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Analyza vykonnosti otevifenych SRI fondi

Analysis of efficiency of open SRI funds

Souhrn

Diplomova prace na téma ,,Analyza vykonnosti otevienych SRI fondi“ ptindSi uceleny
pohled na oblast etického a socialné odpovédného investovani v Ceské republice. Prace se
zabyva analyzou otevienych podilovych fondi, které jsou k dispozici investorim v Ceské
republice. V reSer$ni Casti prace je uveden zakladni ptehled o kolektivnim investovani
v Ceské republice, dale jsou rozebrany faktory ovliviiujici investorovo rozhodnuti. Vyznamna
cast reSerSe je vénovana vyvoji a soucasné situaci socialné odpovédného investovani jak
v Ceské republice, tak i v Evrop&. Vlastni analyza je pak zaméfena na vytvofeni dvojic
srovnavanych socidln€ odpovédnych a béznych fondd. Stézejnim bodem vlastni analyzy je
pak vypocet jednotlivych hodnoticich ukazateli a vzajemnou komparaci dosazenych vysledkt

mezi ustanovenymi dvojicemi.

Summary

The diploma thesis ,,Analysis of the performance of socially responsible mutual funds* gives
a comprehensive descripton of the ethical and socially responsible investments in Czech
republic. This thesis deals with analysis of open mutual funds which are offered to investors
in Czech republic. You can find basic overview of collective investment in Czech Republic in
the research part. Factors that influence investor’s decision are described in the next part.
Main part is dedicated to characterizing the development of the socially responsible investing
and describing current situation in Czech republic and Europe.

The analysis is focused on comparison of the pairs of ethical and non-ethical funds. The main

point is the evaluation of the results and comparison of results between the pairs.

Klicova slova: kolektivni investovani, standardni fond, specialni fond, podilovy fond,

investi¢ni fond, riziko, investi¢ni riziko, vykonnost fondu, strategie investovani

Keywords: collective investment, standard fund, special fund, mutual fund, investment fund,
risk, investment risk, fund performance, investment strategy
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1. UVOD

Ekonomicky a historicky vyvoj nasi spole¢nosti dospél do faze, kdy je nadevse nutné vénovat
pozornost tomu, jak se zachazi s ptirodnimi zdroji a jak se lidé staraji o to, aby i dalsi
generace mohly na této planeté existovat. V dnesni dob¢ se ¢im dal tim vice sklofiuji pojmy,
které maji co docinéni s etikou, ekologii a udrzitelnym rozvojem. Je to hlavn¢ z toho divodu,
ze kazdy clovek si uvédomuje, ze se ho tykaji nejenom lokalni ohrozeni, ale také ta globalni.
,»B0j za lepsi svét“ mize kazdy praktikovat po svém — at uz tfidi odpad, je clenem
Greenpeace nebo u¢i malé déti v zapadlé africké vesnici. Jednim z nastroju, jak pomoci
prekonat globalni etické a ekologické problémy je spolecensky odpovédné investovani (social
responsible investing - SRI) a spolec¢enska odpovédnost podnikt a firem (corporate social
responsibility - CSR). Otazkou je, zda tento piistup je vysledkem snahy zménit svét k lepSimu
a aktivné pomoci zachovat planetu, nebo se jedna pouze o vypocitavy marketingovy tah a
modni vinu. D4 se fici, Ze oboji. Kromé& fonda, které splituji ptedem navrhnutd kritéria a maji
tedy pravo oznacovat se za spole¢ensky odpovédné (neboli také etické), existuji fondy, které
se na prvni pohled zdaji jako ekologické a pod touto zdminkou také shromazd'uji zdroje, které
posléze investuji do spolecnosti, kterd hrub& ni&i Zivotni prostiedi’.

Ve svété financi a investic je pohled na etiku, ekologii a udrzitelny rozvoj trochu jiny. Ugelem
kazdého finan¢nika je maximalizovat bohatstvi své a svych klient pomoci vybéru investic,
které zajiSt'uji idealni kombinaci rizika a navratnosti. Nositel Nobelovy ceny za ekonomii
Milton Friedman v jedné své slavné praci tvrdi, Ze ,,jedind spolecenska odpovédnost obchodu
je zvySovat sviyj zisk*. A ma svym zplsobem pravdu. Musime vSak zaroveil poznamenat, Ze
lidé ptijali za svou filozofii, ktera tika, Ze cokoliv si tito lidé koupi — v¢etné investic — miZze,
nebo by mélo vyjadiovat jejich identitu. Spole¢ensky odpovédné investovani dokaze vyjadiit
piesvédceni a postoje jedince a zaroven dokaze generovat bohatstvi.

At uz je tomu tak ¢i jinak, z pohledu financi a investic kazdého nejvice zajima, zda a jak své
penize zhodnoti. Generuji tedy SRI fondy vétsi zisk nez fondy konvencni? Je socidlné

odpovédné investovani investovanim budoucnosti?

‘Jedn4 se o Zurich Environmental Opportunities Pension fund. Kdy bylo zjisténo, Ze fond, ktery sliboval
investovat do spolecnosti, které “aktivné podporuji globalni zivotni prostiedi”, investuje do spole¢nosti BP, ktera
zpusobila ropnou katastrofu v Mexickém zalivu v roce 2010. Dale fond alokuje své zdroje do ropné spolecnosti

Royal Dutch Shell a do téZai'ské spole¢nosti Rio Tinto. Invalid source specified.
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2. CiL PRACE A METODIKA

2.1 Cil prace
Cilem reSerSni Casti prace je charakteristika investi¢nich a podilovych fonda jako zakladnich

forem kolektivniho investovani s dirazem na definovani tzv. sociadlné odpovédnych fondu.
Cilem vlastni analyzy je posouzeni rizikovosti a vykonnosti otevienych SRI fonda a provéieni
hypotézy, zda oteviené socidlné¢ odpovédné podilové fondy vykazuji vyssi vykonnost, nez
fondy bézné. Hypotéza je opfend o tvrzeni, ze SRI fondy dosahuji lepsi vykonnosti diky
peclivéjSimu a detailnéjSimu vybéru spole¢nosti a cennych papiri do svého portfolia. Tohoto
bylo dosazeno pomoci vypoctu ukazatelii charakterizujicich vykonnost podilovych fondi a
jejich nasledného porovnani mezi vzorkem fondl, které obsahuji cenné papiry firem
podporujici principy socialn€¢ odpovédného investovani a fondl obsahujicim cenné papiry

firem, které se témito principy primarné netidi.

2.2 Metodika

Zpracovani reSerSni Casti diplomové prace bude zalozeno na kompilaci a syntéze poznatkl
ziskanych z literarnich zdrojii popisujicich problematiku kolektivniho investovani z pohledu
modelu investi¢nich a podilovych fondu.

K dosaZeni cile této prace byl sestaven vzorek podilovych fondd, ktery byl dale zkouman. Pro
sestaveni vzorku téchto fondii byla vyuzita nasledujici kritéria, ktera vytvofila jednotnou

skupinu otevienych podilovych fondu.

Tabulka 1- Kritéria vybéru fondi

Kritéria SRI fondy Bézné fondy
Oteviené X X
Akciové X

Dostupna data od - do X X
SRI screening X

Zdroj: Vlastni zpracovani

V Ceské republice je nabizeno pouze 14 SRI fondi. Prvni vlastnosti, ktera byla sledovana, je
otevienost fondil. To znamen4, Ze u nich musi existovat pravo na odkoupeni podilového listu
investi¢ni spolecnosti na zadost jejiho vlastnika. Dale byly vybrany pouze fondy akciové,
jediny dluhopisovy socialné odpovédny fond nabizeny v Ceské republice je Parvest
Sustainable Bond Euro Corporate a pro ucely této prace byl proto vylouc¢en. DalSim kritériem

byla ména fondu. V tomto ptipad¢ byly vybrany podilové fondy v méné EUR. Nakonec byly

10



vybrany fondy, které se nezaméfovali na urCity sektor hospodaistvi. K témto fondim totiz
z diivodu jejich prilis uzké specifikace, nebylo mozné najit odpovidajici fond do dvojice.

Pro dosazeni cile prace byl ke kazdému etickému fondu piifazen jeden neeticky fond.
Jednotlivé dvojce byly tvoieny podle dvou hlavnich kritérii. Témito kritérii bylo stejné stari
fondi a stejné investicni zaméfeni z geografického hlediska, tzn. do dvojic byly dany
podilové fondy, které investuji napt. do firem v Severni Americe. Timto bylo vybrano pét
pari podilovych fondu. Piehled vybranych fondt je uveden v tabulce ¢ 2.

Vsechny fondy, etické i bézné, byly dale zkoumény v obdobi od ledna 2007 do cervna 2012.
Delsi obdobi nemohlo byt vybrano z toho divodu, Ze nebyly k dispozici udaje o vykonnosti
jednotlivych fondu.

Pro samotné porovnani vybranych fondd byl v prvni fadé proveden t-test kterym bylo
zjisténo, zda vykonnost srovnavanych fondil je otdzkou ndhody ¢i nikoliv. T-test porovnaval
vzdy dva fondy, které byly k sobé vybrany podle vySe zminénych kritérii. Pro testovani byla
vyuzita primérnd vykonnost podilovych fondl za kazdy rok zvIast'.

V posledni ¢asti analyzy vykonnosti byla provedena analyza vynosové miry, analyza rizika a
byly vypoéteny pomérové ukazatele Sharpeho pomér, Treynoriv pomér a Jensenova alfa.
Poslednim sledovanym ukazatelem bylo srovnani danych podilovych fonda s jejich
benchmarkem.

Podrobné;ji je metodika uvedena v kapitole 4.2 Data a pouZzité metody.
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3. LITERARNI RESERSE

3.1 Teorie kolektivniho investovani
Fondy kolektivniho investovani, V jejichz ramci nejvétsi zastoupeni maji podilové fondy

(mutual funds), jsou jednotky (obvykle bez pravni subjektivity) ziizené spravcovskymi
(investicnimi) spolecnostmi za Ucelem shromazd’ovani penéz, které nasledné investuji ve
formé terminovych vkladt, dluhopisti, akcii, nemovitosti, podilovych listd jinych podilovych

fondu atd. Jelikoz sdruzuji mnoho investort (podilnikit), jedna se o kolektivni investovani (1).

3.1.1 Institucionalni usporadani ¢eského kolektivniho investovani
Institucionalni uspotradani Ceského kolektivniho investovani vyrazné ovliviiuje zakon ¢.
248/1992 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech?. Investicni spolecnost a
investicni fond jsou obchodni spolecnosti, jejichz pfedmétem podnikani je kolektivni
investovani, kterym se rozumi podnikani, jehoz vylu¢nym predmétem ¢innosti je zakonem
vymezené shromazdovani penéznich prostfedkl, jejich ukladéni, jako 1 zcizovani
majetkovych hodnot, které byly nabyty timto ukladanim, za jiné majetkové hodnoty. Za
kolektivni investovani se také povaZuje obhospodafovani majetku v podilovém fondu a
obhospodatovani majetku investi¢niho nebo penzijniho fondu na zakladé obhospodarovatelné

smlouvy (2).

Investi¢ni spole¢nost musi mit charakter akciové spolecnosti, pficemZz miize vydavat pouze

akcie znéjici na jméno. Investi€ni spolenost nesmi vydavat dluhopisy. Zakladni kapital

investi¢ni spole¢nosti musi ¢init nejméné 20 miliond K¢ (2).

Podilovy fond nema vlastni pravni subjektivitu. Vytvaii se vydavanim podilovych listl
investicni spolecnosti, a to na zakladé povoleni CNB (
do 04/2006 bylo potfeba povoleni Komise pro cenné papiry). Majetek shromazdény investicni
spole¢nosti v podilovém fondu je spoleénym majetkem majitelt podilovych listi a je
investicni spolec¢nosti pouze sveéfen do obhospodatovani. Investi¢ni spolecnost muize zfizovat

podilové fondy jako oteviené nebo uzaviené.

Ve znéni a doplnéni provedenych zédkony ¢. 591/1992 Sb., ¢. 600/1992 Sb., ¢. 61/1996 Sh., ¢. 151/1996 Sb.,
€.15/1998 Sh., ¢. 124/1998 Sb. a ¢. 362/2000 Sb. (Uplné znéni vyhlaseno pod ¢. 71/2001).
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= U otevieného podilového fondu neni pocet emitovanych podilovych

listd limitovan a majitel podilového listu mé pravo na odkoupeni
svého podilového listu investi¢ni spolecnosti.

= U uzavieného podilového fondu je na zakladé povoleni CNB

stanoven minimalni pocet vydanych podilovych listd nutnych ke
vzniku podilového fondu a je stanovena doba, po kterou budou
podilové listy vydavany. Pokud vsSak ve stanovené dobé nebyl
vydan stanoveny minimalni pocet podilovych listd, uzavieny
podilovy fond nevznikne. Podilnik nem4 pravo na odkoupeni svého
podilového listu. Uzavieny podilovy fond miize pfeménit investi¢ni
spole¢nost na otevieny podilovy fond, avsak teprve po ptfedchozim

souhlasu CNB (2).

Investi¢ni fond mize byt zalozen pouze ve formé akciové spolecnosti, pficemz musi ziskat
povoleni CNB. Penézni prostiedky shromazd’uje vydavanim akcii, kterou jsou vefejnd
obchodovatelné a musi byt pouze o jedné jmenovité hodnoté. Investi¢ni fond nesmi vydavat
prioritni akcie, zaméstnanecké akcie a dluhopisy. Tento typ fondu miiZze pfijimat ke kryti
docasnych potieb je uvery, ptijcky a plij¢ky cennych papiri poskytnuté na dobu ne delsi nez
Sest mésict. Souhrn pfijatych uvérd, pijcek a pijcek cennych papiri nesmi presahovat 10%
majetku investi¢niho fondu ke dni uzavieni smlouvy o ivéru nebo pijcce. Majitel akcie nema
pravo na odkoupeni své akcie investiénim fondem. Valna hormada investicnho fondu vsak

mize dvéma tfetinami hlast pfitomnych akcionaii rozhodnout o jeho pieméné na otevieny

podilovy fond. K této pfeméné je nutné povoleni Komise pro cenné papiry (2) .

Zvlastnim typem podilovych fondl jsou socidlné odpovédné investicni fondy. V dalSich

kapitolach je uvedena jejich historie, charakteristika a principy fungovani.
KaZdou investici je nutné hodnotit z né¢kolika pohledii. Samotna vykonnost nebude nikdy

staCit, protoZze o povaze, nebo hodnoté aktiva toho pfili§ nefikd. Krom¢ vynosu, ktery nam

dand investice bude v budoucnu pfinaset, je nezbytné zhodnotit také likviditu a riziko.
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3.2 Likvidita

Likvidita je rychlost jakou je schopné jakékoliv aktivum pfeménit se na hotové penize.
V nékterych piipadech je tato rychlost ovlivnéna vypovédni lhlitou, napf. u terminovanych
vkladii. U podilovych fondi zadné takovéto omezeni neexistuje. Jediné co snizuje likviditu
pii ,,zpenézovani* podilovych listl je transakéni proces, kdy mezi napt. bankou a investicni
spolecnosti dochazi k odkupu podilovych listh a vyplaceni klienta. Tento proces trva
praumérné kolem péti pracovnich dni.

V ramci podilovych fondu je z hlediska likvidity nutné zohlednit i situaci na trhu a prodéavat

nejlépe ve chvili, kdy se trhu dafi.

3.3 Riziko pri investovani
Pfi hodnoceni jakékoliv investice je nutné brat v potaz také riziko, které s sebou tato investice

nese. Nize je uveden piehled rizik, které musi kazdy investor pii investovani do podilovych

fondd zohlednit.

Kazda investice byva spojena s urcitou mirou rizika. Vzhledem ke skutecnosti, ze zakladnim
cilem investorii byva dosazeni co nejvyssi vynosnosti, je mozno v daném ptipad¢ rizikovost
investic vztahnout k tomuto cili a chapat ji jako nejistotu investora spojenou s tim, Ze se mu
nepodaii z pfedmétného investicniho finanéniho instrumentu dosahnout o¢ekdvané vynosnosti
(3).
Riziko je mozné rozdélit na dvé zékladni skupiny, a to na:

* jedinecné riziko a

= systematické riziko.
Jedine¢né riziko vyplyva z aktivit emitenta ur¢itého investi¢niho instrumentu. Toto riziko
muize byt pfi vhodné alokaci aktiv velmi afektivné diverzifikovano. Proto se také nékdy
oznacuje jako diverzifikovatelné riziko.
Systematické riziko je mimo kontrolu jednotlivych emitentl investi¢nich instrumentt, protoze
vyplyvd zcelkového vyvoje ekonomiky a jednotlivych makroekonomickych velicin.
Systematické riziko je nediverzifikovatelné, pokud investujeme pouze do domacich
investi¢nich instrumentt (2) .
Celkové riziko bude dale rozdeéleno do skupin, znichz se kazdda vyznacuje svymi

charakteristickymi vlastnostmi a charakteristickym vlivem na investora.
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3.3.1 Riziko zmény trzni irokové miry
Jedna se o nebezpeci spocivajici v mozném budoucim kolisani trznich irokovych mér. Jejich
zmény totiz vyznamné ovliviiuji trzni ceny prakticky vSech druhli (obchodovatelnych)
finan¢nich instrumentti. Vynosova mira kolisd diky pohybu trznich urokovych mér a tim
padem dochazi ke zménam trznich cen aktiv inverzné (4). Za nepfiznivy pro investory byva
vétSinou povazovan jejich ptipadny vzestup v dobé, kdy jiz piisluSné financni instrumenty
zakoupili a maji je ve svém investicnim portfoliu. Riziko pohybu urokovych mér je mozno

povazovat za soucast trzniho, neboli nediverzifikovatelného rizika (2).

3.3.2 Riziko infla¢ni
Toto riziko je spojeno srustem cenové hladiny, coz ma neptiznivy dopad na realnou
vynosnost finan¢nich investic. Nominalni miry vynosu vétSiny finan¢nich instrumentt sice pfi
stoupajici inflace rostou, coz vSak nemusim platit pro jejich hodnoty realné. Pfi vysokych
mirach inflace se totiz zvySuje pravdépodobnost toho, ze redlné miry vynosu financ¢nich
investic mohou byt nejen velice nizké, ale dokonce i zaporné. Ptitom v souvislosti s nartistem
miry inflace se zarovenl zvySuji i1 velikosti prakticky vSech druhi nominalni urokovych sazeb
a trzni ceny jednotlivych druhl investi¢nich instrumentti vykazuji zvySenou volatilitu,
pficemz mnohé z nich mohou zacit 1 klesat. Inflacni riziko je rovnéz soucasti trzniho rizika a

tudiz neni diverzifikovatelné (3).

3.3.3 Riziko udalosti
Jednd se riziko souvisejici s moZznostmi vzniku, resp. zvefejnéni vyznamnych a zaroven
neocekavanych neptiznivych udalosti, kterou mohou vyrazné negativné ovlivnit trzni ceny
(kurzy) cennych papirii. Mohou to byt udalosti zivelnych pohrom, politickych ptevrath, valky
atd.(4). Skute¢né dusledky, jez tyto neoCekavané udalosti zpusobi, ovSem souviseji s jejich
vnimanim a posuzovanim ucastniky trhu pod vlivem investi¢ni psychologie. Jedna se rovnéz

o soucast nediverzifikovatelného trzniho rizika (2).

3.3.4 Riziko ménové
Tykd se pouze investic sméfovanych do investi¢nich instrumentli (cennych papirt)
denominovanych v cizich ménéch, jejichz vynos muze byt negativné ovliviiovdn zménami

kurzii mezi ménou tuzemskou a ménami, ve kterych jsou predmétné investi¢ni instrumenty
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denominovany. V podstaté jde o trzni, neboli nediverzifikovatelné riziko, jez je vSak mozno

do jisté miry predvidat a Ize se proti nému zajistit (3).

3.4 Historie SRI
Socialn¢ odpovédné investovani proslo dlouhym vyvojem. Obyvatelé této planety v podstaté

odjakziva védéli, ze je nutné podporovat ,,to spravné“ a ze nejucinnéjSim prosttedkem této
podpory jsou penize. Nejdynamictéjsi vyvoj byl zaznamenan v prabehu 20. stoleti, kdy jiz
lidé v nékterych statech méli svobodu projevu a kdy se zacaly objevovat prvni piileZitosti
svym rozhodnutim ovlivnit zivot a déni kolem. VSechny zminéné historické udalosti méli
podobu negativniho postoje, nebo piimo odporu ke svétovym udalostem jako byly naptiklad
valky, rasové pfedsudky nebo devastace zivotniho prostfedi. Socidln€é odpovédné investovani
vlastné vzniklo z potteby lidi postavit se mocenskym rozhodnutim a nespravedlnosti.

Z historického hlediska Ize najit jiz v biblickych dobach zidovské zakony, které obsahovaly
smérnice o tom, jak investovat v souladu s etickymi principy. Tyto tendence se znovu
objevuji od 16. stoleti, kdy si je za své vzalo kiestanské hnuti Quakers (jednalo se o
nabozensky spolek pratel). V roce 1758 bylo napf. stoupenciim tohoto spolku zakazano
ucastnit se obchodu s otroky. Jejich praktikovani socidln€¢ odpoveédného investovani bylo
zaloZeno na rovnopravnosti a nenasili. Upln& prvni zminky o selektovani odvétvi, které
nebylo zaloZeno pouze na profitabilité, ale 1 na jinych principech, se objevily u nabozenského
hnuti Metodisti®, ktefi aplikovali urcité postupy pifi hospodafeni s penézi. Tyto koteny
socialné odpovédného investovani miizeme datovat do 18. stoleti. Hlavni osobou toho hnuti
byl jeden ze zakladatelit John Wesley. Jedno z jeho nejslavnéjSich kazani nazvané ,, VyuZiti
penez ' nacrtlo zakladni zasady socidlnich investic. Nasledovnici tohoto hnuti se vyhybali
spolupraci a investovani svych penéznich prostredki s témi, kteti bohatli na alkoholu, tabaku,
vyrobé¢ zbrani nebo na hazardnich hrach. (3)

V moderni historii se SRI fondy objevuji poprvé v roce 1928, kdy byl zalozen Pioneer fond,
ktery pro kiestany pfedstavoval prostiedek pro socidlné odpovédné investice. Tento fond
pokracuje v socidlné odpovédném investovani az do dneSka a zamé&fuje se na akcie, které jsou
v souladu s kiest'anskymi hodnotami.

Na pozadi politickych udalosti 60. let 20. stoleti vznikla dalSi vyznamna kapitola historie

tohoto odvétvi. Martin Luther King dal vzniknout, nebo sam tidil projekty na oziveni a rozvoj

*Metodisté: Odnoz kiestanské cirkve, ktera vznikla na Oxfordské univerzits v Anglii v roce 1729.
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ekonomiky. Mezi jeho ,projekty patfil bojkot autobusti v Montgomery® nebo Operation
breadbasket®. Tyto Kingovy aktivity daly zaklad pro budouci moderni model socialng
odpovédného investovani. (4)

Dalsim vyznamnym milnikem se stala valka ve Vietnamu. NarGstajici nespokojenost a
protesty mladych lidi proti valce méli za nésledek odpor proti spole¢nostem, které poskytovali
valecné zbrané. Vznik tohoto politického konfliktu byl jest¢ umocnén svétoznamou ikonickou
fotografii devitileté holCicky, ktera utika pry¢ potom, co byla jeji vesnice zasazena utokem
napalmem. Nasledkem téchto udalosti se zvedla dalsi vlna protestli proti spole¢nostem, které
se obohacuji na genocid¢ a valce (zejména proti spoleénosti Dow Chemicals). (5)

V této dob¢é uz investory zacaly zajimat kromé¢ nésledkl Spatného chovani nékterych firem,
také otazky spolecenského déni. Pozornost byla uvalena na rovnopravnost zen, obcanské
pravo a pracovnépravni zalezitosti. Konec 70. let znamenal nértst zajmu o nukledrni energii a
kontrolu emisi automobili.

Vedle valky ve Vietnamu do vyvoje socialné odpovédného investovani zasahl také jihoafricky
apartheid® a negativni postoj spole¢nosti viiéi nému. Mezinarodni nesouhlas s apartheidem
jesté zesilil po Sharpevillském masakru. Osmdesata 1éta minulého stoleti byla tedy ve
znameni usili ukon€eni tohoto rasistického systému. Individudlni a instituciondlni investoti
ptestali posilat penize do firem, které operovali v Jihoafrické republice. Investi¢ni rozhodnuti
americkych cirkvi, univerzit, mést a statti pfimélo korporatni spole¢nosti Kk tomu, aby vyrazné
omezily svoje aktivity v této oblasti. K nim se ale pfipojuji jiz aktualni témata zasahujici az do
ochrany Zivotniho prostfedi a pracovnépravnich zélezitosti (napf. nuklearni energie, znecisténi
zivotniho prostiedi, nebo zachazeni se zaméstnanci).

Devadesata 1éta znamenala dalsi narst SRI fondl na trhu jak do objemu, tak i do popularity.
Jednalo se o zcela novy pfistup k investovani. Na zacatku této dekady byl vytvoreni Domini
Social Index, ktery byl slozeny ze 400 spolecnosti, které byly vybrany na zaklad¢ Sirokého
spektra sahajiciho od socialnich a etickych témat az k ekologii. Tento index také dale umoznil
investoriim porovnat vykonnost investic u kterych byl pouzit screening s investicemi, které

screeningu nebyly podrobeny. (6)

* Jednalo se o socidlni protestni kampaii v roce 1955 v Alabamg, ktera byla namitena proti rasové segregaci ve
vetejné doprave.
® Tato operace méla zlepsi ekonomické podminky afroamerickych komunit v USA.
® politika uplatiiovana v druhé poloving 20. stoleti v Jihoafrické republice. Slo o zejména o rasovou segregaci
proti neevropskym obyvatelim.
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3.5 Socidlné odpovédné investovani

SRI byla ptivodné Cinnost, ktera se vyznacovala zanedbatelnou ekonomickou diilezitosti a
byla vykonavana pouze malou skupinou retailovych ivestorti, postupem casu se preménilo
V v uznavanou investi¢ni filozofii osvojenou ¢im dal vice investicnimi institucemi (napf.
velké penzijni fondy a pojistovny).

Zkratka SRI ma né€kolik variant slovnich interpretaci. Lze ji vylozit jako ,,socialné odpoveédné
investovani“ (socially responsible investing). V literatufe je vSak mozné setkat se také
s prekladem ,,socialn¢ udrzitelné investovani® (sustainable and responsible investing).
Terminy ,,socialni®, ,eticky®, ,,odpovédny*, ,socialné¢ odpovédny“, ,udrzitelny* a mnoho
dalsich jsou ¢asto pouzivany v mnoha piekryvajicich se a zadroven dopliujicich se vyznamech,
které popisuji SRI. Na problematiku je totiz mozné divat se z mnoha Uhli pohledu a
v disledku neexistence jednotné kategorizace nemaji investofi moznost jednotlivé pojmy
vymezit. (7)

Na zna¢nou nesourodost ve vykladu jednotlivych terminti narazi prace ,,Socially responsible
investing: How the SRI industry has failed to respond to people who want to invest with
conscience and what can be done to change it* autora Paula Hawkena, ktery pfirovnava
nejasnou vymezenost pojmi SRI k produkci biozeleniny. Autor predstavi situaci, kdy
jakakoliv spole¢nost mtize své vyrobky prohlésit za ,,organické” uz jenom z toho divodu, ze
nikde neni pfesné definovano, co by to mélo znamenat. V zévislosti na tomto pfedpokladu
vydaji védecké kruhy prohlaSeni, Ze pokud vyrobci eliminuji Sest ze dvanacti pesticidi bézné
uzivanych k péstovani listového saldtu, nic na jejich objemu produkce to nezméni.
Konzumenti biozeleniny nemaji dostatecné informace o péstovani, ani na zdkladé ceho je
zelenina certifikovana jako organicka a tak jsou najaty ziskové agentury, které na zakladé
zkoumani (screeningu) uréi co je a co neni organické. Zadna ztéchto organizace viak
neodhali, jak definuji a urc¢i organickou zeleninu. Standardim selekce nakonec odpovida 90%
vypéstované zeleniny a tim padem muze byt oznaceno za organickou zeleninu. Uvnitt
takovéto organizace se najde mala skupinka tradi¢nich producentt, kteti véfi, ze ,,organicky*
by mélo znamenat ,,bez vyuzivani pesticidii a hnojiv®. Velkym potravinarskym firmam je
tento pohled na véc k smichu a tradi¢ni jadro péstitell povazuji za piehnané idealistické (8).
Z vySe zminéného textu se pfimo nabizi asociace mezi biozeleninou a SRI fondy, konzumenty
a investory a organikou a socialni odpovédnosti. I pfes zna¢nou nesourodost v terminologii je

mozné alesponi ¢astecné popsat nékteré ze stézejnich terminti:
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Pojem socialné¢ odpovédné investovani mizeme vyjadfit jako investovani, které ma védomy
dopad na spolecnost. SRI tradi¢né kombinuje finan¢ni cile investord s jejich zdjmem o Zivotni
prostiedi, socialni a politické zalezitosti. SRI je vyvijejici se hnuti, jehoz vyvoj je zaloZen na
rostoucim povédomi spolecnosti, investort, firem a vlad o rizicich a dopadech na dlouhodobé
problémy, které sahaji od udrzitelného rozvoje az k podnikové vykonnosti. (9)
Socialn¢ odpovédné investovani byva dale spojovano s nékolika dal§imi pojmy. Prvnim
Z nich je ,eticky”. Oba nézvy jsou v odborné literatufe zaménitelné a zaroven vyjadiuji jednu
komplexni oblast byznysu (,,etické* investovani byva povazovano za starsi nazev).
Etikou je minén soubor naSich hodnot, které vytvari ur¢it¢ moralni smérnice. Tyto smérnice
jsou piijimany jednotlivcem nebo celou skupinou. Zasady etiky provazi nase chovani a
postoje a také nas informuje o odpovidajicim socidlnim pofadku a chovani (zahrnujici pojmy
jako spravedlnost, pravo, politika a ekonomicky systém, tradice). Socidlni odpovédnost
souvisi s etickym chovanim a moralkou a predpoklada, Ze prebirdme zodpovédnost za nase
¢iny. (10)
SRI ma také vyznamnou spojitost se socialni odpovédnosti podnikt a firem (CSR — corporate
social responsibility). CSR mlZeme chépat jako spolecenskou odpovédnost firem za své
aktivity tykajici se ekologie, etiky, ekonomiky, politiky a celkového dopadu na spolecnost.
SRI a CSR maji spole¢né tii slozky, které se pohybuji ve stejném sméru. Za prvé se firemni
sektor zamétuje na vizi, misi, hodnoty a transparentnost. Za druhé institucionalni investofi se
zabyvaji hlasovacim pravem, spravou véci vetejnych a socialnimi riziky a za tfeti — finan¢ni
sektor se pomalu piestava zaobirat pouze dneSkem a diky vySe zminénym oblastem se vice
zaobira del$im ¢asovym horizontem. (11)
V souvislosti se SRI mtizeme také najit vyrazy jako ,,udrzitelny* nebo ,,socialné uvédomély*.
SRI mzeme déle popsat pomoci tii zakladnich aktivit:

= Screening.

» Interven¢ni investovani (Shareholder advocacy).

» Investovani do spolecenstvi (Community investing).

3.6 T¥i pilife SRI

3.6.1 Screening
Aby mohl socialn¢ odpovédny investicni fond fungovat, musi byt pfedem vybrany akcie
firem, které reprezentuji, nebo alesponn svym jednanim neporusuji, etiku a udrzitelny rozvoj.
Pro vybér téchto firem slouzi ¢innost zvana ,,screening®. Tento proces je vyuZzit pro hodnoceni
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firem v komplexni oblasti zvané ESG (ESG je zkratka vytvoiena z pocatecnich pismen slov
environment, social commitment a corporate governance).
Screening patii mezi nejstarsi a nejvice pouzivanou metodu hodnoceni. Jak jiz bylo zminéno
V kapitole o historii SRI, screening ma zejména nabozenské koieny, a proto byl vyuzivan
hnutim Kvakeri a Metodistii. Nez doslo k rozsifeni a vétSimu vyuzivani SRI, byly pomoci
screeningu vylu¢ovany pouze akcie ,hiisnych® firem (sinful stocks). Na rozsifeni oblasti
screeningu mely vliv zasadni celosvétoveé udalosti, které ho rozttistily na n¢kolik oblasti, a to
na:

= spolecensky screening,

= screening zivotniho prostiedsi,

= screening podnikového fizeni.

Spolecensky screening se V poslednich dvou dekédach zacal vyznamné rozSifovat. V dnesni

dob¢ jiz zahrnuje pracovni pravo, potiebu budovani dobrych vztahli se svymi dodavateli a
rozmanitost pracovni sily (workforce diversity), ktera v sob&é nese respektovani podobnosti a
rozdili pracovnikit pokud jde o vek, kulturni zazemi, fyzické ptedpoklady, zdravotni
postizeni, rasu, nabozenstvi, pohlavi nebo sexualni orientaci. (12)

Screening zivotniho prostiedi se vyvinul do faze, kde hodnoti zmény klimatu, nebo geneticky

modifikované plodiny. V této oblasti se jiz nehledi pouze na aktuélni situaci spole¢nosti (napf.
kolik firma zaplatila na pokutach za zneCiSténi Zivotniho prostfedi), ale pozornost je
sméfovand do budoucnosti, to znamena, Ze je sledovano jakou firma po sobé necha
ekologickou stopu.

Screening podnikového fizeni je nejnovéjsi oblasti, které dfive nebylo vénovano tolik

prostoru. Toto se zménilo az kolapsem spole¢nosti Enron v roce 2001. (13)

3.6.1.1 Pozitivni a negativni screening
Screening se déli do dvou skupin, a to na pozitivni a negativni. V podstaté se jedna o jakysi
filtr, ktery umozni rozeznat firmy, jejichZ akcie je vhodné zatadit do portfolia. Zde se pii
selektovani firem posuzuje kromé financ¢ni vykonnosti také splnéni kritérii tykajicich se
oblasti ESG. (14)
V prvni fad¢€ je nutné vyvratit predsudek, ze je v prevazné veétSin¢ aplikovan negativni

screening (tzn. vylucovani urCitych odvétvi primyslu, napt. firmy zabyvajici se vyrobou
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tabaku, alkoholu, nebo zbrani). VétSinou byva investovano spiSe do firem, které jsou leadery
ve vyuzivani ,,Cistych® technologii nebo v dodrzovani socidlni stranky véci.
Zkoumani, kde je uplatnén pozitivni screening pokryva produkty a sluzby z hlediska jejich
vlivu na oblast Zivotniho prostiedi, jejich socialni angazovanost a ptiklady obchodnich aktivit,
které demonstruji odpovédné chovani k lidskym praviim a ekologii.
Problémem pozitivniho screening je nemoznost porovnat dvé spolecnosti napfi¢ riznymi
sektory. Velka tézarska spolecnost ma logicky daleko vétsi dopad na zivotni prosttedi, nez IT
firma podobné velikosti.
Pti aplikaci pozitivniho pfistupu jsou zohlednény nésledujici aspekty:

* Environmentalni management a reporting,

= produkty a sluzby prospésné zivotnimu prostredi,

» dodrzovani lidskych prav a pracovnich standardd,

* management zdravi a bezpecnosti. (15)
Jednotliva hlediska pozitivniho screeningu se mohou také obcas vzajemné vylucovat.
Ptikladem tohoto je fakt, ze spolecnosti operujici ve ,,Spinavych® odvétvich (napf. vyse
zminéna tézebni spolecnost) miZou mit vynikajicim zplsobem zpracovanou environmentalni
politiku a reporting. Zaroven tak budou mit v rdmci environmentalniho hodnoceni (jehoZz
klicoveé faktory jsou politika a reporting) vyssi skore 1 za cenu toho, ze jejich aktivity maji
negativni dopad na zivotni prostiedi. Tomuto nesouladu by bylo mozné celit pouze
rozdélenim primyslovych odvétvi do kategorii malé, stredni a velké riziko a nastaveni
ptislusnych kritérii, ktera by tato rozdéleni zohlednila. (16)
Negativni screening zahrnuje oblasti, které je nutné vyloucit, protoZe nejsou slucitelné
s etickym pfesvédcenim investort.

= Oblasti negativniho screeningu:

o Alkohol — vyroba, prodej a marketing.

o Dobré Zivotni podminky zvifat (Animal welfare) —
testovani vyrobkil na zvifatech a vyuZzivani zvitat pro
potravinové a nepotravinové ucely.

o Zbrojeni — zbrané, strategické a nestrategické
produkty a sluzby a jejich prodej utiskujicim
rezimuim.

o Banky — financovani kontroverznich projektt

V socialni a environmentalni oblasti.
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o Spottebitelské uvéry — vysokotrokové spotiebitelské
pujcky.

o Dopady na zivotni prostiedi.

o Hazard — kasina a sazkové kancelare, hraci a vyherni
automaty.

o Genetické modifikace — ,,Gpravy* zvitat a rostlin pro
1ékatské vyzkumy a pro potravinové tcely.

o Zneuzivani lidskych prav.

o Nuklearni priimysl — vyroba energie, vojenské a dalsi
souvisejici primyslové sluzby.

o Pornografie — produkce, distribuce, prodej

o ,Posvatnost zivota® — ptipravky zapfi¢inujici potrat a
vyzkumy kmenovych bunék.

o Tabak —vyroba a prode;j. (15)

wrwe

variabilitou kultur, nabozZenstvi a piesvédceni. Protoze to, co jeden povaZuje za Spatné a
negativni, mize druhy shledavat jako prospésné a potiebné. Zajimavy piiklad této tématiky
1ze najit v ¢lanku Vyplati se Cisté svédomi?: ,,V US4 se socidlné odpovédné investovani casto
spojuje s katolickym vyzndanim, pripadné jinymi druhy nabozZenstvi (své fondy maji muslimoveé,
zidé, luterani apod.). Portfolio takovych fondiu wurcite nebude obsahovat akcie
farmaceutickych nebo biotechnologickych spolecnosti, které vyrabéji antikoncepcni
pripravky, velkym tabu jsou firmy, které maji néco spolecného s potraty a samozrejmé sexem
a pornografickym priumyslem.

Extrémem pak mohou byt investicni spolecnosti, které odmitaji investovat do firem, které
nabizeji pomoc osamélym lidem, nebo sympatizuji s jinou nez heterosexualni orientaci. Dalsi
specialitou jsou pak fondy, které neinvestuji do pojistovacich spolecnosti a spolecnosti
vydélavajicich na poskytovani pujcek a vypldaceni uroku, pripadné se zabyvaji produkci
veprového masa apod ‘. Vybér spolecnosti, resp. kritéria, jak uz bylo zminéno, vsak mohou
byt v riiznych fondech uplné rozdilna. Pro nékoho je farmacie oborem, ktery vyrabi léky proti
zavaznym chorobam, pro nékoho jiného ale tento sektor (pripadné vybrané spolecnosti) bude

neprijatelny, protoze se podili na produkci antikoncepcnich pripravkii . (17)
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Screening je pouze nastroj zakladni selekce cennych papirt. Jak je jiz zminéno vyse, kritéria
jsou velmi riznorodéa. Pokud by socidlné odpovédné investovani mélo splnit sviij smysl, mél
by kazdy investor peclivé prozkoumat celé portfolio cennych papirti, které dany fond
obsahuje, aby si ovéfil, zda podporuje to o cem si mysli, ze je spravné. Této praxe je n¢kdy
t&7ké dosahnout, protoze napiiklad fondy vyznamnych bank a finanénich instituci v Ceské
republice zvefejiuji pouze nékolik nejvyznamnéjSich firem, jejichz akcie maji ve fondech

nejvetsi zastoupeni. Metodu screeningu je nutné doplnit konkrétni strategii.

3.6.1.2 Strategie screeningu
V praxi je selekce provadeénad trochu podrobnéji podle riznych strategii. Ne kazdy fond je totiz
stejn¢ zameten jak na etickou, tak na ekologickou stranku. Navic mtiiZze nastat situace, Ze co je
pro n€koho ,,spravné®, je pro druhého ,,Spatné“. Z tohoto divodu vzniklo nékolik strategii,
které se daji v rtizné mife kombinovat a dopliovat, velice ziidka se vyskytuji samostatné.
Jedna se o tyto strategie:

= Etické vylouceni (Ethical exclusion).

= Pozitivni screening (Positive screening): Vyhledavani investi¢nich piileZitosti ve

spole¢nostech, které ptispivaji zodpovédnym a férovym obchodnim praktikam,
nebo které vyrabéji prospé€sné produkty a sluzby. Zahrnuje napft. ,,Best in class*
piistup.

= Best in class: Manazeti fondl vybiraji spole¢nosti, které¢ v daném sektoru nebo
kategorii dosahuji nejlepsich vysledkd. Naptiklad SRI Best-in-class fond si
muze vybirat firmy v sektoru, ktery splituje ESG screening, tzn. napt. racionalné
hospodafi s vodou, nebo zvetejiiuji emise oxidu uhli¢itého. Tento pfistup je
nejvice vyuzivan ve Francii, Belgii a Finsku (7)

= Tématické investice (Thematic investment propositions): SRI tématické fondy

investuji do sektoru ,,Cistych energii®. Vétrna, sluneni a geotermalni energie
nabizi nové moznosti generovani elektfiny a zaroven tézi z programu, které
zahdjily vlady po celé Evropé a které podporuji obnovitelnou energii. Rozsah
témat se neustale roz§ifuje a nyni uz nepokryva pouze sektor energii, ale zabyva
se také zdravim a otazkami vyzivy. Nejvice téchto fondi vyuziva Svycarsko. (7)

=  Screening na zakladé norem: (Norm-based screening/exclusion): Jednd se o

proces identifikovani a vylouc€eni investicnich moznosti u téch firem, které

porusuji urcité principy. Principy zalozené na mezindrodnim pravu, etickych a
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spolecenskych standardech a standardech zivotniho prostfedi, které¢ ustanovuji
napf. Spojené Narody. Tento piistup je velmi popularni v Norsku a Svédsku. (7)

Screening na zakladé hodnot (Value-based screening/exclusion): Vylouc¢eni, u

kterého jsou aplikovana dvé a vice negativnich kritérii, nebo filtrti. Pristup je
hojné vyuzivan ve Skandinavskych zemich a Nizozemi (7)

Simple screens/exclusion: Piistup, ktery vylucuje rovnou cela odvétvi. Jedna se

napiiklad o vyrobu zbrani, vydédvani pornografie, tabdkovy primysl, testovani na
zvitatech atd. Déale jsou zkoumadna i lidska prava (napt. vylouceni Barmy nebo
Suadanu).

Zaclenéni (Engagement): Zallenéni je praktikovano jak na lokalni, tak na

mezinarodni urovni. Na evropské trovni se tento pristup dotykd zejména témat
spojenych se spravou véci vetejnych, ddle nasleduji otdzky zivotniho prostfedi a
spoleCenské zalezitosti (ESG kritéria). Je vSak nutné podotknout, Ze hodnoceni
jednotlivych casti ESG se vyrazné lisi nejenom v jednotlivych zemich, ale
dokonce i mezi jednotlivymi portfolio manazery. Je pouzivano hlavné manazery
fondli k podpotfeni odpovédnych obchodnich praktik a zvySeni investi¢ni
navratnosti. Spoléhd na vliv investorti a na jejich vlastnickd prava. Prakticky je
provadéno skrz ptimy dialog mezi investory a spolecnosti, nebo pomoci
akcionafskych hlasi.

Integrace (Integration): Obsahuje zahrnuti ESG rizikovych faktord rovnou do

tradi¢nich finanénich analyz. (7)

3.6.1.3 Screening druhého radu

Zatimco metody screeningu dokazou efektivné zhodnotit cenné papiry na zékladé hlavni

¢innosti firmy, nékdy je poté jesté vyuzit piistup nazvany ,.screening druhého fadu®. Tato

metoda filtruje spolecnosti nadvakrat. Nejenom, ze odstrani spole¢nosti, které nevyhovuji

prvotnim poZzadavkim, ale odfiltruje také firmy, které¢ s nimi spolupracuji. Pokud tedy

napfiklad screening odstrani cenné papiry spole€nosti vyrabé&jici alkohol, odstrani zaroven 1

cenné papiry banky, nebo softwarové spole¢nosti, které firmé vyrabéjici alkohol poskytuji

Tato metoda vSak neni pfili§ vyuZivana, a to ze dvou divodld. Prvnim z nich je, Ze 1ze jen

tézko ohodnotit vztah dvou firem pouze na zaklad¢ verfejnych dat. Za druhé vyfiltrovani

spole¢nosti, které jsou jakymkoliv zpilisobem navdzany na bézné vyloucend primyslova
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odvétvi (zbrané, alkohol) by mélo za nasledek vyraznou eliminaci prostoru investovatelnych

akcii a dluhopisu. (13)

3.6.1.4 Oblast ESG
Screening a strategie snim spojené jsou Uzce navazany na oblast, ktera je v literatuie
oznacovana jako ESG. Zkratka pochazi z pocatecnich pismen slov environmental, social a

governance.

E (environmental): Tato Cast se zabyva Zivotnim prostiedim. Kritéria zivotniho prostredi
mohou byt rozdélena do tfi zakladnich skupin:

= eko-efektivnost,

= mira dopadu na zivotni prostredi,

= management péce o Zivotni prostiedi.

Eko-efektivnost je Siroce pouzivany termin pro vyrobu hodnotného zbozi a sluzeb pti niz§im
vyuzivani pfirodnich zdroji a zaroven pii produkci méné odpadu a znecisténi. ZjednoduSené
lze fici, Ze se jednd o maximalni efektivnost vyroby pii minimalnim ekologickém zatiZeni.
Mezi kritéria lze zahrnout napt. vyrobu recyklovatelnych produktt nebo produktd, které lze
opétovné pouzit.

Mira dopadu na Zzivotni prostfedi popisuje jaky ma cinnost dané firmy dopad na Zivotni
prostiedi. Mezi hodnotici oblasti zde patii znecisténi pidy, vzduchu a povrchové a podzemni
vody, nebo ztrata biodiverzity a pokles populace zvitat a rostlin.

Management péce o Zivotni prostiedi se zaméfuje na zplsob fizeni, ktery firma uplatiiuje, aby
mohla splnit své pfisliby a zdvazky viici Zivotnimu prostiedi. V této oblasti je hodnoceno
napf. zavedeni systému uvnitt firmy, ktery dokumentuje protokoly, zaznamenava vysledky a
monitoruje dopady na zivotni prostiedi. (18)

Praktickou ukazkou hodnoceni firem z vySe zminéného hlediska je napt. zda firmy méfi a
zvetejiuji emise sklenikovych plynt,, spotfebu vody a strategie zmény klimatu
prostiednictvim CDP’. Pozitivni screening v tomto pfipadé znamena, 7e jsou vyhledavany
spolecnosti, které tyto tdaje skrz CDP zvefejiiuji, negativni screening se vztahuje na firmy,

které napf. nezjist'uji a neinformuji o moznych dopadech svych aktivit na Zivotni prostredi.

" CDP = Carbon disclosure project. Jedna se o nezavislou neziskovou organizaci, kterd vytvari nejvatsi svétovou
databazi obsahujici zakladni informace o podilu firem na zméné klimatu. Vice na https://www.cdproject.net/en-
US/Pages/HomePage.aspx
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S (social commitment): Tato oblast sleduje spolecenskou angazovanost. Hodnoti, zda se
dana firma stard o vSeobecny spolecensky prospéch. V rdmci spole¢enské angazovanosti se
spolec¢nosti tcastni také komunitniho investovani. Komunitni investovani predstavuje pfimy
tok penéz skupinam obyvatel snizkym piijmem, nebo které jsou jinak znevyhodnény.
Investovani probihd prostiednictvim banky podporujici rozvoj, spofitelny a tivérova druzstva
a instituci zabyvajicich se financovanim malych podnikatelii a zivnostnika. (19)
Kritéria tykajici se spolecnosti je mozné opét rozdé¢lit do tii skupin:

= nabozenstvi,

= lidska prava,

= pracovnépravni vztahy.

Oblast nabozenstvi je velmi nejednotnd a jeji kritéria se rlizni investor od investora. Kazda
vira je totiz zaloZena na jinych principech a hodnotach, a proto se muslim vzda uroc¢enych
investic a zivotniho pojisténi a katolik nebude investovat do spoleCnosti, které vyrabéji
antikoncepci nebo provadeéji potraty. (18)

Spolecenska kritéria zaloZend na lidskych pravech se zaméfuji na to, jestli vyrobky a sluzby
firmy jsou pouzivany k porusovani lidskych prav a jestli firma respektuje obéanské, kulturni,
ekonomické a socialni pravo v misté svého ptsobiste. (18)

Pracovnépravni vztahy jsou jednim z nejdiskutovanéjSich témat této oblasti. Mlzeme sem
zafadit napiiklad firmy, které umoZiuji vznik a ¢innost odborim, rovné pfilezitosti a
nediskrimina¢ni zachdzeni na pracovisti a diverzitu ve vy$§im managementu (zapojeni Zen,
nebo pracovniki jiné rasy). Déle je sledovano zdravi a bezpecnost prace. Piikladem poruseni
téchto prav miize byt ptipad amerického obchodniho fetézce Wall-Mart, ktery v roce 2009
celil hromadné Zalobé za udajné¢ podhodnocenou vysi mezd, které dostavaly zeny oproti
muzim. Spole¢nosti, které jsou vyloucené na zdklad¢ negativniho screeningu, jsou jasné
spojeny s aktivitami porusujicimi lidska prava (napt. sidanska vlada ve spojitosti s firmou

PetroChina pouziva své pfijmy z ropy jako prostfedky pro podporu genocidy).

G (corporate governance): Tato cast ve své podstaté odkazuje na pravidla, ktera nafizuji,
jak ma predstavenstvo a vedeni firmy fungovat. Obecné lze fici, Zze odkazuje na kontrolni
mechanismy pouZzivané pro smifeni z4jml mezi vedenim spole¢nosti a akcionafi. Jedna se

také o pravni a smluvni ramce, které maji n¢kolik tkoll. Jednak definuji vykon moci v ramci
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spolecnosti, maji vliv na rozhodovani, umoziuji stakeholderim pievzit odpoveédnost a zajistit,
ze jejich prava a vysady budou dodrzovany (18).
Nékteré oblasti tykajici se corporate governance se objevily jiz v minulosti a byly vyfeSeny
bud’ ustanovenim nové¢ legislativy a zavedenim novych pravidel.
Corporate governance zahrnuje fizeni kazné a discipliny, transparentnost podniku, jeho
nezavislost a zodpovédnost a také dodrzovani spravedlnosti a socidlni odpovédnosti.
Tuto oblast, stejn¢ jako predeslé, mizeme roztfidit do urCitych kategorii, kde je kazda
kategorie posuzovana zvlast’. Jedna se o:

= pravo akcionait,

= ptedstavenstvo,

= vedeni spolecnosti.

Hodnoceni spolecnosti se soustfedi zejména na nezavislou spravni radu. Negativné je
pohlizeno napf. na spolecnosti, které poskytuji nestandardni odmény svym vedoucim

pracovnikiim. (20)

3.6.1.5 Souvislost SRl a ESG

Jak je navazano SRI a ESG? Tuto otdzku zodpovédél asi nejlépe teditel socidlné odpovédnych
investic spolecnosti Christian Brothers Investment Services Daniel Nielsen, ktery tika, ze:
,SRI a ESG se navzdjem dopliuji. SRI investuje do urcitych hodnot, vybira si spolecnosti,
nebo cela odvetvi kam investovat. ESG sleduje socialni a viadni faktory a faktory Zivotniho
prostredi. Jednoduse se jedna o dalsi uhel pohledu podle kterého Ize firmy ohodnocovat. *.
(21)

ESG vzniklo pfevazné na popud instituci, které nesouhlasily s dosavadni terminologii. Ne
kazdému se totiz zamlouvalo oznacovat Céast finan¢niho sektoru jako ,socidlni®, nebo

,odpoveédny*.

3.6.2 Interven¢ni investovani (Shareholder advocacy)
Intervenéni investovani (shareholder advocacy) je proces, kdy kazdy z akcionarti vyuziva své
moci k ovlivnéni firmy a jejiho vedeni a k naslednému prosazeni ur€itych aktivit a strategii.
Prakticky se toto déje pomoci institucionalnich investord, nadaci, vzdjemnych fonda (mutual
funds), trustl, investiCnich penzijnich fondt ale také i individudlnich investort. (22)

Akcionafi chtéji docilit urcité socidlni zmény, ktera by byla shodna s principy socidlné
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odpovédného investovani. Akciondii vytvaieji kampané pro zvyseni povédomi o socialni

odpovédnosti, buduji koalice, vyviji tlak a efektivné se snazi zménit firemni politiku a praxi.

Dialog akcionaiu

Pokud akcionafi nesouhlasi s postupem firmy v uré¢ité oblasti, mohou pfistoupit k dialogu
s managementem. Dialog je veden formou vyjednavéani mezi skupinou akcionait hajicich své
z4jmy a vedenim spolecnosti a jiz v této fazi mize dojit ke zménam, které si investofi pieji.
Nejenom ze tento pfistup je méné konfrontacni, ale zaroven vztah vytvofeny na zaklad¢
tohoto dialogu muize v budoucnu vést k lepsi komunikaci mezi managementem a akcionafi.
Pokud takovyto dialog nepiinese vysledky, které akcionafi povazuji za uspokojivé, ptichazi

na fadu pfedlozeni usneseni akcionaii na vyro¢nim setkani (23).

Usneseni akcionafu

Ptistup predlozeni usneseni akcionaiii umoziuje piimou komunikaci mezi vlastniky akcii a
vedenim spolecnosti. Podnétem pro takovouto aktivitu muize byt objeveni skutecnosti, ze
firma se chova vrozporu se svymi principy, ma Spatny vliv na Zivotni prostiedi nebo
podezielé chovani managementu. Investofi maji moZznost dat najevo své priority a také smér
kam by chtéli, aby se firma ubirala. Své postoje prosazuji pomoci hlasovani na zakladé
zplnomocnéni (proxy voting), ucasti na vyro¢nich zasedanich, nebo ptedlozenim urcitych
usneseni. Timto zplisobem tedy mohou ovlivnit chovani firmy.

Usneseni akcionafi musi spliovat urcita pravidla dand Komisi pro cenné papiry — akcionaf
musi vlastnit jméni ve formé akcii firmy v minimalni vysi 2000 USD a tyto akcie musi drzet
déle nez 1 rok, usneseni nesmi byt delsi nez 500 slov a akcionéti predkladajici své usneseni se
musi z(c¢astnit vyro¢ni schize spole¢nosti (23).

Mnoho socidlnich feSeni, kterd pfijaly firmy béhem poslednich tficeti let, pochazelo od
obhajoby akcionait a pfipravilo podminky pro podporu progresivngjSich korporatnich politik.
Diky této Cinnosti se zvysil pocet Zen a pracovnikl pfisluSejicich k minoritnim skupinam
obyvatel, ktefi zasedali ve spravnich radach, ptredstavenstvech a jinych fidicich funkcich,
snizila se pracovni diskriminace, zvySila se ochota zvefejniovat ekologické ukazatele,
zastavily se projekty nicici zivotni prostfedi, firmy byly donucené opustit zem¢, kde byla
zneuzivana lidska préva a zlepsily se mzdy, benefity a pracovni podminky zaméstnanct.
Jasnym ptikladem praxe mize byt situace, kterd nastala v 80. letech minulého stoleti. V této

dobé& bylo spoustu firem nuceno prerusit své obchodni styky v Jihoafrické republice, do té
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doby, nez bude zrusen Apartheid v této zemi. Institucionalni investofi byli nuceni zbavit se
akcii firem, které odmitly opustit tuto zemi, coz mélo za nasledek pokles hodnoty akcii a

zaroven hlavnim faktorem pro¢ firmy tuto zemi posléze skutecné opustily (24).

Intervenc¢ni investovani je metoda jak piimo ovlivnit to, co investor chce. Na tomto vlivu se
také investor sam podili, jeho vliv se odviji od objemu nakoupenych akcii. V prubéhu
dvacéatého stoleti nastalo nc¢kolik momentt, kdy lidé vlastnici akcie urCitych spolecnosti
opravdu dokazali zménit stav véci. Tento piistup neni pfili§ bézny v Ceské republice. Majitelé
akcii vyznamnych spole¢nosti maji v prvni fadé€ zajem o jejich vynosnost. Do této doby nebyl
v médiich zaznamenan pfipad, ze by skupina akcionafi upozornila na negativni dopady
v chovéani spole¢nosti a svou vlastni ,,silou* se snazila tento stav zménit.

Fakt, ze investor drzi akcie urcité firmy mu jesté¢ nezarucuje, Ze budou splnény jeho socialné
odpovédné vize. Ne kazdy mé také zajem a prostfedky kupovat akcie firem. I pro tyto typy
investord existuje zpusob jak zrealizovat jejich socialné odpovédné zamery. Timto zptisobem

je praveé komunitni investovani.

3.6.3 Investovani do spole¢nosti (Community investing)
Pokud chce jedinec, nebo skupina lidi byt socidlné odpoveédni, musi se kromé sebe starat také
své okoli. Na zakladé tohoto predpokladu vzniklo Community investing. Vsude ve svété
existuji spoleCenstvi obyvatel, které si nemohou dovolit dustojné bydleni, trpi nedostatek
zdravotni péce (jak pro déti, tak pro dospélé) a nemaji ptistup k praci, za kterou dostanou
zaplaceno. Komunitni investovani rozhodné nepatii mezi charitativni aktivity. Je povazovano
spiSe za urCity druh investovani. Na rozdil od charity zde totiz mizeme ocekavat urcitou
navratnost investice. Takto predstavuje Community investing US SIF - americka ¢lenska
asociace sdruzujici firmy, instituce a organizace zapojené do programu socialn¢ odpovédného
investovani (25). Tuto strategii mizeme také jednoduse popsat jako metodu, jejimz Gcelem je
zptistupnit kapital t€m, ktefi ho nemaji. Komunitni investovani vzniklo na popud investord,
ktefi pozadovali ,,hmatateln€j$i* navratnost svych investic. Je to moznost piimo ovlivnit déni
kolem. Zejména mél byt viditelny pfimy dopad na komunity. Tento druh investovani se
napiiklad: apadek velkych mést, chudoba venkova, volebni pravo, klesajici zdravotni troven
a beznadg¢j. Zatimco investovani do spole¢nosti, které¢ se chovaji odpovédné, miize pomoci

fesit stejné problémy, tak pofad v ném firmy figuruji jako prostiednici.
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Jak celd metoda funguje? Kapital investori je pouzit k financovani, nebo jako zaruka
K poskytnutym uvérim pro jednotlivce nebo organizace, kterym byl odepfen piistup
ke zdrojim tradi¢nich financ¢nich instituci. Tyto uvéry slouzi k financovani bydleni, vytvoreni
malého podnikani, vzd€lani nebo osobni rozvoj (25). Organizace, které pierozd¢luji
investovany kapital potfebnym skupinam, jsou znamé pod spole¢nym nazvem Community
Development Financial Institutions (CDFI). Rozsah téchto organizaci poskytuje rtiznorodé
investicni prilezitosti, které jsou odlisné jak z hlediska toho, kde je kapital investovan, tak i
Z hlediska miry svého rizika. Co maji vSak spolecné je fakt, Ze umistuji své investice do
rukou tém, ktefi to potiebuji nejvice, lidem, ktefi nemaji pfistup k béZnym finan¢nim
prostiedkim (26).

Komunitni investovani ziskalo na dulezitosti zejména diky dvéma hlavnim trendim, které se
odehraly v minulosti:

Prvnim z trendd je vétsi zapojeni velkych instituci do komunitniho investovani. Jedna se
zejména o pojisStovny, banky, financné-poradenské organizace a nadace. VétSina téchto
institucionalnich investori hledd uspokojivou navratnost napfi¢ Sirokym spektrem
komunitnich investic, které zahrnuji depozita spolecnosti CDFI, private equity® a vefejny
dluh. Tyto instituce mohou také proaktivné investovat do vetejnych akcii a dluhopisi, které se
zamétuji na vetejny a ekonomicky rozvoj.

Druhym trendem je lepSi pfistupnost na kapitalovy trh, ktery vede k podpofe vetejného
investovani. Narst komunitniho investovani je stimulovan pfimym pfistupem na kapitdlové
trhy. Tim, ze CDFI spole¢nosti zacaly vydavat jednoduseji obchodovatelné dluhopisy, bylo
jim diky prodeji aktiv dal$im investorim také zaroven umoznéno uvolnit kapital pro dalsi
vefejné investice. Tyto typy cennych papiri zasadné pomohly zapojeni velkych

institucionalnich investord do komunitniho investovani (13) .

3.7 SRI — soucasna ekonomicka situace

3.7.1 Evropa
Podle posledni publikace vydané organizaci Eurosif (Evropské forum udrzitelného
investovani) v roce 2010 dosahovalo ¢isté obchodni jméni (assets under management) k 31.

prosinci 2009 vyse 5 bilionti eur. Nejveétsi narust byl zaznamenan v roce 2009. V tento rok

® Vyraz ,private equity* nema v Geiting ustanoveny ekvivalent. Jedna se o sttednddob& az dlouhodobé
financovani poskytované za ziskani podilu na zakladnim kapitalu podniku, jejichz akcie nejsou obchodované na
burze a které maji potencial pro tvorbu hodnoty v budoucnu.Invalid source specified.
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stoupl pocet retailovych fondi zaméiujicich se na etické investovani v Evropé na 683,c oz
oproti piedeSlému roku znamenalo 27% narast. Timto byla vyvracena teze, Ze etické
investovani bude smeteno svétovou finanéni krizi (27). Nasledujici graf znazoriuje, jak se
Z SRI stavala postupné mainstreamova zalezitost a jak kazdym druhym rokem stoupala

velikost spravovanych aktiv o vice jak dvojnasobek.

Graf 1 - vyvoj objemu investic v SRI fondech

Hodnota SRI v letech 2002 - 2009
6
5
4
Miliardy eur 3 = Hodnota SRI
2 - v letech 2002
- 2009
1 .
0 .
2002 2005 2007 2009

Zdroj: European SRI study 2003 — 2010

wrwe

zvySujicim poétem sledovanych zemi. V roce 2002 se investice sledovaly pouze v 8 zemich,
zatimco v roce 2009 bylo zemi jiz 14.

Investory, ktefi investuji do socidlné odpovédnych podilovych fondi, lze rozdélit do dvou
zékladnich skupin, a to na retailové a institucionalni. V soufasné dobé maji pievahu
institucionalni investofi, nejvice se jich vyskytuje v zdpadni Evropé a ve Skandinavii.
Nasledujici obrazek je ptevzat z Evropské studie o socialné odpovédném investovani z roku

2010 ukazuje pomér mezi drobnymi a institucionalnimi investory.

Obriazek 1 - Pomér mezi retailovymi a institucionalnimi investory
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Zdroj: European SRI study 2010 (7)
Poznamka: Nebyla zjisténa data pro Finsko, tidaje o Dansku, Norsku a Svédsku jsou z roku 2008

Pomér retailovych investor k t€ém institucionalnim neustdle zvétSuje. MlzZe za to zejména
vétsi informovanost vetfejnosti. Nartst byl v Evropé€ za poslednich 5 let zaznamenan ve vSech
sledovanych zemich.

Budouci vyvoj evropského trhu socidlné odpovédnych investic bude zélezet hlavné na
poptavce po téchto investicich. Drtiva vétSina SRI investoril predpovida, Ze v piistich 3 letech
bude poptavka institucionalnich investort hlavni hnaci silou. Poptavku budou dale ovliviiovat
vngjsi tlaky od nevladnich organizaci a medii a samoziejmé také retailovi investofi (7).
Odbornici odhaduji, Ze poptavka drobnych investori bude i nadale rust. Ptipisuji to zejména
jejich nediivéte v tradicni financni nastroje, které mé vétSina z nich asociované se soucasnou

globalni finan¢ni krizi.

3.7.2 Ceska republika
Evropa je ve srovnani se zbylym svétem leaderem v SRI. Ceské republika se vSak timto
trendem pfili§ nefidi. Obcas tyto druhy investi¢nich fondt vzbuzuji spiSe pobaveni. Z tohoto
divodu je v Ceské republice oproti jinym evropskym statim vcelku mala nabidka. Tento stav
ma hned nékolik pfi€in, z nichZ v této ¢asti budou zminény dvé hlavni:
Prvni pfic¢inou nezajmu ¢eskych investort je meéna, ve které jsou fondy obchodovany. Drtiva

vétSina ze zminénych podilovych fondl je obchodovana v méné EUR, nebo USD, takze dané
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fondy podléhaji ménovému riziku. Pro Ceského investora to znamena to, ze 1 presto, ze fond
ma za dané obdobi prokazatelny vynos, mize Cesky investor vykazat ztratu z divodu ristu
kurzu koruny vici euru, resp. dolaru (viz. kapitola Ménové riziko).

Druhou piic¢inou je fakt, SRI investovani nema vyznamnou marketingovou podporu.
Vseobecné povédomi o této problematice je velmi malé. Proto kdyz uz se drobny investor
rozhodne pro akciovy fond, rozhodné bude podporovat ten fond, jehoz cenné papiry jsou z
oblasti, kterou klient ,,zna“.

Pichled SRI fondi nabizenych v Ceské republice je uveden v tabulce niZe.

Tabulka 2 - Piehled SRI fondii nabizenych v Ceské republice

Ména
Spoleénost Fond Typ fondu fondu
CSOB CSOB fond vodniho bohatstvi Akciovy CczK
CSOB KBC ECO fund Alternative Energy ~ Akciovy EUR
CSOB KBC ECO fund Climate change Akciovy EUR
CSOB KBC ECO fund Sustainable Euroland ~ Akciovy EUR
CSOB KBC ECO fund Water Akciovy EUR
CSOB KBC ECO fund World akciovy EUR
Raiffeisenbank Ethik Aktien akciovy EUR
Parvest Sustainable Bond Euro
Parvest Corporate dluhopisovy EUR
Parvest Parvest Sustainable Equity Europe akciovy EUR
Pioneer
Investments Global Sustainable Equity akciovy usD
Pioneer
Investments Global Ecology akciovy EUR
Pioneer
Investments Global Ecology akciovy usD
CP INVEST Fond 7ivé planety CP INVEST akciovy CzZK

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4. VLASTNI PRACE

4.1 Piedchozi vyzkumy zabyvajici se porovnanim vykonnosti etickych a

neetickych fondi

Tématikou srovnani vykonnosti etickych a neetickych fonda se zabyvalo béhem posledniho

desetileti jiz nékolik ekonomu. Piedeslé prace zkoumaly prostfedi socialné odpovédného

investovani zejména v USA a severni a zapadni Evrop¢€. V téchto oblastech ma totiz socialné

odpovédné investovani vyznamné zastoupeni a dlouhou historii.

Z vysledkl ptredeslych vyzkumi vyplyva, Ze vztah mezi vykonnosti SRI fondl a b&znych

fondi je pfevazné neutralni.

Vykonnost socidlné¢ odpovédnych podilovych fonda byla v téchto pfipadech srovnavana bud’

podle parové analyzy, kdy jsou vybrany fondy s napf. stejnou velikosti, stafim, atd., nebo

vytvofenim umélého benchmarku, ktery je zkonstruovan z vybranych SRI fondl a nasledné

porovnavan mezi s dalSimi.

Tabulka nize ukazuje ptehled vyzkumnych praci na toto téma, které byly realizovany

V poslednich dvaceti letech. Jist¢ by se takovychto praci naslo vice, nicméné toto jsou ty

nejvyznamngjsi.

Tabulka 3 - Pfedchozi vyzkumy porovnavajci vykonnost SRI a béznych fondi

Rok Autor Zemé Vysledek Vztah
1992 Luther a kol. Velka Britanie Slabé podporuje, ze SRI fondy piekonavaji index Pozitivni
1993 Hamilton a Statman USA Vykonnost SRI fondt je v souladu s béznymi fondy Neutralni
1994 Luther a Matatko Velka Britanie Bez vyznamného rozdilu mezi vykonnosti SRI a béznych fondi Neutralni
1995 Mallin a kol. Velka Britanie SRI fondy v priméru piekonavaji bézné fondy Pozitivni
1997 Gregory a kol. Velka Britanie SRI fondy nejsou v priméru vykonnéjsi, nez bézné fondy Neutralni
Belgie, Nvérnecko, I}Iizozemi,
2000 Kreander a kol. Norsko, Svédsko, Svycrsko, SRI fondy maji v priiméru stejnou vykonnost jako bézné fondy Neutralni
Velka Britanie
2000 Statman USA Bez vyznamného rozdilu mezi vykonnosti SRI a béznych fonda Neutralni
2001 Asmundson a Foerster Kanada Bez vyznamného rozdilu mezi vykonnosti SRI a béznych fonda Neutralni
2004 Schroder Némecko, Svycarsko, USA Bez vyznamného rozdilu mezi vykonnosti SRI a béznych fondt Neutralni
2005 Bauer a kol. Némecko, Velka Britani, USA Bez vyznamného rozdilu mezi vykonnosti SRI a béznych fondi Neutralni
2005 Geczy a kol USA Vykonnost SRI fonduOII))rr(())l;alz)lg];l ;ﬁtlfs;;cg rI;/yznamnou rozdilnost Negativni
2005 Kreander a kol. Némecko, Nirzoze?rrrli,.gvédsko, Bez vyznamného rozdilu mezi vykonnosti SRI a béznych fondi Neutralni
Velka Britanie
2007 Bauer a kol. Kanada Bez vyznamného rozdilu mezi vykonnosti SRI a béznych fondi Neutralni
2007 Gregory a Whittaker Velka Britanie Bez vyznamného rozdilu mezi vykonnosti SRI a b&znych fondi Neutralni
Zdroj: (28)
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4.2 Data a pouzité metody
Tato cast se zaméfuje nejprve na popsani kritérii podle kterych byly vybrany etické fondy,
které jsou dale zkoumany. Dale jsou provedeny vypocty pro srovnani vykonnosti mezi

etickymi a neetickymi podilovymi fondy.

Cesky trh podilovych fondt neni piili§ rozsahly a SRI fondy jsou zde spise okrajovou
zalezitosti. Investor si mize vybrat ze Sestnacti akciovych a jednoho dluhopisového fondu. V
ramci prace nejsou dale uvazovany fondy, ke kterym nebylo mozné v ramci ¢eského trhu najit
podobny neeticky fond do dvojice. Pro Gcely této prace byly zvoleny pouze akciové fondy, a
to ty, u kterych bylo mozné zjistit jejich vykonnost v obdobi leden 2007 — ¢ervenec 2012.
Dale byly fondy selektovany podle jejich staii a investicniho zaméfeni. Co se tyce stari, nelze
najit dva stejné staré podilové fondy, proto byla u tohoto kritéria zvolena urcitd mira
tolerance. Investicni zaméfeni je soustfedéno na globalni a na evropské trovni. VSechny
fondy jsou v mén¢ EUR. VysSe zminénym kritériim byl podfizen i vybér neetickych fondi,
které s témi etickymi tvofi par. Toto vyustilo ve vzorek deseti fondid — péti etickych a péti

neetickych, které byly nasledn¢ pométovany.

Tabulka 4 - Piehled sledovanych fondi

Etické fodny Bézné fondy
Spoleénost Nazev fondu Spoleénost Nazev fondu
} KBC ECO Fund Sustainable
CSOB Euroland Pioneer Euroland equity
CSOB KBC ECO Fund World ING ING (L) Invest world
Raiffeisenbank Ethik Aktien Franklin Templeton Templeton Global (EURO)
ING (L) Invest Europe High
Parvest Parvest Sustainable Equity Europe ING Dividend
Pioneer investments Global Ecology Pioneer investments Global select

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vykonnost kazdého fondu byla zjiStovana na zakladé dennich hodnot. Z téchto hodnot pak
byla spocitana ro¢ni vykonnost. Data byla ziskana z webovych stranek www.csob.cz,

WWW.conseq.cz a www.rb.cz.

Ve vypoctech pomérovych ukazatel byla ddle vyuzivana bezrizikova mira. V této praci bylo
pocitano s vynosnosti EURIBOR 3M. Bezrizikova mira kazdého sledovaného roku byla
vypocitana jako prumér dil¢ich vynosovych mér v daném roce. Tyto tidaje byly ziskany ze

stranek Euribor (http://www.euribor-rates.eu/). Nebylo mozné najit ekvivalentni cenny papir
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v mén¢ EUR, jelikoz Evropska unie o vlastnich cennych papirech stale jedné a evropska ména

tudiz nema sviij vlastni bezrizikovy cenny papir.

Pro vypocet beta faktoru byly pouzity hodnoty benchmarkt. Kazdy z vybranych fondi ma
pfitazen sviij benchmark. Udaje o ném byly uvedeny bud’ v prospektu jednotlivych fondd,

nebo na www.bloomberg.com.

Vykonnost byla srovndvana na zaklad¢ hodnot ziskanych z analyzy vynosové miry, analyzy
rizika, Sharpeho poméru, Treynorova poméru, Jensenovi alfy. Déle byla pocitdna maximalni
ztrata za periodu (drawdown) a jako posledni byly fondy poméfovany vzhledem ke svému

benchmarku.

Analyza vykonnosti neuvazuje vliv vstupnich a spravcovskych poplatkli. Do vypocti neni

dale zahrnuta inflace a neni ani uvazovano zdanéni vynost z drzby cennych papira.

Analvza vvnosové miry

Analyza vynosové miry je ukazatel nezohlednujici riziko a je pocitana dle vzorce

_ NAV;—NAV;_4

= %X 100, kde
NAVy_4

® [{=Vynosova mira,
e NAV; = hodnota fondu na konci ¢asového obdobi,

e NAV.: = hodnota fondu na zacatku ¢asového obdobi.

Vynosova mira bude spocitana na zakladé dennich hodnot vykonnosti fondu za kazdy
sledovany rok zvlast, aby mohly byt vypoctené hodnoty zachyceny ve spojnicovém grafu.
Déle bude uvedena tabulka s primérnou vynosnosti za sledované obdobi. Priimérna
vynosnost bude pocitdna jako geometricky primér dil¢ich ro¢ni vynosnosti. Geometricky

primér l1ze pouzit jako indikator miry ristu.

Statistické testovani vvkonnosti fondu

Vykonnost jednotlivych fondl bude dale statisticky testovana, aby bylo ovéteno, zda je
vykonnost vV ramci sledovaného obdobi skutecné stejnd, nebo zda se jedna pouze o nahodu.
Data budou testovana pomoci dvouvybérového t-testu. V prvni fazi bude urceno, zda soubory
maji shodny rozptyl. Na zéklad¢ tohoto zjiSténi bude dale urCen vzorec pro testovaci

Kritérium.
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e Dvouvybérovy test vyznamnosti pro rozptyl

Test predpoklada, ze nahodny vybeér (X1, X, ..., Xp) je vytvoien ze zakladniho souboru X s N
(n1, o1) rozdélenim pravdépodobnosti a ze ndhodny vybér (Y1, Y2, ..., Yn) je vytvofen ze
zakladniho souboru Y s N (u2, 62) rozdélenim pravdépodobnosti.

Druhym pfedpokladem testovani bude, Ze nahodné veli¢iny X1, Xo,....Xpa Y1, Y2, ..., Ynjsou
nezavislé. Cilem prvni faze testovani je ovéfit platnost hypotézy o rovnosti rozptyli dvou

soubord, coz lze symbolicky zapsat jako:

HO: DX = DY oproti alternativni hypotéze HA: DX # DY

, g . , iy 52
Testovacim kritériem je ndhodna veli¢ina F = S_—i
2
Za ptedpokladu platnosti hypotézy méa nédhodné veli¢ina F Fisher — Snedecorovo rozdéleni
pravdépodobnosti s n1-1 a np-1 stupni volnosti.
K dokonéeni testu o shodnosti rozptylu dvou nezavislych souborl je nutné zvolit hladinu
vyznamnosti o. o uddvd pravdé€podobnost pii toho, Ze nulovou hypotézu zamitneme

neopravnéné, ackoliv plati.

Na dvouvybérovy test vyznamnosti pro rozptyl navazuje dvouvybérovy test vyznamnosti pro

stfedni hodnoty dvou zakladnich soubort, nebo-li t-test.

o T-test

Metoda testovani ptedpoklada, ze ndhodny vybér (Xi, Xo, ..., X;) je vytvoren ze zékladniho
souboru X s N (u1, 61) rozdélenim pravdépodobnosti a ze nahodny vybér (Y1, Yo, ..., Yn) je
vytvoren ze zakladniho souboru Y s N (U, 62) rozdélenim pravdépodobnosti.

Druhym ptedpokladem testovani bude, Ze nahodné veli¢iny X1, Xo,....Xpa Y1, Y2, ..., Ypjsou
nezavislé.

Bude testovana nulova hypotéza, Ze stfedni hodnota zédkladniho souboru X se rovna stiedni

hodnoté zakladniho souboru Y, tzn.:
HO: EX =EY proti HA: EX#EY

V ramci dalsiho vypoctu mohou nastat tfi rizné ptipady, a to ze:
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a) Parametry o; a 6, zname,
b) parametry c; a o, nezname, ale predpokladame 61= o5,

C) parametry o; a 62 nezname, ale predpokladame o1# o5,

Ad. a) Parametry c; a 6, zname

Testovaci kritérium Z ma tvar Z =

V piipad¢ platnosti hypotézy ma nahodna veli¢ina Z N(0,1) rozdéleni pravdépodobnosti. Pti
zvoleni hladiny vyznamnosti o je kritickd oblast definovana jako mnozina téch hodnot
testovaciho kritéria Z, pro které plati: |Z| > Z,. Pokud je testovaci kritérium vé&tsi, nez

hodnota Za, zamitame nulovou hypotézu na piedem stanovené hladin¢ vyznamnosti.

Ad. b) Parametry o; a 6, nezname, ale piedpokladame 1= &,

Opét je testovana nulova hypotéza oproti alternativni hypotéze, tzn.

HO: EX=EY proti HA: EX #EY

Testovaci kritérium T ma pak tvar:

X-Y « nin,(ny +ny, — 2)

anslz + nZSZZ nq + n;

T =

Za predpokladu platnosti hypotézy ma ndhodnd veli¢ina T-Studentovo rozdéleni

pravdépodobnosti s n; + n, — 2 stupni volnosti. Kritické oblast je definovana vztahem:

|T| > taxn1+n2—2

Ad. c) Parametry c; a 6, nezname, ale predpokladame 1# 6,

I ve tfetim ptipad¢ je testovana nulova hypotéza viici alternativni hypotéze, tedy:

HO: EX =EY proti HA: EX#EY

Testovaci kritérium ma pak tvar:
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X—-Y

St
nl_l

53
n, —1

+

Kriticka hranice bude v tomto piipad¢ pocitana podle vzorce:

St S3
_ n, — 1 X tanl—l + n, — 1 X tanz—l
KH = 57 7
1 + 2
Tl1 - 1 le - 1

Kriticka oblast je pak dana vztahem:
W ={T;|T| > KH} (29)

Analvza rizika

Analyza rizika se sklada ze dvou slozek, a to z rizika jedinecného a z rizika systematického.
Rozdily mezi t¢émito dvéma riziky byly zminény vyse. Rizikovost fondu, neboli volatilita, je

udana smérodatnou odchylkou, ktera je pocitana podle vzorce

e o =smérodatnd odchylka,
e X; = hodnota fondu v dany okamzik,
e X = pramérna hodnota vSech pozorovani,

e 1 = pocet pozorovani.

Riziko je tedy chapano jako velikost mozné odchylky od primérného vynosu.

Nejdtive bude vypoctena rocni vynosova mira kazdého podilového fondu. Z téchto hodnot
bude dale ur¢ena smérodatnd odchylka. Tento ukazatel by mél korespondovat s oficidlnim
zatfazenim piislusného podilového fondu do stupné rizikovosti.

Kazda investi¢ni spolecnost mé definované své hodnoty, nicméné ty by se ve vS§eobecném
métitku neméli pfili§ odliSovat. NiZe je pro ndzornost uveden prehled odchylek a stupni

rizikovosti u podilovych fondt CSOB.

Obrazek 2 - prehled volatility a stupiti rizika CSOB
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Volatilita Stupen rizika
0% az 2.5%
25% az 7.5%
7.5% az 11,5%
11,5% az 15,0%
15,0% az 20,0%
20,0% az 30,0%
>30,0%

= ||| & | W=

Zdroj: (28)
Obrazek 3 - Stupné rizika
Stupen rizika

- . -

lzke . . I|---J | wyzaké
Zdroj: (28)

Korelacni koeficient

V névaznosti na vypocet smérodatné odchylky bude také zminén koeficient korelace.
Rizikovost neni vhodné zjistovat izolované, ale vztahnout ji také k vynosnosti danych fondu.
Préave zavislost mezi témito dvéma charakteristikami je uréena mirou jejich korelace, to

znamena do jaké miry nariist jedné hodnoty ma vliv na nartist hodnoty druhé.

Koeficient korelace tedy znazorfiuje linearni zavislost dvou proménnych. Miize nabyvat
hodnot od -1 do 1. Pokud vyjde kladna hodnota, ob& proménné jsou na sob¢ linearné zavislé.
Pokud vyjde zaporna hodnota, nartist hodnoty jedné proménné zptisobuje pokles hodnoty
druhé proménné. Pokud by na sobé proménné nebyly zavislé vibec, vysledek bude r = 0.
Oba ukazatele by na sebe mély byt vzajemné linearn¢ zavislé, podle pravidla ¢im vétsi riziko,
tim vEtsi moznost vynosu. Vztah vynosu a rizika bude dale zobrazen v bodovém grafu.

Déle bude korela¢ni analyza pouzita pro urceni, zda byl ke kazdému fondu spravné vybran
jeho benchmark. .

Koeficient korelace je pocitan podle vzorce

L - ROi- )

Ty = , kde

SxSy

e Iy = koreal¢ni koeficient,
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e X; = hodnota vynosnosti v dany okamzik,

e X = pramérnd hodnota vSech pozorovani vynosnosti,
e ;= primérna hodnota rizikovosti v dany okamzik,
e y =prumérna hodnota vSech pozorovani rizikovosti,
e S, =smérodatnd odchylka vynosnosti,

e sy, = smérodatna odchylka rizikovosti.

Analvza systematického rizika

Systematické riziko je poméfovano pomoci beta faktoru. Beta faktor je pocitan dle vzorce

__ CoVip
Bi = 57, kde
o B - je beta faktor,
® COVim — je kovariance mezi vynosovou mirou i-t¢ akcie a vynosovou

mirou z trzniho portfolia,

N je rozptyl vynosové miry z trzniho portfolia.

Jako trzni portfolio byvd uvaZzovan benchmark, ktery ma kazdy jednotlivy fond uvedeny
v prospektu. Tato informace bohuzel u sledovanych SRI fondt chybi a pokud nechybi, je
uveden jeden z evropskych ¢i globalnich indext. SloZeni téchto indext nemusi pln¢ odpovidat
zaméteni socialné odpovédného podilového fondu, proto byly zvoleny indexy jiné. Pro
evropskou oblast byl vybran FTSE4Good Europe 50 Index, pro globalni oblast byl vybran
FTSE4Good Global 100 Index. Informace o indexech a jejich vykonnostech byly ptrevzaty
z www.ftse.com. Pro bézné fondy byly vybrany benchmarky uvedené v jejich prospektu.
Vynosova mira trzniho portfolia je pocitana dle dil¢ich ro€nich vynosovych mér benchmarkt
kazdého fondu.
Koeficient p mize nabyvat nasledujicich hodnot:

e [3< 0: na pozitivni zménu vynosové miry z trzniho portfolia reaguje vynosova

mira z i-té akcie negativné a vice versa.
e [} =1: Ize ocekavat, Ze ptislusna akcie bude kolisat podobné jako index.

v

e [3 <1: akcie jsou ,lenivéjsi®, nez index.
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e [3 > 1: akcie jsou pohyblivéjsi jak v dobach ristu, tak v dobach ,,medvédiho

trhu* (8).

Pomérové ukazatele

Z Markowitzovy teorie portfolia jsou odvozeny tfi zdkladni pomérové ukazatele, a to Sharpe
ratio, Treynor ratio a Jensen alfa. Hlavnim rozdilem mezi témito tiemi piistupy méieni
vykonnosti je jejich zohlednéni rizika. Sharpova metoda vyuziva jako méfitko rizika
smérodatnou odchylku a Treynoriv pomér a Jensenova alfa trzni riziko ohodnocené

koeficientem beta.

Sharpeho metoda

Sharpeho pomér urcuje podil vynosu jednotlivého aktiva snizeného o bezrizikovou miru a
smérodatné odchylky vynosu. Vzhledem K interpretaci lze fici, ze ¢im vyssi je Sharpeho
pomér, tim je portfolio vykonngjsi vzhledem ke své rizikovosti. Tento ukazatel dosahuje u
standardnich akciovych portfolii hodnoty kolem 0,5. (9).

Tento ukazatel byl kritizovan, protoze je pfiliS zaméfen na celkové riziko (méfené
smérodatnou odchylkou) nez na systematické riziko (métené koeficientem beta) (10).

Sharpeho pomér je pocitan dle vzorce

Sp = TPIZ_;RF’ kde

e Sp - Sharpeho pomér,

e TPR - celkova vynosova mira portfolia,

e RF - je bezrizikova vynosova mira zvladnich pokladni¢nich
poukazek,

e op - je smérodatnd odchylka portfolia.

Sharpeho pomér miize byt pouzit jako jedna z pomucek pii sestavovani idealniho portfolia pro
investora. To znamend, Ze pokud je vybiran podilovy fond z urc¢itého segmentu trhu, méla by
byt dana pfednost tomu, ktery ma vétsi Sharpe ratio. Tento postup dava smysl do té doby,
dokud jsou srovnatelné korelace vybranych fondl s ostatnimi tfidami aktiv. Sharpe ratio vSak
jako takovy korelaci v ivahu nebere.

Tento pomérovy ukazatel byl také v minulosti nékolikrat kritizovan. Za prvé, pomér nelze
vyuzit pro hedgeové fondy, protoze tyto aplikuji komplexni investicni strategie citlivé na

42



neocekavané udalosti, a proto u nich nelze méfit riziko smérodatnou odchylkou. Dalsi slabina
tohoto ukazatele vyjde najevo, pokud ma aktivum mens$i navratnost nez bezrizikovd mira.
Jinymi slovy lze fici, Ze tyto fondy maji negativni prémii za riziko (31). Nesrovnalost nastava
zejména pii vypoctu. Pokud po odecteni vynosu portfolia od bezrizikové miry vyjde zdporna
hodnota, mtze nastat situace, kdy je fond s lepsi vykonnosti a mensi volatilitou hodnocen
hife, nez fond s horsi vykonnosti a vétsi volatilitou

Sharpe ratio je velmi Casto pouzivan a jako jeden z mala ukazateld je uvadén i v zakladnich

informacich o daném fondu.

Treynorova metoda

Treynortiv pomér je mira vynosu dosazena nad benchmark vzhledem k jednotce rizika. Cim
vys$s§i hodnota ukazatele, tim 1épe pro investora. Vyssiho ukazatele 1ze dosahnout jak vyssi
vykonnosti, tak niz§im rizikem. Treynoriv pomér umoziuje zejména srovnani investic nebo
fondi napfi¢ investiénimi tfidami, tedy srovnani naptiklad akciovych fondd s fondy
penézniho trhu (11).

Treynortiv pomér pocitame podle vzorce

T, T kde
e T, - je Treynortv index,
e TPR - je celkové vynosova mira portfolia,
e RF - je bezrizikova vynosovd mira 2z vladdnich pokladni¢nich
poukazek,
e [ . je beta faktor portfolia.

Rozdil mezi Sharpeho a Treynorovou metodou spociva v tom, ze Treynor pouziva jako
méfitko rizika beta faktor, pficemz vychdzi z predpokladu, Ze portfolio manaZer odstrani

diverzifikaci jedine¢né riziko a portfolio bude obsahovat pouze riziko systematické (8).

Metoda Jensena

Treynortiv a Sharpiv index méfi GispéSnost spravcei majetku na zékladé relativni vykonnosti
jednotlivych portfolii na rizikové ociSténé bazi. Jensenova alfa je zaméfend na méfeni
absolutni vykonnosti pfi zohlednéni rizika. Vychazi pfi hodnoceni vykonnosti manazera

portfolii z modelu ocetiovani kapitdlovych aktiv, pfiCemz se porovndva jejich skute¢na
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dodate¢na vynosova mira k pozadované vynosové mire, ktera by méla byt dosazena na trhu
vzhledem k beta faktoru portfolia. (29)
Jensenova alfa je pocitana dle vzorce

a =TPR — RF — B x (RM — RF), kde

e « - je alfa faktor,

e TPR - je celkova vynosova mira portfolia,

e RF - je bezrizikovd vynosovd mira zvladnich pokladni¢nich
poukazek,

e B - je beta faktor,

e RM - je vynosova mira trzniho portfolia.

Jestlize manazer portfolia dosahne pozitivni hodnoty faktoru alfa. Pak dosahuje nadprimérné
vykonnosti. Naopak jestlize alfa fakt je negativni, pak je vykonnost portfolia podprimérna.

Pti alfa faktoru rovnajicimu se nule dosahuje manazer neutralni vykonnosti.

Srovnani relativni vvkonnosti s benchmarkem

Pro zohlednéni veskerych aspektt, které urcuji, zda je dany podilovy fond dobry nebo $patny,
je nutné srovnat jeho vykonnost s benchmarkem. Vykonnost fondu je totiz hlavné zavisla na
tom, jak vydélava trh, na kterém mutize investovat. Pokud fond vydé¢la 20 % a trh, na kterém
investuje vzrostl o 30 %, jedna se o slaby vysledek. Naopak manaZer fondu, ktery prodéla 10
% na trhu, ktery klesl o 20 % zaslouZzi uznani (12).

U tohoto porovnani budou vypocteny dil¢i ro¢ni vynosové miry, ze kterych bude vypoctena
pomoci geometrického priméru primérnd ro¢ni vynosova mira a ta bude nasledné porovnana
s ro¢ni vynosnosti pifislusnych benchmarki. Pro lepsi piehled bude dale spocitan korelacni

koeficient mezi fondy a jejich benchmarky.

4.3 Predstaveni sledovanych fondu
Nasledujici kapitola bude zamétena na popis sledovanych podilovych fondd, a to zejména na

geografické zaméfeni fondl a nejvyznamnéjsi akcie v jejich portfoliu.

KBC ECO Sustainable Euroland

44



Tento podilovy fond je soucasti skupiny KBC Eco Fund a byl zalozen 30. listopadu 2000.
Spravcem fondu je spolecnost KBC Asset management Ltd., danovy domicil je v Belgii.
Aktiva fondu jsou nejméné ze 75% investovana do akcii stalych podnikl eurozény. Akcie
musi splilovat dva zakladni pozadavky, a to byt hodnoceny jako nejlepsi ve své kategorii (best
in class) v oblasti udrzitelného rozvoje a podniky musi patfit do eurozény. Z geografického
hlediska fond investuje nejvice do firem ve Francii, Némecku, Nizozemi a Belgii. Mezi
Siemens AG. Celkové investuje fond do 114 akciovych titulii. Ménové riziko fondu je
uvedeno jako uvedeno jako zadné, trzni riziko je uvedeno jako vysoké. Cely infolist fondu je
uveden v ptiloze (35).

Fond nema ve statutu uveden benchmark.

Vyvoj vykonnosti fondu je uvede nize za obdobi 2007 — 30.6. 2012.

Obrazek 4 Vyvoj vykonnosti KBC ECO Sustainable Euroland
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Zdroj: (36)

KBC ECO fund World
Dalsi ze skupiny etickych fondl belgické spole¢nosti KBC. Fond byl zaloZen 27. Bfezna

1992. Aktiva jsou investovana ze 75% do akcii nadndrodnich podnikl ze vSech sektort, které
se 1épe neZ jejich konkurenti vyrovnavaji s vyzvami Zivotniho prostfedi v oblasti vyrobniho

procesu 1 findlni produkce samotné. Akcie podniki, do kterych je investovano musi spliiovat
tyto podminky: Podniky musi byt zafazeny mezi nejlepsi ve své kategorii (best-in-class)
Z hlediska trvale udrzitelného rozvoje a z hlediska Setrnosti k zZivotnimu prostiedi. Ménové a
trzni riziko jsou hodnoceny jako vysoké. Pies 57% aktiv fondu je investovano do spolecnosti
v Severni Americe. Kolem 10% je investovano do spole¢nosti v Evropé a v Japonsku.
Z hlediska spolecnosti je portfolio velmi vyvazené. Top 10 firem v portfoliu ma kazda
v portfoliu podil kolem 1,5%. Mezi nejvyznamnéjs$i spolecnosti patfi Verizon
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communications Inc., Statoil, Johnson and Johnson, IT spole¢nosti jako je IBM, Microsoft
corp. a Intel corp. Celkové je obsazeno 202 titull. Z odvétvového hlediska je nejvice
investovano do cyklického a finanéniho sektoru (36). Cely infolist fondu je uveden v ptiloze.

Na obrazku nize je uveden vyvoj vykonnosti firmy v obdobi 2007 — 30.6.2012.

Obrazek 5 - Vyvoj vykonnosti KBC ECO Fund World
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Zdroj: (37)

Global Ecology

Tento fond byl zalozen 30. biezna 2007 a patii investicni spoleénosti Pioneer Asset
Management S.A. Fond ma ve svém prospektu uvedenou pouze obecnou informaci ohledné
svého investiéniho zaméteni, a to, Ze investuje do akcii spolecnosti, které jsou Setrné
k zivotnimu prostiedi nebo které ptispivaji k rozvoji Cistéjsiho a zdravéjsiho prostiedi.

Mezi né patii spolecnosti, které podnikaji v oblasti kontroly zne€isténi ovzdusi, alternativnich
zdrojii energie, recyklovani, paleni odpadd, upravy odpadnich vod, ¢Cisténi vody a
biotechnologii. Geograficky se podilovy fond zaméiuje predevSim na Severni Ameriku, kde
investuje 40% svych aktiv, dale je vyznamné zastoupeno Némecko a Velka Britdnie. Mezi top
10 firmami se objevuji spolecnosti jako Home Depot Inc., Whole foods market Inc., SAP AG
nebo Samsung Electronics Co Ltd. (39)

Vyvoj vykonnosti fondu je uveden v obrazku nize.

Obrazek 6 Vyvoj vykonnosti Global Ecology
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Zdroj: (40)

Parvest Sustainable Equity Europe

Tento fond patii pod hlavicku investicni spole¢nosti Parvest. Byl zalozen 6.2.2007. Tento
fond investuje minimalné 75% svych aktiv do akcii nebo od nich odvozenych cennych papiri
emitentll sidlicich v ¢lenskych zemich Evropské unie. Mezi hlavni tituly portfolia se fadi
Royal Dutch Shell, Vodafone group plc, BG Group a HSBC. Ze sektorového hlediska je fond
nejvice zaméfen na finan¢ni sektor, nasledné pak energeticky primysl a spotfebni zbozi. Jako
benchmark fondu je zde uveden MSCI Europe (EUR) NR (41).

Obrazek nize ukazuje vyvoj vykonnosti fondu.

Obrazek 7 - vyvoj vykonnosti Parvest Sustainable Equity Europe
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Zdroj: (42)

Ethik aktien

Tento podilovy fond byl zalozen 13. kvétna 2002.

Fond investuje do akcii spolecnosti napfi¢ riznymi regiony a sektory (primysl, zdravotni
péce). Tyto spolecnosti jsou peclivé vybirany na zakladé socidlnich, ekologickych a etickych
kritérii. Jedna se tedy o fond investujici do spolecnosti, které se chovaji socialné zodpovédné,
v souladu s etickymi standardy a jsou Setrné k zivotnimu prostiedi.

Fond je globaln¢ zaméfen. Z hlediska mén cennych papird investuje téméf polovinu do USD,
dale je vyrazné zastoupen japonsky jen, Svycarsky frank a euro. Sektorové se fond orientuje,
stejné jako fondy ptedeslé, na energeticky primysl a finance, doplnény o suroviny a cyklické
konzumni zbozi. Nejvétsi akciové zastoupeni ve fondu mé spole¢nost Gold Fields Ltd., Hess
Corp., Suncor Energy Ltd a Nedbank group Ltd.

Nebylo mozné ziskat graf za celé¢ sledované obdobi, proto je zde alesponn uveden graf

popisujici VyVoj vykonnosti v obdobi 28.9.2007 — 28. 0. 2012.
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Obrazek 8 - vyvoj vykonnosti Ethik aktien za obdobi 28.9.2007 — 28.9.2012
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Zdroj: Depozitar (Raiffeisen Bank International AG)

— Fond

Zdroj: (43)

Euroland equity

Podilovy fond Euroland equity patii pod investi¢ni spolecnost Pioneer Asset Management,
S.A. Fond byl zalozen k 18.prosinci 2000. Tento Podfond usiluje o zhodnoceni kapitalu ve
sttednédobém az dlouhodobém horizontu investovanim nejméné 75 % svych aktiv do
diverzifikovaného portfolia akcii a s akciemi spojenych nastroji vydanych spole¢nostmi,
které byly zaloZeny, maji sidlo nebo provozuji hlavni podnikatelskou €innost v ¢lenskych
statech EU, jez pfijaly euro za svoji narodni ménu. Sektorové se fond zaméfuje tradicné na
zbozi dlouhodobé spotieby, finance a prumysl. Ze zemi emitentd maji nejveétsi zastoupeni
Francie, Némecko a Italie. Tti nejvétsi akciové pozice maji firmy Allianz SE, BNP Paribas a
Bayer AG.

Vyvoj vykonnosti fondu je uveden na obrazku nize.

Obrazek 9 - vyvoj vykonnosti Euroland equity
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Pioneer Funds - Euroland Equity

Zdroj: (44)

ING (L) Invest world
Tento fond je fazen do investi¢ni spole¢nosti ING. Byl zaloZen 31.12.1993.

Fond investuje do spolecnosti zalozenych, kotovanych nebo obchodovanych po celém svéte.
Popis velmi obecny az nicnefikajici. Téméf polovinu aktiv fond investuje do podnika
alokovanych v Severni Americe (49,58%), nasleduje Velka Britanie, Japonsko a Svycarsko.
Nejvyznamnéjsi emitenti z hlediska firem jsou General Electric Co, Pfizer Inc., Microsoft
corp. (45)

Obrazek 10 - vyvoj vykonnosti ING Invest World
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Global select

Fond patii do investi¢ni skupiny Pioneer Asset Management, S.A. Byl zalozen 30.3.2007.
Tento fond usiluje o zhodnoceni ve stiednédobém az dlouhodobém horizontu. Sektorové se
nejvice orientuje do oblasti financi, IT a zdravotnictvi. Ze spolecnosti ma nejvétsi zastoupeni
Apple Inc., Verizon communications a PPG Industries Inc. Devét z top 10 firem se nachazi ve
Spojenych statech americkych. Z tohoto vyplyva, ze 1 geograficky fond smétuje pravé do
Severni Ameriky. Dale pak do Japonska, Némecka a Velké Britanie. Benchmarkem tohoto
fondu je MSCI World.

Vyvoj vykonnosti fondu je zobrazen na obrazku nize:
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Obrazek 11 - vyvoj vykonnosti Global select

Pioneer Funds - Global Select

Zdroj: (46)

ING (L) Invest Europe High Dividend

Fond byl zalozen 28.1.2005 a patii do spole¢nosti ING. Srovnavacim indexem je MSCI
Europe Index. Fond se zaméfuje na vyznamné evropské spolecnosti sidlici zejména ve Velké
Britanii, Francii, Némecku a Svycarsku. Podobné jako vétsina zde zminénych fondi jsou
nakupovany akcie ze segmentu financi, farmacie a priimyslu. Fond se vystavuje vysokému
trznimu riziku a sttednimu ménovému riziku. Mezi top 10 emitentd patii spole¢nost Novartis,
Roche Holding Genus a BP.

Vykonnost fondu je zobrazena v obrazku nize. Obrazek 12 - vyvoj vykonnosti ING (L) Invest Europe

High Dividend
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Zdroj: (47)

Templeton Global (Euro)

Fond byl zaloZzen 26.04.1991 a patii pod investiéni spole¢nost Franklin Templeton
Investments. Fond investuje z vice je 99% do akcii, zbytek majetku ma ve formé hotovosti.
Benchmarkem fondu je MSCI All Country World Index. Podilovy fond je geograficky
zaméfen do Severni Ameriky, Velké Britanie, Francie a Némecka. Odvétvové se fond
orientuje na biotechnologie, energie, kapitalové zboZi a telekomunikace. Mezi firmy, které
maji v tomto fondu nejveétsi zastoupeni patii Medtronic Inc., Pfizer Inc. a Persimmon plc.
Vyvoj vykonnosti fondu je uveden v grafu nize.

Obrazek 13 - vyvoj vykonnosti Templeton Global




Zdroj: (48)

4.4 Ekonomické souvislosti sledovaného obdobi
Tato prace sleduje chovani vybranych podilovych fondl v letech 2007 — 2012. VSechny
sledované fondy jsou akciové a na stupnicich rizikovosti patii k t€ém nejrizikovéjsim. Tyto
fondy jsou tim padem velmi citlivé na déni na svétovych finan¢nich trzich a na jejich chovani
maji také vliv mikro a makroekonomické zmény.
Jiz na jate roku 2007 zacaly do médii prosakovat zpravy o blizici se hypotécni krizi v USA.
Tento stav byl zpiisoben zejména premirou poskytovani hypotécnich uvéra i klientliim, kterym
by b&zné udéleny byt nemohly. O mozZnosti budouci krize se védélo, nicméné v této dob¢ ji
nebyla vénovana prili§ velkd pozornost. Ve svét¢ byl zaznamenan hospodarsky rust, rostly
ceny akecii i zisky firem. Nastalo n¢kolika mési¢ni klidové obdobi, které bylo naruseno letnim
propadem na veSkerych svétovych burzach. Diky svétové globalizaci bylo jasné, Ze nebude
trvat dlouho a problémy se pfresunou i do zbylych ¢asti svéta. Cely rok 2007 byl také ve
znameni posilovani eura vaci dolaru. Hypotécni krize a nediivéra vic¢i dolaru méla za
nasledek posilovani koruny vici euru. Posledni vyzanmnou udélosti byl vyznamny narast cen
ropy, ktery byl zptsoben zejména silicim napétim v regionu ropnych mocnosti. Sviij vliv na
ceny ropy pak také méla jiz zminéna hypoteéni krize a slaby dolar. (52), (53)
Pocatek roku 2008 byl poznamenan staly nartistem ceny ropy, kdy tato piekrocila magickou
hranici 100 dolari za barel. Svétové trhy jiZ naplno reaguji na americkou hypotecni krizi,
zacinaji vyprodeje na akciovych trzich a klesaji veskeré svétové indexy. V prvnim pololeti
také posilovala ¢eskd koruna jak viici euru, tak vic¢i americkému dolaru. Hlavnim tématem
zacatku podzimu 2008 byla opét svétova financni krize. V této dobé€ krize vyrazné eskalovala,
zhroutilo se nékolik americkych bank, akciové trhy zaznamenaly hluboky propad, finanaéni
svét mél nulovou divéru. Tento stav zapfiCinil vyrazné¢ zpomaleni svétové ekonomiky a
pokles svétového hdp.
Rok 2009 pokracoval poklesem. Prvni kvartdl uzaviraly vyznamné evropské banky s
rekordnimi ztratami. Béhem prvniho pololeti nékolik nadnarodnich korporaci oznamilo
masivni propousténi a také velké ztraty. Nejvice utrpély, kromé bankovnich instituci, letecké
a automobilové spolecnosti. Do problémil se zacinaji také dostdvat evropské zemé —
Bélorusku byla z kraje roku schvalena finanéni pomoc, Rumunsku a Srbsku az od 2 mésice
pozdéji. Britska centralni banka a ECB se ,,predhanély”, kdo snizi vice trokové sazby. V
souvislosti téchto udalosti rostla svétova cena komodit, napt. zlata nebo kakaovych bobt.

Situace se zacala zlepSovat az na podzim. Akciové indexy zaznamenaly po dlouh¢é dobé rust.
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MMF také v fijnu oznamil, ze hospodaiska recese je u konce. Ekonomika se pomalu zacala
dostavat z recese. Oziveni vSak bylo zplisobeno spise balikem rozpoctovych a monetarnich
podpurnych opatieni hlavné USA a Evropské unie. V Evropé vsak zacalo byt téma Cislo jedna
Recko a jeho rozpodtova situace, zemi de facto od této chvile hrozi bankrot (54).

Rok 2010 byl druhym ristovym rokem v fad€. Narast jiz vSak nebyl tak dynamicky jako
v roce 2009. Ceny akcii v roce 2010 stouply o 8% (méfeno indexem MSCI World), akcie
rozvijejicich se trhi stouply dokonce az o 12% (55).

Svétova ekonomika byla stale poznamenana negativnimi zpravami z celého svéta. V USA
pokracovala série firemnich bankrotii, nezaméstnanost v Evropé byla stidle na vzestupu.
Jednou z nejvlivngjsich udalosti na akciovych trzich byla zadost Recka, jehoZ finanéni
problémy tou dobou jiz vygradovaly, o0 pomoc od EU a MMF (56). Na jafe zadalo Recko, na
podzim uz to bylo Irsko. Problémy zacaly vSak mit i dal§i evropské zemé, jako tieba
Portugalsko, Spanélsko nebo Italie. Rokem 2011 se finanéni krize pomalu pfeménila na krizi
dluhovou. Ptvodcem této krize bylo jiz zminéné Recko. Statni dluhopisy t&chto zemi
dosahovaly v roce 2011 maximalnich hodnot a vazné ohrozovaly stabilitu narodnich rozpocta
(57).

Diky valce v Lybii rostly ceny ropy, zlato se naopak opét proménilo v symbol bezpeci.
Vétsing roku vSak dominovala euro krize, ktera plné propukla v prib&hu srpna. Trhy byly
zasazeny obavou o euro. Z tézce zadluZzenych zemi jakymi jsou Portugalsko, Irsko, Italie,
Recko a Spanélsko se irskym akciim dafilo nejlépe. U Francie a Némecka se zda, Ze nesly
hlavni ndklady na zachranu jihoevropskych statl, a to se odrazilo zaroven na jejich lokalnich
akciovych trzich. DalSich z podstatnych udalosti roku 2011 bylo sniZeni ratingu AAA pro
USA (58). Letni udalosti, mezi které patfila nejistota ohledné eura a dluhové krize a snizeni
ratingu pro USA, znamenaly masivni propady na svétovych akciovych trzich. Jednalo se o
nejvetsi poklesy od roku 2008.

Poslednim sledovanym obdobim je prvni pololeti 2012. V Evropé pokracuje dluhova krize.
Pozitivné na akciové trhy plisobilo poskytnuti 2. zdchranného baliku pro Recko a také shoda
evropskych politikil na vytvofeni tzv. eurovalu. Evropské banky dale sniZzuji své sazby a ECB

pokracuje v odkupu dluhopist problematickych zemi.

4.5 Analyza jednotlivych fondi

4.5.1 Analyza vynosové miry

55



Jak jiz bylo zminéno vySe, vynosova mira byla analyzovana za odbodi 01/2007 — 06/2012.

Pro vypocet ro¢ni vynosové miry byl pouzit vzorec:

_ NAVt - NAVt—l
"t T Nav,,

x 100

V ramci tohoto ukazatele nebyly zohlediiovany vstupni, vystupni ani spravcovské poplatky.

Mira zdanéni je také zanedbana.

Graf nize zobrazuje pifehled rocni vynosové miry sledovanych fondt.

Graf 2- Analyza rocni vynosové miry
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z uvedeného grafu lze pozorovat témet stejné chovani vsech sledovanych fondi. VSechny
fondy bez rozdilu zaznamenaly markantni pokles v roce 2008. Tento finan¢ni krizi
poznamenany rok znamenal zhrouceni celého financniho trhu. Veskeré svétové burzy
zaznamenaly hluboky propad, rostla nediivéra ve finan¢ni systém jako takovy a na trzich
zacali ohromné vyprodeje. Na vSem Spatném je vSak nutné hledat néco dobrého. Naptiklad
investofi, ktetfi v nejcernéjsich chvilich nakoupili dalsi podilové listy, nebo alespon v panice
nevyprodali celé své portfolio, mohli byt spokojeni s dobie provedenym obchodem. Rok 2009
byl totiz ve znameni vzpamatovani se a nastal rist hodnot podilovych fondl az o nékolik
desitek procent za rok. Druhou vyznamnou situaci ve sledovaném obdobi byl srpen 2011. V

tomto obdobi zaznamenaly opét svétové trhy strmy pad. Ekonomicka situace ve svété byla
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ovlivnéna obavami finan¢niho sektoru o stav a budouci vyvoj svétové ekomiky v souvislosti s
narustajici dluhovou krizi v Evrop€. Investofi také zacali pfesouvat svoje prostiedky do méné
rizikovych aktiv, jako napfiklad do nizko Gro€enych statnich dluhopisii. Velmi dobie se v této
dobé vedlo také komoditam. Naptiklad zlato dosahovalo v této dobé svych historicky
nejvyssich hodnot. V poslednim pololeti vykonnost pozvolna rostla.

Primérnd vykonnost SRI fondi byla ve sledovaném obdobi 0,975%, neetické fondy se

pohybovali na primérné vykonnosti 0,978%. Rozdil tedy nebyl nijak markantni.

Aby bylo mozné srovnat jednotlivé vykonnosti podilovych fondi, byla u kazdého z nich
spoditana primérna ro¢ni vynosova mira pomoci geometrického praiméru. Tento ukazatel byl

pocitan jako prumér z vynosové miry pro kazdy rok. Tabulka nize ukazuje ziskané hodnoty.

Tabulka 5 — Priamérna roéni vynosova mira sledovanych fondi

Pramérna Priamérna

Vynosova mira v Vynosova mira v

obdobi 01/2007 - obdobi 01/2007 -
Nizev fondu 06/2012 Nizev fondu 06/2012
KBC ECO Sustainable Euroland EUR 0,9062 Euroland equity 0,9553
KBC ECO fund World EUR 0,9692 ING (L) Invest world 0,9828
Global Ecology 0,9652 Global select 0,9408

ING (L) Invest Europe High

Parvest Sustainable Equity Europe 0,9433 Dividend 0,9276
Ethik Aktien 0,9511 Templeton Global (Euro) 0,9564

Zdroj: Vlastni vypocty

Jelikoz byla vynosnost pocitana podle geometrického primeéru, pfedstavuje vynosova mira
hodnotu, o kterou kazdy rok teoreticky rostla vykonnost podilového fondu, az se dostala na
kone¢nou hodnotu.

Dale je mozné primérnou vykonnost méfit pomoci aritmetického priméru. Pfi pouZiti tohoto
postupu byly vSechny hodnoty, az na jednu vyjimku, zdporné. Nejlepsi vysledek byl zjistén u
fondu ING Invest world. Tento fond dosahl také jako jediny kladné primérné ro¢ni vynosoveé
miry pocitané na bazi aritmetického priméru. Pozitivni rlst Ize pfipsat zeyména nejveétSimu
nartistu hodnoty v ,,pokrizovém® roce 2009, kdy zaznamenal 36,448%. Byl také jednim
z fondd, ktery ztratil nejméné v roce 2011.

Naopak nejhorsi vysledky vykazuje KBC ECO Sustainable Euroland. Tento podilovy fond
byl napt. v roce 2008 nejvice ztratovy ze vSech.

Vykonnost vSech sledovanych fondl byla téméf stejnd, coz je vidét i na spojnicovém grafu
vyse. Celkové lze fici, ze se 1épe dafilo fondim s globalnim investi¢nim horizontem. Tento

fakt mizeme ptipsat disledkiim dluhové krize, ktera vypukla v Evropé v poslednich letech.
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Podilové fondy byly od téchto aspektli ochranéni pravé geografickou diverzifikaci, kdy 30 —
50% titulti ve svém portfoliu smétuji do Severni Ameriky a Japonska.

pied¢ily socialné odpovédné protéjsky. Na druhou stranu je nutné poznamenat, Ze nijak
markantné€. Tento vysledek tedy vyvraci mytus o tom, ze etické fondy jsou diky peclivéjsimu

vybéru akcii do portfolia bezpecnéjsi, nez fondy neetické.

Statistické testovani vvkonnosti fondu

V druhé fizi analyzy vynosové miry byla data statisticky testovana. Ugelem testovani bylo
potvrdit nebo vyvratit hypotézu o shodnosti vykonnosti sledovanych dvojic. Nejdiive byly
dvojce testovany na shodnost rozptyli pomoci F-testu.

Prvnim krokem testovani je formulace nulové a alternativni hypotézy:

HO: DX = DY, oproti HA: DX # DY,

Pro vypocet byla pouzita data na bazi geometrického priméru. Rovnost rozptyli byla

pocitana podle vzorce:

Hodnota hladiny vyznamnosti a byla zvolena 5%.
Nize je uvedena tabulka s pfehledem F-hodnot a tabulkovych hodnot. Na zakladé téchto udaji

bude vyhodnoceno, jaky vypocet pouzit pro nasledujici t-test.

Tabulka 6 - Hodnoty F-testu

Tabulkova f-
Srovnavané fondy F-hodnota hodnota

KBC ECO Sustainable Euroland vs. Euroland equity 1,1926 7,146
KBC ECO fund World EUR vs. ING (L) Invest world 1,1710 7,146
Global Ecology vs. Global select 1,2736 7,146
Parvest Sustainable Equity Europe vs. ING (L) Invest

Europe High Dividend 1,1235 7,146
Ethik Aktien vs. Templeton Global 1,7219 7,146

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ve vSech piipadech plati vztah F-hodnota < Ftab. Z vysledku vyplyva, ze tedy nezamitime
nulovou hypotézu na 5% hladiné vyznamnosti a rozptyly ziskanych hodnot jsou tedy
povazovany za staticky stejné.

Po potvrzeni hypotézy o rovnosti rozptyli 1ze data testovat pomoci metody t-testu. Prvnim

krokem, stejné jako v piedeslém piipad¢€, bude formulace nulové a alternativni hypotézy.

HO: EX=EY proti HA: EX#EY

Z F-testu vyplynulo, Ze rozptyly obou soubort jsou stejné. Pro vypocet t-testu bude pouzit

vzorec, ktery vychazi z predpokladu, ze parametry c; a o2 nezname, ale predpokladdme jejich

rovnost. Hodnoty byly po¢itany dle vzorce:

X-Y y nin,(ny +ny, — 2)

\/nlsf + n2522 nq + n;

T =

Hladina vyznamnosti a bude opét zvolena 0,05.

Hodnoty t-testu jsou uvedeny v tabulce:

Tabulka 7 - Hodnoty t-testu

Tabulkova t-
Srovnavané fondy t-hodnota hodnota

KBC ECO Sustainable Euroland vs. Euroland equity 0,3093 K¢ 1,812
KBC ECO fund World EUR vs. ING (L) Invest world 0,1132 K¢ 1,812
Global Ecology vs. Global select 0,0239 K¢ 1,812
Parvest Sustainable Equity Europe vs. ING (L) Invest

Europe High Dividend 0,1451 K¢ 1,812
Ethik Aktien vs. Templeton Global 0,1703 K¢ 1,812

Zdroj: Vlastni zpracovani
Z uvedenych dat vyplyva, Ze ve vSech sledovanych piipadech plati t < t-tab, proto pfijimame
nulovou hypotézu na 5% hladin€ vyznamnosti. Primérna vykonnost porovnavanych dvojic je

tedy statisticky stejna.

4.5.2 Analyza rizika

Analyza celkového rizika
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Pokud u jakékoliv investice zjiStujeme jeji vynos, musime do celkové analyzy zahrnout také
rizikovost této investice. Tyto dva faktory jdou spolu ruku v ruce. To znamend, Ze je
pravidlem, ze rizikova investice je také velmi vynosna a naopak. Celkové riziko je u
podilovych fondii ur¢ovano pomoci vypoctu smérodatné odchylky. Smérodatna odchylka je

pocitana podle vzorce:

Tato odchylka urcuje volatilitu — kolisavost dané¢ho fondu. Kazdy investor proto pii prvotnim
vybéru podilového fondu uréuje pro néj ptijatelnou miru kolisavosti, kterou je schopen unést.
Tato prace analyzuje fondy akciové, které patii k tém nejrizikovejSim. Na rizikovosti jim také
pfidava fakt, Ze vSechny sledované fondy jsou v méné¢ EUR. Investor se v této chvili
vystavuje dvojimu riziku — jak trznimu, tak ménovému. Ve chvili, kdy vykonnost diky
ptiznivym okolnostem poroste, mize investorovi jeho zisk klesnout diky nevyhodnému
vyvoji kurzu Ceské koruny vici euru. Ménové riziko vSak zvlast v ramci téchto vypocti

zahrnuto neni.
Tabulka nize zobrazuje piehled smérodatnych odchylek etickych a neetickych fondd.

Tabulka 8 — Smérodatné odchylky sledovanych fonda

Smérodatna Smérodatna
odchylka z odchylka z hodnot
hodnot ro¢nich ro¢nich
Néazev fondu vynosovych mér Nizev fondu vynosovych mér
KBC ECO Sustainable Euroland
EUR 25,08% Euroland equity 22,97%
KBC ECO fund World EUR 24,20% ING (L) Invest world 26,19%
Global Ecology 20,85% Global select 23,53%
ING (L) Invest Europe High
Parvest Sustainable Equity Europe 21,96% Dividend 20,72%
Ethik Aktien 26,65% Templeton Global (Euro) 20,31%

Zdroj: Vlastni vypocty

Kolisavost 20% a vice ukazuje na fakt, ze vSechny fondy jsou velmi rizikové, coz také
odpovida oznaceni v jejich prospektech. Vsechny fondy se nachazeji na nejvyssich stupnich
Skaly rizikovosti. Dle vySe uvedené tabulky je vidét, ze etické fondy jsou rizikovéjsi, nez

fondy neetické. Nejrizikovéjsi je fond Ethik Aktien od Raiffeisenbank, nejméné rizikovy je

fond Templeton Global.
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Jak jiz bylo zminéno, je nutné porovnavat vynos a riziko dohromady. Tyto dv¢ charakteristiky
by mély byt linearn¢ zavislé, tzn. ¢im vyssi hodnoty nabyva vynos, tim vyssi hodnoty by mélo
nabyvat riziko. Linearni zavislost je urCovana korelaénim koeficientem. Koeficient pro
sledované hodnoty vynosu a rizika vysel 0,4149. Tato hodnota potvrzuje piedpoklad linearni

zéavislosti obou proménnych. Graficky ndm tuto charakteristiku ukazuje graf.

Graf 3 - Vztah vynosu a rizika u sledovanych fondi
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V ramci parového srovnani se naSly pouze dva podilové fondy, které jsou rizikovéjsi, nez
jejich protéjSek, ale zaroven poskytuji také vyssi vynos. Jednd se o Parvest Sustainable Equity
Euroland s primérnym ro¢nim vynosem 0,9433 a kolisavosti 21,96% a ING Invest World

S primérnym ro¢nim vynosem 0,9828 a volatilitou 26,19%.
Analyza systematického rizika

Vyznamnou slozkou celkového rizika je systematické riziko. Analyza systematického rizika
zahrnuje ve svych vypoctech trzni vynosovou miru. Tato hodnota byla uré¢ena pomoci ro¢ni
vynosnosti benchmarku ptislusného podilového fondu.

Nejprve byl proveden test korelace mezi vykonnosti podilového fondu a vykonnosti

benchmarku. Test korelace byl provadén za ucelem potvrzeni hypotézy, zda benchmark je
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spravné piifazen danému podilovému fondu. Jak podilovy fond, tak i benchmark by totiz

meéli mit stejné orientované investi¢ni zaméfeni a méli by se ,,chovat® podobné. Z tohoto

diivodu by se mél korela¢ni koeficient rovnat hodnotdm kolem 1. Benchmark SRI fondi byl

nahrazen indexy ze séric FTSE4Good Index, a to FTSE4Good Global index 100 a

FTSE4Good Europe 50 index. U neetickych fondl byly pouzity benchmarky, které mély tyto

fondy uvedeny v prospektu.

Nize je uvedena tabulka korela¢nich koeficienti vSech sledovanych fondd a jejich

benchmarku.

Tabulka 9 - keeficient korelace mezi podilovym fondem a jeho benchmarkem

Koeficient Koeficient

Eticky podilovy fond Benchmark korelace Neeticky podilovy fond Benchmark korelace
KBC ECO Sustainable  FTSE4Good Europe 50 - MSCI EMU
Euroland EUR index 0,9595 Euroland equity Index 0,9552
Global Ecology [ 1 SeAsood Global 0,9237  Global select MSCI World 0,9777
KBC ECO fund World | 15-4G00d Global 0,0426  ING (L) Invest world MSCI World 0,0811

MSCI All
Ethik Aktien FTSE4Good Global 0,9523  Templeton Global (Euro) ~ Country World  0,9869
Index 100 Index

Parvest Sustainable FTSE4Good Europe 50 0.9702 ING (L) Invest Europe MSCI Europe 0.9446
Equity Europe index ' High Dividend (EUR) NR !

Zdroj: Vlastni zpracovani

Koeficient korelace v tomto ptipadé¢ také znazoriuje, ze kazdému ze sledovanych podilovych

fondli byl pfifazen odpovidajici benchmark, a to 1 u etickych fondl, kde byl plvodni

benchmark nahrazen jinym. Tyto benchmarky tedy mohou byt pouzity i pro dalsi vypocty.

Samotné systematickeé riziko je méfeno Beta faktorem a je pocitano dle vzorce:

COVim
2
6%m

Bi =

Sledujeme tedy jak je citlivy dany podilovy fond citlivy na trzni zmény.
Dale je uvedena tabulka hodnot beta koeficientu.

Tabulka 10 - Hodnoty beta koeficientu

Koeficient Koeficient
beta beta
daného daného
Fond fondu Fond fondu
KBC ECO Sustainable Euroland EUR 0,9080 Euroland equity 0,6540
KBC ECO fund World EUR 0,8220 ING (L) Invest world 0,9062
Global Ecology 0,6939 Global select 0,8019
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ING (L) Invest Europe High
Parvest Sustainable Equity Europe 0,8039 Dividend 0,5932

Ethik Aktien 0,9145 Templeton Global (Euro) 0,6580
Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota koeficientu beta je u kazdého sledovaného fondu kladna. Zadna znich vsak
nepiekracuje hodnotu 1. To znamend, ze se kazdy sledovany fond pohybuje ve stejném sméru

jako trh. Pohyb vSak neni nikdy tak intenzivni, aby byl trh piekonan.

Zjednodusen¢ lze fici, ze vSechny sledované fondy viceméné kopiruji chovani trhu, coz
odpovidad 1 vysledkim dosazenym pii vypoctu beta koeficientu. Ani jeden z fondi ve
sledovaném obdobi neptedcil sviyj benchmark. Fondy tedy vzdy vydélavaly méné, nez trh.
Nejblize chovani trhu a také nejveétsi moznost piekroceni hranice benchmarku mél fond Ethik
aktien od Raiffeisenbank. Chovani fondu z vice jak z 91% kopiruje chovani trhu méfené¢ho

indexem FTSE4Good Global 100 Index.

4.5.3 Pomérové ukazatele

Sharpe ratio

Prvnim z pomérovych ukazateld bude vypocitan Sharpe ratio. Jak jiz bylo zminéno vyse, ¢im

vysSich hodnot Sharpeho pomér dosahuje, tim vétsi ma vynos nad jednotku rizika. Jinymi

slovy lze fici, Ze hodnoti miru prémie nad podstoupené riziko.

Tabulka 11 - Sharpe ratio sledovanych fonda

Fond Sharpe ratio Fond Sharpe ratio
KBC ECO Sustainable Euroland EUR -1,9131 Euroland equity -1,0044
KBC ECO fund World EUR -0,5631 ING (L) Invest world -0,1634
Global Ecology -0,9750 Global select -0,9301
ING (L) Invest Europe High
Parvest Sustainable Equity Europe -1,4395 Dividend -1,9901
Ethik Aktien -0,8000 Templeton Global (Euro) -1,6700

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vsechny ziskané hodnoty jsou zaporné. Tohoto stavu lze dosdhnout pouze v ptipad¢, ze
vykonnost fondu je niz$i, nez vykonnost bezrizikového aktiva. Negativni vysledky jsou
béhem sledovaného obdobi. Pouze tfi etické fondy zhodnocuji své prostiedky nad riziko 1épe,
nez fondy neetické. Pfedpoklad, Ze etické fondy si vybiraji ,,kvalitnéjsi* a méné rizikové

cenné papiry se potvrdilo jen z ¢asti.

Treynor ratio
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Treynortiv pomér je dals$i z pomérovych ukazatelli, které byly pouzity. Stejné jako Sharpe
ratio by nemél figurovat samostatné, ale m¢l by byt doplnén dalSimi ukazateli. V tomto
ptipadé je riziko vyjadieno beta faktorem (systematickym rizkem). Treynoriv pomér ma
podobnou interpretaci jako Sharpiv pomér, a to ¢im vy$Sich hodnot nabyva, tim je investice
vyhodnéjsi. Idedlniho stavu lze dosahnout dvéma zpusoby. Prvnim z nich je zisk vyssiho
zhodnoceni. Druhym zplsobem je eliminace rizika. Tento ukazatel nezohlednuje ptidanou
hodnotu spravy portfolia.

Vysledky vypoctu jsou zobrazeny v tabulce nize.

Tabulka 12 - Treynor ratio sledovanych fondi

Fond Treynor ratio Fond Treynor ratio
KBC ECO Sustainable Euroland EUR -0,5498 Euroland equity -0,3693
KBC ECO fund World EUR -0,1748 ING (L) Invest world -0,0500
Global Ecology -0,3068 Global select -0,2884
Parvest Sustainable Equity Europe -0,4121 ING (L) Invest Europe High Dividend  -0,7394
Ethik Aktien -0,2429 Templeton Global (Euro) -0,5252

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vsechny hodnoty vySly opét mensi nez nula. Vynos je tedy na jednotku rizika znovu zéporny.
Nejhiife dopadl KBC ECO Sustainable Euroland. Naopak nejlepsi vysledky zaznamenal ING
(L) Invest world. Tii z péti neetickych fondi dosahuji lepsi vykonnosti, nez jejich etické

protéjsky.
Jensen alfa

Ukazatel Jensenova alfa sd¢luje, zda aktivni sprava portfolia vytvaii pfidanou hodnotu. Opét

plati pravidlo, Ze ¢im vys$i hodnota bude ziskana, tim je fond vykonné;j$i. Hodnoty ukazatele

Jensen alfa jsou uvedeny v tabulce nize.

Tabulka 13 - Jensen alfa sledovanych fondi

Fond Alfa Fond Alfa
KBC ECO Sustainable Euroland EUR -3,9635 Euroland equity -0,2136
KBC ECO fund World EUR 0,8504 ING (L) Invest world 1,6117
Global Ecology -0,8085 Global select -3,9213
Parvest Sustainable Equity Europe -1,6645 ING (L) Invest Europe High Dividend -3,4155
Ethik Aktien 0,4561 Templeton Global (Euro) -2,7890

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jensen alfa znézornuje, jak se portfolio manazer dokaze vypotadat se systematickym rizikem

trhu. V tomto piipadé se jedna o prvni ukazatel, kde u n¢kterych fondu vysly kladné hodnoty.
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Nejlépe si vedl podilovy fond ING (L) Invest world. Dale kladnych hodnot dosahl také Ethik
Aktien od RB a KBC ECO Fund World. Nejhiife si naopak vedl KBC ECO Sustainable
Euroland a Global select. V ramci srovnani jednotlivych dvojic I1épe dopadly socialné

odpovédné podilové fondy.

4.5.4 Srovnani relativni vykonnosti s benchmarkem
Posledni ¢ast analyzy vykonnosti se vénuje srovnani vykonnost jednotlivych podilovych
fondt s vykonnosti celého trhu.
Z analyzy systematického rizika je jiz znamo, ze sledované fondy se pohybuji ve stejném
sméru jako trh, trh v§ak v souhrnu neptedcily.
Zda jedna ¢i druhd skupina ptredcila sviij benchmark ,,pouhym okem* odhadnout
z dostupnych Ize jen velmi tézko. I pfesto jsou nize uvedeny grafy zobrazujici etické a
neetické fondy a jejich benchmarky. Grafy jsou také rozdéleny na podilové fondy
S investicnim zaméfenim na evropské spolec¢nosti a na svétové spolecnosti.
Prvnim z uvedenych je graf zobrazujici etické podilové fondy Global ecology, Ethik aktien
a KBC ECO fund World ve srovnani s benchmarkem FTSE4Good Global Index 100.
Tento index se v zacatku sledovaného obdobi choval podobné jako jeho srovnavané
protéjSky. V roce 2008 zaznamenal hluboky pad diky svétové financni krizi. Z etickych
fondt ho v tuto chvili pfekonal pouze Global ecology, ktery ztracel o dva procentni body
mén¢. Vykonnost FTSE4Good Global Index 100 poté v roce 2009 velmi oZil, stejné€ jako
veskeré akciové trhy a naopak v roce 2009 byl na tom nejhtlife ze sledované ctvetice. Do
konce sledovaného obdobi jiz nevykazoval tak vyraznou volatilitu jako etické fondy,

protoZe nebyl tak vyrazné€ zasazen krizi v Eurozoné a v USA. Situaci ilustruje graf €.

Graf 4 - Srovnani etickych podilovych fondi s investiénim zaméi'enim na svétové fondy s indexem
FTSE4Good Global
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Primérna vykonnost byla pocitana na bazi geometrického priméru. Z tabulky nize je
vidét, ze primérna roc¢ni vykonnost jak podilovych fondd, tak trhu, na kterém se tyto
fondy pohybuji, byla témé&f stejna.

Tabulka 14 - Primérna vykonnost

Nazev Priimérna vykonnost
KBC ECO fund World EUR 0,9692
Global Ecology 0,9652
Ethik Aktien 0,9511
FTSE4Good Global Index 100 0,9571

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro lep$i nazornost byly hodnoty opét testovany statistickymi metodami.

Stejn€ jako pii porovnani vynosové miry bylo nejdfive urceno, zda se rozptyly obou
pométfovanych dvojic vyznamné li§i a podle toho byl zvolen dalsi postup vypoctu. Dle
tabulky uvedené nize je vidét, ze vypocet vedle k ptfedpokladu shodnosti rozptyli a dale
k potvrzeni hypotézy, ze vykonnost podilovych fondi se od jejich benchmarku nelisi.

Shoda rozptyll byla opét testovana pomoci F-testu, kde vypocitand hodnota byla
poméiovana s tabulkovou hodnotou 7,146. Po piijmuti hypotézy ohledné shodnosti rozptylii

byl vypocitan t-test, kde vypocitana hodnota byla pométovana s tabulkovou hodnotou 1,812.

Tabulka 15 - Statistické testovani

Podilovy fond Benchmark f-hodnota t-hodnota
KBC ECO fund World FTSE4Good Global Index 100 0,913 -0,114
Global Ecology FTSE4Good Global Index 100 1,231 0,031
Ethik Aktien FTSE4Good Global Index 100 1,722 0,170

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Socialn¢ odpovédné podilové fondy s celosvétovym investicnim zaméfenim nejsou
vykonnéjsi nez trh.

Druhéd skupina je tvofena socidlné odpovédnymi podilovymi fondy s ryze evropskym
investiénim zamétenim. Jedna se o KBC ECO Sustainable Euroland a Parvest Sustainable
Equity Europe. Trh bude v tomto piipad¢ piedstavovat FTSE4Good Europe 50 Index.
V tomto ptipadé mél, hodnoceno za kazdy rok zvIast, si index vedl 1épe. Zaznamenal nizsi
propad Vv roce 2008, nez ostatni. Vyrazné 1épe na tom vSak byl v roce 2011, kdy ztraty
obou fondl nabiraly dvoucifernych hodnot, zatimco index ztracel pouze néco malo kolem

4%.

Graf 5 - Srovnani etickych podilovych fondi s evropskym investi¢nim zaméienim s indexem FTSE4Good
Europe 50 Index
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Primérna vykonnost byla zji§tovéna stejné jako v minulém piipadé. Stejné jako naznacuje
graf, i zde je vidét, ze nejvice ve sledovaném obdobi rostl index a ne podilové fondy.
Rozdil to v§ak neni nijak markantni.

Tabulka 16 - Primérna vykonnost

Nazev Priimérna vykonnost
KBC ECO Sustainable Euroland 0,9062
Parvest Sustainable Equity Europe 0,9433
FTSE4AGood Europe 50 Index 0,9504

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V posledni fazi bylo provedeno

V minulém ptipadé.

opét statistické testovani stejnym

zpusobem jako

Podilovy fond Benchmark f-hodnota t-hodnota
KBC ECO Sustainable Euroland FTSE4Good Europe 50 Index 1,290 0,989
Parvest Sustainable Equity Europe FTSE4Good Europe 50 Index 0,258 -0,057

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené hodnoty byly opét mensi, nez ty tabulkové. Proto nebylo potvrzeno, ze by se

vykonnost socialné odpovédnych fondii oproti trhu néjak vyznamné lisila.

Tteti skupina je tvofena evropskymi neetickymi fondy — Euroland equity s indexem MSCI
EMU index a ING Invest Europe High Dividend s benchmarkem MSCI Europe NR.

O co lépe na tom indexy byly na zaCatku obdobi, tedy v roce 2007, o to hlfe se u nich

projevila krize o rok pozdé&ji. Velmi se na indexu MSCI EMU Index projevil rok 2011,

postizeny dluhovou krizi. V tento rok ztratil ptes 17%, coz je nejvice ze vSech zde

zminénych. Takto vypadala situace hodnocend pro kazdy rok zvIast'.

Graf 6 - Srovnani neetickych podilovych fonda s evropskym investicnim zaméfenim s indexy
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Nize je navazuje tabulka s primérnou ro¢ni vykonnosti.

Tabulka 17 - Primérna vykonnost

Nazev

Primérna vykonnost

Euroland equity

MSCI EMU Index

ING Invest Europe High Dividend

MSCI Europe NR

0,9553
0,9315
0,9276
0,9647

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zde jiz situace tak jednozna¢na neni. Fond Euroland equity primérné ro¢né piedcil index,
se kterym je pométovan. Opacna situace nastala u ING Invest Europe High Dividend. Ob¢
dvojce byly 1 pfesto statisticky testovany. Na zakladé tohoto zjisténi nebylo potvrzeno, ze

by vykonnost podilovych fondl oproti indexiim byla statisticky vyznamné rozdilna.

Tabulka 18 - Statistické testovani

Podilovy fond Benchmark f-hodnota t-hodnota
Euroland equity MSCI EMU Index 0,675 -0,081
ING Invest Europe High Dividend MSCI Europe NR 0,562 -0,375

Zdroj: Vlastni zpracovani

Posledni skupinou, kterd byla testovand oproti trhu byli neetické podilové fondy se
svétovym investicnim zaméfenim. V této ¢asti byl tedy zahrnut fond Global select a ING
Invest World, méteny benchmarkem MSCI World a Templeton Global méteny MSCI All
Country World Index.

Graf 7 - Srovnani neetickych podilovych fondu s globalnim investiénim zaméfenim s indexy
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Primérné ro¢ni hodnoty vykonnosti se pohybuji na velmi podobné turovni jako
V pfedchozim ptipadé.

Tabulka 19 - Primérna vykonnost

Nazev Primérna vykonnost
Global select 0,9564
Templeton Global 0,9408
ING Invest World 0,9828
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MSCI World 0,9958
MSCI All Country World Index 0,9700

Zdroj: Vlastni zpracovani

| vtomto pifipadé zadny z porovnavanych podilovych fonda nebyl vykonné&jsi nez trh.
Hodnoty jsou si vSak velmi blizké. I tato skupina proto tedy byla podrobena statistickému
testovani. Statistické vysledky potvrdily vysledky predeslych vypoéta v tom smyslu, ze

vykonnost jak podilovych fondt, tak benchmarki je v podstaté stejna.

Tabulka 20 - Statistické testovani

Podilovy fond Benchmark f-hodnota t-hodnota
Global select MSCI World 1,033 -0,292
Templeton Global MSCI All Country World Index 0,512 -0,319
ING Invest World MSCI World 0,833 0,061

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ani Vvtéto casti hodnoceni se socialné odpovédné podilové fondy neukazaly jako
vyhodnéjsi investice oproti fondim b&znym. Naopak Ize fici, Ze co do piekonani trhu jsou
na tom socialn€é odpovédné fondy a bézné fondy témér stejné. Tento vysledek potvrzuje i
vysledky celé prace, kde nebylo potvrzeno, kterd ze dvou analyzovanych skupin je pro

individualniho investora lepsi.
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5. ZAVER

Tato prace se vénuje analyze vykonnosti socialn¢ odpovédnych podilovych fonda. Na zakladée
zkoumani jejich vykonnosti méla byt potvrzena, nebo vyvracena hypotéza, ze socidlné
odpovédné fondy dosahuji lepsi vykonnosti, nez fondy bézné. Vykonnost obou skupin fondi
byla hodnocena na zadklad¢ né¢kolika méfitek. Z celkové nabidky socidln€é odpovédnych
podilovych fondli na ¢eském trhu bylo vybrano pouze pét zastupct, kteti odpovidali pfredem
stanovenym kritériim. K témto fondim byli vybrany bézné podilové fondy tak, aby tvorili
sourody par, ktery mohl byt vzajemné analyzovan.

Jako prvni byla analyzovdna vynosovd mira. Primérna vynosovd mira u SRI fonda
dosahovala hodnoty 0,975%. U béznych fondl bylo dosazeno velmi podobného ¢isla, a to
0,978%. Rozdil tedy nebyl nijak markantni. VSechny sledované fondy bez rozdilu vykazovaly
podobné chovani. JelikoZ se jedna o vyloZené¢ akciové fondy, vSechny byly vyrazné€ zasaZzeny
svétovou finan¢ni krizi, ktera na akciovych trzich nastala v roce 2008. Pokles hodnoty
podilovych listl byl vice nez 40%. Druhou vyznamnou udalosti byl rok 2011 a krize v USA a
Eurozoné. Sledované fondy na to zareagovaly dal§im vyraznym poklesem. Pad uz vSak nebyl
tak hluboky jako o dva roky diive. Nejlepsi primérnou vykonnost na bazi geometrického i
aritmetického priméru vykazal fond ING Invest World. Nejhiife na tom byl fond belgické
skupiny KBC ECO Sustainable Euroland. V ramci srovnani se 1épe dafilo fondim neetickym.
Tt z péti sledovanych dosahly lepSich vysledkli, nez jejich eticti protéjSci. Vysledky takeé
podporuje statistické testovani, kde byla potvrzena hypotéza, ze ro¢ni vykonnosti part se
rovnaji.

Druhym ukazatelem pro srovnani byla analyza rizika, kde bylo pocitano jak celkové riziko,
tak 1 riziko systematické. Celkové riziko je v této praci reprezentovdno smérodatnou
odchylkou. Kolisavost etickych 1 neetickych fonda dosahuje vice jak 20%, coZ oznacuje tyto
investice za velmi rizikové. NejrizikovéjSim fondem se stal Ethik aktien od Raiffeisenbank,
nejméné rizikovym pak Templeton Global. SRI fondy v rdmci srovnani méli vétsi volatilitu,
nez bézné fondy. Tento stav nastal u tfech z péti zkoumanych dvojic. Pii zahrnuti vynosnosti
ve vztahu K riziku se jako nejvice rizikovy a zaroven nejvice vynosny podilovy fond ukazal
ING Invest World. V ramci parového srovnani se nasly pouze dva podilové fondy, které jsou
rizikové¢jsi, nez jejich protéjSek, ale zaroven poskytuji také vyssi vynos. Jedna se o Parvest
Sustainable Equity Euroland s primérnym ro¢nim vynosem 0,9433 a kolisavosti 21,96% a

ING Invest World s primémym ro¢nim vynosem 0,9828 a volatilitou 26,19%. Analyza
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systematického rizika dale hodnotila pomoci beta koeficientu citlivost jednotlivych
podilovych fondl na trzni zmény. V prvni fazi bylo ovéieno, zda byl kazdému fondu vybran
vhodny benchmark pomoci vypoctu korelacniho koeficientu. Hypotéza o vhodnosti byla
potvrzena. Hodnoty beta koeficientu byly ve vSech pfipadech kladné. Nikdy vSak nebyly
vetsi, nez jedna, coz naznacuje, ze podilovy fond kopiruje chovani trhu, nikdy ho vsak
nepiekond. 1 zde tfi z péti etickych fondt vykazuji vétsi citlivost na chovani trh nez jejich
parové dvojce. V tomto piipadé¢ se jednd o KBC ECO Sustainable Euroland, Parvest
Sustainable Equity Europe a Ethik aktien.

Dalsi ¢ast analyzy byla vénovana vypoctu pomérovych ukazateli. V prvni fadé byl znazornén
Sharpe ratio — ukazatel nezohlediujici trzni riziko. Cim vys§ich hodnot tento ukazatel
dosahuje, tim je u daného aktiva vétsi pomér vynosu nad riziko. U vSech zkoumanych prvki
byly vysledky v zapornych ¢islech. Tento stav mize nastat pouze ve chvili, kdy je bezrizikové
aktivum, v tomto piipadé tiimési¢ni euribor, vykonnéjsi, nez fond. V tomto piipad¢ sehrala
velkou roli jiz n¢kolikrat zminéna financni krize a dluhova krize. U tohoto ukazatele si vedly
bézné fondy Iépe hned ve tfech piipadech. Jednalo se o Euroland Equity, ING Invest World a
Global Select.

Sharpe ratio by nemél figurovat saim o sobé&, ale m¢l by byt doplnén dalSimi pomérovymi
ukazateli. Druhym takovym byl vybran Treynoriiv pomér. Zde jiz bylo zahrnuto systematické
riziko. I nyni bylo t¢elem kazdého fondu dosahnout co nejvyssich hodnot, protoze se opét
jednalo o vynos fondu nad jednotku rizika. Vysledky tohoto poméru de facto navazuji na
Sharpe ratio, protoze opét fondy Euroland Equity, ING Invest World a Global Select mély
lepsi vysledky, nez etické fondy, které s nimi byly srovnavané. Zadny ze sledovanych viak
nedosahl hodnoty vétsi nez 0.

Poslednim pomérovym ukazatelem byla Jensenova alfa, ktera kromé trzniho rizika zohlediiuje
také aktivni spravu portfolia. Nejlépe si vedl podilovy fond ING (L) Invest world. Déle
kladnych hodnot dosahl také Ethik Aktien od RB a KBC ECO Fund World. Nejhtlife na tom
naopak byl KBC ECO Sustainable Euroland a Global select. V ramci srovnani dvojic u
pomérovych ukazateld poprvé dopadly Iépe socidlné odpovédné fondy.

Posledni analyzou bylo porovnani vykonnosti jednotlivych fondu s jejich benchmarkem.
Etické fondy vykazovaly téméf stejnou vykonnost jako jejich benchmark. Tento vysledek byl
oveéfen také statistickym testovani. Fondy trh nikdy neptfekonaly, nékolikrat se mu vSak

piiblizily. Ani u neetickych fondt nedoslo k lepSim vysledklim, nez které mél trh. Jejich
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vykonnost a vykonnost trhii, na kterych se pohybovaly byla i statisticky stejnad. Ani v tomto

L4

ptipad¢ se socialn¢€ odpovédné fondy neukazaly jako vyhodnéjsi investice.

Na vysledky prace mél vliv maly vzorek zkoumanych podilovych fondt a ne pfili§ dlouhé
sledované obdobi. Vysledky byly také ovlivnény svétovymi ekonomickymi a politickymi
udalostmi, kterd byly o to vyraznéjsi o co kratsi byla doba sledovani.

Cela tato prace vyvraci hypotézu o tom, ze by socidlné¢ odpovédné podilové fondy byly
vyhodnéj$i investici, nez fondy bézné, takZze na vykonnost fondu nema vliv, zda fond

obsahuje cenné papiry spolecnosti, které potlacuji lidskd prava, nebo spolecnosti, ktera

dodrzuji pravidla ekologie a udrzitelného rozvoje.
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