodnota majetku fondu k 31. 1. 2020 je vice
nez 314 miliont korun. Portfolio fondu je tvofeno z 94,3 % akciemi a z 5,7 % nastroji
penézniho trhu. Minimalni investice ¢ini 5 000 CZK, v pravidelnosti 300 CZK. Nejcastéji
uzivané¢ mény fondu jsou USD, TRY, PLN, CZK.
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Investi¢ni struktura

Regionalni rozlozeni fondu

Stejné jako u prvniho analyzovaného fondu ERSTE STOCK EUROPE EMERGING VT
I zde lze z grafu ¢. 8 usuzovat, ze nejvétsi podil aktiv v portfoliu zaujima podil z Ruska
(26,6 %). Vyznamné zastoupeni maji také akcie z Turecka (17,3 %), Polska (16,1 %)
a Ceské republiky (14,6 %). Nad 10% hranici podilu ve fondu se nedostaly akcie
z Rakouska (7,8 %), Madarska (5,8 %), Slovinska (3,3 %), Lucemburska (2,2 %),
Nizozemska (1,8 %) a Rumunska (1,8 %).

Graf 8: Regionalni rozloZeni portfolia fondu Amundi CR Akciovy

Regionalni rozloZeni portfolia fondu

1,80% 1,80% 2,70%
3,30% 2,20%
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= Rusko = Turecko Polsko = Ceska republika
= Rakousko Madarsko = Slovinsko = Lucembursko
= Nizozemsko = Rumunsko = Ostatni

Zdroj: Vlastni zpracovani, informace z Wvw.amundi-kb.cz
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Sektorové rozlozeni fondu

Nejvyznamnéjsi zastoupeni podle grafu ¢. 9 maji akcie ze sektord financ¢nich sluzeb
(38,65 %) a energetiky (27,91 %), mezi niz fadime plyn a ropu. Portfolio dotvaieji sektory

jako napftiklad telekomunikace, primysl, informacni technologie a dalsi.

Graf 9: Sektorové rozloZeni portfolia fondu Amundi CR Akciovy
Sektorové rozlozeni portfolia fondu

a1 2.62% 1,35% 1,19% . 0,82%
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® Financni sluzby = Energetika (plyn, ropa)
Primysl = Telekomunikace
= Informacni technologie Zakladni materidly

m Sitové sluzby (el., voda, plyn) = spotfebni sluzby
= Spotrebni zbozi m Zdravotni péce

m Ostatni

Zdroj: Vlastni zpracovani, informace z Www.amundi-kb.cz
Nakladovost

Celkova nakladovost realizovand timto fondem 31. 12. 2018 je 2,57 %. Maximalni
vstupni poplatek fondu je stanoven na 5 % a vystupni poplatek na 3 %. K aktudlnimu datu
31. 1. 2020 si fond Uctuje vstupni poplatek 3 % a vystupni poplatek je nulovy. Déle je

stanoven poplatek manazersky, placeny ro¢né, jehoz vyse dosahuje 2,20 %.
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Vyvoj hodnoty podilového listu

Podle grafu ¢. 10 béhem prvniho roku od vzniku fondu hodnota podilového listu nejdtive
mirn¢ stoupala, poté v§ak méla spise klesajici tendenci. Hodnota podilového fondu klesla
az do svého minima z ledna roku 2016 s hodnotou -18,28 %. Po dobu nasledujicich dvou
let hodnota s mensi volatilitou stoupala a svého maxima dosahla v lednu 2018, nebot’
¢inila 18,3 %. Na konci roku 2019 mutzeme sledovat vysokou volatilitu zptisobenou

[ 1

COVID-19. Hodnota podilového listu k 1. 1. 2020 je 1,10320.

Graf 10: Vyvoj hodnoty podilového listu Amundi CR Akciovy

Zdroj: www.amundi-kb.cz

Tabulka €. 6 zobrazuje prumérnou ro¢ni vynosnost a riziko fondu za obdobi 2015-2020,

vypoctenou podle vzorecku III. a IV. uvedenych v metodice prace.

Tabulka 6: Vynosnost a riziko fondu Amundi CR Akciovy

Primérna ro¢ni vynosnost 2015-2020
(v %)

Amundi CR Akciovy 0,24 7,23

Nazev fondu Riziko (v %)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade vlastnich vypoctii
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8.3. Analyza akciovych fond

8.3.1. Shrnuti

Ze zvolenych akciovych fondu disponuje kazdy silnymi i slabymi strankami. Z tabulky

v

¢. 7 je patrné, ze fond Amundi CR Akciovy patii mezi nejdivéryhodnéjsi, jelikoz ma

nejvetsi objem spravovanych aktiv. Naopak fond Erste Stock ma nejvyssi primérnou

ro¢ni vynosnost vypoctenou v letech 2015-2020 a k tomu i ptedpokladané nejvyssi riziko.

Tabulka 7: Shrnuti akciovych fondi

ERSTE . Amundi CR
Nazev fondu CSOB Akciovy
STOCK Akciovy
Majetek fondu (mil.) 183 160 314
Riziko (v %) 9,14 7,35 7,23
Primérné ro¢ni vynosnost
3,29 -0,6 0,24
2015-2020 (v %)
Vstupni poplatek (v %) 4 3 3
Spravni poplatek (v %) 2,16 2 2,20
Minimalni vstupni investice 5000 jednor./500 | 5000 jednor./300
(K¢) prav. prav.
Celkova nakladovost (v %) 2,16 2,28 2,57
Hodnota podilového listu
3 035,16 0,5826 1,074
k 31. 1. 2020
Horizont 6+ 6+ 5+

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé vlastnich vysledkii a z informaci na strankdch

www.erste-am.cz, www.csob.cz, www.amundi-kb.cz
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8.3.2.

Bodovaci metoda

Prvni zvolenou komparaci podilovych fondl je porovnani na zaklad¢é bodovaci metody,

jejiz fungovani je vysvétleno V kapitole Metodika prace. V tabulce ¢. 8 je zobrazen

piehled vybranych akciovych fonda a vysledky ve zvolenych kritériich. Kazdému kritériu

je pfifazena vaha a charakter ukazatele.

Tabulka 8: Vychozi matice pro bodovaci metodu akciovych fondi

. Amundi
Erste CSOB Vahy Charakter
Nazev fondu CR
Stock | Akciovy ukazateld ukazatele
Akciovy
Priimé&rna ro¢ni
vynosnost 2015- 3,29 -0,6 0,24 4 +1
2020 (v %)

Poplatky (v %) 6,16 5 5,20 3 -1
Riziko (v %) 9,14 7,35 7,23 2 -1
Objem aktiv

_ 183 160 314 1 +1
(mil.)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vlastnich vypoctii a z informaci na strankach

www.erste-am.cz, www.csob.cz, www.amundi-kb.cz
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Vypocet

Nejlepsi primérnou roéni vynosnost za sledované roky 2015-2020 z analyzovanych
akciovych fonda vykazuje fond Erste Stock, zasluhou ¢ehoz ziskal 100 bodu, jez
se vynasobily vahou ukazatele 4, vysledny pocet bodu je tedy 400. Poplatkova politika
vysla nejlépe u fondu CSOB Akciovy, jehoz poplatky byly nejniZsi a fond ziskal 300
bodi. Fond Amundi CR Akciovy obdrzel celkové 200 bodl, nebot’ vykazoval nejnizsi
riziko. Nejvyssi pocet spravovaného majetku ma fond Amundi CR Akciovy, ziskal tedy

100 bodt. Vysledky jsou zaznamenany v tabulce €. 9.

Tabulka 9: Vypocet bodovaci metody akciovych fondi

. Amundi
Erste CSOB Vahy Charakter
Nazev fondu CR
Stock | Akciovy ukazatelu ukazatele
Akciovy
Priimé&rna ro¢ni
vynosnost 2015- 400 b. 10,3 b. 29,2 b. 4 +1
2020
Poplatky 243,5b. | 300b. 288,5b. 3 -1
Riziko 158,2 b. | 196,7 b. 200 b. 2 -1
Objem aktiv 58,3 b. 51b. 100 b. 1 +1

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vlastnich vypoctu
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Konecné poradi fondi

W

Nasledujici tabulka ¢. 10 zobrazuje celkovy soucet bodi akciovych fondu ze vsech
zvolenych kritérii. Nejvice bodt ziskal fond Erste Stock spoleCnosti Erste Asset
Management GmbH. Stal se tudiZ na zaklad¢ analyzy nejlepSim fondem. Tento fond
ziskal celkové 860 bodu. Prvni misto ziskal pouze v jednom ze zvolenych Kkritérii,
hodnocené. Fond se tak dostal do ¢ela tabulky, navzdory nejvyssi poplatkové politice
anejvyssi rizikovosti. Zde plati, ze ¢im vy$si vynos ma investice, tim vys$s$i riziko investor
podstupuje. Na druhém misté tabulky se nachazi fond Amundi CR Akciovy se 617,7
body. Nejméné spésnym fondem bodovaci metody se stal fond CSOB Akciovy, jeZ
ziskal pouhych 558 bodt.

Tabulka 10: Kone¢né poradi akciovych fondi v bodovaci metodé

Nazev | Erste Stock | CSOB Akciovy | Amundi CR Akciovy

Soucet 860 b. 558 b. 617,7 b.
Pofadi 1. 3. 2.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vlastnich vypocti

8.3.3. Modelovy priklad

V tabulce ¢. 11 je zaznamenan nakup podilovych listi akciovych fonda k 1. 1. 2015.
Investovana ¢astka je zprvu sniZzena o vstupni poplatek a déle je zjiSténo mnoZstvi
podilovych listii zvolenych podilovych fondu, jez je mozno za tuto ¢astku zakoupit. Kusy

podilovych listh se 1181 podle aktudlniho kurzu hodnoty podilového listu.

Tabulka 11: Nakup podilovych listi akciovych fondi k 1. 1. 2015

Erste CSOB Amundi CR
Nazev fondu
Stock AKkciovy Akciovy
Investovana ¢astka (K<) 1 000 000 1 000 000 1 000 000
Vstupni poplatek (%) 4 3 3
Hodnota podilového listu k 1. 1.
2 253,22 0,5772 1,0000
2015 (CZK)
Pocet podilovych listi (ks) 426 1 680 526 970 000

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vlastnich vypoctii
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Prodej podilovych listi akciovych fondi k 1. 1. 2020

Po péti letech se fiktivni investor rozhodne své podilové listd prodat. Tabulka ¢. 12

ukazuje hodnotu podilového listu k 1. 1. 2020 a ziskanou ¢astku za podilové listy.

Tabulka 12: Prodej podilovych lista akciovych fondi k 1. 1. 2020

listy (K<)

CSOB Amundi CR
Nazev fondu Erste Stock
Akciovy Akciovy
Hodnota podilového listu k 1. 1.
3 062,08 0,6115 1,10320
2020 (CZK)
Pocet podilovych lista (ks) 426 1 680 526 970 000
Vystupni poplatek - - -
Ziskana ¢astka za podilové
1304 446,08 | 1027 641,65 1070 104

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vlastnich vypocti
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Vyhodnoceni modelového prikladu akciovych fondi

vvvvvv

fondem této komparace se stal fond Erste Stock, jenz fiktivnimu investorovi pfinesl
304 446,08 korun. Za pét let investice je to vyborny vysledek. Prvni misto se shoduje
I S komparaci prvni, jeZ byla provedena pomoci bodovaci metody. Jako druhy nejlepsi se
stal fond Amundi CR Akciovy, ktery pfinesl zisk 70 104 korun. Nejméné GispéSnym Se
stal akciovy podilovy fond CSOB Akciovy stfedni a vychodni Evropa, ktery za stanovené
obdobi piinesl zisk pouhych 27 641,65 korun. Fond i pfes zapornou primérnou ro¢ni
vynosnost doséhl kladného zisku, jelikoz vynosnost je vyjadiend primérnou rocni
hodnotou 2015-2020, oproti tomu v modelovém ptikladu zalezi na hodnoté podilového
listu ke konkrétnimu datu. VSechny analyzované akciové podilové fondy ptinesly

fiktivnimu investorovi zisk.

Tabulka 13: Vyhodnoceni modelového prikladu akciovych fondi

Nazev fondu | Erste Stock | CSOB Akciovy | Amundi CR Akciovy
Zisk/ztrata (K&) | 304 446,08 | 27 641,65 K¢& 70 104 K&
Zisk/ztrata (%) 30,04 2,76 7,01

Poradi 1. 3. 2.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vlastnich vypoctu

8.3.4. Vyhodnoceni akciovych fondi
Tti akciové podilové fondy byly porovnany prostfednictvim dvou metod. Pomoci obou

vvvvvv

Management GmbH, fond Erste Stock. Druhé misto podle obou metod ziskal fond

Amundi CR Akciovy a nejméné Gispé&nym se stal CSOB Akciovy fond.
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8.4. Dluhopisové fondy

8.4.1. Trendbond — statni dluhopisy zemi stiedni a vychodni Evropy

Tento fond fadime mezi oteviené stfednédobé dluhopisové fondy, které nabizi Erste Asset
Management GmbH, pobocka Ceska republika. Fond byl zalozen 29. 10. 2001
a depozitatem fondu je Ceska spofitelna a.s. Portfolio fondu je tvofeno z 93 % statnimi
dluhopisy ze stiedoevropského a vychodoevropského regionu. Zbytek portfolia tvori
investice do pokladni¢nich poukazek a bankovnich vkladi. Ména fondu je v CZK
a majetek fondu ¢ini k 28. 2. 2020 téméer 451 milionti korun. Minimalni jednorazova
investice do fondu je mozna od 300 K¢&. Doporuéeny horizont investovani do tohoto fondu

je tii roky a déle.

Poplatky jsou nasledujici. Fond si Gétuje vstupni poplatek ve vysi 1 % z investované
castky. Spravcovsky poplatek placeny ro¢né je stanoven na 1,50 %. Celkova nékladovost

fondu je 1,74 %.
Investi¢ni struktura
Regionalni rozloZeni fondu

Nejvyssi zastoupeni podle grafu ¢. 11 maji dluhopisy z Ceské republiky (38,14 %)
a Polska (35,87 %). Mensi zastoupeni v portfoliu tvoti dluhopisy z Turecka (14,48 %)
a Mad’arska (11,51 %).

Graf 11: Struktura portfolia podle zemi Trendbond

Struktura portfolia podle zemi

11,51%

14,48% |

m Ceska republika = Polsko Turecko = Madarsko

Zdroj: Viastni zpracovani, informace z WWW.erste-am.cz
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Hodnota podilového listu k 1. 1. 2020 je 1,2699. Podle grafu ¢. 12 je znatelny rust
od zalozeni fondu do roku 2015. Jediny propad v tomto obdobi, jenz byl zplsoben
hospodaiskou krizi, byl v roce 2008.

Graf 12: Hodnota podilového listu fondu Trendbond
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Zdroj: www.erste-am.cz

Tabulka €. 14 zobrazuje primérnou ro¢ni vynosnost a riziko fondu za obdobi 2015-2020,

vypoctenou podle vzorecki III. a IV. uvedenych v metodice prace.

Tabulka 14: Vynosnost a riziko fondu Trendbond

Nazev fondu | Primérna ro¢ni vynosnost 2015-2020 (v %) | Riziko (v %)

Trendbond -2,98 6,73

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade vlastnich vypoctii
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8.4.2. CSOB Dluhopisovy

Fond vznikl 1. 12. 1990 a do roku 2018 byl nazyvan dluhopisovy fond CSOB
sttednédobych dluhopisii. Spravee fondu je CSOB Asset management a vlastni kapital
fondu je k 28. 2. 2020 vice nez 376 miliont korun. Délka investice je doporu¢ena na tii
az pét let. Fond je spravovan v ¢eské méné a minimalni investice je jednorazové od 5 000
K¢ nebo pravidelné od 500 K¢. Fond investuje predevsim do statnich a korporatnich
dluhopist, dale do cennych papirti kolektivniho investovani zamétenych na dluhopisy
a je opravnén také vkladat penize na ucCty bank. Podil ceskych statnich dluhopisi

Vv portfoliu muze tvoftit az 100 %.

CSOB Dluhopisovy vyzaduje nejen poplatek vstupni, ale také poplatek za
obhospodatovani. Vstupni poplatek ¢ini 0,5 % z vlozZenych prostiedkl a spravni poplatek
dosahuje 0,65 % a je placen ro¢né. Celkova nakladovost fondu dosahuje
1,03 %.

Hodnota podilového listu

Aktualni hodnota podilového listu stanovena 1. 1. 2020 je 1,4796. Nasledujici graf
¢. 13 ukazuje vyvoj hodnoty podilového listu fondu za poslednich 10 let. Od roku 2010
se fond vyznacuje stoupajici tendenci hodnoty podilového fondu a hodnota s mirnymi
vykyvy vzrusta az do roku 2015. Dalsi dva roky ziistdva hodnota relativné totozna a zadné
vykyvy fond nezaznamenéava. Od roku 2017 je zaznamenan lehky pokles hodnoty, ktery

v roce 2019 stfid4d mirny rlst.

Graf 13: Hodnota podilového listu CSOB Dluhopisovy

1,2
201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zdroj: www.csobam.cz
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Tabulka €. 15 zobrazuje primérnou ro¢ni vynosnost a riziko fondu za obdobi 2015-2020,

vypoctenou podle vzorecki I11. a IV. uvedenych v metodice prace.

Tabulka 15: Vynosnost a riziko fondu CSOB Dluhopisovy

Nazev fondu Primérna ro¢ni vynosnost 2015-2020 (v %) | Riziko (v %)

CSOB Dluhopisovy -1,7 1,6

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade vlastnich vypoctii

8.4.3. Amundi CR Dluhopisovy PLUS

Do analyzy byl zahrnut otevieny dluhopisovy podilovy fond zaméfeny na statni
a podnikové dluhopisy obchodované na stfedoevropském a vychodoevropském trhu.
Minimalné 30 % majetku fondu reprezentuji ¢eské statni dluhopisy. Majetek je také
investovan do potencionalné rozvijejicich se trhit v Polsku a Madarsku. V rdmci
diverzifikace rizika fond vyuziva pfilezitosti i mimo Evropu. Jako fond dluhopisovy
vznikl 3. 12. 2001 a obhospodatovatelem je Amundi Czech Republic, investi¢ni
spole¢nost, a.s. Ména fondu je téz CZK a majetek (AUM) ¢ini vice nez 2 miliardy korun.
Jednorazova minimalni investice je 5000 CZK, pravidelna pak od 300 CZK. Délka

investice by méla ptekrocit alespon tii roky.

Poplatkova politika fondu je nasledujici. Jednorazovy vstupni poplatek je stanoven
na 1 %. Odména investicnimu manazerovi ¢ini 1,30 % ro¢n€. Nakladovost celkova

dosahuje 1,56 %.
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Hodnota podilového listu

Hodnota podilového listu stanovena 1. 1. 2020 je 1,52100. Dle nasledujiciho grafu je
ziejmé, Ze si tento fond vedl podobné jako fond CSOB Dluhopisovy. Od po¢atku do roku

2015 je zaznamenan piedevsim rast hodnoty, poté kolisavy pokles.

Graf 14: Hodnota podilového listu Amundi CR Dluhopisovy PLUS

0.8
2005 2010 2015 2020

Amundi CR Dluhopisovy PLUS

Zdroj: www.amundi-kb.cz

Tabulka €. 16 zobrazuje pramérnou ro¢ni vynosnost a riziko fondu za obdobi 2015-2020,

vypoctenou podle vzorecki I1I. a IV. uvedenych v kapitole Metodika prace.

Tabulka 16: Vynosnost a riziko fondu Amundi CR Dluhopisovy PLUS

Primérna ro¢ni vynosnost | Riziko

Nazev fondu
2015-2020 (v %0) (v %)

CSOB Amundi CR Dluhopisovy PLUS -0,38 1,56

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade viastnich vypoctu
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8.5. Analyza dluhopisovych fond

8.5.1. Shrnuti
Podle tabulky ¢. 17 ma kazdy zvoleny dluhopisovy podilovy fond své pozitiva a negativa.
Napiiklad velké pozitivum u fondu CSOB Dluhopisovy je nejniz§i vstupni a spravni
poplatek ze vSech analyzovanych fondd. Fond Trendbond uz na prvni pohled neni
favoritem, jelikoz jeho vypoctena primérna ro¢ni vynosnost je nejniz§i a ma zaroven
nejvyssi rizikovost.

Tabulka 17: Shrnuti dluhopisovych fondi

CSOB Amundi CR
Nazev fondu Trendbond
Dluhopisovy Dluhopisovy PLUS
Majetek fondu (mil.) 451 376 2 332
Riziko (v %) 6,73 1,6 1,56
Primérna ro¢ni vynosnost
-2,98 -1,73 -0, 38
2015-2020 (v %)
Vstupni poplatek (v %) 1 0,5 1
Spravni poplatek (v %) 1,50 0,65 1,30
Minimalni vstupni 300 5 000 jednor./500 5 000 jednor./300
investice (K¢) prav. prav.
Celkova nékladovost
1,74 1,03 1,56
(v %)
Hodnota podilového listu
1,2582 1,4842 1,53080
k 28. 2. 2020
Horizont 3+ 3+ 3+

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé viastnich vypoctu a Z informaci na strankdch

www.erste-am.cz, www.csob.cz, www.amundi-kb.cz
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8.5.2. Bodovaci metoda
U dluhopisovych podilovych fondd v bodovaci metod¢ analyzujeme téz na zaklad¢ Ctyt

kategorii. V tabulce ¢. 18 Ize vidét analyzované fondy s vysledky v danych kategoriich.

Jsou zde zobrazeny i vahy a charaktery ukazatelt.

Tabulka 18: Vychozi matice pro bodovaci metodu dluhopisovych fondi

. Amundi CR
Nazev CSOB Vahy Charakter
Trendbond Dluhopisovy
fondu Dluhopisovy ukazateli | ukazatele
PLUS
Primérna
rocni
vynosnost -2,98 -1,73 -0,38 4 +1
2015-2020
(v %)
Poplatk
Platey 2,50 1,15 2,30 3 -1
(v %)
Riziko
6,73 1,6 1,56 2 -1
(v %)
Objem
_ _ 451 376 2332 1 +1
aktiv (mil.)

Zdroj: Viastni zpracovani podle viastnich vypoctii
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Vypocet bodovaci metody dluhopisovych fondi

V tabulce ¢. 19 Ize pozorovat, ze i ptesto, ze Amundi CR Dluhopisovy PLUS dosahl

zaporné vykonnosti, byla tato vykonnost stale nejlepsi z analyzovanych fondd a fond
ziskal 400 bodii. Zasluhou nejniz§ich poplatki ziskal fond CSOB Akciovy 300 bodt.
Nejnizsi rizikovost vykazuje fond Amundi CR DIuhopisovy PLUS a obdrzel 200 bodu.

Nejvetsi objem spravovanych aktiv ma s velkym néaskokem fond Amundi CR

Dluhopisovy PLUS, a proto fond dostal 100 bodi.

Tabulka 19: Vypocet bodovaci metody dluhopisovych fondi

. Amundi CR
Nazev CSOB Vahy Charakter
Trendbond Dluhopisovy
fondu Dluhopisovy ukazateli | ukazatele
PLUS
Primérna
ro¢ni
3,05h. 193,89 b. 400 b. 4 +1
vynosnost
2015-2020
Poplatky 138 b. 300 b. 150 b. 3 -1
Riziko 46,36 b 195D 200 b. 2 -1
Objem
) 19,3 b. 16,1 b. 100 b. 1 +1
aktiv

Zdroj: Viastni zpracovani podle viastnich vypoctii
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Konec¢né poradi fondu dluhopisovych fondii v bodovaci metodé

Tabulka ¢. 20 zobrazuje soucet bodu dluhopisovych podilovych fondi ze vSech
investi¢ni spole¢nosti Amundi Czech Republic, jez ziskal 850 bodt. Fond zvitézil hned
ve tfech kategoriich — mé nejnizsi rizikovou tfidu, nejvetsi objem spravovanych aktiv
a primérnou ro¢ni vynosnost nejvyssi, navzdory faktu, ze je zapornd. Na druhém misté
se umistil s poétem 704, 99 bodt fond CSOB Dluhopisovy, investiéni spole¢nosti CSOB

cvwr

Trendbond spolecnosti Erste Asset Management GmbH s 206,71 body.

Tabulka 20: Koneéné poiadi dluhopisovych fondi v bodovaci metodé

Nazev | Trendbond | CSOB Dluhopisovy | Amundi CR Dluhopisovy PLUS

Soucet 206,71 704,99 850

Pofadi 3. 2. 1.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle viastnich vypoctu

8.5.3. Modelovy priklad
| vpiipadé¢ dluhopisovych podilovych fondi v této Casti prace je investovano

1 000 000 korun do kazdého podilového fondu nakupem podilovych listi. Nakup probiha
1. 1. 2015 a investicni obdobi je nastaveno na pét let. Na strankach investi¢nich
spole¢nosti byla opét vyhledana hodnota podilového listu k danému datu a provedena
fiktivni investice penéz. Do vypoctu byl zahrnut také vstupni poplatek a néasledné byl
zjistén pocet podilovych listd, které je mozno zakoupit. V nasledujici tabulce ¢. 20 jsou

zobrazeny zjiSténé vysledky.
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Tabulka 21: Nakup podilovych listi dluhopisovych fondua k 1. 1. 2015

] CSOB Amundi CR
Nézev fondu Trendbond Dluhopisovy Dluhopisovy PLUS
Investovana ¢astka (K¢) | 1000 000 1 000 000 1 000 000
Vstupni poplatek (%) 1 0,5 1
Hodnota podilového listu
K1 1 2015 1,4552 1,5235 1,53460
Pocet p"‘}ﬂ;’)v yehlisth | 64 318 653 101 645 119

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vlastnich vypoctii

Prodej podilovych listi

Investi¢ni obdobi u dluhopisovych podilovych fondil je doporuceno na tii a vice let.
Prodej podilovych listd u této fiktivni investice byl stanoven k 1. 1. 2020, po péti letech.
Hodnota podilového listu k tomuto datu byla opét vynasobena poc¢tem zakoupenych
podilovych listi kazdého vybraného fondu a byl zjistén zisk ¢i ztrata investice. Vystupni

poplatek nemé ani jeden z analyzovanych fonda. Vysledky zobrazuje tabulka ¢. 21.

Tabulka 22: Prodej podilovych listi dluhopisovych fonda k 1. 1. 2020

Nazev fondu Trendbond Dlui?);)i]:ovy' Dluﬁ(r:;)lij:ocii)’fcl’iUS
Hodno;[(a fofﬂz%vz%ho listu 1,2699 1.4796 1,52100
Podet poczillg)v yeh list 680 318 653 101 645 119
Vystupni poplatek (%) - - )
Zpﬁ‘ﬁ(‘)’jycﬁ::'zi‘é;‘ 86393583 | 966 328,24 981 226

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vlastnich vypocti

Vyhodnoceni modelového prikladu dluhopisovych fondi

Z tabulky €. 22 1ze vy¢ist, ze ani jeden z analyzovanych dluhopisovych podilovych fondt
nepiinesl Zadny zisk, nybrz pfinesl ztratu. I pfesto se na prvnim misté¢ umistil fond
Amundi CR Dluhopisovy PLUS, ktery mél z analyzovanych fondl ztratu nejmensi
-1,88 %. Celkové potadi se shoduje s prvni metodou komparace — na druhém misté

se umistil fond CSOB Dluhopisovy a na ttetim fond Trendbond.
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Tabulka 23: Vyhodnoceni modelového prikladu dluhopisovych fondu

, CSOB Amundi CR Dluhopisovy
Nazev fondu Trendbond Dluhopisovy PLUS
Zisk/ztrata -136 064,17 -33671,76 18 774
(K¢)
Zisk/ztrata (%) -13,61 3,37 -1,88
Pofadi 3. 2. 1.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vlastnich vypoctii

8.5.4. Vyhodnoceni dluhopisovych fondi

Tti dluhopisové podilové fondy byly porovnany prostfednictvim dvou metod. Pomoci

Druhé misto podle obou metod ziskal fond CSOB Dluhopisovy a nejméné isp&inym se

stal fond Trendbond.
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9. zZaver

Cilem této bakalaiské prace bylo seznameni se s kolektivnim investovanim v Ceské
republice, pfiblizeni problematiky podilovych fondid a komparace podilovych fondi
podle stanovenych hledisek. V uvodni kapitole se prace zaméfuje na historii, zejména na
ekonomicky vyznamny rok 2008, ve kterém doSlo k rozpuku ekonomické krize, jez
zasahla cely svét. Také podilové fondy byly zasazeny touto krizi. Majetek fonda v tomto
roce rapidné poklesl. Podilové fondy se vSak na kapitalovém trhu v dnesni dobé¢ t&si
veliké oblibé, coz dokazuji statistickd data zaznamenana v 8. kapitole. Penéz
investovanych do fondi kazdym rokem pfibyva a vroce 2019 piekrocil majetek
ve fondech hranici pil bilionu korun. NejvéEtsi oblibé se nyni t€8i fondy dluhopisové, jez
Vv pocatku roku 2019 vzrostly o 6,11 %, majetek v dluhopisovych fondech zaujima ptes

7 miliard korun.

Na kapitalovém trhu figuruje velké mnozstvi investi¢nich spole¢nosti a mnoho typu
podilovych fondul. K analyze byly vybrany tfi investi¢ni spole¢nosti, jeZ jsou povaZovany
za nejzndméjsi a nejspolehlivéjsi. Z kazdé spolecnosti byl vybran jeden akciovy a jeden
dluhopisovy podilovy fond. O komparovanych fondech bylo rozhodnuto na zakladé
investicniho zaméteni. Bakalafskd prace je zaméfena na fondy, které sméruji svou

investicni strategii k vychodu a stiedu Evropy.

Jak fondy akciové, tak fondy dluhopisové byly komparovany z hlediska primérné ro¢ni
vynosnosti a rizika, jez bylo vypoc¢teno za obdobi mezi lety 2015 a 2020. Fondy byly
nasledné¢ porovnavany na zéklad¢ majetku ve fondu, poplatkti, vstupni investice a celkové
nakladovosti. U akciovych fondd vSeobecné plati, Ze maji vyS$i vynosnost nez fondy
dluhopisové, ale s tim je spjato také vyssi riziko. Na zakladé vysledku zjisténych v této
praci lze tvrdit, Ze toto pravidlo platilo i v pfipadé fondd, jeZ byly pfedmétem vyzkumu
Vv této bakalarské praci. U vSech akciovych fondt bylo zjisténo vysoké riziko, piesto dva
ze tfi téchto fondl pfinesly kladnou primérnou ro¢ni vynosnost. Teorie také tvrdi, ze
dluhopisové fondy maji malé riziko a pfinaseji relativné jisty vynos. Tento pfedpoklad
byl v této praci vyvracen, jelikoz primérné ro¢ni vynosnosti v§ech dluhopisovych fonda

vysly ve zkoumaném obdobi v zaporu a nepiinesly by fiktivnimu investorovi zadny zisk.
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Komparace obou druhti fond byla provedena prostfednictvim dvou metod - metody
bodovaci a metodou modelového piikladu nakupu a prodeje podilovych listd. Metody
piinesly pohled na fondy ze dvou uhli. Bodovaci metoda byla zaméiena na komparaci
fondt mezi sebou podle pfedem stanovenych kritérii, které jsou vSeobecné pro fondy

vvvvvv

prostfedki investora a definoval ptipadny zisk ¢i ztratu z investice.

Nejlepsim fondem mezi vybranymi akciovymi podilovymi fondy byl zvolen Erste Stock
spolecnosti Erste Asset Management GmbH, nejvyssich vysledkii dosahl v analyzach
provedenych na zakladé obou metod. Pro fond Erste Stock bylo naméteno riziko 9,14,
coz bylo nejvyssi riziko z analyzovanych fondi, ale jeho primérna ro¢ni vynosnost

vySplhala az k 3,29 %, ¢imz doséahl nejlepsiho vysledku.

Vysledky dluhopisovych podilovych fondl nebyly tak pfiznivé, jak bylo zminéno vyse.
Vsechny primérné ro¢ni vynosnosti vysly zaporné, proto by ani jeden z analyzovanych
dluhopisovych fondt nepfinesl po péti letech
od nékupu podilovych listi zisk. Nejlep§im fondem z vybranych dluhopisovych fondi
byl navzdory neptiznivym vysledkim z hlediska zisku z nakupu podilovych listt zvolen
Amundi CR Dluhopisovy PLUS spole¢nosti Amundi Czech Republic, investi¢ni

cv v

a nejvyssi objem spravovanych aktiv, ktery prispiva k divéfe investora k fondu.

62



Summary

The bachelor thesis focuses on the area of collective investment and the types of mutual
funds in the Czech Republic in which investors can invest their funds.

The work is mainly focused on the comparison of three stock mutual funds and three bond
mutual funds from various investment companies. The funds are compared according to
the following criteria: return of funds, risk, fees, costs, investment horizon and portfolio
size. Further attention is paid to the influence of history, especially the impact of the 2008

crisis.

Based on the evaluation of the results, the most advantageous fund for a small investor is
recommended. The main purpose of the thesis is to show investors all of the important
criteria and analyze the available information of each mutual fund so that the funds bring

the highest possible value of investments.
Keywords

collective investment, mutual funds, risk, investment company
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