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Investiéni rozhodovani v kolektivnim investovani

Souhrn

Prace se zaméfuje na vyuziti nastroji kolektivniho investovani (podilovych fonda) pro
navrzeni efektivnéjSich financnich portfolii deseti redlnych investorti. Pro dosazeni cili
prace je nezbytné nejprve definovat zdkladni teoretické poznatky spjaté s kolektivnim
investovanim, respektive podilovymi fondy (kapitola 2 — Teorie kolektivniho investovani).
Nésledné je nutné urcit, jakym zptisobem bude postupovéano pii vytvareni navrhii portfolii.
Nemén¢ dulezité je téz urceni podstatnych charakteristik investora, které budou ovliviiovat
strukturu navrhovanych portfolii (kapitola 3 — Sestavovani portfolii). Pro skute¢né
prakticky ptinos 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 piipady, kterd zahrnuje deset realnych
finan¢nich portfolii. Pro kazdého investora je navrzeno optimalni investi¢ni portfolio, které
zohlediiuje veskeré, o investorovi zjisténé, relevantni informace a u kazdého ptipadu je téz
provedeno srovnani soucasného a navrzeného portfolia. Praci shrnuje kapitola 6 — Souhrn
investiCnich pfipadli, ve které¢ jsou diskutovany agregované vysledky z investi¢nich
sloZzeni portfolii podle tfid aktiv a statistické rozdily mezi soucasnymi a navrZzenymi

portfolii.

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

horizont, navrh portfolia, vynos, volatilita.



Investment decision-making in collective investment

Summary

The thesis is focused on using instruments of collective investment (mutual funds) for
recommendations of more effective financial portfolios of ten real investors. For
accomplishing goals of the thesis, firstly it’s essential to define basic theoretical knowledge
in terms of collective investment or more precissely mutual funds (chapter 2 — Theory of
collective investment). Subsequently it’s necessary to set how will portfolio
recommendations be formulated. It’s also important to determine key investors
characteristics, which are going to effect recommendations (chapter 3 — Formulating
portfolios). For real contribution it’s vital to choose particular mutual funds, which are
suitable for recommended portfolios (chapter 4 — Selection of mutual funds). Pivotal part
of the thesis is the chapter 5 — Investment cases, which contains ten real financial
portfolios. For each investor is recommended an optimal investment portfolio, which takes
into account all known relevant information about the investor. For each case a comparison
of current and recommended portfolio is created. The thesis is summarized by the
chapter 6 — Summary of investment cases, in which a discussion of aggregated results is
broken into three areas: the most important investors’ characteristics, asset allocation of the

portfolios and statistical differences between the current and the recommended portfolios.

Keywords: investment, investment decision-making, collective investment, mutual fund,
investment portfolio, asset allocation, diverzification, investor’s characteristics, investment

horizon, portfolio recommendation, yield, volatility.
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Uvod

Kolektivni investovani. Pro jednoho je to zptsob, jakym ochranit penize pted inflaci, pro
druhého nastroj, diky kterému je slozené uroCeni mnohem vice nez jen nehmatatelna
teoretickd poucka, pro tfetiho spiSe sprosté slovo, které je lepsi neslySet a pro ctvrtého
jeden z nejlepSich zpusobu jak vydé¢lat penize. S pojmy jako kolektivni investovani,
podilovy fond, dluhopisy, investice do akcii firem, se kazdopadné setkava ¢im dal vice lidi,

klientl bank, pojistoven ¢i finan¢nich poradci.

Kolektivni investovani se v poslednich desetiletich stava ¢im dal vice vyhledavanym
nastrojem pro zhodnocovani volnych prostiedki, ktery je dostupny a v zakladnim principu
dostatecné jednoduchym skutecné pro kazdého. Svou jednoduchosti se dostdva do
povédomi béznych lidi, kteti tfeba nemaji ekonomické vzdélani, nemusi mozna znat ani
vzorec pro vypocet sloZzeného Groc¢eni, ale zajimaji se 0 to, jak si zajistit lepsi budoucnost.
Chtéji vyhodné&jsi troceni, nez jim poskytne jejich spofici Gcéet. Pieji si umoznit svym
détem studium na vysoké Skole. Nechtéji se spoléhat jen na stat, Ze jim zajisti rozumné
doziti v dichodovém véku. Touzi po tom zazit svou vysnénou cestu kolem svéta, ale
pfitom jejich pfijmy jsou prumérné. To vSe a mnohem vice se dd pomoci kolektivniho

investovani zaridit, staci se drzet alespon zakladnich doporuceni.

A pravé dodrzovani zakladnich principl investovani je pro drtivou vétSinu investor
nadlidsky ukol. Investi¢ni zprostfedkovatelé se opravdu o své zaméstnani nemusi bat na
hodn¢ (desitek) let, protoze zakladni pojmy jako vynos do splatnosti, durace ¢i volatilita
jsou ,,k nicemu®, vzhledem k tomu, Ze mozna 95% investor neni schopno si ani kvalitné
stanovit investi¢ni horizont, nebo si snad dokonce zajistit vhodnou diverzifikaci portfolia.
A pfitom tyto zakladni principy investovani jsou neménné a znamé desitky let. Co naplat,
kdyZ nejicinnéjSim prodejnim materidlem je ukazatel historické vykonnosti, na jehoz
zaklad¢é si investor klidn€é 1 dnes nakoupi podilovy fond zaméfeny na Ceské statni

dluhopisy, protoZe vzdyt’ pieci vydélal za poslednich 5 let 25%.

Prace nema ambice okamzit¢ zménit mySleni investord, na to je tieba ¢as a vzdélavat,
vzdélavat a jesté jednou vzdélavat. Ma vSak ambice ukazat, jak vypadaji a jak by mohly
vypadat finan¢ni portfolia realnych investord pii dodrzeni zakladnich principti alokace

aktiv.
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1. Cile prace a metodika

1.1. Cile prace

Hlavnim cilem prace je navrhnout investicni portfolia pro realné investory a piedevsSim
nasledné komplexn¢€ porovnat tato sestavena portfolia s portfolii, kterd investoti drzi

V soucasné chvili.

Zékladnim stavebnim kamenem pro praci jsou tedy soucasna finan¢ni portfolia celkem
deseti realnych ceskych investorti, ktefi jiz dnes aktivné investuji na finan¢nich trzich
a maji zna¢nou ¢ast svych finan¢nich prostfedkd umisténou do jinych nastroji, nez jsou
bézny a spofici ucet ¢i terminovany vklad.

Jednim z postupnych cilii prace je pro kazdého takového investora navrhnout vhodné
investicni portfolio. Takové portfolio vSak musi byt uzplisobeno kazdému investorovi
zvlast, jelikoz kazdy jednotlivy investor je unikatni kombinaci v€ku, vzdélani (v naSem
ptipadé predev§im financniho), investicnich zkuSenosti, majetku, cilti, pfani a dalSich
vlastnosti. Proto je také dulezité stanovit klicové parametry, které obecné ovliviiuji
navrzeni portfolii a tyto parametry brat do tvahy u jednotlivych navrhi. Tyto parametry
pak davaji zaklad pro rozhodovani predev§im o spravné alokaci aktiv (v nejzékladné&jsi
podob¢ dluhopisy a akcie), kterd je v podstaté alfou a omegou spravného nastaveni

portfolia.

Navrzend portfolia kromé bé&Znych bankovnich produktl (béZny Ucet, spofici Ucet)
a soucasnych investi¢nich produktd investorti budou obsahovat jiz jen oteviené podilové
fondy, které jsou dostupné ¢eskym investorim. Pro¢ tomu tak je a pro¢ nebudou vyuzity
napiiklad v posledni dobé neustale popularnéjsi ETF! & jiné néstroje jsou dalimi

dilezitymi otazkami, na které prace odpovida.

Nicméné 1 u podilovych fondl se rozhodné da pouZzit univerzalni potrekadlo ,,neni fond
jako fond“. I podobn¢ zamétené podilové fondy nebudou pro investora nikdy nést stejny
vynos, je tedy jen logické, ze kratkodobé i dlouhodobé budou existovat fondy, kterym se

bude dafit vice, a kterym se bude dafit méné. Jednim z cila préce tak je také specifikovani

L ETF, neboli Exchange Traded Fund, je vénovana kapitola 3.4.3.
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vhodnych parametrii, na zaklad¢ kterych je mozné jednotlivé podobné zaméiené fondy
mezi sebou objektivné porovnat a toto srovnani také provést. Vysledkem této ¢asti praci je

vybrani konkrétnich podilovych fondu, které budou pouzity pro navrzena portfolia.

Po navrzeni kazdého jednotlivého portfolia nasleduje vzdy srovnéni s aktuadlné drzenym
portfoliem investora a kratka diskuze ohledné kliCovych rozdilt, které jsou
I kvantifikované vybranymi vhodnymi veli¢inami. Celkovym cilem pak je navazujici
porovnani agregovanych soucasnych a navrzenych portfolii a predevSim diskuze na
zéklad¢ zjisténych skutecnosti. Zakladem konecného srovnani vSak neni Cisté statisticka
kvantifikace pifipadného rozdilu, nicméné vyvozeni praktickych zavéri =z takového

porovnani.

1.2. Metodika

Pro teoretickou c¢ast jsou vyuzity piedevsim tisténé zdroje uvedené v seznamu pouZzité
bibliografie v€etné aktualnich znéni relevantnich zdkont. Teoretickd ¢ast se zaobird pouze
oblastmi, které jsou kli¢ové pro ¢ast praktickou. V prvni ¢asti nechybi zakladni definovani

kolektivniho investovani a stanoveni zakladnich zdroju informaci o podilovych fondech.

V druhé casti teoretické piipravy jsou popsany zdkladni druhy otevienych podilovych
fondl jak z pohledu tiid aktiv, tak z pohledu specidlnich forem podilovych fondi, se

kterymi se bézny investor miiZze na ¢eském trhu setkat.

Ve tfeti Casti teorie jsou popsany klicové prvky nezbytné nutné pro zakladni analyzu
podilovych fondu, které jsou navic velmi ¢asto pouzivany v dalSich castech prace.
V posledni teoretické c¢asti jsou kratce popsany investicni alternativy, se kterymi se
investor muze setkat (a které jsou soucasti soucasnych portfolii investort v investi¢nich
pfipadech). Vice pozornosti je vénovano ETF, pfestoZe se tento investi¢ni nastroj v dalSich
¢astech prace jiz neobjevuje.

Prvni ¢ast praktické Casti je pojata jako pfiprava pro stézejni ¢ast celé prace — sestavovani
investi¢nich portfolii. Napfed je nezbytné definovani zdkladnich principt, jak pfi
navrhovéani portfolii postupovat. Znacna pozornost je veénovana predevSim klicovému

rozhodovani o aloka¢nim poméru akcii a dluhopisti v portfoliu. Definovany jsou také
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podstatné charakteristiky investora, které je tfeba sledovat, aby bylo mozné navrhnout

vhodna portfolia.

Druhou ¢asti je analyza nabidky podilovych fondu na ¢eském trhu a vybrani vhodnych
podilovych fondl, které budou vyuzivany v nasledné kapitole pii vytvareni portfolii.
V Gvahu jsou vzaty vyhradné podilové fondy dostupné v Ceské republice, které jsou
zajisténé do Ceské koruny. Konkrétni podilové fondy jsou vybrany v celkem ctyfech
kategoriich — fondy zaméiené na evropské akcie, na americké akcie, na akcie rozvijejicich
se trhi a dluhopisové fondy. Dulezité je sestaveni jednotlivych srovnavacich tabulek
s analytickymi tdaji o podilovych fondech, na zdklad¢ kterych je proveden vybér
nejvhodnéjsi podilovych fondi. Porovnavany jsou pouze ty fondy, které o vlastni ¢innosti
poskytuji dostatecné mnozstvi informaci, pfedevSim statistické charakteristiky vyvoje

jejich hodnoty.

Nasleduje nejrozséahlejsi ¢ast prace, kterd se vénuje navrhovani vhodnych investi¢nich
portfolii pro deset anonymnich redlnych investort. Kazdy investi¢ni pfipad je feSen ve
¢tyfech krocich — definovani klicovych charakteristik investora, analyzy soucasného
portfolia, navrzeni a popsani sestaveného portfolia a kvantifikované srovnani obou

portfolii.

Stézejni Casti celé prace je pak celkovy souhrn investi¢nich piipadi a diskuze ohledné
zjisténych skute¢nosti. Kapitola obsahuje, na zaklad¢ zjisténi z investi¢nich pfipadd, znovu
Dale je porovnano, z jakych podilovych fondil jsou v priméru tvofena soucasnd a navrzené

portfolia a na zavér jsou tato primérna portfolia jeste statisticky porovnana.
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2. Teorie kolektivniho investovani

Historie vzniku kolektivniho investovani se datuje az do 18. stoleti, kdy byl v Nizozemi
vroce 1774 zalozen fond Eendragt Maakt Magt. Nazev fondu by se dal pielozit jako
,»V jednoté je sila“ a odkazoval tak na zékladni princip kolektivniho investovani, kterym je
sdruzovani investor, aby si mohli dovolit finan¢n¢ vétsi investice, nez by mohli uskutec¢nit
samostatné. Fond byl dostupny i drobnym investorim a poskytl jim na danou dobu
nevidané moznosti investovani do dluhopisti zahrani¢nich stit a bank a do Uvérd na
plantdze, coz je dalsi z typickych ryst kolektivniho investovani — diky sdruzeni vétSiho

mnozstvi prostfedkit mohou investofi zhodnocovat penize na jinak pro né nedostupnych

ey ee

nez 240 let.

2.1. Kolektivni investovani

., Kolektivni investovani je podnikanim spocivajicim ve shromazdovani penéznich
prostredkii od verejnosti, v jejich nasledném investovani na principu rozloZeni rizika a ve
spraveé takto vytvoreného portfolia prisné regulovanymi specializovanymi institucemi. Je

vyznamné nejen pro drobné investory, ale i pro ekonomiku statu.

A pravé pro drobné investory piedstavuje kolektivni investovani jednu ze zakladnich
investi¢nich moznosti s celou fadou vyhod. Zakladni motivem pro vyuzivani kolektivniho
investovani je dosazeni vyssiho zhodnoceni nez na bankovnich depozitech. Diky jednomu
podilovému fondu miZe investor diverzifikovat své prostfedky do stovek riznych cennych
papirQ, kK tomu na trzich jinak bézn¢ nedostupnych, navic prostfedky mize mit zpatky na
svém bézném uctu uz i za tii pracovni dny. Kromé¢ toho je tato moznost dostupna opravdu
pro kazdého, jelikoz sta¢i i pouha pétistovka mési¢né. Navic ve prospéch investori je

formulovéna i ¢eska legislativa z pohledu (ne)zdanovani dlouhodobéjsich vynost.

2 REJNUS, O., Financni trhy, s. 110
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2.1.1. Podilovy fond

Kdyz se fekne bézné uzivany termin ,,podilovy fond“, tak po pravni strance se vétSinou
jedna o investiéni fond, skupina fond kolektivniho investovani, podskupina standardni®
(ajeste lze odlisit, jestli je to fond otevieny, nebo uzavieny). Muze se jednat bud’
0 pravnickou osobu, ktera kolektivné sdruzuje jeji akcionéie, nebo se mize jednat skute¢né
o podilovy fond, ktery vydava a odkupuje podilové listy, které predstavuji podil podilnika

na majetku podilového fondu.

Cesky investor se pak nejéastéji setka s variantou Otevieny podilovy fond (OPF). Ten se
vyznacuje predevSim tim, ze ma neustale proménlivy pocet vydanych podilovych listi.
OPF totiz mize emitovat neomezené podilovych listl. V praxi tedy investor za své zaslané
penize vyménou ziska pocet podilovych listl, které urcuji jeho podil na celkovém majetku

fondu, tzv. NAV (= Net Asset Value, ¢ista hodnota aktiv).

OPF tak pribézné vydava podilové listy pro nové investory a zarovenn odkupuje podilové
listy od souCasnych investorl, kteti jiz nechtéji podilové listy drzet. Likvidita je pro
investory oSetfena dokonce piimo v zakoné a tak typicky podilovy fond ma dva tydny na

odkup podilovych listii od investora.

2.1.2. Informace o podilovém fondu

Kazdy investor, ktery uvaZzuje o tom, Ze by investoval své prostiedky prostiednictvim
podilovych fondi, by se mél sezndmit s tim, jak jim vybrané jednotlivé fondy investuji.

K tomuto ucelu pak podilové fondy pravidelné vytvareji nékolik zdkladnich materiald.
(1) Statut

Statut fondu (n€kdy oznacovany také jako prospekt) je obecné zdkladnim dokumentem, se
kterym by se pravdépodobné kazdy investor mél sezndmit pted tim, nez do fondu vloZzi
prostfedky. Problémem vsak je, Ze takovy statut fondu nemé vétSinou méné nez 20 stranek

a v praxi tento dokument téméi nikdo nedte. Jesté horsi situace je u tzv. SICAV fondi®,

% Fondy ,,standardni* jsou sjednocené podle evropského prava a musi spliiovat uréité nélezitosti. Naptiklad
do cenné¢ho papiru jednoho emitenta mohou investovat maximalné 5% portfolia, pfi¢emz vyjimku tvofi
maximalné 4 cenné papiry, které mohou mit zastoupeni kazdy 10% v portfoliu (tzn., ze napiiklad akciovy
fond musi drzet minimalné 16 pozic v portfoliu).

4V zasadé se jedna o legislativni strukturu (vyuZziva naptiklad fond Pioneer Funds), kterd umozZiiuje relativné
jednoduse vytvaret tzv. podfondy (napiiklad podfond Top European Players), které reprezentuji jednotlivé
investi¢ni strategie. Pro bézného investora oznaceni fond ¢i podfond nema prakticky vyznam.
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které vytvareji jeden statut pro vSechny své podfondy najednou, to se pak jedna i o vice jak
stostrankové dokumenty. Naprosto esencidlni informaci ve statutu je jednoznacné

definovana investi¢ni strategie fondu.
(2) KIID

Key Investor Information Document. Sdé€leni klicovych informaci (pro investora).
Zakladnimi prvky KIID jsou opét vymezeni strategie, specifikace benchmarku, pokud ho
fond vyuziva, dale musi byt uvedeno piipadné ménové zajisténi, musi byt zobrazena
historickd vykonnost véetné srovnani s benchmarkem a dal$i nalezitosti. Pro bézného
za spravu (v angli¢tin¢ ongoing charges, v ¢estiné se vyskytuje vice variant piekladi),
ktery neni vzdy uvadén v méesicni zprave.

(3)  Vyrocni, pololetni zprava

Vyroc¢ni, respektive pololetni zprava mtize byt pro investora zajimava predevSim ze dvou
podstatnych diavodi — zaprvé je to zpusob, jak se dozvédét opravdu piesné sloZeni
portfolia daného fondu (samoziejmé vzdy se znacnym ¢asovym zpozdénim) a zadruhé je to
Casto jediny zdroj dat, ze kterého se daji alespon odhadnout transakéni naklady (néklady
z obratkovosti portfolia), jelikoz tato informace bohuzel neni fondy prakticky vibec

uvadéna a pritom se miZe jednat o zna¢né dodate¢né naklady pro investora.

(4) Meésicni zprava

Jednoznaéné nejjednodussim, nejuzitecnéjSim a ptitom relativné komplexnim dokumentem
jsou meésicni zprdvy o vyvoji fondd (v angli¢tiné nejcastéji factsheet). Pro kazdého
investora je mési¢ni zprava tzv. ,must-read” dokumentem. Ze zakona maji fondy
povinnost kazdy mésic zvefejiiovat udaj o skladbé majetku fondu k poslednimu dni
meésice. VEtSina investi¢nich spolecnosti to fesi pravé formou mésicnich zprav. Skutecné
seridzni investicni spole€nosti, naStésti pro investora, zvefejiluji vyrazné vice informaci,

neZ jim uklada zakon.
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Investor se tak z mési¢ni zpravy ¢asto dozvi klicové informace jako:

- Informace o poplatcich (poplatek za spravu, piipadné alespon manazersky

poplatek);
- Me¢nové zajisténi, ptipadné ménové expozice fondu;
- Benchmark fondu;
- Pocet pozic;
- Alokace aktiv z pohledu akcii, dluhopisti a hotovosti;
- Top 5 (10) pozic fondu;
- Rozdéleni portfolia podle ekonomickych sektord;
- Geografické rozd¢leni portfolia;
- Priimérny rating (u dluhopisovych fondl);
- Nekolik klicovych statistickych tdajt.

Pokud né¢ktery z téchto tidaji v mésicni zpravé chybi a neni ho mozno snadno dohledat
Vv jinych materidlech fondu, tak je mozna lepsi se podivat po jiném podobné zaméteném
fondu, o kterém bude mit investor vice informaci. V Ceské republice je bolestivym faktem,
Zze U dvou nejvétsich bankovnich zprostiedkovatelit se investor dozvi velmi malo
informaci. Fondy Ceské spofitelny neuvadéji klicové statistické udaje, zatimco u CSOB
dokonce neni k nalezeni ani samotnd mési¢ni zprava. Je pochopitelné, Ze statistické tidaje
prumérného investora prili§ nezajimaji (jestli vlibec), nicméné u edukovanych investori
mohou hrat zasadni roli. Tento nedostatek informaci o fondech zpusobil, ze fondy téchto
dvou, v Cechach vyznamnych instituci, nejsou zahrnuty do rozhodovani o vhodnych

fondech pro investory v kapitole 5 této prace.
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2.2. Druhy podilovych fondi podle strategie

Tato kapitola obsahuje zakladni ¢lenéni podilovych fondl podle zvolené strategie, jakou
fondy investuji prostfedky podilnikii. Jedna se o vycet nejcastéjSich oznaceni podilovych
fond bud’ podle aktiv, do kterych pievazné investuji, nebo podle specifické struktury,

kterou se dany typ fondl vyznacuje.
(1) Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy trvale investuji minimalné 80% spravovanych aktiv do dluhovych
cennych papiri®. Dluhopisové fondy maji na ¢eském trhu dlouhodobé nejvétsi zastoupeni®.
Dluhopisové fondy se nejcastéji dale déli na fondy statnich dluhopisti a fondy firemnich
dluhopist. Specialni kategorii jsou fondy tzv. high yield bondi (dluhopisy s vysokym
vynosem, junk bonds), které se vyznacuji pievazujicim podilem dluhopist neinvesti¢niho

stupné, tzn. s ratingem BB+ (resp. Bal) a horSim.

V dnesni dobé jsou dluhopisové fondy Casto jesté vétSim tématem nez jakykoliv jiny druh
fondu, jelikoz se nachazeji ve velmi slozité situaci. Na trzich, pfedevsim v Evropé, je
fada statl, kterym investofi plati za to, Ze si mohou koupit jejich dluh (Svycarsko,
Némecko, CR). To ale zptisobuje také odliv skupiny investorti hledajici vys§i vynos, coz
cash flow. Néktefi investofi jdou dokonce jesté dal az k dividendovym akciim, pfitom se

vSak timto smérem vyrazné navysuje rozkolisanost investice.
Fondy penézniho trhu

Fondy penézniho trhu investuji do dluhovych cennych papird S velmi kratkou dobou
splatnosti, typicky statni pokladnicni poukazky. V dne$ni dobé historicky nizkych
urokovych sazeb, predevS§im v Evropé€, fondy penéZzniho trhu nemaji v investi¢nich
portfoliich své misto, jelikoZ spofici ¢ty paradoxné poskytuji bézn¢ vyssi vynos dokonce

I nez dlouhodobé natoz kratkodobé statni dluhopisy.

5 Metodika klasifikace fondti zavazna pro &leny AKAT, AKAT CR [online]
6 Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2014, Ministerstvo financi Ceské republiky [online]
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(2)  Akciové fondy

Kdyz se tekne podilovy fond, tak dost lidi si tato dv¢ slova spoji primarné pravé s akciemi.
Jedna se o velmi zajimavy jev, zvlasté¢ kdyz se vezme v tvahu, ze v akciovych podilovych
fondech Cesi maji investovano mén& nez 1/6 viech prostiedki, které maji ve fondech’.
Kazdopadné existuje celd fada podskupin akciovych fondi, pficemz pro investora maji
nejvetsi vyznam podskupiny jako dividendové fondy ¢i fondy zaméfené na firmy podle
specifické trzni kapitalizace® - large cap spole¢nosti (také tzv. ,blue chip®, nad 10 mid.
USD - americky dolar), mid cap (2-10 mld. USD) a small cap spole¢nosti (do 2 mld.
USD).

Dividendové fondy

Dividendové fondy jsou ptesnéji podskupinou akciovych podilovych fondu, ktera je hlavné
zamétena na akcie s vysokou dlouhodobou dividendou a ma za cil vyplacet podilnikiim
pravidelné cash flow. Typickymi odvétvimi jsou finanéni sektor, telekomunikace ¢i
nékteré automobilky (napiiklad Daimler). Takové fondy ziskavaji cash flow pravé
z dividend a dost ¢asto dal$i pfijmy generuji z obchodovani s opcemi na akcie. Investor se

vétSinou miiZze rozhodnout, jestli chee dividendy reinvestovat, nebo vyplacet na bézny ucet.
(3) SmiSené fondy

Jako smiSené fondy se zjednoduSené daji oznacit vSechny fondy, které nezapadaji do
20% do 80% celkovych aktiv. Casto se jedna o tzv. multi-asset fondy, které maji ve statutu
velmi flexibilné nastaveny investi¢ni limity a jejich cilem je diky dikladné analyze

a aktivnimu pfistupu vyuzivat maximum moznych investi¢nich pfileZitosti na trhu.
(4) Komoditni fondy

Komoditni fondy se vétSinou zamétuji na nejvyznamnéjsi nerostné suroviny na svéteé v cele
se zlatem ¢i ropou, nicméné neni vyjimkou i1 zahrnuti zeméd¢€lskych produktii jako je
pSenice, kéva ¢i zZivocisné produkty — napiiklad hovézi maso. V posledni dobé zijem

0 komoditni fondy spiSe opadd predevSim kvili propadu cen a faktu, ze komodity

7 Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2014, Ministerstvo financi Ceské republiky [online]
8 Trzni kapitalizace = pocet akcii krat cena akcie

21



poskytuji pouze kapitdlové zhodnoceni, zadny pravidelny vynos, a to pii velmi vysoké

volatilité.
(5) Nemovitostni fondy

Nemovitostni fondy kupuji a spravuji témeét vyhradné komercni nemovitosti, od kterych si
slibuji pravidelné ndjmy a dlouhodobé zvySovani hodnoty. Nemovitostni fondy
samoziejm¢ mohou pfinaset dodateCny pomérné malo korelovany vynos s dluhopisy ¢i
s akciemi, nicmén¢ 1 vzhledem k tomu, Ze nemovitostni fondy jsou mén¢ likvidni nez
klasické podilové fondy (navic kvili ochrané investice mohou i zamezit odkupy az na dva

roky), tak by mély zaujimat maximalné jednotky procent prostiedkt v portfoliu.
(6) Zajisténé fondy

Nejcastéji se jednd o fondy na pfesné definovaném casovém horizontu, u kterych
vytvaiejici instituce (v tuzemsku je jednoznaéné nejaktivngjsi CSOB) garantuje
podilnikim urc¢itou minimalni hranici vraceni prostfedkt. Investor se tak muze setkat
s fondy se 100% zajiSténim, 95% nebo dokonce 90% zajisténim vkladu. Zajisténé fondy
mohou mit své opodstatnéni pro konzervativni klienty, nicmén¢ investor za zajisténi plati
omezenym vynosem a ¢asto by pro n¢j byla vhodnéjsi ,,nezajisténa“ varianta.

Dikazem omezeného vynosu budiz statistika vynosti 274 zajisténych fondt CSOB
vytvotenych od roku 2000 se splatnosti nejpozdéji v roce 2014°. Celkové se jednalo

o fondy s primérnou splatnosti 4,46 let, a primérny anualizovany vynos byl 1,54% p. a.
(7)  Fondy Fondi

Nazev je pom&rné vymluvny, jedna se o fondy, které investuji do jinych podilovych fondd.
Strategie spociva ve vybrani nejlepsSich fondl ¢i ETF od riznych investicnich spravci,
nicméné za tento vybér investor plati poplatky Casto srovnatelné i1 S béznym akciovym ¢i

dluhopisovym fondem.

Fondy fondii jsou rozumnou volbou pro investora, ktery chce co nejjednoduseji zajistit
maximalni diverzifikaci svych prostiedkii ¢i nema dostatek prostiedkii pro investici
napiiklad do 4 samostatnych fondd. Pro vSechny ostatni se jednd spiSe o strukturu

s vysokymi naklady bez vétsi ptidané hodnoty.

% Vysledky zajisténych a strukturovanych fondt, CSOB [online]
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(8) Fondy zivotniho cyklu

Principem fondi Zivotniho cyklu je nastaveni investi¢niho horizontu a fond samotny pak
,Zajisti, aby prostfedky investori s blizicim se koncem jejich horizontu byly
zainvestovany ¢im dal vice konzervativné a nedoslo tak k vyraznym vykyvim na konci
investice. Fondy Zivotniho cyklu jsou primarné vyuzitelné pro pravidelné mésic¢ni

investice, a proto své vyuziti v této praci nenaleznou.

2.3. Analyza podilovych fondi

Tato kapitola nabizi piehled klicovych pojmi, které jsou specifické pro oblast investovani,
zvlasté pak pro podilové fondy. Neznalost téchto kli¢ovych pojmt velmi ztéZuje, ne-li

znemoznuje, efektivni vybér konkrétnich podilovych fondi pro investora.

2.3.1. Investi¢ni strategie

Investi¢ni strategie je naprosto esencialni pro pochopeni zakladniho zaméfeni kazdého
podilového fondu. V praxi je mozné se setkat s riznymi mirami specifikace investi¢ni
strategie, nicméné ve vétSing piipadi se da z formulace strategie ziskat alespon nékteré

zakladni informace.

Pfimo z investi¢ni strategie mize investor ziskat napiiklad informace, do jak velkych firem
fond investuje (large, mid, small cap), v jakém regionu se angazuje, jestli management
preferuje zaméfeni na konkrétni sektor/sektory, ptipadné jestli je obecnou strategii Siroka

diverzifikace, nebo spise koncentrované portfolio.

Investi¢ni strategie je vZdy definovand ve statutu fondu. Piekvapujicim zjiSténim vSak
muze byt, ze nékteré¢ fondy nemaji shodné¢ definovanou investi¢ni strategii ve statutu,

v

v KIID a mé&si¢ni zpravé, proto nejspolehliveéjSim zdrojem rozhodné zlistava statut fondu.

2.3.2. Pocet pozic

Jednoduché Ccislo, které investorovi netfekne, jestli je fond dobry nebo ne, ale dd& mu
zakladni voditko k identifikovani strategie fondu (pokud neni dostate¢né specifikovana ve

statutu), pfipadné miiZe investora upozornit na rizika, pokud by toto ¢islo bylo pfili§ nizké.
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U akciovych fondii zamétené na ,,blue chip akcie se pocet pozic nejcastéji pohybuje od 60
do 80 akcii, pti hodnoté pod 50 se jedna o koncentrovangjsi portfolio, hodnota nad 100
zase dava predpoklad spiSe rozmélnénému portfoliu. Ptikladem opravdu velké
koncentrovanosti je fond ISCS Top Stock s 25 pozicemi. U dluhopisovych fondd alespoi
kontinentalné¢ zaméfenych je standardni rozmezi Vv jednotkach stovek - pfiblizné¢ 300 az

500 pozic.

2.3.3. Ménové zajiSténi

Obecné se da fici, Ze meénové zajisténi je na Ceském investicnim trhu casto velmi
podcenovanou zalezitosti, pfitom pohyb ménovych kurzi mize vyrazné€ ovlivnit vynos
investorovy investice. Samoziejm¢ 1 ménové zajisténi jsou nakladem pro investora,
nicmén¢ V ramci podilového fondu se jednd o relativné levné a predevsim pro kazdého

dostupné feseni.

Obecné je ménové zajisténi do domaci mény investora naprosto klicové u kratkodobéjsich
strategickych investic (typicky dluhopisové investice s horizontem 3, 4 roky). S del§im
casovym horizontem vyznam ménového zajisténi postupné klesd, jelikoz samotna
vykonnost investice ma dlouhodob¢ vétsi vahu nez pohyb ménovych kurzii. Nicméné
pokud ma investor CZK (¢eska koruna) a chce investovat do fondu vedeného v USD, musi
pocitat s bid-offer spreadem (tj. rozdilem mezi aktualni nakupni a prodejni cenou) na
ménovém paru CZK/USD, ktery standardn€ na ¢eském bankovnim trhu dosahuje 2% pfi

jedné sméné, to znamena celkové néklady na sménu mény 4% pii obousmérné operaci.

U podilovych fondi si vSak investor musi dat velky pozor, jestli se jedna o podilovy fond
zajistény do cCeské koruny, nebo jestli je fond denominovany do ceské koruny.
Denominovany fond umoZiuje vedeni investice v CZK, nicméné meénové riziko je
podstupovano. Proto informaci o zajisténi musi investor hledat v mési¢ni zpraveé ¢i v KIID,
ptipadné€ dobrym znamenim ménového zajisténi je zkratka ,,HDG* (tzn. ,,hedged®, v tomto

kontextu se da prelozit jako ,,zajisténo*) pfimo v nazvu fondu.

2.3.4. Benchmark

Benchmark je referen¢ni index fondu. Pokud si fond sdm stanovi benchmark, tak cilem
fondu je na dlouhodobém horizontu benchmark ptekonat a tim pfinést svym podilnikiim

nadvynos. Jednim z nejznaméjsich akciovych indext na svét€ je S&P 500, ktery zahrnuje
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500 nejvétsich americkych spolecnosti. Tento index je pravdépodobné nejcastéji
pouzivanym benchmarkem na svété, jelikoz je vhodny pro obecné zaméiené fondy na
americké akcie. Dal§imi znamymi benchmarky jsou akciové indexy z rodiny MSCI —
MSCI World (nejvyspélejsi zemé svéta), MSCI ACWI (tzn. All Country World Index),
MSCI Europe ¢i MSCI Emerging Markets.

2.3.5. Ndklady

vvvvvv

k tomu, ze podilové fondy se hodi i pro velmi dlouhodobé investice, tak kazda desetina
procenta navic V nakladovosti se Vv dlouhém horizontu vyrazné projevi. Samoziejmée
neplati, Ze ten nejlevnéjsi fond je nejlepsi, nicméné piipadna vyssi ndkladovost by méla byt

kompenzovéna vyssi pfidanou hodnotou fondu.
(1)  Vstupni/vystupni poplatek

Nejviditeln€jsim poplatkem pro investora je vstupni poplatek, jelikoz takovy poplatek je
investorovi strzen v okamziku ndkupu podilovych listli z investované c¢astky. Vstupni
poplatek se pohybuje v Cechach od 0 do 5% z investované &astky, pricemZ nejvyssi
poplatky jsou zpravidla u akciovych fondu.

Podobné je ptipadné Gctovéan pii odkupu podilovych listli vystupni poplatek. VétSinou je
nejvyssi na za¢atku investice a postupné klesa az na nulu. Casto je navazany na minimalni
doporu€eny investicni horizont, aby motivoval investory dodrzovat pravé alespon
minimalni investi¢ni horizont. Neni zvykem uctovat zaroven vstupni 1 vystupni poplatek,
I kdyz to neni nelegalni. V praxi naprosto jednozna¢né ptevazuji fondy pouze se vstupnim

poplatkem, tzn. s nulovym vystupnim poplatkem.
(2) Management fee

Manazersky poplatek, poplatek za obhospodafovani, management fee — vSechno oznaceni
téhoz poplatku. Management fee je pribézné placeny poplatek z celkového objemu aktiv
investora v daném podilovém fondu. Manazersky poplatek ve vysi 1% znamend, Ze
investor zaplati z kazdé investované stokoruny 1 korunu za rok bez ohledu na vyvoj
hodnoty fondu. Manazersky poplatek je odména investiéni spoleCnosti za to, Ze se
profesiondln¢ stara o svétené prostiedky. Bézné se manazersky poplatek pohybuje od 0,5%

do 1% u dluhopisovych fondt a od 1,2% do 1,7% u akciovych fondd.
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(3)  Vykonnostni poplatek

Nad rémec manazerského poplatku si spravcovska spoleCnost muze uctovat jeste
vykonnostni poplatek v ptipad¢€, ze fond dosahne dobrého zhodnoceni. Tento poplatek se
vétSinou pohybuje od 7% do 20% ze zékladu. Zéklad se teoreticky mulze pocitat hned
nékolika rliznymi zpisoby, nicméné v zdsadé jedinym férovym zplisobem stanoveni
zékladu je spocitani rozdilu vykonnosti daného fondu oproti jeho benchmarku, pficemz
vsak bude vykonnostni poplatek natctovan pouze v tom piipad¢€, Ze cena podilového listu

dosahla nového historického maxima.
(4)  Ongoing charges figure (OCF)

Nejcastéji je ongoing charges figure ptekladano jako poplatek za spravu, v Cestiné vSak
toto spojeni miZze oznacovat i management fee. Do OCF jsou kromé manaZerského
poplatku zahrnuty zejména poplatky depozitafi, naklady na audit, naklady na marketing,
administrativni naklady. Do OCF nejsou zahrnuty vykonnosti poplatek a predevsim

transak¢éni naklady. V dne$ni dobé se investor mize stale setkat s diive pouzivanym

terminem Total Expense Ratio (TER), které jsou totozné s OCF, ale se zahrnutim

vykonnostni odmény.

Velikost OCF maji povinnost podilové fondy uvadét ve svém KIID. Vétsina fondi OCF
uvadi 1 ve své mésicni zpraveé. Pro investora je dillezité v zasad€ nedbat na manaZersky
poplatek, ale kdyz srovnava fondy, tak porovnavat ndkladovost podle OCF, cozZ je mnohem
vice vypovidaci parametr a také je to parametr vétSinou vyrazné vys$i nez management
fee. B€zna vyse ongoing charges u dluhopisovych fondi je 1%-1,7% a u akciovych fondt

1,8%-2,3%.

2.3.6. Rating

Rating od ratingové agentury je v zasadé urceni pravdépodobnosti s jakou je dany emitent
(stat, firma) schopen dostat svym dluhopisovym zévazkiim. Rating je zakladnim
ukazatelem kreditniho rizika dluhopisti, proto je jednim =z klicovych ukazatel pfi

rozhodovani 0 investici do dluhopisovych podilovych fondi.

Nejvyznamngj§i délici ¢arou z pohledu ur€eni rizikovosti je rozd€leni ratingli na dvé

zdkladni pasma — investicni stupeil (investment grade) a neinvesticni stupeil
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(non-investment grade), také nazyvané high yield dluhopisy ¢i junk bondy. Pro stupné

ratingu tii nejvyznamnéjsich agentur viz Pfiloha A.

2.3.7. Statisticka analyza

U vétsiny globalné plisobicich spravci aktiv nalezne investor v mési¢nich zpravach jejich
fondt velmi dulezitou kolonku nazvanou naptiklad analyza rizik ¢i jednoduse statistika.
Udaje v této ¢asti mohou edukovanému investorovi poskytnout neocenitelné informace pro
jeho investicni rozhodnuti a tyto informace o fondech jsou zakladem pro analyzu

konkrétnich podilovych fonda v kapitole 5 - Vybér podilovych fondi do portfolia.
(1) Volatilita

Volatilita, rozkolisanost. Jedna se o statistickou veli¢inu smérodatnd odchylka, coz je
odmocnina rozptylu souboru dat. Velmi ¢asto je pouzivan z urcitého pohledu zavadéjici
termin riziko. Pokud by mél byt pouzivan termin riziko, tak volatilita je ukazatel
kratkodobého rizika. Naopak na velmi dlouhém horizontu pravdépodobnost ztraty

investice s volatilitou v podstaté viibec nesouvisi, viz Pfiloha B a Piiloha C.

Volatilita je nejcastéji anualizovand na rocni ukazatel, aby byla relativné jednoduse
uchopitelnd i1 pro bézného investora. Vypovidaci schopnost smérodatné odchylky vychazi
z teoretického predpokladu, Ze rozdéleni vynosii odpovidd Gaussovu normdlnimu
rozdé€leni (viz Pfiloha D), kdy vynos s pravdépodobnosti 68,2% bude spadat do intervalu
+- 1 smérodatnd odchylka od stfedni hodnoty (u predikci je stfedni hodnotou

piedpokladany vynos).

Volatilita se projevuje i v legislativnich poZzadavcich na podilové fondy jakozto zavadéjici
zakladni parametr rizikovosti. V KIID totiZ podilové fondy musi uvadét tzv. SRRI fondu
(= Synthetic Risk and Reward'® Indicator). SRRI je jednoduse anualizovana volatilita

vynosu fondu za poslednich 5 let, viz Piloha E.
(2)  Sharpe ratio

Sharpe ratio (SR) udava pomér dosazeného vynosu na jednotku volatility pfi zapocitani
bezrizikové urokové miry. Sharpe ratio je velmi jednoduchym ukazatelem, ale jako takovy

je nachylny k naduZivani a ptikladani pfiliSného vyznamu. SR samo o sobé€ o fondu pfili§

10 Slovo reward je zavadgjici, jelikoz sama o sob& vysoka volatilita rozhodné neznamena potencialné vyssi
vynos, viz vysoké volatility ropy ¢i zlata.
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nefekne, pro investora je to pouze jeden stiipek z mozaiky. SR je nicméné uzite¢né, pokud
investor porovnava dva (Ci vice) stejné zamétené fondy, kdy minimaln€ dostane informaci,

ktery fond své investory vice odmeénil za podstoupenou volatilitu investice.
(3)  Vynos do splatnosti

Vynos do splatnosti, anglicky Yield To Maturity (YTM), je ro¢ni vynosnost dluhopisu pfi
drzeni do splatnosti (pfesnéji po dobu durace). YTM je jednim z KkliCovych parametra
dluhopist a dluhopisovych podilovych fonda, jelikoz na prvni pohled mize investor velmi
hrubé posoudit vynosovy potencial investice. YTM sam o sobé bez dalSich informaci
0 dluhopisovém fondu nestaci, investor by mél vzit do tvahy jesté kreditni, Grokové
a inflacni riziko.

Nicméné béznému obezietnému investorovi by alespoil znalost zdkladniho pojmu vynos do
splatnosti uSetfila hodné penéz, protoze by ho vibec nenapadlo davat penize do fondu
zaméteného napiiklad na Ceské statni dluhopisy, které maji v dnesni dobé bézné¢ YTM do
1% p. a., po odecteni naklada fondu je takovému investorovi jasné, ze mu fond v lep$im

ptipadé nic nevyd¢la.
(4) Durace

Pomoci durace je méteno jedno z dilezitych rizik dluhopisti — irokové riziko. Durace totiz
mefi primérnou dobu, za jakou se investorovi vrati prostfedky investované do dluhopisu,

proto je durace uvadéna v letech.

Pro investora je durace nositelem dvou kli¢ovych informaci. Zaprvé, durace investorovi
dava zakladni doporuceni o investiénim horizontu, jelikoz vynos dluhopisového portfolia
bude nejméné ovlivnén urokovym rizikem pii drZeni dluhopisti pravé po délku durace.
Zadruhé, durace téméi pfesné vyjadifuje procentualni zmeénu ceny dluhopisu pii zméné
YTM o jeden procentni bod. Napiiklad pokud investor bude drzet dluhopis s duraci 3 roky
a urokova sazba v ekonomice se zvysi o 1 p. b., tak adekvatné zareaguje i dluhopis — aby
jeho YTM zstal konkurenceschopny jako pfed zménou, tak se zvysi také o 1 p. b.
a pritom samoziejmeé musi klesnout cena dluhopisu, ta tak klesne o 3% (,,1% za kazdy rok

durace®).

Pro tyto jednoduché vypocty, které tak miize provést uplné kazdy, se pouziva

tzv. modifikovana durace. Nékdy je uvadéna i tzv. efektivni durace. To je durace portfolia

28



fondu po zapocteni vlivu finan¢nich derivatl, které mohou snizit i zvysit citlivost portfolia

na zménu urokovych sazeb.
(5) Beta

Beta faktor méti pouze ¢ast celkového rizika — tzv. systematické riziko, které vyplyva
z daného trhu. ZjednodusSené se da fici, ze podle hodnoty beta investor pozna, jak vyrazné
jeho podilovy fond reagoval na pohyby celého trhu. Pokud beta byla vétsi nez 1, tak fond
reagoval vyraznéji nez trh, pokud je beta 0-1, tak fond reagoval mén¢ nez trh. Pfipadné pii

zaporné beté fond reagoval opacnym pohybem nez trh.

Beta fondu se nejéastéji porovnava s jeho benchmarkem, ktery reprezentuje ,,trh. Beta

sama o sobé nema ,Spatné” ¢i ,,dobré” hodnoty, zdlezi na investorovi, co od fondu

pozaduje.
(6) Alfa

Jensonova alfa, popiipadé jednoduse jen alfa, oznaCuje podilovym fondem dosazeny
nadvynos oproti srovnavanému benchmarku. Alfa tedy dava jednoznacnou odpovéd na
otazku, jestli portfolio manazer byl schopen investorovi pfinést vynos vyssi nez benchmark
a to véetné zahrnuti systematického rizika, tzn. beta faktoru. Pokud je alfa kladna, fond
dosahl nadvynosu, pokud je alfa zapornda, fond prohral souboj s benchmarkem. Pro
béZného investora se jednd o indicii, jestli mu portfolio manaZer za jeho zaplacené

poplatky poskytuje pfidanou hodnotu ¢i nikoliv.
(7)  Tracking error

Statisticky je tracking error anualizovand smérodatna odchylka rozdilu vynosti fondu
a vynost benchmarku. Pro investora tedy tracking error odhaluje informaci v zasadé jak
moc fond kopiruje sviij benchmark. Vysoké hodnoty tracking error jsou typické pro fondy
s velmi aktivnim piistupem, které se vyraznéji odchyluji od benchmarku®!. Velmi nizké
hodnoty tracking error jsou naopak typické, respektive ptimo zadouci, pro indexové fondy
¢i ETF, kde ¢im mensi tracking error fond ma, tim 1épe bude pro investora kopirovat vynos

benchmarku.

11 Odchylka od benchmarku v§ak nemusi byt zptisobena jen velkou aktivitou portfolia manaZzera v porovnani
s trhem, ale také mtize byt jednoduchym dusledkem Spatn€ zvoleného benchmarku.
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(8) Information ratio

Information ratio je definovano jako pomér nadvynosu fondu oproti benchmarku vuci
volatilit¢ tohoto nadvynosu (tzn. tracking error). Pro investora tak poskytuje informaci,
jaky vysledek mélo odchyleni fondu od benchmarku. Jednim z cild fondl by tak mélo byt
dosazeni kladného information ratio, jelikoz to potom znamend, ze odchyleni fondu od
benchmarku mélo pozitivni vliv na vynos fondu. Zaporné information ratio zase tika, ze
fond odchylenim od benchmarku prod€lal. Vyuzivani tohoto ukazatele je znovu

nejrozumnéjsi, kdyz se investor snazi porovnat stejné zamétené fondy.

2.4. Investi¢ni alternativy k podilovym fondim

Kapitola obsahuje piehled zékladnich investi¢nich alternativ k podilovym fondim.
Investi¢ni zivotni pojisténi a strukturované dluhopisy jsou pomérné bézné zastoupené
produkty v portfoliich ¢eskych investori. ETF jsou zase hlavnim tématem pro investovani
v zahrani¢i, hlavné¢ USA, nicméné uz 1 vtuzemsku zacinaji postupné ziskévat na

popularit¢.

W 4

2.4.1. Investi¢ni Zivotni pojiStén

Investi¢ni Zivotni pojisténi (IZP) je v tuzemsku velmi popularnim finanénim nastrojem.
U Cechii je piedev§im zastoupeno béZné placené Zivotni pojisténi (standardné mésiéné
placené¢ smlouvy), nicméné to je zpusobeno piedevsim diky velké fina¢ni motivaci
zprostfedkovateld, nikoli vyhodnosti produktu, jehoz nakladovost je standardné vyrazné
vys$8i neZ srovnatelné, nebo dokonce stejné podilové fondy. Oproti tomu jednordzoveé

Zivotni pojisténi ma alesponl z urcitého pohledu investicné-racionalni zaklad.
Jednorazové Zivotni pojiSténi

Jednorazové placené investi¢ni zivotni pojisténi je zastoupeno V celkem sedmi z deseti
investi¢nich pfipadli rozebiranych v kapitole 5 této prace. Oblibenost produktu u ceské
populace doklada i zprostfedkovani vice jak 50 tisic takovych smluv v celkovém objemu

vlozenych prostiedki pies 23 miliard korun'? jen za rok 2014.

12 y/yroéni zprava | Ceska asociace pojistoven 2014, Ceskd asociace pojistoven [online]
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Jednorazové IZP maji vétsinou obdobnou konstrukei jako 100% zajisténé fondy. Nabizeji
investici na delSi Casovy horizont (standardné minimum 3 roky), kdy klient ma
garantovanou 100% nomindlni navratnost vloZenych prostredki, a pfitom mize dosahnout
vysSiho zhodnoceni na zaklad¢ vykonnosti podkladového aktiva. Konstrukéné se jedna
0 kombinaci bezpe¢nych dluhopisi a opce na vykonnost podkladového aktiva tak
fikajicich ,,zabalenych® do IZP. Podkladovym aktivem mtize byt prakticky cokoliv od

zlata, ropy, ménovych kurzt, jednotlivych akcii, multi-asset podilovych fondu atd.

Princip samotny je v zasad¢ jednoduchy a pochopi ho i mén¢ zkuSeni investoii, hacek je
vétSinou ve stanovovani vykonnosti podkladového aktiva. Podkladovym aktivem jsou
Casto spise spekulace nez investice, k tomu investor ma témét vzdy shora omezeny mozny
vynost, pficemz jeho kalkuce také mohou byt ve findle nakonec méné¢ vyhodné nez se na

prvni pohled zda®®.

Smyslem neni kompletné zatratit jednorazové 1ZP, jelikoz tento produkt mize mit své
uplatnéni Vv portfoliu, nicméné se jedna spiSe o ,kvazi investici a neméla by byt
zaménovana se skute¢nou investici, kdy investor podstupuje riziko ztraty, ale za to je

dlouhodobé odménén vyrazné vyssim vynosem.

2.4.2. Strukturované dluhopisy

Podobné shrnuti jako u jednorazovych IZP by se dalo aplikovat také u strukturovanych
dluhopist, jejichZ zakladni premisa je stejnd — garance nominalni navratnosti prostieka
a poskytnuti potencialu vyssiho zhodnoceni. Nicméné piesto jsou strukturované dluhopisy
alespon z uréitého pohledu lepsi investici nez IZP jednoduse diky tomu, Ze odpada jedna

vrstva nakladi na stran¢ pojistovny.

Celkoveé strukturované dluhopisy mohou v ur€itych situacich byt vhodnym dopliikem

portfolia pro velmi konzervativniho investora, ale stale plati, ze dlouhodobé lepsich

vysledki investor dosahne investovdnim co mozna nejvice ,,napiimo*.*

13 ptikladem miize byt primérovani vynost z 10 pololetnich pozorovani béhem Sletého obdobi 1ZP, kdy
investor nakonec kvili primérovani dostane pfipsan vyrazné nizsi vynos, nez na jaky by dosahl bez toho.
14 Strukturované dluhopisy jsou popisovany primarné jako velmi konzervativni néstroj, se kterym se mize

.....

nicméné to je spiSe mensinova, specifictéjsi zalezitost na ceském trhu.
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243. ETF

Exchange traded funds, ETF, jsou burzovné obchodované fondy. Forma ETF se nejvice
podoba otevienému podilovému fondu avsak s tim rozdilem, ze akcie/podily ETF jsou
burzovné obchodovatelné. ETF piivodné vznikly jako indexové fondy, které drzi akciové
portfolio v totozném poméru jako sledovany index. ETF mély za cil snizit spravni naklady
pro investory na minimum a pfitom kopirovat vyvoj nékterého zvoleného indexu. Nicméné
rozvoj ETF sebou nesl i rozvoj riznych pfistupti a vyuzivani fungovani ETF a v dne$ni
dobé¢ jiz neplati, ze by vSechna ETF pouze pasivné sledovala zvoleny index, stejn¢ jako

neplati, ze by vSechna ETF méla nizké naklady.
(1) Odlisnosti od podilovych fondi

ETF se obchoduji na burze, proto je cena stanovovana aktualné v realném case a k tomu
musi investor pocitat s uritym spreadem. ETF se dale daji i prodavat na kratko ¢i vyuzivat
finan¢ni paky. Mohou byt zahrnuty do finanénich derivati. ETF nevydava ani neodkupuje
od jednotlivych investort podilové listy, investofi si je zajist'uji pies burzu, ETF samotné
vydava a odkupuje podily pouze od instituciondlnich investori (market maker()
zajistujicich likviditu.

(2) Vyhody a nevyhody

Hlavni nejvice propagovanou vyhodou ETF jsou jednoznaéné spravni poplatky, které
mohou byt u nejvétsich pasivnich indexovych ETF dokonce pod 0,1% p. a. Na to ale
zareagovaly 1 podilové fondy a tak je mozné v USA poridit i indexovy podilovy fond

s TER 0,1%. Cesky investor si o takovychto nakladech miize nechat jen zdat.

Dalsi vyhodou ETF je obrovsky vybér investi¢nich strategii, zdaleka to nejsou jen pasivni
ETF na index S&P 500, ale je mozné koupit ETF naptiklad na ristové akcie indexu
Russell 1000, na hodnotové akcie, small cap, mid cap, dividendové akcie, low volatility
akcie, opravdu nepfeberné mnoZzstvi. A prestoze hlavni dominantou ETF jsou akcie, tak

samoziejmé existuji stovky ETF také na dluhopisy.

Hlavni nevyhodou ETF je to, Ze nejsou v ¢eské koruné, ale jen v eurech nebo dolarech.
Kromé toho, Ze investor tak podstupuje meénové riziko, ma se sménou deviz jesSté
dodatec¢né naklady. Ménové hledisko je hlavnim diivodem, proc¢ v této praci nejsou pouzity

ETF v navrhovanych portfoliich pro investory.
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Druhou hlavni nevyhodou je zptsob nakupu. Jelikoz se ETF obchoduje na burze, musi si
investor zafidit GCet u nékterého brokera, aby mohl s ETF obchodovat. Naklady se pak
pohybuji mezi 10 az 15 dolary za pokyn, a to jak pii nédkupu, tak pti prodeji. Pokud
investor ma jiz zkuSenost s online brokerem a chce investovat vétsi ¢astku, tak transakéni
naklady nemuseji byt u ETF piekazkou, nicméné pravé jednorazove transakéni poplatky

velmi komplikuji vyuziti ETF pro pravidelné investice.
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3. Sestavovani portfolii

Pfi rozhodovani o optimalnim investicnim portfoliu jednotlivého investora existuje celd
fada faktort, které ovliviiuji, jak bude takové portfolio vypadat. V této kapitole je tak

mozné nalézt souhrn téch nejdiilezitéjsich faktort.

3.1. Alokace aktiv

vvvvvv

nastaveni spravného pomeéru zdakladnich tiid aktiv, tzv. ,asset allocation®. Spravné
strategické nastaveni totiz podle riznych autordi zajistuje 75%-94%Y celkovych
dlouhodobych vynosi. A az o ten zbytek se postara spravny vybér konkrétnich
investi¢nich nastroju, kterému je vSak v praxi Casto piikladana mnohem vys$si dulezitost

nez strategické alokaci aktiv.

Proto v souladu s diirazem kladenym na spravnou alokaci aktiv budou V této praci vyuzity
skute¢né jen ty nejzakladngjsi tiidy investi¢nich aktiv a to akcie a dluhopisy, jelikoz jiné
ttidy aktiv by obecné pro primérného investora mély byt spiSe jen doplitkem finan¢niho

portfolia neZ stéZejnim bodem.

3.1.1. Akcie x dluhopisy

vvvvvv

zakladnich dvou tfid - akcii a dluhopisti. PfestoZe to mliZze znit jako jednoduchy tkol, opak
je pravdou. Neexistuje zadné jednoduché a vzdy platné pravidlo, které by se dalo pouzit
a zarovef ani ten nejslozit&jsi teoreticky matematicky model na to nedokaze odpovédst’.
Neexistuje tedy definitivni odpovéd’ na spravné nastaveni portfolia, nicméné daji se
specifikovat zékladni teze, kterymi by se investor m¢l alesponl ¢astecné fidit, pokud chce

mit dobte sestavené fungujici portfolio.

5 BRINSON, G. P., HOOD, R. L., BEEBOWER, G. L., Determinants of Portfolio Performance, CFA
Institute Publications [online]

18V této praci je predevsim feSeno investi€ni finanéni portfolio (tzn. jen &ast celkového majetku), pro které
jsou napf. nemovitostni fondy maximalné dopliikkem v fadu procent, kdyZ to pro investora s velkym
kapitalem a znalostmi by nemovitosti tvofily znacnou ¢ast jeho celkového majetku (tzn. efektivné pro néj je
finan¢ni portfolio a portfolio nemovitosti rovnocennymi slozkami jeho celkového majetku).

17 Samozfejmé matematika se b&Zn& pouziva napf. pro optimaliza¢ni tkoly, ale vystupy jsou vzdy zavislé na
vstupech a témi jsou historicka data, kterd mohou, ale také nemuseji fungovat stejné i v budoucnu.
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- Diverzifikace

Asi nejzndméjsi poucka pravi, ze ,,neni dobré davat vSechna vejce do jednoho kosiku*.
A to plati i pro nastavovani poméru akcie versus dluhopisy. Méné¢ volatilni portfolio tak
ziskam nejen kdyz k akciim pfiddm mensi podil dluhopisi, ale dokonce i naopak, to
znamena i1 kdyz ke dluhopisiim piidam maly podil akcii. Tento jev se da vyjadfit pomoci
tzv. ,.efficient frontier, ktera zobrazuje rizné¢ kombinace dluhopisii a akcii od poméru

100% dluhopisy, 0% akcie az ke 100% akciim.

Princip efficient frontier kombinace dluhopist a akcii je velmi jednoduchy. Zjednodusené
dlouhodobé¢ ukazuje, ze kombinace téchto dvou zakladnich aktiv v portfoliu je efektivngjsi
nez 100% zastoupeni jedné nebo druhé tiidy. Zaprvé ukazuje, ze pfidani malého pomeéru
akcii do dluhopisového portfolia snizi jeho volatilitu. A zadruhé ukazuje, Ze nejefektivné;si
portfolio (méfeno pomoci Sharpe ratio) se nachazi pravé nékde mezi krajnimi body.
Ostatné to ukazuje jak graf efficient frontier v USA po desetiletich (viz Ptiloha F), tak
souhrnny graf pro roky 1960-2011 (viz Piiloha G).

Ke kombinovani téchto dvou tiid aktiv pfispiva také to, ze se jedna o historicky malo
korelované tiidy, tudiz dlouhodobé vhodné pro diverzifikaci. Jejich korelovanost se
neustale méni, napt. od roku 1927 do roku 2012 korelace S&P 500 a 10letych statnich

dluhopistt USA zménila znaménko celkem 29krat na ro¢ni bazi’®.

vvvvvv

- DelSi ¢as umoZiiuje dynamictéjsi portfolio

Dalsi velmi jednoducha poucka zni ,,Cim del$i casovy horizont, tim by mél byt vétsi podil
akcii v portfoliu“. Akcie jsou sice kratkodob¢ velmi volatilni (bézna ro¢ni volatilita ptes
15%), ale tuto rozkolisanost v dlouhém €asovém horizontu kompenzuji vysokymi vynosy.
Na 20letém horizontu tak americké akcie nikdy nebyly ve ztraté (dokonce v redlném

vyjadieni, tzn. pfi zapoc€itani inflace, viz Ptiloha B).

18 JOHNSON, N., NAIK, V., PEDERSEN, N., SAPRA, S., The Stock-Bond Correlation, PIMCO [onling]
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Nasledujici graf ukazuje optimalni kombinace akcii a dluhopisii podle délky investi¢niho

horizontu.

Graf ¢. 1: Efficient frontier na dlouhém horizontu
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Zdroj: Stock For The Long Run, s. 35.

Je patrné, Ze akcie maji své misto ve spravné diverzifikovaném portfoliu, i kdyby se mélo
jednat o investici byt’ jen na 1 rok. A hlavné to potvrzuje myslenku, Ze ¢im delsi ¢asovy
horizont tim vétsi podil akcii, a to dokonce bez ohledu na rizikovy profil investora, coz
ostatné ukazuje i autor ptedchozi grafu Jeremy Siegel na dalSich strankach knihy Stocks
For The Long Run.
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3.1.2. Akcie

Akcie jsou dlouhodob¢ jednoznaéné nejvynosnéj$im aktivem a zaroven také bylo ukazano,
ze by se akcie mély teoreticky objevit v kazdém investicnim portfoliu bez ohledu na
Casovy horizont a investi¢ni profil investora. Nicméné i samotné akcie lze rozliSovat. Pro

svéta.

Zakladem tak naptiklad mutze byt rozliSeni akciovych trhti na regiony USA, EU
arozvijejici se trhy. Informaci o dilezitosti téchto trhti mize poskytnout naptiklad index
MSCI All Country World Index (viz Ptiloha H), ktery zahrnuje 2480 firem z 23
rozvinutych a 23 rozvijejicich se zemi. Celkova trzni kapitalizace odpovida pfiblizné 85%
hodnoty vSech akcii na svété. Indexu jednoznaéné dominuji USA se skoro 54% podilem,
EU ma dohromady cca 23% a rozvijejici se trhy maji dohromady v indexu piiblizné 10%
kapitalizace. Cisté podle trzni kapitalizace by tedy mély byt americké akcie v akciovém
portfoliu zastoupeny v minimaln¢ stejném poméru jako evropské a emerging markets akcie

dohromadly.

Jinym pfistupem muize byt rozhodovani na zaklad¢ efficient frontier americkych
a mimoamerickych akcii, pfesnéji index S&P 500 a EAFE Index, ktery zahrnuje Evropu,
Australii a ,,Dalny vychod, tzn. pfedev§im Japonsko, viz Pfiloha I. V letech 1978-2008
dochdzi k tomu, Ze je vhodné kombinovat tyto regionalné odlisné akciové trhy pro
minimalizaci volatility. Na druhou stranu v letech po finan¢ni krizi v roce 2008 se efekt
diverzifikace snizuje, jelikoz naptiklad korela¢ni koeficient mezi indexem S&P 500
a indexem FTSEurofirst 300 (300 nejvétSich evropskych firem) je za poslednich pét let na
hodnoté 0,91.

Dalsi relevantni moZnosti je alokovani poméru akcii podle velikosti ekonomik, napiiklad
méfeno podle HDP. Podle tohoto ukazatele mé dokonce Evropa celkové vyssi HDP nez
USA, coz by naznaCovalo dokonce vétsi zastoupeni evropskych akcii nez americkych. Na
druhou stranu cist¢ podle HDP by velké zastoupeni mély mit také ¢inské akcie, jelikoz

HDP Ciny odpovida pfiblizné 60% HDP USA'°,

19 GDP at market prices, The World Bank [online]
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Z riznych pohledii souhrnné vychdzi, Ze by americké akcie mély mit nejvetsi zastoupeni
v portfoliu nasledované evropskymi akciemi a doplikem by byly akcie z rozvijejicich
zemi, piedeviim Ciny. Pokud se vSak do matematicko-eckonomickych wvah zahrne
psychologicky faktor, vysledkem je, ze hlavnimi pilifi akciovych investic v navrzenych
portfoliich 10 investort v kapitole 6 jsou akcie USA a EU v poméru 1:1 doplnéné piipadné
akciemi z rozvojovych zemi, které budou mit maximalni podil 20%. Pomér USA:EU 1:1
sice znaéné neodpovida trzni kapitalizaci firem, nicméné vSech 10 investori je z Ceské
republiky, evropskd aktiva jsou jim piirozené bliz§i a navic je vyrazné jednodussi
a srozumitelngj$i pro investory pracovat Spomérem 1:1, pfestoze se nemusi jednat

0 teoreticky optimalni nastaveni. Nicméné¢ to ani neni cilem této prace.

3.1.3. Podstatné charakteristiky investora
- VEK (investi¢ni horizont)

Veék je casto velmi preceniovanym faktorem u investovani. Star$i ¢lovék automaticky
neznamena  konzervativnéj$i  nastaveni. Jednoducha rovnice ,star§i  Cloveék
= konzervativnéjsi alokace™ se zjednodusené da pouzit maximalné pii Gvahach o

investovani prostiedku s cilem zajisténi penze.

Nejsou vyjimkou investofi v jejich 50. letech, kteti vSak jesté chtji 10, 15 let pracovat
a teprve potom spotiebovavat jejich nastfadané prostiedky po dobu tfeba 20 let penze.
Sami pak citi, ze pro takovou dlouhodobost potiebuji vynosn€jsi aktivum nez
konzervativni dluhopisy. Stejné tak jsou mladi investofi, ktefi zatim nemaji ujasnéné
dlouhodobé plany a potiebuji doCasné odloZit prostfedky tfeba na 5 let a teprve potom se
rozhodovat. A tim se ukazuje, Ze neni piili§ dilezity vek, ale cile investora, predevsim pak

jeho investi¢ni horizont, jelikoz ¢im dale do budoucna se nachazi, tim lze prostredky

.....

- Volné prostredky

Dostatek neucelovych volnych prostfedkl je naprosto kliCovy pro moznosti investovani.
Clovék miize mit klidné dva miliony korun na b&zném wétu, ale pokud je bude chtit vyuzit
na splaceni hypotéky za ptll roku, tak nelze délat nic jin¢ho, nezZ je nechat na spotficim tctu.
Proto je pro kazdého investora esencialni, aby mél dostatek volnych prostiedkii na bézném,

respektive spoficim uctu, protoze kdyz piijde neocekdvana udalost (v zivoté investora,
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nikoli na trzich) a investor by potfeboval nutné penize, tak napted vybere z bankovnich
depozitnich produkti a az ptipadné nasledné jako posledni moznost odproda své investice.

Proto vétsi mnozstvi likvidnich prostredkii znamend moznost dynamictéjSiho investovani.
- Rizikovy profil (zkuSenosti)

Rizikovy, investi¢ni profil. Vlastnost investora Casto ziskdvand povrchnimi investi¢nimi
dotazniky. Rizikovy profil investora by mél piedpovidat, jaké riziko je schopen investor
zvladnout. Néco, co se rozhodné neda odhalit 10 vice ¢i méné zavadéjicimi otazkami.
Kli¢ové vsak nejsou odpovédi investora na nékolik otazek, ty budou vzdy subjektivni, ale

jeho realné dosavadni zkuSenosti.

Mozna tak 9 z 10 z potencidlnich investori o sobé fekne, ze nechce investovat, protoze
nechce utrpét ztratu. Nicméné toto jednoduché tvrzeni mize mit dva zcela odlisné divody
— bud’ jiz investor nékdy investoval a utrpé€l ztratu, nebo jeste nikdy neinvestoval a boji se
néceho nového, néfeho Cemu nerozumi. V obou situacich musi investiéni radce zvolit

J4

mize byt klicové

413
1

uplné jinou strategii. A pravé ziskani takovychto ,,mékkych informac
uz pro samotny navrh portfolia pro investora a posléze investorovu akceptaci a ztotoznéni

se s portfoliem.

3.2. Porovnani portfolii

Jednim ze zékladnich cilti prace je kvantifikovat rozdil mezi investorem aktudln¢ drzenym
portfoliem a autorem navrzenych portfolii. Statistické srovnani je postaveno na zakladnich
Ctytech statistickych charakteristikach investiéniho portfolia — ro¢ni volatilité, primérného
vynosu, Sharpe ratio a pravdépodobnosti ztraty v horizontu 1 roku. Volatilita portfolia je
pocitdna pomoci variacné-kovariéni matice. Pravdépodobnost ztraty je zaloZena na

predpokladu normalniho rozdéleni vynost.

Pokud neni uvedeno jinak, vS§echna uvadénd statistickd ¢isla u deseti investi¢nich ptipadii
byla ziskdna vypocty na zdaklad€ historickych cen konkrétnich podilovych fonda
zastoupenych v daném portfoliu a to od biezna 2008 az do prosince 2015 v mésicni
frekvenci, nicméné volatilita a primérné vynosy jsou pro jednodussi piedstavu vzdy

anualizovany.
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Veskeré produkty, které nejsou podilovymi fondy (¢i podobnymi investicemi), jsou ve
vypoctech nastaveny jako pevné uroCené. Bézny et neni urocen, spofici ucet je Grocen
tirokovou sazbou 0,53%%, coz je efektivné 0,45% p. a. po zdanéni. Ostatni produkty,
pokud neni uréeno jinak, jsou povazovany za netroéené. Tyka se to piedev§im IZP
a strukturovanych dluhopist, jelikoz to jsou produkty se 100% kapitdlovou ochranou
vkladu, na druhou stranu jsou postavené na vice ¢i mén¢é slozitych konstrukcich pro
pfipsani mozného vynosu, ktery je neziidka nulovy. Jelikoz takové konstrukce Casto i
znemoziuji pravidelné hodnoceni investice podle aktudlniho vyvoje trzni ceny produktu,
jsou tyto produkty kalkulovany jako netrocené, tzn. 100% nomindlni navratnost vkladu

avsak bez vynosu navic.

Kromé statistického srovnani je velmi dulezité také porovnat portfolia z pohledu
psychologického, kdy je nutné vzit v potaz vSechny informace, které jsou o investorovi
dostupné, jelikoz statistika rozhodné neni vSevypovidajici, zvlast’ kdyz proti ni stoji néco
tak silného, jako je lidskd mysl. Jednim z klicovych faktorti Uispé$nosti investice je tak
investorovo ztotoznéni s portfoliem a to nejvice zavisi na tom, jak si sam zhodnoti, jestli

mu navrzené portfolio pomize naplnit jeho cile.

2 pramérna Grokova sazba na &eském trhu podle Sporoindexu (BUBAK, Z., OLEINIK, M., Zebiicky
spoficich uéth, terminovanych vklad a Sporoindex v prosinci, Finpardda [online]).
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4. Vybér podilovych fondi do portfolii

Spravné nastavena alokace aktiv je klicova pro spravné fungovani investicniho portfolia,
nicméné bez konkrétnich produkti, které strategii pienesou do realného fungovani, by
zustala pouze na papife. A tim nejjednodussim produktem, ktery toto umoziiuje, jsou pro

¢eského investora oteviené podilové fondy.

Podilové fondy jsou jedinym typem produktu, ktery je v této praci vyuzivan nejen pro svou
jednoduchost, ptehlednost a dostatek informaci, ale ptedev§im diky schopnosti zajistit
efektivni ménové zajisténi. To je ostatné hlavni ditvod, pro¢ nejsou vyuzity ETF, které by
potencialné pro bézného investora mohly byt vhodngjsi vzhledem k moznostem velmi
nizkych ndklad, nicméné neposkytuji meénové zajisténi, které je esencidlni pro

dluhopisové fondy a vhodné i pro akciové fondy pro omezeni rizik.

Tato kapitola nabidne specifickou odpovéd na otazku, které konkrétni podilové fondy
zafadit do portfolii, aby sprdvné reprezentovali alokaci aktiv a zarovenl ve své tiidé
poskytovaly nejvétsi pfidanou hodnotu. Vybér konkrétnich fonda je postaven za zaklade
statistického srovnani ¢eskému investorovi dostupnych podilovych fonda zajisténych do
Ceské koruny, které o své cCinnosti poskytuji dostatek informaci pravé pro statistické

srovnani.

V této kapitole ani v navrhovanych deseti portfoliich nejsou zahrnuty nemovitostni ani
komoditni fondy pro jejich specifickou a spiSe marginalni pfidanou hodnotu do portfolia.
Déle nejsou zahrnuty zajisténé fondy, jelikoz racionalni investor dosahne lepsi vykonnosti
pomoci standardnich podilovych fondl. Vyuzity nejsou fondy zivotniho cyklu pro jejich
zvlastni pouziti. Fondy fondl nejsou vyuzity kvili dodate¢né vrstv€ nakladd, které musi
investor platit. Vy$s§im nakladim se navic mtize vyhnout, pokud provede spravnou alokaci
pomoci specificky zaméfenych podilovych fondid. Obdobné feSeni plati 1 pro smiSené
fondy, jelikoZ pokud investor dosahne stejné alokace aktiv pomoci konkrétnéji zaméfenych
fondl, mize nasledné jednoduseji tyto fondy kontrolovat, jestli spravné€ plni svou funkci

v portfoliu.
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4.1. Akciové fondy zamérené na Evropu

Prvnim stavebnim kamenem dobfe diverzifikovaného a potencidlné vykonného portfolia
jsou akcie firem v ekonomicky rozvinuté Evropg. Celkem se v Ceské republice nabizi
sedm fondu obecné zaméfenych na evropské akcie (EU, nebo Evropskou ménovou
unii - EMU), které jsou ménové zajisténé do ¢eské koruny. Nejsou zahrnuté akciové fondy
dividendové zaméiené, které se vénuji specifictéjsi strategii zaméfené na generovani cash

flow a nehodi se pro porovnani?!:
- Amundi Funds Equity Europe Concentrated (AF EEC);
- Fidelity Funds Euro Blue Chip Fund (FF EBCF);
- Franklin Mutual European Fund;
- KBC Equity Fund Europe Classic Shares;
- NN (L) European Equity (NN EE);
- Parvest Equity Best Selection Euro (PE BSE);
- Pioneer Funds — Top European Players (PF TEP).

Fond Franklin Mutual European Fund byl vytazen ze srovnani pro nedostatek analytickych
udaji k jeho fungovani a ze stejného duvodu byl vyfazen fond KBC Equity Fund Europe
Classic Shares. Zbylych pét fonda se jiz da statisticky porovnat mezi sebou. Dulezitym
faktorem u téchto péti akciovych fondu je jejich zaméteni bud’ na akcie firem ze zemi celé
EU, nebo pouze zemi EMU. U téchto fondi musi investor vést v patrnost chybéjici dva

dilezité akciové trhy Spojeného kralovstvi a Svycarska.

2l Vyhled4vani podle: Podilové fondy srovnani, Penize.cz [online]. Vyhodnoceni zaméfeni jednotlivych
fondil az na Grovni mesicni zpravy.
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Tab. €. 1: Srovnadni akciovych fondii zameérenych na Evropu

Fond O| P | OC | T10 | Vol | SR | Benchmark | Beta | Alfa TE IR
AFEEC# | 3 |63 |1,91%| 28%/| 15,4%| 0,72 |MSCI Europe 2,59% | 0,27
FFEBCF?| 40 | 61 | 1,96% | 37%/| 12,3%| 1,26 | MSCIEMU 0,87| 2,06%| 3,24%| 0,09
NN EE?* 6 | 73| 2,15%| 30%| 11,9%| 1,2|MSCI Europe | 0,97| 0,71%| 2,28%| 0,12
PEBSE® |35 |42 |2,05%| 37%| 12,5%| 1,04 MSCIEMU 0,91| -0,66% | 2,43%| -0,89
PFTEP?® |50 | 43 | 1,86% | 37%| 15,8%| 1,05|MSCI Europe | 1,01| 2,53%| 2,40%| 0,97

Pozn.: O — objem fondu v mld. K¢, P — pocet pozic, OC — ongoing charges, T10 — kolik
procent ve fondu zaujima 10 nejvétSich pozic, Vol — volatilita, SR — Sharpe ratio, TE

— tracking error, IR — information ratio; analytické tidaje anualizované za posledni 3 roky;
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Fondem snejvétsi ptidanou hodnotou byl za posledni 3 roky Pioneer Funds - Top
European Players. Jedna se o fond zaméteny predevsim na trhy Velké Britanie, Francie,
Svycarska a Némecka, pii¢emz diky vy3si koncentraci pozic se snazi dosahnout nadvynosu
nad benchmark, coz se mu podle udaji v tabulce i dafi, za zminku pfedevsim stoji velmi
dobré information ratio. V porovnani s ostatnimi fondy se jednd o fond spiSe
S nadpriimérnou volatilitou, kterou vSak dokazal vykompenzovat dodatecnym vynosem.
Samoziejmé jako vSechny ostatni statistiky a analyzy se jedna pouze o historickd data
aneni mozné automaticky pocitat se stejnou vykonnosti 1 do budoucna, nicméné fond
strategii nadvynosu nad benchmark dlouhodobé sleduje a dobrou informaci je, Ze se mu ji
i dafi napliovat. Dal§im pozitivnim tUdajem jsou nejniz$i ongoing charges

z porovnavanych fondi.

Jelikoz Top European Players patii mezi vice koncentrované fondy, tak pro snizeni
rizikovosti evropské akciové pozice stoji za Givahu pfidavani i1 druhého akciového fondu
(uz jen kvili neustile opakujicim se historickym tkaziim, Ze minuld vykonnost neni
zarukou vynost budoucich), av8ak nema smysl spole¢né kombinovat dva fondy, které by

byly Uplné stejné zamétené, to by neptineslo zddnou dodatecnou diverzifikaci.

22 Amundi Funds Equity Europe Concetrated — AHK, Amundi [online]

23 Fidelity Funds — Euro Blue Chip Fund A-ACC-CZK (hedged), Fidelity International [online]
24NN (L) European Equity (CZK), NN Investment Partners [online]

%5 parvest Equity Best Selection Euro, BNP Paribas Investment Partners Czech Republic [online]
% Pioneer Funds — Top European Players, Pioneer Investments [online]

43




Sekundarnim fondem pro evropské akcie je stanoven Fidelity Funds Euro Blue Chip Fund,
jelikoz oproti Top European Players se jedna o vice diverzifikovany fond, ktery dosahl na
vynos benchmarku, ale pii vyrazné nizsi volatilit¢. Benchmarkem je MSCI EMU, coz je
trochu zavadgjici, jelikoz v portfoliu fondu jsou i Velka Britanie a Svycarsko, ale oproti
MSCI Europe je zastoupeni téchto zemi vyrazné podvazeno. Na druhou stranu fond
nadvaZuje zastoupeni firem ze Spanélska a Nizozemi, coZ je vhodnym doplitkem pravé
k Top European Players. Jedinym titulem ztop 10 nejvétSich pozic, ktery se nachazi
v obou fondech je italskd banka Intensa Sanpaolo, ostatni pozice se nekryji (resp.

minimalné ne v nejvétsich intencich).

4.2. Akciové fondy zamérené na USA

Druhym zékladnim kamenem jakékoli akciové slozky v portfoliu jsou akcie na finan¢né

osm fondil, které se zaméctfuji predevSim na firmy z indexu S&P 500 a jsou ménovée
zajisténé:

- Amundi Funds Equity US Relative Value (AF USRV);

- Amundi Funds Index Equity North America;

- Fidelity Funds America Fund (FF AF);

- ISCS Top Stocks;

- KBC Equity Fund America;

- NN (L) US Enhanced Core Concentrated Equity (NN USCE);

- Parvest Equity USA Growth (PE USAG);

- Pioneer Funds — U.S. Pioneer Fund (PF USPF).

Do uzsiho vybéru neni zatazen fond KBC Equity Fund America, jelikoz ma pfili§ kratkou
historii a nelze jej analyticky porovnat. Do porovnani se jesté nedostaly dal$i dva jinak
potencialné velmi zajimavé fondy. Jednim je Amundi Funds Index Equity North America,
coz je indexovy podilovy fond s vyrazné niz8imi néklady neZ aktivni fondy, nicméné byl
vyrazen, jelikoZ se v zaii a fijnu 2015 velmi vyrazné€ odchylil od sledovaného indexu a to

dokonce 0 7%, coz neni dobrym vysledkem pro indexovy fond.
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Poslednim fondem, ktery neni v analytickém srovnani je v Cesku velmi znamy ISCS Top
Stocks, pfestoze ma tento fond za sebou, dalo by se fici, fenomenalni vysledky. Hlavnim
negativem, které jej znevyhodnuje je az prili§ velka koncentrovanost, pouze 25 pozic je
velmi malo pro reprezentativni vzorek a k tomu ma ongoing charges velmi vysokych

2,69%.

Tab. €. 2: Srovnani akciovych fondii zameérenych na USA

Fond O| P | OCF | T10 | Vol SR | Benchmark | Beta | Alfa TE IR
AF USRV?" | 12| 51| 2,16%| 35%/| 15,1%| 0,63 |S&P 500 3,71%| -1,43
FF AF% 210| 54| 1,93%| 31% | 10,8% 1,6 | S&P 500 0,99| 1,81%/| 2,84%| 0,67
NN USCE? 81128| 2,15% | 22%/| 10,7% | 1,24|S&P 500 1,01| -1,78% | 0,98% | -1,84
PE USAG?® 30 74| 1,99%| 31%| 11,3% | 1,13 |Russell 1000 | 1,04| -4,34% | 2,41%| -1,80
PF USPF3! 40| 71| 1,83% | 33%]| 10,9% | 1,31|S&P 500 1,01| -1,75% | 1,82% | -1,41

Pozn.: O — objem fondu v mld. K¢, P — pocet pozic, OCF — ongoing charges figure, T10 —
kolik procent ve fondu zaujima 10 nejvétSich pozic, Vol — volatilita, SR — Sharpe ratio, TE

— tracking error, IR — information ratio; analytické idaje anualizované za posledni 3 roky;
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Nejvétsi ptidanou hodnotu ptinesl jednoznacné Fidelity Funds America Fund, ktery pfi
parametru Beta témé&f 1, dosahl velmi slusné alfy 1,81% a k tomu také zaznamenal dobrou
hodnotu information ratio 0,67. Z toho také vyplyva jednoznacné nejlepsi Sharpe ratio.
spiSe koncentrovangjsiho portfolia. Tato strategie je rozpoznatelna i diky né€kterym méné
tradi¢nim pozicim mezi 10 nejvétsimi pozicemi fondu — napf. Oracle, ¢i absence Applu
nebo Alphabetu (diive Google). Drobnou zajimavosti je pozice fondu v Berkshire

Hathaway Warrena Buffeta.
Také u americkych akcii je ptihodné vybrat jesté¢ sekundarni fond. BohuZel ostatni Ctyfi
americké fondy ve vybéru analyticky neptesvédCily o své ptidané hodnoté pro investory.

V této situaci se vhodné jako sekundarni fond jevi NN (L) US Enhanced Core

27 Amundi Funds Equity Emerging World — AU, Amundi [online]

28 Fidelity Funds - America Fund A-ACC-CZK (hedged), Fidelity International [online]
29NN (L) US Enhanced Core Concentrated Equity (CZK), NN Investment Partners [online]
%0 parvest Equity USA Growth, BNP Paribas Investment Partners Czech Republic [online]
31 Pioneer Funds — U.S. Pioneer Fund, Pioneer Investments [online]
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Concentrated Equity, ktery zafunguje jako pfipadna pojistka, jelikozZ ma velmi Siroké
portfolio 128 firem a nizky tracking error 0,98%, fond se tak spise blizi pasivnimu
indexovému fondu, bohuzel tomu neodpovidaji vysoké ongoing charges 2,15%. Fond tak
alespon poskytuje ménové zajisténi. Podle o¢ekavani také slozeni fondu v zasad¢ odpovida
benchmarku. Pozitivni zpravou je, ze se s America Fund z nejvétsich 10 pozic kiizi pouze

ve 3 polozkach — Pfizer, Microsoft a JPMorgan Chase.

4.3. Akciové fondy zamérené na rozvijejici se trhy

Akcie firem zrozvijejicich se trhti byly v minulém desetileti az do finanéni krize
oznafovany za tzv. ,,must-have® investice. Nicmén¢ finanéni krize a nasledny vyvoj ukazal
slabé stranky téchto zemi, pfedevs§im nestabilitu politického prostiedi ¢i ptilisSnou zavislost
na nerostnych surovinach. Dikazem toho také muze byt, ze se ponékud rozpadlo diive
velmi popularni oznaceni BRIC (Brazil, Russia, India, China). Tento turbulentni vyvoj
dost mozna zapftic¢inil i nizs$i nabidku akciovych fondd zamétenych na rozvijejici se trhy

v ¢eské korung:
- Amundi Funds Equity Emerging World (AF EEW);
- BF Money Emerging Equity Fund;
- CSOB Akciovy fond BRIC;
- ESPA Stock Global — Emerging Markets;
- CP INVEST Fond novych ekonomik;
- NN (L) Emerging Markets High Dividend (NN EMHD).

Na prvni pohled se nabidka celkem 7 fondi miiZze zdat srovnatelna s rozvinutymi
ekonomikami, ale je to pouze klam. BF Money Emerging Equity Fund je na akciovy fond
zam&feny na emerging markets nedostatecné diverzifikovany, jelikoZz obsahuje pouze
48 pozic, navic v prvnich 4 pozicich je investovano 33% prostfedkti a k tomu jsou
uctovany vysoké ongoing charges ve vysi 2,82% (EM fondy maji sice obecné vyssi
nakladovost nez fondy v rozvinutych ekonomikach, ¢isla ke tfem procentim jsou vsak

opravdu pfili§ vysoka).
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CSOB Akciovy fond BRIC, jak jiz nazev napovida, se vénuje pouze BRIC zemim. Je
Skoda, ze jsou tak opomenuty zemé jako Jizni Korea, Tchaj-wan ¢i Jizni Afrika. Fondy
ESPA Stock Global — Emerging Markets a ESPA Stock Rising Markets se viibec nedaji
vyhodnotit, jelikoz v mési¢nich zpravach se jejich piipadny investor ani nedozvi do jakych
spole&nosti, ba dokonce ani do jakych zemi fond investuje. A CP INVEST Fond novych
ekonomik je podobné jako BF Money velmi koncentrovany — pouze 58 pozic, navic neni
zamé&fen pouze na EM, jak jsou bézné chapany, ale dokonce se v portfoliu nachazi pozice
jako Komer¢ni banka nebo Raiffeisenbank. Realné tak zlstavaji pouze dva skute¢né

seriozni fondy na akcie rozvijejicich se trhi.

Tab. €. 3: Srovnani akciovych fondii zameérenych na EM

Fond O | P OC | T10 | Vol SR |Benchmark| Beta | Alfa TE IR
AF EEW?2 10|270| 2,40% | 22%| 15,3%| -0,36 | MSCI EM 2,62% | 0,95
NN EMHD?3 4| 89| 2,40%| 24%| 16,0% | -0,43 | VISCI EM 1,08 -2,08| 3,45% | -0,60

Pozn.: O — objem fondu v mld. K&, P — pocet pozic, OC — ongoing charges, T10 — kolik
procent ve fondu zaujima 10 nejvétSich pozic, Vol — volatilita, SR — Sharpe ratio, TE

— tracking error, IR — information ratio; analytické idaje anualizované za posledni 3 roky;
Zdroj: vlastni zpracovéni, 2015.

Na zéklad€ analytického porovnani 1épe vychazi fond od Amundi pfedevsim diky velmi
dobrému Information ratio 0,95, nicméné vzhledem k tomu, jak jsou zemé EM volatilni,
jsou tyto ukazatele o néco méné vypovidajici nez u rozvinutych trhi. Rozhodujicim
faktorem pro Amundi Funds Equity Emerging World tak je, ze ma v portfoliu tiikrat vice

akciovych pozic, coZ ma za nasledek vyrazné vyssi diverzifikaci.

4.4. Dluhopisové fondy

Dluhopisovych fondid je v Ceské republice nabizeno skutecné nepieberné mnozstvi.
BohuzZel jen malo z nich ma v dneSni dob& nizkych urokovych sazeb, predevsim v Evropé,
néjaky smysluplny vyznam. Situaci na trhu nezlepSuji ani samotni investofi (a ze jich neni

malo), ktefi se stale jeSté nenaucili investovat penize podle néceho jiného nez minulé

32 Amundi Funds Equity Emerging World — AU, Amundi [online]
33 NN (L) Emerging Markets High Dividend (CZK), NN Investment Partners [online]

47




vykonnosti, a tak i v dnesni dobé investuji prostfedky do fondl evropskych statnich

dluhopist s vynosem do splatnosti (YTM) i jen 0,5% p. a., coz nedava zadny smysl.

Bohuzel pievazné takovou nabidku investor najde v nabidce CSOB, Ceské spofitelny,
Raiffeisenbank ¢i dokonce investi¢ni spolecnosti Conseq, jejiz potencialné nejzajimavejsi
dluhopisovy fond se zaméfuje na Balkan. Fondy statnich dluhopisii rozvinutych zemi

bohuzel opravdu v dnesni dobé neposkytuji prakticky zadny vynos.

Kromé vyse uvedenych fonda od celych skupin byly vyfazeny fondy Amundi Funds Bond
Euro High Yield a Amundi Funds Bond Euro Corporate, jelikoz na dluhopisovy fond
naprosto nepochopitelné neuvadéji YTM. A dale byly vyrazeny Amundi Funds Bond
Global Aggregate, NN (L) First Class Yield Opportunities, Parvest Bond Euro Corporate
I pomérné medidlné¢ znamy WOOD All Weather dluhopisovy fond vSechny kvili YTM
pod 2% p. a. Nakonec zbylo jen 7 relevantnich fondu, vSechny s YTM nad 4% p. a., avSak

pochopiteln¢ také s vyssim kreditnim rizikem:

- Fidelity Funds European High Yield Fund (FF EHY);

Parvest Bond World High Yield (PB WHY);

- Pioneer Funds — Emerging Markets Bond (PF EMB);
- Pioneer Funds — Euro Strategic Bond (PF ESB);

- Pioneer Funds — Global High Yield (PF GHY);

- Pioneer Funds — Strategic Income (PF SI);

- Templeton Global Bond Fund (T GBF).

48



Tab. €. 4: Srovnani dluhopisovych fondu

Fond O P Zaméreni Pom. | OC |Rating| YTM | Dmod | Vol | SR
FFEHY®* |110| 406 |F Europe 5/95 | 1,45% |B+ 590% | 3,33*| 4,3%]| 128
PBWHY®| 5| 345|F US+EU 0/100 | 1,59% | B 6,35%| 4,07| 4,9%| 0,34
PFEMB® | 70| 382|FEM 30/70 | 1,69% | BB+ 7,07%| 582| 4,8%]| 0,79
PFESB% | 60| 403|F EU+EM 10/90 | 1,87% | BB- 557%| 248| 34%| 1,68
PF GHY® | 60| 499 |F US+svét(exEU) |5/95 | 1,68% | BB- 750%| 4,37| 4,8%| 0,36
PF SI% 100| 1139 |F US 10/90 | 1,83% |BBB+ | 4,86%| 533| 2,6%| 11
TGBF* |700| 252|VEM 100/0 | 1,39% |BBB+ | 4,87%]2,30**| 8,2%| 0,35

Pozn.: O — objem fondu v mld. K¢ P — pocet pozic, Pom. — pomér vladni/firemni
dluhopisy v procentech, OC — ongoing charges, Rating — primérny rating portfolia, YTM —
yield to maturity, Dmod — modifikovana durace (*efektivni durace, **vazena splatnost), Vol
— volatilita, SR — Sharpe ratio; analytické udaje anualizované za posledni 3 roky, vyjimkou

jsou udaje k T GBF, které jsou anualizované za poslednich 5 let.
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Cilem porovnani téchto sedmi fondl neni rozhodnout, ktery je nejlepsi, to totiZ ani neni
mozné vzhledem k tomu, Ze kazdy z fondd ma jiné zaméfeni a jiny rizikovy profil. Avsak
je mozné sestavit uspésné dluhopisové portfolio se stejnou premisou jako u akcii, tudiz ze
je klicové obsdhnout rozvinuté trhy USA a EU. Nicméné jediny fond obsahujici obé

ekonomickd centra ma primeérny rating pouze B.

Vhodnou zakladni kombinaci tak tvoii dvojice fondi od Pioneer Investments — Strategic
Income a Euro Strategic Bond. Oba fondy patii k nejznaméj$im fondiim této spolecnosti
piedevsim diky své flexibilité, ktera umozinuje, ze napiiklad firemni dluhopisy z EU
a emerging markets v Euro Strategic Bond maji primérny spekulativni rating BB- a pfitom
fond mé volatilitu pouze 3,4%, podobné na tom je i Strategic Income s primérnym
investi¢énim ratingem BBB+, pfitom ma YTM témét 5% a volatilitu pouze 2,6%. Urcité je
vhodné u dluhopist zvolit pravé kombinaci dvou fondd, jeden zaméteny na USA a druhy

na Evropu (doplnéno EM), jelikoz predevSim v téchto dvou ekonomickych centrech jiz

3 Fidelity Funds - European High Yield Fund A-ACC-CZK (hedged), Fidelity International [online]
3 Parvest Bond World High Yield, BNP Paribas Investment Partners Czech Republic [online]

3 Pioneer Funds — Emerging Markets Bond, Pioneer Investments [online]

37 Pioneer Funds — Euro Strategic Bond, Pioneer Investments [online]

38 Pioneer Funds — Global High Yield, Pioneer Investments [online]

%9 Pioneer Funds — Strategic Income, Pioneer Investments [online]

40 Templeton Global Bond Fund, Franklin Templeton Investmets Ceskd republika [online]
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dochazi k odlisnému vyvoji m&€nové politiky. Centralni banka USA FED utahuje ménovou
politiku, naopak Evropska centralni banka ECB nadale svou ménovou politiku uvoliuje,
a proto minimaln¢ z tohoto pohledu se da predpokladat ponckud odlisSny vyvoj pravé na

trhu dluhopisii v téchto oblastech.

Navic diky umoznénym flexibilnim reakcim mohou oba fondy ménit efektivni duraci, jejiz
spravny management bude naprosto klicovym pro ziskovost dluhopisovych fondt v dobé
predpokladanych postupné se zvysSujicich trokovych sazeb. Oba fondy svym YTM patii
spise k potencialné méné vynosnym fondim, nicméné jsou schopny udrzovat nizsi
volatilitu nez je zvykem u podobné rizikovych firemnich dluhopisii. Bohuzel si oba tyto

fondy uctuji na dluhopisové fondy skute¢né vysoké ongoing charges 1,81% p. a.

Zajimavym doplitkem do dluhopisového portfolia pak je Templeton Global Bond Fund,
ktery se jako jediny z porovnavanych fondi zamétuje Cisté¢ na vladni dluhopisy. Jedna se
0 jeden z nejslavnéjsich a nejvétSich dluhopisovych fondl na svété. Investor vSak musi
u tohoto fondu pocitat s vyssi volatilitou, nez by odpovidalo predpokladim zalozenym
pouze na zékladé ratingu BBB+. Pokud to investor akceptuje, miize na oplatku ziskat
vynos z malo korelované tiidy aktiv, jelikoz napt. s fondem Strategic Income ma korela¢ni

koeficient 0,49 a s fondem Euro Strategic Bond pouze 0,31.
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5. Investicni pripady

V této Sesté kapitole se nachazi celkem deset rGznych redlnych investi¢nich ptipadu.
Informace k jednotlivym ptipadiim byly shromazdény pfimo od investort at’ jiz pisemnou
nebo osobni cestou pod podminkou kompletni anonymity. Analyza kazdého ptipadu se
sklada vzdy ze Ctyf Casti: zakladni charakteristiky investora, struktura jeho soucasného
portfolia, navrzené portfolio pro daného investora a nakonec srovnani obou variant

portfolii.

5.1. Investor A

5.1.1. Zakladni charakteristiky investora

Prvni investi¢nim piipadem je finan¢ni portfolio 75let¢ho muze, ktery nashromazdil vétsi
obnos finan¢nich prostfedku, ale zatim nevi, jakym zptsobem je bude chtit v budoucnu

vyuzit. Momentaln¢ zije V rodinném dom¢ v osobnim vlastnictvi.

Momentalni stabilni pfijmy investora jsou pfiblizné 55 tisic K& mési¢né ze starobniho
dichodu a ze mzdy (ptedpoklad mzdy je i do budoucna vzhledem k zaméstnani, které neni
vyrazné negativné ovlivnéné vékem) a pravidelné meésicni vydaje ptiblizne€ 25 tisic K¢,
vétSina rozdilu pak pfispivd k navySovani finanéniho majetku. Investor pozaduje

nejlikvidnéjsi rezervu alespon ve vysi 500 tisic K¢.

Investor nema aktudlné v planu vyuziti volnych finan¢nich prostiedkd, proto jeho
klicovym pozadavkem je zhodnoceni prostiedkti alespon na urovni inflace. Investor cili
investi¢ni horizont alespon 3 roky, nicméné¢ pokud pro prostiedky stadle nebude mit vyuziti,
nemusi dojit k vybéru prostiedki, ale mohou se zhodnocovat i del§i dobu. Investor ma
zkuSenosti s podilovymi  fondy =z poslednich let, pfedev§im s dluhopisovymi

a konzervativnimi smiSenymi fondy (ptfevaha dluhopisit).
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5.1.2. Soucasné portfolio

Tab. ¢. 5: Soucasné portfolio investora A

Nazev produktu Typ Hodnota (CZK) | Podil
Bézny et BU 200 000 7%
Spofici udet SU 1 400 000 47%
Allianz GIGANTI 2019 1ZP 100 000 3%
UCB Five Stars 2018 Str. dluh. 500 000 17%
Pioneer Funds — Strategic Income PF 500 000 17%
IKS Balancovany — Konzervativni PF 300 000 10%
Celkem 3 000 000

Pozn.: BU — bézny ucet, SU - spofici ucet, IZP — investi¢ni Zivotni pojisténi, Str. dluh. —
strukturovany dluhopis, PF — podilovy fond,;

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

zaujimaji téméf 55% portfolia, pfiCemz bézny Gcet neni nijak Grocen a na spoficim Uctu je
efektivni urokové mira 0,1% p. a.

Dale jsou zde zastoupeny dva strukturované produkty. Jednim produktem je strukturované
jednorazové investi¢ni zivotni pojisténi Allianz GIGANTI, které trva od prosince 2013 do
gervna 2019*!. Zakladni princip je tradi¢ni — zajisténi 100% kapitdlové ochrany a ptitom se
podilet na vykonnosti koSe akcii 10 svétové vyznamnych firem. Teoreticky mtze investor

ziskat zisk az 33% béhem 5,5 roku, coZz odpovidd maximalnimu moznému vynosu cca

5,3% p. a. Vynos se tak miize pohybovat kdekoliv od 0% az do 5,3% p. a.

Druhym strukturovanym produktem je dluhopis UCB FIVE STARS 2018, ktery takeé
nabizi 100% kapitalovou ochranu a vykonnost by mély zajistit dva aktivné spravované
multi-asset fondy s podilem akcii do 50%. Maximalni vynos neni omezen, ale i kdyby se
obéma fondiim dafilo zopakovat jejich historickou vykonnost 8%, resp. 9% p. a.*?
(teoreticky mohou i piekonat), tak vynos dluhopisu by byl pfiblizné¢ 4% p. a.
nejpravdépodobngéji se tedy vynos bude pohybovat od 0% az 4% p. a.

4 GIGANTI jednorazové Zivotni pojisténi, UniCredit Bank [online]
42 UCB Strukturovany dluhopis FIVE STARS 2018, UniCredit Bank [online]

52



V portfoliu se také nachdzi dva podilové fondy. Prvnim je do CZK ménové zajistény
dluhopisovy Pioneer Funds - Strategic Income hodnoceny v kapitole 4.4. Druhym
podilovym fondem je IKS Balancovany — Konzervativni vedeny v CZK, coz je v zasad¢
velmi konzervativni Gzce zaméieny smiseny fond, u kterého nejvétsi pozici tvoii statni
dluhopisy Ceské republiky drobné doplnéné (piiblizné 10%) akciemi predev§im z Prazské

burzy cennych papira®.

5.1.3. Navrzené portfolio

Tab. €. 6: Navrzené portfolio pro investora A

Nazev produktu Typ Hodnota (CZK) | Podil
Bézny et BU 200 000 7%
Spofici ucet SsU 300 000 10%
Allianz GIGANTI 2019 1ZP 100 000 3%
Pioneer Funds - Strategic Income PF 800 000 27%
Pioneer Funds - Euro Strategic Bond PF 800 000 27%
Templeton Global Bond Fund PF 200 000 7%
Fidelity Funds America Fund PF 300 000 10%
Pioneer Funds - Top European Players PF 300 000 10%
Celkem 3 000 000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Nejlikvidnéjsi rezerva je snizena na investorem vyzadovanych 500 tis. K¢&. Z pohledu
investorovych plant a pravidelnych vydajii by rezerva méla byt mozna jesté mensi, jelikoz
se jedna o penize, které negeneruji (téméf) Zadny vynos, ptiblizn€ 300 tis. K¢, 1 tak doslo
Kuvolnéni celkem 1,1 mil. K& ze spoficiho U¢tu na zhodnocovani. Prodany byl
strukturovany dluhopis UCB Five Stars ptfiblizné za kurz 1,04, jelikoz poskytuje minimalni
potencialni vynos do budoucna. Odkoupeny byl také IKS Balancovany - Konzervativni,
jelikoz pro takto izce zaméfeny fond neni v portfoliu uplatnéni. Z pivodniho portfolia
zistava IZP Allianz GIGANTI, jelikoz se jedna o dlouhodob&jsi, v zdsadé terminovany,

produkt, za jehoz pied¢asné zruSeni je ictovan vysoky vystupni poplatek.

4 IKS Balancovany — konzervativni, Investicni kapitdlova spolecnost KB [online]
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Z pohledu podilovych fondu je v souladu s diive formulovanou strategii pouzito celkem
5 fondl, kdy dluhopisové fondy zaujimaji 60% portfolia a akciové jenom 20%. Pro
investovanych penéz, které nejsou pro investora zivotné dilezité a ma je stranou, dokud se
nerozhodne jinak. Déle dynamicnosti nahrdva investorovo vnimani nutnosti piidani
rizikovéjSich aktiv (pedevsim akcii) pro dosazeni vyssiho zhodnoceni a také moznost, ze
investi¢ni horizont nakonec bude del$i nez uvadéné 3 roky (teoreticky mutize byt i vyrazné

delsi nez tieba 10 let).

Na druhou stranu pro spise konzervativni nastaveni hovoti prave kratky zakladni investi¢ni
horizont 3 let, ktery sice neni pevny, ale vzhledem Kk véku investora je relativné
pravdépodobny scénaf, ze béhem 3 let investor zméni nazor a bude si chtit penize ,,uzit",
I kdyz momentalné nevi, jak by to udélal, jelikoZ ani nema vnoucata, kterym by tieba chtél

vypomahat ,,ptij¢kami do zacatku®.

5.1.4. Srovnani portfolii

Graf &. 2: Slozeni portfolii investora A

SOUCASNE NAVRZENE
A BV
20% 17%

0,
27% 7P

3%

BV
53%

ZP D
20% 60%

Pozn.: BV — bankovni vklady, ZP — zajisténé produkty, D — dluhopisy, A — akcie;

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.
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Tab. ¢. 7: Porovnani portfolii investora A

PV Vol SR PZ
Soucasné portfolio | 1,21% | 1,36% | 0,89 | 18,7%
Navrzené portfolio | 5,11% | 8,47% 0,60 27,3%

Pozn.: PV — pramérny vynos, Vol — volatilita, SR — Sharpe ratio, PZ — pravdépodobnost

ztraty, vSechny udaje anualizovany;
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Navrzené portfolio s vyrazné¢ dynamictéjsi alokaci aktiv vykazuje v zdsad¢ ocekéavané
zmény ve statistickych parametrech, vzrostl tak primérny vynos takového portfolia, a s tim
pochopitelné vzrostla i volatilita. S ristem primérného vynosu by urcité byl investor
spokojen. V tomto piipadé je vSak naprosto klicové, aby byl ztotoznén s opravdu
vyraznym narustem volatility. Pokud by investor skuteéné¢ dodrzel pouze minimalni
horizont tfi let, mohla by volatilita byt problémem, avsak vzhledem k tomu Ze investi¢ni
horizont muze byt nakonec vyrazné del§i, musi byt portfolio pfipravené¢ i pro
dlouhodobéjsi zhodnocovani prostiedkt. Praveé 5% vynos zajisti, aby investorovo portfolio
nejen Ze neztracelo hodnotu viici inflaci, jejiz priméma vyse je 2,2% p. a.* za poslednich

15 let v CR, ale dokonce se bude realné zhodnocovat.

Na druhou stranu uZ nyni klient podstupuje nemalé riziko, Ze jeho portfolio bude dokonce 1
nominalné ztratové na horizontu jednoho roku (i kdyz si to mozna tolik neuvédomuje).
Sice volatilita jeho soucasného portfolia je nizka, nicméné pravé kvili nizkému vynosu
pravdépodobnost ztraty témét 20% neni Uplné zanedbatelnd a nartst této pravdépodobnosti
na 27% v kombinaci s vyrazné vys$im potencialnim vynosem je z dlouhodobého hlediska

rozumné.

4 Indexy spotfebitelskych cen - Zivotnich nakladt (mésiéng), Cesky statisticky ii7ad [online]
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5.2. Investor B

5.2.1. Zakladni charakteristiky investora

Investor B je 60lety muz, ktery zastava vysokou fidici manazerskou pozici. Investor zije
s manzelkou a jednim nezletilym ditétem ve vlastnim rodinném domé. Investor ma
vSechny hlavni finan¢ni cile splnény, pfipadné je miize splnit z béznych piijmu, v fadu

jednotek miliont za rok.

Jedinym cilem investora zastava dlouhodobé mirné realné zhodnoceni volnych financnich
prostiedkli. Toho investor chce dosahovat jak pomoci finan¢niho portfolia, tak také pomoci
nemovitostniho portfolia, které neustile rozsifuje. Z toho také vyplyva pozadavek
investora na minimalni rezervu 15 miliond K¢, aby mohl pruzné financovat ptipadné
vyhodné realitni moZnosti. U akciové zamétenych investic preferuje zamétfeni na akcie
velkych spolecnosti ve vyspélém svété, preferuje evropské spole¢nosti pied americkymi.
Investi¢ni horizont neni pevné stanoven, spiSe kratkodoby do 5 let, nicméné¢ miize byt

I delsi.
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5.2.2. Soucasné portfolio

Tab. ¢. 8: Soucasné portfolio investora B

Nazev Typ Hodnota (CZK) | Podil
Bézny et BU 4 000 000 6%
Spofici udet SU 18 000 000 27%
Allianz Clean Energy 2016 1ZP 2 000 000 3%
Allianz Timbi 2017 1ZP 5000 000 8%
AXA Active Star 2020 1ZP 3 000 000 5%
UCB Five Stars 2018 Str. dluh. 3000 000 5%
Pioneer Sporokonto PF 2 000 000 3%
Pioneer Funds - Euro Aggregate Bond PF 5000 000 8%
Pioneer Funds - Strategic Income PF 8 000 000 12%
Pioneer Funds - Euro Strategic Bond PF 8 000 000 12%
Pioneer Funds — Multi Asset Real Return PF 8 000 000 12%
Celkem 66 000 000

Pozn.: BU — bézny ucet, SU — spofici ucet, IZP — investi¢ni Zivotni pojiSténi, Str

strukturovany dluhopis, PF — podilovy fond,;

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

U takto velkych portfolii je tieba o to vice dbat na dikladnou analyzu jednotlivych

produktt, jelikoz obecné plati, ze ¢im vice nastroji, tim vétsi pravdépodobnost na prvni

pohled nevidéné korelace nastrojli a tim sniZovani efektu diverzifikace.

K zékladnim prvkim (bézny a spofici ucet) jsou vtomto piipadé ptfidany celkem
4 7ajisténé strukturované produkty. IZP Clean Energy je pétilety produkt (2011-2016),
ktery disponuje 100% kapitalovou ochranu a pfitom investor mize ze 70% participovat na
pfipadném ristu koSe akcii celkem 14 spolecnosti zabyvajici se pfedevSim rozvojem

obnovitelnych zdrojii energie®®. Vaha jednotlivych akcii v ko§i se dynamicky méni na

zaklad¢ aktualni volatility a mtize byt u kazdé 0-100%.

Dalsim pétiletym IZP je TIMBI (2012-2017) se standardni 100% kapitdlovou ochranou.

Podkladovym aktivem u TIMBI je spekulace v ramce kose mén péti zemi - Turecko, Indie,

4 Investiéni zivotni pojisténi Clean Energy 2016, UniCredit Bank [online]
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Mexiko, Brazilie a Indonésie®®. V tomto ptipadé se skute¢né jedna o &istou spekulaci na
ménovém trhu, ktery se obecné vyznacuje vyssi volatilitou nez akciové investice, navic je

to trh s tzv. nulovym souctem (resp. zapornym pii uvazovani obligatornich poplatki).

Tietim IZP je Active Star na 5,5 roku, opét kapitalova ochrana. Investor participuje na
vykonnosti fondu ETHNA-AKTIV E*  coz je jeden ze dvou fondii, které jsou
podkladovym aktivem také pro strukturovany dluhopis UCB Five Stars, popsany
uinvestora A. To je prvnim bodem nespravné diverzifikace, jelikoz vykonnost jednoho

fondu uréi vykonnost 2 riznych tranzi strukturovanych produkti v portfoliu.

Déle se v portfoliu nachazi fond penézniho trhu Pioneer Sporokonto, ktery se zaméfuje na
pokladni¢ni poukazky a kratkodobé dluhopisy (nejen Ceské, ale i zahranic¢ni) se splatnosti
primarné do 6 mésici. Tomu odpovidd i YTM 0,72% p. a. a durace 0,15 let*®. Dalsim
velmi konzervativnim fondem je Pioneer Funds - Euro Aggregate Bond, ktery investuje do
nejkvalitnéjsich dluhopisti v Evropé, predevsim statnich dluhopist s celkovym primérnym

ratingem A+ a z toho vyplyvajici YTM 0,78% p. a. pfi duraci 6,41 let*.

Kromé jiz dfive hodnocenych dluhopisovych fondl Strategic Income a Euro Strategic
Bond poslednim zastupcem v portfoliu je Pioneer Funds — Multi Asset Real Return, jehoz
cilem je dlouhodobé mirné kladné redlné zhodnoceni v porovnani s americkou inflaci.
Jedna se o multi-asset fond s flexibilni strategii, ktery ma vétSinu aktiv alokovanou
v akciich, pfedev§im v americkych a japonskych®. Nicméné fond mtize aktivné ¥idit nejen
alokaci akcie/dluhopisy, ale i ménové zajisténi s jedinym cilem — porazit americkou inflaci.
Vzhledem K aktivnimu flexibilnimu pfistupu mize byt vykonnost fondu vyrazné odlisna

od béznych akciovych fondi.

46 Investi¢ni zivotni pojisténi TIMBI 2015/2017, UniCredit Bank [online]
47 Investment life insurance ACTIVE STAR, UniCredit Bank [online]

“8 Pioneer — Sporokonto, Pioneer Investments [online]

49 Pioneer Funds — Euro Aggregate Bond, Pioneer Investments [online]

%0 pioneer Funds — Multi Asset Real Return, Pioneer Investments [online]
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5.2.3. NavrZené portfolio

Tab. ¢. 9: Navrzené portfolio pro investora B

Nazev Typ Hodnota (CZK) | Podil
Bézny et BU 2 000 000 3%
Spofici udet SU 13 000 000 20%
Allianz Clean Energy 2016 1ZP 2 000 000 3%
Allianz Timbi 2017 1ZP 5000 000 8%
AXA Active Star 2020 1ZP 3 000 000 5%
Pioneer Funds - Strategic Income PF 10 000 000 15%
Pioneer Funds - Euro Strategic Bond PF 10 000 000 15%
Templeton Global Bond Fund PF 3000 000 5%
Fidelity Funds America Fund PF 4 000 000 6%
NN (L) US E.C.C. Equity PF 3000 000 5%
Pioneer Funds - Top European Players PF 5000 000 8%
Fidelity Funds Euro Blue Chip Fund PF 4 000 000 6%
Amundi Funds Equity Emerging World PF 2 000 000 3%
Celkem 66 000 000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Prostfedky na bankovnich depozitnich produktech byly snizeny, nicméné je ponechana
minimalni investorem poZadovana nejlikvidnéjsi rezerva 15 mil. K¢&. Déle zlstavaji
zachovany vSechny tfi investi¢ni Zivotni pojiSténi, které by si pfi zruSeni uctovaly storno
poplatek. Po matematické strance by se to mozna i1 vyplatilo, nicméné zruSeni téchto
produkti je neredlné piedevSim po psychologické strance. Jednodussi je zapocitat

dlouhodobéjsi IZP jako sice nelikvidni, ale bezpe&na aktiva.

V navrzeném portfoliu nefiguruje prodany dluhopis Five Stars za kurz pfiblizné 1,04,
jelikoz poskytuje minimalni potencial zhodnoceni do budoucna, navic jeho piipadny vynos
se Casteéné kryje s potencialni vynosem IZP Active Star, vzhledem ke shodnému
podkladovému fondu. Dale byl odprodan podilovy fond Sporokonto, jelikoz neposkytuje

zadny vynosovy potencial. Stejné¢ dopadl i fond Euro Aggregate Bond, protoze neddva
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zadny smysl drzet dluhopisovy fond s YTM 0,78% p. a. a duraci 6,41 let>’. Takovy fond je

extrémné nachylny na zmény trokovych sazeb pfi minimalnim vynosu.

Poslednim prodanym fondem je Multi Asset Real Return, ktery sice poskytuje potencialné
zajimavy doplnék portfolia, nicméné Vv souladu s celkovou filozofii navrhovani portfolii
V této praci je vyrazen. Dlouhodobé je totiz jednodussi, prehlednéjsi a pravdépodobné
I vynosnéjsi se spolehnout na pevné danou alokaci aktiv mezi dluhopisy a akcie, nez se

spoléhat na multi-asset fond, Ze bude spravné alokovat za investora.

Naopak investicni c¢ast portfolia tvofi vSech osm v piedchozi kapitole 4 vybranych
vhodnych podilovych fondd. Dluhopisova slozka je tak tvofena fondy Strategic Income
a Euro Strategic Bond v poméru 1:1, v mensi mife doplnéna o Templeton Global Bond
Fund. Akciova slozka je tvofena celkem 5 akciovymi fondy. Na americké akcie je hlavnim
fondem America Fund od Fidelity a dopliikovym fondem US Enhanced Core Concentrated
Equity od NN v poméru 4:3 (fond od Fidelity byl v ptedchozi kapitole vybran na zakladé
analyzy jako prvni vzhledem k lepSimu vyhodnoceni a fond od NN bude pisobit spise jako

zajistovaci fond vice kopirujici vykonnost benchmarku).

Na evropské akcie je hlavnim fondem Top European Players od Pioneeru a doplitkovym
fondem Euro Blue Chip Fund od Fidelity — pomér 5:4, jelikoz se tyto dva fondy se svym
geografickym zaméfenim dobte dopliuji (viz predchozi kapitola o vybéru fondt). Celkovy
pomér Evropa vs. Amerika akcii je 9:7 ve prospéch nadvazeni evropskych akeii, jelikoZ to
byl jeden z pozadavkt investora. Poslednim, spise dopliikovym, podilovym fondem je
Equity Emerging World od Amundi, ktery tvoii 1/9 z akciovych investic. Spolu s Global
Bond Fund a ¢astecné Euro Strategic Bond aktiva zaméfend na rozvijejici se zemé dosahuyji

piiblizné 13% celkového portfolia.

Celkové akcie zaujimaji vice nez ctvrtinu portfolia. Pro vyrazné navySeni podilu akcii
hovofi hned nékolik faktord. Prvnim je neurity investi¢ni horizont, ktery miize byt
teoreticky od 5 let do 20, 25 let, jelikoZ neni pevné stanoveno, na co prostiedky investor
bude chtit vyuZit, proto je tfeba mit na mysli dlouhodobé realné vynosy pted kratkodobymi
potencidlni propady. Navic investor je velmi dobfe finan¢né zajistén, proto i kdyby vznikla

potieba financovani, mé vice zdrojl, které mlize vyuZzit a neznamena to tedy nutné prode;j

51 Teoreticky by davalo smysl tento fond drZet pro spekulaci na pokles trznich irokovych sazeb, nicméné to
je skutecné ¢isté spekulace a nikoliv investice, k tomuto tcely nejsou podilové fondy primarné urceny.
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celého finan¢niho portfolia, ale miize vyuzit i prostiedky z nemovitostniho portfolia. Na
druhou stranu se ale neda automaticky predpokladat, ze i kdyZ je investor dobie zajistén,

tak miiZe mit nastaveni, jako kdyby mél 10lety horizont.

5.2.4. Srovnani portfolii®?

Graf ¢. 3: Slozeni portfolii investora B

SOUCASNE NAVRZENE
A

BV

8%
. A 23%

BV 27%
33%

ZP
15%

39%

ZP D
20% 35%

Pozn.: BV — bankovni vklady, ZP — zajisténé produkty, D — dluhopisy, A — akcie;
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Tab. ¢. 10: Porovnani portfolii investora B

PV Vol SR Pz
Soucasné portfolio | 2,45% | 1,86% | 1,31 9,4%
Navrzené portfolio 5,37% | 4,26% 1,26 10,4%

Pozn.: PV — primérny vynos, Vol — volatilita, SR — Sharpe ratio, PZ — pravdépodobnost

ztraty, vSechny udaje anualizovany;
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Celkové tedy doslo k omezeni mnozstvi prostfedkli na depozitnich produktech, prodani
jednoho zajisténého produktu a také dluhopisova slozka prosla razantni zménou, kdyz

i U samotnych dluhopist doSlo k vyraznému zdynamicténi slozky — prodany byly fondy

52 Pro zachovéni konzistence vysledki je délka pozorovani u tohoto piipadu 49 mési¢nich hodnot (prosinec
2011 az prosinec 2015) misto dfive uvedenych 94 pozorovani. Diivodem je zastoupeni fondu Pioneer Funds
— Multi Asset Real Return v portfoliu, jelikoZ tento fond byl zalozen az v listopadu 2011.
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s minimalnim YTM a naopak ptikoupeny fondy s potencidlem vynosu i v dneSni dobé.

Akciova slozka je vyrazné rozsifena pomoci fondi s jasné specifikovanym zaméfenim.

Celkovy efekt je tak mozno vidét ve srovnavaci tabulce, kdy podle ocekavani piidanim
dynamictéjsich nastroju vzrostla volatilita na vice jak dvojnasobek, nicméné obdobné
vzrostl i primérny vynos portfolia, coz ptispélo k vynikajicimu vysledku z pohledu Sharpe
ratio, které pokleslo jen minimalné. V souladu stémito udaji je i téméf nezménéna
pravdépodobnost ztraty. Celkové tak bylo navrzeno portfolio s vyrazné€ vys§im vynosovym

potencialem pii udrZeni volatility na rozumné urovni.

5.3. Investor C

5.3.1. Zakladni charakteristiky investora

Investorem C je 60lety muz, ktery krom¢ pobirani starobniho dichodu ma jesté fadu
podnikatelskych aktivit, ze kterych mu plyne vétsina, i kdyz nepravidelného, piijmu. Zije

V rodinném domeé Vv osobnim vlastnictvi.

Kromé finanéniho portfolia ma investor nékolik nemovitosti, které zajistuji dodate¢nou
finan¢ni stabilitu. Investor mé vSechny své hlavni finan¢ni cile splnény a primarni pro néj
je, aby mu portfolio neprodélavalo, a to predev§im dlouhodobé v redlném vyjadieni.
Investi¢ni horizont nema investor presné definovany, nicméné vzhledem k tomu, Ze pro
své prosttedky zatim nema konkrétni vyuziti, minimem jsou 3 roky, ale pokud nebude

v

V hor$i finan¢ni situaci, mize se jednat i o dlouhodobé;jsi investici.
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5.3.2. Soucasné portfolio

Tab. ¢. 11: Soucasné portfolio investora C

Nazev Typ | Hodnota (CZK) | Podil
Bézny et BU 1 500 000 5%
AXA TOP 20 2018 1ZP 2 000 000 7%
Pioneer Funds - Euro Aggregate Bond PF 2 000 000 7%
Pioneer Funds - Strategic Income PF 10 000 000 36%
Pioneer Funds - Global High Yield PF 3000 000 11%
Pioneer Funds - Multi Asset Real Return PF 6 000 000 21%
Pioneer Funds - U.S. Pioneer Fund PF 3500 000 13%
Celkem 28 000 000

Pozn.: BU — b&zny G&et, IZP — investiéni Zivotni pojisténi, PF — podilovy fond;
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Investor Vv porovnani ke svému celkovému portfoliu udrzuje minimalni mnoZzstvi
prostiedkti na bankovnich G¢tech, dokonce nema ani spofici ucet. Kromé bézného uctu je
dal$im konzervativnim prvkem v portfoliu jednorazové investi¢ni zivotni pojisténi AXA
TOP 20 2018, které trochu nadstandardné¢ ma 102% kapitdlovou ochranu vlozZenych
prostiedkil a k tomu je investicnim podkladem index akcii 20 celosvétové vyznamnych
spolecnosti z oblasti IT, potravinafstvi, tabdkového priamyslu, médy, luxusniho zbozi,

zabavy a sportu®3,

Dalsim velmi konzervativnim prvkem je fond Euro Aggregate Bond, ktery stejné jako
U investora B, nema zadny strategicky uzitek v portfoliu, spise ukryva vyrazné riziko.
Nosnym produktem dobie zndmy Strategic Income, 1 kdyz na prvni pohled je ziejma
disbalance v portfoliu, kdy tento jediny fond zaujima vice jak 1/3 podil na celém portfoliu.
Fond Global High Yield je obecné rizikovéjsi nez Strategic Income a zaméfuje se na
firemni dluhopisy se spekulativnim ratingem (primérny rating BB-). Zhruba 50% portfolia
je v USA a druhd polovina ze zbytku svéta. Niz§imu ratingu na druhou stranu odpovida

vy$$i YTM 7,5% p. a. to vie pfi duraci 4,37 let®.

53 TOP 20, UniCredit Bank [online]
5 Pioneer Funds — Global High Yield, Pioneer Investments [online]
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Dalsim fondem v portfoliu je specificky Multi Asset Real Return, ktery podobné jako
U investora B ma znacné zastoupeni v portfoliu na to, Ze se jedna o ponckud specificky
fond. Poslednim fondem je vlajkova lod’ Pioneer Investments — U.S. Pioneer Fund, ktery
se zamétuje Cist¢ na americké akcie, jeho manazer John Carey vyznava spiSe dlouhodoby
hodnotovy styl investovani, proto je naptiklad nadvazena pozice zdravotnického sektoru,

a obecn¢é nema piilis rad rustové akcie z oblasti IT, které spise podvazuje.

5.3.3. Navrzené portfolio

Tab. €. 12: Navrzené portfolio pro investora C

Nazev Typ Hodnota (CZK) | Podil
Bézny et BU 500 000 2%
Spofici ucet sU 1 500 000 5%
AXA TOP 20 2018 1ZP 2 000 000 7%
Pioneer Funds - Strategic Income PF 7 000 000 25%
Pioneer Funds - Euro Strategic Bond PF 7 000 000 25%
Templeton Global Bond Fund PF 2 000 000 7%
Fidelity Funds America Fund PF 3500 000 13%
Pioneer Funds - Top European Players PF 3500 000 13%
Amundi Funds Equity Emerging World PF 1 000 000 4%
Celkem 28 000 000

Pozn.: SU — spofici uéet;
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Vzhledem Kk podnikatelskym aktivitam investora prvnim krokem je mirné zvyseni
prostfedkil uloZenych na bankovnich depozitech a s tim souvisejici vyuZivani spoticiho
prvki kazdého portfolia. Jako tradiéné jiz uzaviené IZP je polozkou v portfoliu, se kterou
se realné neda hnout, dokud nevyprsi.

Z portfolia byly vyfazeny celkem c¢tyti z ptivodnich péti podilovych fondl. Euro Aggregate
Bond nema v dnesni dobé& nizkych urokovych sazeb v portfoliu misto. Global High Yield
je urcit¢ zajimavym celosvétovym fondem, nicméné pro veétsi flexibilitu a piesnéjsi

rozdéleni zaméfeni fondu v portfoliu je vyuzita kombinace jinych tfi dluhopisovych fonda
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a tento fond do koncepce nezapadd, coz nicméné neznamena, zZe by byl sdim o sobé Spatnou
volbou. Podobné do koncepce vyznavané v této praci nezapada i specificky Multi Asset
Real Return. Ctvrtym fondem, ktery byl odkoupen, je U.S. Pioneer Fund, jelikoZ v pfimém

srovnani vySel hufe nez America Fund od Fidelity.

Zbyvajicich 24 milioni K¢ je rozdéleno do celkem Sesti fondii. Dvéma zakladnimi
stavebnimi kameny jsou znamé dluhopisové fondy Strategic Income a Euro Strategic
Bond, kazdy vahou celych 25% z portfolia. Doplnény jsou opét mens$im zastoupenim
Templeton Global Bond Fundem. O akciovou slozku se staraji vybrané fondy - Top
European Players na evropské a America Fund na americké akcie v neutrdlnim poméru
1:1. Nepatrnym doplitkem je fond Emerging Equity World od Amundi, ktery spolecné
s Global Bond Fund a caste¢né¢ Euro Strategic Bond znamend expozici portfolia vici

rozvijejicim se trhim na horni hranici rozumné akceptovatelnosti, tj. 20%.

Celkovy pomér dluhopisové slozky je 57% a akciové slozky 29%, coz by mélo zajistit
pomémé ptiznivé dlouhodobé zhodnoceni portfolia, pokud by prostiedky nebyly Cerpany
a délka investovani by byla delsi nez 5 let. V analyze investora lze nalézt argumenty pro
rozhodnuti o zastoupeni akcii témét 30% je investorova zkuSenost s akciovymi podilovymi
fondy, jelikoz kromé pievazné akciového Multi Asset Real Return ma jiz nyni investor
v portfoliu Cisté¢ akciovy fond U.S. Pioneer Fund a minuld investorska zkuSenost je
Z psychologického hlediska velmi dulezita pro dlouhodobé udrzovani spravného nastaveni
investic. Kromé& moznosti, Ze prostiedky mohou byt Cerpany uz tieba za 3 roky, nejvétsim
argumentem pro mensi zastoupeni dynamické slozky, ktery byl vzat v potaz, je mensi
objem prostfedkll na likvidnich bankovnich depozitech, i kvili nepravidelnym piijmim
Z podnikani, nicméné investor je takto zvykly dlouhodobé fungovat a dostatecnou rezervou

pro néj je i jen 500 tisic K¢&.
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5.3.4. Srovnani portfolii>

Graf ¢&. 4: Slozeni portfolii investora C

SOUCASNE NAvnszye'
A 5B\// zP 7% ZP
7% A 7%
27% 29%

Pozn.: BV — bankovni vklady, ZP — zajisténé produkty, D — dluhopisy, A — akcie;
Zdroj: vlastni zpracovéni, 2015.

Tab. ¢. 13: Porovnani portfolii investora C

PV Vol SR PZ
Soucasné portfolio | 5,18% | 4,60% | 1,13 | 13,0%
Navrzené portfolio | 6,26% | 5,03% 1,25 10,6%

Pozn.: PV — primérny vynos, Vol — volatilita, SR — Sharpe ratio, PZ — pravdépodobnost

ztraty, vSechny udaje anualizovany;
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Na prvni pohled se zda, Zze se toho pfiliS nezménilo, nicméné trochu byly navySeny
prostiedky na depozitnich bankovnich produktech a ptedev§im doSlo ke zménam uvnitt
jednotlivych tfid aktiv. V sou€asném portfoliu byla dluhopisova slozka tvofena z 60%
fondem Strategic Income, Vv navrzeném portfoliu je rozlozeni rovnomérngjsi. Navic
napiiklad efekt vyfazeni fondu Euro Aggregate Bond z portfolia a nahrazenim jinymi
fondy se pfili§ neprojevi na historickych datech, jelikoz fond zaznamenal velmi silnou
vykonnost V poslednich letech, nicméné do budoucna se vyména ur€ité pozitivné projevi,

jelikoz fond v soucasné dobé nema zadny vynosovy potencial. Déale byly vymény fondl

55 Kviili zastoupeni fondu Multi Asset Real Return statistické srovnani vychazi ze 49 mési¢nich pozorovani —
od prosince 2011 do prosince 2015.
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uskute¢nénim kvili vyvazZenosti a jednoznacnosti zaméieni celého navrzené¢ho portfolia

a pfedevsim byla vyrazné vice diverzifikovana akciova slozka do celkem tii fondu.

Zmény se pozitivné projevily 1 na statistickém srovnani obou portfolii, kdy volatilita se
zvysila pouze o 0,4 p. b. a pfitom primérny vynos se zvysil o vice jako 1 p. b., coz se
souhrnn¢ projevilo na vyssim SR a proto také poklesla pravdépodobnost ztraty v prvnim
roce pouze na 10,6%, coz je pro investora C nejvice pozitivni statistickd zména v jeho

portfoliu vzhledem k jeho cili.

5.4. Investor D

5.4.1. Zakladni charakteristiky investora

Ctvrtym investorem je 60lety muz, ktery vedle pobirani starobniho diichodu stale pracuje
a diky tomu si udrzuje kladné mésiéni cash flow piiblizné 70 tisic K¢&. Zije v rodinném

domé v osobnim vlastnictvi.

Investorem pozadovana nutna rezerva je alespon 1 milion K¢, jelikoz je pravdépodobné, ze
bude v blizké dobé kupovat automobil, jinak by rezervu nepotieboval pfilis velkou
vzhledem K pozitivnimu cash flow. Investor ma dlouhodobé zkuSenosti s podilovymi
fondy, ptevazné spiSe S dluhopisovymi nebo konzervativnimi smiSenymi. Jeho hlavnim
cilem je mirné redlné zhodnoceni prostfedktl na horizontu péti let, délka investice nakonec
muze byt delsi, jelikoz prozatim nema stanovené vyuziti prostfedkt, ale maze byt i kratsi,

pokud by se naskytla zajimava investi¢ni pfilezitost na realitnim trhu.
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5.4.2. Soucasné portfolio

Tab. ¢. 14: Soucasné portfolio investora D

Nazev Typ | Hodnota (CZK) | Podil
Bézny et BU 100 000 1%
Spofici udet SU 2 000 000 28%
Pioneer Funds - Strategic Income PF 1 700 000 24%
Pioneer Funds - Euro Strategic Bond PF 1 300 000 18%
Pioneer Funds - Emerging Markets Bond PF 1 000 000 14%
Pioneer Funds - Multi Asset Real Return PF 1 000 000 14%
Celkem 7100 000

Pozn.: BU — bézny ucet, SU - spofici ucet, IZP — investi¢ni Zivotni pojisténi, Str. dluh. —
strukturovany dluhopis, PF — podilovy fond,;

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Zakladem soucasného portfolia je pomérn¢ rozumné diverzifikovana dluhopisova slozka,
tvofena fondy Strategic Income a Euro Strategic Bond, pficemZz k nim je doplnén
Emerging Markets Bond, ktery se vSak s Euro Strategic Bondem c¢astecné piekryva
Vv oblastech firemnich dluhopisii v nejvétSich rozvijejicich se ekonomikach. Sdm o sobé
muze byt Emerging Markets Bond zajimavym fondem vzhledem k YTM pies 7% p. a.,
nicméné velkym nebezpecim je vysoka durace témét 5,82 let, kterd jeSté zvysi volatilitu
fondu. Jedinou akciovou slozku do portfolia pfinasi specificky zaméteny, a z predchozich

piipadu jiz dobfe znamy, Multi Asset Real Return.
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5.4.3. NavrzZené portfolio

Tab. ¢. 15: Navrzené portfolio pro investora D

Nazev Typ Hodnota (CZK) | Podil
Bézny et BU 100 000 1%
Spofici udet SU 1 000 000 14%
Pioneer Funds - Strategic Income PF 1 800 000 25%
Pioneer Funds - Euro Strategic Bond PF 1 800 000 25%
Templeton Global Bond Fund PF 600 000 8%
Fidelity Funds America Fund PF 900 000 13%
Pioneer Funds - Top European Players PF 900 000 13%
Celkem 7100 000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Prvnim krokem je snizeni likvidni rezervy na 1,1 milionu K¢ a uvolnéni dal§iho 1 milionu
K¢ pro investovani, pfi¢emz je respektovan klientlv vyhled na brzky nakup automobilu.
Prodan byl fond Emerging Markets Bond, jelikoz stejného zaméteni (1 kdyz celkové
Vv mensim rozsahu) na firemni dluhopisy v nejvétsich rozvijejicich se trzich je v navrzeném

portfoliu dosazeno diky posileni pozice Euro Strategic Bond.

Kostru navrzeného portfolia tvoii dluhopisové fondy Strategic Income a Euro Strategic
Bond vpoméru 1:1, doplnéné o Global Bond Fund, ktery zvySuje expozici vuci
rozvijejicim se trhi na akceptovatelnych 17%. Akciovou slozku obstaraji dva fondy na

zakladni ekonomicka centra svéta — America Fund a Top European Players.

Celkovée se akciova slozka podili na portfoliu 25%. Jedna se o univerzalni nastaveni, které
je dostatecné flexibilni pro vice moznych scénéaii. Na jednu stranu je cilem mirné redlné
zhodnoceni na Sletém horizontu, k tomu navic neni pevné dané, Ze prostiedky budou
skute¢né vyuzity, délka investice se tak mize prodlouzit i vyrazn¢. Na druhou stranu
teoreticky se muze stat, ze investice bude kratS$i nez na 5 let, pokud by se investorovi
naskytla vyhodna investice do nemovitosti. Argumentem pro vyssi podil je dlouhodobé&jsi
zkuSenost investora s podilovymi fondy a jeho finan¢ni zabezpeceni, avSak pro nizsi podil
zase hovoii absence akciovych fondi v souasném portfoliu a zadna piedchozi zkuSenost

investora s fondy zamétenymi Cisté na tuto tfidu aktiv.

69



5.4.4. Srovnani portfolii*®

Graf &. 5: Slozeni portfolii investora D

SOUCASNE NAVRZENE
A

BV 25%
30%

D
61% 59%

Pozn.: BV — bankovni vklady, D — dluhopisy, A — akcie;
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Tab. €. 16: Porovnani portfolii investora D

PV Vol SR Pz
Soucasné portfolio | 3,72% | 3,14% | 1,18 | 11,8%
Navrzené portfolio | 6,39% | 4,70% 1,36 8,7%

Pozn.: PV — primérny vynos, Vol — volatilita, SR — Sharpe ratio, PZ — pravdépodobnost

ztraty, vSechny udaje anualizovany;
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Souhrnné doslo ke sniZzeni objemu bankovnich depozit a uvolnéni vice penéz na
investovani. Dale byla restrukturalizovana dluhopisova slozka, kde doslo k odstranéni
¢asteCného prekryti zaméfeni fondi Emerging Markets Bond a Euro Strategic Bond.
Hlavni zménou je vSak zvySeni akciové expozice portfolia za ucelem dodani vysSich
vynostl, coz se povedlo, jelikoz primérné vynosy vyrazné vzrostly a pfitom volatilita
stoupla menSim pomérem. Celkové tak doslo ke =zlepSeni Sharpe ratio, coz je

nejpozitivnéjsim vysledkem.

% Kviili zastoupeni fondu Multi Asset Real Return statistické srovnani vychazi ze 49 mési¢nich pozorovani —
od prosince 2011 do prosince 2015.
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5.5. Investor E

5.5.1. Zakladni charakteristiky investora

Patym investorem je 65lety pracujici penzista, ktery si planuje uzit pencz, jakmile jiz
nebude do prace chodit s potéSenim. Diky kombinaci penze a mésicni mzdy investor
pracuje se silnym kladnym mési¢nim cash flow pfiblizn¢ 40 tisic K¢. Bydleni mé zajisténé

rodinnym domem v osobnim vlastnictvi.

Zéakladnim pozadavkem investora je ponechdni dostate¢né rezervy na bankovnich
depozitnich produktech v hodnoté alesponi 500 tisic K¢, ktera je sice vyssi nez by nutné
méla byt, nicméné investor planuje v brzké dob¢ vétsi vydaje na opravu domu a vyménu
automobilu. Jeho hlavnim investi¢nim cilem je minimalné dorovnat inflaci, optimalné by
vSak chtél dosdhnout mirného kladného realného zhodnoceni pfiblizné na pétiletém

horizontu. Horizont neni nijak zavazny, je spise dulezity pro planovanou revaluaci.

5.5.2. Soucasné portfolio

Tab. €. 17: Soucasné portfolio investora E

Nazev Typ |Hodnota (CZK) | Podil
Bézny ucet BU 100 000 5%
Spofici ucet SU 600 000 29%
AXA TOP 20 2018 1ZP 200 000 10%
Pioneer Funds - Strategic Income PF 600 000 29%
Pioneer Funds - Euro Strategic Bond PF 400 000 19%
Pioneer Funds - European Equity Target Income PF 200 000 10%
Celkem 2 100 000

Pozn.: BU — b&zny uget, SU — spotici uget, IZP — investiéni Zivotni pojisténi, PF —
podilovy fond;

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Kostru konzervativniho soucasného portfolia tvori klasické dva zakladni depozitni
produkty a dva dobfe zndmé dluhopisové fondy, které se ptiblizuji rovnovaznému poméru.

Déle je portfolio doplnéné jednou z variant IZP.
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Velmi zajimavym fondem je European Equity Target Income, ktery se zaméfuje na
evropské dividendové akcie, primarn¢ tedy nadvazuje sektory, které jsou znamé svou
politikou stabilné vyplacenych dividend, pfedeviim finance, piipadné telekomunikace®’.
Fond pracuje ve smyslu stanoveni cile na vyplaceni dividend z fondu za jeden rok
(aktualné 7%). Vysledkem je akciovy fond s mensi volatilitou nez standardni akciovy fond
s moznosti pravidelného vyplaceni dividend, nicméné dlouhodobé niz§i vykonnosti nez

standardni akciové fondy.

5.5.3. Navrzené portfolio

Tab. €. 18: Navrzené portfolio pro investora E

Nazev Typ Hodnota (CZK) | Podil
Bézny et BU 100 000 5%
Spofici ucet SU 400 000 19%
AXA TOP 20 2018 1ZP 200 000 10%
Pioneer Funds - Strategic Income PF 400 000 19%
Pioneer Funds - Euro Strategic Bond PF 400 000 19%
Templeton - Global Bond Fund PF 100 000 5%
Fidelity Funds America Fund PF 250 000 12%
Pioneer Funds - Top European Players PF 250 000 12%
Celkem 2 100 000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Prvnim krokem bylo mirné sniZeni prostfedkii na bankovnich tc¢tech o 200 tisic K¢, avSak
vsouladu s pozadavkem investora na likvidni rezervu 500 tisic K& IZP vzhledem
k odkupnim srazkam zastava. Portfolio je sestaveno strukturou 1:1 Strategic Income
a Euro Strategic Bond doplnéné v mensi mife o Global Bond Fond, ktery zvySuje expozici

portfolia vii¢i emerging markets na pfiblizné 12%.

Akciovou slozku tvoti pouze dva fondy v poméru 1:1 — America Fund na americké akcie
aTop European Players na ty evropské, European Equity Target Income byl tedy
odkoupen. Fond, pfedev§im na kratS§im horizontu, Sice muZze poskytovat zajimavou

akciovou variantu sniz$i nez standardni volatilitou, nicméné tento druh investice je

57 Pioneer Funds — European Equity Target Income, Pioneer Investments [online]
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specifi¢téji zaméfen, navic neni zatim Casem provéfen a existuji i nazory, Ze jsou
dividendové akcie piehiaté (jelikoz se cela fada investort pii hledani vynosu odklonila od
dluhopisii tfeba 1 se zapornym Urokem a investuje do rizikovéjSich firemnich dluhopisi ¢i

do dividendovych akcif).

Celkové tedy akciova slozka zastava 24%. Argumentem pro piipadné niz§i podil
dynamické slozky je relativné presvédcive stanoveny kratkodoby horizont, navic investor
ma teprve neddvnou zkuSenost pouze s jednim akciovym fondem. Na druhou stranu pro
vys$§i zastoupeni akcii hovoii moznost prodlouzeni investicniho horizontu, jelikoZ investor
nevi, na co bude chtit prostfedky pouzit a silné pravidelné mési¢ni kladné cash flow,

kterym je investor schopen postupné jesté dale navySovat sviij finan¢ni majetek.

5.5.4. Srovnani portfolii*®

Graf ¢. 6: Slozent portfolii investora E
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Pozn.: BV — bankovni vklady, ZP — zajisténé produkty, D — dluhopisy, A — akcie;

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

% Kviili zastoupeni fondu European Equity Target Income (vznik v zafi 2013) v soucasném portfoliu
statistické srovnani vychazi pouze z 26 mési¢nich pozorovani — od fijna 2013 do prosince 2015.
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Tab. €. 19: Porovnani portfolii investora E

PV Vol SR PZ
Soucasné portfolio | 2,37% | 2,20% | 1,08 | 14,0%
Navrzené portfolio | 3,72% | 3,86% | 0,96 16,7%

Pozn.: PV — pramérny vynos, Vol — volatilita, SR — Sharpe ratio, PZ — pravdépodobnost

ztraty, vSechny udaje anualizovany;
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Snizeni bankovnich vkladt a vyrazné navySeni akciové slozky mélo pozitivni dopad na
pramérny vynos navrzeného portfolia. Spolu se zvySenym vynosem koresponduje také
zvySena volatilita, nicméné nariisty obou veli¢in byly relativné podobné, jelikoz se jen
mirn¢ zhors$ilo Sharpe ratio a s tim se také lehce zvysila pravdépodobnost ztraty v jednom
roce na 17%. Nicméné celkovy efekt je podafeny, jelikoz soucasné portfolio je svym
primérnym vynosem piiblizn€ na trovni dlouhodobé inflace, nicméné navrzené portfolio

ma velmi dobry potencial na sttednédobém horizontu skutecné dosahovat redlnych vynosii.

5.6. Investor F

5.6.1. Zakladni charakteristiky investora

Sestym investi¢nim piipadem je portfolio 60letého investora, jehoZ priméma mzda véetnd
odmén je zhruba 80 tisic K&. Zije vrodinném domé v osobnim vlastnictvi. Finanéni
portfolio mohlo byt vyrazné vétsi, nicméné v nedavné dobé investor podnikl nakladnou

rekonstrukci a rozsifeni domu.

Diky kladnému mési¢nimu cash flow pfiblizné 40 tisic mési¢né je investorova financni
situace zaji$téna. Hlavnim cilem investora je dosazeni udrzitelného realného zhodnoceni
jeho finan¢nich prostfedk, jelikoz momentalné si splnil své pfani ohledn€ uprav bydleni,
nema zatim v planu Zadny vétSi vydaj a vSechny ,,mensi“ vydaje je schopen pokryt

Z pribéznych zdroja.
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5.6.2. Soucasné portfolio

Tab. ¢. 20: Soucasné portfolio investora F

Nazev Typ |Hodnota (CZK) | Podil
Bézny udet BU 100 000 7%
Spofici udet SU 400 000 27%
Pioneer Funds - Strategic Income PF 500 000 33%
Pioneer Funds - European Equity Target Income PF 500 000 33%
Celkem 1 500 000

Pozn.: BU — bézny ucet, SU — spofici udet, [ZP — investiéni Zivotni pojisténi, Str. dluh. —

strukturovany dluhopis, PF — podilovy fond,;

Zdroj: vlastni zpracovéni, 2015.

Finan¢ni portfolio je velmi chudé, kde kromé& fondu Strategic Income, od které¢ho se
o¢ekava zhodnoceni alespon na urovni inflace, tak relativné nedavno investor zdynamictil
portfolio pomoci European Equity Target Income - akciového fondu zaméteného na

evropské dividendové akcie. Na prvni pohled je vSak ziejmé, ze by portfolio mélo byt vice

diverzifikovano.

5.6.3. Navrzené portfolio

Tab. ¢ 21: Navrzené portfolio pro investora F

Nazev Typ Hodnota (CZK) | Podil
Bézny ket BU 100 000 7%
Spofici ucet SU 200 000 13%
Pioneer Funds - Strategic Income PF 350 000 23%
Pioneer Funds - Euro Strategic Bond PF 350 000 23%
Fidelity Funds America Fund PF 250 000 17%
Pioneer Funds - Top European Players PF 250 000 17%
Celkem 1500 000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Jelikoz si investor nestanovil Zadnou hranici, kterou by chtél mit vzdy k dispozici na

bankovnich depozitech, byl snizen zlstatek spoficiho uctu o 200 tisic, 1 tak by 300 tisic
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mélo byt pro investora dostatecnou likvidni rezervou vzhledem k jeho vydajim pfiiblizné

40 tisic K¢ mési¢n¢ a vyrazné kladnému mési¢nimu cash flow.

Zbylych 1,2 milionu K¢ je rozdéleno vice diverzifikované, nez jak momentalné investor
zhodnocuje prostredky, ale pfitom je vzato v potaz, zZe investor momentalné¢ ma investi¢ni
portfolio jen o dvou fondech, proto po psychologické strance neni optimalni rozsifovat
portfolio o velké mnozstvi dalsich fondt, ctyfi fondy celkem rozumné zastanou

diverzifikaci.

Akciové fondy tak tvoii 1/3 portfolia, coz je stejny pomér, kolik zaujimaly akcie
v soucasném portfoliu. Nicmén¢ dividendovy evropsky fond byl vyménén za vyrazné 1épe
diverzifikovanou strategii America Fund a Top European Players v poméru 1:1. Investor
ma jiz v soucasném portfoliu zkusenosti s 1/3 portfolia v akciich, prostiedky ma spiSe na
sttednédobé mirné redlné zhodnocovani, nema v planu penize v nejblizsi dob& vyuzit, to
vSechno jsou body pro vyssi zastoupeni akcii. Na druhou stranu by podil akciové slozky
nem¢l byt az ptili$ agresivni, vzhledem K tomu, Ze vyznam kratkodobé zkusenosti S jednim

akciovym fondem se nedé ptecenovat.
5.6.4. Srovnani portfolii*®
Graf ¢&. 7: Slozeni portfolii investora F

SOUCASNE NAVRZENE

BV
20%

33%

Pozn.: BV — bankovni vklady, ZP — zajisténé produkty, D — dluhopisy, A — akcie;

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

59 Kviili zastoupeni fondu European Equity Target Income v portfoliu statistické srovnani vychazi pouze z 26
mesicnich pozorovani — od fijna 2013 do prosince 2015.
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Tab. €. 22: Porovnani portfolii investora F

PV Vol SR PZ
Soucasné portfolio | 4,45% | 4,58% | 0,97 | 16,6%
Navrzené portfolio | 5,27% | 4,91% 1,07 14,1%

Pozn.: PV — pramérny vynos, Vol — volatilita, SR — Sharpe ratio, PZ — pravdépodobnost

ztraty, vSechny udaje anualizovany;
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Jak je vidét i1 graficky, z pohledu rozlozeni aktiv nedo$lo k nikterak dramatické zmeéné,
pouze se 200 tisic K¢ ,,pfeménilo* z minimalné vynosného spoficiho G¢tu na dluhopisy

alespoil s potencidlem porazeni inflace. Mozna dilezitéjSim prvkem vSak byla

diverzifikace jak dluhopisové, tak akciové slozky vzdy mezi dva zakladni podilové fondy.

Celkove tak doslo k mirnému zlepSeni tii ukazatelt ze Ctyf, kdyz jedinym negativem je
spiSe malé zvySeni volatility, na druhou stranu primérny vynos zaznamenal solidni rist,
pochopitelné to vedlo ke zlepSeni Sharpe ratio a snizila se také pravdépodobnost ztraty

V jednom roce, coz lze jednozna¢né hodnotit jako uspéch.

5.7. Investor G

5.7.1. Zakladni charakteristiky investora

Sedmym investorem je 60lety UuspéSny podnikatel, ktery sice pobirad starobni diichod, ale
hlavnim zdrojem pfijmi je jeho podnikdni. Své bydleni mé zajisténé vzhledem

k rodinnému domu v osobnim vlastnictvi.

Investor zatim nema stanovené vyuZiti svych volnych financnich prostfedkd, je to dané
I tim, ze stale aktivné pokracuje ve svém podnikani. Svij investi¢ni horizont stanovil na
minimalné pét let, a potom se bude znovu rozhodovat. Teoreticky je mozné, Ze by horizont
nedodrzel, kdyby se mu naskytla skutecné vyhodnd nemovitostni pfileZitost. Nicméné
investici do nemovitosti aktivné nevyhledava, proto je zkraceni délky investice pomérné
nepravdépodobné. Jeho hlavnim cilem pro praci volnych prostfedkli je porazeni inflace.
A také ma pozadavek na minimalni velikost nejlikvidnéjsi rezervy na bankovnich tctech

v objemu 300 tisic korun.
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5.7.2. Soucasné portfolio

Tab. ¢. 23: Soucasné portfolio investora G

Nazev produktu Typ Hodnota (CZK) | Podil
Bézny et BU 100 000 4%
Spofici udet SU 700 000 30%
AXA Active Star 2020 1ZP 500 000 22%
Pioneer Funds - Strategic Income PF 500 000 22%
Pioneer Funds - Euro Strategic Bond PF 500 000 22%
Celkem 2 300 000

Pozn.: BU — béZzny tucet, SU — spofici ucet, IZP — investi¢ni Zivotni pojisténi, PF —
podilovy fond;
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

V soucasnosti ma investor konzervativni portfolio bez jakékoli pfimé akciové investice.
Neptimou akciovou expozici je IZP Active Star, nicméné to pfipadnou vykonnosti nemuze
pfimé investici konkurovat. Nejdynamictéjsi slozkou tak jsou v soucasnosti dluhopisové

fondy Strategic Income a Euro Strategic Bond, které jsou ve vhodném poméru 1:1.

5.7.3. NavrzZené portfolio

Tab. &. 24: Navrzené portfolio pro investora G

Nazev produktu Typ Hodnota (CZK) | Podil
Bézny tdet BU 100 000 4%
Spofici ucet SU 200 000 9%
AXA Active Star 2020 1ZP 500 000 22%
Pioneer Funds - Strategic Income PF 500 000 22%
Pioneer Funds - Euro Strategic Bond PF 500 000 22%
Fidelity Funds America Fund PF 250 000 11%
Pioneer Funds - Top European Players PF 250 000 11%
Celkem 2 300 000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.
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Na prvni pohled je zfejmé, Ze je zde maximalné vyuzito moznosti snizeni likvidni rezervy
na depozitnich produktech o celych 500 tisic K¢, které jsou presunuty do dynamickych
akciovych fondi. Ostatni ¢asti portfolia zistaly, véetné dluhopisovych fondl, ve stejné

vysi jako v soucasném portfoliu.

Do akciovych fondi je vlozeno celych 500 tisic K¢ ze spoticiho uctu, coz déla 22% podil
na celkovych aktivech. Jedna se vhodny podil smétovany k Sletému horizontu. Podil akcii
by teoreticky mohl byt 1 vyssi, jelikoZ investor ma relativné stabilni kladné cash flow
z podnikani, navic je pravdépodobné, ze délka investice nakonec bude del§i nez
ptedpokladanych 5 let. Ktomu je také investor smifen s vyssi volatilitou souvisejici
s ptidanim akciové slozky do portfolia. Hlavnim argumentem pro niz§i pomér akcii je vSak
investorova nezku$enost s akciovymi investicemi, jelikoz nejen, ze je v portfoliu nema, ale

také nikdy nemél.

5.7.4. Srovnani portfolii

Graf ¢&. 8: Slozeni portfolii investora G
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Pozn.: BV — bankovni vklady, ZP — zajisténé produkty, D — dluhopisy, A — akcie;

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.
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Tab. €. 25: Porovnani portfolii investora G

PV Vol SR PZ
Soucasné portfolio | 3,02% | 4,52% | 0,67 | 25,2%
Navrzené portfolio | 4,54% | 7,44% 0,61 27,1%

Pozn.: PV — pramérny vynos, Vol — volatilita, SR — Sharpe ratio, PZ — pravdépodobnost

ztraty, vSechny udaje anualizovany;
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Celkovym efektem presunu prostiedkl ze spoficiho uctu do akcii je zvysSeni primérného
vynosu portfolia o 50%, coz zajisti dlouhodobé udrzitelnéj$i vynos nad miru inflace.
S pfidanim dynamické akciové slozky kromé vynosu vzrostla také volatilita pfiblizné o
60%, nicmén¢ z pohledu pravdépodobnosti ztraty, ktera vzrostla jen o necelé 2 p. b., se da
fici, Ze se jedna o uspéch. Zajimavou otazkou by bylo, jestli si investor uvédomuje, ze jeho
soucasné portfolio ma pravdépodobnost ztraty na jednoletém horizontu 25%, kdyz

dluhopisové fondy tvoifi menSinu portfolia.

5.8. Investor H

5.8.1. Zakladni charakteristiky investora

Osmym piipadem je investi¢ni portfolio 65letého dichodce, jehoz piijmem je starobni
dichod 11 tisic korun a dalSich pfiblizn€ 20 tisic korun mési¢né ziskava z ndjemného
z pronajatych nemovitosti. Vysledkem je tak stabilni kladné mé&si¢ni cash flow. Bydleni ma

také zajisténé, Zije vV rodinném domé v osobnim vlastnictvi.

Investované prostfedky zatim nevi, na co pouZije, pomérné pravdépodobna je investice do
nemovitosti, pfi¢emz investi¢ni horizont ma minimalné 3 roky, kdy po tuto dobu zatim
nakup nemovitosti feSit nebude. Investor ma pozadavek na minimalni rezervu na

bankovnich uctech 150 tisic korun.

80



5.8.2. Soucasné portfolio

Tab. ¢. 26: Soucasné portfolio investora H

Nazev produktu Typ Hodnota (CZK) | Podil
Bézny et BU 150 000 43%
Pioneer Funds - Strategic Income PF 50 000 14%
Pioneer Funds - Euro Strategic Bond PF 50 000 14%
Pioneer Funds - U.S. Pioneer Fund PF 50 000 14%
Pioneer Funds - Top European Players PF 50 000 14%
Celkem 350 000

Pozn.: BU — b&zny ucet, PF — podilovy fond;

Zdroj: vlastni zpracovéni, 2015.

Investor si takto sestavil portfolio v roce 2015, pficemz pied touto investici do podilovych
fond nemél zadnou zkuSenost s kolektivnim investovanim ani jinou formou financni
investice s podobnymi riziky. Dluhopisova slozka je vhodné rozdélena mezi dva fondy
Strategic Income a Euro Strategic Bond, podobné je rozlozena i akciova slozka do fondi
U.S. Pioneer Fund a Top European Players vpoméru 1:1, ktery je pouZivan

v navrhovanych portfoliich v této praci.

5.8.3. Navrzené portfolio

Tab. €. 27: Navrzené portfolio pro investora H

Nazev produktu Typ Hodnota (CZK) | Podil
Bézny ucet BU 50 000 14%
Spofici ucet SsU 100 000 29%
Pioneer Funds - Strategic Income PF 70 000 20%
Pioneer Funds - Euro Strategic Bond PF 70 000 20%
Fidelity Funds America Fund PF 30 000 9%
Pioneer Funds - Top European Players PF 30000 9%
Celkem 350 000

Pozn.: SU — spofici ucet;

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.
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Prvnim krokem pro optimalizaci portfolia je vyuzivani spoficiho uctu S mirné vysSim
urocenim nez bézny ucet. Ve fondové Casti portfolia, jsou vyuzivany celkem 3 fondy, do
kterych jiz nyni investor vlozil prostfedky, jedinou zménou je nahrazeni U.S. Pioneer Fund
za jiny fond zaméteny na americké akcie — America Fund od Fidelity na zakladé analyzy

fonda v kapitole 4.

Prestoze se zménil jen jeden fond, doslo Kk pomérmné vyrazné zméné z pohledu rozlozeni
fondi, jelikoz akciové fondy maji v navrhovaném portfoliu niz8i zastoupeni — 17% a to na
zakladé dvou klicovych vlastnosti investora. Zaprvé, pied rokem 2015 nema investor
z4ddnou predchozi zkuSenost s podilovymi fondy, proto je otdzkou, jak bude po
psychologické strance reagovat na kolisani hodnoty investice. Zadruhé, je u investora

pomérné realné investovani prostiedkd do nemovitosti v horizontu do 5 let.

Na druhou stranu 1 do kratkodobého portfolia akcie patii kviili diverzifikovani rizik a musi
se pfipadné pocitat i s tim, ze délka investice nakonec muze byt i delsi nez ocekavanych
pét let, jelikoZ stoprocentné si investor s vyuzitim prostfedka za tuto dobu jisty neni, pak
samoziejmé obecné ¢im delsi horizont a mensi zastoupeni akcii v portfoliu tim vEtsi ztraty

Z moznych vynosu.

5.8.4. Srovnani portfolii

Graf ¢. 9: Slozeni portfolii investora H
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17%

BV
43%

BV
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Pozn.: BV — bankovni vklady, ZP — zajisténé produkty, D — dluhopisy, A — akcie;

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.
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Tab. €. 28: Porovnani portfolii investora H

PV Vol SR PZ
Soucasné portfolio | 3,49% | 7,15% | 0,49 | 31,3%
Navrzené portfolio | 4,05% | 6,41% | 0,63 26,4%

Pozn.: PV — pramérny vynos, Vol — volatilita, SR — Sharpe ratio, PZ — pravdépodobnost

ztraty, vSechny udaje anualizovany;
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

V porovnani doslo k tpravé poméru mezi dluhopisovou a akciovou slozkou tak, aby to
1épe odpovidalo situaci konkrétniho investora. Zmény statistickych charakteristik portfolia
nicméné na prvni pohled neodpovidaji ocekavanim. Vyrazné se totiz projevil efekt
historickych dat. Vzhledem Kk tomu, Ze v navrzeném portfoliu je niz§i pomér akcii nez u
aktualniho portfolia a tii ze ¢tyf fondd zustaly stejné, tak byl ocekavan mirny pokles

primérné vykonnosti portfolia, nicméné opak je pravdou.

Navrzené portfolio samoziejm¢ casteCné profituje ze zmény fondu na americké akcie
z U.S. Pioneer Fund a America Fund, jelikoz druhy zminény mé primérny ro¢ni vynos na
historickych datech témét o 4 p. b. vyssi (10,4% oproti 6,7%). Nicméné vySsi pramérny
vynos portfolia je zpisoben paradoxné predev§im zvySenim podilu dluhopisovych fondu
na ukor akciovych fondt. Dluhopisové fondy totiz na historickych datech zaznamenaly
dokonce vyssi vynos nez akciové fondy zahrnuté v piivodnim portfoliu, coz se vSak do

budoucna oéekavat neda.

Vyslednym efektem, at’ uz statisticky nebo 1 podle ocekavani vykonnosti a volatility
jednotlivych tiid aktiv, je sniZeni volatility a pravdépodobnosti ztraty portfolia. Se
zvySenim dlouhodobé vykonnosti navrzeného portfolia oproti sou¢asnému by se nicméne

dalo polemizovat.
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5.9. Investor |

5.9.1. Zakladni charakteristiky investora

Devaté analyzované investi¢ni portfolio patii 65letému podnikateli, ktery je ze vSech deseti
investori nejaktivnéjSim investorem. Diky kombinaci starobniho dichodu a piijmu
Z podnikani, které patfi pfijmové mezi nejstabilnéjSi odvétvi, ma kladné cash flow
ptiblizn¢ 50 tisic korun mésicné, diky kterému neustale rozsitfuje sviij finanni majetek.

Bydleni ma zajisténé rodinnym domem v osobnim vlastnictvi.

Investor pravidelné¢ investuje do podilovych fondii své nashromazdéné prostiedky.
Prostiedky se snazi diverzikovat, nicméné podléha srovnavani pouze na zaklad¢ historické
vykonnosti. Jejim hlavnim cilem je zajisténi dostateCnych ,,zaloznich® prostiedki na
dichod, tzn., Ze chce védét, Ze mé penize, ale neznamena to, ze je bude Cerpat. Vzhledem
K nejistoté Cerpani investiénich prostiedku je specifikovany investi¢ni horizont 3 roky, ale
kdyz nebude potiebovat penize ,,na ptilepSenou®, tak se mize stat, ze penize nakonec zdédi
déti. Investorem pozadovana likvidni rezerva je 200 tisic K¢, pfimo na bézném uctu,

nechce spofici ucet.

5.9.2. Soucasné portfolio

Tab. ¢&. 29: Soucasné portfolio investora [

Nazev produktu Typ | Hodnota (CZK) | Podil
Bézny ucet BU 400 000 21%
Allianz GIGANTI 2019 1ZP 100 000 5%
Pioneer Funds - Strategic Income PF 400 000 21%
Pioneer Funds - Euro Strategic Bond PF 200 000 11%
Pioneer Funds - Emerging Markets Bond PF 200 000 11%
Pioneer Funds - U.S. Pioneer Fund PF 600 000 32%
Celkem 1900 000

Pozn.: BU — b&zny wdet, IZP — investi¢ni Zivotni poji§téni, Str. dluh. — strukturovany

dluhopis, PF — podilovy fond;

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.
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Dluhopisové portfolio je relativné dobfe rozlozeno diky zékladnim fondim Strategic
Income a Euro Strategic Bond, nicméné pifidanim fondu Emerging Markets Bond se
zvysuje expozice dluhopisové casti portfolia vici firmam z rozvijejicich se trhli na témer
36% spolu s Euro Strategic Bond. Dalsim potencialnim rizikem je koncentrace akciové
¢asti portfolia Cisté jen na americké akcie. Toto riziko je jeSté zvysSeno tfetinovym podilem

fondu na celém portfoliu.

5.9.3. Navrzené portfolio

Tab. €. 30: Navrzené portfolio pro investora I

Nazev produktu Typ Hodnota (CZK) | Podil
Bézny ucet BU 200 000 11%
Allianz GIGANTI 2019 1ZP 100 000 5%
Pioneer Funds - Strategic Income PF 400 000 21%
Pioneer Funds - Euro Strategic Bond PF 400 000 21%
Templeton Global Bond Fund PF 100 000 5%
Fidelity Funds America Fund PF 300 000 16%
Pioneer Funds - Top European Players PF 300 000 16%
Amundi Funds Equity Emerging World PF 100 000 5%
Celkem 1 900 000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Podle pozadavkl investora zlstava zachovana rezerva o hodnoté 200 tisic K¢ pouze na
b&zném uctu. IZP také zistava vzhledem k vysokym poplatkiim pii pfipadném zruden.
Mirné¢ navysSena je dluhopisova slozka, ktera je predevSim lépe rozloZena zékladni
konstrukci Strategic Income a Euro Strategic Bond v poméru 1:1. Zustava také expozice
dluhopist vici rozvijejicim se trhit diky fondu Global Bond Fund, kdy v kombinaci s Euro
Strategic Bond je expozice dluhopisové ¢asti portfolia na emerging markets nizs§i oproti
plivodnimu fondu - pfiblizné 27%. Tato expozice je navic 1épe diverzifikovana
prostfednictvim nejen firemnich dluhopisi (Euro Strategic Bond), ale diky Global Bond
Fund 1 vladnimi dluhopisy.

Podil akciového portfolia je mirné navySen na 37%, predevSim vSak byla zvySena

diverzifikace portfolia, jelikoz ted’ je zaméfeno primarné na americké a evropské akcie
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v poméru 1:1 a k tomu je jesté ptidan v mensim poméru fond Equity Emerging World od
Amundi zaméfeny na rozvijejici se trhy. Celkovy podil aktiv navazanych na emerging
markets je tak pfiblizn¢ 18% bliZici se horni hranici pro rozumné rozlozeni aktiv do

rozvijejicich se trhi.

Vzhledem K pravidelnému kladnému cash flow investora by mohl byt podil akcii
Vv portfoliu teoreticky i vys$i. Navic investor nevi, jestli viibec bude prostfedky cerpat
a pokud ano, tak by je Cerpal v diichodu postupné, rozhodné ne vSechny najednou. Na
druhou stranu nejistota horizontu cerpani prostfedkid je 1 argumentem pro spiSe
konzervativnéjs$i nastaveni. K tomu investor také neinvestuje piiliS dlouho, nezazil se
svymi investicemi napiiklad rok 2008, 2009, proto po psychologické strance neni
nejvhodngjsi pfili§ zvySovat podil dynamické slozky v portfoliu, zvlast kdyz investor
projevil tendenci se rozhodovat do znacné miry podle historické vykonnosti, coz rozhodné

neni znakem ¢isté racionalniho investora.

5.9.4. Srovnani portfolii

Graf &. 10: SlozZeni portfolii investora 1
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BV

BV
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37%
P
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Pozn.: BV — bankovni vklady, ZP — zajisténé produkty, D — dluhopisy, A — akcie;

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.
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Tab. €. 31: Porovnani portfolii investora I

PV Vol SR PZ
Soucasné portfolio | 4,68% | 9,47% | 0,49 | 31,0%
Navrzené portfolio | 5,21% |10,16% | 0,51 30,4%

Pozn.: PV — pramérny vynos, Vol — volatilita, SR — Sharpe ratio, PZ — pravdépodobnost

ztraty, vSechny udaje anualizovany;
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Podle grafii ani podle srovnavaci tabulky na prvni pohled nedos$lo k pfiliSné zméné
portfolia, nicméné opak je spiSe pravdou. Dluhopisova slozka je vice diverzifikovana,
jelikoZ bylo odstranéno piekryti zaméteni fondi Euro Strategic Bond a Emerging Markets
Bond na firemni dluhopisy z rozvojovych zemi. Také v akciové slozce doslo k vyrazné

diverzifikaci mezi americké, evropské a v mensi mite dokonce i akcie rozvijejicich se trh.

Po statistické strance se portfolia jevi pomérné podobné. Je vidét mirny posun k vyssi
volatilit¢ u navrZzeného portfolia vzhledem k navySené¢ dynamické slozce, ktery nebyl
(pfinejmensim na zéklad¢ historickych dat) pfiliS§ kompenzovan efektem diverzifikace,
takze volatilita portfolia vzrostla. Podobnym pomérem vsak vzrostl i primérny vynos a tim
padem se v podstaté nezménilo Sharpe ratio ani pravdépodobnost ztraty, ktera zlstava
pomérné vysokych 30% a zanechava tedy otazku, jak investor po psychické strance

zvladne piipadnou rozkolisanost finan¢nich trhi.

5.10. Investor J

5.10.1. Zakladni charakteristiky investora

Poslednim desatym investi¢nim ptfipadem je finan¢ni portfolio 65letého investora, ktery
ma zajisténé pravidelné kladné mésicni cash flow diky starobnimu diichodu a mzdé ze

svého zaméstnadni. Investor ma zajisténé bydleni, jelikoz Zije ve vlastnim rodinném dom¢.

Jeho hlavnim cilem je na relativné kratkém horizontu tii let zajistit, aby jeho finan¢ni
prostiedky neztratily redlnou finan¢ni hodnotu. Prave za ty tii roky vSechny fondy odproda

a bude cestovat kolem svéta, jelikoZ to vzdy bylo jeho snem.
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5.10.2. Soucasné portfolio

Tab. ¢. 32: Soucasné portfolio investora J

Nazev produktu Typ Hodnota (CZK) | Podil
Bézny et BU 250 000 23%
AXA TOP 20 2018 1ZP 200 000 18%
Pioneer Funds - Euro Aggregate Bond PF 500 000 45%
Pioneer Funds - Strategic Income PF 150 000 14%
Celkem 1 100 000

Pozn.: BU — b&zny G&et, IZP — investiéni Zivotni poji§téni, PF — podilovy fond;

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

V soucasné chvili disponuje investor velmi uzkym portfoliem, kde investi¢ni Cast tvoii
fond Strategic Income a Euro Aggregate Bond, ktery se zamétuje predevSim na bonitni
evropské statni dluhopisy a za posledni roky zaznamenal pifimo fenomenalni vykonnost
s minimalni volatilitou, v§e diky poklesu urokovych sazeb. Nicmén¢ v soucasnosti se jedna

0 fond s primérny ratingem dluhopist A+, vynosem do splatnosti 0,78% a ptredev§im

extrémn€ dlouhou duraci 7,31 let.

5.10.3. Navrzené portfolio

Tab. ¢. 33: Navrzené portfolio pro investora J

Nazev produktu Typ Hodnota (CZK) | Podil
Bézny ucet BU 100 000 9%
Spofici ucet SU 150 000 14%
AXA TOP 20 2018 1ZP 200 000 18%
Pioneer Funds - Strategic Income PF 250 000 23%
Pioneer Funds - Euro Strategic Bond PF 250 000 23%
Fidelity Funds America Fund PF 75 000 7%
Pioneer Funds - Top European Players PF 75000 7%
Celkem 1 100 000

Pozn.: SU — spofici ucet;

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.
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Prvnim krokem je zfizeni spoficiho Ui€tu na vétsi ¢ast likvidnich bankovnich prostiedki.
Druhym krokem je odkup fondu Euro Aggregate Bond, jelikoZz v soucasnosti tento fond
poskytuje zjednodusené pievazné rizika a prakticky zadny potencialni vynos (pokud
nebude brat v Givahu p¥ipadnou spekulaci na dal3i pokles irokovych sazeb). IZP tradiéné
zustava kvili penalizaci pii zruSeni.

Zbylych 650 tisic korun je rozdéleno do tradi¢nich dvou dluhopisovych a dvou akciovych
fondd, pficemz akciové fondy reprezentuji 14% celkového portfolia. Jde relativné
0 jednoznacnou volbu, jelikoz 1 pro kratkodoba portfolia je kvili zdkladni diverzifikaci
nutné pridavat alespoit maly podil akcii. Na druhou stranu investor ma nejkrat$i mozny
horizont pro realné vyuziti podilovych fondi — 3 roky, po kterych si za¢ne plnit sny

cestovanim po svété, proto vice jak 15% akcii by nedavalo smysl.

5.10.4. Srovnani portfolii

Graf ¢. 11: Slozeni portfolii investora J
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Pozn.: BV — bankovni vklady, ZP — zajisténé produkty, D — dluhopisy, A — akcie;

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015,
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Tab. ¢. 34: Porovnani portfolii investora J

PV Vol SR PZ
Soucasné portfolio | 3,38% | 2,06% | 1,64 5,1%
Navrzené portfolio | 4,09% | 6,43% | 0,64 26,2%

Pozn.: PV — pramérny vynos, Vol — volatilita, SR — Sharpe ratio, PZ — pravdépodobnost

ztraty, vSechny udaje anualizovany;
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Hlavni zménou je prodani fondu Euro Aggregate Bond, ktery reprezentoval téméf polovinu
celého ptivodniho portfolia. Misto ného byly pofizeny dopliikkové dva akciové fondy
a predevS§im dluhopisovou slozku nyni tvoifi v tradiénim poméru 1:1 Strategic Income

a Euro Strategic Bond.

Nicmén¢ statické srovnani vyzniva Upln€ jednoznacné pro pivodni portfolio. Sice ma
navrzené portfolio vys$i praimérny vynos, diky pfidané akciové slozce, ale ve vSech
ostatnich parametrech navrzené portfolio vyrazn€ =zaostavd, piedevSim vice nez
trojnasobnou volatilitou. Nicméné pravé toto je pripad naprostého zkresleni vysledka
zdrojem piijmil u souc¢asného portfolia je Euro Aggregate Bond, ktery sdm o sobé ma ro¢ni
vykonnost na 94 mésicnich historickych méfeni 6,1% a pfitom rocni volatilitu pouze 3,7%
p. a., s ¢imz se ani kombinace Strategic Income (vynos 4,8%, volatilita 6,9%) a Euro
Strategic Bond (vynos 8,7%, volatilita 14,4%) ani zdaleka nemize rovnat (z pohledu
Sharpe ratio). Nicméné Euro Aggregate Bond s YTM pod 1% a duraci pies 7 let pii
zamé&feni pfedevS§im na ,,aCkové vladni dluhopisy v Evropé je jednozna¢né nevhodnym
fondem do témét kazdého myslitelného portfolia a ptitom historickymi daty zptsobi

vyrazné pokiiveni statistického srovnani.
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6. Souhrn investi¢nich pripadu

Naplni této sedmé kapitoly je celkové shrnuti zavéru z piedchozich deseti investi¢nich
ptipadl. Prvnim bodem je specifikovani klicovych charakteristik investort, které nejvice
ovlivituji sloZeni navrzenych portfolii, a jak tyto charakteristiky portfolia ovlivnily.
Druhym bodem je srovnani alokace aktiv v soucasnych a navrzenych portfoliich a analyza
vyuziti jednotlivych, v kapitole 4 vybranych, podilovych fondi. Tretim bodem je

statistické porovnani agregovanych soucasnych a navrzenych portfolii.

6.1. Charakteristiky investoru

U kazdého investi¢niho piipadu byly na zacatku zminény zakladni charakteristiky kazdého
investora a nasledn¢ knim bylo pfihlizeno pfi navrhovani portfolia, pfedevS§im pfi
rozhodovani o spravné alokaci aktiv, tedy v zasadé kolik procent z celého portfolia by
mélo pfipadnout na akciovou slozku. Hlavni roli pfi nastavovani akciové slozky mély
hlavné dvé charakteristiky — jak piesné investor specifikuje svij investi¢ni horizont a jakou

zkuSenost mé s akciovymi investicemi.

6.1.1. Investi¢ni horizont

Nejdilezitéjsim prvkem u kazdé investice je investi¢ni horizont, bez ného se portfolio
vibec neda sestavit. Problém vSak nastava pfi stfetu teorie s realitou ve chvili, kdy si bézny
investor, vétSinou neznaly i zakladnich poucek, ma fici, jaky je jeho investi¢ni horizont.
Vétsina investorll si neuvédomuje, jak moc pravé tento parametr ovliviluje nastaveni
celého portfolia. To je pravdépodobné jeden z davodi, pro¢ az na vyjimku posledniho
investi¢niho ptipadu J, si Zadny investor nestanovil konkrétni investi¢ni horizont. Druhym
podstatnym diivodem muze byt to, Ze investofi viibec nevédi, na co penize chtéji pouZit,
proto tak Casto investor specifikuje svlij cil, Ze chce ,,porazit inflaci®, ,,pravdépodobné ty

penize nebude potiebovat® ¢i ,,potom se uvidi®.

Vysledkem pak je ve vSech téchto pfipadech kompromisni feSeni, které se snaZzi
respektovat zakladni prani investora, ale pfitom brat v uvahu i vétSinou pomeérné

pravdépodobnou moznost, ze ani za stanovené 3, 5 let penize nebude investor potiebovat
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(nebo minimalné ne vsechny), jelikoz uz tieba na 10letém horizontu je velky rozdil ve

vykonnosti portfolia, které obsahuje 10%, nebo 40% podil akeii.

Ve vySe uvedenych deseti investi¢nich pfipadech pouze investor J specifikoval
jednozna¢né svij investicni horizont na 3 roky, dalSich 6 investorti v zasad¢ stanovilo
zdola omezeny horizont (,,minimaln¢ 5 let, ale dost mozna i déle) a 3 investofi dokonce
svij horizont stanovili tim zptisobem, Ze délka investice mize byt jak del$i nez stanoveny
horizont, ale v piipadé naptiklad velmi zajimavé nemovitostni investiéni pfilezitosti miize
nakonec byt délka investice 1 vyrazné krat$i. Vysledkem toho je nastaveni akciové slozky
nejcasteji okolo podilu 25%, ktery neni piili§ extrémné dynamicky na kratkém horizontu

w7 ow J4

a poskytuje alespon ¢asteéné vynosovy potencial dulezity pro delsi ¢asové horizonty.

6.1.2. ZkuSenost s akciemi

Dalsim kli¢ovym, pfedevsim psychologickym, faktorem pfi sestavovani portfolii je osobni
zkuSenost investora s podilovymi fondy obecné a nasledné specificky jeho zkuSenost
s akciovymi (piipadné podobné volatilnimi) investicemi. Proto byl pfi sestavovani portfolii

druhy nejvétsi diraz kladen praveé na zkuSenosti investort s akciovymi fondy.

Pouze investor C byl vyhodnocen jako dostate¢n¢ zkuSeny s akciovymi fondy, aby to
nebylo divodem pro nastaveni niz§iho podilu akciové slozky v portfoliu. Samoziejmé je
velmi zjednoduSujici, a dost mozna oSidné, na zékladé minulé zkuSenosti posuzovat
budouci schopnost investorli se psychicky vyrovnat s kolisanim trhli, nicméné je to
minimalné zplsob, jak upozornit na potencialni rizika z pohledu psychologie investora.
Dalsi dva investofi maji spiSe marginalni, kratkodobou zkuSenost s akciovymi fondy
(investor F a Investor I), a proto jiz k jejich zkuSenostem bylo mirné piihlédnuto pti
nastaveni podilu akcii. Zbylych 7 investori bylo oznac¢eno za nezkusené z pohledu akcii
a tedy potencialné rizikové pii piili§ velkych vykyvech portfolii. Proto u téchto investoru je

sniZzena expozice portfolia vii¢i akciovym trhtim.

6.1.3. Ostatni charakteristiky

Dalsi charakteristiky investori hraly spiSe minoritni roli at’ uZ z toho pohledu, zZe samy
0 sobé nejsou prili§ podstatné, nebo by mohly byt podstatné, ale investofi je o sobé
nesdé€lili. Jednou z charakteristik, ktera se v portfoliich projevila je financni zajisténi

investora, piedev§im pak jeho mési¢ni cash flow. Samoziejmé plati, Ze ¢im vétsi kladné
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cash flow investora, tim dynamict&j$i mize jeho investi¢ni portfolio byt. To se tyka vSech
deseti investord, jelikoz kazdy z nich pracuje s kladnym mési¢nim cash flow minimalné

Vv jednotkach, spisSe vSak v desitkach tisic korun.

Dalsim ovliviiujicim faktorem je mnozstvi nejlikvidnéjSich finan¢nich prostiedk (typicky
na bézném a spoticim uctu). Tady si vétSinou investor musi sdm nastavit, kolik prostredkii
potfebuje mit k dispozici jako nejlikvidnéj$i rezervu a zbytek by mél investovat
s potencialem vyssiho vynosu. Cesi vétiinou maji na bankovnich tétech aZ piili§ mnoho
neéiné lezicich prostfedkt a to samé se objevilo i U vybranych deseti investor. Nasla se
vSak jedna vyjimka, investor C, ktery sice sam je zvykly pracovat (pouze) S piiblizné 1 az
1,5 milionem korun na bézném 0ctu, nicméné vzhledem k jeho celkovému portfoliu a jeho
podnikatelské ¢innosti se jedna o relativné malou rezervu, proto V navrzeném portfoliu je
tato likvidni rezerva stanovena ve vysi 2 milioni K¢, aby se omezilo riziko ptipadnych

odkupti z podilovych fond.

Poslednim vyraznym aspektem, ktery se v ptipadech projevil, bylo celkové majetkové
zajisténi investora. VSichni investofi maji zajisténé bydleni v nemovitostech v osobnim
vlastnictvi, které tak nebylo faktorem. Nicméné u investora B bylo podstatnym prvkem
jeho rozsahlé nemovitostni portfolio. Kromé toho, ze kvili investi¢énim pfilezitostem na
trhu nemovitosti si nechava vyrazny podil finan¢niho portfolia na bankovnich uctech, tak
pravé samotna existence portfolia nemovitosti dava prostor vétSimu podilu akcii ve
finanénim portfoliu. Pokud je totiz investor majetkoveé zajistény z vice zdroji — dosahuje
vyznamné majetkové diverzifikace — mize pak podstupovat vétsi riziko u jednotlivych

¢asti svého majetku za icelem dosaZeni vyssiho zhodnoceni.
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6.2. SloZeni portfolii

Nasledujici dvojity graf srovnavéa zprimérované slozeni deseti soucasnych a navrzenych

portfolii podle ¢tyt hlavnich ttid aktiv.

Graf ¢. 12: Celkoveé srovnani alokace aktiv

SOUCASNA PORTFOLIA NAVRZENA PORTFOLIA
A
15% A 1IZ\°/A,

25%

ZpP
8%

10%

Pozn.: BV — bankovni vklady, ZP — zajisténé produkty, D — dluhopisy, A — akcie;
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Na prvni pohled je patrny vyrazny posun v navrzenych portfoliich z pohledu sloZeni
jednotlivych t#id aktiv. Prvnim krokem bylo omezovani mnozstvi prostiedk na
depozitnich tc¢tech u bank, jelikoz to jsou prostiedky, které dlouhodobé vzdy budou realné
ztracet svou hodnotu v porovnani s inflaci. Pro piehled zmén alokace aktiv v jednotlivych

investi¢nich ptipadech viz Ptiloha J.

Druhym krokem bylo omezovani zajiSténych produkt. VétSinou se jedna o produkty,
které sice mizou mit uritou piidanou hodnotu, nicméné do portfolia raciondlné
uvazujiciho investora v zasadé nepatii. Nicméné kromé dluhopisu UCB Five Stars 2018,
u kterého byl vzdy navrhnut prodej, vSechny ostatni zajisténé produkty ve formé
jednorazové investi¢niho zivotniho pojisténi zustaly zachovany vzhledem k jejich storno
poplatkiim pti pfed¢asném odkupu, ktery se bézné pohybuje kolem 2% za kazdy rok

prodeje pied konec¢nou splatnosti.

Dluhopisova slozka zaznamenala pouze mirny riist, nicméné ve vétSin€é investiCnich
piipadi je navrzena jeji znaCna restrukturalizace pro zajisténi lepsi efektivity slozky.

U dluhopisovych podilovych fondii bylo zvlast€ znepokojujici zastoupeni velmi
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konzervativnich dluhopisovych fondii v nékterych portfoliich — naptiklad trojndsobné
zastoupeni fondu Euro Aggregate Bond, ktery ma vynos do splatnosti pod 1% p. a. a duraci
pies 7 1et®, takovy fond predstavuje znaéné riziko pro kazdé portfolio, nicméné investofi si
to Casto u podobnych fonda viibec neuvédomuji, vétSina téchto fonda totiz ma za sebou

velmi dobrou historickou vykonnost od roku 2009, tteba i 5% rocné.

Nejvétsim zklamanim v souCasnych portfoliich investort je vSak opakované velmi nizké
zastoupeni akciovych investic. Proto také navySeni expozice portfolia vici akciovym
trhim o 10 p. b. je nejvétsi zménou v navrzenych portfoliich. Bohuzel akcie jsou stalé
vnimadny jako extrémné rizikové a bézni investofi dévaji vyrazné Ccastéji prednost
nemovitostem, nebo dokonce komoditam. Realitou vSak zustava, Ze akcie jsou dlouhodobé
nejvynosnéjSim aktivem vibec a kvili diverzifikaci patti do kazdého portfolia, 1 tieba
velmi kratkodobého na 3 roky. Proto také nejmensi podil akcii v navrzeném portfoliu je

14% a celkovée byl podil akcii v portfoliu navysen v 8 z 10 investi¢nich ptipadi.

6.2.1. Vyuziti vybranych osmi fondui

V kapitole 5 bylo vybrano celkem osm podilovych fondl, které budou vyuzivany do
navrhovanych portfolii. Samotné investicni ptipady vSak nakonec ukazaly, ze pouze Ctyfi
Z nich se pouziji vzdy a ostatni jsou pak spise doplikem. Pro vyuziti fonda viz Ptiloha K.
Fondy Strategic Income a Euro Strategic Bond v pfisném pomeéru 1:1 tvoti dluhopisovou
kostru ve vSech portfoliich. Ve vSech portfoliich je zastoupena akciova sloZka, tim padem
jsou 10krat pouzity také fondy Top European Players na evropské a America Fund na
americké akcie, v deviti pripadech v pevném poméru 1:1 (investor B specifikoval

preferenci akcii evropskych firem pied témi americkymi).

Casto byl také jako dluhopisovy doplnék vyuzivan Global Bond Fund, jiz jen tiikrat pak
byl vyuzit fond Equity Emerging World, oba fondy zvySujici expozici portfolii vuci
rozvijejicim se trhim. Zbyvajici dva sekundarni fondy na americké resp. evropské akcie
byly pouzity pouze jedinkrat a to u objemové nejvétsiho a celkové nejkomplexnéjSiho

portfolia investora B.

S mensim vyuzitim nékterych fondi souvisi predevsim psychologické hledisko vici

investoriam z pohledu poctu podilovych fonda v portfoliu. Neni problémem i pro investora

%0 Pioneer Funds — Euro Aggregate Bond, Pioneer Investments [online]

95



,pouze* s 500 tisici korunami na investovani sestavit portfolio z celkem osmi fond®,
nicméné je otazkou, jestli by takové portfolio bylo akceptovatelné¢ pro investora, ktery
Vv soucasnosti drzi naptiklad pouze 2 fondy. Proto maximdlnim navySenim poctu
podilovych fondl v navrhu oproti sou¢asnému stavu jsou 3 podilové fondy a to pouze ve 2
ptipadech. Celkovy primér poctu fondu je 3,3 fondi u soucasnych portfolii a 5,1 fondi
v navrzenych portfoliich, pficemz pouze v jednom ptipadé byl zachovan pocet fondii ze
soucasnosti i do navrhu, v ostatnich deviti pfipadech byl pocet fondi navysen, nejcastéji

petkrat o 2 podilové fondy.

6.3. Statistické srovnani

Nasledujici tabulka zachycuje &tyfi zprimérované statistické charakteristiky deseti

soucasnych a navrzenych portfolii.

Tab. ¢&. 35: Statistické srovnadni soucasnych a navrzenych portfolii

Soucasna | NavrZena
Primérny vynos 3,4% 5,0%
Prumérna volatilita 4.1% 6,2%
Primérné Sharpe ratio 0,99 0,89
Primérna PZ 17,6% 19,8%

Pozn.: PZ — pravdépodobnost ztraty;
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Snizeni podilu bankovnich vkladi a zvySeni podilu akciové slozky v navrzenych
portfoliich ma nejvétsi podil na zvySeni primérného vynosu portfolii. S tim obdobné
souvisi 1 zvySeni pramérné volatility, ktera se v relativnim vyjadieni zvysila vice nez
primémy vynos a to méa za nasledek pokles primérného Sharpe ratio a riist primérné
pravdépodobnosti ztraty, ktera se zvysila na témét 20%.

Nejvetsim piekvapenim je snizeni Sharpe ratio. Akciové fondy, jejichz podil byl navysen
0 10 p. b., maji pochopiteln¢ nizsi Sharpe ratio nez dluhopisové fondy, na druhou stranu se

vyrazn¢ zvysila celkova diverzifikace portfolii jak v dluhopisovych, tak akciovych

61 Minimalni investice do jednoho fondu je standardné 30 tisic korun.
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slozkéch, coz zase Sharpe ratio zvySuje. Vysvétleni poklesu Sharpe ratio miize poskytnout

korela¢ni matice vybranych osmi fondu, viz Ptiloha L.

Siln¢ pozitivné korelované (korelacni koeficient nad 0,8) jsou vSechny akciové fondy mezi
sebou a dva dluhopisové fondy mezi sebou - Strategic Income a Euro Strategic Bond.
Kombinovanim fondu se silnou vzdjemnou korelaci dochazi pouze k malému poklesu
volatility portfolia z kombinovanych fondi. Na druhou stranu plati nizkd korelovanost
uspéchu spravného portfolia je nastaveni vhodného poméru dluhopisové a akciové slozky.
A samotnd silnd korelovanost konkrétnich fondii mezi sebou jesté neznamend, ze nema
smysl napiiklad u akcii pouzivat vice nez jeden fond, protoze, stejné¢ jako vSechna ostatni
statistickd data, vychazi korelacni koeficienty z historie, a ta se nemusi vzdy opakovat
a rozhodné naptiklad neplati, ze by se evropské a americké akciové trhy pohybovaly vzdy
stejné — viz napiiklad prvni ¢tvrtleti roku 2015, kdy americké akcie viceméné stagnovaly,

ale ty evropské zaznamenaly riist 20%.

Krom¢ toho nékteré investi¢ni ptfipady odhalily anomalie, které¢ vznikly zkreslenim na
zaklad¢ historickych dat. Nejviditelngjsim piikladem je portfolio posledniho investora J,
kdy 45% jeho soucasného portfolia tvoii fond Euro Aggregate Bond, ktery od bfezna 2008
do prosince 2015 na zakladé mési¢nich dat zaznamenal anualizovanou vykonnost pies 6%
p. a. pfi volatilit¢ pouhych 3,7%, Zzadny zosmi vybranych podilovych fondd do
navrhovanych portfolii se tomu ani nepfiblizuje. Pfitom u tohoto fondu jiZ n€kolikrat bylo
zminéno, ze do dnesnich portfolii rozhodné nepatii. Vysledkem toho je u investi¢niho
pfipadu J maly nartst primérného vynosu u navrhovaného portfolia, ale vice nez
trojnasobny narast volatility. Pro prehled zmén statistickych charakteristik v jednotlivych

investi¢nich ptipadech viz Ptiloha M.

Podobna anomalie je zaznamenana také u investora H, u kterého i pfes snizeni podilu
akciové slozky u navrhnutého portfolia stoupl primérny vynos, piestoze 3 ze 4 pouzitych
podilovych fondi byly stejné. Kromé zmény 4. fondu za historicky vynosnéjsi fond je vSak
hlavnim (paradoxnim) divodem zvysSeni podilu dluhopisové slozky portfolia, kterd je na
zaklade historickych dat dokonce vykonnéjsi nez akciova slozka v ptivodnim portfoliu, coz
by na dlouhém horizontu rozhodné neplatilo. Proto také statistické srovnani je schopno

poskytnout urcité informace, ale rozhodné o srovnavanych portfoliich nefekne vsechno.
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Z.avér

Cesky investor je konzervativni. Cesky investor se boji ztraty. Cesky investor ma rad slovo
»garantovany*. Cesky investor disponuje spi$e nizsi finanéni gramotnosti, nez by bylo
zapotiebi pro efektivni fizeni svého portfolia. To vSechno je mozné nalézt ve
zpracovanych deseti realnych investi¢nich pifipadech. Ne&které charakteristiky ceského
investora se Vv pouhych deseti ptipadech potvrdily az do takové miry, jakou by ¢lovék

necekal, a bylo by rozhodné zajimavé jejich zkoumani na vétsim datovém souboru.

,Cesky investor je konzervativni. ZjednoduSené lze bohuZel fici, Ze je to pravda.
Samoziejm& by bylo chybou generalizovat na vSechny investory, ale minimalné pro
vétSinu to skutecné plati. V priméru jen 15% podil akcii v soucasnych portfoliich deseti
investort je skute¢né tristni situace, zvlasté pii uvédomeni, ze se jednd o investory, ktefi
disponuji zna¢nym finan¢nim majetkem. Nejen Ze tak vyrazné omezuji vynosovy potencial
dynamickym aktivem nebudou K jeho vyuzivani nabadat ani své okoli, rodinu. Pro né
acelou fadu dalSich investori zlstanou ,stropem® statni dluhopisy. Takto se cesky

investorsky trh nikdy neposune dale.

,Cesky investor se boji ztraty. A ktery investor se neboji? Dokonce i Warren Buffet
0 sobé& tvrdi, ze je konzervativni investor, a jako kazdy jiny ztratu nema rad, nicméné
pfestoze je mu 85 let, tak vétSinu svych prosttedki md ve svém akciovém holdingu
Berkshire Hathaway. Problémem témét kaZdého bojadcného investora je, Ze se boji
nespravného strasdka. Pro béZzného Clovéka z pohledu financi je strasdkem kratkodoba
ztrata prostfedkl. Pro racionalné uvazujiciho investora je no¢ni murou ztrata realné
hodnoty jeho prostfedki v dlouhém horizontu. Deset investor minimalné pochopilo, ze
spofici ucet inflaci neporazi a disponuji podilovymi fondy. Nicméné€ 1 oni ¢asto maji cil
realného zhodnoceni prostfedkd, ale zaroven ,hlavné nechci pfijit o penize®. O penize
nechce pfijit nikdo, nicméné pouze podstoupenim kolisani hodnoty 1ze dlouhodobé

dosahnout redlného zhodnoceni.

Y13

,,Cesky investor mé rad slovo ,garantovany‘“. Tato pravda se plné ukazala i u nasich deseti
investort. Pouze tfi z nich neméli ve svém portfoliu néjaky zajistény, garantovany produkt,

u nekterych zajisténé produkty tvofily i1 vice neZ jednu pétinu portfolia. NejCastéji je pak
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garance dosazeno konstrukci jednorazového 1ZP. Méloktery investor si vSak uvédomi, ze

¢im vétsi je rozsah garance, tim mensi je potencidlni vynos.

Vse vyse uvedené do znacné miry souvisi s finanéni gramotnosti investorti, ktera je
nedostateéna pro rozumné fizeni vlastniho portfolia. Jinak si totiz nelze vysvétlit situaci,
kdy investor ma v portfoliu dva zajisténé produkty u kterych je podkladovym aktivem
stejny fond, nebo Ze investor s 65milionovym finanénim majetkem nema ani jeden akciovy

fond.

To jsou jen dva izolované piipady z celkem deseti investi¢nich piipadli obsazenych v této
praci. U kazdého ptipadu jsou popsany charakteristiky investora, jeho souc¢asné portfolio
a navrzené investi¢ni portfolio. Pro navrzené portfolio jsou vyuzity poznatky z kapitoly 4 —
Sestavovani portfolii a portfolia jsou slozena z vybranych fonda z kapitoly 5 — Vybér
podilovych fondt do portfolia. Na zavér kazdého ptipadu je provedeno kratké zhodnoceni

I ze statistického pohledu.

Celkové shrnuti je obsazeno v kapitole 7 — Souhrn investi¢nich pfipadi. Bohuzel se
ukazalo, ze pravé nedostatek zakladniho investi¢niho vzdélani a nedostatek pozornosti
vénované vlastnim financim se projevuje nejen v soucasnych, ale i v navrzenych
portfoliich. Nejen ze investofi ve velmi omezené mife vyuzivaji akciové investice, ale ani
nejsou schopni specifikovat investi¢ni horizont, coz vyrazné ztézuje nastaveni optimalniho
portfolia. I pfes to vSechno by vSak portfolia navrhovana 1 po psychologické strance tak,
aby je mohli investofi tzv. ,,vzit za své“, dosdhla agregované o vice jak 1,5% vysSiho
vynosu neZ soucasna investorska portfolia. Tento vynos maji investofi na dosah, stacilo by

dodrZovat zéklady investovani, coz se zatim bohuzel ned¢je.

Zustava vsak nadéje, ze tato prace kromé svého akademického ucelu, splni i jeden
nevyiCeny cil autora — zménit pfistup byt alesponi jednoho investora, aby nebyl tolik

konzervativni, aby se tolik nebal, aby slovo ,garantovany“ pro néj jiz neznamenalo
y y g y p AN

mantru, a aby vénoval trochu vice ¢asu svému vlastnimu investi¢nimu vzdélani.
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Seznamy

Seznam pouzitych zkratek

- AKAT — Asociace pro kapitalovy trh;
- BU —b&zny udet;

- CZK — Ceska koruna;

- CNB - Cesk4 narodni banka:

- CR - Ceska republika;

- BRIC — Brazil, Russia, India, China;
- ECB — Evropska centralni banka,;

- EM — Emerging Markets;

- EMU - Evropska ménova unie;

- ETF - Exchange Traded Fund;

- EUR —euro;

- FED - Federal Reserve System;

- IZP — investi¢ni Zivotni pojisténi;

- KIID — Key Investor Information Document;
- OCF - Ongoing Charges Figure;

- OPF - otevieny podilovy fond;

- NAV — Net Asset Value;

- p. a. —per annum (ro¢n¢);

- p. b.—procentni bod;

- PF—podilovy fond;

- SR — Sharpe Ratio;

- SRRI - Synthetic Risk and Reward Indicator;
- SU- spofici ulet;

- TER - Total Expense Ratio;

- USD - americky dolar;

- YTM - Yield To Maturity.
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P¥ilohy

Priloha A: Stupné ratingu tri nejvyznamnéjsich agentur

Moody's S&P Fitch
Aaa AAA AAA Prime
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA High Grad
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A A Upper medium grad
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Lower medium grade
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ _
Non-investment grade
Ba2 BB BB _
speculative
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+
B2 B B Highly speculative
B3 B- B-
Caal CCC+ Substantial risks
Caa2 CCC Extremely speculative
Caa3 CCC- CCC o
In default with little
Ca cC
c prospect for recovery
C DDD
/ D DD In default
/ D

Zdroj: Bonds table, Shares Investment [online].
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Piiloha B: Redlné vynosy americkych akcii

% hodnota je Doba investice
v intervalu 1rok | 3roky 5 let 10 let 15let | 201let | 30let
£0% -4,2% 0,7% 1,3% 3,3% 3,8% 4,5% 5,2%
20,9% | 13,1% | 11,7% | 10,4% 9,6% 8,8% 7,8%
80% -159% | -6,0% | -3,5% | -0,8% 1,3% 2,4% 4,3%
324% | 211% | 17,8% | 139% | 12,3% | 10,8% 8,7%
98% -37,2% | -17,2% | -9,4% | -3,9% | -1,5% 0,6% 3,2%
544% | 314% | 27,7% | 18,0% | 14,7% | 12,7% | 10,1%
Ro¢ni pramér | 8,4% 7,1% 6,8% 6,7% 6,7% 6,6% 6,5%

PZ 32% 23% 20% 12% 5% 0% 0%

Pozn.: Data za poslednich 100 let, jedna se o realné vynosy indexu S&P 500 véetné

dividend, PZ — pravdépodobnost ztraty;

Zdroj: Profi Poradenstvi & Finance, roc. 111, €. 10, s. 44.

Priloha C: Redlné vynosy americkych statnich dluhopisii

% hodnota je Doba investice
v intervalu 1rok | 3roky 5 let 10 let 15let | 201let | 30 let
£0% -25% | -05% | -05% | -05% | -0,1% | -0,2% 0,6%
8,4% 6,0% 6,0% 5,8% 5,2% 4,4% 3,1%
80% -19% | -40% | -3,1% | -20% | -1,7% | -1,1% | -0,6%
144% | 10,8% 8,8% 7,3% 6,7% 6,2% 4,5%
98% -15,1% | -12,3% | -89% | -46% | -34% | -2,3% | -1,5%
30,4% | 16,6% | 15,8% 9,9% 8,8% 7,9% 6,4%
Ro¢ni primér | 3,2% 2,9% 2,8% 2,5% 2,4% 2,2% 1,9%
PZ 35% 29% 30% 28% 27% 27% 21%

Pozn.: Data za poslednich 100 let, jedna se o redlné vynosy 10letych statnich dluhopist

USA, PZ — pravdépodobnost ztraty;

Zdroj: Profi Poradenstvi & Finance, ro¢. 111, ¢. 10, s. 45.
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Priloha D: Intervaly spolehlivosti normalniho rozdelent

<
S

0,3
|

0,2
|

0,0 0,1

—20 —-1lo M 1o 20 30
| 682% |

=

95.4%

99.7%

r \

A 4

Zdroj: Standard deviation diagram, Dr Jody Muelaner [online]

Priloha E: Stupnice SRRI

SRRI | Volatilita Typicky zastupce
1 <0,5% velmi konzervativni fondy penézniho trhu
2 0,5-2% kratkodobé fondy
3 2-5% konzervativni dluhopisové fondy
4 5-10% rizikovéjsi dluhopisé nebo opatrnéjsi smiSené fondy
5 10-15% fondy spekulativnich dluhopisti, dynamictéjsi smisené fondy
6 15-25% akciové fondy
7 25% avice | akciové fondy exotictéjSich trhli nebo sektort

Pozn.: volatilita — anualizovana, 3leta;

Zdroj: TUMA, A., Privodce uspésného investora, S. 97.
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Piiloha F: Efficient frontier po desetiletich

00 — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — —
5% — — — — — — — — — — —
150% — — — — — —
12.5%
00% — — — —1— — — — — 300%Bond- — — — — oot — — — — —
£ 100% Bond
g d | 100% Equit
| 75% — — — — wiore—m100% Equity
100% Bond @ - #——n— g 100% Equity
5.0%
25% @ _ * . = 100%Equity
100% Bond !
00% — — — — — — — = - - — — — — —
T8 100% Equity
25% —
O =60% Equity, 40% Fixed Income
-5.0%
5.0% 7.5% 10.0% 12.5% 15.0% 17.5% 20.0%
Standard Deviation'
—l—1960-1969 ——1980-1989 ~—— 2000-2009 —l—1960-2011
—l—1970-1979 —l—1990-1999 —— 2002-2011

Pozn.: akcie jsou reprezentovany indexem S&P 500 TR (tzn. reinvestovana dividendy)

a dluhopisy Barclays Capital Aggregate Bond Indexem.

Zdroj: The Efficient Frontier Revisited, Afcg, LLC [online].
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Priloha G: Efficient frontier 1960-2011
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Zdroj: The Efficient Frontier Revisited, Afcg, LLC [online].

Piiloha H: MSCI All Country World Index

Country Weights

25,14%

3,17% 7 53,46%
3,42%

6,85%

7,96%

m United States = Japan = United Kingdom m France = Switzerland = Other

Zdroj: MSCI ACWI (USD), MSCI [online].
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Priloha |: Efficient frontier americkych a mezindrodnich akcii

25%

20% =

50/50
(5&?’ 500 Index

1978-1988

S&P 500 Index

EAFE Index

10%

50/50
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Total Return

\\ERFF Index

n

50/50 o e EATFE Index

T
1998-2008 C

S&P 500 Index

w

i
10%

| 40,

Standard Deviation

16%

Zdroj: Common Sense on Mutual Funds By John C. Bogle, p. 260.

Piiloha J: Zmeény podilii jednotlivych trid aktiv

BV ZP D A
Pripad A | -36% | -17% | 33% | 20%
Piipad B | -10% | -5% | -4% | 19%
Pipad C | 2% 0% | -4% 2%
Pfipad D | -15% 0% | -2% | 16%
Pfipad E | -9% 0% | -5% | 14%
Pipad F | -13% 0% | 14% 0%
Ptipad G | -22% 0% 0% | 22%
Pipad H | 0% 0% | 11% | -11%
Pripad I | -10% 0% 5% 5%
Ptipad J 0% 0% | -14% | 14%

1 8%

Pozn.: BV — bankovni vklady, ZP — zajisténé produkty, D — dluhopisy, A — akcie;

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016.
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Priloha K: Vyuziti jednotlivych vybranych fondii

Cetnost | Podil
Pioneer Funds - Strategic Income 10x 22%
Pioneer Funds - Euro Strategic Bond 10x 22%
Templeton Global Bond Fund 6X 6%
Fidelity Funds America Fund 10x 11%
NN (L) US Enhanced Core Concentrated Equity 1x 5%
Pioneer Funds - Top European Players 10x 12%
Fidelity Funds Euro Blue Chip Fund 1x 6%
Amundi Funds Equity Emerging World 3X 4%

Pozn.: Podil = primérny podil fondu na celkovém finan¢ni portfoliu investora, pokud je

fond v portfoliu vyuzit.
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.

Piiloha L: Korelacni matice osmi vybranych fondii

SI ESB GBF AF USCE | TEP | EBCF | EEW
Sl 1 0,90 0,49 0,63 0,63 0,65 0,63 0,71
ESB 0,90 1 0,31 0,49 0,45 0,52 0,49 0,56
GBF 0,49 0,31 1 0,67 0,65 0,64 0,61 0,74
AF 0,63 0,49 0,67 1 0,96 0,87 0,88 0,87
USCE 0,63 0,45 0,65 0,96 1 0,87 0,87 0,85
TEP 0,65 0,52 0,64 0,87 0,87 1 0,95 0,80
EBCF 0,63 0,49 0,61 0,88 0,87 0,95 1 0,81
EEW 0,71 0,56 0,74 0,87 0,85 0,80 0,81 1

Pozn.: SI - Pioneer Funds - Strategic Income, ESB - Pioneer Funds - Euro Strategic Bond,
GBF — Templeton Global Bond Fund, AF — Fidelity Funds America Fund, USCE - NN (L)
US Enhanced Core Concentrated Equity, TEP — Pioneer Funds — Top European Players,
EBCF - Fidelity Funds Euro Blue Chip Fund, EEW - Amundi Funds Equity Emerging
World;

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015.
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Piiloha M: Statistické zmeény v jednotlivych investicnich pripadech
PV Vol SR PZ

Ptipad A 3,9% 7,1% -0,29 8,6%
Ptipad B 2,9% 2,4% -0,05 1,0%
Ptipad C 1,1% | 0,4% 012 | -2,4%
Ptipad D 2,7% 1,6% 0,18 | -3,1%
Ptipad E 1,4% 1,7% -0,12 2,7%
Ptipad F 0,8% | 0,3% 0,10 | -2,5%
Ptipad G 1,5% 2,9% -0,06 1,9%
Ptipad H 0,6% | -0,7% 0,14 | -49%
Ptipad 1 05% | 0,7% 0,02 | -0,6%
Ptipad J 0,7% | 4,4% -1,00 | 21,1%

Pozn.: PV — praimérny vynos, Vol — volatilita, SR — Sharpe ratio, PZ — pravdépodobnost ztraty,

vSechny udaje anualizovany;

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016.
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