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Kolektivni investovani a kapitalové trhy

Collective Investment and Capital Markets

Souhrn

Bakalafska prace se zabyva kolektivnim investovanim v Ceské republice a méla by
pomoci budoucim investoram pfi jejich rozhodovani.

V prvni poloviné teoretické ¢asti se prace zabyvad zdkladnimi pojmy kolektivniho
investovani, jeho vyhodami a nevyhodami a malym exkurzem do historie kolektivniho
investovani v CR. Ve druhé &asti se prace zaméfuje na neméné dalezitou &ast této
problematiky a to sice déleni fondl dle rtznych kritérii a pravni Upravu kolektivniho
investovani.

Prakticka ¢ast prace je v prvni polovin€é vénovana trendim kolektivniho investovani
v CR a trendim, které investor miize ocekavat v roce 2015. Ve druhé poloviné prace
analyzuje vybrané produkty kolektivniho investovani a uvadi jejich klady a zapory.

V zavéru prace jsou porovnany 2 konkrétni fondy od Investi¢ni spolenosti Ceské
spofitelny - ISCS Konzervativni Mix a ISCS Osobni portfolio 4.

Kli¢ova slova: Investovani, kolektivni investovani, investi¢ni spole¢nost, investi¢ni
fond, podilovy fond, diverzifikace, investi¢ni strategie, irokové sazby, vynos

Summary

This Bachelor thesis is getting in depth of collective investments in the Czech
Republic and should help future investors to make their decision.

The first half of a theoretical part deals with basic terminology of collective
investments, its advantages and disadvantages and also provides brief history overview. The
second part focuses on categorising funds according to various criteria and another focus is
placed on the legislation of collective investments.

The first half of a practical part is devoted to present and possible future trends of
collective investments in the Czech Republic. Future trends are mentioned to express what
can be expected in the year of 2015. The second half of the paper analyses selected products
of collective investments and presents their pros and cons.

Conclusion part of the thesis compares two specific funds from the investment
company Ceska spofitelna - ISCS Konzervativni Mix and ISCS Osobni portfolio 4.

Key words: investment, collective investment, investment company, investment fund,
mutual fund, diversification, investment strategy, interest rate, revenue
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1. Uvod

Kazdy ¢lovék béhem svého zivota vydélava a ndsledné utraci své penize. Ne vzdy mu
ale vySe vydélanych penéz dostacuje a tak uvazuje o rlznych formach zhodnoceni.
Zhodnoceni volnych finan¢nich prostiedkii je téma, které neodmyslitelné patii k béznému
zivotu lidi naptic celym spektrem populace. Bez vyjimky se v podstaté tyka vSech lidi a vSech

veékovych kategorii ve vSech fazich zivotniho cyklu.

Zhodnocovanim se rozumi rizné typy sporeni ¢i investic. Ty mohou byt ve formé
bankovnich vkladl, investovani do rGznych investiCnich ndastrojti, napf. dluhopist,
strukturovanych produktii, hypotecnich zastavnich list,, investicnich certifikatt, akcii,

komoditnich néstroja, ¢i investic do nemovitosti.

Pro nejsirs§i masy je jednou z kli¢ovych forem pro zhodnocovani penéz odvétvi
kolektivniho investovani. Rozvoj tohoto odvétvi je podminén finanéni gramotnosti
obyvatelstva a ochotou ucastnikii kapitdlovych trhi se podilet na jejich vzd€lavani.
Vyznamnou roli pak sehrdva plisobeni masovych médii, které se podileji na Sifeni informaci

dilezitych pro investi¢ni chovani obyvatel.

Cesky kapitalovy trh, je stejné jako Geskd ekonomika, relativné maly. Bez pomoci
vyznamnych bankovnich subjektt, které¢ primarné zajistuji distribuci produktt kolektivniho
investovani, by se jen velmi pomalu dafilo zvySovat Groven finanéni gramotnosti Ceské
populace. Vyznamnou roli v rlstu celého odvétvi kolektivniho investovani tak sehrava diivéra
obyvatel v ¢esky bankovni sektor a pfedevs§im ve tfi nejvétsi banky pasobici na ¢eském trhu —

Ceskou spofitelnu, Ceskoslovenskou obchodni banku a Komeréni banku.

Tato prace podrobnéji popisuje problematiku kolektivniho investovani v Ceské
republice. Zabyva se vyhodami a nevyhodami a dal§imi teoretickymi fakty, se kterymi by se
mél potenciondlni investor seznamit predtim, nez prostfednictvim kolektivniho investovani a

jeho produkti na kapitalovy trh vstoupi.

Trh kolektivniho investovani se v poslednich letech vyrazné stabilizoval. Ze
statistickych dat vyplyva, Ze se objem prosttedkit v jeho produktech, tedy otevienych

podilovych fondech vyznamné zvysuje.



2. Cil a metodika prace

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je vyuziti nastudovanych materidlit pro
analyzovani soudasné situace trhu kolektivniho investovani v CR v kontextu evropského
regulatorniho ramce, ktery je urCujicim pravnim ramcem pro Ceskou legislativu v oblasti
kolektivniho investovani. Cilem je poukazat na moznosti dal$iho rozvoje kolektivniho
investovani v CR, a nastinéni jakym smérem by se odvétvi mohlo ubirat. Prakticka ast prace

ma za cil vyhodnotit stanovené hypotézy, kdy je predpokladano ze:

Rust objemu prostredkit v dynamictéjSich investi¢nich strategiich reprezentovanych
dynamictéj§imi/rizikovejSimi  otevienymi podilovymi fondy je vyznamné ovliviiovan
dlouhodobé¢ pretrvavajicim prostfedim nizkych urokovych sazeb, které maji vliv na vynosy
depozitnich bankovnich produkti a konzervativnich investicnich nastroji — nastrojil

penézniho trhu a konzervativnich dluhopisovych néstrojt.

Soucasné dlouhodobé pietrvavajici obdobi nizkych urokovych sazeb vyzniva pfi
porovnani dvou stejné rizikovych smiSenych otevienych podilovych fondi s odliSnou
investi¢ni strategii, 1épe pro strategii benchmarkovou, kterd nezavisle na trznim vyvoji
udrzuje v portfoliu dany podil rizikovych akciovych aktiv. Toto investi¢ni feSeni ma pro

klienty vyssi pfidanou hodnotu, generuje jim vyss§i zhodnoceni pfi stejné rizikovosti produkta.

2.2 Metodika prace
Pro dosazeni vySe uvedenych cili byly pouzity metody analyzy, dale metody
komparace pii porovnavani jednotlivych produkti a vhodnosti dvou investi¢nich strategii

V kontextu trzniho vyvoje.

Divody pro vybér produkti k analyze. Ceska spofitelna, a.s. je lidrem &eského
bankovniho trhu, je typickym pfedstavitelem retailové banky s Sirokou pobockovou siti a patii
mezi vyznamné tvlrce trendl v bankovnim sektoru a distribuci produktl kolektivniho
investovani. Investi¢ni spolecnost Ceské spofitelny, a.s. je jednou z nejvétSich a nejstarSich
investi¢nich spolecnosti ptisobicich na ¢eském trhu. Pro analyzu jsou zvoleny dva smiSené
podilové fondy od tohoto spravce se stejnym rizikovym profilem a odliSnou investi¢ni
strategii, kdy je zaru€ena konzistence trznich analyz pro rozhodovéani portfoliomanagementu

pii spravé podilovych fonda. Zvoleny investi¢ni horizont pro jejich analyzu je pro oba stejny.
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Pti analyze vyvoje portfolii je vhodné pouzit co nejdelsi investi¢ni horizont, coZ znamena

pouzit horizont od zalozeni.

Pfi pouzivani dat a grafii analyzujicich vyvoj urokovych sazeb jsou pouzity horizonty
odpovidajici délce horizontli analyzovanych fondii, minimalné¢ vSak 5 let, aby byly

analyzované vzorky dostatecné reprezentativni.
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3. Teoreticka vychodiska

V teoretické Casti prace je definovano kolektivni investovani, popsany jeho vyhody a
nevyhody, dale rozebrano kolektivni investovani v Ceské republice, kde se prace vénuje
malému exkurzu do historie. Nasledné jsou popsany subjekty kolektivniho investovani, mezi
které patfi fondy, investi¢ni spolecnosti a jsou uvedeny n¢které dalsi formy. Poté je uvedeno

rozdéleni jednotlivych fondu dle jejich investi¢ni strategie a skladby portfolia.

Ve druhé poloving teoretické Casti se prace zabyva aktudlnim legislativnim ramcem
v Ceské republice, kde se zaméfuje blize hlavné na zakon o investi¢nich spole¢nostech a

investi¢nich fondech ¢. 240/2013 Sb.

3.1 Zakladni pojmy kolektivniho investovani

Na finan¢nim trhu méme moznost investovat ptimo a neptimo. Kolektivni investovani
se fadi do nepfimého investovani, coZz je investovani s vyuzitim spolecnosti, které¢ se
specializuji na zprostfedkovani investic na finanénim trhu. Tyto spolecnosti shromazd’uji
uspory vefejnosti a buduji portfolia s produkty, které jsou na trhu. V soucasnosti se jedna o

nejriznéjsi druhy fondd, pticemz nejrozsirenéjsi formou jsou oteviené podilové fondy.

3.2 Kolektivni investovani

Kolektivni investovani je zaloZzeno na mySlence sdruzeni finan¢nich prostifedki
jednotlivych drobnych investori'. Hlavnim motivem pro¢ investofi vyuZivaji kolektivniho
investovani, je efektivnéj$i sprava financi, rozloZeni rizika a diverzifikace portfolia. Je to
vyhoda pro malé investory, ktefi mohou byt pomoci kolektivniho investovani soucasti

velkych fondli a mohou investovat na trzich, kam by se sami dostavali s velkou obtiZi.

Kolektivni investovani probihd na kapitalovém trhu. Podstatou kolektivniho
investovani jakoz to podnikatelské cinnosti je shromazdovani penéznich prostfedki od
pfedem neurcitého a neomezeného okruhu pravnickych a fyzickych osob za tcelem jejich
pouziti na podnikani na zakladg principu rozloZeni rizika zptsoby, které dovoluje zakon.?
Jinak feceno je to tedy ziskani Gspor domécnosti a firem, za Gcelem zhodnoceni téchto
prostfedkli na kapitdlovém trhu. Pro mnoho lidi je jednodussi a jist€jsi byt soucasti velkych

instituci, které se touto problematikou zabyvaji.

LLISKA, V., GAZDA, ., Kapitalové trhy a kolektivni investovani, s. 310
2LISKA, V., GAZDA, J., Kapitalové trhy a kolektivni investovani, s. 311
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Kolektivni investovani je v Ceské republice upraveno zakonem ¢&. 240/2013 Sb., o
investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech, dfive zdkonem ¢. 189/2004 Sb. o
kolektivnim investovani ve znéni pozdé¢jSich novel. Dle tohoto zdkona se kolektivnim
investovanim rozumi podnikani, jehoz pfedmétem je shromazd’ovani penéznich prostiedkl
investi¢niho fondu nebo vydanim podilovych listi podilového fondu, investovani na principu

~ o V7 v r o . 3
rozlozeni rizika a dalSi obhospodaiovani tohoto majetku.

3.2.1 Vyhody a nevyhody
Drobni investofi maji diky fondiim kolektivnimu investovani velké vyhody. Kazdy
spravny investor by si m¢l byt ale védom 1 druhé stranky véci a to sice nevyhod, kterymi

muze byt dany produkt doprovazen.

3.2.1.1 Vyhody
e Profesionalni sprava nasich financi
Vyhoda spoéiva v tom, Ze jako manazefi a spravci fondi jsou zaméstnani zkuseni
odbornici, ktefi kazdodenn¢ sleduji déni na trzich, maji k dispozici nejnovejsi informace a
jsou schopni provadst detailni investi¢ni analyzy.* Informace, kterymi se tito profesionalové
zabyvaji a zkoumaji je, jsou velice cenné. Proto je také sprava o naSe prostiedky draha sluzba,
nebot’ ¢asové moznosti jednotlivych investorl nejsou takové, aby byli schopni procitat

veskeré zavérecné zpravy, délat odborné analyzy a zabyvat se vSemoznymi cennymi papiry.

e Diverzifikace
RozloZeni investicniho rizika, jinymi slovy diverzifikace je velmi dilezité pfti
investovani do podilovych fondd. Investor by nemé¢l mit v Zddném piipad€ nainvestované
vSechny prostfedky na jednom misté. Podilové fondy maji ve svém portfoliu desitky az
stovky cennych papiri od riznych emitentli, a tim fond dosahne pozadované urovné
diverzifikace, kterou by samostatné mohli dosdhnout jen bohatsi investofi. NemtiZze zde tak
dojit ke ztraté investice vinou investovani naptiklad do akcii jedné spole¢nosti, kterd nasledné

zkrachuje.” Sirsi a rozmanit&jsi portfolio a nezavislost jednotlivych instrumenti na sobé tedy

snizuje riziko daného investora.

% Zakon é.’ 240/2004 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
* VESELA, I. Investovani na kapitalovych trzich. 2007. s. 638.
® STEIGAUF, S. Fondy jak vydélavat pomoci fondii. 2003. s. 18.
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e Snizeni transakénich nakladl
Vzhledem k tomu, ze fondy kolektivniho investovani obchoduji se sumami pievysujici
stovky miliont, u obchodniki s cennymi papiry maji poplatky podstatné nizsi. Jedna se tedy o

,uspory z rozsahu®, kterych by investor sam sotva doséhl.

e Piistup k trhiim a instrumentiim
Diky fondim kolektivniho investovani miize i maly investor byt sou¢ésti investovani
do instrumentl na celém svété, na které by jinak tézko doséhl jak po strance finanéni, tak
odborné. Jako piiklad mizeme uvést instrumenty finan¢niho trhu, nemovitosti, nebo financni

derivaty.

e Danovy ramec

Pro fyzické osoby mohou byt vynosy z podilovych listd otevienych podilovych fonda
osvobozeny od dané z ptijmu. Od 1. ledna roku 2014 vstoupilo v G¢innost zakonné opatieni
tykajici se zdanéni cennych papirt. Toto opatfeni mé za nasledek prodlouzeni délky ¢asového
testu z 6 mésic na 3 roky. Casovym testem rozumime dobu po niZ je tieba cenné papiry po
jejich nakupu drzet, aby byl vynos jejich nasledného prodeje osvobozen od dan¢ z piijmu.
Vyznam €asového testu je tedy v tom, ze pokud je dany cenny papir po ndkupu drzen déle,
nez je stanovend minimalni lhiita, jsou poté vynosy z prodeje tohoto cenného papiru
osvobozeny od dané z ptijmu. Pokud jsou realizovany piijmy z prodeje cennych papir pred
lhiitou ¢asového testu, jsou tyto piijmy zdanovany. ObcCan je tak musi uvést v dalovém

pfiznéni.

e Likvidita
Tento pozitivni efekt 1ze sledovat predevsim u otevienych fondd, které maji povinnost
odkoupit na pozadani podilnika (- popt. akcionaie) podilovy list (akcii) dle aktualni hodnoty
pfipadajici na jeden podilovy list (akeii).°

e Vykonavano odborniky
Podnikatelskd ¢innost mize byt vykonavédna jen specidlné urcenymi pravnickymi
osobami, které soucasn¢ nesméji vykondvat jinou ¢innost nez tu, kterd souvisi s kolektivnim

investovanim.

® Vesela, J.: Investovani na kapitalovych trzich.2007, s. 638-639
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e Dostupnost produktii
V soucasné dob¢ je nabidka nabizenych produkt a sluzeb rozmanita, proto dokaze

uspokojit mnoho investort, jak z hlediska ptéani, tak potieb.

3.2.1.2 Nevyhody

e Spravni poplatky

Investor je povinen platit tzv. manazersky poplatek v ur¢ité vysi za spravu kapitalu.
Dale si spravei fondl zpoplatiuji tzv. vstupni a vystupni poplatky. Manazersky poplatek se
pohybuje cca v rozmezi 0,5% az 2% aktiv, které nam dany fond spravuje, dle daného typu

fondu. Konzervativnéjsi fondy maji nizsi poplatky, dynamictéjsi vyssi poplatky.

e Ztréata investi¢ni volnosti

Investor ztraci moznost ovliviiovat zaméfeni konkrétni investice v daném fondu
investic a investi¢ni strategii daného produktu — fondu. Investor, jakozto podilnik fondu
nemtiZe urcovat, které specifické tituly budou v portfoliu, mize se pouze rozhodnout vybérem

daného fondu - zda bude investovat do akcii, dluhopisti, nemovitosti a dalsich.

e Riziko kapitalového trhu

Kapitalovy trh sam o sob& generuje rizika. Toto riziko je mozné oznacit také jako trzni
a vyjadfuje, jak muze hodnota daného aktiva — tiidy aktiv (dluhopisy, akcie, komodity, reality
atd.) v case kolisat. U kolektivniho investovani a otevienych podilovych fondu plati, ze
hodnota investované ¢astky a vynos z ni muze stoupat i klesat, pfi€emZ neni zarucena

navratnost pivodné investované ¢astky a minula vykonnost nezarucuje vykonnost budouci.

e Cena za velkou diverzifikaci

Jednou z hlavnich vyhod kolektivniho investovani je, Ze fondy diky velkému mnozstvi
nashromazdénych penéznich prosttedktt mohou portfolia fonda snadno diverzifikovat. Na
druhé stran¢ tato velka diverzifikace limituje ve vétsi mife vyuzit vysoké pohyby jen

n&kolika méalo cennych papira v portfoliu.’

e Neexistence pojisténi ze strany statu

SkuteCnost, ze ze strany stitu neexistuje zadné pojiSténi, nepatrné znevyhodiuje
investovani do instrumentid kolektivniho investovani oproti bankovnim produktim, které
pojistény jsou. Tato nevyhoda v§ak mulize byt interpretovana jako vyhoda, je-li vzato v uvahu

kreditni riziko banky, resp. podilového fondu a investi¢ni spolecnosti. Prostiedky na

" STEIGAUF, S. Fondy jak vydglavat pomoci fondii. 2003. s. 20
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bankovnich uctech vstupuji do bilancni sumy banky, pti kreditni udalosti u banky pak spadaji
do plnéni tzv. Garan¢niho fondu, kdy jsou prostiedky pojistény do vyse 100.000 EUR a jejiho
ekvivalentu v CZK. V ptipadé podilového fondu stoji prostfedky zcela mimo majetek
investi¢ni spole¢nosti, v piipadé kreditni udalosti u IS pak nejsou nijak tyto prostfedky na ni

vazany a klient nefesi vyplaceni prostfedkii Garan¢nim fondem.

3.3 Historie kolektivniho investovani v CR

V otazce historického vyvoje kolektivniho investovani se prace zabyva vyvojem na
tizemi Ceské republiky. Ac¢koliv neni jeho historie na naSem uzemi nikterak dlouhd (za jeji
pocatky muzeme oznacit devadesatd Iéta dvacatého stoleti), pfesto obsahuje nekolik

dalezitych udalosti, které se s vyvojem kolektivniho investovani neodlucitelné poji.

3.3.1 Kuponova privatizace

Privatizace byla jednou ze zasadnich zmén probihajicich na tizemi Ceské republiky za
ucelem prevedeni predevsim malych a stfednich statnich podnikd do osobniho vlastnictvi.
Jejim hlavnim cilem bylo jak polozeni zdkladd nutnych k rozvoji kapitdlového trhu, tak snaha,

aby cely proces probéhl co nejrychle;ji.

Privatizace jako takova méla dvé€ hlavni viny, kdy v rdmci kazdé z nich probihalo jesté

nékolik kol.

3.3.1.1 Prvnivina

Prvni vlna se datuje zhruba od kvétna do prosince roku 1992. Byla podpotena novelou
zékona (zakon ¢. 92/1991 Sb., o podminkéch ptevodu majetku statu na jiné 0s0by8) Z téhoz
roku. Cely proces fungoval na principu zakoupeni kuponové knizky za 1035 Kcs, jez
obsahovala deset kupont po 100 bodech, diky nimz mohli ob¢ané investovat do nckteré ze
spolecnosti, a to bud’ ptimym nakupem akcii, nebo za pomoci n€kolika stovek nové vzniklych
tzv. investi¢nich fondi. Tyto fondy byly v dobé privatizace pomérné popularnim feSenim,
jelikoz casto nabizely atraktivni nabidky za odkup akcii privatizacnich fondG v podobé
riznych finan¢nich ¢astek, tudiZ se vétSina obcanl rozhodla pro nakup akcii prostiednictvim
téchto fondi. O jejich popularité svéd¢i i fakt, ze fondy v prvni viné ziskaly témér 73 % vSech

investi¢nich bodu. Fondy existovaly zpocatku trojiho typu-nejpocetnéjsi skupinou byly

® Ceska republika. UPLNE ZNENI ZAKONA o podminkach pfevodu majetku stitu na jiné osoby,.
In: 92/1991. 1991. Dostupné z: http:/i.iinfo.cz/urs-att/p_092-91-114812401276401.htm
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investicni fondy se 192 zéstupci, dale uzaviené¢ podilové fondy se 120 zastupci a na

poslednim mist& oteviené podilové fondy se 38 zastupci.®
Samotné obchodovani s akciemi pak fungovalo na nasledujicim principu:

V kazdém kole si ob¢an (drzitel investi¢nich kuponti-DIK) za pomoci kupénti podal
poptavku po akciich v kursu stanoveném pro dané kolo. Od druhého kola souc¢asné podavaly
poptavku 1 investicni fondy, ¢im zplsobovaly obrovské previsy poptavky. Pokud poptavka
nepfevysSovala nabidku, akcie byly zajemciim v zaknihované formé pfipsany na ucet ve
Stredisku cennych papirti. Zbytek akcii ptislusné spolecnosti postoupil do dalSich kola. Pokud
poptavka prevySovala nabidku, zdjemcim nebyly akcie ptislusné spolecnosti pfipsany a
postoupily vSechny do dalsiho kola. Zbytek akcii po poslednim kole zGstal Fondu narodniho

majetku.™®

Prvni vlna privatizace je spojovana s kritikou od tady ceskych ekonomi. Ta spociva
zejména ve vytknuti zdsadnich nedostatkli upravy privatizace v ¢eské legislative. Kvili nim
pak vtomto obdobi dochazelo k mnoha podvodim a zpronevéfeni penéz investorl. Asi
nejznamgéj$im piikladem jsou tzv. Harvardské fondy v cele se zakladatelem Viktorem
KozZenym. Ten nabizel DIKidm za jejich vklad jistotu desetindsobku. Ve skute¢nosti mély
vSak akcie hodnoty mnohem vys$§i, ovSem akcionafiim byly zaroveil G¢tovany obrovské
poplatky za zalozeni ¢i spravovani fondu, proto bylo v podstat¢ nemozné jejich akcie vice

zhodnotit.

3.3.1.2 Druhda vina

Druha vlna privatizace se pak odehravala v letech 1993-1994. Predchazel ji dulezity
krok v podobé& schvaleni zakona &. 248/1992" Sb. o investiénich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, ktery upravoval naprosto zasadni a do té doby zcela nevyjasnéné otazky jako
naptiklad vykon statniho dozoru nad investicnimi fondy, pfesné vymezeni jejich pravomoci ¢i
nutnou ochranu investorti. RovnéZ doslo k zalozeni Centra kuponové privatizace, které¢ mélo

koordinovat a dohliZet na privatizacni proces.

®LISKA, V., GAZDA, J., Kapitalové trhy a kolektivni investovani, s.

% Kuponova privatizace. eAkcie [online]. 2007-2015 [cit. 2015-02-28]. Dostupné z:
http://www.eakcie.cz/kuponova-privatizace/

1 Piedpis 248/1992 Sb. Poslaneckd snémovna parlamentu Ceské republiky [online]. 1992 [cit. 2015-02-26].
Dostupné z: http://www.psp.cz/sqw/sbirka.sqw?cz=248&r=1992
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Ackoliv se druhého kola zcastnilo o néco méné obcanii nez kola prvniho, zajem o
akcie byl stale obrovsky a po ukonceni druhého kola zistal neprodan majetek v hodnoté

kolem 5,7 mld. korun, coz bylo pouze zhruba 3,67 % ptivodni nabidky.

3.3.2 Transformace na holdingy

Dalsi fazi vyvoje byla hromadna transformace investi¢nich fonda na tzv. holdingy,
jinak feCeno bézné akciové spolecnosti s jinym predmétem podnikani nez je kolektivni
investovani. Tyto pfemény probihaly zejména za uc¢elem vymanéni se z kontroly Ministerstva
financi CR-tedy i vyhnuti se statni regulaci, kterd spodivala napiiklad v ochrané investord,

velké informacéni povinnosti fondi atd.

Proto pfichdzi v roce 1998 novela zdkona o investi¢nich spolecnostech a fondech,
kterd pfinesla dvé zdsadni zmény. Zaprvé tento typ pfemény nadéle zakazuje. Presto vSak
zminéné transformovani spolecnosti Casto snizilo jejich divéryhodnost, ukazalo se byt jako
nespravedlivé zejména vi¢i minoritnim akciondfim. Zadruhé nafizuje povinnou pfeménu
dosud zalozenych uzavienych podilovych fondi a investi¢nich fondi na oteviené podilové

fondy.

3.3.3 Vstup CR do Evropské unie

Zaclenéni Ceské republiky do Evropské unie znamenalo mimo jiné harmonizaci ¢eské
legislativy s evropskou, coz se dotklo i oblasti kolektivniho investovani. Upravuje ji zakon ¢.
189/2004 Sb.*? Tento zékon jiz umoZiiuje existenci i jinych fondi nez otevienych podilovych-
a to napiiklad fondy nemovitosti, fondy cennych papirii, fondy rizikového kapitalu aj.
Zaroven opét nafizuje rozsahlejsi informacni povinnost fondu viici jeho investoriim a
vymezuje ¢innost depozitére.
Zakon platil s postupnymi drobnymi upravami téméi 10 let, dokud nedoslo v roce 2013 k jeho
nahrazeni zdkonem ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech,

ktery pfinaSel mimo jiné napiiklad pfisnéjsi regulaci ze strany statu.

3.4 Subjekty kolektivniho investovani
V této kapitole jsou uvedeny zékladni subjekty kolektivniho investovani v Ceské

republice. Radi se mezi n€ investi¢ni spolecnosti, jejich investi¢ni fondy a podilové fondy.

12 Zakon o kolektivnim investovéani. Kurzy.cz [online]. 2000-2015 [cit. 2015-02-28]. Dostupné
Z: http://zakony.kurzy.cz/189-2004-zakon-0-kolektivnim-investovani/
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3.4.1 Fondy

Nejrozsitengjsi formou pouzivanou investory v kolektivnim investovani jsou fondy.
Fondy jednaji a vystupuji jako zprostfedkovatel¢ a spravuji ndm portfolia aktiv (podily
kolektivniho investovani). D¢li svoje portfolia na akcie nebo podily a ty prodavaji investoram
a poté investuji do finan¢nich produkt. V zavislosti na cilech managementu a miry rizika,
které¢ jsou ochotny organizace vzit na sebe, mohou byt portfolia vice ¢i méné rozdilnd a

diverzifikovana.

3.4.2 Investi¢ni spole¢nost

Na pocatku vzniku kazdého fondu stoji skupina investicnich profesionalt, ktefi se
rozhodnou nabidnout veiejnosti své sluzby a schopnosti na poli zhodnocovani uspor. Tito
investi¢ni manazefi vytvoii za timto ucelem podnikatelsky subjekt, pro zjednoduseni mizeme

nazvat investiéni spolecnost, ktera je z legislativniho hlediska akciovou spolecnosti (a.s.).*®

Investi¢ni spolecnost nasledné zaklada podilové fondy a predmétem podnikéni je
kolektivni investovani. Spocivd to vtom, ze dand investicni spoleCnost vytvaii a
obhospodafovavd fondy podilové nebo investi¢ni. Pro fungovéni investicni spolecnosti je
zapotiebi, aby bylo vydané povoleni Komise pro cenné papiry. VSechny investi¢ni spole¢nosti
jsou pod kontrolou statnich organi a museji dodrzovat jasn¢ stanovend pravidla. Stat se
Vtomto piipadé snazi investory chranit pfedevSim pied neodbornym nebo zlo¢innym
jednanim investi¢nich spole¢nosti. Investi¢ni spole¢nosti mohou pro fond vykonavat dalsi
Cinnosti. Patii mezi né administrativni Cinnosti, dale pak kontinualni prodej a odkup

podilovych listd a to prostfednictvim jednotlivych obchodnich zastupcii ¢i pobocek.

Investiéni spole¢nost odpovida za volbu a skladbu investi¢nich instrumentt v portfoliu
fondu, nese odpovédnost za celkovou vykonnost fondu z pohledu podilnikii a za obchodovani
s investi¢nimi instrumenty fondu. Investi¢ni spole¢nosti podléhaji silné regulaci ze strany
statnich orgédnil, kterd upravuje zejména obchodni vztahy mezi investi¢ni spole¢nosti a

fondem, ktery spravuje.

Za vykonané ¢innosti poté inkasuje investi¢ni spole¢nost naleZitou odménu. Ta byva
zpravidla stanovena jako procentualni ¢ast z celkového objemu aktiv fondu, kterd dana

. o y .14 ot NI . . ,
investi¢ni spolecnost spravuje.” Procentualni odména je riiznoroda, pohybuje se v rozmezi od

BLISKA, V., GAZDA, ., Kapitalové trhy a kolektivni investovani, S. 312
YLISKA, V., GAZDA, I., Kapitalové trhy a kolektivni investovani, s. 313
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setin procenta az k jednotkdm. VSe zalezi na mistnich zvyklostech a zakonech a na typu fondu

a jeho velikosti.

3.4.3 Investi¢ni fondy

Investi¢ni fondy maji ve vétSin€ piipadi formu akciové spole¢nosti. Je tomu tak
v Ceské republice, tak ve vét§iné ostatnich statd. Znamena to tedy, Ze se ptipadny investor
stava nakupem akcii akciondiem se vSemi pravy, povinnostmi a riziky. M¢li bychom védeét, ze
investované financni prostiedky jsou soucasti vlastniho kapitalu spole¢nosti, v naSem piipadée

investi¢niho fondu.

Investiéni fondy se nam d€li na dva typy. Investicni fondy uzaviené jsou vice
rozSitfenym typem, oproti investicnim fondim otevienym, se kterymi se tak Ccasto

.15
nesetkame.

3.4.3.1 Investicni fondy uzaviené

Uzaviené investi¢ni fondy jsou charakteristické tim, Ze jejich akcie investi¢ni fond po
celou dobu své existence od svych akcionafii neodkupuje. To ma za duasledek, Ze jejich
vlastnici nemuseji vzdy snadno pieménit dané akcie za penize. Mozné to ale je, protoze akcie
investi¢nich fondl jsou vétSinou obchodovatelné na akciovych burzach. Jejich kurz byva o

sy v . s .y v . I . 16
trochu niz8i, nez je aktudlni hodnota akcii, protoze je sniZzen o diskont.

3.4.3.2 Investi¢ni fondy oteviené

Investi¢ni fondy otevieného typu jsou mnohem méné rozsifené, nebot’ zélezi na
zakonech v daném staté, zda dany odkup akcii viibec umozituji. V Ceské republice tento druh
fondli neexistuje. Je to zptisobeno tim, ze neni dovoleno libovolné ménit zakladni kapital
akciové spolecnosti. Akcionafi maji v tomto pfipad€ tuto mozZnost. Mohou kdykoliv prodat
jimi drZené akcie danému investicnimu fondu zpét, coZ u uzavieného investicniho fondu

nelze. Y

3.4.4 Podilové fondy
I ptesto, ze se podilové fondy nedaji pifimo zatfadit do subjektii kolektivniho
investovani, nebot’ nejsou zcela samostatnymi pravnimi subjekty oproti fondiim a investi¢nim

spolecnostem, budou Vv této kapitole struén€ popsany a zminény.

S REINUS, O. Finanéni trhy. 2010. s. 558
8 REINUS, O. Finanéni trhy. 2010. s. 559
Y REINUS, O. Finanéni trhy. 2010. s. 560
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Podilovy fond je zakladén investi¢ni spolecnosti, kterd se stara o jeho majetek. Penézni
prostiedky jsou od investori do podilového fondu shromazdovany pomoci podilovych listd.'®
Podilovy list je cenny papir, se kterym je spojen podil podilnika na majetku v podilovém
fondu a se kterym jsou spojena dalsi prava vyplyvajici ze zdkona o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech a ze statutu podilového fondu.*® Stejné jako investicni fondy, i
podilové fondy jsou dvojiho typu. Existuje tedy jak otevieny podilovy fond, tak podilovy
fond uzavieny. Trend vyvoje majetku v podilovych fondech v Ceské republice je rostouci.
K nejvétsimu narastu doslo mezi lety 2004 a 2007, coz souvisi se vstupem CR do EU a s tim

spojenou zménou legislativy v oblasti kolektivniho investovéani.?

3.4.4.1 Podilové fondy uzaviené

Uzaviené podilové fondy lze charakterizovat tak, ze investi¢ni spolecnost, ktera je
spravuje, neodkupuje v dob¢ existence fondu jeho podilové listy. Lze je podobné jako u akcii
uzavieného typu burzovné obchodovat. | v téchto piipadech je jejich hodnota snizena o
diskont. Tyto fondy byvaji pfisn¢ regulovany ze strany statu a doba jejich existence byva

asoveé omezena. V CR lze uzaviené podilové fondy zakladat maximalng na 10 let.”

3.4.4.2 Podilové fondy oteviené
Tento typ fondd je v zemich Evropské unie nejvice rozsiten. Je tomu tak proto, ze
investor ma pravo kdykoliv pozadat investi¢ni spole¢nost, ktera fond spravuje, 0 odkup

podilovych listil za cenu odpovidajici jejich aktualni hodnots.?

3.5 Déleni fondii dle jejich investi¢ni strategie a skladby portfolia
Rozdéleni fondu dle jejich investi¢ni strategie a skladby portfolia je povazovano za

vvvvvv

ukazatel pfi vybéru.

3.5.1 Fondy penéZniho trhu
Fondy penézniho trhu se daji charakterizovat jako zakladni kategorii podilovych
fondt. Tyto fondy slouzi primarné ke kratkodobému zhodnocovani penéznich prostiedkd.

Umoziuji se podilet na vyvoji penéZniho a dluhopisového trhu a jsou alternativou spoficich,

8 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. 2007. s. 642.

9 SAGIT. [online]. [cit. 2015-02-28]. Dostupné z
WWW:<http://www.sagit.cz/pages/sbirkatxt.asp?sn=y&hledany=pod%EDIlov%FD+list&zdroj=sb01071&cd=3
&ty>

2 VESELA, J. Investovéani na kapitalovych trzich. 2007. s. 643.

2L REJNUS, O. Finanéni trhy. 2010. s. 561

2 REJNUS, O. Finanéni trhy. 2010. s. 562
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¢i terminovych vkladi. Investicnim cilem téchto fondi je piekondvani vysSe urokl
terminovych vkladi a v delSim ¢asovém horizontu také vynost kratkodobych urokovych
sazeb. Co se tyce kolisani hodnoty investice ve fondech penézniho trhu, byva vétSinou velmi
nizké, ale diky této relativné vysoké bezpecCnosti fondu investor ztraci moznost vysSich
vynost v dlouhodobé€j$im horizontu, oproti ostatnim kategoriim otevienych podilovych

variantu pred riskantnéjsi a ocekéavaji od své investice stabilni vyvoj S minimélnim kolisanim.

3.5.1.1 Jak fondy penéZniho trhu funguji
Fondy penézniho trhu primarné investuji do nastroji penézniho trhu a vysoce
bezpecnych, zejména kratkodobych dluhopist. Portfolia téchto typt fondii jsou Siroce

diverzifikovand, coz znamena, Ze jsou tvoieny mnoha tituly a to velmi snizuje trzni rizika.

3.5.2 Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy jsou podilové fondy, které primarn¢ investuji do dluhopisovych
nastrojii. Tyto fondy jsou vhodné pro investici sttednédobou az dlouhodobou v investi¢nim
horizontu 3 roky a déle. Na tyto fondy lze nahlizet jako na ,,zékladni stavebni kamen*
investi¢niho portfolia. Jako samostatné investice pak mohou byt vhodné pro konzervativniho
investora. Mira kolisani dané investice v dluhopisovém fondu se lisi dle investi¢ni strategie,
kterou ma kazdy fond jinou. D4 se ale fici, Ze je podstatn€ niz$i nez u akciovych fondu a vyssi
nez u fondi penézniho trhu. Ve stftednédobém horizontu ndm vsak dluhopisové fondy nabizeji

vy$$i zhodnoceni, nez fondy penéZniho trhu. 23
Dluhopisové fondy se zamétuji primarné na:

e Statni dluhopisy
e Korporatni dluhopisy
e Spekulativni (high yield) dluhopisy

3.5.2.1 Jak dluhopisové fondy funguji
Primarni snahou dluhopisovych fondt, je co nejvyssi zhodnoceni prostiedkt ve fondu,

primarné plynoucim z rokovych vynost dluhopisovych néstrojii a zjejich kapitalového

% Investi¢ni centrum Ceské spofitelny . [online]. [cit. 2015-02-28].Dostupné z WWW:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Typy fonduC5uAF/Fondy penAeu9BuC5uBEnuC
3uADho _trhu/Popis_produktu/index.phtml
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zhodnoceni. Diky tomu, Ze dluhopisové fondy mohou investovat do nastroji v cizich ménach,

byvaji velmi Casto zajistény proti ménovému riziku.

3.5.3 SmiSené fondy

Smisené fondy jsou podilové fondy, kde se michaji nastroje penézniho trhu, dluhopisy
a akcie. Tento typ fondu je vhodny zejména pro stiednédobou az dlouhodobou investici
V investi¢nim horizontu 3 roky a déle. Rizikovy profil tohoto typu fondu se odviji od poméru
jednotlivych tfid aktiv v portfoliu smisenych fondt. S timto typem fondu se mize uspokojit
jak investor konzervativni, tak investor dynamicky a to sice diky jejich rizikovému profilu.
Smisené fondy jsou vhodné jako samostatna jednorazova, ale také pravidelna investice a to
diky kombinaci vice tfid aktiv, které zastupuje. SmiSené¢ fondy mohou byt fizeny rGznymi

investi¢nimi strategiemi.

VétSina se tidi tzv. dlouhodobou strategickou alokaci aktiv, coZ je stanoveny pomér
jednotlivych tfid aktiv s malou odchylkou. Tento typ fondl je vhodny zejména v obdobi ristu,

nebot’ kopiruje z velké ¢asti vyvoj jednotlivych trhi.

Nekteré fondy jsou fizeny strategii absolutniho vynosu, kterd ndm umoziuje rizikovou
slozku portfolia (akcie) v ptfipadé neptfiznivého vyvoje na akciovych trzich snizit az na
minimum. Tento typ fond velmi dobfe tidi rizika v portfoliu fondu, ale v pfipadé rustu mirné

zaostava za trhem.

3.5.3.1 Jak smiSené fondy funguji

Smisené fondy maji za cil zhodnocovani prostiedkil ve sttednédobém az dlouhodobém
horizontu investovanim do smiSen¢ho portfolia, které je sloZzeno z jednotlivych tiid aktiv-
nastrojii penézniho trhu, dluhopisti a akcii. Cést akciova slouzi primarné ke zhodnocovani
investice v piipad¢ ristu akciového trhu. Dalsi ¢asti portfolia, dluhopisy a nastroje penézniho

trhu zajiStuji zmirnéni rizika akciovych trhli v ptipad¢ jejich neptiznivého vyvoje.

3.54 Akciové fondy

Akciové fondy jsou podilové fondy, které trvale investuji minimalné 66% majetku
fondu do akcii a akciovych nastrojii. Fondy dopliiuji sva portfolia také o nastroje penézniho
trhu ¢i dluhopisové nastroje. V dlouhodobém hledisku se vSak podil akciovych nastroju
v portfoliu fondu blizi 100%. Déa se fici, ze akcie a tedy i1 akciové fondy patfi mezi

v

nejvynosnéjsi investi¢ni nastroje, tomu vSak odpovidaji rizika, ktera jsou s nimi spojena.

23



v

Akciové fondy se fadi mezi rizikovéjsi investice a to hlavné z divodu toho, Ze se akcie
vyznacuji vy$si mirou kolisavosti. Vhodné jsou zejména pro dlouhodobé investovani 5 a vice
let. Investoriim, kteii akceptuji vyraznou kolisavost hodnoty investice a neobdvaji se, mizou
nabidnout vyssi vynos nez fondy dluhopisové ¢i smiSené. Akciové fondy jsou vhodné zvlasté
pro dlouhodobé pravidelné investovani, které u nich snizuje riziko Spatného nacasovani
investice. Pokud se investor rozhodne pro tvorbu dlouhodobého investi¢niho portfolia,
akciové fondy by mély byt v kazdém ptipadé zastoupeny. To samé se da fici i o portfoliu

konzervativnim, ve kterém by mély byt zastoupeny alespon v jednotkach procen‘t.24

3.5.4.1 Jak akciové fondy funguji

Portfolia akciovych fondi jsou Siroce diverzifikovana, coz znamena, ze investuji do
mnoha (desitky) akcii, ¢imz se snizuje riziko poklesu jednotlivych akcii. Akciové fondy se
fadi mezi nejpestiejsi kategorii podilovych fondl, nebot” u nich lze vyuzivat rozmanitosti

akciovych trhii a uplatiovat rizné investi¢ni strategie.
Podle investi¢ni strategie mtizeme délit akciové fondy na 3 typy:

e Benchmarkové fondy- tyto fondy kopiruji dany trh ¢i index

e Fondy fizené strategii Stock Picking- tyto fondy vyhledavaji investi¢ni potencial u
jednotlivych spole¢nosti

e Fondy fizené investicni strategii Focus Investing, vysokd koncentrace portfolia
fondu do omezeného poctu titulil

e Akciové fondy fondu - tyto fondy investuji do podilovych listl jinych akciovych

fondu

Podle zaméteni mizeme délit akciové fondy také na 3 typy:

e Vyspélé a rozvijejici se ekonomiky
e Ruzna teritoria (Evropa, Asie, Amerika)

e Jednotlivé ekonomické sektory (technologie, farmacie, energetika)

? Investi¢ni centrum Ceské spofitelny . [online]. [cit. 2015-03-02].Dostupné z WWW: <
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Typy_fonduC5uAF/AkciovuC3uA9_fondy/Popis_
produktu/index.phtml>

24



3.5.5 Nemovitostni fondy

Nemovitostni fondy jsou podilové fondy, investujici do kvalitnich nemovitosti a to
dvéma zplsoby. Miize to byt pfimo, nebo také prostiednictvim nemovitostnich spole¢nosti.
Cast jejich portfolii je téZ investovana do dluhopisti a nastrojii penézniho trhu, které zajistuji
lepsi likviditu fondu. Investoii maji v tomto pfipadé moznost se podilet na vyhodach, které
plynou z vlastnictvi kvalitnich nemovitosti, bez jakykoliv zavazki. Tyto fondy jsou vhodné
zejména pro investory, ktefi nemaji moznost, nebo zajem vlastnit nemovitosti. Vynosy téchto
fond nejsou piimo zavislé na vyvoji akciovych a dluhopisovych trhi, proto jsou spise
vhodné jako dopln€k investi¢niho portfolia, ktery nam zvysSuje potencial vynosu a rozlozeni

trzniho rizika.

3.5.5.1 Jak nemovitostni fondy funguji

Cilem tohoto typu fondu je stabilni zhodnoceni vlozenych prostiedki podilnik, které
jsou investovany do komer¢nich nemovitosti. Jedna z hlavnich ¢asti vynosu fondu je tvofena
pfijmem z pronagjmu téchto nemovitosti. Tento pfijem miiZe spolecné s aktivni spravou
nemovitosti, a ristem jejich trzni ceny generovat velmi zajimavé vynosy. Nemovitostni fondy
investuji okolo 80 % do konkrétnich nemovitosti. Kvuli zajisténi vyplaty odkupujicich
podilnikit drzi fondy urcitou cast prostfedkil v rychle likvidnich finan¢nich aktivech a témi

jsou nastroje penézniho trhu a dluhopisy.

Tabulka 1- Rozdéleni investic- domaci a zahrani¢ni fondy (31.12.2014)

Typ fondu Domaci fondy Zahrani¢ni fondy Celkem

Fondy penézniho trhu 1285713 334 K¢ 6 614 963 563 K¢ 7900 676 898 K¢
Zajisténé fondy 132 190 104 K¢ 31925 753 056 K¢ 32057 943 160 K¢
Akciové fondy 23 054 870 853 K¢ 35114 369 574 K¢ 58 169 240 426 K¢
Dluhopisové fondy 64 154 324 900 K¢ 44 487 158 040 K¢ 108 641 482 940 K¢
Fondy smiSené 61 618 694 704 K¢ 42 024 600 886 K¢ 103 643 295 590 K¢
Fondy fondii 12 701 536 599 K¢ 486 140 086 K¢ 13 187 676 685 K&
Fondy nemovitostni 4 027 649 870 K¢ 1230200919 K¢ 5257 850 789 K¢
CELKEM 166 974 980 364 K¢ 161 883 186 123 K¢ 328 858 166 487 K¢

Zdroj: Zpracovdno podle akatcr.cz [online] 2015. Cit. 3.3.2015. Dostupné z WWW:
http://www.akatcr.cz/download/3125-tk20150211 prezentace roku_2014_final.pdf
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Graf 1- Trh podilovych fondu dle typu
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Zdroj: Zpracovano podle akatcr.cz [online] 2015. Cit. 3.3.2015. Dostupné
z WWW:http://www.akatcr.cz/download/3125-tk20150211 prezentace roku 2014 final.pdf

3.6 Legislativni iiprava kolektivniho investovani v CR

V této kapitole je uvedena pravni upravu kolektivniho investovani v Ceské republice.
Kolektivni investovani je Vv Ceské republice upraveno zikonem ¢&. 240/2013 Sb., o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ktery nabyl Uc¢innosti 19.8.2013. Pred
timto datem bylo kolektivni investovani v CR upraveno zikonem ¢&. 189/2004 Sb., o
kolektivnim investovani, ve znéni pozd¢jSich ptedpist, véetné provadécich predpist. V této
kapitole se prace zaméfuje na souCasné pravni piedpisy, které se tykaji jak instituci

kolektivniho investovani, tak kolektivnim investovanim samotnym.

Trh kolektivniho investovani je soucasti kapitdlovych trhli, a proto je vyznamnym
zakonem upravujicim cely kapitdlovy trh Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitalovém

trhu.

3.6.1 Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech je rozdélen nasledujicim

zpisobem:
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Cast I. : Uvodni ustanoveni

Cast II. : Obhospodaiovatel

Cast III. : Administrator

Cast IV. : Depozitaf

Cast V. : Hlavni podptirce

Cast V1. : Investi¢ni fondy

Cast VIL : Fondy kolektivniho investovani
Cast VIIL : Fondy kvalifikovanych investort
Cést IX. : Nabizeni investic

Cast X. : Pfeshrani¢ni obhospodafovani

Cast XI. : Zrueni, premény a jiné majetkové dispozice
Cast XII. : Oznamovaci povinnosti

Cést XIII. : Rizeni o zadostech

Cést XIV. : Dohled &eské narodni banky
Céast XV. : Spravni delikty

Cést XVL. : Spolecnd, pfechodnd a zaveére¢na ustanoveni

S kolektivnim investovanim v Ceské republice se poji také dalsi ptedpisy, nafizeni a

vyhlasky:

nafizenim vlady €. 242/2013 Sb., o sd¢€leni klicovych informaci specialniho fondu a o
zpusobu poskytovani sd€leni a statutu specidlniho fondu v jiné nez listinné podobé
nafizenim vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondl a o technikéach k
jejich obhospodatovani

vyhlaskou Ceské narodni banky &. 244/2013 Sb., o bliz§i upravé nékterych pravidel
zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech

vyhlaskou 245/2013 Sb. o kontrolnich povinnostech depozitare standardniho fondu
vyhlaskou Ceské narodni banky &. 246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho
investovani

natfizenim Komise (EU) ¢. 583/2010 ze dne 1. Cervence 2010, kterym se provadi
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o klicové informace

pro investory a podminky, které je tfeba splnit pfi poskytovani klicovych informaci
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pro investory nebo prospektu na jiném trvalém nosi¢i, nez je papir, nebo

prostiednictvim internetovych stranek. °

3.6.2 Cile nové upravy kapitalovych trhu a kolektivniho investovani

Legislativni ramec regulujici podnikéani na kapitalovych trzich a kolektivni investovani
je tzce navazan na evropskou legislativu. Snahy Evropské komise v této oblasti sméfuji
piedevsim k co nejvétsi transparentnosti kapitalovych trhii i kolektivniho investovani a vSech
ucastniki trhu. Jednim z hlavnich cili je pak ochrana investora, snaha o zjednoduseni
poskytovanych informaci a jejich lepsi orientace v problematice. Evropsky regulatorni ramec
je pak transponovan do Ceského pravniho systému regulujiciho kapitdlové trhy a jeho
ucastniky. Mira, rozsah a hloubka transpozice smérnic a nafizeni je ovliviliovana jednotlivymi

Clenskymi staty, které mohou tento rozsah a hloubku individudlné ovlivitovat.

Vyznamnou smérnici Evropské komise, ktera ovliviiuje cesky legislativni ramec
kapitalového trhu a kolektivniho investovani je MiFID. Pod touto zkratkou se skryva ramcova
evropskéd smérnice o trzich financnich nastrojii (Markets in Financial Instruments Directive),
na kterou navazuji dal$i dva evropské pfedpisy — provadéci smérnice a provadéci nafizeni.
Tyto ptedpisy upravuji podminky pro poskytovani investicnich sluzeb a organizovani trhi s
finan¢nimi nastroji v ramci Evropské unie. Zavadi spolecny trzni a regulatorni rezim pro
poskytovani investicnich sluzeb ve vSech c¢lenskych statech Evropského hospodarského

prostoru.

Stejné jako se vsak vyviji finan¢ni produkty, dochazi i k vyvoji v oblasti regulace, a
proto se aktualné piipravuje novelizace smérnice MiFID. Oblasti, které se bude témét
vyhradné dotykat, je vyssi ochrana investorii. Nova evropskd smérnice MiFID II. by méla byt
do narodnich legislativ transponovana v roce 2016 az 2017 v zavislosti na jednotlivych

¢lenskych statech.

% Kancelai finan¢niho arbitra: Organizacni slozka statu. In: [online]. [cit. 2015-03-03]. Dostupné
z: http://www.finarbitr.cz/cs/oblasti/kolektivni-investovani/pravni-uprava.html
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4. Analyticka ¢ast

Analyticka Cast se v prvé casti zabyva aktualnimi trendy na trhu kolektivniho
investovani v Ceské republice a dale trendy na trhu kolektivniho investovani pro rok 2015. Ty

jsou sestaveny na zakladé vyroc¢ni tiskové konference spole¢nosti AKAT.

Ve druhé casti prace je zpracovana analyza vybranych produkti kolektivniho

investovani a to konkrétné produktii od Investi¢ni spole¢nosti Ceské spofitelny, a.s.

4.1 Aktualni trendy na trhu kolektivniho investovani v CR

Jako hlavni divod nize uvedenych trendii na trhu kolektivniho investovani je
dlouhodob¢ pietrvavajici prosttedi nizkych irokovych sazeb. Nizké tirokové sazby vyznamné
ovliviiuji vynosy konzervativnich statnich dluhopist a to jak na kratkém, tak i na dlouhém

konci vynosové kiivky.
Graf 2- Graf vynosové krivky- ¢eské statni dluhopisy

AR oo (GO oS Gl
el 05 10,72015 s dd ey G 10 1IW 1M Hodify

Bl&Z Govt BVAL © 5 (Eid)

Zdroj: Bloomberg- www.bloomberg.com 2015
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Graf 3- Vyvoj zakladni drokové sazby ECB a CNB
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Zdroj: CNB- www.cnb.cz 2015

Na tomto grafu, kde je znazornén vyvoj urokové sazby ECB ( European Central Bank)
a CNB ,miizeme vidét, jak se vyvijely urokové sazby od roku 2004. Je zde patrné, Ze od roku
2004 do roku 2008 doslo k ristu téchto sazeb, coz se na pielomu roku 2009 zménilo. Od té
doby urokova sazba stale klesa a to az do soucasnosti. Jeji hodnota se snizila s hodnoty

dosahujici 4 % na naprosté minimum a pohybuje se tésn€ nad 0 %.

Nizké zékladni urokové sazby centralnich bank ovliviiuji i sazby na mezibankovnim
trhu. Tento trend je dokumentovéan na nasledujicich grafech, které zndzoriiuji vyvoj 3 mési¢ni
urokové sazby PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate — je prazskd mezibankovni
nabidkova sazba. Jedna se o urokovou sazbu, za kterou si banky navzajem poskytuji ivéry na
¢eském mezibankovnim trhu), EURIBOR (Euro InterBank Offered Rate) a LIBOR (London
InterBank Offered Rate). Na pétiletém horizontu je viditelné, jak mezibankovni urokové

sazby dlouhodobé¢ klesaly.

Graf 4- Vyvoj tirokovych sazeb
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Zdroj: Investicni centrum Ceské sporitelny 2015

4.1.1 Odliv investic z fondi penéZniho trhu a zajisténych fondi

Duivod ke klesajici tendenci investovani do fondi penézniho trhu a zajisténych fonda
je diky tomu, Ze vynosy ndastroji penézniho trhu neumoziuji fondim penézniho trhu a
fondiim zajisténym (diky jejich velmi konzervativni konstrukci) dosahnout alespont minimélné
zajimavého vynosu a blizi se nule. resp. diky poplatkové struktufe, a¢ je velmi nizka
(management fee — obhospodafovatelsky poplatek a dalsi poplatky vyjadiené ukazatelem
nakladovosti TER Total expense ratio — celkova nakladovost fondu. Ukazatel udava, jak je
majetek v podilovém fondu =zatizen veSkerymi naklady, nejen obhospodafovatelskym
poplatkem. U fondi investujicich vice nez 10 % svého majetku do jinych fondl se musi
uvadét tzv. synteticky TER. Synteticky TER se rovna souctu vlastniho TER podilového fondu
a TER kazdého nakoupené¢ho fondu v poméru odpovidajicim podilu investice na celkovém
majetku podilového fondu, pfic¢emz vstupni a vystupni poplatky, jsou-li placeny, se k TER
nakupovaného fondu pfipocitavaji), - proto se objem majetku a nové prodeje téchto produkti

vyznamné sniZuji.

4.1.2 Pokracujici obliba dluhopisovych fondu

Deli durace®® t&chto fondd a predevsim moznost investovat i do ziskovéjsich druhi
dluhopisi jako jsou korporatni dluhopisy na investicnim stupni, dluhopisy high yield
(neinvesticniho stupné€) nebo emerging markets dluhopisy umoziuje klientliim i v prostiedi
nizkych urokovych sazeb ziskat zajimavéjSi zhodnoceni, a proto pfetrvava pozitivni trend

Vv ptilivu novych prostfedki do téchto dluhopisovych fondi.

% Durace je ukazatel vyvinuty Frederickem Macaulayem a slouzi k ohodnoceni rizika spojeného s dluhopisy.
ME¢ti miru rizika zmény Grok u pevné urocenych cennych papird. Duraci se rozumi primérna doba vazanosti

Vv

klesé) hodnoty obchodniho jméni podle toho, jak se méni troky.
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Navic je zde silna setrvacnost trendu vniméani téchto fondu, jako vysoce bezpecnych a
stabiln¢ vykonnostnich produktii, coz vede k milné ptedstave, ze klienti nemohou v téchto
fondech ztratit néjaké prostfedky. V pripadé zvySovani trokovych sazeb, kde je pouze
otazkou Casu, kdy k tomuto zvyseni opét dojde, budou fondy s pievahou statnich dluhopist ve

svych portfoliich vykazovat , kratkodobé* (v horizontu mésicit) i zaporné vynosy.

Tabulka 2- Rozdéleni dle typt fondu- roéni zména

Typ fondu Celkem k 31.12.2014 Celkem ke 31.12.2013 Roini zména 31.12.2014 - 31.12.2013
Fondy penéZniho trhu 7900 676 898 K¢ 10772 457 917 K¢ -26,66% -2 871781019 K¢
Zajisténé fondy 32057 943 160 K¢ 37 437 056 067 Ké -14,37% -5379 112907 K&
Akciové fondy 58 169 240 426 K¢ 53 856 758 749 K¢ 8,01% 4312 481 678 K¢
Dluhopisové fondy 108 641 482 940 K¢ 92 447 726 017 K& 17,52% 16 193 756 923 K¢
Fondy smiSené 103 643 295 590 K¢ 64 565 574 819 K& 60,52% 39077 720 770 Ké
Fondy fond 13 187 676 685 K¢ 13 327 966 657 K¢ -1,05% -140 289 972 K¢
Fondy nemovitostni 5257 850 789 K¢ 4519 469 752 K¢ 16,34% 738 381 037 K&
Celkem fondy (cely trh) 328 858 166 487 K¢ 276927 009 976 Ké 18,75% 51931156 510 K¢

Zdroj:AKAT- vyrocni tiskova konference 2014

Tato tabulka nam dokazuje, Ze obliba dluhopisovych fondi stale trva, nebot’ se objem
smiSenych fondii. Meziro¢ni narast penéz v téchto fondech doséhl ke konci lofiského roku
60,52 %. Obliba téchto fondd je dana piedevSim jejich investi¢ni strategii, kdy
prostiednictvim jedné investice tyto fondy umoziuji nakup diverzifikovaného portfolia. Dle
pfistupu k trZznim rizikim je pak moZzZné volit optimalni investi¢ni strategii, tedy miru

podstupovanych trznich rizik v kontextu potencialu vynosu, tedy zhodnoceni.

Nezanedbatelny riist je i u kategorie fonda akciovych. Prostfedky do nich investované
mezirocné stouply o 8,01 %. Rlstovou kategorii jsou i nemovitostni fondy, kde je na trhu
jeden dominantni fond s objemem prostiedka 3,81 mld. korun k 31. 12. 2014. Cela kategorie

nemovitostnich fondl se mezirocné zvysila o 16,34 % na 5,258 mld. korun.

4.1.3 Rostouci obliba akciovych a predev§im smiSenych fondi

Mnozi klienti a také distributofi a tvlirci fondi pochopili, Ze smiSené fondy mohou byt
cestou, jak v soucasném nizkourokovém prostiedi dosahnout alesponi trochu zajimavého
vynosu. Je zde vyuzivano efektu diverzifikace portfolia do vice tiid aktiv, kdy se vyznamné

miize projevovat korelace mezi témito tfidami aktiv. Tématika smisenych fondu je dale
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podrobnéji rozebrana v dalsi Casti této prace, kde je dokumentovano jak miize mit zastoupeni

malé ¢asti rizikovych aktiv (akcii) pozitivni vliv na celkovou vykonnost a rizikovost portfolia.

Rostouci obliba akciovych fondl je disledkem dlouhodobého ristového trendu, bez
vyznamngéjSich korekei na akciovych trzich a tim atraktivnich vynost tohoto typu fonda. Zde
se jedna o psychologicky vliv, a je jasn€ patrné, ze 1 vice konzervativni klienti jsou kladnymi,
atraktivnimi a dlouhodobymi vykonnostmi ovlivnéni a leckdy mozna bez dostatecné
sebereflexe investuji do téchto rizikovéjsich podilovych fondii. Zména trendu ve vyvoji rlstu
objemu prostfedkii v téchto fondech ptijde ve chvili, kdy na akciovych trzich dojde
k vyznamnéjsim, popi. delSim vykyvim. Objem prosttedki v téchto fondech se nasledné
zaCne snizovat, jak jsme jiz mohli v minulosti pii zméné¢ vyvoje na akciovych trzich

Zaznamenat.

4.1.4 ProdlouZeni investi¢niho horizontu investoru

Vyse dokumentovany dlouhodoby vyvoj na vynosech dluhopist, ktery mé vliv na
vynosy retailovych investi¢nich produktd ma za nasledek, ze jsou klienti ochotni si na
zajimavéjsi vynos pockat, a zacinaji chapat, ze je nutné volit instrumenty s del§im investi¢nim

horizontem, které dosazeni lepSiho vynosu umoziuji.

Je to diky tomu, Ze celd populace samoziejmé vyspiva také po strance financni
gramotnosti, zacina vice financné planovat a celkové 1épe pracuje s vlastnimi finanénimi
prostfedky v ramci Zivotniho cyklu. Zde lze také spatfovat pfiiny zmény ve vnimani
investovani jako takového, takze 1 délky cCasu, po kterou milzeme, a chceme finan¢ni

prostfedky zhodnocovat.

4.1.5 Vytvareni fondovych struktur pro mensi pocet investori- FKI

Specifickou kategorii jsou fondy kvalifikovanych investord, které v poslednich dvou,
tii letech vyznamné rostou. Tento typ fondi by mohl v dlouhodobéjsim horizontu nahradit
investi¢ni sluzbu Sprava aktiv, tzv. Asset management, kdy jsou klientovy prostiedky
spravovany individudlné na zékladé¢ mandatni smlouvy o obhospodafovéani prostredkd. Rust
objemu prostiedkll v této kategorii fondii (FKI) svéd¢i o pozvolném piesunu individudlng
spravovanych portfolii do téchto fondid. Ke dni 31.12.2014 byla vySe objemu majetku

spravovaného ve Fondech kvalifikovanych investorti ¢lent AKAT 72,20 mld. K¢.
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Graf 5- Vyvoj majetku ve fondech kvalifikovanych investori
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Zdroj: AKAT- www.akatcr.cz

4.2 Trendy na trhu kolektivniho investovani pro rok 2015
Trendy pro rok 2015 jsou sestaveny na zaklad¢ prezentace AKAT (Asociace pro
kapitalovy trh Ceské republiky), kterd byla uvefejnéna 11. 2. 2015 pii vyrocni tiskové

konferenci.

4.2.1 Dynamictéjsi strategie ve fondech

Zde je jasné patrny vliv redlnych vynosii konzervativnich investi¢nich feSeni. At jiz se
jedna o dluhopisy a investi¢ni strukturované produkty (prémiové vklady, prémiové dluhopisy
apod.), ¢i konzervativni podilové fondy (penézniho trhu, kratkodobych dluhopisi,
konzervativni dluhopisové 1 zajisténé), jiz del§i dobu maji problém dodavat slusné zhodnoceni

pro klienta.

Proto se klienti stale vice zajimaji o investi¢ni feSeni, které néjaké zhodnoceni doda.
ale samoziejmé také dynamické strategie dluhopisovych fondl (napft. high yield dluhopisy) a
akciové fondy. Specificky pak lze zminit 1 fondy s alternativnimi podkladovymi aktivy
(komoditni ¢i nemovitostni fondy) ¢i alternativnimi investicnimi strategiemi — napi. fondy

investujici do hybridnich instrumentii (napt. konvertibilni dluhopisy).
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4.2.2 ProdluZovani investi¢niho horizontu drobnych klienti

Na délku trvani investic a to nejen v podilovych fondech ma vliv i zména legislativy a
to konkrétn¢ zména délky danového Casového testu. Ten se od 1. 1. 2014 prodlouzil z 6-ti
mésici na 3 roky. Po uplynuti této doby je pak privatni investor (fyzicka osoba) osvobozen od
dané z piijmu. Pro mnohé klienty je tento fakt také diivodem, pro¢ setrvavaji v podilovych
fondech delsi dobu. Obecné panovala na trhu obava, ze tato zména mize mit negativni dopad
na celé¢ odvétvi kolektivniho investovani, ale jak je patrné z vyvoje objemu prostfedkt

Vv podilovych fondech, predpoklady se nastésti nepotvrdily.

Graf 6- Vyvoj majetku ve fondech (mld. K¢.)
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Na tomto grafu, kde je znazornén vyvoj majetku ve fondech si miizeme vSimnout, Ze
se nepotvrdily obavy, ze diky zméné délky casového danového testu bude obliba do

kolektivniho investovani klesat.

4.2.3 DalSi riist zaijmu o individualni spravu aktiv

Moviti investofi budou i1 nadale stale vice vyuzivat Fondy kvalifikovanych investort.
Kouzlo kolektivniho investovani a podilového fondu, a tim 1 fondu kvalifikovanych investora
je predevsim v tom, ze se jednd o findlni produkt, a tedy jeho zdanéni. Vynosy z transakci
uvnitf fondu pii vykonavéani spravy jeho portfolia jsou totiz danény 5 % dani. V pifipadé
investi¢ni sluzby Sprava aktiv, tedy individualné spravovaného portfolia na zakladé¢ mandatni
smlouvy generuje pro klienta povinnost danit za kazdy rok vynosy z jednotlivych transakci na
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portfoliu, tedy uvést vynosy do svého danového piiznani. Pfi Individudlni spravé aktiv je totiz
obratka cennych papirti v portfoliu rychlejsi, nez 3-lety danovy Casovy test, a proto by me¢l
kazdy za dany rok ptiznat své vynosy a odvést za n¢ dan. V piipad¢ podilového fondu, jak
bylo jiz uvedeno je aplikovdna dail ve vysi 5 % automaticky. Findlni produkt, tedy vynos
Z podilového fondu pfii jeho drZeni nad 3 roky je pak pro fyzickou osobu osvobozen od dang.
Proto s nejvétsi pravdépodobnosti nadale poroste zdjem o investi¢ni feSeni v podobé Fonda

kvalifikovanych investort, které jsou alternativou pro Individudlni spravu aktiv.

4.3 Analyza vybranych produkti kolektivniho investovani

Tato Cast prace je popsana z psychologické roviny investorského chovani, které je pro
analytickou ¢ast jednim z hlavnich vychodisek. Aktudlni trendy v oblasti kolektivniho
investovani jsou vyznamné ovlivilovany soucasnou trzni situaci. Tedy dlouhodobé
pretrvavajicim obdobim nizkych trokovych sazeb. Z vyvoje objemu penéz v jednotlivych
kategoriich podilovych fondl od roku 2011 je jasn¢ patrny posun v klientskych preferencich.
Tedy od konzervativnich investi¢nich strategii ke strategiim dynamictéjSim. Tento trend je
zpusoben piedevsim vyvojem potencialu konzervativnich podilovych fondi (zajisténé fondy,

fondy penézniho trhu, konzervativni dluhopisové fondy).

Tabulka 3- Vyvoj objemu penéz v jednotlivych kategoriich podilovych fondi

Typ fondu

Fondy penézniho trhu

Zajisténé fondy
Akciove fondy
IDluhopisové fondy
Fondy smiseng
Fondy fondd

Fondy nemovitostni

CELKEM

2011

24 138 584 975 KE
49 637 257 172 KE
36 596 B85 242 KE
61 285 481 877 KE
32543 313 574 KE
17 251 654 536 KE

2 211 504 888 KE

224 064 892 664 KE

2012

17 002 096 129 KE
38 858 747 920 KE
41 028 154 581 KE
81759 274 674 KE
35 818 289 233 KE
18 079 731 885 KE
2729 369 762 KE
235 275 664 188 KE

2013

12 008 027 457 KE
36 898 706 375 KE
52 253 507 240 KE
88 415 604 664 KE
51 472 395 338 KE
24 479 388 934 KE
4316 829 212 KE
260 844 459 230 KE

2014

7 900 676 898 KE
32 057 543 160 Kg
58 169 240 426 K

108 641 482 940 KE
103 643 255 590 K&
13 187 676 685 KE
5 257 850 789 Kg
328 858 166 487 KE

Zdroj: Zpracovino podle AKAT- www.akatcr.cz

Prostiedi nizkych trokovych sazeb se také samoziejmé postupné zacalo promitat do

vySe komerénich trokovych sazeb, tedy sazeb na bankovnich depozitnich produktech. Pro
konkrétni piiklad vyvoje na sazbach depozitnich produkti je k nahlédnuti tabulka Grokovych

sazeb na spoficim uétu Sikovné spofeni Ceské spofitelny. Tento fakt je jednim z hlavnich
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davodi, pro¢ se v poslednich mésicich a letech tak vyznamné zvySuje pocet investori do

podilovych fondii a objem majetku v nich spravovanych.

Tabulka 4- Vyvoj urokovych sazeb na spoiicim u&tu Sikovné spoieni Ceské spoFitelny, a.s.

PAsmo Platne od:
16.8.2010| 9.3.2012 | 1.3.2013 | 1.1.2014 | 1.3.2015
od 60.000,- do 99.999,99 Kc 1,50% 1,15% 0,90% 0,65% 0,40%

od 100.000,- KE do 149.999,99 KE [ iy LAl P AT A A

Zdroj: Ceskd sporitelna a.s., (pasma vybrand pro bézného retailového klienta)

4.3.1 Konzervativni klienti bank hledaji zhodnoceni v podilovych fondech
Vyznamnou roli v tom, jaky konkrétni produkt, ¢i produkty si klient koupi, sehravaji

dva dulezité faktory.

Tim prvnim jsou znalosti klienta, tedy jeho finan¢ni gramotnost. Znalosti se daji dale
podrobit samostatné analyze a to sice: Jak klient rozumi fungovani finan¢nich trhd, jak
rozumi danému investi¢énimu nastroji, napt. podilovému fondu a jak si tyto dvé znalosti, tedy
jaky vliv ma vyvoj finan¢nich trhit na dany investicni néstroj dokdZze vyhodnotit.
Nezanedbatelné jsou pak klientovy zkuSenosti s investovanim a predevSim jeho vztah

k riziku. Tedy jaka rizika je ochoten pro dosazeni daného vynosu ochoten podstupovat.

Druhym faktorem je pak investicni poradenstvi, které je mu obchodnikem s cennymi
papiry poskytovano. Pokud se jako klient mohu s dlvérou obratit na banku, kterda mi
investi¢ni poradenstvi poskytuje, a dokdze mne jako klienta spravn€ vyhodnotit, mize byt

prvni ze zminovanych faktori mén¢ dulezity.

Z vyvoje majetku v podilovych fondech je patrné, Ze ve spole¢nosti musi dochéazet
k posunu v obou oblastech, tedy jak ve zlepSovani se finan¢ni gramotnosti lidi, tak ve
zlepSovani se poskytovani investicniho poradenstvi a obecné poskytovani investi¢nich sluzeb
ucastniky trhu, tedy distribuce investi¢nich produkti (banky, obchodnici s cennymi papiry,

investi¢ni zprostfedkovatelé).

Pro mou praci vSak pfedpokladdm, ze se mé, jako klientu dostane spravného

investi¢niho poradenstvi a koupim si, pro mne vhodny produkt, ¢i produkty.
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4.3.1.1 Vyznamny rist majetku v kategorii smiSenych fondi
Rust majetku v této kategorii je dle mého nazoru zptisoben predev§im snahou klientt o
dosazeni lepsiho zhodnoceni. Vyznamnou roli zde sehrava ,,diverzifikace. A to jak rizik, tak

piedevsim potencialu vynosu.

4.3.2 SmiSené fondy - diverzifikace portfolia a strategicka alokace aktiv
Smisené¢ fondy poskytuji rozlozeni investicniho portfolia do vice tfid aktiv
prostiednictvim jedné investice, coz je jejich vyznamnou vyhodou. Strategie téchto fonda tak

umoznuje efektivné fidit jejich celkovou rizikovost v kontextu jejich vynosového potencialu.

Diverzifikace investi¢niho portfolia ma sva pravidla. Vychazi ze Strategické alokace
aktiv (SAA), ktera ptedstavuje stanoveni dlouhodobé alokace prostfedki mezi tiemi
zakladnimi tfidami aktiv — akciemi, dluhopisy a nastroji penézniho trhu. Vysledna
diverzifikace portfolia ale neni jen funkci toho, jak mnoho je v portfoliu akcii nebo dluhopist
¢i dalSich tfid aktiv, ale spiSe jakd je jejich korelace. Empirické studie prokézaly, ze
portfolia a jeho rizikovosti, a to az z 90 %. Kombinace riznych tfid aktiv s rozdilnym
vyvojem za ruznych trznich okolnosti chrani investora pfed vyznamnymi ztratami. Strategicka
alokace aktiv tak uvadi do praxe teorii, s niz v 50. letech pfiSel americky ekonom Harry
Markowitz a jez pak byla rozvijena dalSimi odborniky (William Sharpe, Gary Brinson, Paul
Kaplan atd.). Moderni teorie portfolia (MTP) je vlastné matematicko-statistickou formulaci
konceptu diverzifikace, pracujici s ptedpokladem rizikové averze u investort. Ten fika, ze
investor vzdy preferuje vyssi vynos pied niz§im pro stejnou uroven rizika a nizsi riziko pred

vys§im pro jistou Uroven ocekavaného vynosu.

Toto tvrzeni jasné dokumentuje faktor korelace mezi jednotlivymi tfidami aktiv. V
praxi to potvrzuje dlouhodob& komunikovanou strategii, kdy malé mnozstvi akciové slozky,
cca 10 %, doda cisté dluhopisovému portfoliu potencial vynosu pfi stejném podstupovaném

riziku.
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Tabulka 5- dluhopisové portfolio (100% dluhopisy)

Optimaliz.
podil v
portfoliu

0,60% 0,30% -0,10%

Diuhopisy - Kritkodobé statni R (1-3 let) 0 0,60% 1,00%  -1,73%
Diuhopisy - Stfednddobé stitni £R (3-5 let) 0 0,80% 1,70%  -3,16%
Diuhopisy - Ceské statni diuhopisy 100 1,30% 2,70%  -4,99%
Diuhopisy - Inv. grade EU 0 3,50% 3,50%  -4,66%
Diuhopisy - High yield EU 0 6,80% 11,009  -18,83%
[ — 0 6,50% 13,000  -23,79%
Akcie - vyspélé trhy 0 5,50% 12,00%;  -22,86%
Akdie - rozvijejici se trhy 0 8,00%: 14,70% -26,25%
Abie romviejtve e CEE TR
0 | 14,70%  -26,25%

0 -9,01%

o | T1100%  -19,63%

100 2,70%  -4,99%

Vynos pa.

Riziko p.a.
Downside 1 ROK (VaR)@ (s 95% pravépodobnosti)

Zdroj: Optimizer, Ceskd sporitelna, a.s. (vynosy, rizika a korelacni matice platné ve 2013)

Tabulka 6- smiSené portfolio (90% dluhopisy/ 10% akcie)

Optimaliz.
podil v
portfoliu

PenéZnitrh -0,10%
Dluhopisy - Kritkodobé statni €R (1-3 let) 0 0,60% 1,00% -1,73%
Diuhopisy - Strednédobé statni CR (3-5 let) 0 0,80% 1,70% -3,16%
Dhuhopisy - Ceské statni diuhopisy 90 1,30% 2,70%  -4,99%

Diuhopisy - Inv. grade EU 0 3,50% 3,50% -4,66%

Diuhopisy - High yield EU 0 6,80% 11,00% -18,83%

Diuhopisy - Emerging markets 0 6,55‘-‘& 13,00% -23,79%

-22,46%

Akcie - rozvijejici se trhy CEE
Akcie - CR 8,00% 14,70%:
Alternativy 0 6,20% 3% 901%
Reality 0 6,00% 11,00%  -19,63%
100 ‘ 3,63%  -6,74%

Celkem

Vynos p.a.

Riziko p.a.
Downside 1 ROK (VaR)@ (s 95% pravépodobnosti)

Zdroj: Optimizer, Ceska sporitelna, a.s. (vynosy, rizika a korelacni matice platné ve 2013)
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Na vySe uvedeném piikladu je dokumentovana vyhoda diverzifikovaného portfolia
(90% dluhopisy/10 % akcie), kdy diky jejich vzajemné korelaci, tedy jejich vzajemnému
vztahu, dochdzi k optimalizaci vynosu pfi zachovani/snizeni rizik. A tim i diivodd, pro¢ roste

objem prostfedk investovanych do smisenych podilovych fondt.

4.3.3 Analyza smiSenych fondi ISCS Konzervativni Mix a ISCS Osobni portfolio 4

Pro analyzu byly vybrany dva smiSené¢ fondy s odliSnou investi¢ni strategii a se
stejnou rizikovosti — ISCS Konzervativni Mix a ISCS Osobni portfolio 4. Spravcem obou
fondl je Investi¢ni spolenost Ceské spofitelny, a.s. Fond ISCS Konzervativni Mix je
spravovand benchmarkovou investi¢ni strategii, kdy je dlouhodobym podilem akciové slozky
cca 10 %. Fond ISCS Osobni portfolio 4 je spravovan investi¢ni strategii cileného vynosu,
kterd je zaméfena na dosazeni kladné vykonnosti na stanovené Casové periodé 4 let, bez
ohledu na to, jak se vyvijeji trhy a zaroven se snazi o ochranu investované ¢astky (sleduje

minimalni cilenou troven).

Z dlouhodobého pohledu maji oba fondy podobny podil rizikovych aktiv — akciové
slozky na trovni cca 10 az 15 %. U fondu ISCS Osobni portfolio 4 se piedpoklada, Ze je
vzhledem ke kolisani akciovych trhli podil v akciové slozce na podobné tGrovni, jako u fondu

ISCS Konzervativni Mix.

Investi¢ni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s. byla zalozena v roce 1991. Dlouhodobé
patii mezi lidry Ceského trhu kolektivniho investovani. Spole¢nost spravuje aktudlné 33
podilovych fondi v celkové hodnoté pievysujici 68,1 mld. K&. Spole¢né s aktivy privatnich a

institucionalnich klientl pak vice nez 188,9 mld. K&’

4.33.1 ISCS Konzervativni Mix

SmiSeny fond Konzervativni Mix pfedstavuje komplexni investicni portfolio.
Optimalné rozklada prostfedky do vice druhu aktiv, pfedev§im do konzervativnich dluhopist
a nastroji penézniho trhu. Tato konzervativni ¢ast portfolia dodava fondu stabilitu a snizuje
kolisani jeho hodnoty. Pro zvySeni potencidlu vynosu jsou do portfolia nakupovany akcie,

jejich podil je vSak velmi maly a dlouhodobé se pohybuje mezi 10 az 15 %. I takto malé

2" Tiskova zprava Ceské spofitelny, a.s
http://www.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/news_ie_2361.xml?archivePage=press-release-

archive&navid=navsym_00119_archiv_tiskovych_zprav)
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mnozstvi akcii vSak dokaze dat portfoliu fondu velmi zajimavy potencial vyssiho zhodnoceni.
Obrovskou vyhodou, a to obecné¢ podilovych fondu, je jejich likvidita — dostupnost penéz,
obvykle do jednoho tydne. Minimalni investice je 300 K¢, cena za obstarani koupé

podilovych listd je 1 %, cena za obstarani prodeje podilovych listi je 0 %.

Cilem investicni strategie je poskytnout podilnikim dlouhodobé zhodnoceni
podilovych listi pfedevSim investicemi do cennych papird fondi penézniho trhu,
dluhopisovych fondu kolektivniho investovani a akciovych fondi kolektivniho investovani.
Kreditni a Grokové riziko je aktivné fizeno. Podil akciové slozky na portfoliu podilového
fondu je aktivné fizen, taktéz jeji regiondlni a sektorova skladba je aktivné fizena. Neutralni
vaha podilu akciové slozky na majetku v podilovém fondu ¢ini 10 %. Podilovy fond nese
meénové riziko vyplyvajici z investic do lokalnich mén. Toto riziko je v piipad¢ akciové
slozky aktivné fizeno pomoci dostupnych zajistovacich instrumentii. Fond investuje také do
dluhopisti, pokladni¢nich poukézek, bankovnich depozit, pfipadné i dluhopisti s vlozenym
derivatem. Dluhopisy se rozumi ptfednostné takové statni, korporatni, komundlni a jiné

dluhopisy, jejichz emitentlim byl pfidélen investi¢ni rating.

Tabulka 7- rizikovost fondu Konzervativni Mix

+ Potencialné nizsi riziko Potencialné vyssi riziko —
« Potencialné nizsi vynosy Potencialné vyssi vynosy —

Zdroj: KIID fondu ISCS Konzervativni Mix

Synteticky ukazatel 1 aZ 7 odkazuje na velikost kolisani hodnoty podilového listu v
minulosti. Zafazeni podilového fondu do piislusné skupiny proto nemuize byt spolehlivym
ukazatelem budouciho vyvoje a mize se v prubéhu ¢asu ménit. Synteticky ukazatel vyjadiuje
skupina v8ak neznamend investici bez rizika. Synteticky ukazatel je investi¢ni spolec¢nosti
prabézné piepocitavan. Fond byl zatfidén do 3. rizikové skupiny, protoZe historickd hodnota
jeho podilovych listi kolisala mirn€ a jak rizika ztrat, tak i vynosové Sance byly relativné

umirnéné.
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Graf 7- Graf vykonnosti fondu ISCS Konzervativni mix
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Zdroj: Investicni centrum Ceské sporitelny, a.s.

4.3.3.2 ISCS Osobni portfolio 4

Investici do fondu Osobni portfolio 4 jsou rozkladany penize do riznych tiid aktiv —
investi¢nich nastroji. Fond do svého portfolia nakupuje nejen konzervativni investi¢ni
nastroje, ale také nastroje dynamické — akcie a alternativni investice, které mohou zvysit
vykonnost fondu. Jejich maximalni zastoupeni v majetku fondu je 50 %. Doporucena doba
investice do fondu jsou Ctyfi roky a déle. Fond je vhodny jak pro jednorazovou investici, tak i
pro pravidelné investovani. Aktivni sprava fondu — kdyz se dafi akciim, fond je nakoupi.
Podle trzniho vyvoje dochazi ve fondu k neustalé optimalizaci jednotlivych slozek. Rostou-li
akciové trhy, fond akcie do svého portfolia nakoupi a podili se na jejich riistu. Pokud dochézi
na akciovych trzich k dlouhodobému poklesu, fond akcie ze svého portfolia vyproda, aby
minimalizoval pfipadné ztraty. Ptipadny pokles hodnoty investice je minimalizovan aktivnim
fizenim dynamickych aktiv v portfoliu fondu. Investi¢ni strategie fondu tak minimalizuje
mozny pokles hodnoty vyprodanim dynamickych aktiv. Na druhou stranu snizuje absolutni
mozny vynos, nebot’ se okamzité nemuze podilet na ptipadném rastu akciovych trhu — do
portfolia se musi akcie dokupovat postupné. Minimalni investice je 300 K¢, cena za obstarani

koupé podilovych listi je 1,5 %, cena za obstarani prodeje podilovych listl je 0 %.

Cilem investi¢ni strategie je poskytnout podilnikim dlouhodobé zhodnoceni
podilovych listh a dosazeni primérného ro¢niho zhodnoceni piekonavajiciho uroven

dosahovanou ¢eskymi statnimi dluhopisy, a to predevsim investicemi do dluhopisovych fondt

42



kolektivniho investovani a akciovych fondt kolektivniho investovani. V tomto fondu je
usilovano o to, aby maximalni mozna ztrata béhem jednoho roku byla s vysokou
pravdépodobnosti omezena na 3 %. PredevSim je vSak usilovano o dosazeni ochrany
investovaného kapitalu na trovni 100 % investice a to béhem kazdych 4 let, poc¢inaje vzdy 1.
cervnem. Cile je dosahovano pfedevsim pribéznou snahou o optimalni vyvazeni stabilni a
dynamické slozky portfolia (dluhopisy versus investi¢ni nastroje nesouci riziko akcii nebo
nemovitosti a tzv. alternativnich investic) a tim optimalizace budoucich vynosi a
podstupovanych rizik. Zprostiedkované zastoupeni (prostfednictvim cennych papirt fondi
kolektivniho investovani a ostatnich investi¢nich nastroji) jednotlivych tfid aktiv v portfoliu

podilového fondu by se dlouhodobé mélo pohybovat v téchto mezich:

Tabulka 8- Zastoupeni jednotlivych ti‘id aktiv v portfoliu

]

Pené&zni trh

Diuhopisy

Akcie

Komodity a

nemovitosti

0% 20% 40 % 60 % 80 % 100 %
I Typicka vaha Maximalni vaha

Zdroj: Letdk fondu ISCS Osobni portfolio 4

Benchmark neni pro podilovy fond stanoven. Jedna se o tzv. fond cileného vynosu,
jehoZ investic¢ni cil je zaméten na kladnou vykonnost na stanovené ¢asové period¢€, bez ohledu

na to, jak se vyvijeji trhy, na nichZ je primarn¢ investovano.

Fond investuje také do dluhopisti, pokladni¢nich poukazek, bankovnich depozit,
pfipadné 1 dluhopisi s vloZzenym derivatem. Dluhopisy se rozumi statni, korporatni,
komunalni a jiné dluhopisy, jejichz emitentiim byl pfidélen rating dlouhodobé zadluZenosti od
agentury Standard & Poor's minimalné€ na stupni B- nebo od agentury Moody's minimalné na
stupni B3. V ramci vySe uvedenych podminek spociva rozhodovani o jednotlivych investicich
na uvazeni manazera fondu. Vynosy z hospodateni s majetkem podilového fondu fond znovu

reinvestuje. Prostfednictvim distributora mizete pozadat investicni spole¢nost o odkoupeni
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svych podilovych listi. Podilové listy jsou odkupovény kazdy pracovni den, pokud za

mimotadnych okolnosti nedoslo k pozastaveni odkupovani.

Tabulka 9- rizikovost fondu ISCS Osobni portfolio 4

« Potencialné nizsi riziko Potencialné vyssi riziko —
« Potenciélné nizsi vynosy  Potenciélné vyssi vynosy —
3

Zdroj: KIID fondu ISCS Osobni portfolio 4

Graf 8- Graf vykonnosti fondu ISCS Osobni portfolio 4
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Zdroj: Investicni centrum Ceské sporitelny, a.s.

U sledovani vykonnosti bylo zvoleno dané obdobi proto, aby bylo mozné posoudit, jak
se projevil trzni vyvoj za relevantni/méfitelné obdobi. Fond ISCS Osobni portfolio 4 byl
zalozen 1. 6. 2009, takze i kdyz je historie fondu ISCS Konzervativni Mix delsi (zalozen 1. 6.
2005), je pouzito pro oba fondy sledované obdobi 1. 6. 2009 do 3. 3. 2015.

4.3.4 Porovnani fondi z hlediska vynosu pfi stejné rizikovosti
Na nize uvedeném grafu je porovnani vykonnosti analyzovanych fondi ve stejné

Casové period€. V absolutnim vyjadieni je rozdil za sledované obdobi (1. 6. 2009 do 4. 3.
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2015) 12,67 % ve prospéch benchmarkového fondu ISCS Konzervativni Mix. Klientim tak

pfinesl téméf o polovinu vyssi zhodnoceni.

Graf 9- Graf srovnani vykonnosti ISCS Konzervativni Mix a ISCS Osobni portfolio 4
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Zdroj: Investicni centrum Ceské sporitelny, a.s.

Porovnavané smiSené fondy jsou stejné rizikové, jejich rizikovost je 3 na Skale od 1 do
7, coz je dano historickou volatilitou. Podobné je i neutrdlni zastoupeni rizikovych akciovych
nastroju v portfoliich fonda, jak vyjadiuji investi¢ni strategie definované jejich statuty. Rozdil
ve vysledné vykonnosti fond{, a tim uZitku pro investora je ddna investicnim stylem fizeni,

tedy odliSnou investi¢ni strategii.

Podilovy fond ISCS Osobni portfolio 4 je Fizen strategii cileného vynosu, ktera je
zamétena na dosazeni kladné vykonnosti na stanovené ¢asové periodé 4 let, bez ohledu na to,
jak se vyvijeji trhy a zaroven se snazi o ochranu investované castky (sleduje minimalni

cilenou Uroven).

Vyvoj vykonnosti fondu s timto typem investicni strategie zde ovliviiovan dvéma
zakladnimi faktory. Prvnim je volatilita akciového trhu a dvé vyznamnéjSi korekce na
akciovych trzich v poloving roku 2010 a pfedevSim na pocéatku druhé poloviny roku 2011. Na
nize uvedeném grafu ¢. 9 je vyvoj globalniho akciového indexu DOW JONES INDUSTRIAL
AVERAGE, kde jsou patrné korekce na akciovych trzich v uvedenych obdobich.
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Graf 10- Graf vyvoje akciového indexu DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE
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Zdroj: Investicni centrum Ceské spovitelny, a.s.

Fond ISCS Osobni portfolio 4 reagoval v danych obdobich zmé&nou podilu rizikovych
akciovych aktiv jejich vyprodanim. SniZeni podilu této slozky na portfoliu fondu se ale fidi
matematickymi modely, které reaguji s mirnym zpozdénim a proto se i u této investi¢ni
strategie mirn¢ projevil pokles hodnoty podilovych listd fondu. Fond vsak, dle investi¢ni
strategie, usiluje o dosaZeni ochrany investované¢ho kapitdlu na trovni 100 % investice a to
béhem kazdych 4 let. Pfi korekcich na akciovych trzich se vSak na fondu vytvofila mirna
ztrata, kterou portfoliomanagement musi na ¢tyfletém horizontu kompenzovat na trovent 100
%. Matematicky model fizeni rizik neumoziuje investovat do rizikovych akciovych nastrojt,
dokud nedojde ke stabilizaci hodnoty portfolia prostfednictvim konzervativni slozky portfolia,
pfedevS§im tedy dluhopisovymi néstroji. To vSak plati 1 v ptipadé, ze na akciovych trzich

dojde ke zméné trendu a tyto dlouhodobé;ji rostou.

Druhym vyznamnym faktorem, ktery ma za nésledek zaostavani vykonnosti fondu
ISCS Osobni portfolio 4 je dlouhodobé prostiedi nizkych trokovych sazeb. Po poklesu
hodnoty podilovych listi fondu z divodu korekce na akciovych trzich se diky nizkym
vynosim dluhopisovych nastroji jen velmi pozvolna rostla jejich hodnota a fond byl

dlouhodobé¢ dezinvestovan z rizikovych akciovych néstroj.

V této dobé¢ lze z vyse uvedeného grafu ¢. 7 vysledovat pocatek v rozdilné vykonnosti

analyzovanych fond. Benchmarkova investi¢ni strategie fondu ISCS konzervativni Mix,
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ktera nezavisle na korekci ¢i zméné trendu ve vyvoji akciovych trhi udrzuje zastoupeni
akciové slozky na portfoliu fondu na cca 10 % tak velmi dobte profitovala na ristu akciovych

trhli a pfinesla investorim nadvynos 12,67 % za sledované obdobi.

Investiéni strategie cileného vynosu, kterou je fizen fond ISCS Osobni portfolio 4,
ktera je zaméiena na dosazeni kladné vykonnosti na stanovené Casové periodé 4 let, bez
ohledu na to, jak se vyvijeji trhy a zaroven se snazi o ochranu investované castky (sleduje
minimalni cilenou uroven), je vhodnéjsi pro obdobi s dlouhodobéjsim obdobim poklesu na
akciovych trzich, kde dochézi pouze ke krat$im riistovym obdobim. Na rlstovych trzich tyto
strategie zaostavaji, davaji vSak investorum vyS$$i miru ochrany pii dlouhodobéjsim poklesu

akciovych trht.
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5. Zhodnoceni vysledki

V zéavéru této kapitoly jsou potvrzeny €i vyvraceny stanovené hypotézy.

V této praci byly porovnavany 2 smiSené fondy, ISCS Konzervativni Mix a ISCS

Osobni portfolio 4 od Investi¢ni spolecnosti Ceské spofitelny, a.s.

Oba z téchto fondu jsou fondy smiSené, které maji stejnou rizikovost a 1isi se jejich
investi¢ni strategii. Fond Osobni portfolio 4 se fidi strategii cileného vynosu, oproti fondu

Konzervativni Mix, ktery se fidi strategii benchmarkovou.

V praci bylo potvrzeno, ze dlouhodobé prosttedi nizkych urokovych sazeb ma

v

ptiznivéjsi vliv pro benchmarkovy investi¢ni styl fizeni podilovych fondd.
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6. Zavér
Cilem prace bylo potvrdit ¢i vyvratit stanovené hypotézy.

V analytické casti byl sledovan trend vyvoje rtstu objemu prostiedkli spravovanych
v otevienych podilovych fondech a to pfedevsim ve smiSenych a akciovych podilovych
fondech, tedy fondech s dynamic¢téjSimi investi¢nimi strategiemi. Tato fakta byla zasazena do
kontextu vyvoje urokového prostiedi a bylo potvrzeno, Ze existuje vazba mezi dlouhodobé
nizkym prostfedim urokovych sazeb ovlivitujicich vynosy konzervativnich investi¢nich
nastroju (pen¢zniho trhu, dluhopisti) a depozitnich produktii. Je jasn€ patrné, Ze klienti hleda;ji
lepsi zhodnoceni a proto se stavaji investory. Jsou tak ochotni podstupovat vyssi trzni rizika,

coz je dokumentovano ristem objemu pené¢z v dynamickych investi¢nich fesenich.

Analyzou dvou konzervativnich smiSenych fondid jednoho spravce — Investi¢ni
spole¢nosti Ceské spofitelny, a.s. bylo potvrzeno, e dlouhodobé pietrvavajici prostiedi
nizkych urokovych sazeb je ptiznivéjsi pro benchmarkovy investiéni styl fizeni podilovych
fondii. Oba z analyzovanych fondl pfinesly svym klienti, kladné zhodnoceni. Nicméné
vyrazny rozdil ve vykonnosti fondl, pii stejné rizikovosti a podobném kolisani hodnoty
podilovych listl poukazuje na odlisné chovani jednotlivych typt investi¢nich strategii a styli

fizeni smiSenych podilovych fondl ve stejnych trznich podminkach.
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