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Téma bakalatské prace

Otevieny podilovy fond-segment finanéniho trhu v CR

Open Unit Fund —
The Segment Of Finance Market

In The Czech Republic



Souhrn

Finanéni trh v Ceské republice se za¢al opét rozvijet po vice nez Gtyficeti letech.
Hlavni funkci finan¢niho trhu je zprostfedkovani, alokace a pterozdélovani volnych
finan¢nich prostfedkd, tj. uspor. Nabidka a poptavka se trvale prolind a vytvaii trh
kapitalu. Strana nabidky je reprezentovana investory, ktefi jsou ochotni poskytnout své
uspory na trhu kapitalu. Finan¢ni zprostfedkovatelé vstupuji na trh s cilem usnadnit a

zjednodusit tento proces transformace uspor od investort k vyptjcovatelim.

Kolektivni investovani je jedna z forem shromazd’ovani Gspor a zprostiedkovani
transformace kapitalu mezi nabidkou a poptavkou. Hlavnim rysem kolektivniho
investovani je sdruzovani finan¢nich prostiedkli investori a dosazeni efektivnéjsi
spravy spole¢ného kapitalu, diverzifikace, minimalizace rizik a jednodussi zptistupnéni
trhii. Zakladni rozdéleni typti fondli je mozno provést na uzaviené a oteviené podilové

fondy.

V soucasnosti jsou pievladajici formou kolektivniho investovani fondy,
predevsim ve formé otevienych podilovych fondi. Oteviené podilové fondy spliuji
pozadovana kritéria investori pro svou transparentnost, jednoduchost, regulatorni
podporu, likviditu, diverzifikaci, niz8i rizikovost, snadnost pfistupu a profesionalni
spravu. Hlavni subjekty kolektivniho investovani jsou financni zprosttedkovatelé,
depozitat a regulatorni organ. Financni zprostfedkovatelé jsou reprezentovani
investi¢nimi spole¢nostmi, které¢ emituji a spravuji podilové fondy na zéklad¢ povoleni
od CNB a vsouladu se zakonnymi pozadavky. Oteviené podilové fondy vydavaji
neomezeny pocet podilovych listi a zakladnim dokumentem je statut fondu, ktery
obsahuje investicni strategii, zpisob prodeje, ocenéni, zanik fondu, atd. Klasifikace
fondl je mozné rozdélit podle tifi slozek urcujici riziko trhu, geografické riziko a

zajisténi fondu. Zdanéni kapitdlovych vynost je odlisné pro fyzické a pravnické osoby.

Nabidka fondt je velmi Sirokd a s rozvojem financ¢nich inovaci i dynamicky se

rozvijejicim finan¢nim nastrojem. Jednim z ptiklada jsou zajiSténé fondy, které zacaly



byt emitovany v pomérné¢ neddvné dobé a v souCasnosti jsou druhym nejcastéji
vyuzivanym typem fondu. ZajiSténé fondy jsou charakterizovany piedevSim pevné
stanovenou dobou splatnosti a zajiSténim pocateéni investice. Hlavni rozdily jsou
v podkladovém aktivu, na ktery je vdzan budouci vynos. Vyuziti zajiSténych fonda
v portfoliu zavisi na investi¢ni strategii investora, mife rizika, investiénim horizontu a

vlastnich zkuSenostech.

Diivodem ke zvoleni tématu Bakalarské prace je zvySujici se tloha investic
v zZivoté drobnych investori, nebot’ bohatstvi ob¢anti trvale roste a s nimi i1 feSeni otdzky
jakym zplsobem investovat finan¢ni prostfedky. Oteviené podilové fondy nabizi feSeni

této otazky svou variabilitou a jednoduchosti.

Klicova slova

Uspory, investice, kolektivni investovani, investi¢ni spoleénost, investicni
fondy, otevieny podilovy fond, uzavieny podilovy fond, riziko, likvidita, podilovy list,

statut fondu, SICAV, zajistény fond.



Résumé

The Czech finance market started to develop after more than forty years. Its
main function is to intermediate, allocate and redistribute the fluid financial assets, i.e.
savings. The supply and demand mingle continually and thus create the capital market.
The supply side is represented by investors who are willing to provide their savings at
the finance market. Financial intermediaries enter the market with the goal to ease and

simplify the process of savings transformation from the investors to the borrowers.

One of the forms of savings accumulation and the intermediation of the capital
transformation between the supply and demand is the collective investing. Its main
feature is the packaging of the investors’ financial assets and the attainment of a more
effective management of pool, diversification, the minimizing of risks and easier access
to markets. A basic division could be made into the closed-end share funds and the open

unit funds.

At current, funds are the dominating form of collective investing, mainly in the
form of open unit funds. Open unit funds comply with the investors’ required criteria
with regards to their transparency, simplicity, regulatory support, liquidity,
diversification, lower risks, easy access and professional management. The main
subjects of collective investment are financial intermediaries, the depository and the
regulatory authority. The financial intermediaries are represented by investment
companies which emit and manage shares funds on the basis of CNB authorization and
in compliance with the legal requirements. Open unit funds emit an unlimited number
of shares funds and their fundamental document is the fund statute, which contains the
investment strategy, sales pattern, valuation, the fund’s dissolution etc. The funds’
classification falls unto three factors determining the risk of the market, geographical

risk and the fund’s securing.



The supply of funds is very wide and with the development of the financial innovations
it also becomes a dynamically developing finance instrument. One of such is a
guaranteed fund, which started to be emitted recently and at present it is the second
most used type of funds. Guaranteed funds’ characteristics are mainly their fixed pay-
off period and the securing of the initial investment. The main differences are in the
base instrument determining the future earnings. The decision to include guaranteed
funds in the portfolio depends on the investment strategy of the investor, risks involved,

the duration of investment and personal experience.

The reason for the topic of my bachelor’s work is the increasing role of
investments in the life of retail investors; for the wealth of citizens is constantly
growing and thus raises the question on how to invest the finances. Open unit funds

with their variability and simplicity offer the answer to it.

Key terms

Savings, investments, collective investing, investment company, mutual funds,
open unit fund, closed-end shares funds, risk, liquidity, investment certificate, fund

statute, SICAV, guaranteed fund.



1. Uvod

Novodoba historie Ceské republiky prosla vyznamnymi zménami, které se
dotkly vSech oblasti spolecnosti vcetné financnictvi. Pojem finan¢ni trh byl zpocatku
znam velmi uzké skupiné odbornikli se zkuSenostmi ze zahranic¢i. V soucasné dob¢ je

Jiz tento pojem v Siroké povédomosti obcanti.

Finan¢ni trhy jsou nezbytnou soucésti trzniho systému, kde se prolind nabidka
s poptavkou penéz a kapitalu. Svym obsahem jsou velmi Siroce rozvétvenym systémem,

jehoz soucasti je kolektivni investovani.

Kolektivni investovani je specifickd oblast finan¢niho trhu zameéfend na
shromazd’'ovani prostfedkt s cilem jejich budouciho zhodnocovani. Nejvice rozsifenou
formou kolektivniho investovani nejen v Ceské republice, ale i ve svét&, je vyuzivani
otevienych podilovych fondii. V poslednich péti letech se objem financnich prostredki
v otevienych podilovych fondech vyrazné zvysil a nabidka finan¢nich instituci je velmi
Sirokd a také kazdym rokem investory vice vyuzivana. Oteviené podilové fondy jako
zpusob investovani pro drobné investory je svou povahou a svymi moznostmi velmi
Casto pouzivanym ndstrojem pro zhodnocovani volnych finan¢nich prosttedk.
Rozmach této formy investovani je Gzce spojen se vstupem zahrani¢nich finan¢nich
instituci pusobicich v Ceské republice. Investiéni spolednosti vyuZivaji zkusenosti ze
zahranici a nabidka produktl se trvale rozSifuje. Nové produkty vytvoiené v zahranici
se tak pomémné rychle dostavaji k domacim investorim a celkova uroven finan¢niho
trhu v Ceské republice je bliz ke standardnim finanénim trhim v Evropské unii. Tento

vyvoj je mozné sledovat u zajisténych a strukturovanych fondi.

Zajisténé a strukturované fondy jsou vysledkem inovaci finan¢nich instituci,
ktery je umoznén rozSifenymi moznostmi kapitdlovych trhi na strané¢ jedné a

v

specifickymi potfebami investori na strané¢ druhé. Zajisténé fondy dosahuji vyssi



pfidané hodnoty pro investory a jsou zaroveil piikladem vyvoje finan¢nich produktt
v oblasti kolektivniho investovani. Drobnym stfadatelim umoziuji nepiimo vyuzit
moznosti instituciondlnich investori a zprostfedkovat investicni zpisoby jinak

nedostupné.

Modelovy piiklad je zaméfen na konkrétni zajistény fond s ucelenym pohledem
na vlastnosti fondu, riziko, vyvoj ceny fondu, podkladového aktiva a jejich srovnani

v Casové rade.



2. Cil prace a metodika

Cilem Bakalatfské prace je podrobnéjsi popis oblasti kolektivniho investovani
s vysvétlenim zdkladnich principid, vyhod, nevyhod a hlavnich subjekti kolektivniho
investovani, doplnény o kratky vyvoj v Ceské republice a sou¢asné datiové dopady na
investory. Bliz8§i zaméteni Bakalaiské prace bude na charakteristiku podilovych fondi
zejména ve formé otevienych podilovych fondl s popisem jejich principl, forem,
regulace a odborné péce. Prace ma za cil zhodnotit moznosti otevienych podilovych
fondt jako zpiisobu investovani se zaméfenim na riziko, vyhody, nevyhody a praktické
vyuziti investor. V zavéru bude vénovan prostor zajisténym fondim vcetné principu a
charakteristiky, ocenéni, rizika a vyuziti v portfoliu doplnény o konkrétni modelovy

priklad.

Metodika zpracovani Bakalaiské prace vychazi z obecnych principi literarni
reSerSe jako komparace poznatki z odborné literatury, pravnich Uprav a statutl
investi¢nich fondd pusobicich na trhu v Ceské republice. Zaroven je doplnéna o
prakticky modelovy pfiklad z oblasti zajisténych fondl s popisem principu fungovani,
zpusobu ocenéni jednotlivych slozek a charakteristikou rizika, vyhod a vyuziti

v portfoliu.



3. Literarni reSerSe zamérena na principy kolektivniho
investovani, na charakteristiku podilovych fondu

s durazem na vyhody a rizika investora

3.1. Finan¢ni trh a kolektivni investovani

Finan¢ni trh je systém vazeb a néstroji umoziujicich soustied'ovani a tok
penéznich prostiedkli na zakladé nabidky a poptavky. Tok tspor, pfedevSim od
domaécnosti, mizeme zjednodusené vnimat jako nabidku, nebot’ disponuji financnim
piebytkem a jsou ochotné jej za uplatu zapQj¢it. Na druhé strané, poptivka na
finan¢nich trzich je tvofena investicemi, uréenymi pro podnikatelské subjekty a vlady,
nebot’ pocituji nedostatek finan¢nich prostfedki pro své investicni zameéry. Jedna
z hlavnich funkci finan¢niho trhu je tak shromazd’ovani uspor domacnosti a jejich
nasledna transformace ve formé investic. Na finan¢nim trhu se tak penézni ispory méni

na finanéni investice.

Vstupovat na finan¢ni trh je mozné piimo nebo nepiimo prostiednictvim
zprostiedkovatelii. Finan¢nimi zprostfedkovateli jsou banky, spofitelny, zalozny,
pojistovny, penzijni fondy a subjekty kolektivniho investovani. Kolektivni investovani
se tak ftadi mezi finanéni zprostfedkovatele investic na finanénim trhu.
Zprostfedkovatelé svym vstupem mezi majitele finan¢nich ptebytkli a zajemce o tyto
prostiedky umoznuji obéma stranam dosahnout vyhodnéjSiho postaveni a financni trh se
stava efektivnim a dava plny uzitek. Svou Cinnosti snizuji informacni a transakéni

naklady [6].



Kolektivni investovani je nedilnou soucésti finan¢niho trhu a pfispiva k vyssi

efektivité trhu svou funkci nabidky a poptavky penéz.

3.2. Definice a principy kolektivniho investovani

Kolektivni investovani je zalozeno na myslence sdruzeni finan¢nich prostredki
jednotlivych drobnych investort. Shromazdény majetek od velkého poctu investori je
spravovan profesionalnim investicnim spravcem a prostiednictvim kapitdlového trhu
investovan do Sirokého poctu finan¢nich aktiv. Hlavnim motivem investord je dosazeni
efektivnéjsi spravy spole¢nych prostredka, diverzifikace a minimalizace rizik a ziskéani

pristupl na trhy, vyhrazené jinym typtim investort [7].

Podle znéni zékona se kolektivnim investovani rozumi podnikani, jehoz
pfedmétem je shromazd’ovani penéZnich prostiedkti od vefejnosti upisovanim akcii
investi¢niho fondu nebo podilovych listh podilového fondu, investovani na principu
rozlozeni rizika a dal§i obhospodafovani tohoto majetku. Kolektivni investovani je
zvlastnim druhem podnikédni a mohou je vykondvat jen specidlné zfizené pravnické
osoby, nazyvané investicni spoleCnosti a investicni fondy na zdklad¢ zakona .
248/1992 Sb. Soustfed'ovani penéznich prostiedkli a jejich pouziti mize byt jen
zpusobem povolenym v zakonu. Princip ochrany investord hraje v kolektivnim
investovani zasadni roli z divodi zajiSténi ochrany majetku drobnych investorti. DalSim
predpokladem kolektivniho investovani je odborna zpusobilost, bezithonnost a odborna

praxe [3].

Kolektivni investovani je n¢kdy téZ nazyvano instituciondlnim investovanim [5].
Instituciondlni investory lze rozdé¢lit do dvou zakladnich skupin. Do prvni skupiny patii

instituce, které shromazd'uji Gspory na smluvnim principu tzv. ,,Contractual Saving
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Institutions®, a fadime mezi né pojistovny a penzijni fondy. Do druhé skupiny
zahrnujeme predevsim investi¢ni fondy tzv. ,,Colective Investment Vehicles*. Hlavnimi
nastroji kolektivniho investovani jsou podilové a investicni fondy. V soucasné dobé¢
jsou pievazujici formou oteviené podilové fondy, naopak investicni fondy a uzaviené

podilové fondy postupné ztraci sviij podil na kolektivnim investovani.

Smyslem kolektivniho investovéani je umoznit drobnym investorim podilet se na
profesiondlni investini spravé s vyuzitim diverzifikace, snizenim rizika, vysoké
likvidité a pfistupu k jinym trhiim za cenu nizsich transak¢nich nakladt. Agregaci tspor
od drobnych investorti dochéazi k pozitivnimu dopadu i na stran€ poptavky, predevSim
snizenim transakénich ndkladf. Celkové tak dochazi k efektivngjSimu alokovani

vV

dostupnych finan¢nich zdrojt, které vede k vyssi ekonomické prosperiteé

3.3. Vyhody a nevyhody kolektivniho investovani

Vyhodou kolektivniho investovani je jiz zminovana skute¢nost, ze investor ma i
pfi pomérné¢ malé investované Castce piistup k Siroce diverzifikovanému portfoliu.
Drobny investor tak eliminuje jedinecné riziko jednotlivych cennych papirii a snizuje
celkové riziko své investice. Rozptylenim rizika dochazi k minimalizaci moznych ztrat
a investor nemusi mit znalosti o investicnich moznostech v jednotlivych oborech
podnikani, nebot” konkrétni rozhodnuti o vybéru a skladbé portfolia za né&j provadi
spravee fondu. Kolektivni investovani podléhd stdtnimu dozoru a musi probihat

v souladu se zdkony a na zdklad¢ licen¢niho povoleni.

Spravci realizuji Gspory z rozsahu své ¢innosti diky vysokym objemtim aktiv,
které se pozitivné promitne v nizSich transakénich nékladech. Ty vedou spole¢nosti

k niz8§im vstupnim a vystupnim poplatkl véetné poplatkl za spravu portfolia.
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Pro danové rezidenty Ceské republiky je vyznamnym pozitivem i danové
zvyhodnéni tykajici se investorl - fyzickych osob. Osvobozeni z dafiové povinnosti pii
investici del§i nez 6 mésict je velmi ojedinélym zptusobem danové optimalizace vynosu

a zaroven vyznamnym argumentem podporujici investovani na kapitalovych trzich.

Kolektivni investovani nabizi drobnému investorovi relativni jednoduchost a
pomérné Sirokou nabidku riiznych typli podilovych a investi¢nich fondi. Investorovi se
tak nabizi Siroky vybér jehoz kombinaci si snadno muize vytvofit pln¢ diverzifikované
portfolio pfesn¢ podle svych potteb. Rozvoj modernich technologii spole¢né s novymi
investicnimi produkty umoznuje on-line pfistup na kapitadlové trhy i drobnym
investorim. Investofi tak nejsou limitovany finanénim objemem a mohou bezprostiedné

reagovat na vyvoj kapitalovych trht.

Likvidita finan¢nich prostfedki je nezanedbatelnou vyhodou, kterou nabizi
vétSina nastroji kolektivniho investovani. Spravci ji zajiStuji investicemi vysoce
likvidnich nastrojii jako jsou kratkodobé bankovni depozita a statni pokladni¢ni

poukazky.

Skute¢ny pfinos, ktery investorovi na rozdil od individudlniho piistupu poskytu;ji
investicni a zejména oteviené podilové fondy, predstavuje Sest zdkladnich vyhod —
diverzifikace rizika, nizké provozni néklady, Gspora ¢asu, kompletni servis, likvidita a

zajisténi majetku proti ztratdm z neetickych praktik [3].

Nevyhodou je ztrata investi¢ni volnosti. Investor nema moznost ovliviiovat
zaméfeni investic a konkrétni vybér cennych papirii. Vzhledem k velkému rozmachu
kolektivniho investovani, které se promitlo v Siroké nabidce, se tato nevyhoda postupné
eliminuje.

Vyznamnéj$i nevyhoda spoc¢iva ve spravnich poplatcich a jejich struktute. Vyse
poplatkli je vSeobecné zavisla na mife rizika a cenové politice konkrétniho spravce.
Poplatky jsou urCeny na pokryti nakladi investi¢nich spolec¢nosti a podilovych fondd,

vcetné zisku spravce.
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3.4. Subjekty kolektivniho investovani

Zakladni rozdéleni subjektd kolektivniho investovani podle vSeobecné
charakteristiky je na investory, podnikatelské subjekty — finan¢ni zprostfedkovatelé,

depozitare a statni dozor.

Investotfi jsou fyzické a pravnické osoby, investujici financni prostiedky do
investi¢nich fondt na principu kolektivniho investovani. Investoii odpovidajicim

zpusobem participuji na celkovych prostiedcich vSech investor.

Financni zprostfedkovatelé jsou podnikatelské subjekty jejichz hlavnim ukolem
je sprava vlozenych prostiedklti od investori. Finan¢ni zprostiedkovatele, n¢kdy téz
nazyvané spravcovské spolecnosti, mohou mit rizné formy jako investi¢ni spole¢nosti,
investi¢ni fondy a jiné formy kolektivniho investovani (investi¢ni kluby, venture fondy,

atd.).

Podnikatelské subjekty zabyvajici se kolektivnim investovanim jsou v rtiznych
zemich velmi rozmanité a tidi se rozdilnymi pravnimi pifedpisy. Zakladatelem a
nositelem investicniho fondu byva investi¢ni spolecnost vétSinou ve formé akciové

spole¢nosti [5].

Investicni spolecnosti a investicni fondy v Ceské republice jsou akciové
spolecnosti, jejichz jedinym pfedmétem podnikani je kolektivni investovani,

vykonavané na zékladé povoleni Ceské narodni banky [5].

Investi¢ni spolecnost shromazd’uje penézni prostfedky prodejem podilovych
listh a vytvafi z nich podilové fondy. Ziskané prostfedky od investor jsou investi¢ni
spolecnosti svéfeny do obhospodarovani. Investicni fond shromazduje penézni
prostiedky vydavanim akcii a obhospodaifuje sviij majetek sam nebo muze

obhospodarovani svéfit investiéni spoleCnosti [1]. Investofi, ktefi investuji
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prostfednictvim investicniho fondu, jsou v postaveni spole¢nikl stejné jako zakladatelé
investicniho fondu. Investi¢ni klub je sdruzeni skupiny lidi, ktefi se navzijem dobie
znaji a maji spolecny cil, jimz je spole¢né zhodnocovani vlastnich tuspor
prostiednictvim investic na kapitdlovém trhu. Majetek soustiedény v investi¢nich
klubech je spravovan ¢leny klubu, tj. v podstaté se jednd o kolektivni investovani
svépomoci. Venture fondy jsou povazovany za fondy rizikového a rozvojového kapitalu
s cilem financovani zah4jeni ¢innosti spolecnosti, jejiho rozvoje, expanze nebo odkupu
spolecnosti, kdy venture fond ziskdva za poskytnuti kapitdlu vlastnicky podil ve

spole¢nosti [3].

Tretim subjektem kolektivniho investovani je depozitaf. Depozitafem miZze byt
banka se sidlem v Ceské republice nebo pobocka zahraniéni banky umisténa v CR
s odpovidajici bankovni licenci. Investi¢ni spoleCnost a investicni fond musi mit
depozitafe, ktery neni prdvné¢ ani majetkové spojen se spravcovskou spolecnosti.
Depozitat zajistuje vedeni bézného uctu, Uschovu listinnych cennych papirG a pii
vykonu své funkce je povinen kontrolovat hospodafeni investicni spolec¢nosti, zda
investice jsou v souladu s pravni Gpravou a ptisluSnym statusem fondu. Zajmy investora

jsou tak chranény nezavislym depozitaiem, ktery vede evidenci a kontrolu majetku [1].

Poslednim z hlavnich subjekti kolektivniho investovani je statni dozor, ktery
vykonava kontrolni a schvalovaci &innost. V Ceské republice je za tuto kontrolni
ginnost odpovédna Ceskd narodni banka na zakladé zvlastniho zakona ukladajici
povinnost dodrZzovani pravnich predpisi tykajicich se kolektivniho investovani.
Statnimu dozoru podléhéd cinnost vSech investi¢nich spolecnosti, fondii a depozitait.
Dohled je zaméfen, zda jednotlivi Uc€astnici dodrzuji zakon ¢. 248/1992 Sb. vcetné
statuti fonda. Vykonavany dozor neni zaméfen jen na finan¢ni instituce ale 1 na ochranu
z4jmi podilnikii podilovych fondd, akcionafi investicnich fondd a Gcastnikii penzijniho

pfipojisténi [3].
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3.5. Investi¢ni spolecnost

Investicni spolecnost ma pravni formu akciové spoleCnosti a obhospodaiuje
podilové fondy. Investi¢ni spole¢nost miize obhospodarovat majetek investicniho fondu
na zékladé smlouvy o obhospodafovani majetku investicniho fondu. Investi¢ni
spolecnost je spravcovskou spolecnosti jejimz hlavnim tkolem je sprava financnich

prostiedkti investorti v rdmci kolektivniho investovani.

Ziskané¢ prosttedky od investori v podilovém fondu nebo prostiedky
investicniho fondu musi byt oddélené nejen od majetku investicniho fondu ale i
navzajem. Vysledky hospodafeni vykazuje v samostatné ucetni uzavérce za kazdy
podilovy fond, ktera je ovéfena auditorem. Investicni spoleCnost je povinna
obhospodaiovat majetek s cilem zabezpecit rist v souladu se zameétfenim investi¢ni
politiky uvedené ve statutu a pfi dodrzovani pravidel stanovenych pro omezeni a
rozlozeni rizika. Investi¢ni spolecnost je povinna davat pfednost zdjmu podilnikiim
nebo investiCnich fondi pfed svymi vlastnimi zdjmy a zajmy svych spolecniki.
Investicni spole¢nost nesmi z obhospodafovaného majetku poskytovat avéry, pujcky a

zajiStovat vlastni zdvazky nebo zdvazky tfetich stran.

Pravni forma obhospodatovatelské smlouvy miize byt mandatni smlouva pokud
jedna jménem a na ucet investicniho fondu nebo komisionaiska smlouva, pokud jedna

vlastnim jménem na tcet investicniho fondu.

Za spravu majetku investicnich fondi a podilovych fondi ma investi¢ni
spole¢nost pravo na odménu, maximalné vsak 2% z objemu aktiv nebo 20% ze zisku
investi¢niho fondu. Uplata za spravu majetku je hlavnim cilem zaloZeni spolednosti a
zarovenn podnikatelskym zamérem zakladajiciho subjektu. Majetek investora
soustiedény v podilovych fondech se tak miiZze snizit o poplatek za spravu aktiv.

Vynosy z majetku v podilovém fondu jsou majetkem podilnikt [1] [3] .

-15 -



Pro investi¢ni spole¢nosti v Ceské republice plati zasada, Ze jejich pravni
postaveni se fidi ustanovenim obchodniho zékoniku a zakonu o investicnich
spolecnostech a fondech €. 248/1992 Sb. Zakladatel¢ investi¢ni spolecnosti musi ziskat
od Ceské narodni banky povoleni ke vzniku investi¢ni spole¢nosti. Soudasti povoleni je
1 mimo jiné prokazani vécnych, persondlnich a organizacnich pfedpokladd, odborné
zpusobilosti a bezihonnosti statutdrnich organt. Pfilohu Zadosti tvofi notaisky zapis
valné hromady, stanovy a statuty podilovych fondii. Vykon ¢innosti mize byt zahajen
az po ziskani povoleni, zapisu a splaceni celého zédkladniho jméni investicni spolecnosti.
V zdjmu zajisténi ochrany investort klade zdkon vyssi pozadavky na osoby, které se

ucastni ve statutarnich a dozorcich orgénech investi¢nich spolecnosti [3].

3.6. Podilovy fond

Podilovy fond je souborem majetku, ktery nalezi vSem vlastnikiim podilovych
listti podilového fondu. Podilovy fond podle zakonti v Ceské republice neni pravnickou
osobou a nema pravni subjektivitu. Nazev podilového fondu musi podle zdkona povinné
obsahovat obchodni jméno investi¢ni spolecnosti, vytvaiejici podilovy fond, slova
,podilovy fond* a rozliSujici oznaceni od ostatnich podilovych fondl téze spolecnosti.
Majetek v podilovém fondu se zvySuje nebo snizuje o vysledek, kterého bylo dosazeno
pii jeho obhospodatovéni, a o hodnotu nové prodanych nebo koupenych podilovych

listd [1].

Podilovy fond se vytvafi prodejem cennych papirti, oznacovanych jako podilové
listy [3]. Podilovy list miize byt vyddn na jméno nebo na dorucitele a oznacuje

jmenovitou hodnotu podilového listu. Podilovy list stejné hodnoty zaklada stejna prava
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vSech podilniki. Podilovy list nesmi byt hrazen nepenéZzitym plnénim. Podilovy fond je

souborem majetku podilovych listii.

Hodnota majetku v podilovém fondu se urcuje na zaklad¢ kurzu cennych papirt
ke dni, kdy se vypocet provadi. K hodnoté cennych papiri se pfipocte hodnota
penéznich prostfedkd ulozenych u depozitate. Zjisténa celkova suma majetku se vydeli
poctem prodanych podilovych listli a odpovida cené jednoho podilového listu. Cena, za
kterou se podilové listy prodavaji a nakupuji, je dana celkovou hodnotou fondu a mutze
byt zvySena o pfirazku, jejiz vySe je stanovena ve statusu fondu. Pfirazka je majetkem
investicni spolecnosti, nebot’ je urCena k nahrad¢ nakladi spojenych s prodejem

podilovych listt [3].

Velmi dilezitou soucasti zdkona o investicnich spole¢nostech a fondech jsou
ustanoveni, tykajici se ochrany podilnikti. Tato ustanoveni zejména upravuji strukturu
majetku a omezeni a rozlozeni rizik. V ramci podilového fondu hodnota cennych papirii
jednoho druhu vydanych stejnym emitentem nesmi tvofit vice jak 10% majetku
v podilovém fondu. V ramci celé investicni spole¢nosti hodnota cennych papira
jednoho druhu vydanych stejnym emitentem nesmi piekrocit 20% majetku podilového

fondu. Omezeni se nevztahuje na statni dluhopisy [1].

Zakladni rozdéleni fondl z pohledu skladby portfolia je v nejobecnéjsi podobé

na fondy cennych papird, realitni fondy a specialni fondy [3].

Podilové fondy je mozno dale ¢lenit podle zptsobu rozdélovani vynosu. Prvnim
typem je rustovy fond, jehoz cilem je rlst Cisté hodnoty aktiv na jeden podilovy list.
Druhym typem je vynosovy, ktery vyplaci zisk vytvofeny hospodafenim fondu

prostiednictvim dividendy.

Z pohledu strategie investovani lze fondy délit na aktivni a pasivni fondy.
Aktivni fondy predpokladaji neefektivni chovani finan¢nich trhi a orientuji se na
investovani do podhodnocenych instrumentti. Pasivni fondy ptedpokladaji efektivni
chovani finan¢nich trhit s extrémni variantou indexovych fondl, které investuji

v presném poméru dané¢ho indexu.
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Hlavni rozdéleni podilovych fondd je podle konstrukce fondu na uzaviené

podilové fondy a oteviené podilové fondy.

3.7. Uzavreny podilovy fond

Uzavieny podilovy fond se predev§im vyznacuje fixnim poctem podilovych
list. Prodej podilovych listh je limitovan v poctu vydavanych listl nebo je ohrani¢ena
doba jejich prodeje. Pii omezeni poctu listl je stanoven jejich objem a prodej probiha
do vyprodani vsech podilti. Pokud je omezena doba prodeje, pocet vydanych listd zavisi
na objemu prodeje podili v dané Casové lhité a investicni spolec¢nost musi ukoncit
jejich prodej v posledni den upisu. Uzavieny podilovy fond se nevytvaii na dobu

neurditou, v Ceské republice se udéluje na dobu nejvyse 10 let [5].

Investi¢ni spole¢nost nemd povinnost odkupovat podilové listy od podilnikd.
S podilovymi listy se obchoduje na vefejném trhu s cennymi papiry v zavislosti na
nabidce a poptavce. Rozdil mezi trzni cenou a hodnotou vlastniho jméni na jeden
podilovy list se nazyva prémii nebo diskontem. Trzni cena na vefejném trhu byva
obvykle nizsi a diskont na vyspélych trzich se pohybuje kolem 10 az 25%. Diskonty
jsou vyvolany nizsi likviditou podilovych listi nez cennych papiri v majetku fondu,
vysSimi naklady zastoupeni, Spatnou vykonnosti fondli a neefektivnim systémem statni
regulace. Mezi investory nejsou uzaviené¢ fondy piiliS popularni a v Némecku,

Svycarsku nebo v Dansku nejsou viibec povoleny [4].

Uzaviené podilové fondy se tak stavaji prilezitosti pouze pro zkusené investory a
emitenty s vysokym kreditem, kteti vyuZzivaji specifické typy investic, zaméfené na

garantovana portfolia a finan¢ni derivaty.
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3.8. Otevieny podilovy fond (OPF)

Pravni Gprava otevienych podilovych fondii v Ceské republice formuluje
podilovy fond bez pravni subjektivity, spravovany investicni spolec¢nosti. Investor je

podilnikem na majetku bez hlasovacich prav [3].

Vyznamnym rozdilem mezi otevienymi podilovymi fondy a uzavienymi
podilovymi fondy je piedev§im pocet vydavanych podilovych listd a zpétném odkupu.
Emise podilovych listli neni limitovana ani objemem nebo ¢asem. Pocet vydanych listt
je neomezen a zavisi pouze na z4jmu investort.. Investi¢ni spole¢nost ma povinnost

podilovy list od podilnika odkoupit.

Cena podilového listu je vzdy skutecnou hodnotou odpovidajici trzni hodnoté
majetku fondu. Pii zpétném prodeji podilového listu koupi investicni spolecnost
podilovy list s pouzitim prostiedkli z majetku fondu za ¢astku odpovidajici jeho podilu.
Investicni spolecnost je povinna zpétny odkup provést nejpozdéji do jednoho meésice.
Soucasna praxe vétSiny spravel se pohybuje v rozmezi 3 az 5 pracovnich dnll. Zpétné
odkupy jsou financovany zucti depozitafe a v pripadé¢ vysSich odkupi dochazi
k prodeji cennych papiri zportfolia fondu. Z vySe uvedenych divodi spravci
ponechavaji ¢ast prostiedkli fondu ve formé vysoce likvidnich prostiedkii jako jsou
kratkodobé terminované ucty a statni pokladni¢ni poukazky. Na druhou stranu likvidita

podilovych listli je vysoka a pfevazuje tento negativni aspekt.

Hodnota zpétného odkupu a prodeje podilovych listh se stanovuje z Cisté
hodnoty kapitalu jednoho podilového listu. Hodnota kapitalu jednoho podilového listu
je stanovena jako podil souhrnu trznich hodnot cennych papirt v portfoliu fondu a
finan¢nich prosttedkll u depozitate k poctu vydanych podilovych listi. Od této hodnoty

se odecita poplatek investicni spoleCnosti za obhospodafovani majetku v podilovém
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fondu a nazyva se Cista hodnota kapitdlu jednoho podilového listu. Investi¢ni spole¢nost
zvetejiiuje hodnotu jednoho podilového listu k aktudlnimu dni jiz sniZenou o
spravcovsky poplatek. Status fondu muze obsahovat dalS$i poplatky investi¢ni
spolecnosti spojené se zpétnym odkupem a prodejem investorovi ve formé vystupniho a

vstupniho poplatku.

V mimofadnych ptipadech pfi ohrozeni zdjmi ostatnich podilniki muaze
investi¢ni spolecnost pozastavit zpétny odkup podilovych listdi, nejdéle vSak na tii
mésice. Investi¢ni spolecnost je povinna tuto situaci oznamit podilnikiim a ptisluSnému
statnimu organu. Regulatorni orgdn mulze rozhodnuti zrusit, pokud bude pozastaveni

v rozporu se zajmy podilnikt [3].

Vzhledem k mozZnosti kdykoli odprodat podilové listy investi¢ni spolecnosti za
cenu jejich skutecné hodnoty, je mozné tento zpisob kolektivniho investovani
povazovat za vyhodnéj$i a je také nejvice rozSifen zejména v zemich kontinentalni

Evropy [6].

3.8.1. Vznik a statut OPF

Otevieny podilovy fond vznikd dnem prvniho prodeje podilovych listi.
Podminkou prodeje podilovych listd je splnéni nésledujicich pozadavkl investi¢ni

spole¢nosti:

a) o vytvofeni otevieného podilového fondu rozhoduje organ investi¢ni spole¢nosti

v souladu s jejich stanovami

b) investi¢ni spole¢nost musi piijmout statut otevien¢ho podilového fondu
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¢) vydani podilovych listi musi byt schvileno CNB, ktera soucasné schvaluje i

status otevieného podilového fondu

Prodej podilovych listii mize zacit dnem, kdy rozhodnuti o povoleni k jejich

vydani nabylo pravni moci.

Statut fondu je zédkladnim dokumentem oteviené¢ho podilového fondu, ktery
upravuje Cinnost a vzajemnd prdva a povinnosti investicni spolecnosti pii

obhospodaiovani majetku podilového fondu. Statut fondu musi obsahovat:

a) zamgcfeni a cile investi¢ni politiky, tzv. investi¢ni strategii. Investi¢ni strategie
fondu definuje do jakych cennych papirti a vjakém poméru bude investicni
spoleCnost investovat, jaké bude odvétvové, geografické a ménové zaméieni

investic, atd.

b) zéasady hospodaieni s majetkem. PredevSim zplisob vypoctu ceny podilovych

listdl a vySe piirazek k cen¢ podilového listu.

¢) zpusob pouziti vynost z majetku, tj. zda se vynosy ponechaji ve fondu nebo se

vyplati podilniktim

d) zptsob prodeje majetku ve fondu. Nakup a prodej cennych papirt v portfoliu a

zpusob distribuce podilovych listt.
e) postup pti zmeéné ocenéni majetku v OPF
f) 1daje o investi¢ni spolec¢nosti
g) obchodni jméno a sidlo banky, ktera bude vykonavat funkci depozitare
h) zplsob zvetejiiovani zprav o hospodafeni s majetkem OPF
1) typ fondu, tj. otevieny podilovy fond
j) urceni vyse a zpiisob thrady uplaty za spravu majetku
k) zplsob uvetejnéni pozastaveni zpétného odkupu podilovych listt

1) zplisob zvetejniovani zprav o poctu a cené podilovych listil
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3.8.2. Regulace majetku OPF

Majetek otevieného podilového fondu smi byt ulozen v cennych papirech a na
béznych a terminovanych Gctech u depozitafe fondu. Portfolio cennych papirti fondu

muzZze byt tvofeno jen:
a) statnimi dluhopisy a dluhopisy garantovanymi statem

b) dluhopisy, jejichZ emitenty jsou Ceska narodni banka, banky s licenci CNB,
¢lenské zemeé OECD a centralni banky stati OECD

¢) jinymi dluhopisy, které jsou vetejné obchodovatelné a statnimi pokladni¢nimi

poukazkami
d) vefejné obchodovatelnymi akciemi a zatimnimi listy
e) op¢nimi listy vztahujicimi se k vefejné obchodovatelnym cennym papirim

f) kupony k vySe uvedenym cennym papirim

Spole¢nym prvkem je zabezpeceni ochrany podilnikt a cenné papiry v majetku
fondu musi byt vefejné obchodované nebo statni cenné papiry zemi OECD. Timto
zékonnym pozadavkem je zabezpecena likvidita a ocenéni portfolia fondu. V piipadé,
ze cenny papir v drZzeni fondu piestane byt vefejn¢ obchodovany, spravce ma povinnost

jej prodat nejpozdéji do Sesti mésicu.
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3.8.3. Nalezitosti podilového listu OPF

Zakon stanovuje minimalni nalezitosti, které musi obsahovat podilovy list.
a) obchodni jméno investi¢ni spolecnosti
b) oznaceni oteviené¢ho podilového fondu
¢) jmenovitou hodnotu podilového listu
d) typ podilového listu, tj. ve vztahu k otevienému podilovému fondu
e) oznaceni, zda se jednd o podilovy list na dorucitele nebo na jméno

f) datum vydani podilového listu

Zakon nepovoluje emitovat podilové listy, snimiz byla spojena jakakoli
piednostni prava. Zakladnim pravem podilnika je pravo na podil z majetku v podilovém

fondu a uplatnéni prava na zpétny odkup investicni spolec¢nosti.

3.8.4. Odborna péce

Osoby, jednajici jménem investicni spolecnosti, obhospodaiujici majetek
otevien¢ho podilového fondu jsou povinny vynalozit patficnou odbornou péci pfi
nakupu a prodeji cennych papirii. Zakladni charakteristikou odborné péce se rozumi, ze
nejvyssi. Jednani osoby s odbornou péci je soubor chovani, jedndni a moralnich skutka
smétujici k Cestnosti a odpovédnosti za svéfeny majetek ve prospech podilového fondu.
Spravce je povinen nadfadit zdjmy sv€é a investicni spolecnosti ku prospéchu

obhospodaiovaného fondu. Soucésti jednani je provadéni analyz ekonomické
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vyhodnosti obchodli z vefejné pfistupnych informaci, nezneuzivani davérnych

informaci a nemanipulace s cenou na veiejnych trzich [3].

Odborna péce je jednim ze zakladnich kamenu kolektivniho investovani.
Investor vklada své financni prostftedky do majetku podilového fondu, ktery

obhospodatuje investi¢ni spolecnost.

3.8.5. Typologie fondi podle AFAM CR

Asociace fondd a asset managementu Ceské republiky vypracovala klasifikaci
fondii na zakladé rdmcové metodologie vydané Evropskou federaci fondii a asset
managementu. Klasifikace fondl je vzdy vyjadiena tfemi slozkami s tim, Ze jedna
slozka urcuje riziko trhu, druhd slozka riziko geografické a tfeti, zda jde o fond

zajistény.

1) Podle rizika trhu — typ rizika ptisluSnych aktiv

e Akciové

e Dluhopisové

e Penézniho trhu

e SmiSené

¢ Fondy fonda

e Specidlni fond nemovitosti

e Specialni fond kvalifikovanych investort
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Akciové fondy trvale investuji na akciovém trhu minimalné 66 % aktiv. Akciové
fondy zahrnuji i indexové a garantované fondy vazané na akciové indexy. Doplitkove se
stanovuje, zda fond patii do kategorie sektorovych fondu, ktera zahrnuje akciové fondy

investujici vyhradné do urc¢itého ekonomického sektoru.

Dluhopisové fondy trvale investuji na trhu dluhopist. Doplitkové investovani do
akcii je mozné, ale podil akcii nesmi piekrocit 10 % aktiv fondu. Dluhopisové fondy

zahrnuji 1 indexové a garantované fondy vdzané na obliga¢ni indexy.

Fondy penézniho trhu trvale investuji na trhu dluhopisti nebo na pené¢znim trhu.

Celkova modifikovana durace nesmi ptekrocit hodnotu 1,00.

Smisené fondy investuji do riznych aktiv na riznych trzich a nejsou stanoveny
limity pro podil akcii ¢i dluhopisti.

Fondy fondt trvale investuji minimaln€ 66 % aktiv do podilovych listi a akcii
fondii. Doplitkkové se fondy fondu rozd€luji podle toho do jakych fondl investuji na
ptevazné akciové, prevazné dluhopisové a smisené.

Specialni fond nemovitosti ma povoleni Ceské narodni banky k ¢innosti

nemovitostniho fondu, tj. fond trvale investuje do nemovitosti nebo nemovitostnich
spole¢nosti minimaln€ 51% hodnoty majetku fondu.

Specialni fond kvalifikovanych investori ma povoleni Ceské narodni banky k
¢innosti fondu kvalifikovanych investorii. Spravce fondu muze tento typ fondu dale
identifikovat ve vztahu k prevazujicim aktivim fondu jako napiiklad fond rizikového
kapitalu, fond nemovitostnich investic, fond pohleddvkovy, fond komoditni, fond

derivatovy (hedge fond) nebo dalsi dle uvazeni spravce.

2) Podle geografického rizika — typu ménového rizika

e Ceska republika
e zem¢ zOny Euro

e Evropa vcetné zony Euro
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e Severni Amerika
e Asie a Pacifik
e Ostatni regiony

e Globalni

Pro akciové fondy je geograficka prislusnost definovéna podle sidla emitenta

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

Pro dluhopisové fondy je geograficka pfislusnost definovana podle mény aktiv.
Investice do mén zemi mimo danou kategorii nesmi ptekrocit 10 % aktiv fondu. Pfi

zatazeni fondu je zohlednéno zajisténi proti pohybu kursu jednotlivych mén.

Pro fondy penézniho trhu je geografickd pfislusnost definovana podle mény
aktiv. Investice do mén zemi mimo danou kategorii jsou vylouceny Pii zafazeni fondu

je zohlednéno zajisténi proti pohybu kursu jednotlivych mén.

Pro smisené fondy je geografickd ptisluSnost definovana podle sidla emitenta
akcii a vzhledem k celkovému ménovému riziku. Investice do mén a akciovych trhli

zemi mimo danou kategorii nesmi ptekrocit 10 % aktiv fondu.

Pro fondy fondd je geograficka piisluSnost definovana podle geografického
rizika fondu. Investice do podilovych listii a akcii mimo danou kategorii nesmi piekrocit

10 % aktiv fondu.

Pro specidlni fondy nemovitosti je geografickd pfislusnost definovana podle
sidla nemovitostni spolecnosti nebo umisténi nemovitosti. Investice do nemovitosti
nebo nemovitostnich spole¢nosti mimo danou kategorii nesmi ptekrocit 10 % aktiv

fondu.

3) Rozdé&leni na zajisténé a nezajisténé fondy
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3.8.6. Riziko pro investora

Riziko je mozno chapat jako formu nejistoty a je ddno celkovou variabilitou
ocekavaného vynosu. Existuje pfima imeéra mezi rizikem a rozptylem ocekavaného

vynosu spojeného s financnim aktivem.

Rizika na financnich trzich je mozné rozdélit na Gverové, trzni, riziko likvidity,

operacni a pravni [1].

Uvérové riziko je spojené se ztratou v piipadé, Ze protistrana nedostoji svym
zévazkl. Kolektivni investovani véetné otevienych podilovych fondu je zaloZeno na
velmi vysoké diverzifikaci aktiv, kterd vede k vyraznému snizeni uvérového rizika.
Spravce je povinen ze zakona dodrzovat maximalni podily jednotlivych cennych papira
v majetku fondu. Podilové fondy sobjemem aktiv nad 1 mld. K¢ jsou vysoce
diverzifikovany a nejvyssi podily cennych papirti dosahuji 2-3% z celkového majetku.

Oteviené podilové fondy tak plni funkci minimalizace tvérového rizika.

Trzni riziko se dé€li na urokové, akciové, komoditni a kurzové riziko. Investiéni
strategie podilového fondu je definovana ve statutu a rozhoduje o druhu investic.
Oteviené podilové fondy pouze pfendsi trzni rizika na investora. Podstatou investic je
piijmuti trzniho rizika, které by mélo vést k vy$Simu zhodnoceni finan¢nich prostiedk.
Podilové fondy svym principem nemohou snizovat trzni rizika, pouze mohou nabidnout
investi¢ni strategii, kterd diverzifikaci jednotlivych trznich rizik snizuje celkové trzni
riziko. Vhodnym piikladem mohou byt smiSené podilové fondy s investi¢ni strategii

zameifenou na akcie a dluhopisy denominované v riznych ménach.

Riziko likvidity predstavuje riziko ztraty v ptipadé malé likvidity trhii nebo
riziko momentalni platebni neschopnosti. Jedna ze zdkonnych povinnosti investi¢ni

spole¢nosti je zpétny odkup podilovych listl za aktudlni ¢istou hodnotu majetku. Tento
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pozadavek likvidity je napliiovdn investicni strategii s povinnosti drzeni vefejné
obchodovatelnych cennych papirt, které umoziuji pfiméfenou likviditu. Investor
vlastnici otevieny podilovy fond ma zabezpecenu odpovidajici likviditu. V ptipadé
uzavienych podilovych listii nebo akcii investi¢nich fonda je situace vyrazné odliSna.
Likvidita investora je nizsi, nebot’ spravce nema povinnost zpétného odkupu a zavisi na
velikosti fondu. Velikost fondu urcuje objemy transakci, kdy investofi jsou ochotni
prodat na jedné stran¢ a koupit na strané druhé. Riziko likvidity se nepfimo promita do
z4yjmu investort o typ podilovych fondi. Objemy aktiv v otevienych podilovych
fondech jsou vyrazn€ vyssi nez v uzavienych podilovych fondech i z dGvodu vyssi

likvidity pro investory.

Operacni riziko je rizikem ztraty v piipadé lidskych chyb, podvodi nebo
nedostatkii informacnich systémi. Kolektivni investovani obsahuje rizna zakonna
omezeni a regulace. Jednim z hlavnich prvkl sniZzeni operac¢niho rizika u podilovych
fondl je pisobeni statnich regulatornich orgént a depozitai, ktefi plni funkci
ochrannou a kontrolni. Investi¢ni spolecnosti maji zajem o sniZeni operac¢niho rizika
z diavodii mozného negativniho dopadu na duvéryhodnost jako investicniho spravce.
Moderni finanéni zprostfedkovatel¢ tak pouzivaji k eliminaci chyb, podvodi a
nedostatkli néstroje controlingu a vnitiniho auditu s cilem snizeni rizika. Investofi,
vyuzivajici instrumenty kolektivniho investovani snizuji operacni riziko spojené

s finanéni investici.

Pravni riziko je rizikem ztraty v pfipad€ pravni neprosaditelnosti kontraktu.
Pravni riziko podilovych fondi je uzce spojeno s opera¢nim rizikem. Statni regulatorni

v

organy plni ochranou funkci, ktera investortim zabezpecuje nizsi miru pravniho rizika.

Kolektivni investovani svou podstatou snizuje vétSinu rizik spojenych s financni
investici z pohledu investora. Zv1asté pak oteviené podilové fondy spliuji pozadavky
investori a jsou vyhledavané pro svou likviditu, diverzifikaci, profesionalni spravu a

jednoduchost investovani s odpovidajici statnim dozorem.
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3.8.7. Praktické vyuziti

Zajem investort o oteviené podilové fondy se projevuje kazdoro¢nim zvySenim
objemu aktiv. V Ceské republice se za rok 2005 zvysil podil OPF o 30%, tj. z 112,8
mld. K¢ na 142,7 mld. Celkovy objem prostiedkli v podilovych fondech k 31.12.2005
¢inil 224,9 mld. K¢ ak 31.12.2006 271,2 mld. K¢&.

Praktick¢ wvyuziti otevienych podilovych fondi vychazi z Siroké nabidky
podilovych listd. Sife nabidky je velmi dtlezitym faktorem pro tvorbu investi¢niho
portfolia. Mira rizika odpovida investi¢ni strategii uvedené ve statutu fondu a je jednim
z prvki, na jehoz zakladé¢ si investor vybird konkrétni fond. Spole¢né s mirou rizika je
tteba vzit ivahu pfedpokladany investi¢ni horizont. Existuje piima iméra mezi mirou
rizika a investiénim horizontem. S vy$§i mirou rizika je pfedpokladan delsi investi¢ni

horizont.

Vybér neni omezen jen na druh fondu ale i na spravce. V Ceské republice
aktivné puasobi 9 investi¢nich spole¢nosti. VéEtSina spraveli nabizi moznost investovat
v plné §ifi zakladnich typid fondl podle rizika aktiv, tj. akciové, dluhopisové, penézniho
trhu, smiSené a fondy fond. Na trhu v CR si tak investor miize vybrat z nékolika fond

zékladnich typii od riznych spravcu.

Investicni strategii je mozné vytvorit zriznych typt fondi podle predstav
kazdého investora. Portfolio se tak miize sklddat nejen z fondu penézniho trhu,
zaméiujici se na konkrétni akciovy sektor, investice do rozvijejicich se trhli v Asii, Jizni
Americe nebo nemovitostni oblast. Tyto fondy vyraznym zpiisobem diverzifikuji
celkové riziko a zvySuji rastovy potencial vykonnosti portfolia investora. Inovace

v oblasti kolektivniho investovani tak pfinasi velmi pozitivni moznosti investora ke
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zlepSeni struktury jeho portfolia. Zkusenosti investori v CR se postupné zvysuji a

podporuji zdjem o nové produkty.

Vytvoreni investi¢niho portfolia prostfednictvim otevienych podilovych fondt je

mozné shrnout do 4 postupnych krokii:

Stanoveni finan¢nich cili — zhodnoceni finanéni situace investora
sodpoveédi na otazku co investor ocekava od financnich investic.
Stanoveni Casového horizontu, budoucich ocekavanych zdvazkia a

piijmu, predstav o vynosu a miry rizika

Vybér investiéni strategie — stanoveni optimalni investi¢ni strategie

odpovidajici financnim cilim a potfebam investora

Naplnéni investi¢ni strategie — vybér fond jednotlivych investi¢nich
typt s odpovidajici diverzifikaci, ndkupy fondi rozlozit do delSiho

¢asového obdobi, minimalizovat ndklady a poplatky.

Uskutenéni investicni strategie - dodrZeni stavajici strategie v pritbehu
investi¢niho horizontu, nepodléhat zméndm investicni strategie z divodi
kratkodobych potieb investora, odoldvat kratkodobym doporucenim
expertti k ndkupu a prodeji [2].

3.8.8. Zanik OPF

Otevieny podilovy fond miize zaniknout tfemi zdkonnymi zplisoby, rozhodnutim

Ceské narodni banky o odejmuti povoleni ke vzniku podilového fondu, splynutim nebo

sloucenim podilového fondu a uplynutim doby stanovenym ve statutu fondu [3].
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Nabytim pravni moci rozhodnuti Ceské narodni banky o odnéti povoleni
k vydavani podilovych listdi zanika podilovy fond. Zadost o zruseni fondu miize podat
investi¢ni spolecnost nebo fond muze byt zrusen ze zdkona. Zakonné moznosti jsou
piedevs§im vyhlaSeni konkurzu, zruSeni investi¢ni spolecnosti s likvidaci a snizeni poctu

podilovych listd o vice nez 50% v porovnani s priimérem za posledni 3 mésice.

Investi¢ni spolecnost ke dni zaniku OPF vypracuje mimotadnou ucetni zavérku,
eviduje vlastniky listi a béhem zakonné lhity Sesti mésicii proda veSkera aktiva a
uhradi zévazky fondu. Na zadklad¢ konecné ucetni zavérky stanovi hodnotu majetku
jednoho podilového listu a v pribéhu jednoho mésice vyplati vlastnikim odpovidajici

finan¢ni ¢ast. Nasledné pozada o vymaz emise z registru cennych papira.

Splynutim nebo slouc¢enim podilovych fondi nedochdzi k financni vyplaté
majetku fondid. Zmeéna nastava v poctu podilovych listi nebo zda vznikne novy
podilovy fond. Pii zméné uzavieného podilového fondu na otevieny dochézi k zaniku

uzavieného fondu a vzniku oteviené¢ho podilového fondu.

Uplynuti doby podilového fondu stanovené ve statutu je typickym ptikladem
zajisténych fonda. Zakonna pravidla pro vyplatu investorit jsou shodna jako pii
odejmuti povolenti, tj. do jednoho mésice od doby splatnosti fondu.

Zanik podilovych fondt byl v historii CR ¢astou formou pfi zméné uzavienych
podilovych fondii. Naprosta vétSina podilovych fondi podle ukazatele objemu aktiv ma
v soucasnosti formu otevienych podilovych listd a stabilizaci sektoru kolektivniho
investovani nedochdzi k ¢astym zanikiim fondd. Vyjimku tvoii zajisténé fondy, které

jsou vzdy emitovany na dobu urcitou a z principu statutu musi byt uzavieny.

3.9.  SICAV fondy
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Société¢ d’Investissement & Capital Variable ,,.SICAV* fondy jsou investi¢ni
spolecnosti s proménlivym kapitalem a casto pouzivana forma kolektivniho investovani
v USA, Velké Britanii, Francii, Lucembursku, atd. Patfi mezi oteviené fondy s pravni
subjektivitou, kde investor se stdva akcionafem a sva prava muze uplatnit na valné

hromadé.

Globalizace finan¢nich trhii se promitla i do oblasti kolektivniho investovani a
nabidka téchto fondd je pfistupna investorim v Ceské republice diky zahrani¢nim
investi¢nim spolecnostem plisobicim na doméacim trhu. Vstupem zahrani¢nich spravci
na trh se vyrazné rozsifila nabidka fondii ve form& SICAV z dGvoda profesionality

obhospodarovani, divéryhodnosti pro investory a dannovému zvyhodnéni.

SICAV vyuziva ,desStnikovou strukturu a skladd se znéckolika raznych
subfondli s rozdilnou investi¢ni strategii. Zakladni kapitdl SICAVu odpovida cisté
hodnoté aktiv vSech subfondli a neni omezen poctem vydanych akcii. Akcie vydavaji
jednotlivé subfondy a vydavaji se dvé zékladni tfidy akcii. Kapitaliza¢ni akcie a
distribucni akcie. Kapitalizacni akcie patii mezi rustové investice, kde je zisk plné
reinvestovan a prispiva tak k ristu cisté hodnoty aktiv. Distribucni akcie patfi mezi
vynosové investice, kde je zisk pravidelné vyplacen formou dividendy. Na pozadani
akcionafe, tedy investora, o zpétny odkup akcii budou akcie splaceny za cenu
odpovidajici Cist¢é hodnoté aktiv na akcii. Emise akcii podléhaji evropskym
regulatornim organtim, které zabezpecuji zékladni ochranu investort.

Princip je velmi podobny otevienému podilovému fondu, piedevSim
v neomezeném poctu akcii jednoho fondu a zpétném odkupu akcii. Nespornou vyhodou
pro investory je vybér kapitalizacni a distribu¢ni akcie podle danové potieby

jednotlivych investort.
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3.10. Danové hledisko

Podilové fondy jsou formou cennych papirt, které podléhaji zakonu o dani
z piijmu. Dafiovy systém v Ceské republice patii do skupiny klasického systému
zdanéni [4]. Je zalozen na principu oddéleného zdanovani zisku a dividend. Zisky
podilnikid jsou zdanovany dvakrat. Poprvé na tirovni podilového fondu ve vysi 15% ze

zisku fondu a podruhé na urovni jednotlivych podilnikd.

Zdanovani zisku fondu zavisi na danovém rezimu statu, kde je fond registrovan.
V Ceské republice je ve vysi 15% a v zemich jako je Lucembursko nebo Irsko fondy
neplati zddnou dan ze zisku. Nerovnost v daflové oblasti je jednim z divodi zajmu
investi¢nich spole¢nosti o zaloZeni fondu registrovaného v zahrani¢i. Zdanéni zisku
fondu je zahrnuto v cené podilového listu a mnoho investort si neuvédomuje tuto formu

dané.

Zisky zprodeje podilovych fondi patii do skupiny piijmi z kapitdlového
majetku a podléhaji dani z pfijmt fyzickych a pravnickych osob. Investofi vlastnici
podilové listy jsou povinni zdanit kladny rozdil mezi prodejni a nékupni cenou.
Pravnické osoby zahrnuji zisk v ucetnim obdobi prodeje do zdanitelného zékladu ve
vysi 24%. Fyzické osoby zahrnuji zisk do zdanitelného zékladu podle vySe piijmut 15-

32% pouze za situace, ze doba mezi ndkupem a prodejem byla krat$i nez 6 mésicii.

Dividendy plynouci z drZeni podilovych fondl jsou zdanovany ve vysi 15% pro

vSechny investory . Tato forma dividend byva pouzivana u fonda typu SICAV.

Danova optimalizace fyzickych osob vede k zajmu o fondy zahrani¢ni vydané
v zemi s niz8i sazbou ve formé kapitalizacni bez vyplaty dividend a se snahou o drzeni
delsi nez 6 mésict. Skutecné danové zatizeni investora je velmi nizké a investory

preferované.

Pravnické osoby naopak preferuji podilové fondy ve formé¢ dividendové

emitované v zahranici. Efektivni dafiova sazba se snizuje z 24% na 15%.
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3.11.  Vyvoj kolektivniho investovani v CR

Vyvoj kolektivniho investovani v novodobé historii Ceské republiky byl
ovlivnén tfemi zasadnimi faktory rozdélenymi do jednotlivych period. Prvnim a
zdsadnim impulsem byla kuponova privatizace ndsledovana pfeménou uzavienych

fondl na oteviené a tfeti periodou dominujicich otevienych podilovych fondu.

Perioda kuponové privatizace v obdobi 1993 - 1999 dala vzniknout obrovskému
mnozstvi investi¢nich spolecnosti spravujicich investi¢ni a podilové fondy s nejvyssim
poctem investori z obyvatelstva na svété. Z pivodnich 150 investicnich spole¢nosti
vroce 1995, které spravovaly 258 investi¢nich fonda a 272 podilovych fonda (164
uzavienych a 108 otevienych) je k 31.12.2005 registrovano jen 9 investi¢nich
spolecnosti (plus dalSich 53 zahrani¢nich osob kolektivniho investovani s 1038 fondy),
které obhospodaiuji 0 investi¢nich a uzavienych podilovych fondid a 65 otevienych
podilovych fondl. Investi¢ni fondy se postupné transformovaly na holdingy, uzaviené
fondy se méni na oteviené, vznika Komise pro cenné papiry, klesa majetek ve fondech,

vznikd nedtvéra investort v kolektivni investovani a klesa pocet investort.

Druhd perioda vrozmezi let 1999 — 2002 je charakterizovana postupnym
¢isténim trhu od neserioznich subjektd, vstupu zahrani¢nich spraveii spojenych
s privatizaci bank, zaatkem prosazovani novych otevienych podilovych fondd, ristu

objemu aktiv ve fondech, zvysenim davéry investora.

Tteti obdobi od roku 2002 je charakterizovano dominujicim podilem otevienych
podilovych fondl, vstupem do EU a pfijmutim harmoniza¢nich novel, ristem objemu

aktiv ve fondech a zménou procentni struktury fondi smétujici k vyspélym zemim.

-34 -



Komise pro cenné papiry zanika a jeji Cinnost piebird Ceskd narodni banka odbor

dohledu nad finan¢nim trhem.

K 31.12.2006 je hodnota majetku podilovych fondi ve vysi 271,3 mld. K¢
s meziroénim pfirdstkem 40,1 mld. K¢ Z toho 156 mld. v domacich a 115 mld.
v zahrani¢nich fondech stempem pfiristku 9% v domécich a 29% v zahrani¢nich

fondech. Tabulka podilii jednotlivych typti fondl k 31.12.2006 . Piiloha ¢.1 [AFAM].

4. Modelovy priklad — zajistény fond

Zajisténé fondy jsou jednim znovych finan¢nich instrumentl z oblasti
podilovych fondl, které umoziuji drobnym investorim nepifimy nakup opci
podkladového aktiva se zajiSténim investované jistiny. Zajisténé fondy se poprvé
objevily na trhu v Ceské republice koncem minulého stoleti. Za pomérné kratkou dobu
své existence potvrdily, ze maji své misto v oblasti kolektivniho investovani.
V poslednich letech se staly nejdynamictéj§im typem fondu a v roce 2005 se objem
aktiv zvysil o 116% s ptirastkem 12,82 mld. K¢ na 23,84 mld. K¢&. V minulém roce se
meziro¢né objem aktiv zvysil o 79,4% s ptiriistkem o 18,92 mld. K¢ na 42,76 mld. K&.
Podil zajisténych fondG dosahuje trovné 15,8% ze vSech podilovych fondl a po
dominantnim postaveni fondi penézniho trhu (38,8%) se stal druhym typem fondu

s nejvyssim podilem na trhu [AFAM].

4.1. Obecna charakteristika ZF
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Zajisténé fondy jsou podilové fondy emitované na dobu urCitou se zajiSténim
investované ¢astky nebo s minimalnim vynosem ke dni splatnosti. Zajisténi se vzdy
vztahuje k ur¢itému datu, vétSinou ke splatnosti fondu, a v priabehu zivotnosti se cena
fondu mize pohybovat pod nominalni hodnotou. Vétsina zajisténych fondi patii do
skupiny otevienych podilovych fondd a investicni spolecnosti spravujici fondy mayji
povinnost zpétného odkupu za aktualni trzni ceny. Investi¢ni spolecnosti umoznuji
zpétny odkup v pevnych terminech od 14 dnt az po 1 mésic. Likvidita zajiSténych
fondii je zabezpecena, ale nedosahuje stejnych parametri jako u ostatni otevienych
podilovych fondech, kde je mozné nakupovat a proddvat na denni bazi. Doba splatnosti
zajisténé¢ho fondu je limitujicim faktorem pro piedpokladany investi¢ni horizont

investora.

Zajisténé fondy se nabizi v upisovacim obdobi, které probiha pfiblizn€ 1 mésic a
v pribéhu této doby se kumuluji finanéni prostiedky investord. Investi¢ni spole¢nost
predem definuje parametry zajiStén¢ho fondil, zejména datum splatnosti, vysi zajisténi,
strukturu fondu s investicni strategii, podkladové aktivum, nomindlni hodnotu
podilového listu, upisovaci obdobi, datum vypotddani, zplsob a Cetnost zpétného
odkupu a vysi poplatkli. V pribéhu upisovaciho obdobi investoii objednavaji zajistény
fond s pevné stanovenym a jednotnym dnem vypotadani. Datum vypotadani je obvykle
po 7 az 14 dnech po konci upisovaciho obdobi z divodi, Ze spravce az po upisu zna
pfesny objem fondu a nasledné miize provést samotnou investici do jednotlivych

finan¢nich instrumentti obsazenych v zajisténém fondu.

Finan¢ni instrumenty pouzivané v zajisténych fondech je mozné rozdélit do
dvou =zakladnich skupin. Prvni skupinou jsou instrumenty zajiStujici navratnost
vlozenych prostfedkl, tzv. zajiStovaci aktivum. Druhou skupinou jsou instrumenty
podkladového aktiva na které je vazan budouci vynos fondu, vétSinou se jedna o opce
na podkladové aktivum. I zde plati zdkladni principy spojené s obhospodafovanim
majetku fondu a odpovidajici diverzifikaci aktiv s maximalnim podilem jednotlivych

emitentu.
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Zajistovaci aktivum je zpravidla slozeno z dluhopisi nebo dlouhodobych
terminovanych vkladii s odpovidajicim miniméalnim ratingem a splatnosti shodnou
s fondem. Velmi oblibenym typem instrumentu je zerobond, ktery v prubéhu zivotnosti
nevyplaci urok a je splatny v nominalni hodnoté. Napiiklad pti splatnosti fondu za 5 let
a urokovych vynosech 3,0%, spravce nakoupi zerobond za cenu 86,26% a ke dni
splatnosti je splatny za cenu 100%. Timto jednoduchym zptisobem je dosazeno zajisténi

fondu ke dni splatnosti.

Podkladové aktivum je definovano ve statutu zajiSténého fondu a vynos
investora je vazan na jeho vykonnost. Nejcastéj§im podkladovym aktivem jsou akciové
instrumenty jako indexy nebo skupiny konkrétnich akcii. Divodem je moznost
vysokého vynosu, likvidita a cena jejich opci. Opce se nakupuji za ¢astku odpovidajici
rozdilu mezi upsanym objemem fondu a cenou zajistovaciho aktiva.VySe zminénému
ptikladu odpovidd moznost investice do opci v cené 13,74% z aktiv fondu vcetné
ptipadného ménového zajisténi pii nakupu opci v cizi meéné.

Zakladnim faktorem je doba splatnosti fondu a odpovidajici vySe urokovych
sazeb, ktera urcuje vysi investice do opci podkladového aktiva a tim i1 participaci na
vynosech. Vyse trokovych sazeb je v pfimém umeéru s participaci podkladového aktiva.
Pti velmi nizkych urokovych sazbach v ¢eskych korunach, je podil opci nizsi a investor
muze dosdhnout participace na vynosech podkladového aktiva jen ve vysi 60%.
V soucasné dobé jsou urokové sazby v EUR vyrazné vyssi a shodna struktura fondu

umoznuje participaci na urovni 140%, tzv. pakovy efekt.

Zakladni rozdéleni zajiSténych fondl je podle typu podkladového aktiva.
Variabilitu zajisténych fondl umoznuje podkladové aktivum, které je mozné zvolit na
bazi akcii, urokovych vynost, komodit a tim se vytvaii velmi Sirokd skala moznosti pro

investory a jejich portfolia.

Dal$im kritériem pro rozdéleni zajisténych fondd je podle zplisobu vypoctu
vynosu podkladového aktiva na ristove, kdy se ndsobi vykonnost aktiva na zacatku a

konci zivotnosti fondu s participaci investora, fixované, kdy Zivotnost fondu je
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rozdélena na vice obdobi a pro kazdé je stanoven limit, ve kterém podkladové aktivum
fixuje a celkovy vynos je jejich souctem, reverzni, kdy z pocatecni procentni hodnoty se

odecitaji veskeré poklesy za stanovené obdobi.

4.2. Zpisob ocenéni ZF

Zpusob ocenéni vychazi ze struktury zajisténého fondu. Ocenéni je souctem
trzni hodnoty zajistovaciho aktiva a podkladového aktiva formou opci. Ocenéni je

pfepocteno na nominalni hodnotu jednoho podilového listu.

Ocenéni zajistovaciho aktiva ve formé¢ zerobondu je na zakladé aktualnich
urokovych sazeb na trhu dluhopisti s odpovidajici dobou splatnosti, kterd se v Case
snizuje a rizika emitenta. Vzhledem k zdkonnym pozadavkli na diverzifikaci je
minimalni vliv rizika emitenta na cenu zerobondu, nebot’ se vyuzivd minimalné rating
na tGrovni Ceské republiky. Vyznamngj§i dopad na trzni cenu zerobondu jsou pohyby v
urokovych sazbach ovlivnéné politikou CNB, o¢ekavanou inflaci, zménou investora,

budouciho ocekavani vyvoje urok, atd.

Ocenéni podkladového aktiva vychazi zaktudlniho trzntho ocenéni
nakoupenych opci na zakladé Black-Scholesova modelu. V1iv na cenu opci ma aktualni
cena podkladového aktiva, ,,strike price opce (realizacni cena opce), délka splatnosti
opce, volatilita aktiva, bezrizikova urokova sazba, likvidita trhu a ofekavani trznich

subjektt [1].

V pribéhu Zzivotnosti fondu dochazi ke zméné citlivosti ocenéni fondu na
zékladnich dvou slozkach. Na pocatku je vyznamnéjsi vliv zajiStovaciho aktiva na cenu
podilového listu a koncem zivotnosti ma vétsi vliv na cenu fondu naopak podkladové

aktivum. Zména citlivosti je ovlivnéna i délkou splatnosti, kdy fond se splatnosti 10 let
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je zpocatku vyznamné ovlivnén pouze zmeénou zajiStovaciho aktiva, nebot zména
vynosu na desetileté urokové sazbé o 0,2% vyvold zménu trzni ceny zerobondu
piiblizn€ o 2%. Naopak Sest mésicl pfed splatnosti stejnd zména sazeb vyvold zménu

trzni ceny zerobondu jen o 0,1%.

4.3. Charakteristika fondu Svétové akcie 2

Zajistény fond Svétové akcie 2 byl emitovan spoleénosti CSOB Investiéni
spole¢nost, a.s. v prosinci 2000, splatny v tnoru 2006 a nominalni hodnoté podilového
listu 10 tisic K¢. Vynos fondu je vazan na koS evropskych, americkych a japonskych
akciovych indextt DJ EuroStoxx 50, S&P 500 a Nikkei 225 s vahou 40%, 30% a 30%.
Zajisténi je ke dni splatnosti ve vysi nominalni hodnoty. Doba Zivotnosti fondu je
rozdélena na pét obdobi s fixaci vynosu za kazdé obdobi. Vynos fondu je vazén na
vynosnost podkladového aktiva v jednotlivych obdobich, které se vypocitava jako
prosty soucet zhodnoceni za dané obdobi v uréeném limitu 0% az 15%. V ptipadé
negativni vykonnosti podkladového aktiva (ko§ indexl) je zafixovana hodnota 0%.
Pokud ko$ indext je pozitivni, je zafixovana jeho hodnota, maximalng vSak 15%. Prvni
obdobi je definovano od vzniku fondu 8.12.2000 do 28.2.2002, druhé od 28.2.2002 do
28.2.2003, tieti od 28.2.2003 do 28.2.2004, ctvrté od 28.2.2004 do 28.2.2005 a posledni
od 28.2.2005 do splatnosti 28.2.2006.

e Nominalni hodnota: 10.000.- K¢&

e Podkladové aktivum: ko$ indexti 40% DJ EuroStoxx 50, 30% S&P 500,
30% Nikkei 225
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e Zivotnost fondu: &.12.2000 — 28.2.2006 s rozdelenim na 5 obdobi

e Zplisob vynosu: vynos koSe akcii je fixovan za kazdé obdobi

v rozmezi 0% az 15%. Celkovy vynos je sou¢tem zafixovanych vynost.

e Zajisténi: ke dni splatnosti 10.000.- K¢

4.4. Vyvoj ceny ZF a podkladového aktiva

V dobé vydani fondu, tj. k 8.12.2000, spravce vychézel z aktudlni situace
finan¢nich trhl a jejich parametri pro urokové vynosy 7,1% se splatnosti 28.2.2006 a
hodnot akciovych indexti 4755,85 pro DJ EuroStoxx 500, 1317,33 pro S&P 500 a
14307,50 pro Nikkei 225. Zajistovaci aktivum ve formé nékolika zerobondii bylo
nakoupeno za cenu 72,93% odpovidajici 7.293,17 K¢ z jednoho podilového listu a
umoznujici ke dni splatnosti vyplaceni hodnoty 100%, tj. 10.000 K¢ na jeden podilovy
list. Rozdil 27,07%, v cené listu 2.706,83 K¢, byl vénovan na nékup opci akciovych
indextt podle jejich vadhy a rozd€lené na jednotlivé obdobi. Opce tii indexti byly
nakoupeny pro 5 obdobi s maximalnim limitem vynosu 15% pro kazdé obdobi. Tohoto
limitu je dosazeno kombinaci nakupu call opce a prodej put opce. Nakup call opce
zajisti vynos v ptipad¢ zvyseni hodnoty indexu a ztrata je ve vysi ceny opce a prodej put

opce ndm omezuje horni strop stanoveny ve vysi 15%.

Vyvoj ceny fondu od vzniku az do splatnosti je porovndn s vyvojem ceny
zajistovaciho aktiva (zerobondu) a podkladového aktiva (indexu). Ceny jsou
indexovany na pocatecni hodnoty v procentnim vyjadieni. Hodnoty a ceny jsou
uvedeny v ptiloze ¢. 2 — Vyvoj ceny fondu, zerobondu a hodnot indext. Pro

zjednoduseni jsou predpokladadny nulové naklady spojené se spravou fondu.
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Trzni vyvoj fondu je zde porovnan s trznim vyvojem zerobondu a akciovych
indext. Zhodnoceni fondu bylo 36,9%. V piipad¢, Ze by investor zvolil alternativni
investici do dluhopisii reprezentovanou zerobondem vynos za stejné obdobi by bylo
mimné vyssi 37,1%. Dalsi alternativou byl nakup akciovych indexovych fondil
s odpovidajici vahou (bez nékladi na zajiSténi kursu) a vynos by dosahl za stejné

obdobi -5,6%.
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Prvni dvé obdobi je mozné charakterizovat vyraznym poklesem akcii az na
témeft polovicni pocateCni hodnotu spojenou s vyraznéj$im poklesem trokovych sazeb
v K¢&. Na grafu ¢.1 je odlisSny vyvoj indexu a zerobondu. Cena fondu je mezi témito
ktivkami, blize k cen¢ zerobondu. Nésledujici tfi obdobi jsou odlisnd ve zméné hodnot
akcii, které vétSinu ztrat kompenzovaly a poklesy tUrokovych sazeb jiz nebyly tak
vyrazné. Cena fondu je stale bliz k hodnoté zerobondu, ale citlivéji reaguje na zmény

cen akciovych indext.

Naésledujici graf €.2 je doplnén o vykonnost indext za jednotlivé obdobi opét

pfepocten v procentnim vyjadieni. Za prvni obdobi indexy poklesly o hodnotu 24,5%.
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Pro druhé obdobi, kde vychozi hodnotou indexii byly zavérecné kurzy piedchézejiciho
obdobi, byly opét vyrazné zaporné ve vysi 26,8%. Tteti obdobi bylo nejvynosnéjsi a
indexy z velmi nizkych zakladt posilily o 30,3%. Ctvrté obdobi bylo kladné s vynosem

indexu 6,8%. Zavérecné obdobi skoncilo s vynosem indexu 22,7%.

—fond — zerobond —index index 1.obdobi
index 2.obdobi index 3.obdobi index 4.obdobi index 5.obdobi

140,0%

130,0% -

120,0% A

Vynos pro investora je vypocitan jako soucet kladnych vynost za jednotliva
obdobi s maximalnim limitem 15%. Prvni dvé obdobi indexy skoncily v zdpornych
hodnotach a fixuje se 0%, tfeti obdobi byl index vyS$i neZ limitni hodnota a fixuje se
15%, pro ctvrté obdobi byl vynos indexu v rozmezi limitu 0% az 15% a fixuje se redlna
hodnota 6,81% a v zdvéreném obdobi indexy ptekonaly limit a opét se fixuje 15%.
Soucet jednotlivych fixaci je shodny s cenou fondu ke splatnosti, tj. 36,9%. Cena fondu
blizici se ke splatnosti se musi blizit k sou¢tu ptfedchazejicich fixaci. Ptiloha ¢. 3 —

Vyvoj fondu za jednotliva obdobi.

Citlivost ocenéni fondu na zajiStovaci a podkladové aktivum v pribéhu

zivotnosti je mozné ukéazat v druhém a patém obdobi.
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V fijnu 2002 byla mezimésicni zména zerobondu 0% ale zména indext o 4,2%.
Cena fondu se zvysila jen 0 0,3%, tj. citlivost ceny fondu na podkladové aktivem je 7%.

Na grafu ¢€.3 je zfetelny minimalni vzestup ceny fondu i kdyz index vyrazné€ vzrostl.
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V cCervenci 2005 byla mezimési¢ni zména zerobondu opét 0% ale zména indexti
o 3,7%. Ptesto se cena fondu zvysila o 1,7%, tj. citlivost ceny fondu na zménu
podkladového aktiva byla 45,5%. Tentokrat je vidét na grafu ¢.4 vyznamnéj$i vzestup

ceny fondu diky rastu indexu.

Celkové zhodnoceni vykonnosti zajisténé¢ho fondu: 36,81%

e Prvni obdobi: vynos indexi -24,47% fixace 0%

e Druhé obdobi: vynos indexi -26,78% fixace 0%

e Tteti obdobi: vynos indexil +30,30% fixace 15%

e Ctvrté obdobi: vynos indext +6,81% fixace 6,81%
e Paté obdobi: vynos indext +22,75% fixace 15%

4.5. Riziko, nevyhody, vyhody a vyuziti ZF

Riziko zajisténych fondii je piedevSim v investicnim horizontu, které se
pohybuje pifi souCasnych nizkych trokovych sazbach v rozmezi 4-6 let. Zajisténi je
vztazeno ke dni splatnosti a v pribéhu Zivotnosti mize byt hodnota podilového listu
nizsi nez nakupni cena.

Nevyhodou zajisténych fondli, mimo jiz zmiflovany investi¢ni horizont, je nizsi
likvidita, ktera neni na denni bazi. Dal§i vyznamnou nevyhodou jsou vyssi poplatky,
které si financni zprostfedkovatelé Gctuji. Vstupni poplatky se pohybuji v rozmezi 2-
5%, vystupni poplatky (pti pfedCasném prodeji) se pohybuji v rozmezi 1-3% a poplatek
za spravu se vétSinou pohybuje 1-1,5% ro€né. Pokud ptihlédneme ke vstupnimu

poplatku, tak vétSina zajisténych fondl se stava nezajiSténymi v plné mife ptivodni
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investice ale o tyto poplatky nizsi, tj. na Grovni 95-98% nominalni hodnoty. Nizké
urokové sazby se stdvaji nevyhodou u rlstovych zajisténych fondd, které snizuji
participaci na vynosu podkladového aktiva na velmi nizké hodnoty 50%. Tim se
celkové snizuje budouci vynos fondu 1 pii odpovidajici vykonnosti podkladového
aktiva. Naopak pfi vysokych urokovych sazbach dochazi k pdkovému efektu, ktery
muze dosdhnout participace 200%, kterd je negativné kompenzovana vysokym uslym

vynosem v piipad¢ poklesu podkladového aktiva.

Nespornou vyhodou je pocit vyssi jistoty pii vyraznéjSich propadech
podkladového aktiva a zajiSténi plGvodni hodnoty investice. Vyhodou mize byt
investice do vys$i miry rizika podkladového aktiva nez by investor provedl
prostiednictvim pfimych investic, napt. akciovych podilovych fondii investujicich do
rozvijejicich se trhi. V pripadé poklesti podkladového aktiva reaguje zajistény fond

méng¢ citlivé a investory je vniman za bezpecnéjsi investici a volatilita fondu je niZsi.

Vyuziji zajiSténych fondd v portfoliu investorit je vhodné s ptihlédnutim ke
konkrétni investicni strategii, investicni horizont a vysi poplatkl. Zajisténé fondy jsou
dobrym investi¢nim instrumentem pro zacinajici investory nebo pro podilniky, ktefi
preferuji niz§i miru rizika, ale zaroven bez rizika ztraty se chtéji podilet na vynosech
podkladového aktiva s vy$s§i mirou rizika nez by byli ochotni pfijmout a dosdhnou tak
vys§iho zhodnoceni nez ve fondech penézniho trhu. Déle pro podilniky, kterym nevadi
delsi investi¢ni horizont s nizsi volatilitou a likviditou. Vzhledem k nizkym minimalnim
objemim zajisténych fondl, je mozné investi¢ni portfolio dostateéné diverzifikovat
prostiednictvim nékolika fondii s odlisSnym podkladovym aktivem a ¢asovym odstupem
s vytvofenim kaskadovitého efektu a snizenim celkového rizika portfolia. Vyuziti
zajisténych fondl zavisi na preferencich jednotlivého investora a rozhodujici se stava
Sife nabidky k uspokojeni a naplnéni investi¢ni strategie podilnika. Zajisténé fondy
produkty, které jsou vazany na podkladova aktiva do dneSnich dnl nepfiistupna

drobnym investorim. Zajisténé¢ fondy by se nemély stat cilem investora, ale pouze
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jednim z instrumentll a zplsobl jak dosdhnout, naplnit a uskutecnit dlouhodobou

investi¢ni strategii investora.

5. Zavér

Oteviené podilové fondy jsou nedilnou soucasti kolektivniho investovani.
V pribéhu poslednich péti let se tento segment finanéniho trhu v Ceské republice
stabilizoval, harmonizoval s formalnimi pfedpisy regulatornich organi EU a vyrazné
zvysil divéru investorti. Dlvéra je jednim ze zdkladnich ptedpokladti pro dalsi rist
objemt aktiv otevienych podilovych fondd. Vyvoj objemu aktiv potvrzuje zijem
investori o oteviené podilové fondy jako vhodnou formu investovani. Budouci
potencial fonda je vysoky, nebot’ podil investic z celkovych uspor obyvatelstva je
nekolikandasobné nizs§i nez ve vyspélych zemich a zaroven bohatstvi obyvatelstva se
zvySuje. Jednim z vyznamnych nedostatkti pro doméci fondy jsou odlisné podminky pro
podnikani, a to pfedev§im v oblasti dafiové, které se promitaji v niz§im tempu rastu

domécich a zahrani¢nich fonda.

Oteviené podilové fondy se stavaji vyznamnym instrumentem finan¢nich plant
investori pro svou jednoduchost, likviditu, diverzifikaci, transparentnost, regulatorni
podporu, Sifi nabidky a snadny pfistup. Tyto vlastnosti jsou ocenovany predevSim
drobnymi investory, nebot jejich uroven znalosti a moZznosti je niz$i nez u
institucionalnich investorti. OPF svymi vlastnostmi jsou pfedev§im urceny drobnym
investorim, ktefi vyuzivaji kombinaci vyhod kolektivniho investovani prostiednictvim
profesionalnich spravcii a zaroven je vykonavan odborny dohled CNB nad témito

spravci.
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Rizika otevienych podilovych fondd jsou minimalni v oblasti systémové a
hlavni nebezpe¢i pro investory spocivd ve spravném vybéru typu fondu. Tento
nedostatek je spojen se zkuSenostmi drobnych investori a s odbornym a etickym
chovanim financ¢nich zprostiedkovateli. V prabéhu ¢asu doSlo ke zlepSeni ochrany
investort diky praci Komise pro cenné papiry a dnes CNB, a tim se postupné snizuji
tato rizika. Opatrnost ve finanénim svété je vzdy na misté, nebot’ trvale dochdzi k
novym piipadi drobnych oklamani investorti. Pfirozend nediivéra spojend se zdravym

rozumem je zpusobem k eliminaci téchto rizik.

Oteviené podilové fondy jsou prostiedkem a zptisobem jak zhodnotit finan¢ni
prostiedky na finan¢nich trzich. Samotné finan¢ni trhy nesou riziko podle jejich formy a
mira rizika je zcela odlisna. Nic neni bezrizikové. Vynos je odména za riziko a jeho
vyse je piimo umérna. Nebezpecim pro investory je, Ze neni trvalym pravidlem vyssi
zhodnoceni prostfedkl v rizikovéjsich instrumentech. I nadale budou obdobi vyraznych
poklesii stfiddna s jejich vzestupy. Bohuzel Casto jsou tato rizika finan¢nich trhi
zamenovana s rizikem podilovych fondd. Podilové fondy pouze zprostiedkovavaji

investici.

V soucasné dobé¢ oteviené podilové fondy jako celek spliuji zékladni pozadavky

investort pro svou transparentnost, jednoduchost a likviditu.
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Ptiloha €. 1 - Tabulka podila jednotlivych typt fondi k 31.12.2006

Typ fondu Objem aktiv (mid. K¢) Podil (%)
Fondy penézniho trhu 105,319 38,8%
Dluhopisové fondy 41,550 15,3%
Akciové fondy 36,632 13,5%
Fondy smiSené 33,814 12,5%
Fondy fondd 11,213 4,1%
Zajisténé fondy 42,763 15,8%
Celkem fondy 271,294
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Ptiloha €. 2 — Vyvoj ceny fondu, zerobondu a hodnot indexti

Cena Index - DJ Index - Index - Indexovy

Datum | Cenafondu 0 ondu EuroStoxx 50 S&P 500 Nikkei 225 ko
8.12.2000| 10 000,00 7 293,17 475585  1317,33 14 307,54 100,00%
20.12.2000| 9934,93  7342,73 4772,39  1320,28 1378569  99,11%
31.1.2001| 10186,62 7 584,48 4779,90  1366,01 13843,55 100,34%
28.2.2001| 10220,07 7 715,08 4318,88 123994 12883,54  91,58%
30.3.2001| 10247,24  7783,37 418500 1160,33 12999,70  88,88%
30.4.2001| 1024523  7763,72 452501 124946 13934,32  95,73%
31.5.2001| 10174,83 7 763,96 4426,24 125582 13262,14  93,63%
29.6.2001| 10024,63 7 756,35 4243,01 122442 12969,05  90,77%
31.7.2001 9779,37  7671,73 4001,38  1211,23 11860,77  86,86%
31.8.2001 9847,60  7784,26 3743,97  1133,58 10713,51  79,77%
28.9.2001 9960,08  7935,39 3206,66  1040,94 977468  71,93%
31.10.2001| 10085,43 8 108,69 3478,63 1059,78 1036634  75,13%
30.11.2001| 10160,99 8 207,36 3658,27  1139,45 10697,44  79,15%
31.12.2001| 10260,60 8 281,40 3806,13  1148,08 10542,62  80,26%
31.1.2002| 10258,20 8 270,05 3670,26  1130,20 9997,80  77,57%
28.2.2002| 10289,16 8 329,60 3563,75  1102,10 9756,47  75,53%
28.3.2002| 10434,68 8 281,08 3784,05  1147,39 11333,11  81,72%
30.4.2002| 10457,12 8 436,97 357423  1076,92 11492,54  78,68%
31.5.2002| 10426,76 8 475,29 342579  1067,14 11763,70  77,78%
28.6.2002| 10360,64  8672,11 3133,39 989,82 10621,84  71,17%
31.7.2002| 10405,88 8 763,96 2 685,79 911,62  9877,94  64,06%
30.8.2002| 10495,60 8 843,07 2 709,29 916,07 9619,30  63,82%
30.9.2002| 10658,09 9 012,62 2 204,39 815,28  9383,29  56,78%
31.10.2002| 10689,17 9 008,96 2 518,99 885,76  8640,48  59,48%
29.11.2002| 10657,89 9 018,60 2 656,85 936,31 921556  62,99%
31.12.2002| 10720,12 9 096,62 2 386,41 879,82  8578,95  58,10%
31.1.2003| 10732,81 9 144,15 2 248,17 855,70  8339,94  5588%
28.2.2003| 10764,27 9 270,66 2 176,03 83561  8569,05  5530%
31.3.2003| 10660,76 9 269,93 2 036,86 848,18  7972,71  53,16%
30.4.2003| 10754,17 9 241,06 2 324,23 916,92  7831,42  56,85%
28.5.2003| 10954,56 9 335,64 2 309,33 953,22  8234,18  58,40%
30.6.2003| 11250,38 9 378,07 2 419,51 974,50  9083,11  61,59%
31.7.2003| 11311,87 9 335,97 2 519,79 990,31 956321  63,80%
29.8.2003| 11569,20 9 325,11 2556,71  1008,01 10343,55  66,15%
30.9.2003| 11486,61 9 417,00 2 395,87 995,97 10219,05  64,26%
31.10.2003| 11 616,84 9 352,00 257504  1050,71 10559,59  67,73%
28.11.2003| 11639,60 9 350,02 2630,47 105820 10100,57  67,40%
31.12.2003| 11855,50 9 388,79 2760,66  1111,92 10676,64  70,93%
30.1.2004| 11874,22 9 409,20 2839,13  1131,13 10783,61  72,25%
27.2.2004| 11933,00 9 462,93 2856,49  1141,02 10512,51  72,05%
31.3.2004| 12079,12 9 532,93 2787,49  1126,21 1171539  73,66%
30.4.2004| 12043,39 9 481,72 2787,48  1107,30 11761,79  73,32%
28.5.2004| 11949,05 9 486,58 2736,83  1120,68 11309,57  72,25%
30.6.2004| 12 009,64 9 466,49 2811,08  1140,84 11858,87  74,49%
30.7.2004| 11858,36 9 511,53 2720,05  1101,72 1132578  71,72%
31.8.2004| 11776,42 9 531,91 2670,79 110424 11081,79  70,85%
30.9.2004| 11722,12 9 545,55 2726,30  1114,58 10823,57  71,01%
20.10.2004| 11883,89 9 614,27 2811,72  1130,20 10771,42  71,97%
30.11.2004| 11983,55 9 649,49 2876,39  1173,82 10899,25  73,78%
31.12.2004| 12280,62 9 683,73 2951,001  1211,92 11488,76  76,51%
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31.1.2005 12 182,73 9 754,22 2 984,59 1181,27 11 387,59 75,88%
28.2.2005 12 471,21 9 790,48 3 043,08 1197,20 11 483,72 76,94%
31.3.2005 12 450,55 9 815,87 3 055,73 1 180,59 11 668,95 77,05%
29.4.2005 12 290,27 9 852,63 2 930,10 1156,85 11 008,90 74,07%
31.5.2005 12 425,40 9 872,99 3 076,70 1191,50 11 276,59 76,66%
30.6.2005 12 480,36 9 889,39 3181,54 1191,33 11 584,01 78,18%
29.7.2005 12 691,60 9 893,27 3 326,51 1234,18 11 899,60 81,04%
31.8.2005 12 669,01 9 913,48 3 263,78 1220,33 12 413,60 81,27%
30.9.2005 13 027,03 9 926,49 3428,51 1 228,81 13 574,30 85,28%
31.10.2005 12 826,60 9 924,95 3 320,15 1 207,01 13 606,50 83,94%
30.11.2005 13 382,02 9 947,02 3 447,07 1 249,48 14 872,15 88,63%
30.12.2005 13 611,70 9 965,27 3616,33 1 254,42 16 344,20 93,25%
31.1.2006 13 681,25 9 984,91 3 691,41 1 280,08 16 649,82 95,11%
28.2.2006 13 686,07 10 000,00 3 700,27 1267,19 16 435,17 94,44%

Ptiloha €. 3 — Vyvoj fondu za jednotliva obdobi
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