CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA

FAKULTA PROVOZN E EKONOMICKA
Obor provoz a ekonomika

CESKA
ZEMEDELSKA

UNIVERZITA
VPRALE

DIPLOMOVA PRACE

Vynosnost a riziko vybranych podilovych fond

Vypracoval(a): Sarka Kalatova

Vedouci diplomové prace: Ing. Zidkova Dana CSc.

Praha 2010



Cestné prohlaseni

ProhlaSuji, Ze jsem zadanou diplomovou praci zpraleo samostatn s pouzitim
uvedené odborné literatury a po odbornych konzidbkas vedoucim své diplomové prace

Ing. Danou Zidkovou CSc.

Praha, Bezen 2010 e



Pod ékovani

Za pomoc a odborné vedenfi prypracovani této prace ékuji vedoucimu své
diplomové préace pani Ing. Daidkové CSc..



Obsah:

CESINE PrONIASENT ...ttt ettt ee et e s ste e teseeeae e
POKOVANT ...ttt e e e e et eeeae s
[0 017 0 PSP
Vynosnost a riziko vybranych podilovych fand............ccoooiiiiiii e
Profitability and risk assesment of selected mutwadis ...,
O UV @ ] RO 4
1. METODICKY POSTUP A CILE .....oviioieeeteeeee et 5
1.1, VYSVIENT CIlE PrACE. ... e 5
2. LITERARNI RESERSE ......ciuiiiiiiitiiiiitsieeeensi sttt ananesees 7
2.1, KoleKtivNi iNVESIOVANI. .....ceeiiiiiii ittt 7
2.1.1.  Vyvoj kolektivniho investovani@eské republice .............c.coocvveverennns 10
2.1.2. Fondy kolektivniho investovani.........cccccceeeeieiiiciiiiieeeennn 41
2.1.3. INVESHNT SPOIENOST ......oiiiiiiiiiiieie e e 16
2.2. Asociace pro kapitalovy triieské republiky (AKAT)......cccovveveeeeeeeeeeeereee, 19
2.2.1. HIStOrie AKATCR ...o.oiiiiieeeeeeeceeeeeeeeeee ettt 19
222, Cile AKATCR ..ottt eteeeea e ete e eae e anes 21
2.3. Instituciondlni ochrana iNVeSIOLa............cociuiiiiiiiiiie e 23
2.4, VYNOSNOSL ... — 26
2.5, RIZIKO ..t 27
2.6, DIVEIZIFIKACE......ceiiiiiiiiiie et e e e e 28
2.7. Portfolio podilovych fON@l..............coovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 29
2.8, POIlOVE fONAY...ccci i 31
2.8.1. Princip podiloveho foNdU.........cvviieceeeii e, 32
2.8.2. Typy POAIlOVYCH fONTL.......evviiiiiiiiiiiiiiiieiieiie e 33
2.8.3. INVESTNT StrAtEQIE ...vvvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i rerree e e e e e e e e e e e eee e 43
2.8.4. Metody hodnoceni fORd........coooiiiiiiiiie s 45
3. ANALYZA VYBRANYCH PODILOVYCH FONDU ......ccccvviiiiineninineneecinesenenene. 56
3.1. Charakteristika Investnich SPOIENOST............cuvvviiiiiiiiiiiiiiiieiiiiiiieeeeeeeee e 56
3.2. Kuvalitativni analyza vybranych podilovych fand................cccccoiiiiniiiiiiiinnnnnn. 58
3.2.1.  AKCIOVE POAIlOVE FONAY .....ceviiiiiiiiieeeeeiici e 58
3.1.1. Dluhopisove podilove foNdY ...........veeeeeiiiiiiiiiiiieeee, 63
3.3. Kvantitativni analyza vybranych podilovych fénd................c.cooeei 67
3.3.1.  VYKONNOSE FONM........cciiiiiiiiie e e 67
3.3.2. RizZIKO — VOlaLilita.........coeeee e 74
3.3.3. Obratkovost a NAKIAAOVOST ..........cooeeeiiiiiiiiecee e 76
3.3.4. Relativni vykonnost — benchmark......cccee.veiiiiiiiiiiieeeee e 77
A, ZAVER ..ottt 84
5. LITERATURA . ..ottt et e e e e e e e e s snnnee e e e e e e aans 86
6. SEZNAM GRARJ A TABULEK ....coocvoiieeeeeecteeeeeeee e eemem et 88



Vynosnost a riziko vybranych podilovych fond u

Profitability and risk assesment of selected mutua | funds

Souhrn: Otewené podilové fondy se@eské republice stavaji stale poputfén Lidé uz
negemysli jen o tom, prospdit, ale staletastji se snazi zjifovat kam je mozné
investovat své peini prostedky. | fFesto, Ze u nas vznikaly prvni otemé podilové
fondy jiz v 90 letech, spousta lidi odradilo invas&ini do &chto produki, a to diky
kuponové privatizaci, kterd nebyl#lE zdaena. V praci porovhavam vynosnost
jednotlivych podilovych foni jejich volatilitu, kterou nsfim pomoci srérodatné
odchylky a nasledhudavam hodnoty obratkovosti a ndkladovosti jedwath fondi.
Vykonnost fond je uvadna jako ptmeérna rani vykonnost, pofipact primérna
vykonnost za uvedené obdobi. Obratkovost foedvypaiitana pomoci ukazatele PTR
(Portfolio Turnover ratio) a nakladovost pomocapétele TER (Total expense ratio).
Prace je za®tena na akciové a dluhopisové fondy. Analyza pogitbvfondi je provedena
na 6 otevenych podilovych fondech, z toho vzdy 3 akciovédiuBopisové. Analyza

fonda je provedena ¥asoveérad 2002-2009, kde je zohle&ima i stavajici situace na trhu.

Summary: In the Czech republic the open mutual funds atenstire popular. People
don’t think about, why to save money, but theytgriag to find out, where to invest their
money. Even though, in our country the first opartual funds were origined in nineties, a
lot of people didn"t want to invest to this prodbetouse of coupon privatization. In a
thesis | compare rate of profit of mutual funddautity, which | measured by standard
deviation and than indicate values of turnover exgense. Performance of funds is cited
as the average annual performance, or the avesafympance for the period A turnover of
mutual funds is calculated using indicator PTR {#eto Turnover ratio) and expense is
calculated by using indicator TER (Total expensmY)aA thesis is focused on equity and
bond funds. An analysis of mutual funds is carpatiat six open mutual funds, three bond
funds and three equity funds. An analysis of fuisdsarried ot in the time series 2002-

2009, which takes into account the current markeaon.
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0. UvVOD

Zrejme asi kazdy by clit co nejlépe zhodnotit své finami prostedky, ale
v nefeberném mnozstvi finanich produktwa instituci, které nabizeji co nejlepsi nabidky,
neni jednoduché si zvolit jeden zeigphi investovani. Kazdy investoirgd uskuténénim
jeho investice si musi klast otazku: v jakéasovém horizontu budu penizeigdiovat a
jak velky vynos bude pro &rtolerujici. Je jasné, Ze pokud budeme pozadovaepstsi
vynos, musimeekat i vySSi riziko. Naopak u investic méétizikovejsich je vynos o
poznani nizsi.

Investovani j&innost, kterd jiz davno neni vyhrazena pouze profédim, ale tyka
se kazdého z nas. Kazdy z nds ma totiz v gizotipo¥dnost za nakladani se svymi
osobnimi financemi a to jak na stégutijmu, tak i na strativydaji. Investovani je potom
cesta, jak zvysit v fibéhu Zivota hodnotu svého majetku a vyivai tak rezervy na
,destivé dny*, Gspory pro studia svyckttki na klidné st&.*

Nekteri velci investdl piirovnavaji investovani k uémi. Podilovy fond pak fizeme
prirovnat ke galerii urgni, ktera obsahujaizné druhy urdleckych @&l (cenné papiry).
Investdi (manaZzé fondi), podobr jako tvirci umeni, by meli vidét to, co obvykle jini
z nas nevidi. V galerii (fondu) se prodavaji jedindtunelecka dila (cenné papiry) s cilem
dosahnout pro majitele (podilniky) zisk. Jestlizgjitalé vkladaji do své galerie nové
penize na nakup dalSich &eckych &l, nepochybr budou chtit blize poznat, jak jejich
galerie funguje. Stejntak investéi do podilovych fond, jeSE predtim neZ do nich vioZi
vlastni penize, maji pravo poznat zakladni prinéimgovéani fond a co od nich mohou

cekat?

1 Liska,V.,Gazda,J. Kapitalové trhy a kolektivni ist@vani. Praha: Professional Publishing 2004,s.13
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Pro Usgsné investovani nesiabyt pouze klientem obchodnika s cennymi pagiry
investni spol€nosti, nezbytna je alespaékladni znalost princip na kterych kapitalové
trhy pracuiji, jaké jsou moznosti v oblasti investaccennych papira v neposledriack na
jakém principu funguji podilové a investi fondy, které mohou individuélni investovani

déle zjednodusit a zlevrit.

1. METODICKY POSTUP A CILE

1.1. Vysv étleni cile prace

Hlavnim cilem této prace je zhodnoceni vynosrsizika vybranych podilovych
fonda. Zanmeiime se na analyzu dvou fypodilovych fond. Jedna se o akciové a
dluhopisové fondy. V této praci se pokusime o séovrechto drutii podilovych fond od
t¥ nejznangjSich investinich spolénosti vCeské republice. A to od Investii spolé&nosti
Ceské sptitelny, Investéni spolénosti Kometni banky a Pioneer investii spol&nosti.
U téchto investinich spolénosti jsou vybrany vzdy jeden dluhopisovy a jederiavy
podilovy fond, ktery je podle mého ndiri u jednotlivych investnich spolénosti nejvice
Vvyuzivan investory.
Pro srovnani dluhopisovych foingsou vybrany tyto podilové fondy u jednotlivych
investnich spolénosti:
« Sporobond od I8S
* Dluhopisovy PLUS od IKS

» Pioneer obligani fond od Pioneer investii spol€nosti

% Liska,V.,Gazda,J. Kapitalové trhy a kolektivni ist@vani. Praha: Professional Publ. 2004,s.13-14



Pro srovnani akciovych foddsou vybrany tyto podilové fondy u jednotlivych
investnich spolénosti:
« Sporotrend od ISS
» Akciovy PLUS od IKS

» Pioneer akciovy fond od Pioneer invéstispol€nosti

Nasledr provedeme porovnani vynosnosti akciovych a diumgich fond mezi
sebou. Pokusime se zhodnotit, zda je pro budouifestora vyhod§si investovat do
dluhopisového nebo akciového fondu v obdobi 82602-2009) . Tato pracetde byt
voditkem pro takového investora, ktery se snakriso nejvysSi @mérnou vynosnost,
ale neni uz prodj tolik dulezity faktorcasu.

Budeme provétt kvalitativni a kvantitativni analyzu pomoctkolika ukazatel, na
zakladt kterych se rozhodneme, jak jsou nebo nejsou fandynvestora vyhodné. Pro toto
zkoumani vyuZijeme Udaje jednotlivych fan@ jejich rani vykonnosti v obdobi 2002-
2009, ukazatele celkové nakladovosti (TER) a oloraikti aktiv (PTR). Zarove
zohlednime i rizikovost jednotlivych fofidpomoci smrodatné odchylky za obdobi 3 let a
ukazatele Beta. Vymteme intervaly s prawgodobnosti 68% a 95%, které nam ukézou,
jakéd bude prawipodobna budouci vykonnost jednotlivych fan&onstrukce jmenovanych
ukazatel budou popsany v literarni reSerdlasledd provedeme srovnani relativni
vykonnosti, kde porovname vykonnosti fdginslbenchmarky. &Sinu informaci ziskame na
internetovych strankach jednotlivych invesich spolénosti a zarove konzultujeme
predevsim otazky Aysobu vypdtu a srovnani gkterych ukazatdl s analytikem Zasopisu
Fond shop s panem Igorem Polanskym a Udaje, ktejgoun uvedeny na strankéch
s pracovniky jednotlivych investiich spolénosti (IS — p. Harvalik, IKS — p.

Chlumsky, Pioneer Investment — p. D&k).



2. LITERARNI RESERSE

2.1. Kolektivni investovani

Kolektivni investovani je zaloZeno na mySlence Zdnil finagnich prostedki
jednotlivych drobnych investar Je mozné hotpovnat nap. ke spoléné vystavl
bytového domu. Stavebnici také sdruzuji skipravené progedky a vyuZivaji spotemého
postupu pevazig na &elem snizeni naklad U instrumeni kolektivniho investovani je
tomu podoba. Hlavnim motivem investdrje dosazeni efektiBi spravy spoknych
prostedki, diverzifikace a minimalizace rizik a ziskartfigjupu na trhy obvykle vyhrazené
jinym typam investo#.*

Kolektivni investovani probiha na kapitdlovém trRedstatou kolektivniho
investovani jakozto podnikatelskinosti je shroma¥ovani pegznich prostedki od
predem neutitého a neomezeného okruhu pravnickych a fyziclosdb (tedy od
verejnosti) za Gelem jejich pouziti na podnikani na zaldaatincipu rozptyleni rizika

zpisoby, které dovoluje zakan 189/2004 Sb.,0 kolektivnim investovani.

4 Liska,V.,Gazda,J. Kapitalové trhy a kolektivni ist@vani. Praha: Professional Publishing 2004,s.310

LiSka,V.,Gazda,J. Kapitalové trhy a kolektivni ist@vani. Praha: Professional Publishing 2004,s.311
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Vyhody kolektivniho investovani:

Investor nemusi mit Zadné znalosti v jednotlivybbrech podnikani, nelso
rozhodnuti o skladbportfolia provadi investhi spol€nost, ktera ma na starost spravu
podilového fondu.

DalSi vyhodou je to, Ze investovani sdedinych pewznich prostdki se @je na
zaklad principa rozptyleni rizika. Tim je zabezgeno, Ze fipadny nezdar v jedné oblasti
nema za nasledek ztratu vSech premiiii, soustedsnych pro kolektivni investovaiiTim
investini spolénost minimalizuje riziko ztraty pé&anich prostedki.

Podnikatelsk&innost, speéivajici v kolektivnim investovani, iide byt vykonavana
jen k tomu speciathuréenymi pravnickymi osobami, které s@sré nesngji vykonavat

jinou ¢innost nez tu, kterd souvisi s kolektivnim investovn. Kolektivni investovani tak

snizuje riziko i tim, Ze podléha zvlastnimu dozamnusi probihat v souladu se zakony a na

zakladt licenéniho povoleni. Tyto skutaosti potom na vysiych kapitalovych trzich
podstat’ snizuji riziko, Ze se investor stanestimeetického jednani.

DalSimi vyhodami jsou nizsi transfortima naklady, coz jsou naklady na koupi
cennych papirve forme poplatki makléskeé firmg za zprostedkovani nakupu.
V neposlednfad pati k vyhodam kolektivniho investovani i odliSnyizob zdéovanici
moZznost ovliviovatiizeni akciovych spotaosti.

Jako dalSi argument pro vyuziti sluzeb investh spolénosti je¢asto uvadn fakt,
Ze na rozdil od individuélniho investora ma investspol&nost k dispozici moderni
systéemy, kterymi rize v podstat nefetrzitt sledovat akcie, vykyvy a jiné pohyby na
swtovych finargnich trzich. Usggnost jejich portfoliomanazieve vyhledavani a
realizovani usgsnych investic by proto &a byt nesrovnatelna oproti jednotlivci, ktery
investuje samostat Bez sledovani vyvoje hodnoty kurzu akcii, dluhépissn, komodit
a realit na kapitalovém trhu a vyhodnocovani infaciro titulu neni mozné byt dlouhodob

aspeEsny.

6 Liska,V.,Gazda,J. Kapitalové trhy a kolektivni ist@vani. Praha: Professional Publishing 2004,s.311

7.
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Skute&ny piinos, ktery investorovi na rozdil od individualnitpbistupu poskytuji
investiéni a zejména otégné podilové fondy, fpdstavuje ve skuteosti nasledujicich Sest

zakladnich vyhod :

» Diverzifikace (rozloZzeni investic)
* Nizké provozni naklady

« Usporagasu

* Kompletni servis

+ Likvidita

« Zajistni majetku proti ztratdm z neetickych praktik

Nevyhody kolektivniho investovani

Je nutné platit spravni poplatky fanaoz je poplatek za spravu kapitélu. Investor
rovnéz ztrdci moznost ovlivovat vyrazeji zamereni investic — jde o tzv. ztratu investi
volnosti. Samoizjnme stale zde existuje riziko plynouci uz jenom zetekuosti, Ze jde o
investovani na kapitalovém a geénim trhu a i pes limity dané zakonem se mohou
vyskytnout spolénosti, které nemaji s investotgstné umysly, nebo se starteo, co
nelze pedvidat, nebdi kapitalovy trh je trhem a ceny se zde déjana zaklad nabidky a
poptavky?® U uzawenych podilovych fondech neni obvykle invéstispravcovska
spoleénost povinna zabezpie odkoupeni podilovych ligt Uzawené fondy jsou zpravidla
ztizeny na dobu @itou.*°

Z toho je *ejmé, Ze je velicedezité si promyslit, kam vloZime své finan
prostedky a v jaké vysSi. Unédhleny krok s vidinou velké&isku mize byt naopak ztratovy.
Presto ze shora uvedenych vyhod a nevyhod kolekiivimvestovani je patrné, ze

prevysuji vyhody nad nevyhodami tohotaigpbu investovani fingmich prostedki.

8 Liska,V.,Gazda,J. Kapitalové trhy a kolektivni ist@vani. Praha: Professional Publishing 2004,s.312

% Liska,V.,Gazda,J. Kapitalové trhy a kolektivni ist@vani. Praha: Professional Publ. 2004,s.311-312

10 steigauf,S. Fondy jak vythvat pomoci fondl. Praha: Grada Publishing a.s. 2003,s.14-15
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Pro kazdého jednotlivce je protdildzité si peélivée promyslit, co je pro o
prioritou a pedevsSim jak velkému riziku se chce vystavit. U pmdich fondi
muzeme investovat od relati¥nnizké ¢astky, coz ndm neni umairo v gipad
samostatného investovani. V tomtéipads se vzdy investuje vys&iastka nez do
podilovych fond. Zarover sledovani trhu zabere spoustasu a ani f neustalé
kontrole trhu neziskame tolik informaci jako inveési/spravcovska spataost
podilovych fond. BohuzZel ale tato spalrost jiZ ma stanovené portfolio podilového

fondu a nelze ho #mit na Zadost drzitele podilovych fist

2.1.1.Vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice

Jak jiz bylo zmigno v Gvodu, odstvi kolektivniho investovani ¢eské republice
se podle V. LiSky a J. Gazdy vyvijelo postd@podle nich lze rozliSititetapy:

- Kuponova privatizace

- Ttibeni trhu

- Otewené podilové fondy

Kuponova privatizace
Prvni etapou byla kuponova privatizace, ktera gty letech 1993-1999 a byla

zasadnim impulsem pro vznik a rozvoj kolektivninedstovani, jakozto celého

kapitalového trhu. V této débvznikaly prvni fondy \Ceské republice.

Presto se v dnesni ddbrevazna vtSina lidi (a to i odbornik vyjadruji o kuponové

privatizaci jako o ne zrovna zil@m feSeni finatini situace fyzickych osob.

Principem kuponové privatizace bylo ziskani tzypdwové knizky, na které byl

urcity pocet kuporii (poukat), za které kazdy aan daného statu mohl ziskat vlastnicky

podil ve statem vliastném podniku, ktery byl statem uvémdo kuponové privatizace.

Periodu kuponové privatizaceitteme rozdlit na nasledujici etapy:

LiSka,V.,Gazda,J. Kapitalové trhy a kolektivni ist@vani. Praha: Professional Publ. 2004,s.338-339
10



1.etapabyla v letech 1993-1995, kdy doSlo k extenzivnimzvoji od p@atku
kuponové privatizacerps naprosty vrchol v roce 1995 — roce ulani 2.viny kuponové
privatizace. V této dabbylo na naSem kapitalovém trhu 258 inuasth fondi a 296
podilovych fond, které byly obhospodavany vice nez 150 inve&tiimi spol€nostmi.

2.etapapiichazi v roce 1996. Objevuje se prvni krize v dfbleslektivniho
investovani a dochazi k poklesu majetku ve fondiki transformaci 89 investiich
fondi na tzv. holding}?( snad nejznauim jménem spojovanym s holdingovymi fondy je
Viktor Kozeny a jeho harvardské fondy) Tim,iaela investinich fondi byla gleménéna
na holdingy, doSlo k tomu, Ze byla zcela vyvedemaakonné regulace (omezeni rizik,
pInéni informani povinnosti a kontrola depozitm). Postup&iproto dochazelo ke ztgat
davéry ve fondy.

3.etapouje ozn&ovan rok 1997. Situace Zquichazejiciho obdobi se pénd
stabilizovala — krize @véry sice pokrauje, ale pokles majetku ve fondech je prozatim
ukorten, nebd je legislativig fakticky znemoz#éna gemena dalSich investnich fondi na
holdingy. BohuZzel stabilita trhu netrvala dlouho.

4.etapouje obdobi v roce 1998, kdyiphazi druha krize ve vyvoji kolektivniho
investovani. | pes vznik KCP a hlubSi samoregulaci p@kija krize divéry investori
(opozdny dopad probléinlet 1996 - 1997) a zaroies tim padaji ceny cennych papé&
naceském kapitalovém trhu vadledku otesi v mezinarodnim finafmim systému. Sy
vliv méa i fakt, Ze velké investni spol€nosti znénily metodiku oc&ovani cennych pagpir
v portfoliich fondi, aby jejich cenydasto nadhodnocené) |épe odrazZely jejich
ekonomickou hodnotu, a také probihajici krachkedace rkterych fond.*® Pres pokles
majetku investinich a podilovych fond dochazi k postupné stabilizaci.
To zagricinily vyrazrgji se prosazujici tzv. korunové otené podilové fondy, tj. fondy, jez
nejsou spojeny s kuponovou privatizaci. V roce 188&ich podilnici no¥ viozili témei
6,5 mid. K.

12 |iska,V.,Gazda,J. Kapitalové trhy a kolektivni ist@vani. Praha: Professional Publishing 2004,s.339

13 Liska,V.,Gazda,J. Kapitalové trhy a kolektivni ist@vani. Praha: Professional Publishing 2004,s.340

11



5.etapa— rok 1999, kdy dochazi k prvnimu stabilnimistu majetku v otaenych
podilovych fondech. Tentoast majetku ve fondech je zaloZen na existenci ¢kgsh
oteenych podilovych fonidl znamych z vysfiych kapitalovych trii. Celkova hodnota
majetku ve fondech sice odpovida urovni roku 1998 je kvalitativie velice odliSna, nelb
pies 50 % majetku je v ,novych fondech®. Tzv. ,nowandy“ byly now zalozené fondy od
poloviny devadesétych let, které se stale viceifeisv(objem obhospodavanych prosedka
na konci roku 200XL¢inil témet 40 mid.) Rist fondi je vyvolan jednak vynosisim
zhodnocenim investovanych gemez na terminovanych vkladech v bankach, zejrpéaka
ve fondech petZniho trhu, povaZzovanych za bezpé, tak i krizi bankovniho sektoru,
vedouci k vyhledavani alternativnich invésfch ileZitosti.™

6.etapa— v roce 2000 zd@na proces ,otevirani foritl — a majetek otetenych
podilovych fond roste, bohuzel vSakgvazre diky premené investtnich a uzakenych
podilovych fond z kuponové privatizace.Investdi vidéli v otevirani fond investici,
ktera slibovala diky zakonnym ustanoveniingpejném riziku tér& dvojnasobny vynos
oproti korunovych podilovych ligt Nasled® s ugitym ¢asovym odstupem po ot@ni
prvnich investinich fondi nastal nevyhnutelny odliv majetku. Invastdteti otevirani
fonda vnimali pouze jako ojedétou investéni prilezitost, @i prvni vhodné filezitosti
pozadali o zptny odkup a své penizégmistili jinam®

Podle knihy Akcioveé trhy a investovani od J. Jilk@etapu kuponové privatizace
také rozdlit do ti vin této privatizace. Prvni vina&ala v roce 1992 naija v tehdejsi
federaci, druha vina se konalaidjgha 1993, kdy ¥tSina oltami bohuzel nepraetelrs
swila své kupony investnim fondim. Tieti vina privatizace prahla v roce 1996, kdy
financni skupina Motoinvest kupovala akcie drobnych kupdch akcion&i. Jednalo se o
akci ,,Drobni akcion#, placte!" Byl to boj investénich fondi i jednotlival o ziskani

vétsSiny v podnicicH!

14 Liska,V.,Gazda,J. Kapitalové trhy a kolektivni ist@vani. Praha: Professional P. 2004,s.341

15 Liska,V.,Gazda,J. Kapitalové trhy a kolektivni ist@vani. Praha: Professional P. 2004,s.342

16 Liska,V.,Gazda,J. Kapitalové trhy a kolektivni ist@vani. Praha: Professional P. 2004,s.355-356
17 Jilek J. Akciové trhy a investovani Praha: GradaliBhing a.s. 2009,s.64
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Tribeni trhu

Jednalo se o obdobi v letech 1999-2002, kdy doth&zgostupnému wyStovani
trhu od neseridznich subjékizarove: se zaéaly now objevovat a prosazovat fondy, jejichz
pocatky nebyly nijak spjaty s kuponovou privatizagéjchz aktiva byla ziskana za

vloZené finatini prostedky investoi.'®

Otevi‘ené podilové fondy

Tato etapa zZsla v roce 2002 a trva do dnesni doby (uvedenyr axgioostihuje
obdobi po roce 2004). Jedna se o zasadni posulastidhvestovani. Saasnému trhu
kolektivniho investovani dominuji korunové oteré podilové fondy’

Objemcistych aktiv ve spravevropskych podilovych foridvzrostl ke konci roku
2005 na 5000 mld. eur. Nejvice aktiv bylo v lucensligich fondech, dale ve Francii,
Némecku, Velkeé Britanii a Irsku. Mnoho fofidn¢lo z daiovych divoda registraci prag
v Lucemburskui v Irsku. Majetek v domacich podilovych fondechdlgoAKAT doséahl
maxima na konci roku 2007, a to 164 mid. Ke stejnému datu &h ¢esti oldgané
v zahranénich fondech 142mld. & Poté v roce 2008 majetek v domacich podilovych
fondech klesal visledku s¥toveé hospod&ké krize a poklesu akciového trhu vetsy
v Ceské republic&’ Hospodéskou krizi odstartoval pad jedné z nggich americkych
investicnich bank Lehman Brother, a informace americkéwlad gevezme kontrolu nad
polostatnimi hypot&nimi agenturami Fannie Mae a Freddie Mac. Tat@séwna
americkém trhu odstartovala pad kapitalového tdngalém sgte. Akciove i
konzervativijSi dluhopisové fondy zaZily jeden z n&Sich pad za celou dobu jejich
existence. V feznu 2009 vSak znovu & pozvolny ist, ktery zatim stéle trva.

18 Liska,V.,Gazda,J. Kapitalové trhy a kolektivni ist@vani. Praha: Professional Publishing 2004,s.339

LiSka,V.,Gazda,J. Kapitaloveé trhy a kolektivni ist@vani. Praha: Professional Publishing 2004,s.339
2 Jilek,J.. Akciové trhy a investovani. Praha: Gradalishing 2009,s.407
13

19.



2.1.2.Fondy kolektivniho investovani

V kolektivnim investovani rozliSujemé subjekty kolektivniho investovani.
Jedna se o:
« INVESTICNi FOND
« OTEVRENY PODILOVY FOND
« UZAVRENY PODILOVY FOND

Investiéni fond

Investieni fond ma formu akciové spdleosti. Jedna se o pravnickou osobu, jejimz
predmstem podnikani je kolektivni investovani a kterapogoleniCeské narodni banky k
¢innosti investtniho fondu. O povoleni &nnosti investniho fondu mohou pozéadat pouze
zakladatele akciové spgaieosti, ktera dosud nevznikla. Tato spolest nesmi byt zaloZena
na zaklad verejné nabidky akcii. Obchodni firma invesiiho fondu obsahuje ozfeni
L2uzavieny investtni fond“. Osoba, ktera nema povoleniiknosti investtniho fondu,
nesmi pouzivat ozkani ,investéni fond“. Investéni fond, nejde-li o fond kvalifikovanych
investofi, Ize zalozZit pouze na dobuwitou, ktera musi byt uvedena ve statusu, nejdéle na
10let. Z&klad dava pravni uprava obchodniho zakoaikakladani akciovych spdéteosti,
ale je zde #&kolik podstatnych odchylek. Investii fond mize obhospodavani svého
majetku s¥fit investiéni spol€nostina zaklad smlouvy o obhospodavani majetku
investicniho fondu podle § 17 (déle jen "smlouva o obhosfma@ni"), nebo investni
fond hospodd se svym majetkem sam.

Orgéany investiniho fondu tvéi valnd hromada,ipdstavenstvo a dozérada.
Investdi, ktefi se stavaji akciortéspolenosti, se Gastni valné hromady a hlasuji na ni.
Investini fond mize vydavat pouze akcie stejné jmenovité hodnotysam vydavat
zatimni listy, prioritni akcie, akcie svym z&stnaném za zvyhod#nych podminek,

uzawit smlouvu o pevodu zisku, uzast ovliadaci smlouvu a vydavat dluhopfy.

2 7&kong. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani [onlicéP98-2009. Dostupny z WWW:

http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/zakony _10Btml
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Podilovy fond

MysSlenka, ktera stala u zrodu fande velmi jednoducha: lidé s podobnymi cili
investuji své penize do spofeho fondu. Profesionalni spravce — manaZer forythere
investice v nadi, Ze tyto nejlépe pomohou dosahnout cile, ktegd juvedeny ve statutu
fondu. Investdé se podileji proporcionaénna gijmech a ziscich, resp. ztratach, které tyto
fondové investiceiinaseji** Je nutné aby kazda investi spolénost, ktera obhospotige
podilové fondy nmila k danému fondu investiiho poradce nebo manaZera portfolia.
Podilovy fond je organizai sloZzka investini spol€nosti, v niZ je sougdn cizi majetek,
ktery investéni spol€nost spravuje. Podilovy fond neni pravnickou osobonenize
tudiz mit své vlastni obchodni jménciesto vSak podle zakon& 189/2004 Sbh., o
kolektivnim investovani, musi by&jak ozn&en. Nazev podilového fondu musi pownn
obsahovat obchodni jméno inveésii spol€nosti, vytv&ejici podilovy fond, slova ,
podilovy fond“ a rozliSujici ozri@ni od ostatnich podilovych foindéze spolénosti.
Podilovy fond se vyt prodejem cennych pafir ozna&ovanych jako podilové listy.
Perézni prostedky shromafuje do podilového fondu inve&ti spol€nost vydavanim
podilovych listi. Tyto perzni prostedky nejsou majetkem této spatesti, ale astavaji
majetkem investdr, c¢ili podilnika a to v pondru podle vlasténych podilovych list. K
vytvoreni podilového fondu jédba povolenCeské narodni banky.

Zakon rozeznava dva zakladni typy podilovych fordteweny podilovy fond a
uzaveny podilovy fond.

Otevi‘eny podilovy fond

Pro oteweny podilovy fonde charakteristické , Ze pet vydanych podilovych ligt
neni gedem limitovan a podilnik ma pravo na odkoupeniilpgdho listu investini
spole&nosti, a to dokonce bez ohledu na to, jestli pdklikoupil podilovy list od investni
spole&nosti nebo od jiného spdieika. **Jak je stanoveno v zakibn:.189/2004 Sb.,

oteeny podilovy fond nefize mit jmenovitou hodnotu akcie.

22 gteigauf,S. Fondy jak vythvat pomoci fonil. Praha: Grada Publishing a.s. 2003,s.10
% Liska,V.,Gazda,J. Kapitalové trhy a kolektivni ist@vani. Praha: Professional Publ. 2004,s.473-474
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Uzawvi‘eny podilovy fond

Podle legislativy platné ¢R musi byt v povoleni k vydavani podilovychiist
uzaveného podilového fondu stanoven minimalnigiavydanych podilovych ligta doba,
v pribéhu které budou podilové listy vydavany. Pokud amstené dabnebyl vydan
uréeny minimalni pséet podilovych lisi, uzawveny podilovy fond nevznikne. Na rozdil od
oteenych fond neni obvykle investni/ spravcovska spairost povinna zabezpié
odkoupeni podilovych ligt Uzawené fondy jsou zpravidlaizeny na dobu ditou, nap.
v CR je to 10 let**Po uplynuti této doby fond vstoupi do likvidace mske pemeni na
oteweny podilovy fond. Doba, na kterou je uwy podilovy fond zaloZen, musi byt
uvedena ve statutwetne informace, zda uplynutim této doby vstoupi fondikleidace

nebo se femeni na oteveny podilovy fond.

2.1.3.Investi¢ni spolanost

Podle zdkona o kolektivnim investovani 189/2004j&mvesténi spol€nost
pravnickou spolkénosti, jejimz pedmétem podnikani je kolektivni investovani, spajici
ve vytv&eni a obhospodavani podilovych foni, nebo v obhospodavani investinich
fonda na zaklad smlouvy o obhospodavani. Kéinnosti investni spol€nosti je teba
povoleniCeské narodni banky a obchodni firma investspolénosti obsahuje oziani
"investicni spol€nost”. Investini spol€énost nesmi vydavat dluhopisy. Investi
spoleg&nost miZze téZ obhospodavat majetek v podilovém fondu jiné invesii spol€nosti
nebo majetek investniho fondu, ktery neméa uz@énou smlouvu o obhospadaani.
Investiéni spolénost miize poskytovat jako sluzbu pro jinou invésfispol€nost nebo pro
investini fond, ktery nema uz#éenou smlouvu o obhospadaani, kkterou zéinnosti

souvisejicich s obhospaaeanim fondu kolektivniho investovani, kterou jgmeéna:

2. Steigauf,S. Fondy jak vythvat pomoci fondl. Praha: Grada Publishing a.s. 2003,s.14
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vedeni detnictvi fondu kolektivniho investovani

zaji¥ovani pravnich sluzeb pro fond kolektivniho invesiu

vyfizovani dota# a stiznosti podilntknebo akcioni& fondu kolektivniho
investovani

ocaiovani majetku a zavaiKondu kolektivniho investovani a stanovovani aktua
hodnoty podilového listu nebo akcie fondu kolekifnminvestovani

vedeni evidence podilovych lishebo akcii fondu kolektivniho investovani a
vedeni seznamu podiliikiebo akcioné fondu kolektivniho investovani
rozckélovani a vyplaceni vynédsz majetku fondu kolektivniho investovani, jestlize
jsou vyplaceny

vydavani a odkupovani podilovych tigtebo akcii fondu kolektivniho investovani
uzavirani a vyp@adani smluv o vydani nebo odkoupeni podilovych hetbo akcii
fondu kolektivniho investovani

vytvareni a zabezgeni obchodni strategie fondu kolektivniho investova
nabizeni podilovych ligtnebo akcii fondu kolektivniho investovani

propagace sluZeb investi spolénosti a nabizenych produikt®

25.

Z&kong. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani [onlic&P98-2009. Dostupny z WWW:

http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/zakony_10Btml
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Investitni spol€nost ma stejné organy jako akciova spotest. NejvysSim

organem spolmosti jevalna hromada spole&niki podle ustanoveni obchodniho zakoniku
o valné hromatlakciové spolénosti. DalSim organem jsou statutarni a déizorgany, tj.
piredstavenstvo akciové spodaosti jakoZto statutarni organ; dozém organem je pak
dozoréi rada. V zajmu zaji&ni ochrany investdrklade zakon vysSi poZzadavky na osoby,
které se tastni ve statutarnich a doziwh organech investich spolénosti. Musi mit
pottebnou odbornou Zgobilost a musi byt bezihonné. Podle zdkona nekové osoby
zastavat ani funkce nesitelné s funkcemi v organech investi spol€nosti, jako je nap:

* funkce poslance

* cClen viady

« zamsstnanec’NB

e zanestnanec burzy cennych papir

» zanestnanec pravnické osoby, ktera provadi centraffist@ci cennych papgir

zanéstnanec jiné investni spol&nosti nebo investniho fondu atd®

Investini spolénost hospodd jednak se svym vlastnim majetkem, jednak s mejatk
cizim, ktery je sousediny v podilovych fondech. Majetek, sotextny investéni spol€nosti
v podilovém fondu, se nestavd majetkem in¢astspol€nosti, kterd ho pouze spravuje.
Spravu majetku investdr vykonava investini spol€énost svym jménem, ale nacei
podilniki. Podilnici nemohou investi spol€nosti udilet Zadné pokyny anitipazy pi
sprav jejich majetku. Za spravu majetku ma sgalest pravo na odému. Zpisob vypd@tu
uplaty musi obsahovat schvaleny status podilovéhdu?’

V Ceské republice jeskolik investinich spolénosti, mezi nejzna@si pati naft.
Investiéni spolénostCeské spiitelny, Axa investni spolénost,CSOB invesini
spole&nost nebo Pioneer invedtii spolé€nost.

% Liska,V.,Gazda,J. Kapitalové trhy a kolektivni ist@vani. Praha: Professional P. 2004,5.469-470

27 Liska,V.,Gazda,J. Kapitalové trhy a kolektivni ist@vani. Praha: Professional Publishing 2004,s.472
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2.2. Asociace pro kapitalovy trh  Ceské republiky (AKAT)

V Ceské republice vznikla i Asociace pro kapitalovsh, trkterd sdruzuje
nejvyznamuijSi tuzemskeé investni spol€nosti, zahrarini spravce fondél nabizejici své
produkty VCR a dal$i subjekty, které poskytuji sluzby v oblestektivniho investovani.
Svymi aktivitami a samoreguiaimi predpisy chce asociace rozvijet gdemi, znalost a

davéryhodnost oblasti kolektivniho investov&fi.

2.2.1.Historie AKAT CR
Asociace sdruzujici investii fondy vznikla jiz poatkem 90. let. Tehdy byly na

uzemiCeské republiky zaloZenyitasociace:

Asociace investinich spolé&nosti a fondi - AISF

Tato asociace byla zaloZena v roce 1991 z inigiatmalych nebankovnich foidd
Ucelem této asociace bylo poméhat manambeinvesténich fondi pii zvySovani
kvalifikace a chranit investory. Na étku sdruzovala 68lend, v roce 1994 to jiz bylo
104 ¢leni. AISF se zar¥il na organizovani semin& a konzultaci procleny, na
spolupraci s ministerstvem financi v oblasti legfisty a dani a na spolupraci se

zahranéim 2°

% Akat CR [online] c2008, Dostupny na WWW: http://www.akatz/static.do?page=zakl_popis.html
2 AKAT CR [online] c2008, Dostupny na WWW: http://www.akate/static.do?page=historie.html
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SdruZeni investEnich spolé&nosti - SDIS

Toto sdruzeni bylo zalozeno v roce 198feny bylo 26 vlivnych spotmosti , které
vlastnily 67 % majetku privatizovaného v 1. ¥lkuponové privatizaceClenem se
mohla stat jakakoliv investini spolénost, ktera byla ochotniddit se ve sv&innosti
Statutem a Etickym kodexem. SdruZeni se stalo mkvreprezentativni organizaci,

kterd spolupracovala s centralnimi organy.

Sdruzeni investtnich spolé&nosti a fondi z Moravy a Slezska — SISMFS
Toto sdruzenbylo zaloZeno v roce 1992 v BrnZaneteni cinnosti bylo obdobné
jako u gredchozich dvou asociactetns vzajemné spoluprace viedhasociaciCleny

bylo 22 fonai a spolénosti, které fisobily v oblasti Moravy a Slezska.

Vznik Unie investiénich spolénosti CR

Vznikem Unie investinich spolénosti Ceské republiky véervnu 1996 bylo
zavrSeno usilceskych asociaci investiich spolénosti a fond smetujici ke vzniku
jediné profesni organizace subjelolektivniho investovani ¥eské republice. Unie
sdruzovala v dabsvého vzniku nejvyznandjsi investéni spol€énosti a samospravne
investiéni fondy, které obhospotiavaly pres 80 % majetku z kupdGnoveé privatizace a
téZ now zakladané korunové fondy. V dihu daldich let sdruzovala UNISR
investiéni spolé€nosti jejichz podil na trhu otéenych podilovych fontl presahoval
vice nez 90 % a otéené podilové fondy twdy zaklad jejich¢innosti. Investini fondy
a uzavené podilové fondy zaloZenéep datem &€innosti novely zakona o investich
spole&nostech a fondech z roku 1998 se muselo do korlae 2002 transformovat na
oteené podilové fondy.

V souvislosti s vyvojem na evropské urovni doSlozaegatku roku 2006 k roz&ni
ptisobnosti Asociace na oblast asset managementuwedadoslo ke zminé nazvu na

Asociace fond a asset managemertteské republiky?

3 CR [online] c2008, Dostupny na WWW: http://www.akatz/static.do?page=historie.html
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Nasledr doslo ke sloteni Asociace fonila asset managemer@R (AFAM CR)
a Asociace pro kapitalovy trh (AKAT). Valné hromadociace pro kapitalovy trh
(AKAT) a Asociace fond a asset managemertt® (AFAM CR) na svém zasedani dne
9.1.2008 schvdlily slaieni €chto dvou asociaci a sléend asociace nese nazev
Asociace pro kapitalovy trh (AKAT). V souvisloste sslowenim asociaci doSlo ke
zmené stanov, byl volen jfedseda a mistdpdseda asociace a voleny nové organy
asociace, kterymi jsou Radeditei a Vykonny vybor. Ke dni slaieni nela asociace
39 fadnych ¢lend a 25 ¢lend pridruzenych. Mezi nejznéEsi fadné cleny pati

nagiklad AXA investini spolénost a.st

2.2.2.Cile AKAT CR

Hlavnim cilem této asociace je rozvoj kapitalovétna a kolektivniho investovani.
Svymi aktivitami a samoregulaimi predpisy chce rozvijet peédomi, znalost a
duvéryhodnost oblasti  kolektivniho investovani. Zamvena za cil pblizovat
podminky investovani na kapitalovém trh@R ke standardnim podminkam vysh

zemi, zejmeéna pak Evropské unie.
AKAT CR se angaZujefpdevsim vétyiech uvedenych oblastech.

Samoregulace

Zdokonalovani dobrovolné samoregulagieni AKAT CR znamena postupné
dophovani a zpesiovani Zavaznych pokyna dalSich dokumehtzavaznych préleny
Asociace, jako jsou Eticky kodex, komuntkd kodex prezentace vykonnosti

otewenych podilovych fonila metodiky?*?

3 (R [online] c2008, Dostupny na WWW: http://www.akatz/static.do?page=historie.html
32 (R [online] c2008, Dostupny na WWW: http://www.akatz/static.do?page=cile.html
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Pravo

V oblasti prava se Asociace snazi akfivovliviiovat legislativni prosedi, ve
kterém misobi subjekty kolektivniho investovani. AKATR povazuje za nezbytné
neustale posilovat své postaveni jako neopomingt@nodborného partneraiip
piipraw vSech pravnich a davych norem ovliviujicich kapitalovy trh a oblast
kolektivniho investovani.

Komunikace

Prace s J&jnosti a vychova investibrse stala jiz nedilnou s&ésti cinnosti
Asociace.Clenové Asociace jsour@swdéeni, Ze je velmi &lné soustavhspoleng
usilovat o prezentaci nove situace v &dv fondi, vyvijet aktivity v oblasti vychovy
investofi. Asociace se snazi prostinictvim svych aktivit seznamovat Sirokou
investorskou viejnost s tim, co je kolektivni investovani, jaké aydnody, jaka jsou
jeho rizika, jak tato rizika hodnotit, jak souvisa potencialnimi vynosy, jaké jsou
rozdily mezi jednotlivymi typy fondl vyswtlovat co je to investni horizont apod.

Akat CR na svych webovych strankach dava k dispozici daty, kter&esi tyto
otazky. Kazdyclen asociace fitze na strankach najit nagpokyny jak a v jaké mé
informovat investory, zjsob vyp@tu ukazatael vykonnosti nebo metodu klasifikace
jednotlivych fond.

Mezinarodni aktivity

V oblasti mezinarodnich aktivit vyviji Asociaggnnost zejména v souvislosti s
¢lenstvim v Evropské federaci invastich fondi a spolénosti (EFAMA). Aktivity v
ramci EFAMA Asociaci velmi pomahaji ip feSeni vSech otadzek kolektivniho
investovani a asset managementu souvisejicich 8&kenaainim naSi ze#n do
evropskych struktur, ve sledovani evropskychét@wych trend v oblasti kolektivniho

investovanf?®

3. (R [online] c2008, Dostupny na WWW: http://www.akate/static.do?page=cile.htm
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2.3. Institucionalni ochrana investora

| ptesto, Ze hlavnim cilem kazdého je ziskat co at&jwzisk ze své investice, ne
kazdy investor vlozi své finani prostedky do fond, které se zdaji byt nejvynagai.
Vzdy je nutné hledat druhou strankécv To znamena, polozit si otazku, prieg rejaky
fond vice vynos§si nez jiny. Zpravidla funguje pravidléjm vynoserjsi fond, tim vysSi
riziko ztraty finagnich prostedki a naopalktim nizsi vynosnost, tim nizSi moznost ztraty
vloZenych finagnich prostedki. | presto, Ze zrmy na kapitalovém trhu nelze jednoduse
ovlivnit, existuji alespd instituce, které se snazi sniZzit riziko a zajj vysSi ochranu
investice.

| kdyZ se legislativa upravujici kolektivni invegéni mize v fiznych zemich vice
¢i mére lisit, klicové principy jsou podobné. Pro investory je velriledité, aby krors
hlavniho cile (zhodnocovat vioZzené piesky), byla zabezgena také ochrana jejich
majetku, protoZze majetek shromaiy v podilovém fondu je spaleym majetkem
investofi — majiteli podilovych listi a investéni/spravcovské spalaost je s¥ren ,pouze”
za (elem jejiho obhospodavani. Schéma kolektivniho investovani je navrZzemo
uplatiovano siiznymi obngénami v fiznych zemich tak, aby co nejlépe zabeénpalo
ochranu vloZzenych prastdki investoi. Proto jsou fondy kontrolovanyiznymi, navzéjem

nezavislymi instituty’*

3. Steigauf,S. Fondy jak vythvat pomoci fonil. Praha: Grada Publishing a.s. 2003,s.12
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Autor knihy Fondy jak vydavat pomoci fontl pan Steigauf Stadi mezi hlavni
ochranné instituce:
* Dozori radu investini spolénosti
* Investini spolénost
» Depozit& fondu

+ Auditora

Dozoréi rada investiéni spolenosti

Na celkové fungovani a respektovani pravidekspraw fondi dohliZzi dozoti rada
spole&nosti. Méla by byt nezavisla a jeflenové musi podle zdkona spVat kritéria (nap
v CR musi podle zékona sjuvat kvalifikaini predpoklady, vhodnost proidéryhodnost a
transparentndinnost, byt bez gtu zajni).

Investiéni spolefnost
Tato instituce jiz byla vySe specifikovana. Je Bujan podotknout, Ze inveti
spole&nost vykonava ulohy plynouci ze spravy majetku forktle gedevsim jde o tyto
¢innosti:
* Obchodniinnost spojena se spravou majetku ve fondu
* Rozhodnuti o ndkupu a prodeji jednotlivych cenngepiri a jinych finanich
nastroji, véetrg analyz finadnich trhi
» Poradenskéainnost, propagace a reklama fand
» Zabezpeéovani administrativnich zalezitosti¢atn® vedeni detnictvi, pravnich a

noté&skych sluzeb, vydavani zavaznych infosmiah materiél a dal$iinnost®

%. Steigauf,S. Fondy jak vythvat pomoci fonil. Praha: Grada Publishing a.s. 2003,s.12
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Depozita: fondu
Aktiva fondu — hotovost nactech, cenné papiry a jina aktiva musi byt uloZzena u
depozitd#e. Timto je majetek podilnik chrargn pied hrozbou zpronéwy ze strany
investini spolénosti. Depoziteem byva obvykle bankovni instituce. Depogitasto pini i
kontrolni funkci. Jde zejména o tytinnosti, napiklad podle zdkona o inve&tich
spol&nostech a investiich fondech \CR:
» Depozit& je pi vykonu své funkce povinen kontrolovat, zdsmnost investni
spolenosti je v souladu s timto zakonem a statutem fondu
 Pokud pokyn investni spol€nosti odporuje zakonu, statutu fondu nebo
obhospodiovatelské smlouy depozité jej neprovede a oudodech neprovedeni
pokynu neprodlené informuje investi spol€nost a sotasre téZ Komisi pro cenné
papiry
» Pokud depozitazjisti pii vykonu své kontrolnginnosti nedostatky v hospoaai
investiéni  spol€énosti nebo poruSeni zakona nebo statutu fondu, nozné
neprodleg investeni spol€nosti a sotasre i Komisi pro cenné papiry.
» Vpiipadt, Ze depozitazjisti, ze pi vykonu ¢innosti investni spol€nosti doslo
k poSkozeni zajiin podilniki podilového fondu, nebo bude mitvddné podezni,
Ze by o takovy fipad mohlo jit, Mize &astnikim takové operace pozastavit
nakladani s &y cennych papir ve Stedisku cennych papir a to nejdéle na dobu
tii dni. Sowasre je povinen bez zbyteého odkladu informovat o tomto opexti
Komisi. Komise v uvedené iit¢ toto pozastaveni zruSi nebo rozhodne o
piedkEZném opatni dle zvlastniho zakona.
» Depozitd dopovida podle obchodniho zakoniku za Skodu, Utepmisobi
poruSsenim své povinnosti depozéapodilnikim podilového fondu, pro ¢

vykonava funkci depozité.
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Auditor
DalSim institutem je nezavisly auditor, jehoZ @ahe poskytnout externi a

nezavislé posouzetinnosti investni spolénosti [ spraw fond.*®

2.4. Vynosnost

Vynosem se rozumi souhrn veskerych budouctgmp, které Ize z dané investice
ziskat. Tento budouci vynos je jednim z h&gditejSich kritérii i rozhodovani investora,
zda bude do podilového fondu investovat.

Celkovy vynos podilového fondu nebo-li vykonnostsigma vSech ifimu a ziski, po
zapateni trvalych néklafl | kdyZ podstata vynosu the byt Gznd u fiznych fond,
vSechny mohou byt zahrnuty do jedné nebo obohid slozek:
* Vynos zinvestiniho @ijmu — dividendy a aroky vyplyvajici z inve&tiho
portfolia fondu, po od#eni naklad.
» Kapitalovy zisk/ztrata — pokud hodnota cennych gapiportfoliu fondu vzroste
nad cenu, za kterou byly nakoupeny, ma fond klddpitalovy vynos. V opmém
piipads vznikne ztrata’

% Steigauf,S. Fondy jak vythvat pomoci fondl. Praha: Grada Publishing a.s. 2003,s.13-14

Steigauf,S. Fondy jak v¢thvat pomoci fonél. Praha: Grada Publishing a.s. 2003,s.32-35
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2.5. Riziko

VSeobech je riziko chdpano jako tita ztrata nebo Skoda, ktera nas v zivotize
postihnout. Pro investora riziko znamena, Ze skytevynos bude nizSi nezaypodre
ocekéaval. Podle vSeobetplatné definice je investi riziko variabilita nebo periodicky se
opakujici fluktuace (tj. vzestupy nebo pady) celdow vynosu (takto je definovano riziko
vynosi cennych papir— finartnich investic tohoto druhu).

Existuje rekolik druha rizik pfi investovani:

e Trzni riziko — jedna se o souhrnny nazev pro rizika spojenghglyy trznich cen
dluhopigi a akcii. Toto riziko je dvojsma zbra. Negasg|Si riziko pro investory
znamena pokles cen. Sasre ale druhou hrozbou pro investory je skuiest, Ze
nebudou zéastréni na zotaveni trhu, tj. kdyZ ceny rostou.

« Urokové riziko — se vztahuje na pohyby cen dluhdp{a ceny skterych akcii)
zagicinéné znénami Urokovych sazeb. KdyZz urokové miry rostou,ycéluhopisi
klesaji. A naopak, kdyZ urokové miry klesaji, cethyhopisi rostou.

* Riziko zmény vynosi — jde o potencialni moznost, ze vynos z invessieebude
menit. Toto riziko je vysSi vfipad fondi peréZzniho trhu a kratkodobych
dluhopigi (fondi), protoze arokoveé vynosy jsou vazané na kratkéebbd

* Riziko inflace — toto riziko je velice dlezité hlave v dlouhodobé perspektivJe
velmi dilezité porovnat vynos investice s vyskou inflace.

* Meénové riziko — je zgisobeno n&kanymi znénami devizovych kuri pri aktivech
nenominovanych v cizi &m¢. Zména sménného kurzu mezi domaci (refeten) a
zahrantni ménou miZze dodaténg prinést zisk nebo Zisobit ztratu investice.

* Riziko spojené s managementem fondu vZzdy zéaleZzi na Zgobu vykonavani
rozhodnuti i investovani jednotlivych manaZerpodilovych fond. Spatnym
rozhodnutim manaZzera,ixe dojit ke snizeni hodnoty investice

» Sektoroveé riziko — pokud jsou investice ve fondu vice zdemy na jeden sektor,

potom takovy fond rize dosahnout niz$i nebo vy3si vynos nez SirokiPtrh.

. Steigauf,S. Fondy jak vythvat pomoci fondl. Praha: Grada Publishing a.s. 2003,s.25-28
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Riziko se obvykle vyjatlije pomoci volatility. Volatilita jecislo, které udava ,miru
kolisavosti“ kurs akcii, mén, komodit nebo obligaci.

Jak velké bude riziko u jednotlivych investic, jevlienéno rekolika faktory.
Vyznamnou roli zde hraje nejen celkovy vyvoj ekorkyna hospodisky cyklus, ale i
vyvoj v konkrétnim odwtvi nebo situace u konkrétni spaesti.

2.6. Diverzifikace

Spravné rozlozeni portfolia nebo-li diverzifikagezakladem k investiimu asgchu.
Jeden podilovy fond @ize mit ve svém portfoliu az stovky cennych papid riznych
emitenfi, a tim fond dosahne pozadovanou Utodéverzifikace, kterou by samostétn
mohli dosahnout jen majegsi investdi. Fondy jsou schopné rozlozit penize podilndo
raiznych cennych papira snizit tak fpadre riziko ztraty zmisobené problémy skteré
spolenosti nebo institucé’

Je proto nutné si zvolit jak velké portfolio budemé& v naSem fondu. Pro investory,
co chgji investovat do podilovych foridneni zcela na mistotazka, jak velké bude
portfolio fondu, ale spiSe, ktery fond si zvoli.r@zloZeni rizika (diverzifikaci) ve fondu
rozhoduje manazer inve&ti spol€nosti, ktery spravuje podilovy fond. Je ale vhodné
rozlozit riziko i tim, Ze neinvestujeme jen do jetio druhu fondu, ale investujeme do

n¢kolika typi fonda.

39.

Steigauf,S. Fondy jak v¢thvat pomoci fonél. Praha: Grada Publishing a.s. 2003,s.18
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2.7. Portfolio podilovych fond d

Obecrk miZzeme portfolio definovat jako soubor cennych papimajetku jednoho
investora. V pipact podilového fondu, je snahou kazdého spravce fegtrorit portfolio,
aby se tim minimalizovala mozna rizika.

Stejre jako kazdy investor, ktery se rozhodl investoveé $inartni prostedky
jednoradzo¥ nebo pravidelnymi splatkami, si musi rozhodnoutjalg/ch druli investic a
jakou c¢astku investovat, musi i manazer spravujici pogiléend rozhodnout, které
spoleénosti zahrne do portfolia jednotlivych typodilovych fond. Samo¥ejmé musi brat
v patrnosti, Ze pokud vyty@aportfolio akciového fondu, neitie zde zahrnout néflad
statni dluhopisy.

Malokdo bude namitatéoo proti tvrzeni, Ze ndjklad Coca-Cola, Microsoft,
Amazon.com nebo Nokia jsou velmi dobrymi a &Syymi spolénostmi ve svych oborech.
To ale zdaleka neznamena, Ze jejich akcie jsouéstigjbrymi investicemi. Mohou byt, ale
nemusi. Z4visi tdists na tom, jaka je jejich cena ve srovnani s jejichiai hodnotodf°

Vlozené prosedky do oteienych podilovych fond nejsou poji&ny a neni
garantovana vyse jejich vynosu, ani neni gana plna navratnostipodrg investované
castky. O celkovém riziku (velikost moznych odchytekaiekavaného vynosu) stejjako

u vynosu rozhoduije investii zangreni konkrétniho fondfr.

40 Gladis D.,Nadte se investovat. 2.ro#8hé vydani.. Praha: Grada Publishing a.s. 20062123

4l Syrovy P.,Novotny M. Osobni a rodinné finance. 8aryi. Praha: Grada Publishing a.s. 2005,s.61
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Vnit¥ni hodnota (NAV)

V otewenych podilovych fondech jsou nové podily (podildisty) vydavany
novym investolm za aktudlni cenu, tgistou hodnotu aktiv nazyvanou také hodnota
cistého obchodniho jémi fondu — NAV (Net Asset Value)igpaitenou na jeden podilovy
list, plus gipadny péateni (vstupni) poplatek. &které fondy nemaji g@ateini poplatek.
Zaroveh jsou fondy vzdy fipraveny odkoupit zpéatky od investopodily NAV, minus
piipadny vystupni poplatek. Vystupni poplatek byaato nulovy. Hodnota

NAV na jeden podilovy list je vygbena kazdy pracovni den jako podil majetku fondu
(cistého obchodniho jami) a pd@tu vydanych podilovych ligt JelikoZz se prakticky kazdy
burzovni den rni ceny cennych papirv portfoliu fondu, ndni se neustéle i hodnota NAV
fondu. Investor rize sledovat hodnoty NAV forid v riznych informg&nich médiich —
v novinach, na internetu atd. Porovnanim procehtrdoen NAV prislusného fondu se
zménami kurzi akcii, napiklad nejvyznam#sim ¢eskym akciovym indexem PXifgde PX —
50) nebo americkym akciovym indexem S&P 50@zeninvestor ziskat odpd¥ na otazku,
jak volatilni je portfolio fondu ¢i trhu nebo jinym fondm. OvSem jeieba mit na pagti, Ze
dlouhodobé zrmy hodnot NAV fondu (akciového) nemaji stejnou vghko znEny cen
cennych papir (akcii). | kdyZz se v obouffpadech vyskytuji podobnosti, Zma hodnoty
NAV nenf Uplr# stejnd jako zrna ceny akcie, a to Zidodu vyplaty vynosd?

V predchazejicich dvou kapitolach jsem nastinila probizika @i investovani do
podilovych fond Jak jiz byloreceno, k zamezeni rizika ztraty investovanych preaié
prispivaji nejen instituce, které kontroluji spravu podilovyohdi, ale i samotny investor,
ktery si zvoli takovy podilovy fond, ktery ma delrozloZené riziko a portfolio nezahrnuje

piilis rizikové spolénosti.

42 Steigauf,S. Fondy jak vytavat pomoci fondl Praha: Grada Publishing a.s. 2003,s.11
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Bohuzel jsou tu i dalSi rizika napriziko inflace, ntnové riziko (u podilovych
fondech v zahratini meéng) nebo riziko spojené s managementem fondu (Spai@®dnuti
managera fondu). Z toho je patrné, Ze je spoustarfa které ovliwauji zisk nebo ztratu
investice. A je velice obtiZzné dit jaky podilovy fond je ten spravny k investovaaito i
piesto,Ze mame dostatek informaci o vysledcich dapéddového fondu v uplynulych

letech.

2.8. Podilové fondy

Podilovy fond soustd’uje kapitél od investdra za & vydava podilové listy —
cenné papiry zakladajici vlastnické pravo investkmnaajetku podilového fondu (ne
k majetku investini spol€nosti) a pravo podilet se na vynosech fondu. Pegilond neni
samostatnou pravnickou organizaci, tzn. semostaté neinvestuje. Investuje zagjn
investiéni spol€nost, smi vSak investovat pouze do cennych papbo ukladat u bank
v podolg vkladi na Grok® Zhodnocovat své Gspory a zaraveké pravidelts ukladat
penize do otaenych podilovych fontdmize kazdy, kdo je Zisobily k pravnim Gkoéim,
tedy gedevSim starsi 18 letku. Podminkou byvéa existence bankovniho spojesn@ho
G¢tu). Omezenim rive byt minimalni vySe p@teiniho vkladu. U domacich podilovych
fondd to byva jen 1000 — 5000 &K(nebereme-li v ivahu fondy pro institucionalni
investory), ale &které zahrarni fondy vyZzaduji i vice nez 50 000¢kKhebo ekvivalent
v zahranéni mené. Nasledné vklady mohou byt zpravidla nizsi. Vidberprostedki do
otewenych podilovych foniiziskavame odpovidajici pet podilovych lisi.**

43 Zidkova D. Investice a dlouhodobé financovani. Br&EFCZU 2007,s.144

- Syrovy P. Novotny M. Osobni a rodinné finance. RraBrada Publishing, a.s. 2005,s.59
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Podiloveé listy

Podilovy list je cenny papir, kterytgastavuje podil podilnika na majetku
v podilovém fondu a se kterym jsou spojena daigplynouci ze zakoral89/2004 Sb.,
o kolektivnim investovani, nebo ze statusu, kdevjedeno, Ze podilnik m& pravo prodat
své podilové listy v oteeném podilovém fondu inve&tii spol€nosti, ale naopak nema
pravo na urok z prodleni za dobu pozastaveni vydasaodkupovani podilovych list
oteeného podilového fondu, ledaZe inv&stispol€nost je v dob pozastaveni vydavani
a odkupovani podilovych li&tv prodleni nebo jestlize Komise zruSila rozhodnati
pozastaveni vydavani a odkupovani podilovycti.listvesténi spol€nost uhradi Urok z
prodleni ze svého majetku.

Podilovy list obsahuje: nadzev podilového fondu, rjowetou hodnotu podilového
fondu jestlize je stanovena, Udaj o f@rrmpodilového listu, datum vydani nebo emise
podilového listu, u listinné podoby téfkselné ozn&eni podilového listu. Podilove listy

stejného podilového fondu a stejné jmenovité hodnakladaji stejna prava podilaik

2.8.1.Princip podilového fondu

Investdi vkladaji do podilovych fondraizné sumy. Nkdo investuje 10 000 & n¢kdo
50000 K, ale gedevSim jsou podilove fondy vyuzivany pro pravidelmvestovani
(nejéastji mesicné) mensSich petknich ¢astek picemz nenizeme pesré stanovit na jak
dlouhou dobu je tato investice realizovana. Jsoémné typy fond s rozliSnou dobou
investovani. Welem pro v3echny druhy fofije vak maximalni vynosnost. Zaraveojde ke
zvySeni celkové hodnoty fondu o sumu rovnajici lgeani hodnoty &chto poditi. Manazer
fondu investuje tyto finami prostedky napiklad do akcii, dluhopisa ugitou ¢ast ponecha

v hotovosti.

45.

Z&akon¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, dostupayWwWw:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/zakony_108tml
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Druh investic je zavisly na typu fondu. Négad v gipad® akciového fondu, jsou
perezni prostedky vkladany jen do akcii, ale u smiSeného forzduitvestovat jak do akcii
tak i do dluhopi8. V piipadt, Ze investor chce po ¢ié dokE prodat své podily (podilové
listy) z fondu, jsou mu vyplaceny finami prostedky a zarove dochazi ke snizeni hodnoty
majetku fondu.

2.8.2.Typy podilovych fondi

Fondy mizeme rozdlovat podle ®kolika hledisek. Dle zakona. 189/2004 Sb.,o0
kolektivnim investovani rozeznavame standardniegigmi fond.

Standardni fond — fond shromafuje perzni prostedky od véejnosti a nize mit
formu pouze otereného podilového fondu. Nelze provésgemEnu standardniho fondu na
specialni fond. Standardni fond ma ve svém majettiklad investni cenné papiry,
perezni prostedky a finakini derivaty podle podminek stanovené v z&kan 89/2004 Sb., o
kolektivnim investovani. Standardni fond nesmi witnajetku drahé kovy ani certifikaty,

které je zastupuji.

Standardni fond musi:
. pouZivat postupy, které mu umingi kdykoliv sledovat miru rizika pozic a
jejich vliv na celkové riziko spojené s investovani
. pouzivat postupy pro ipsné a objektivni hodnoceni rizika spojeného s
investovanim do finaimich derivat,
. pololetre informovat Komisi o druzich finamich derival, do nichz
investoval, a o rizikhch spojenych smito investicemi, kvantitativnich
omezenich a metodach, které byly zvoleny pro hoemiocizik spojenych s
operacemi vyuZzivajicimi tyto fing&ni derivaty.
Tento fond spluje poZzadavky prava Evropskych spelestvi; v EU se tyto fondy
nazyvaji UCITS fondy; tyto fondy na rozdil od sg@gich fond: disponuji evropskym pasem,
ktery umo#uje bez administrativnich nardklistribuci fondu i v ostatnich zemich EU.
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Specialni fond - fond mize mit formu investhniho fondu, oteteného podilového
fondu nebo uzaeného podilového fondu. e mit dopikovy likvidni majetek, kterym
mohou byt vklady u bank, se kterymi je moZno ¥ofrakladat, nebo terminované vklady se
Ihatou splatnosti do 1 #&sice. Specialni fondy se rozliSuji podle druhu tkajedo kterého
prevazig investuji, na - specialni fond cennych papspecialni fond rizikového kapitalu,
specialni fond nemovitosti, specialni fond defiyépecialni fond fond specialni fond
zvlastniho majetku, specialni fond smiseny. Spetif@nd nesmi prodavat investi cenné
papiry, nastroje pe&niho trhu, cenné papiry vydané jinym fondem kalelho investovani a
derivaty, které nema v délnd uzaveni smlouvy do vyp@dani obchodu ve svém majetku.
Tento zékaz se nevztahuje na specialni fond dérffaakon stanovi pro specialni fond
limity a zdkazy na investice, které jsou vSak rjgihnez u standardnich foind

s

Pro investora je ale nqjtzitejSi poner rizika a vynosu. Ztohoto twodu
rozeznavameitklicova aktiva — hotovost, dluhopisy a akcie.

Kazdé z &chto hlavnich finagnich aktiv niize plnit dilezitou dlohu v rdmci investni
strategie investora. Vzajemna kombinace hotovaiitinopisi a akcii ma vliv na vysku

vynosu a rizika, které investor podstupuje. \eivizika plati de hlavni skuténosti:

. Kazdé investovani obsahujeiilou formu rizika
. Uroven rizika je gimo Grérna potencialu investice jakodité odneng.
. To znamen4, Ze vysokeé riziko obvykle reprezentogemcial pro vyssi vynosy

v

a niz&i riziko je obvykle provazeno niz$im vynosém.

6. zakong. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, dostupayWwWWw:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/zakony _10Btml

47 Steigauf,S. Fondy jak vythvat pomoci fondl Praha: Grada Publishing a.s. 2003,s.52
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Podle typu pevladajiciho aktivaklasifikujeme podilové fondy do¢kolika hlavnich
skupin:

Fondy pergzniho trhu

Fondy peszniho trhu niZzeme definovat jako nashroméné penize od investior
pouzity na nakup kratkodobych finarich nastraj (se splatnosti do 1 roku) na zakiad
piedem stanovenych investich cili investtni politiky fondu.

Tyto fondy investuji penize dédhto finarénich produki:

» Terminované vklady v bankéch.

» Pokladnéni poukdzky — jedna se o kratkodoby cenny papirykbbvykle
emituji statni instituce (ministerstvo financi, td@mi banka) ¥tSinou za Gelem
kryti schodku statniho rozpiu (statni pokladini poukazky). Tato investice je
velice likvidni.

» Depozitni certifikaty — jedné se o kratkodoby cemapir, ktery emituje banka
nebo spételna jako potvrzeni o vkladu ulozeném v tétoitnst.

» Kratkodobé dluhopisy ( se splatnosti do 1 roku)

Repo obchody — jde o dohodu mezi obchodnikem (dbvydankou) a

investorem o prodeji cennych papse simultanni dohodou o &pém nakupu

za pivodni cenu aifpocteny Grok*®
kolektivniho investovani. &n¢ dosahuji stejné vykonnosti jako terminované vkladio
spaici ity v bankach, ale na poslednich ésiai se ¢mto fondi dailo a vykazovaly zisk
kolem 5-6%. Tyto fondy jsou nejvice oblibenymi dodymi fondy investol v Ceské
republice. Je to Zsobeno tim, Ze &Sina investar v CR jsou konzervativni aifis
neuvazuji o dlouhodobych investicich. Objem inwesto tchto fond: je dolie patrny
v nasleduijici tabulce.

8. Steigauf,S. Fondy jak vythvat pomoci fondl. Praha: Grada Publishing a.s. 2003,s.56-57
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Tabulka¢l. Rozdéleni investic dle typi fondia

Ctvrtletni

Typ fondu Celkem k 30.9.2009 | Celkem k 30.6.2009 |zména

Fondy pen éZniho trhu 73912 896 101 K&é| 71408 930 187 K¢ 3,51% 2 503 965 915 K¢
Zajistené fondy 62 205 408 734 KE| 63 029 602 131 K& -1,31% -824 193 397 K&
Akciové fondy 29 758 481 190 K&| 24 837 847 196 K& 19,81% 4 920 633 994 K¢&
Dluhopisové fondy 19 266 892 156 KE| 18 751 937 872 K& 2,75% 514 954 284 K&
Fondy smiSené 26 534 947 317 KE| 25 136 023 895 K& 5,57% 1 398 923 422 K&
Fondy fondd 13589 784 168 KE| 12 093 143 003 K& 12,38% 1496 641 165 K¢
Fondy nemovitostni 1 328 599 979 K¢ 1 354 902 490 K¢ -1,94% -26 302 511 K¢
Celkem fondy (cely trh) 226 597 009 646 K& | 216 612 386 774 KE 4,61% 9984 622 872 K&

Zdroj: http://www.akatcr.cz/download/472-tz091103_pdf.pdf

Dluhopisové fondy

V piipadt dluhopisovych fond jsou nashromazdé pewzni prostedky od

investofi pouzity na nakup dluhopisnebo jinych dluhopisovych nastéojna zaklad

piredem stanovenych @il a investtni politiky fondu.

dluhopisovych fond, rozctleny podle druhu dluhopis

Existuji #i zakladni druhy

. Dluhopisové fondy s vladnimi (statnimi) dluhopisyto fondy investuji do

statnich dluhopisnebo statnich pokladftiich poukazek vydavanych vladami, resp.
jejich institucemi fiznych stai. Muze se jednat o vladni dluhopisy jedné Zemabo
raznych regionalnich seskupeni (hagent EU). Tyto dluhopisové fondy jsou

Vi s

povazovany za nefin¢jSi. NejwtSim rizikem jsou pohyblivé Urokové sazby a

inflace.

. Dluhopisové fondy s komunalnimi dluhopisy — tytondy investuji do
dluhopigi vydavanych komunalni sférou sty na financovaniiznych véejnych
projekii. Komunalni dluhopisy jsou obvykle vyhodné zideého hlediska a
nekteré jsou kryté statem, maji tedy vysokyérowy rating. Pesto jsou ve

vSeobecnosti dluhopisové fondy s komunalnimi dliswwppovazovany za
rizikovejsi nez fondy s vladnimi dluhopisy.
. Dluhopisové fondy s firemnimi dluhopisy — tyto fondnvestuji do

dluhovych cennych pagirvydavanych firmami. Vfipadt firemnich dluhopig
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nejsou Zadné garance, pokud se nejedna o statnikptnika tu proto riziko, Ze
pokud se firma dostane do firanich problém, vznika zpoZzdni splaceni zavazk
vyplyvajicich z emitovanych dluhogis Je nutné vSak podotknout, Ze existuji

spolenosti, které maji vysSi éwové hodnoceni nez viadgkterych zemi.

VétSinou existuji dluhopisové fondy smiSené, kter&estuji do vice druh
dluhopigi (nag. statnich a zarowviel do firemnich). Jednotlivé dluhopisové fondyizeme
dale rozdlit podle splatnosti na kratkodobé (do 5 letjedtedobé (5-10 let) a dlouhodobé
(vice nez 10 let). Zarovemiazeme uéit rizikovost jednotlivych dluhopisovych foiidoodle
hodnoceni Standard & Poor’s (tabulku uvadimiilope ¢. 1). Rozeznavame fondy
s dluhopisy investniho stupg (podle hodnoceni Standard & Poor’s dluhopisy AAA a
BBB) a fondy s dluhopisy spekulativniho stépfpodle hodnoceni Standard & Poor’s
dluhopisy BB, B, CCC, CC a CJ.

Akciové fondy

V piipadt akciového fondu jsou pébni prostedky nashromazmé od investar
vyluéné na nakup akcii na zakladpiredem stanovenych investich cili a investéni
politiky fondu. Investovani do akciovych foindie spojeno s nefSim rizikem, ale
souwasré i nejwetSim potencialnim vynosem. Obeécplati, Ze vynosy z akciovych fofid
prevysuji vynosy dluhopisovych fofida fondi perézniho trhu. Urov# rizika zavisi na

spole&nostech, do jejichz akcii fondy investuiji.

49 Steigauf,S. Fondy jak vytavat pomoci fondl Praha: Grada Publishing a.s. 2003,s.62-63
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S investovanim do akcii je spojené rv riziko, ale sotasre i nejwétsi potencial
vynosnosti. A pokud se akciovym tnm dai, jsou na tom obvykle stejrdolre i akciové
fondy. Ale nemusi to vzdy platit a zavisi to i mweésttni strategii pislusného akciového
fondu, stylu investiniho managementu fondu, druhu spatesti, do kterych fond investuje
atd.

Akciové fondy mizeme rozdlit podle rekolika kritérii, podle kritéria investniho
stylu mizeme rozdlit akciové fondy:

a) Podle trzni kapitalizac@kciovych spolénosti, do kterych fond investuje:

» Akcioveé fondy ,large cap“ - s velkou trzni kapitaci - nad 10
mlid. USD.

» Akciové fondy ,mid cap” — se gdni trzni kapitalizaci - od 1 mid.
USD do 10 mld. USD.

» Akcioveé fondy ,small cap” — s malou trzni kapitad — mén nez
1 mid. USD.

* Akciové fondy ,mini cap“) — s velmi malou trzni kidglizaci —
mérg néz 250 mil. USD.

Plati, Ze trzni kapitalizace spof®sti = aktualni cena akcie sp@testi X pcet
vydanych akcii. Totatislo udava trzni hodnotu spotesti a ndti tedy velikost firmy.
VSeobecn lze fici, Ze spolénosti s ¥tSi kapitalizaci maji stabijgi ceny akcii.
Spole&nosti malé a $édni obvykle maji vySSi potencial pro budouidtrv porovnani se
spolenostmi ,large cap®, ale ceny jejich akcif jsou kiaigjsi.>°

50.

Steigauf,S. Fondy jak vy¢thvat pomoci fondl. Praha: Grada Publishing a.s. 2003,5.66-67
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a) Podle invesini strategie:

» Akciové fondy orientované na hodnut.(Value Invegfir investor
vybird ty akci, které maji nizkou a tedy atraktiwénu oproti
vnitini hodno¢ mérené zisky, trzbami, aktivy, kapitalem, nebo
cash flow akciové spateosti.

Akciové fondy orientované naist (Growth Investing) — investor
vyhledava akcie, které vykazuji nadpwrny a akcelerujici tst

ziskii, resp. trzeb spotaosti!

b) DalSi druhy akciovych fond:

» Sektorové akciové fondy— fondy investuji do akcii ve vybraném
sektoru. Investor si vybira sektor a manazer fonghira gislusné akcie.
Lze si vybrat prosednictvim velkého mnoZstvi akciovych fand
z mnoha sektdr jako je nap. farmaceuticky pmmysl, finar€énictvi,
technologie, zakladni pmyslova od¥tvi, doprava, energetika, drahé
kovy atd.

» Akciové fondy s urtitym fokusem — tyto fondy investuji jen do malého
poctu akcii, obvykle 10 az 40. Mana¢eéchto fondi davaji gednost
kvalit¢ pred kvantitou, i za cenu ztraty vyhod diverzifikace.

* Indexové akciové fondy- tyto fondy jsou vazané ndigluSné akciové
indexy a jejim cilem je kopirovat vyvojtiglusného indexu. Vyhodou
fondu jsou niz8i naklady a poplatky, protoze jejmirtfolio se nerégni
tak ¢asto, ale zarowenevyhodou d&chto fondi je, Ze investor s nimi

nenuize vyrazgji pirekonat trzni index.

L Steigauf,S. Fondy jak vythvat pomoci fonil. Praha: Grada Publishing a.s. 2003,s.83
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Globalni nebo regionalni akciové fondy- tyto fondy se liSi tim, jestli
investuji na akciovych trzich po celémegy(globalre) nebo se orientuji
jen jisty p'edem ukeny region nebo stadil (na. Evropa, Amerika,
Pacifik)>?

Jak je patrné z vySe uvedené tabuikg, objem akciovych foridza obdobi
30.6.2009 — 30.9.2009 se nejvice zvysil, a to 81%,. Bylo to zjisobeno tim, Ze invesio
hromadr odchazeli zd&chto fondi v predchazejicim roce Zidodu obavy o ztratu
investice zpsobenou finaini krizi v Ceské republice. Ale v dtvrtleti roku 2009 se

investdi zatali opst vracet k gmto investicim a tudiz je nést objemu tak vysoky.

SmisSené fondy

Vynosnost a rizikovost smiSenych fdndezi mezi vynosnosti a rizikovosti
akciovych a dluhopisovych foilid Jejich portfolio je rozloZzeno mezi akcie a dluisyp
(pripadre nastroje peteniho trhu) tak, Ze fond ma dlouhodolfiadow desitky let) nizSi
vynoshost neZist¢ akciové fondy, ale vysSi neisté dluhopisové fondySmiSené fondy se
¢leni na dynamické (stpvahou akciové slozky) nebo defenzivni fevahou dluhopisové
slozky). Jejich vynos se tedy pohybuje ve velnolgich mantinelech od 5-10%. Volatilita
fondu rovrez zavisi na zvolené investi strategie, jakoz i investi horizont, ktery je 3-5
let v zavislosti na podilu akciové slozky. Jak uvAKAT CR, tento rok ve 3tvrtleti
vzrostl objem &chto fondi oproti 2¢tvrtleti 2009 o 5,57% (viz tabulkal).

2 Steigauf,S. Fondy jak vytavat pomoci fondl Praha: Grada Publishing a.s. 2003,s.74-76
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Zajisténé fondy

Marketing €chto fondi vychazi z toho, Ze s&iy investor vyhyba riziku. Spravci
fonda si to udomili a vyuzili toho. Investarm nabizeji dast na #istu akciového trhu a
v piipack poklesu akciového trhu nabizeji vraceni pevnésag) ¢astky. Zajisné fondy
jsou zizovany na dobu uitou ¢i neukitou. Fondy na dobu titou zarwuji investofim
vraceni 100% (vyjiméng i vice) vloZenych peiz, ale pouze ke konci inve&tiiho obdobi
(fAdow roky). U fondi na dobu neuditou investor si mze kdykoliv nechat vyplatit
perézni prostedky z fondu, ale investorovy z&uwi velice nizkou arove vraceni
vloZenych petz, nagiiklad pouze 90983

Fondy fonda
Tyto fondy investuji do podilovych listjinych podilovych fond. Spravcovské
poplatky &chto fondi jsou vy$3i nez udinych fond.>*

Nemovitostni fondy

Nemovitostni fondy umaitlji negimo investovat do nemovitosti. &chto fondi je
treba si u¥domit, Ze doke koupend nemovitostithe vCeské republice vyjimaé ro¢ng
vynaset a7z 8% V nyngjsi situaci, kdy pokles cen nemovitostiCeské republice za
posledni 2 roky byl velmi vyrazny, nemovitostnnfly spiSe ztraceji. Zarowge nutné
podotknout, Ze tyto fondy jsou nejmladsi fondy m&em trhu. A tudiz i nejznagsi fond
na nasem trhi’'S nemovitostni fond spravovany spwlesti REICO je na trhu pouhy 2
roky.

- Jilek J. Akciové trhy a investovani Praha: GradaliBhing a.s. 2009,s.410

Jilek J. Akciové trhy a investovani Praha: GradaliBhing a.s. 2009,s.413
Jilek J. Akciové trhy a investovani Praha: GradaliBhing a.s. 2009,s.413

54.

55.
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Derivatové fondy
Tyto fondy silré vyuZivaji derivai. Jsou proto vysoce rizikové aane ztratové.
Za derivaty ( = odvozené cenné papiry) se povazuji smlouvyudobcich obchodech
s cennymi papiry. Smlouva o budoucim obchodu pogkytirZzitehm uritd prava a
majetkové vyhody, proto ma svoji cenu aize se sama statiggmétem obchodu.
S cennymi papiry na kapitalovém trhu se uskiudg tzv. spekulani obchody, i nichz
investdi vyhledavaji okamzik, kdy:
e Cenny papir je podhodnocen, ma nizkou trzni cenpak nakupuji ¢ cilem
v budoucnu prodat za vyssi cenu, tj. spekulacezeatup (Byci).
» Cenny papir je nadhodnocen, jeho trzni cena jekésopak prodavaji, protoze
v budoucnu bude cena nizsi, timtaigpbem optimalizuji vynos z cenného papiru
anebo si fipravuji zdroje k jeho agiovnému nakupu @Si mnozstvi za nizsi cenu)
tj. spekulace na pokles (Meghii).>®
Z&kladni typy derivdt jsou futures a jim podobné certifikaty nebwarranty,

nasleds forwardy, swapy a opce

HedZové fondy
Fondy utené pro bohaté fyzické osoldy institucionalni investory s minimalni
investici 1 mil. dolak. Tyto fondy se angaZzuji ve zvlastnich inv&astth strategiich, které

byvaji obvykle velice rizikov&’

6. Zidkova D. Investice a dlouhodobé financovani Prélz4) 2007, s. 126
5" Jilek J. Akciové trhy a investovani Praha: GradaliBhing a.s. 2009,s.414
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2.8.3.Investi¢ni strategie

Zvoleni spravné investii strategie je velicetdeZité ged vioZzenim petgnich
prostedku do &jakého druhu podilovych fotid Rozeznavame kratkodobé a dlouhodobé
investiéni strategie. Ale je nutné podotknout, Z€aské republiceigvladaji kratkodobé

investini strategie tykajici se podilovych fand

a) Kratkodobé investi¢ni strategie:
« KONZERVATIVNI STRATEGIE
Hlavnim invesitnim cilem této strategie je minimalizace rizikaaaoxei nizké
riziko inflace. Petzni prostedky jsou investovanyipdevsim do nastmjperézniho trhu,
kde mé investor odeo vysSi vynos nez-li terminované vklady (coz Zavessituaci na
kapitdlovém trhu) a zarouenvestice do tohoto typu podilového fondu je nejmé
rizikova. Investéni horizont konzervativni strategie je minimaBroky.

« VYVAZENA STRATEGIE
V ramci vyvazené strategie investor pozadujeme synkteré jsou zhruba mezi

arocenymi nastroji a akciemi. Podil akcii v portfotitni zhruba 55 % a zaroigortfolio
neobsahuje cizi émy, protoze jejich argeni je @iliS nizké ve srovnani s korunovymi
nastroji. Investini horizont vyvazené strategie je minimalet.

« AGRESIVNI STRATEGI
Investor, ktery si zvoli agresivni strategii mustifat i s moznosti, Ze hodnota

portfolia mize klesnout o 20-30% nedlouho poté, céneainvestovat. Zarowehodnota
portfolia za 5 nebo i vice letime byt nizSi nez na patku nebo naopakiiete ziskat
velky obnos petr diky své vytrvalosti a odvahy.

+ STRATEGIE ,KRUHOVA OBRANA
Tato strategie vychazi z poZzadéavkinimalizace rizik. Investor se nesnazi o

maximalizaci vynos, post&i mu jen kdyZ zabrani ztkatV souvislosti se situaci na naSem
trhu (2007-2009), nabyvaji inflai obavy na aktualnosti. V intaim prostedi vSak
neexistuje zadny typ investice, ktery by bylo movme&it za bezrizikovy. Proto nelze
investovat pouze do jednoho typu podilového fordieije nutna diverzifikace (naB0%

fond nemovitosti, 70% nastroj pgmiho trhu).
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+ STRATEGIE ,POKLUSEM KLUS"
Pokud chce investor v inflaim prostedi dosahovat kladnych vynigsnusi

podstoupit vyssi riziko. Portfolio obsahuje vSeclakgie a nemovitosti. Fond nemovitosti

ma polovéni vahu, coz neni malo.

» STRATEGIE ,SPRINT*
Tato strategie ma za cil maximalizovat vynosy Vaififim prostedi. Neni pilis

piekvapuijici, Ze se zcela vyhyba p&vmotenym cennym papim, jejichZ vynos je

v inflacnim prostedi zaporny. Naopak drtiv&téina portfolia je investovana do akcii.

b) Dlouhodoba investéni strategie:

V piipadt dlouhodobé investni strategie se vyt¥akonzervativni portfolio. Tato
strategie je Siroce pouzivana gpraw velmi velkych objeni aktiv, kde je zapdebi
maximalni opatrnosti a zodp&inosti. Jedna se o penzijni fondy, pgiény, stavebni
spditelny, nadace a jiné organizace. V dlouhodobénobbg vyhodné ignorovat
kratkodobé vykyvy kurs akcii a zanitit se radji na vyssi dlouhodobé zhodnoceni
portfolia. Zarové se nesmi zapominat na diverzifikati.

Cesky investor uplatje pouze kratkodobé investi strategie pro investovani do
podilovych fond, nestanovuje si portfolio pro delSi obdobi fillpd na 30 let. Pro
dlouhodobé investovani rgdvyuziva napiklad penzijni fondy, které jsou m&mynosneé.
Snahou instituci a fingnich poradg je proto natit investora stanovit si dlouhodobou

investini strategii v investovani do podilovych fdnd

58. PETSY
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2.8.4.Metody hodnoceni fondi

Pomoci kvantitativnich metod (hodnoceni vykonnasgtikovosti a dalSich faktd)
je celé pole fondl zUZeno na &kolik desitek, které Ize dopati k investovani. Analyza
kvalitativnich faktofi (renomé spravce, osobnost portfolio manazera attig k vykru
konkrétnich fond, které jsou klientm dopordovany. Je velmi @lezité, aby poateni
mnozina byla dostate¢ Siroka. To je mozné pouze tehdy, je-li inve&sti poradce
nezavisly. Jinak totiz musi obhajovat vyhody speajehoz fondy prodava, coz neni pro
investora vzdy vyhodn?&,

Obrg. 1.: Postup $ vybéru fondi

Fondy

48338

Kevalitativni
toritéria

Zpétna Uz&i vihér Vibér
leontrola

Exralitativni

Leritéria

Portfolio

Zdroj: http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&aotip_kh_jah, 2.7.1999

%% Fondshop[online]c2009,

Dostupny na WWW:http://www.fondshop.cz/index.asp2iti&action=p_kh_jah
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KVANTITATIVNI ANALYZA

Vykonnost fondu (Total Return)

Vykonnost fondu za éité obdobi (ndsic, kvartal, rok, 10 let, od vzniku fondu
apod.) je vyjatkna fistem hodnoty kurzu podilového listu d@igadnym vyplacenym
dividendovym vynosem. Existuje-li fond delSi dobla, vykonnost v poslednich letech
dulezitéjSi nez vykonnost ¥aso¥ vzdalerjSim obdobi. Manazer fondu prochazi stadiem
uceni se, ziskava noveé zkuSenosti.4Povnavani vykonnosti za delSi obdobi je prottméu
zjistit, zda nedosSlo k vyémé osoby manazera. Jinak by investor srovnaval negmmni
Cisla. Dulezité je sledovat vykonnost za obdobi, které odf@spravnému invegtimu
horizontu. Je chybou stévinvesttni rozhodnuti do akciového fondu na vykonnosti za
jeden rok. Mnohem &sSi vypovidaci schopnost ma vykonnost #a pét ¢i deset let.

Naopak u fond perszniho trhu st& i obdobi i & Sesti n#sioi.®°

Vykonnost fondu se hodnoti podle nasledujicich akéeli:

1. Vykonnost od zalozeni fondu v %

Méti procentudlni vySi zhodnoceni vlastniha@hna PL od samého gétku
existence fondu do aktualniho daté.\Wpoctu se nezohletlje pirazka k hodnat PL pro
prodeji podilovych liat ani srdzka z hodnoty podilového slifti zpétném odkupu
podilového listu. Vykonnost pro fond mladSi neZjedok se neanualizuje, pro fondy starsi

nez jeden rok je vykonnost anualizovana.

8- Fondshop[online]c2009,Dostupny na WWW:
http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_jin
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Vykonnost od zalozeni fondu — fondy mladSi nez jedaok v %
V =[AC/PC .11 (1+ D, / RCex) -1] x 100

AC — aktudélni hodnota vlastniho kapitalu na podillistopad

PC - pgateini hodnota vlastniho kapitalu na podilovy listopad

Dn— vySe n-té dividendyipd zdagnim (v Kg)

RCexn — cena k datu ex-dividendy (datum nasledp@aini rozhodném pro
vyplatu n-té dividendy)

Vykonnost od zaloZeni — fondy starSi nez jeden rok% p.a.

n
V = ([AC/PC .II (1+ D, / RCex)]"®-1) x 100

AC — aktualni hodnota vlastniho kapitalu na podijltstopad

PC - peateini hodnota vlastniho kapitalu na podilovy listopad

Dn— vySe n-té dividendyipd zdagnim (v Kg)

RCexn — cena k datu ex-dividendy (datum nasledp@aini rozhodném pro
vyplatu n-té dividendy

R — paet let od zaloZeni fondu

2. Vykonnost fondu za urité obdobi v %

Ukazatel hodnoti neanualizovanou vykonnost Z#&é&ipbdobi (v mém vzorci je
uvedeno obdobi — 3&gice)

n
V3M = [AC/C3M .1 (1+ D,/ RCex,) -1] x 100

AC — aktualni cena

C3M — cena fed 3 ngsici

Dn — vySe n-té dividendyipd zdagnim (v K)

RCex — cena k datu e-dividendy (datum nasledugaim rozhodném pro vyplatu
n-té dividendy§*

6 AKAT CR online]c2009, Dostupny na WWW: http://www.akater.
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Riziko — Volatilita

ProtoZe fondy nejsou garantovanou formou uloZendzpgohybuje se investor na
poli prav@podobnosti. Historicka vykonnost totiZifié nic o vykonnosti budouci. Jediné,
co lze z historické vykonnosti ¥ist, je to, zda se fondu dallouhodol piekonavat index
¢i konkurenci (relativni vykonnost). Analyzou rizikeolatility) Ize zjistit mantinely, ve
kterych se bude dalSi zhodnoceni fonducgau mirou pravépodobnosti pohybovat.
Volatilita meti kolisavost okolo grmeérné vykonnosti za dité obdobi. P&ita se pomoci

tzv. smérodatné odchylky.

0=V ((Ri— RZ/ N — 1) x1250

N

kdeRt = (Pt/Pt_]_) -1

Rt — ozné&uje denni vynosy daného cenného papiru nebo pastfol

R (s¢arou nad pismenem) —pnérnd hodnota vynosu ve sledovaném obdobi

P, - cena k danému dni

N — paet dni

V250 — anualizéni koeficient&islo 250 udavaijblizny poset obchodnich dnv roce, delem je

pievést volatilitu na réni bazi

Obvykle plati, Ze akciové fondy majétgi volatilitu nez dluhopisové a ty zas&si
nez fondy pe&niho trhu. Posledn jmenované jsou z hlediska rizika srovnatelné
s bankovnimi vklad{? Ve své préaci budu udavat hodnotussatatné odchylky za obdobi

3 let, kterou jednotlivé spalaosti udavaji na svych internetovych strankach.

Mnoho investoll pouZiva k nifeni trzniho rizika i popularrdoeficient beta. Tento
faktor mefi relativni pohyby (fluktuace) ceny akcie nebo fonci trhu. Pro vypdet se
vezmou hodnoty imérnych nesicnich vynos obvykle za poslednich 36&sial a tyto se

porovnaji s hodnotami indexu.

62 Fondshop[online]c2009,DostupnynaWwiitp://www.fondshop.citidex.asp?id=27&action=p_k
h_jah
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Timto zpisobem ziskdme statistickou miru, kterd odrazi tlake vynosu i
trznimu indexu. Pro ddb diverzifikované akciové portfolio, které se pobjgov perfektni
synchronizaci s trhem, je hodnota beta 1. Pokdmb¢ota vysSi jak 1, pak mé dana

N e

investice nadgimérnou volatilitu. Vy3$i hodnota beta faktoru znamewssi riziko®®

Pomérové ukazatele (Ratios)

Relativni vykonnost fondu #&ienou proti akceptovanému riziku Ize ziskat
podlenim vykonnosti a rizikaCim vy33i hodnota ukazatele, tim Iépe. Toho Ize luosidt
jak vysSi vykonnosti, tak nizSim rizikem. Pé&mjsou dobré ke srovnavani vSech fond

Tedy i akciovych s dluhopisovymi fondy.

Mezi nejznanyjSi ukazatele péit
Sharpe ratio —tento ukazatel je gititkem vykonnosti, ktery bere v Gvahu rizikovy
profil investice.Cim vy3&i je tento ukazatel, tim lep3i je vykonmustfolia vzhledem ke

Sveé rizikovosti.

S=[ERR) /0

R - vynosnost sledované investice nebo aktiva,
Rf — vynos benchmarkové investice
E (R-Rf)] — @ekavany vynos investice nad benchmarkem

o — smérodatné odchylka vynosu nad bencharkem

63.

Steigauf,S. Fondy jak v¢thvat pomoci fonél. Praha: Grada Publishing a.s. 2003,s.74-76
. Finance-management]online]c2009,DostupnynaWWW ttipw.finance-
management.cz/080vypisPojmu.php?X=Sharpe+Ratio§Rixs=78
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Treynor Ratio — tento ukazatel umaéije srovnani investic nebo folhdaic

investénimi tfidami, tedy srovnani nélad akciového a dluhopisového fondu.

T=[E(R)-Ri/Byp

Bp — parametr beta, kteryaiii systematické riziko spojené s invesffti.

Obrat fondu (PTR — Portfolio Turnover ratio)

Obrat fondu se potd pomoci ukazatele obratkovosti aktiv (PTR — febad
Turnover ratio). Tento Udaj udava, kolik procergrioych papir’, respektive transakci, v
portfoliu se za &etni rok obnovi. Udaj se nevztahuj@mo na cenné papiry jako takové,
ale na objem transakci. Hodnota ukazatele 100% enanve vsechny "cenné papiry" v
portfoliu byly bshem gisluSeného &etniho roku obnoveny, tedy prodany a paktop
nakoupeny. Fondy s nizkym obratem spiSe kopitujiftmdy s vysokym obratem se vyvoji
na trhu ,vzpiraji“. Vysoky obrat fondu vSak nicifié o jeho Gsgsnosti. O té nejlépe
swedci relativni historicka vykonnost fondu. Aktigrspravované akciové fondy, komoditni
fondy nebo fondy zasiené na volatilgsi trhy maji PTR zpravidla vysSi, naopak indexové
fondy, které kopiruji trh, maji PTR nizSi. Zaponaazatel zn&, Ze v pfibéhu roku bylo
uskut&néno mére transakci s cennymi papiry v portfoliu nez upas zgtnych odkuf
podilovych list fondu.

Ukazatel PTR se vygita podle nasledujiciho vzorce:

PTR= (PS+SS)/M x 100
PS = nabyt4 aktiva s vyjimkou pgmich prostedki ziskanych prodejem podilovych listudK
SS = zcizena aktiva s vyjimkou gamich prostedki vyplacenych fi odkupu podilovych listu (K),
M = pramér mésicnich hodnot vlastniho kapitalu fondu kolektivnihovéstovani za sledované
obdobi (K&).

Ukazatel PTR udava kazda inveésfi spol€nost na svych internetovych strankach

ve statusu. Jedna se o hodnotu obratu fondu zZ20@%&

- Finance-management[online]c2009,DostupnynaWWW ttipw.finance-

management.cz/080vypisPojmu.php?X=Treynor+Ratio&]BBss=79
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Celkova nakladovost fondu (TER — Total expense radi

Ukazatel celkové nakladovosti TER vyfage celkové vydaje, které jsou spojeny s
fungovanim podilového fondu a které se na&befirbjevi na vynosech investora. Obsahuje
vesSkeré naklady fondu a udava se v procentech konajpb vydaji métenym pomoci TER
pati predevSim manaZersky poplatek, poplatek za spravaychnpapii, poplatky za
poradce, naklady na audit a auditorskou zpravu,isioméské a licetni naklady.Cim
nizsi je hodnota TER, tim mé&rpoplatki jde k tiZzi fondu a tim ménse sniZuje jeho
vykonnost. Hodnota TER zavisi na typu fondu a jebbkosti, jeho obhospodavateli a
mnoha dal$ich faktoredh.

Ukazatel TER se vygita pomoci vzorce:

TER = Celkové naklady (W.spravniho poplatku —¢&astka) * spravni poplatek v %

Spravni poplat€&astka)

| tento ukazatel stefnjako ukazatel PTR uvé jednotlivé investini spol€nosti
na svych internetovych strankach ve statusu. Jeze@ena nakladovost za rok 2008 a
predpokladana nakladovost za rok 2009.

Relativni vykonnost (Benchmark Analysis)

Pokud investor posuzuje pouze absolutni vykonnesiatilitu fondu, nenize
profesionalg posoudit, zda je fond dobty Spatny. UEit zda je fond dobrygi Spatny Ize az
po srovnani s tzv. benchmarkem. Vykonnost fondotjé hlavreé zavisla na tom, jak

vydslava trh, na kterém fite investovat’

- Finance-management[online]c2009, DostupnynaWWW . finance-

management.cz/080vypisPojmu.php?X=Total+Expensea-REBER&IdPojPass=8363Fondshop[online]c20
09,Dostupnyna WWW:http://www.fondshop.cz/index.adp27&action=p_kh_jah
87 Fondshop[online]c2009,DostupnynaWWW:http://www.fehdp.cz/index.asp?id=27&action=p_kh_jah
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Benchmark je standardréiasto néizeny index, ktery slouzi pro komparativigely
pii vyhodnocovani vysledkinvestofi. Benchmark ma jeSdalSi pouZiti, nafiklad pi
alokaci aktiv, a mize takeé slouZit jako zaklad investich produki, jeho hlavni pouZiti
vSak je pi méreni vykonnosti investér Pouzivani benchmalkkpro meéreni vykonnosti
investiénich manazérje velmi popularni, protozZe je jednoduché a sngmbuahopitelné.

RozliSujeme akciové a dluhopisové trzni indexy. idké indexy (benchmarky) se

rozliSuji podle odliSujicich faktéra zarove je i nkolik metod vypdatu.

AKCIOVE INDEXY
Trzni indexy neboli benchmarky se odliSuizmymi faktory:

* Rozsah vzorki. Kolik sloZzek (nap. akcii) je zapétenych do indexu a
jaké je jejich procentni zastoupeni v celkovénitpo
» Typy spol&nosti, které jsou obsazeny ve vzorku.

* Metoda kalkulace. Indikatory mohou byt pfitany iznymi zpisoby.

Nej¢astjSi metody vypetu indexi jsou :
Jednoduchy agregovany cenovy indexiimto zpisobem je konstruovan americky

Dow Jones Industrial Average a japonsky Nikkei 8tAgerage.
n
Index = k) P
=1

P, - cena i-tého akciového tituludase t

kt — koeficient \wase t
n — patet akciovych tituk zahrnutych do indexXf

% Jilek J. Akciové trhy a investovani Praha: GradaliBoing a.s. 2009,s.174
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Kapitalové vazeny aritmeticky index Jde o metodu, na které jsou zalozeny
mnohé znamé indexy, jako rifidad americky Standard and Poor’s Index, britskiek FT
Actuaries All-Share Index a FT-SE 100 Indéesky PX-50 atd.

n
Index =K P, ni;
=1
N; ; — pocet i-tych akcii wase t

Geometricky index Kvypcoitu je pouZzit geometricky pmér a pouZivd se
nagiklad @i vypoctu britského indexu kmenovych akcii FT Ordinéaty ighimdex (30 akcii

s vysokou trzni kapitalizac’y.
nn
Index = kt\' TI P,
i=1

Mezi nejznanyjSi akciové indexy péit

Dow Jones Industrial Average obsahuje 30 tzv. Blue Chips (spaiesti s nejetsi
trzni kapitalizaci, tedy ty, které neweji odrazeji celkovy stav ekonomiky). Pasem
spolenosti jako jsou AT&T, Boeing, Coca-Cola, Walt Disnéeneral Electric, General
Motors, IBM, Procter&Gamble atd.

S&P 500- neii cenové pohyby 500 nejisich americkych firem, které reprezentu;ji
cca 70% celkového domaciho trhu v USA.Nasdaq indiké-— elektronicky trh NASDAQ
kompiluje kompozitni i#izné sub-indexy vice nez 5 500 firem, se kterymiamato trhu
obchoduje. Mnoho firem na tomto trhu je z technadkygch sektod.

DAX — némecky akciovy index, ktery odrazi vyvoj cen 30 r&ich a z hlediska
obratu nejsilgjSich remeckych akcii.

FT-SE 100- tento popularni index &t vyvoj akcii 100 nejtSich britskych firem.

CAC 40- francouzsky index, ktery mapuje pohyby 40 BluepS akcii na R&Zské

burze.

8% Jilek J. Akciové trhy a investovani Praha: GradaliBhing a.s. 2009,s.174
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Nikkei Stock Average- index je odvozen od cen 225 kétovanych akcihpsekce
Tokijské akciove burzy.

Morgan Stanley Cupital International — publikuje oho tiznych benchmaik
nagiklad MSCI World reprezentuje sitovy akciovy trh MSCI EAFE reprezentuje zhruba
1 100 spolenosti v Evrop, Australii a dalném vyched

Indexy VCR — nejvyznamsim akciovym indexem Burzy cennych pdpirPraze
je index PX-5Q v bazi indexu je 50 emisi, jejichZ vaha jedna jejich trzni kapitalizaci.

Indexy v SR — indikatorem vyvoje akciového trhuSiavensku je indeSAX ktery
monitoruje vyvoj nejétSich slovenskych firem, se kterymi se obchoduj@uee cennych
papifi v Bratislaw. K 31.1.2002 jich bylo 16.

DLUHOPISOVE INDEXY

Tvorba gchto indexy je mnohem komplikovgBi nez je tomu v iipact akciovych.
Souvisi to se skuteosti, Zze skupina dluhopige podstatd SirSi nez u akcii a zarowe
podléh& neustalym zmam — néni se pétem emisf’

Jednotlivé benchmarky podle kterych provadi investispol€nosti srovnani
vykonnosti s podilovymi fondy jsou ét8inou uvadny na internetovych strankach
spole&nosti ve statusu nebo infortimm lisg€ jednotlivych podilovych fonil

% Steigauf,S. Fondy jak vythvat pomoci fonil. Praha: Grada Publishing a.s. 2003,s.49
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KVALITATIVNI ANALYZA

V pripadt kvalitativni analyzy se hodnoti - velikost fondén{ume), datum zaloZeni
(Inception), délka trvani existence fondu (TrackiRgkord), osobnost a zkuSenosti
manazera (Human Factor), invésfi strategie (Investment policy), denominace @&ona
expozice  (Denomination, Currency exposure)podg domicil (Tax Domicil) a
administrace (Administration). &8inu €chto informaci ziska investor na internetovych
strankach investnich spolénosti ve statusu fondu nebo inforfném listu jednotlivych
podilovych fondech.

Cely proces vyéru fondi pochopitel® nikdy nekogi. Vybrané i zamitnuté fondy
je treba pezkoumavat a sledovat, zda si drzi svou pozici.lgdyyla jedinym kritériem
hodnoceni fondu jeho vykonnost za posledni rokygkni pravé&podobné, Ze skupina
.sampion” by se kazdy rok rnila a investor byastymi ndkupy a prodeji jen préldval.
Proto je teba k analyze ifstoupit mnohem komplex§i. Neni dobré spoléhat jen na
kvantitativni analyzu, b/ provedenou rozsahle a kvalitnAnalyza kvalitativnich faktdr
doplIni celkovy obraz o fondu, protoze odhaliéisly lidi.”* Provadi se hlawntam, kde jen
Ciselné vyjadeni pomoci kvantitativni metody nedastpci. Stejré jako ¢iselné vyjadeni
vykonnosti a rizikovosti fondu, tak i ndglad velikost fondu, investni strategie a Zysob

jakym manaZer fondu spravuje dany fond, je velidetou sowdasti celkové analyzy.

- Fondshop[online]c2009,DostupnynaWWW:http://www.fehdp.cz/index.asp?id=27&action=p_kh_jah
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3. ANALYZA VYBRANYCH PODILOVYCH FOND U

3.1. Charakteristika Investi €énich spole ¢énosti.

V tétocéasti bych rdda alespave zkratce fedstavilat Investicni spol€nosti, od
kterych jsem vybrala podilové fondy pro zpracowamlyzy v mé diplomoveé praci. Jedna
se o Investini spolgnostCeské spiitelny (ISCS), Pioneer investihi spolénost (Pioneer
Investment) a Invesitni spol€nost Komegni banky (IKS KB). Zardrné v této praci
uvadim i charakteristiku Investiich spolénosti (tudiZz ne jen charakteristiku samotnych
podilovych fond), aby bylo patrné, jak velky zakladni kapitél jetivé Investéni

spole&nosti maji.

1. Investiéni spolefnost Ceské spfitelny, a.s.

Vznik: prosinec 1996, 100% ddea spolénostCeské spiitelny
IC: 44796188

Sidlo: 6, Evropska 2690/17, PSL60 00

Zakladni kapital: 70 miliona K¢

Obhospodarovany majetek 42 miliard K&

Depozita: Ceské spiitelna a.s.

Auditor: Ernst & Young Audit, s.r.0.

V sousasnosti Investni spolénostCeské spiitelny obhospodasje 31 otevenych
podilovych fond pro vice jak 350 tis. podilnikv hodno 42 miliard K&. Mimo pergznich
podilovych fond, akciovych a dluhopisovych, nabizi tigad CS fondy Zivotniho cyklu
nebo smiSené fondy. Pro svoji analyzu jsem siaudpol€nosti vybrala dluhopisovy fond
SPOROBOND a akciovy fond SPOROTREND.
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2. Pioneer investni spolenost, a.s.

Vznik: 20.2.1995

IC: 63 07 82 95

Sidlo: Karolinsk&a 650/1, Praha 8, 186 00

Zakladni kapital: 122 milioni K¢

Obhospodarovany majetek: 9 miliard K&

Depozitat: UniCredit Bank Czech Republic, a.s.

Auditor: KPMG Ceska republika Audit, s.r.o.

Skupina Pioneer Investmentéspbi na vSechideZitych s¥tovych trzich a je
piitomna ve 22 zemich a pro jeji klienty pracuje vieé 2 300 specialistZarove
zaloZila projekt Finaini akademie, ktery probihaGeské i Slovenské republice. Je
zameten na vzdlavani v oblasti finaéni gramotnosti studefntzakladnich a sednich skol,
kterym grednasSi odbornici z Pioneer Investments. Pro svagipsem si vybrala od této

spolenosti Pioneer — akciovy fond a Pioneer ohligegond.

3. Investiéni kapitalova spolénost KB, a.s.

Vznik: 1.kwétna 1994, 100% déma spolénost Komegni banky
IC: 601 96 769

Sidlo: Dlouha 34, &.p. 713, 110 15 Praha 1

Zakladni kapital: 50 miliond K¢

Obhospodarovany majetek: 12,7 miliard K

Depozité: Komeréni banka, a.s

Auditor: Deloitte & Touche

K 15.5.2007 obhospodavala Investini spol€nost 25 otekenych podilovych
fonda. Pras Investini spolénost KB uvedla na nas trh jako prvni garantovargilpay
fond a nabidla Siroké yejnosti ucelenou skupinu ot@nych podilovych fontlIKS. Pro
vypracovani analyzy foridisem si od této Investi spol€nosti zvolila dluhopisovy fond
— IKS dluhopisovy PLUS a akciovy fond — IKS akcioR{ZUS.
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3.2. Kvalitativni analyza vybranych podilovych fond u

3.2.1. Akciové podilove fondy

Sporotrend

Spréavce fondu:1SCS

Datum zaloZeni:31.3.1998
Vlastni kapital: 5 158 mil. CZK
Vlastni kapital/ 1 PL: 1,6423
Vstupni poplatek: max. 3%
Vystupni poplatek: 0%

Poplatek za obhospodéovani: 2%

Nejvetsi podil na majetku:

OTP BANK PLC 9,4% Ceska republika 11%
ERSTE GROUP BANK 8,9% Wersko 11%
KAZMUNAIGAS E&P 7,2% Polsko 4%
URALKALI 6,3% Rusko 38%
SWEDBANK 5,3% Kazachstan 8%
Turecko 10%
Ostatni 18%

Graf¢.1: Regionalni rozlozeni portfolia fondu Sporotrend

Regiondlni rozloZeni portfolia

18% 11%

10% 4%

38%

o Ceska republika m Madarsko O Polsko O Rusko B Kazachstan @ Turecko m Ostatni

Zdroj:http://www.iscs.cz/files/documents/fondy/FACIHEETY/sporotrend_clr.pdf
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Jak je z grafu patrné, tento fond ma ree$é portfolio nejen Ceské republice, ale i
v dalSich zemi jako je n&jglad Rusko, Md&arsko nebo Turecko. Celkéwna fond ve
svém portfoliu 89% zahratmich akcii a 11% tuzemskych akcii. Nejvyssi podilfmartni
odwtvi (OTP Bank PLC, Erste Group Bank), telekomuné&agmtimysl — ropa a plyn
(Kazmunaigas E&P), farmacie a chemie (Uralkali).

Tento podilovy fond rd zajimavé vykyvy v roce 2009. kgsto, Ze v lednu 2009 se
tomuto podilovému fondu (stgjfako vSem podilovym foridn zangfeny na vychodni
Evropu) ned&lo, jiz o 2 nesice pozdji (v bieznu) ndl podle ¢asopisu Osobni finance
5/2009 nejlepsi zhodnoceni z&sit kezen mezi akciovymi fondy (31,09%). Po &&pém
roce 2009 prawipodobré nebude uzist tohoto fondu tak razantni , jakeppoklada
portfoliomanazer Ji Langal, ale i gesto se domniva, zZést bude ¥tSi nez tomu bylo
zatatkem roku 20009.

Investiéni spolénostCeské spiitelny tento podilovy fond dopotuje pro
dynamické investory, kieveéii v pozitivni vyvoj na akciovém trhu novyctenskych zemi
EU. Minimalni dopordovany investini horizont je 5 az 7 let. A na sedmisiogé
kolisavosti hodnoty podilového listu od 0 (nizkdisavost ) do 6 (vysoka kolisavost) byl
fond vyhodnocen a zi4disn do 6. rizikového stupn’

2. ISCS[online]c2009,Dostupnyma WWW: http://www.iscs.cehicz/fondy/akciove/sporotrend/
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Pioneer - akciovy fond

Spravce fondu:Pioneer investni spol€nost, a.s.
Datum zalozeni:20.11.2000

Vlastni kapital: 812,86 mil. K

Vlastni kapital/ 1 PL: 0,6379 K

Vstupni poplatek: max. 5,5%

Vystupni poplatek: 0 %

Poplatek za obhospodéovani: 2%

NejvetsSi podil na majetku:

Microsoft Corp. 3,06% USA 42,67%
BNP PARIBAS 2,79% Francie 16,25%
Hewlett Packard Co. 2,76% Japonsko 5,72%
DaVita Inc. 2,51% Velka Britanie 5,63%
PFIZER Inc. 2,45% Nizozemi 5,22%
United Techologies Copr. 2,30% Svycarsko 5,06%
Walmart Stores 2,01% dhecko 4,88%
Dell Inc 1,93% Spaifsko 1,60%
Altria Group 1,91% Kanada 1,56%
Ostatni 5,33%

Graf¢.2: Regiondlni rozlozeni portfolia fondu

Regionalni rozlozeni portfolia

42,67%

16,25%

O USA B Francie 0O Japonsko 0O Velka Britanie B Nizozemi

o Svycarsko  m Némecko O Spanélsko  m Kanada m Ostatni

Zdroj: http://www.pioneer.cz/Fond/Souhrn/200912/CZK/ZBAkwy.pdf
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Jak je z grafu patrné, tento fond se 2are predevsim na USA. Ma proto rozdilnou
strategii oproti akciovému fondu Sporotrend o@$S ktery se zatfuje predevsim na
vychodni zems. Ale i tento fond se zaghuje na oblasti financi (17,31%), dale inforinach
technologii (16,92%), @&o zdravi (11,55%), zbozi kratkodobé spebty (10,88%),
suroviny (8,7%), energie (8,54%), sfeiiniho zbozi (7,51%), famyslu (5,06%),
telekomunikaci (4,27%) a v neposledadk i energetiku a plynarenstvi (3,18%).

Fond je uéen zejména pro investory, kienaji g'ehled o vyvoji na akciovych
trzich a u¢domuiji si jejich moZnosti a rizika. Investor mugt bbeznamen s kolisavosti
produktu, musi byt ochotnyipmout ztraty plynouci z népdvidatelnych vykylr na
finantnich a zejména akciovych trzich d@ze si dovolit odlozit investovany kapital na

nejmérs 7 let. | tento fond je vysoce rizikoVy.

IKS Akciovy PLUS

Spravce fondu: Investéni kapitalova spol&nost KB, a.s
Datum zaloZeni:22.9.1997

Vlastni kapital: 470 094 111 CZK

Vlastni kapital/ 1 PL: 0,3579

Vstupni poplatek: 0%

Vystupni poplatek: 3%

Poplatek za obhospodiéovani: max. 2,2%

NejvétSi podil na majetku:

CEZ 11,53% Ceska republika 42%
KGHM POLSKA MIEDZ S.A. 8,70% Polsko 14%
TELEFONICA 02 C.R. 6,00%  Rusko 11%
ERSTE GROUP BANK 7,67%  Marsko 5%
KOMERCNI BANKA 5,62%  Nastroje pénaniho trhu 28%
MOL MAGYAR OLAJ 4,64%

PHILIP MORRISCR 3,72%

GAZPROM OAO - ADR 3,38%

ROSNEFT GDR 3,28%

LUKOIL ADR 3,13%

3 Pioneerlnvestement[online]c2009,DostupnynaWWW:

http://www.pioneer.cz/Fond/ZakladniUdaje.asp?fonBAKciovy
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Graf¢.3: Regionalni rozloZeni portfolia fondu IKS akcjoRlus

Regionalni rozlozeni portfolia

14%

‘D Ceska republika m Polsko O Rusko O Madarsko m Nastroje penézniho trhu ‘

Zdroj: http://www.iks-kb.cz/opencms/opencms/iks/files/Fgnits kb/Komentare/Mesicni/

Jak je z grafu patrné, portfolio fondu je zgemno na stdni a vychodni Evropu.
V portfoliu mizeme vidt nagiklad tituly z odwtvi energetiky CEZ), ropného gimyslu (
Mol Magyar olaj, Gzprom OAO —ADR, Rosneft GDR, KulKADR), bankovnictvi (Erste
Group Bank, Komeni banka) a telekomunikaci (Telefonica OR).

| tento fond je ufen investoim, ktei maji viceleté zkuSenosti s produkty
kolektivniho investovani. Investor by siéhbyt védom rizika zvySeného kolisani hodnoty
investice spojeného s investici do akcii a dodraegstiéni horizont miniméala 5 a vice let.
Na petistupiové Skale hodnoty kolisavosti, kde stiidgje nejmensi riziko a stupé je
nejwtsi riziko, ma tento fond stupé tedy nejtsi riziko kolisavosti’

Z predchozich informaci je patrné, Ze vSechiiyvybrané akciové fondy maji
alespa z ¢asti tvaené portfolio z oblasti financi, ropnéhaipryslu nebo telekomunikaci a
informanich technologii. Pokud bychom se ale ##linna strategii jednotlivych fonil
podle regionalniho rozloZeni, je z grafu2 pro Pioneer akciovy fond patrné, Ze pouze
tento fond je zakten na obchodovani v USA a nasledre WtSi mite i Francii, zatimco
podilovy fond Sporotrend a IKS akciovy Plus jsomZ&ny na sedni a vychodni Evropu.
Ale i u tchto dvou fond je videt rozdil ve strategiich. Sporotrend vice sazi nakidu

zatimco IKS akciovy fond je zaffen naCeskou republiku.

4. IKS[online]c2009,Dostupny na WWW:http://www.ik-klzlopencms/opencms/iks/fund_detail.html
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3.1.1. Dluhopisové podilové fondy

Sporobond

Datum zalozeni:31.3.1998

Vlastni kapital: 4 844 mil. CZK
Vlastni kapital/ 1 PL: 1,7121
Vstupni poplatek: max. 2,5%
Vystupni poplatek: 0%

Poplatek za obhospodéovani: 0,9%

Nejvetsi podil na majetku:

ERSTE 7,05% Statni dluhopisy
DEUTSCHE BANK 4,34% Korporatni dluhopisy
ABN AMRO BANK NV 2,16% Podilové fondy

SPR. ZEL. ADOPR. CEST 2,16% Depozita

GENERAL ELECTRIC 2,12%

Graf¢.4: Majetek fondu Sporobond podtédty aktiv

Statni dluhopisy Korporatni dluhopisy Depozita Podilové fondy

Zdroj: http://www.iscs.cz/files/documents/fondy/FACT SHEHSporobond_clr.pdf
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Podilovy fond Sporobond investujeregdevsim do statnich dluhopig42%) a
korporéatnich dluhopis od divéryhodnych emiterit (29%). Pro dosaZeni vySSiho vynosu
investuje do zahragmich dluhopif. Vzhledem k tomu, Ze tento fond investuje nej\doe
statnich dluhopis je ztoho patrné, Ze nejvySSi podil co s&etpivodu emiteni ma
v tomto portfoliuCeska republika (69,32%). Nasledjsou ve fondu investice zdwhecka
(4,35%), Velké Britanie (3,40%) a USA (2,40%).

Tento fond je vhodny pro investory, ktse nezajimaji nebo nejsou informovani o
udélostech na kapitalovych trzich a vidi podiloegid jako zfisob investovaniiedevsim
do dluhopig nenominovanych v CZK. Fond jeden pro stedredobé aZ dlouhodobé
investovani s invesinim horizontem 3 roky a déle. Na sedmisitone Skéale kolisavosti
hodnoty podilového listu od 0 (nizk& kolisavostyad@ysoka kolisavost) byl fond

vyhodnocen a z&tkn do 2 rizikového stugn’

Pioneer obligani fond

Datum zaloZeni:12.4.2002

Vlastni kapital: 1 862,98 mil. K
Vlastni kapital/ 1 PL: 1,7002 K
Vstupni poplatek: max.1,5%
Vystupni poplatek: 0%

Poplatek za obhospodéovani: 1,5%

NejvétSi podil na majetku:

SD 4,6 08/18/18 13,96%  Ceské dluhopisy 83,0%
SD 3,8 04/11/15 9,20% Zahrani dluhopisy 11,0%
SD 5 04/11/19 7,07% Hotovost 5,5%
SD 3,75 09/20 7,45% Ostatni aktiva 0,5%
SD 3,7 06/13 6,23%

SD 4,7 09/12/22 7,20%

. IKS[online]c2009,Dostupny na WWW:http://www.ik-klzlopencms/opencms/iks/fund_detail.html
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Ciselné ozngeni dluhopi@ nam ukazuji procentudlni zhodnoceni kuponu a
splatnost dluhopisu. Jakdiklad mizeme uvést dluhopis SD 4,6 08/18/18 — tento dlishop
ma 4,6% zhodnoceni kuponu se splatnosti 18.8.2018kterych gfipadech neni uveden
piesny termin splatnosti, ale jen rok. To je velicebid patrné v nasledujicim
dluhopisovém fondu IKS KB.

Graf¢. 5: Majetek Pioneer obligaiho fondu podlerfdy aktiv
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dluhopisy dluhopisy

0%

Zdroj: http://www.pioneer.cz/Fond/UplnePortfoliop@$ond=2BObligacni&class=CzZK

| tento podilovy fond investujefedevSim d@eskych dluhopi (83%). Zahrariini
dluhopisy jsou zastoupeny v portfoliu pouze v 1F4nd se nejvice zaifuje na
dluhopisy s dlouhodobou splatnosti 10 let (45,2584l splatnosti 4 roky (21,25%) a 7
letou splatnosti (16,12%).

Fond je u&en pro investory, kié maji alespn ¢ast&n¢ piehled o vyvoji na
finan¢nich trzich a usdomuiji si jejich moznosti a rizika. Invegimvestujici do tohoto
fondu by si mli dovolit odlozit investovany kapital alespma 3 roky. Jde 0 nastroj
s niz&im rizikend®

6. Pioneerinvestment[online]c2009,DostupnynaWWW:

http://www.pioneer.cz/Fond/ZakladniUdaje.asp?fonBEbligacni
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IKS Dluhopisovy PLUS

Datum zalozeni:14.3.2000

Vlastni kapital: 2 183 751 841 CZK
Vlastni kapital/ 1 PL: 1,3309
Vstupni poplatek: 0%

Vystupni poplatek: max 2%
Poplatek za obhospodéovani: 1,3%

NejvétSi podil na majetku:

Uéty v bankéach 14,26%
St. dluhopis 3,75/20 8,08%
St. dluhopis 3,80/15 7,53%
St. dluhopis 6,95/16 6,68%
St. dluhopis 2,55/10 6,67%
St. dluhopis 1,6/18 5,41%
UNIPETROL VAR/13 5,25%

EIB 4,85 02/12/13 4,35%

CEZ 4,30/10 4,24%

St. Dluhopis 6,55/11 4,23%

Ceské dluhopisy
Nastroje gariho trhu
Polské dluhopisy
Euro dluhopisy
Miarské dluhopisy
Ostatni dluhopisy

Graf¢. 5: Majetek fondu IKS Dluhopisovy PLUS podiédy aktiv

70%-

Ceské Nastroje Polské Euro

trhu

Mad'arské Ostatni

dluhopisy penézniho dluhopisy dluhopisy dluhopisy dluhopisy

Zdroj: http://www.iks-kb.cz/opencms/opencms/iks/files/Fgnits kb/Komentare/Mesicni/
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Jak je z grafu patrné i tento fond investujedevsim d@eskych statnich dluhogis
Dale investuje i do statnich dluhopisovychclenskych stat Evropské Unie (Mdarsko,
Polko, Rumunsko a Bulharsko). Pro zvySeni vynosriosestuje fond do podnikovych
dluhopigi a to fredevsim z oblasti bankovnictvi.

Fond IKS dluhopisovy PLUS je &n pro investory, ki€ hledaji vynosgsi
alternativu k investicim do konzervativniho dlurepiého fondu a akceptuji mozné vyssi
vykyvy ve vyvoji kurzu. Doporéeny investtni horizont je proto 3 roky a vice. Na
pétistupiové Skale kolisavosti hodnoty, kde stiideje nejmensi riziko a 5 je nép&i
riziko kolisavosti, ma tento fond stupa.

~ s 2

VSechny i fondy z Wwtsi ¢asti investuji pedevsim do statnich dluhopi€eské
republiky, ale fond I6S Sporobond méa ve svém portfoliu i velké mnoZstrpkratnich
dluhopigi, coz mu zatim celkem débdvychazi, jelikoz téit kazdy rok dokéazal v gmeéru
pirekonat inflaci o cca 2%.

3.3. Kvantitativni analyza vybranych podilovych fon  da

3.3.1. Vykonnost fond

V tétocasti nejdive uvedeme vykonnosti vybranych podilovych fisnédné se o
jeden z nejdlezit¢jSich¢iselnych Uddj a pro investora veliceitezity. V nasledujici
tabulces.2 a graflg.6 jsou uvedené vykonnosti akciovych fantdldaje v jednotlivych

letech uvadji pramérnou vykonnost za sledované obdobi.

Tabulka¢.2: Vykonnost akciovych fond

podilovy fond / rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sporotrend 1,16% | 25,41% [41,89% | 41,20% | 7,23% | 12,44% | -68,10% | 156,35%
Pioneer akciovy -23,93% | 17,19% | 3,01% | 12,53% | 12,90% | 0,50% | -43,88% | 24,65%
IKS akciovy PLUS | -33,10% | 11,76% | -4,58% | 16,47% | 2,51% | -0,72% | -52,49% | 40,83%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internetovych strajegnotlivych spolénosti
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Graf¢.:6: Vykonnost akciovych forid

Vykonnost podilovych fond
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PredevSim z grafu je jagmpatrné, Ze v roce 2002 a 2008 byl g&§ipokles
vykonnosti akciovych foni V roce 2002 tato situace bylaigobena fedevsim s&tovou
recesi a valkou s terorismem, ktera byla odstaravéroristickymi Utoky na Spojené staty
Americké dne 11.242001. V reakci na Utoky vyhlasily Spojené stéhjku s terorismem,
provedly invazi do Afghénistanu a svrhly hnuti Baln, které poskytovalo zazemi
teroristim al-Kajdy.

V roce 2008 byla tato negativni situacégpbena celostovou hospod&kou krizi,
ktera byla dsledkem hypot&ni krize v Americe, ktera #ha za nasledek pad velkych bank
v Americe (. InvestEéni banka Lehman Brother).¢Bem roku 2008 visledku této krize
zataly mit existetini problémy i banky v Evrapa vlady jednotlivych zemi je musely
finanéné podpdit, aby nedoslo k bankrotu.
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Ale na druhou stranu iégo Spatné je prodeo dobré. Vzhledem k tomu, Ze v roce

2008 doslo k tak vyraznému propadu na akciovém tdtu2009 byl naopak velice
uspEsny a akciovy fond Sporotrendéhdokonce nejlepsi vykonnost za rok 2009 ze vSech

akciovych fond u nas. Vykonnost fondu byla 156,35%. CoZigo, které se s nejtsi

pravdEpodobnosti uz nasledujici rok nebude opakovat.
Z grafu mizeme celkem jasrgjistit, Ze z vybranych akciovych foada obdobi

2002-2009 mé nejlepsi vykonnost akciovy fond Sperat. Phmérna vykonnost tohoto
fondu za uvedené obdobi je 27,20%. je ale takécepozkolisany — jeho propad a vzestup

jsou od sebe hodrvzdalené. Rmeérné vykonnost Pioneer akciového fondu je 0,37%, coz

je dost razantni odstup od Sporotrendu. Zcela n&jpdimérnou vykonnost za uvedené
obdobi ma akciovy fond IKS akciovy PLUS, ktery sestl nefastji do cervenychisel a
tuto situaci nezvratil ani posledni @Spy rok 2009, kde je vykonnost fondu tm 100%

lepSi, nez Pioneer akciového fonduarRérna vykonnost fondu IKS akciovy PLUS je -

2,42%.

Nasledr bude uvedena v tabul¢e3 vykonnost vybranych dluhopisovych fanal

zarove pro grehlednost i zobrazen graf7 - vykonnost dluhopisovych foidl u €chto

fonda v tabulce uvadim Udaje v jednotlivych letech, &teyjaduji pramérnou vykonnost

za sledované obdobi.

Tabulka¢.3: Vykonnost dluhopisovych forid

podilovy fond / rok 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009
Sporobond 6,78% | 1,95%| 6,27% | 3,76% | 1,69% | -1,24%| -1,64%| 7,07%
Pioneer obliga éni 4,12%| 0,19%| 3,72%| 4,38%| 0,95% | -2,42% | 5,46%)| 3,61%
IKS dluhopisovy PLUS 7,00% | -3,17% | 7,36% | 1,53% | 0,79% | -0,23% | 1,04% | 4,80%

Zdroj: vlastni zpracovani dle internetovych strajeglnotlivych spolénosti
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Graf¢.:7: Vykonnost dluhopisovych forid
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Oproti akciovym foném, nemizeme z grafu dluhopisovych foingasreé definovat,
ktery je nejvykongyjSi. Pokud porovname stejjako u akciovych fond pramérnou
vykonnost za obdobi 2002-2009 zjistime, Ze nejvykim fondem je Sporobond
s piimérnou vykonnosti 3,08%, nasledRioneer obligéni fond s pimérnou vykonnosti
2,50% a jako posledni IKS dluhopisovy PLUS &m¥rnou vykonnosti 2,39%. Zde jiz ale
rozdily jednotlivych vykonnosti nejsou tak vysokéz mizeme vysutlit predevsSim tim, ze
jednotlivé vybrané dluhopisové fondyevazié investuji do statnich diuhopi€ eské
republiky. V gipadt dluhopisovych fond dochazi k opgnému efektu v dabkrize. To
znamend, Ze dluhopisové fondy magyazre vétsi vykonnost nez v jinych  klidnych*
obdobich. Je to #izobeno tim, Ze jednotlivi invesiwétSinou sézeji na jigfSi investice, a

proto investuji do dluhopisovych podilovych fdnsl grevahou statnich dluhofiis
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V tabulceg. 3 je tato situace velice digbpatrna. Pioneer obligai fond, ktery ma
ve svém portfoliu neptSi podil statnich dluhopig83%), méa nejlepsi vykonnost v roce
2008 (5,46%), v dabhospod#ské krize, kdy lidé fevazre vybirali své finadni prostedky
z fondi a omezili investice. Nasleduje IKS dluhopisovyda66% statnich dluhogiis
v portfoliu a vykonnosti v roce 2008iplizn¢ 1,04% a Sporobond, ktery ma ve svém
portfoliu 42% statnich dluhopisa jeho vykonnost v roce 2008 byla — 1,64%.

Samozejn¢ je poteba podotknout, Ze stéle n&li podil investic je vkladan do
pereznich podilovych fond jelikoz se jedna o nejménmizikové podilové fondy, coz pin
vyhovuje konzervativnim investiom v Ceské republice. Ale i uvedené dluhopisové fondy
investuji do petznich prostdki — Sporobond (15%), Pioneer obkgafond (5,5%) a
IKS dluhopisovy fond (18%).

V dnesni dob neni investovani do dluhopisovych fdnek vyrazi vyhodné jako
tomu bylo v minulosti. JeStv roce 1990 fesahoval vynosdmeckého a amerického
statniho dluhopisu 8% p.a., ale v roce 2009 spgityboval mirs nad 3%. Ani u statnich
dluhopisi Ceské republiky nefizeme pravépodobr ¢ekat rapidni vaist. Podlesasopisu
Osobni finance 2/2010 dluhopisy zpravidla nabizgjgi vynosy nez nastroje ggniho
trhu, je zde vSak riziko Ze ceny dluhaplsudou trgt. Pro dluhopisy je navic hrozbou
rostouci zadluZeni vejnych rozpéta, které s sebourmese vysSi nabidku novych emisi. O
néco lépe by se ale mohlo vést fdgind zangrenym na dluhopisy podnikoveé.

Nasledr budu vzajemé porovnavat akciové a dluhopisoveé fondy mezi sebou,
se tyte vykonnosti. Clida bych ale podotknout, Ze fond u kterého zjistimagepsi
vykonnost z vybranych foridnemusi automaticky byt zaraveejlepSim a nejvhodjsim

fondem pro investora. Je mnoho dalSich kritérimpoi kterych hodnotime fondy.
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Graf¢.:8: Vykonnost dluhopisovych a akciovych fdnd
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Z tohoto grafl. 8 je jas# patrné(jak jsem jiz deklarovala vguichozim textu),ze
akciovy fond Sporotrend dosahl nejlep&irpérnou vykonnost za obdobi 8 let iv
porovnani s dluhopisovymi fondy. Jednotlivé dlutsmpié fondy Sporobond, Pioneer
obligatni fond a IKS dluhopisovy fond maji relativsrovnatelnou vykonnost. AZ po
téchto fondech je v grafu zobrazena vykonnost Pioakeiovy fondu a fondu IKS akciovy

PLUS. Neni tedy pravidlem, Ze vSechny akciové fomadyi vy3Si vykonnost nez-li

dluhopisové fondy.
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Zajimavé je i srovnani s inflaci. Pokud je totiirpérna raéni inflace vy3ssi nez
vykonnost fondu, realna hodnota podilového listpgk zaporna a tato investice neni
vyhodnd. V nasledujici tabulce je uvedeno porovngmii inflace od roku 2002 do 2009

spolu s vykonnosti jednotlivych akciovych a dlutrsapiych fond.

Tabulka¢.3: Vykonnost dluhopisovych fortid

2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007 2008 | 2009
Mira Inflace 1,80 0,10] 2,80 1,90] 2,50 2,80 6,30 1,00
Sporotrend 1,16| 2541| 41,89 41,20| 7,23| 12,44| -68,10| 156,35
Pioneer akciovy -23,93( 17,19 3,01 12,53 12,90 0,50| -43,88| 24,65
IKS akciovy PLUS -33,10| 11,76 -4,58] 16,47 2,51| -0,72| -52,49| 40,83
Sporobond 6,78 1,95 6,27 3,76 1,69 -1,24 -1,64 7,07
Pioneer oblig. 4,12 0,19 3,72| 4,38] 0,95| -2,42 5,46 3,61
IKS dluhop. PLUS 7,00 -3,17| 7,36] 1,53 0,79| -0,23 1,04 4,80

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internetovych strajesknotlivych spolénosti aCeského statistickéhaadu (ukazatel -
mira inflace vyjatiené girastkem pfimérného r@niho indexu spéebitelskych cen)

V tabulce jsou uvedeny hodnoty miry inflace vygg pirastkem ptimérného
ro¢niho indexu spaéebitelskych cen, které vyjadi procentni zréinu pimérné cenové
hladiny za 12 poslednichasiai proti ptiméru 12-ti gledchozich résial, ziskané
z Ceského statistickéha@du a piimérné vykonnosti v letech 2002-2009 jednotlivych
fonda. Jiz z gedchoziho grafd.8 zname hodnoty pmérné vykonnosti za vybrané obdobi
pro fondy. Pimérna hodnota miry inflace za stejné obdobi je 2,4%ho je jasi patrné,
Ze fondy, které maji pmeérnou vykonnost za obdobi 2002-2009 vysSi nez 2tdkge
jejich realna hodnota kladna a investice je vyhodRtatuto dobu neztrati investice na
hodnot. Fondy, které maji&tsi hodnotu nez 2,4% jsou — Sporotrend (27,2%)r&mmnd
(3,08%), Pioneer obligai fond (2,5%) a IKS dluhopisovy fond (2,39%). Ateé fondy
IKS akciovy PLUS a Pioneer akciovy fond jsati grovnani s mirou inflace ztratoveé a

investice by ztracela na hodnot
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3.3.2. Riziko — volatilita
Velkacast investar se zantfuje predevsim na zjighi vykonnosti fond, ale uz

mére se zandiuje na rizikovost — volatilitu. Ajitom praw rizikovost je dalSim

z dalezitych faktofi pti rozhodovani, do kterého typu podilového fondudsad investovat.
Volatilita fondu je nétena pomocsmeérodatné odchylky, ktera udava miru rizika a

vynosi jednotlivych fond. Cim je vy3si hodnota sfrodatné odchylky, tim je vy3si riziko

fondu. V nasledujici tabulae 4 jsou uvedené sfrodatné odchylky jednotlivych forid

mesicni vykonnosti za obdobi poslednich 3 let.

Tabulkas.4: Volatilita fond

podilovy fond / ukazatel Volatlita p.a.

Sporotrend 40,31%
Pioneer akciovy fond 28,23%
IKS akciovy PLUS 24,81%
Sporobond 5,27%
Pioneer obliga ¢éni fond 4,52%
IKS dluhopisovy PLUS 7,05%

Zdroj: ¢asopis Fondshop 1/2010

Jednotlivé hodnoty byly ziskanytasopisu Fondshop 1/2010 a uvedena volatilita je
vyjadiena jako srrodatna odchylka 36 &sicnich vykonnosti vyjaiiena jako pimérna
ro¢ni odchylka.

NejvysSi hodnotu mé Sporotrend (40,31%):dsbo, Ze tento fond méa nejlepsi
vykonnost z vybranych forid bohuzel ma i nejvyssi kolisavostiprrné vykonnosti. O
néco niZSi hodnoty maji akciové fondy Pioneer akcitimyd (28,23%) a IKS akciovy
PLUS (24,81%). Z dluhopisovych folge na tom nejlépe Pioneer obléga fond (4,52%),
pak nasleduje Sporobond (5,27%) a IKS dluhopisdw #(7,05%). Zde je velice dob
patrné, Ze jsou skute¢ akciové fondy rizikowjSi nez dluhopisové fondy.

Z predchozi tabulky sice vime, Ze nejvice rizikovy keiavy fond Sporotrend, ale
nevime co to pro nas znamena. Co si pod tirheme pedstavit. V nasledujici tabulce
proto mizeme vidt, jak se mohou vykonnosti jednotlivych fanthénit v zavislosti na

volatilité.
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Tabulka¢.5: Intervaly vykonnosti jednotlivych forfid

podilovy fond / ukazatel

Predpokladana
vykonnost
fondu p.a.

interval vykonnostip #
68% pravd épodobnosti

interval vykonnosti p A
95% pravd épodobnosti

Sporotrend

10%

(-) 30,31% aZ (+) 50,31%

(-) 70,62% aZ (+) 90,62%

Pioneer akciovy fond

10%

() 18,23% a7 (+) 38,23%

(-) 46,46% aZ (+) 66,46%

IKS akciovy PLUS

10%

() 14,81% a7 (+) 34,81%

() 39,62% aZ (+) 59,62%

Sporobond

10%

(+) 4,73% az (+) 15,27%

(-) 0,54% aZ (+) 20,54%

Pioneer obliga ¢éni fond

10%

(+) 5,48% a7 (+) 14,52%

(+) 0,96% a7 (+) 19,04%

IKS dluhopisovy PLUS

10%

(+) 2,95% aZ (+) 17,05%

() 4,1% a? (+) 24,1%

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce jsou uvedeny intervaly vykonnosti s prgpatiobnosti 68% a 95%.
Vypocet intervalu s prawgpodobnosti 68% zjistime nejprve @tEnim hodnoty volatility
od dosazené vykonnosti fondu a nasteginctenim hodnoty volatility od vykonnosti
fondu. V gipad vypoctu intervalu ,s jistotou” na 95% jédba pouZzit dvou nasobek
volatility. Z této tabulky. 5 jiz mizeme doke vidkt, jak velké rozptyly vykonnosti mohou

byt u jednotlivych fond. Nejwtsi interval je ozngencerverg, nejmensi interval mdd.

DalSim z ukazatélrizikovosti jeukazatel Betg ktery uguje relativni miru rizika
ve srovnani s indexem ( riandex MSCI World pro Pioneer akciovy fond nebo®™S
Eastern Europe pro Sporotrend). Pagisopisu Fondshop1/2010 ma akciovy fond
Sporotrend hodnotu ukazatele Beta — 0,95, Piore@o\g/ fond — 1,17 a IKS akciovy
PLUS - 0,55. Pokud byektery fond n&l hodnotu 1, znamenalo by to, Ze vykonnost fondu
kopiruje trh. Velice blizko k hodnétl je akciovy fond Sporotrend a Pioneer akciovydfon
IKS akciovy PLUS ma nizkou hodnotu ukazatele B&teho je jasi patrné, Ze u tohoto

s s

fondu je mensi kolisavost a fond investuje do akeiizSi volatilitou. V pipac
dluhopisovych fond je u fondu Sporobond hodnota ukazatele Beta 8,14, u Pioneer
obligatniho fondu — 0,94 a u fondu IKS dluhopisovy PLUG,49. U dluhopisovych forid
muze nastat i situace, kdy hodnota ukazatele Betagerna, jak je tomu u dluhopisového

fondu Sporobond. Znamena to, Ze vykonnost fonduzde,proti trhu“. Kdyz trh klesa,

vykonnost fondu roste. Tato situace s&mvyskytovat i u fond pe

A

rezniho trhu, ale

nemiZe nastat u akciovych fofigak uvedl ve své praci Martidierny z Masarykovy

univerzity v Brre.
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3.3.3. Obratkovost a nakladovost

Obratkovost fondu se & pomoci ukazatele PTR (Portfolio Turnover ratio) a

nakladovost pomoci ukazatele TER (Total expense)r&dba tyto ukazatele jsou uvedeny

ve statusech forida to vzdy za fedchozi rok. V nasledujici tabulés jsou tyto ukazatele

uvedeny za rok 2008.

Tabulka¢.4: Obrat a nikladovost vybranych fdreh rok 2008.

podilovy fond / ukazatel Obrat Nékladovost

Sporotrend 221,94% 2,55%
Pioneer akciovy fond 99,53% 2,35%
IKS akciovy PLUS -44,24% 2,36%
Sporobond 99,66% 1,09%
Pioneer obliga éni fond 58,61% 1,75%
IKS dluhopisovy PLUS -84,49% 1,45%

Zdroj: statusy jednotlivych forid

Jak je patrné z vySe uvedené tabulky, &sjwakladovost dosahuje akciovy fond
Sporotrend a naopak nejnizsi dluhopisovy fond Spamd. Oba fondy p#tdo nabidky
ISCS. Je nutno ale podotknout, Ze akciové fondy niajywy3si poplatky nez-li
dluhopisové, jelikoz vynakladaji vysSi geni prostedky za obhospodavani.

U dluhopisového fondu Sporobond musi byt ve stativeden i tzv. synteticky
ukazatel TER, kteryini u tohoto fondu 1,18%. Tento ukazatel se uvgdddilovych
fonda, které investuji vice nez 10% hodnoty majetku elonych papir jinych fondi
kolektivniho investovani. Synteticky TER se rovoacsu vlastniho TER podilového fondu
a TER kazdého z cilovych foaid pomeru odpovidajicim podilu investice do cilového
fondu na celkovém majetku podilového fondti¢gmz vstupni a vystupni poplatky

cilovych fond se v tomto fipads zap@itavaji do TER cilovych forid"’

"= 1SCS[online]c2009,DostupnynaWWWw:
http://www.iscs.cz/files/documents/fondy/ZJEDNODUSEE _STATUTY/ZS_Sporobond.pdf
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V piipadt obratkovosti ma nejvyssi hodnotugopodilovy fond Sporotrend. Znamena
to, Ze Ehem roku 2008 byly vSechny cenné papiry prodangséedrt nakoupeny vice jak
dvakrat. Vysoka hodnota nam ale neukazuje, zdane @isgsny, jen to, Ze se jedna o fond
zaneieny na volatilgjSi trhy nez li fondy s niZsi obratkovosti. Yipad zaporné
obratkovosti u fondu IKS akciovy PLUS a IKS dluhepiy PLUS nam tento ukazatel
zn&'i, ze Ehem roku bylo provedeno mé&transakci (nakujp s cennymi papiry nez

zpétnych odkuph podilovych list.

3.3.4. Relativni vykonnost — benchmark

Relativni vykonnost je tzv. srovnani vykonnostidars benchmarkem (indexem
trhu). JelikoZ jsme vybrali podilové fondy, kteréobchoduji na stejném trhu, nebudeme
pouzivat pro srovnani s trhem ani stejné indexyét tchto indexi ziskame informace,
jak jsou fondy na jednotlivych trzich vykonnostisgSné a zda kopiruji benchmark nebo
jsou dokonce vykonfjsi.

Co se tye akciovych fond, tak napiklad akciovy fond Sporotrend oddS a IKS
akciovy PLUS od IKS KB obchodujitedevsim na trhu vychodni &esini Evropy
v zemich jako j&€ eska republika, Polsko, Marsko nebo Rusko. Pioneer akciovy fond
investuje do celého 8ta a nej¢tSi objem investic sifuje do USA, déle pak do Francie,
Japonska, Velké Britanie, Nizozemi, Svycarskasmétka. Z toho je jagrpatrné, Ze
nentizeme pouzit stejné trzni indexy pro srovnani syoRdpiipact dluhopisovych fondl
pro fond IKS dluhopisovy PLUS pouZzijeme benchmarkdny pro vychodni Evropu,
jelikoZ se tento fond zaktuje na investice nejeneské republice, ale i v Polsku a
Mad’arsku. Dluhopisovy fond Sporobond a Pioneer obtigéond jsou zarieny spiSe na

Ceskou republiku a proto pro tyto dva fondy pousi@jny benchmark.
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AKCIOVE FONDY

Pro akciové fondyKS akciovy PLUS a Sporotrendbylo zvoleno srovnani
s indexem MSCI Eastern Europe, jelikoZ je vhodryprchodni Evropu, kde investu;ji tyto
dva fondy. TrZni index MSCI Eastern Europeigjieuje Morning Star (firma, ktera index

vytvorila) na svych internetovych strankach.

Tabulka¢.5: Vykonnost benchmarku a foind

Podilové fondy/ obdobi Y 3M 1R 3R 5R
IKS akciovy PLUS 0,89| 2,09| 40,83| -12,23| -11,51
Sporotrend 0,81| 2,79|/160,80| -1,85| 64,16
Benchmark (trzni index)

MSCI Eastern Europe! 2,34| 14,14| 76,84 | -33,56 | -12,78
Podilové fondy/ rozdil 1M 3M 1R 3R 5R
IKS akciovy PLUS -1,45| -12,05| -36,01| 21,33 1,27
Sporotrend -1,53| -11,35| 83,96| 31,71| 76,94

Zdroj: ¢asopis Fondshop 1/2010

Z tabulky je patrné, Ze posledni 3sice se obma fondim priliS neddi vyrovnat
index, coZz znamena4, Ze oproti trhu jsou ztratos&Sak dlezité podotknout, Ze se jedna o
akciové fondy a ty jsou pro investora vhodné prgidiobu investovani, proto fond za
delSi obdobi fize mit velmi zajimavé zisky. Vyborna vykonnost far8porotrend v roce
2009 byla i nad vykonnosti indexu, coz je oprawaludzni. To je velice déb patrné
v nasledujicim grafd. 9. Bohuzel fond IKS akciovy PLUS byl 0 36% haJorovnanim
s trzim indexem. V obdobi 3 a 5 let se vicélddondam IKS akciovy PLUS a Sporotrend
nez li benchmarku. Vifpad akciového fondu Sporotrenditeme jednozriaé fici, Ze se
fondu dailo za uvedené obdobi Iépe nez-li benchmarku, atgak akciovy fond IKS
akciovy PLUS ndl vykonnost oproti benchmarku za uvedené obdoldihbdlejwtsi podil
na tom ma minuly rok 2009, kdy fondého 36,01% horSi vykonnost nez-li benchmark.
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Graf¢.:9: Porovnani vykonnosti fofica benchmarku

Porovnani vykonnosti fond G a benchmarku
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M IKS akciovy PLUS B Sporotrend M MSCI Eastern Europe!

Pro srovnanPioneer akciového fondus trhem byl pouzit index MSCI World.

Tabulka¢.7: Vykonnost benchmarku a fondu

Podilovy fond/ obdobi 1M 3M 1R 3R 5R
Pioneer akciovy fond -4,15| 0,18 30,79| -18,61| 14,08
Benchmark (trzni index)

MSCI World! 0,08 7,81 27,21 | -13,71| 16,40
Rozdil -4,23| -7,63| 3,58 -4,90| -2,32

Zdroj: ¢asopis Fondshop 1/2010

| tento index zviEjiuje na svych internetovych strankach firma Morrgtgr.
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BohuZel Pioneer akciovému fondu sdip neddilo vyrovnat vykonnost
s benchmarkem, a tudizZ kopirovat situaci na trtejnSjako akciovy fond Sporotrend, tak
i Pioneer akciovy fond ghv minulém roce 2009 nejlepsi vykonnost a dokarlepSi nez-
li srovnatelny benchmark, ale v ostatnich sledogargbdobich tento fond oproti indexu

ztracel.

Graf¢.:10: Porovnéni vykonnosti Pioneer akciového foadienchmarku

Porovnani benchmarku a fondu
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B Pioneer akciovy fond BMSCI World!

U téchto akciovych fond je vykonnosti za uvedené obdobi dsie, 3 ngsice, 1
rok, 3 roky a 5 let mySlena celkova procentuélniratnost za dané obdobi vyjtena z
prodejnich cen podilovych listve kterych jsou zahrnutyipadné reinvestované hrubé
vynosy nebo dividendy vyplacené podilivik nebo akciongm.
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DLUHOPISOVE FONDY

Stejre jako u akciovych fondl tak i u dluhopisovéhtondu IKS dluhopisovy
PLUS byly jednotlivé hodnoty ziskavanyasopisu Fondshop 1/2010, kde jsou uvedeny
vykonnosti za obdobi 1#sic az 5 let. A i u tohoto fondu je vykonnosti motualni
navratnost za dané obdobi vyfena z prodejnich cen. Podilovy fond budeme sraatnav

s indexem ML Emerging Eurp Gov!.

Tabulka¢.8: Vykonnost benchmarku a fondu

Podilovy fond/ obdobi 1M 3M 1R 3R 5R
IKS dluhopisovy PLUS -2,15| -0,43| 4,80 8,73| 22,69
Benchmark (trzni index)

ML Emerging Eurp Gov! -0,62| 456| 7,59| 8,72| 30,82
Rozdil -1,53| -4,99| -2,79 0,01| -8,13

Zdroj: ¢asopis Fondshop 1/2010

Graf¢.:11: Porovnani vykonnosti fondu a benchmarku
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Jak je velice dale patrné nejen v tabul¢eB, ale pedevsim v grafd. 11, trzni
index ML EmergingEurp. Gov. byl vykogjsi nez-li IKS dluhopisovy PLUS. Vifpact
tohoto dluhopisového fondu se stratedidinepovedla a vykonnost v porovnani
s indexem byla ve&sSing pripad ztratova. Jen ve 3 letech byla vykonnost fondustém

shodna s vykonnosti benchmarku.

P¥i srovnavani dluhopisoveého fon@porobond a Pioneer oblig&niho fondu
jsem nemohla pouZit stejné Uudaje jako u fondu IKapisovy PLUS, jelikoZ fedchozi
Udaje byly¢erpany zasopisu Fondshop 1/2010 a pro tyto dva dluhopisavely zde neni
uvedeny index, ktery by byl vhodny pro srovnanidiarZ tohoto dvodu pouzivam pro
srovnani fond s trhem indexeskych dluhopis + 6M PRIBOR, ktery je pro srovnani
vhodny. Bohuzel ale nemam k dispozici vykonnoss rasice az 5 let, ale fam¢rné
vykonnosti benchmarku za obdobi 2002-2009. Proystesd, zda jsoti nejsou fondy

vykonrgjSi oproti benchmarku jsou tyto Udaje désiéci.

Tabulkac.6:

Podilové fondy/ obdobi (p.a.) 2002 | 2003 | 2004 2005| 2006| 2007| 2008 | 2009
Sporobond 6,78| 1,95| 6,27 3,76 | 1,69| -1,24| -1,64| 7,07
Pioneer obliga éni fond 4,12| 0,19| 3,72 4,38 0,95| -2,42| 5,46| 3,61
Benchmark (trzni index)

Ceské dluhopisy+6M PRIBOR 6,29 0,08| 4,96 3,75 1,56| -0,58 561| 4,41
Podilové fondy/ rozdil 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Sporobond 0,49| 1,87| 1,31 0,01| 0,13| -0,66| -7,25| 2,66
Pioneer obliga ¢éni fond 2,17 0,11 -1.24 0,63| -0,61| -1,84| -0,15]|-0,80

Zdroj: internetové stranky (&S a Pioneer Investment

Dluhopisovému fondu Sporobond se #kazdy rok podélo vyrovnat vykonnost

s indexem, pofpact i dosdhnout lepsi vykonnosti nez-li index. Staddak v roce 2003 a
2009. V letech 2002, 2004 a 2005 byla vykonnostitotepsi jen nepaténPouze v roce

2008 doslo k vyrazné ztiavykonnosti fondu oproti benchmarku.
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Pioneer obligénimu fondu se po celou dobu 8 let také celkentediilo
vyrovnavat vykonnost fondu s trhem (indexem). Po#tadhazelo ke ztratam, tyto ztraty

vykonnosti nebyly tak vyrazné.

Graf¢.:11: Porovnani vykonnosti fondu a benchmarku
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Z vySe uvedenych tabulek je j&gmatrné, Ze vykonnost za 3 roky je poznamenana
hypoteni krizi v USA a nasledncelos¥tovou hospod&kou krizi. V tomto obdobi
vykazovaly akciové indexy zaporné hodnoty vykonnadb poznamenalo i akciové fondy.
Ale musime konstatovat, Ze akciové fondy SporotigeiidS akciovy PLUS se s touto
situaci vyrovnaly Iépe nez indexy, jen Pioneer akgifond n&l o necelych 5% nizsi
vykonnost nez-li benchmark. Zasadniézmou byl rok 2009, kde vznikaly oproti indexu
velké rozdily. Fond Sporotrendého necelych 84% lepsi vykonnost nez-li index, ale
naopak IKS akciovy PLUS #&ho 36% vykonnost nizSi. Na trhu s dluhopisy neligly
vyrazneé vykyvy . U dluhopisovych foddzanerenych naieské statni dluhopisy byly
rozdily s benchmarkem minimélini, snad jen s vyjimkoku 2008, kdy fond I8S
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Sporobond i 0 7,25% nizSi vykonnost nez-li index. Naopak vB&8 dluhopisovy PLUS
nedokézal za obdobi 5 letils vylepSit vykonnost s porovnanim s indexem.

Jednoznéné proto mizeme konstatovat, Ze s porovnanim s trznim indexésdy
situaci na trhu si ved| nejlépe akciovy fond Spad od I€S, ktery nél dokonce lepsi
vykonnost nez-li benchmark. Nasleédse déilo kopirovat situaci na trhu dluhopisovému
fondu Sporobond od (&S a Pioneer obligaimu fondu. Naopak nejhorsi vykonnost oproti
benchmarku @l IKS akciovy PLUS, naslednKS dluhopisovy PLUS a Pioneer akciovy
fond. Manaz# téchto fondi nezvolili @ilis dobrou strategii a z hlediska sledovaného

obdobi ngly tyto fondy vykonnost niz8i nez gamné trzni indexy.

4. ZAVER

Zawrem je nutné zhodnotit jednotlivé vysledky, ke itarjsme dosli Bhem
vypracovani této diplomové prace. Ob&@mznamo, Ze akciové fondy maji vyssi
vykonnost za delSi obdobi, ale vysSi rizikovostoKiu jsemiasté&né dosgla i v této
praci. Velice dobrym fikladem je akciovy fond Sporotrend, ktery ma velieimavou
vykonnost, ale zarowe vysokou volatilitu (rizikovost). Na druhou stranSak dalSi dva
akciové fondy IKS akciovy PLUS a Pioneer akciovgidarely horSi pémérnou vykonnost
za sledované obdobi nez vSechny sledované dluh@pieady. Ale i gesto je volatilita
uvedenych akciovych foridvyrazreé vyssi nez-li u dluhopisovych foad V pripadct
nakladovosti plati, Ze pokud se jedna o akciovygforaklady fondu jsou vySSi nez u
dluhopisovych fond. V porovnani s benchmarkem ma nejlepsi vykonnp&takciovy
fond Sporotrend a srovnatelnou vykonnost ma dludayyi fond Sporobond a Pioneer

obligatni fond.
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Pokud bych osolinméla zvolit nktery ze sledovanych podilovych fandrybrala
bych si dluhopisovy fond Sporobond a jako déglakciovy fond Sporotrend. A to z toho
divodu, jelikoZ se stejnjako wtSina investal v Ceské republicéadim mezi
konzervativni investory a dluhopisove fondy jsountngzikové nez-li akciové. A prayv
z vybranych dluhopisovych folidse mi jevi Sporobond jako nejlepsi investicek@ima
celkem dobrou vykonnost i porovnani s benchmarkeetadivre nizkou rizikovost.
Zvoleny akciovy fond Sporotrend ma velice zajimavgkonnost, ale zcela nejvyssi
volatilitu. Z tohoto divodu jsem tento fond vybrala jen jako daf¥nA zarove se
domnivam, Ze se pragplodobré v nasledujicich &kolika letech nebude opakovat stejna
situace jako v roce 2006, kdy tento fondl mykonnost pes 156 %.

Z této prace je také velice d@bpatrné, jak vyrazndokaze ovlivnit situace na trhu
vykonnost fond. Upozonuiji tim predevSim na hypotei krizi v roce 2007 v Americe,
ktera odstartovala celosovou hospodékou krizi, a naslednse promitla i d@ eské
republiky. V roce 2008 proto mnoho invesi@rodavali své podilové fondy, jelikoz se
bali, Ze gijdou o [iliS vysoké ztraty. Az zgitkem roku 2009 zali investdi opét vice
veéfit podilovym fondim a ot nakupovali jednotlivé podilové listy. kesto, Ze mnoho
analytikii a ekonon jsou optimistéti k situaci na trhu, stéale jeGeské republice vysokéa
mira nezaréstnanosti a s tim je spojen mensi obratpeith prostedki a to nejen ve

formé¢ investic do podilovych fond
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