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Investi¢ni rozhodovani v kolektivnim investovani

Souhrn

Prace se zamé&fuje na vyuziti nastroju kolektivniho investovani (podilovych fondd) pro
navrzeni efektivnéjSich financnich portfolii deseti realnych investorti. Pro dosazeni cili
prace je nezbytné nejprve definovat zakladni teoretické poznatky spjaté s kolektivnim
investovanim, respektive podilovymi fondy (kapitola 2 — Teorie kolektivniho investovani).
Nésledné je nutné urcit, jakym zptisobem bude postupovéno pii vytvareni navrhl portfolii.
Neméné dulezité je téZ urceni podstatnych charakteristik investora, které¢ budou ovlivilovat
strukturu navrhovanych portfolii (kapitola 3 — Sestavovani portfolii). Pro skute¢né
prakticky piinos je poté klicové vybrat konkrétni podilové fondy, které jsou vhodné pro
sestavovani navrhovanych portfolii (kapitola 4 — Vybér podilovych fondd do portfolii).
StéZejni pasazi celé prace je kapitola 5 — Investi¢ni ptipady, kterd zahrnuje deset redlnych
finan¢nich portfolii. Pro kazdého investora je navrzeno optimalni investi¢ni portfolio, které
zohlednuje veskeré, o investorovi zjisténé, relevantni informace a u kazdého ptipadu je téz
provedeno srovnani soucasného a navrzeného portfolia. Praci shrnuje kapitola 6 — Souhrn
investicnich pfipadi, ve které jsou diskutovany agregované vysledky z investicnich
sloZzeni portfolii podle tfid aktiv a statistické rozdily mezi soufasnymi a navrZzenymi

portfolii.

Kli¢ova slova: investice, investi¢ni rozhodovani, kolektivni investovani, podilovy fond,
investi¢ni portfolio, alokace aktiv, diverzifikace, charakteristiky investora, investi¢ni

horizont, navrh portfolia, vynos, volatilita.



Teze diplomové prace

Cile prace

Nejobsahlejsim cilem diplomové prace je navrzeni investicnich portfolii pro celkem deset
redlnych Ceskych investort, ktefi jiz dnes investuji na financ¢nich trzich. Pro dosazeni
tohoto cile je nezbytné splnit prerekvizi¢ni cile. Prvnim, je definovani kli¢ovych
charakteristik investord, které ovliviiuji nastaveni portfolia. Nésleduje stanoveni obecného
postupu pro alokovani spravného poméru akcii a dluhopist v portfoliu. Tieti prerekvizitou

je vybrani konkrétnich podilovych fondu s nejvétsi pridanou hodnotou.

Pro kazdého investora je cilem navrhnout vhodné portfolio a nasledné popsat
a kvantifikovat rozdily oproti jeho sou¢asnému portfoliu. Finalnim (a hlavnim) cilem prace
je porovnani agregovanych soucasnych a navrzenych portfolii a pfedevS§im diskuze na
zaklad¢ zjisténych skutecnosti. Zakladem konec¢ného srovndni vSak neni Cisté statisticka
kvantifikace ptipadného rozdilu, ale téZ vyvozeni praktickych zavéri z takového

porovnani.

Metodika

V teoretické Casti jsou popsany zékladni druhy podilovych fondi. Nejdulezitéjsi ¢asti je
popis klicovych prvkll nezbytnych pro analyzu fondd. Tyto prvky jsou pak vyuZity
Vv praktické Casti prace zabyvajici se vybérem konkrétnich podilovych fondi. Kratce jsou

v

také zpracovany nejcastéjsi investi¢ni alternativy k podilovym fondim.

Prakticka cast postupuje v navazujicich krocich, aby bylo mozné investorim navrhnout
investi¢ni portfolio. Zaprvé jsou definovany zakladni principy postupu sestavovani
portfolia, pfedev§im stanoveni vhodného aloka¢ni poméru akcii a dluhopisi.
Specifikovany jsou také podstatné charakteristiky investora, které je tfeba sledovat.
Praktickou aplikaci zajistuje vybér konkrétnich podilovych fond s nejvyssi pridanou
hodnotou. Do vybéru jsou zahrnuty pouze fondy nabizené na tizemi CR a zajiiténé do
¢eské koruny. Kli¢ovou roli pfi vybéru fondi ma statistické srovnani pii vyuziti veli¢in

definovanych v teoretické ¢asti prace.

Nejrozsahlejsi cast prace se sklada z deseti investi¢nich ptipadd, u kterych je vzdy vyuzit

stejny postup — definovani charakteristik dan¢ho investora, zhodnoceni jeho soucasné¢ho



portfolia, navrzeni vhodného portfolia a kvantifikované srovnani obou portfolii. Podobnou
strukturu ma i zavéreCna Cast celé prace, ktera obsahuje vyhodnoceni ovlivijicich
zakladnich charakteristik investord a jak se projevily v nastaveni portfolii. Dale je
vyhodnoceno, z jakych podilovych fondd jsou v priméru tvofena soucasna a navrzena

portfolia a na zavér jsou tato portfolia celkové statisticky porovnéna.

Investi¢ni pripady

Deset investi¢nich piipadi je v praci feSeno v celkem tiech kapitolach. Kapitola 3
(Sestavovani portfolii) obsahuje stanoveni sledovanych dulezitych charakteristik investora,
které ovliviuji nastaveni portfolia. Témito charakteristikami jsou investi¢ni horizont, volné
finan¢ni prostfedky a zkuSenosti investora s investovanim. Hlavnim bodem kapitoly vSak
je obecné nastaveni postupu pro stanoveni spravné alokace aktiv, které zajistuje 75-94%
celkovych dlouhodobych vynosu portfolia. Jako zakladni aktiva jsou vyuzity akcie
a dluhopisy.

Hlavnim konceptem vyuzitym Vrdmci alokace aktiv je tzv. ,efficient frontier*, ktery
graficky nejcastéji zobrazuje kombinace akcii a dluhopisii na osach vynosu a volatility.
Efficient frontier ukazuje pozitivni faktor diverzifikace v portfoliu, jelikoz nejefektivnéjsi
portfolio (méfené pomoci Sharpe ratio) je tvofeno kombinaci akcii a dluhopisti. Dokonce
i na kratkém horizontu je portfolio s uréitym mensim podilem akcii méné volatilni nez
¢ist¢ dluhopisové portfolio. Koncept efficient frontier je uplatnén i u ekonomicko-
regionalniho rozdéleni akciové slozky portfolia, kdy je stanoven optimalni pomér 1:1 akcii

z USA a z EU, které mohou byt doplnény mensim podilem akcii z rozvijejicich se trht.

Kapitola 4 (Vybér podilovych fondl do portfolia) se vénuje tomu, které podilové fondy
jsou nejlepsi pro prevod teoreticky stanovené alokace aktiv do praxe. V celkem ctyfech
kategoriich — evropské akcie, americké akcie, akcie rozvijejicich se trhii a dluhopisy — jsou
vybrany podilové fondy s nejvétsi pridanou hodnotou za posledni 3 roky. Ve statistickém
srovnani jsou pouzity veli¢iny jako volatilita, Sharpe ratio, beta, alfa, information ratio ¢i
ongoing charges. Vysledkem je vybrani fondt Pioneer Funds - Top European Players
(akcie Evropa), Fidelity Funds America Fund (akcie USA), Amundi Funds Equity
Emerging World (akcie emerging markets), dvojice dluhopisovych fondi od Pioneer
Funds — Strategic Income, Euro Strategic Bond a dluhopisového fondu Templeton Global
Bond Fund.



V kapitole 5 (Investi¢ni piipady) je nasledné postupovano podle stanovenych principt
a do navrhovanych portfolii jsou vyuzity vyhradné zvolené podilové fondy. Kazdy piipad
je teSen stejnym postupem: 1. Zakladni charakteristiky investora, 2. Struktura jeho
soucasného portfolia, 3. Navrzené portfolio, 4. Srovnani obou variant portfolii (pfedevsim

pomoci 4 veli¢in — vynos, volatilita, Sharpe ratio, pravdépodobnost ztraty).

Souhrn piipadi

Klicovou kapitolou celé prace je kapitola 6 (Souhrn investicnich ptipadl). Prvni Cast
kapitoly je vénovana kliCovym charakteristikdm investorii. Jednozna¢né nejvétsi vliv na
podobu navrhovanych portfolii mél investi¢ni horizont. Jeho velmi ¢asto vagni specifikace
nejvice ptispéla ke ,,kompromisnimu‘ nastaveni alokace aktiv. V navrhovanych portfoliich
je tak zohlednéna pomérné pravdépodobna moznost prodlouzeni délky investice, pii které

je ptihodné mit vyssi podil dynamické slozky nez v ptipad¢ krat§iho horizontu.

Sekundarni dualezitou vlastnosti investord je jejich (ne)zkuSenost s investicemi do
podilovych fondu, respektive vice specificky s akciovymi fondy. U celkem 9 investori byl
snizen navrhovany podil akcii na celkovém finanénim majetku pravé z divodu

nedostate¢nych zkusenosti investorti. Dal$i vlastnosti investori mély spiSe marginalni vliv.

Celkové srovnani alokace aktiv

SOUCASNA PORTFOLIA NAVRZENA PORTFOLIA
A
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Pozn.: BV — bankovni vklady, ZP — zajisténé produkty, D — dluhopisy, A — akcie, jedna se

o aritmetické praméry.

Na prvni pohled je zfejmy vyznamny posun vV dynamizaci portfolii. Vyrazné byly omezeny

bankovni vklady (b&zny, spofici ucet), na druhou stranu byla znateln€ posilena akciova



slozka. Bohuzel vzhledem ke konstrukci jednorédzovych investi¢nich Zivotnich pojisténi

nebylo mozné vice snizit podil zajisténych produktd na celkovém majetku.

Dluhopisova slozka zaznamenala pouze mirny rust, nicméné témét ve vsSech piipadech
byla navrZzena zna¢na restrukturalizace pro zajiSténi jeji lepsi efektivity. Dusledné byly
odprodany vsechny konzervativni fondy s pfili§ nizkym YTM a byly nahrazeny kombinaci
dluhopisovych fondi s vyssim YTM. U akciovych fondi doslo kromé narastu o 10% p. b.
také k posunu k lepsi diverzifikaci. Primérné 25% zastoupeni akciové slozky je pro autora
mirnym zklamanim, velmi Casto je to dusledkem vagni specifikace investi¢niho horizontu,

ktera neumoznila vys$si podil akcii, a nedostatkem zkusenosti investord s akciemi.

Statistické srovnani soucasnych a navrZenych portfolii

Soucasna | NavrZena
Primérny vynos 3,4% 5,0%
Primérna volatilita 4,1% 6,2%
Pramérné Sharpe ratio 0,99 0,89
Prumérna PZ 17,6% 19,8%

Pozn.: PZ — pravdépodobnost ztraty.

Vzhledem k navySeni podilu akciové slozky doslo podle o¢ekavani K ristu primérného
vynosu u navrzenych portfolii. Stejné¢ tak neni piekvapenim zvySeni volatility. Mirnym
prekvapenim vSak je pomérove vyssi rast volatility nez primérného vynosu, coz ma za

nasledek sniZzeni Sharpe ratio.

Akciové fondy maji pochopitelné obecné niz§i Sharpe ratio nez dluhopisové fondy, na
druhou stranu se vyrazné zvysila celkova diverzifikace portfolii jak v dluhopisovych, tak
akciovych fondech, coz zase Sharpe ratio zvySuje. Efekt diverzifikace vSak snizuje vysoka
korelace historickych vynosti mezi dvéma primarn¢ pouzivanymi dluhopisovymi fondy
(koeficient 0,9) a obdobné tomu je i u dvou hlavnich akciovych fondu (0,87). Sekundarnim
divodem je také prodej n€kterych fondi s velmi dobrou historickou vykonnosti, ktera se
vSak do budoucna opakovat nebude. Piikladem za vSechny je, ve tfech portfoliich
obsazeny, fond Euro Aggregate Bond sro¢ni vykonnosti za poslednich 7 let pies 6%
a volatilitou pouze 3,7%. Nicmén¢ aktualni YTM fondu je méné nez 1%. Proto také je
statistické srovnani schopno poskytnout urcité informace, ale rozhodné o srovnavanych

portfoliich nefekne vSechno.
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