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Komparace vybranych alternativ zhodnoceni
kapitalu

Comparison of the capital appreciation alternatives

Souhrn

Cilem prace je komparace vybranych alternativ zhodnoceni kapitalu a vytvoreni ziskového
portfolia pro obecného investora. V teoretické &4sti je uvedena obecna charakteristika
investi¢nich néstrojd, které se na trhu nejcastéji vyuZivaji. Jedna se zejména o spofici
bankovni produkty a investi¢ni nastroje. Pro sestaveni ziskového portfolia jsou vyuzity
nazory vybranych odbornik, ktefi se zabyvaji touto problematikou. Praktickd st prace je
vénovana analyze nabidky spoficich resp. investiénich nastrojii vybranych bank, které jsou
pot¢ aplikovany vytvofenim ziskovych portfolii. V poslednim kroku jsou vyvozeny

relevantni zavéry této diplomové préce.
Summary

The aim of the thesis is the comparison of selected alternatives capital appreciation and
creating a profitable portfolio of the investor. The theoretical part contains general
characteristics of investment instruments used on the market frequently.Mainly the bank
saving products and investment instruments. To build a profitable portfolio there are used
the opinions of chosen experts who are deaing with this issues. The practical part is focuses
analysis of supply savings and investment instruments selected banks, which are then
applied to creating a profitable portfolio. The final section summarizes the results and

conclusions of this thesis.

Kli¢ova slova: diverzifikace, investice, investiéni nastroje, podilové fondy, portfolio,

riziko.

Keywords: diversification, investment, investment products, mutual funds, portfolio, risk.
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1 Uvod

Kazdy ¢lovék se béhem svého Zivota zabyvé tim, jak si zabezpegit svoje prani a potieby,
na kter¢ si musi vydélat nebo piij¢it penize. Budovat majetek a vytvatet hodnoty jsou cilem
kazdého raciondlné uvazujiciho &lovéka, ktery si podle toho uzplsobuje svoji vlastni
strategii. Nékomu viak miize stadit vysoky pifjem, ktery se rovna Jjeho spotiebé nebo se
naopak snaZi najit feSeni v tom, Ze si bud’ finanéni zdroje pujcuje, anebo je v pozici
véfitele a vytvafi si tak kapital pro budouci potiebu. Volné zdroje pak miZe transformovat
na ruzné druhy finan¢nich narokd, &im? umoZiiuje preménu dnednich prijmi na
predpokladané vyssi pfijmy budouci. Pro efektivni zhodnoceni svych zdroju stfadatel muize
vyuzivat mnoho néstrojli, aviak vétSina se nachazi na finanénim trhu. Pravé zde se lidé

snazi hledat feSeni svych potieb.

Finanéni trh je misto, ve kterém se jako na kazdém trhu stfetdva nabidka s poptavkou mezi
riznymi subjekty trhu, a kde je moZnost volny kapital zhodnotit. Na tomto trhu pusobi
instituce ruzného typu - banky, pojistovny, penzijni fondy, investiéni fondy, leasingové
spole¢nosti nebo riizni makléfi a brokefi. Investor by mél sledovat uréité zakladni principy,
které spolu souviseji. Nejéast&ji se jednd o oéekdvanou vynosnost vlozeného kapitalu, miru
likvidity a vySi rizika, kterou je investor ochotny podstoupit. To vie by mélo
korespondovat s celkovymi moZnostmi obétovat sviij kapital pro budouci téely, protoze
investice je mozno chdpat jako zdmérné obétovani dnesni hodnoty penéz za ucelem ziskani
vy$8i hodnoty v budoucnu. Pii sledovani viech t&chto zminénych aspekti se vytvaii
rizikovy profil klienta. Ten miZe byt konzervativni. vyvazeny nebo dynamicky. Podle
profilu klienta je mozné sestavit portfolio obsahujici vybrané spofici a investi¢ni nastroje,

které by mély respektovat zvoleny profil investora.

Ukolem kazdého investora by mélo byt zvySovat & miniméalné uchovavat vlastni hodnotu
penéz, ale pokud posuzujeme stiadatele na Seském trhu, tak je to spiSe naopak. Vic nez 80
% aktivniho obyvatelstva ma totiz sviij volny kapital v depozitinich produktech, u kterych
zhodnoceni nepfevySuje inflaci. V praxi to pak znamend, Ze se spofitelim snizuje kupni
sila jejich penéz. Je mozné, Ze tato fakta mohou byt zptisobena historii &eského finanéniho
trhu, na kterém se slovo investovat u mnoha stfadatelti rovna o penize prichazet nebo
riskovat, ale jiz nikdo nesleduje slova jako je diverzifikace, ¢asova hodnota penéz nebo

naklady obétovanych prileZitosti.



Cilem diplomové prace je vytvofit investi¢ni portfolio pro riizné typy investori. Toho bude
dosazeno na zakladé komparace vybranych alternativ zhodnoceni kapitalu, které budou
nasledn¢ vyuzity pro tvorbu ziskového portfolia. Investi¢ni strategie bude stanovena na
zdklade literarni reSerSe, ktera bude korespondovat s cilem prace. Pfinosem vysledného
vlastniho zpracovani bude moznost vyuziti téchto nastrojii pro obecného investora, ktery
nema potiebné znalosti s fungovanim téchto instrumentl na finanénim trhu a kone¢na

aplikace jeho vybranych moZnosti resp. dostupného kapitalu.
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2 Cil prace a metodika

Primarnim cilem diplomové prace je vytvoreni investidniho portfolia pro ruzné typy
investorll za danych vstupnich podminek. Sekunddrnim cilem prace je vytvoreni
teoretického zdzemi dané problematiky a rozbor investi¢nich (resp. spoficich) produkta
dostupnych na ¢eském trhu. Dal§imi dil¢imi cili této préce Jsou vymezeni obecnych vyhod
pfipadné nevyhod spoficich a investi¢nich néstrojii, vymezeni finanénich instituci
pusobicich na finan¢nim trhu, popis vybranych investi¢nich strategii dle vybranych autorti

a implementace téchto zésad do vlastniho zpracovani této préce.
Metodika prace

Metodika dané price koresponduje s jejimi cili. V prvnim kroku je vytvoren piehled
vybranych nastrojGi  zhodnoceni kapitdlu poskytovanych tuzemskymi finan¢nimi
institucemi. Ten je proveden na zdkladé syntézy informaci obsazenych ve vybrané
literatufe zabyvajici se problematikou finan&nich trhii. Nasledné jsou vymezeny obecné
zasady umoziujici formulovat sloZeni ziskového portfolia podle vybranych autori. Tyto
zasady jsou v analytické ¢asti aplikovany na soucasnou situaci finanénich trhi za Gelem
vytvoreni ziskového investiéniho portfolia. Pro dosazeni primarniho cile prace jsou vyuzity
aktudlni informace z vefejné dostupnych zdrojii a odborné znalosti autora diplomové prace
o povaze daného nastroje, ktery je dostupny ve vybranych finanénich subjektech. Na
zakladé téchto zjiSténi jsou vytvorena t¥i odlisna portfolia reflektujici vztah investora k

riziku a vynosim. V poslednim kroku jsou vyvozeny relevantni zévéry prace.
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3 Béiné nastroje zhodnoceni kapitalu

Jak jiz bylo zminéno vySe, finan¢ni trh je misto, ve kterém se stietivd nabidka s
poptavkou, a kam lidé upinaji svoji snahu penize zhodnotit V rdmci teoretického vymezeni
je proto dilezité si charakterizovat jednotlivé néstroje na zhodnoceni kapitalu dle zvolené
literatury. Nej€astéji jsou na trhu vyuzivany spotici nebo investi¢ni produkty, které maji

spole¢ny cil — zhodnocen{ finan¢ich prostredki. Jejich charakteristika je viak rozdilna.

Spofeni — je povaZovdno za formu uchovivani penéz, stivaji se z nas tedy
spofitelé. P¥i spofeni se vkladaji penize do produktd s pfedem zndmym vynosem, se
kterym je spojena zaruka vyplaty jistiny. Jako spofeni se oznacuji napiiklad spofici vklady,
terminované vklady nebo stavebni spofeni. Velkou vyhodou je pojisténi téchto depozit a

tudiz se jedn4 o spofeni bez rizika. '

Investoviani — jedna se o pfeménu penéz v jin4 aktiva, zejména finanéni aktiva,
oznacovana jako investice. Investovat se miZe také do aktiv nefinanénich, coz jsou
napfiklad nemovitosti. Investovani s sebou piinasi také riizna nebezpeci a uskali. Vyskytuji
se zde rizika drokova, ménov4, komoditni a akciovd. Vechna tato rizika investor

reflektuje. Zadné investice nejsou ze zakona povinné pojitény.

VétsSina movitych stfadateld drzi sva aktiva v penézich, protoZe je to pro né méfitelna
hodnota, maji moZnost si sviij kapital spoéitat a predstavit si, co si za dany objem majetku
mohou pofidit nebo na jak dlouhy Zivot jim tyto penize vydr#. Penize tedy vétSinou
ukladaji do bank a nevystavuji se zddnému riziku. Pfi investovani jsou obétovany stavajici

zisky ve prospéch potenciondlné nejistych vysich ziskii v budoucnu., 2
3.1 Spofrici bankovni produkty

Z hlediska banky pfedstavuji depozitni produkty formy ziskévani ciziho kapitalu, odrazeji
se na stran¢ pasiv bankovni rozvahy a banka v nich vystupuje v pozici dluznika. Ziskévani
uvérovych zdrojii poskytuji banky prostiednictvim celé fady produktii. Za zékladni Ize
povazovat tzv. vklady na vidénou, které jsou kdykoliv dostupné bez vypovédni lhity. Na

trhu to jsou nejéastéji bézné, spofici a terminované udty uéty. Vzhledem k moznosti s

' SYROVY, P., TYL, T., Osobni finance, s. 55
2 JILEK, J., dkeiové trhy a investovani, s. 376
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vkladem okamzit¢ disponovat, byva trokova sazba zpravidla velice nizka, a proto je
zustatek na uctech obvykle pouze ve vysi potfebné rezervy majitele tiétu.

Sporici ucet

Za charakteristicky rys vkladovych ¢t lze povazovat predevsim to, 7e vétiing klientd
slouzi k uklddani jejich doCasné volnych penéZnich prostiedkii s cilem dosihnout
urokového vynosu. Pro mnoho investord je spofici ucet zdkladnim nastrojem, ktery je
spojen s nulovym rizikem a pfedem zndmym trokem. Jeho vyhodou je vysoka likvidita,
kterd umoziluje stfadatelim se svym kapitdlem disponovat téméf okamzité nebo do
druhého dne. V ramci ¢eského trhu je tento nastroj vysoce oblibeny a disponuje jim vétsina
aktivnich spofitelt. Je dilezité také zminit, Ze na spotici Giéet se vztahuje zakon o pojisténi

vkladii do vySe 100.000 EUR. Vedeni spoticiho tétu je vzdy zdarma. *
Terminovany tcet

Jedna se o uet, do kterého vlozi sviij finanéni kapital, jenz se pak po celou smluvenou
dobu uroci pevné stanovenou trokovou sazbou. Spofitelé si mohou zvolit splatnost tohoto
uctu, ktera se na finan€im trhu rozdéluje v zavistlosti na délce vkladu a to na kratkodobé
(vétSinou do jednoho roku), sttednédobé (déle nez jeden rok) a dlouhodobé (déle nez pét
let). VySe troku je stanovena délkou trvéni tohoto wttu, piicemz nejvyssi urok ziskaji v
dlouhodobém ¢asovému horizontu. Pro spofitele je vyhodou, e mohou ziskat vySsi urok
nez na spoficim u¢té, ale kapital maji dostupny jen ke dni splatnosti Gé¢tu nebo piipadné
mimo splatnost utu, v tomto ptipadé je viak nutno poéitat se sankcemi za predcasny
vybér. Vedeni a zfizeni terminovaného uétu je zdarma a jako viechny depozitni produkty
podiéha zdanéni vynosu. U stfadateld pomalu ztraci prizei z divodu nizkého nebo
srovnatelného uroku v porovnani se spoficim ¢tem, u kterého viak v piipadé predéasného
vybéru neni i¢tovan Zadny poplatek. U terminovaného G&tu se Jiz objevuje urtité riziko,
nikoliv vSak ztraty, jelikoZ je taktéZ ze zakona pojistén. Existuje totiz riziko Grokové. To se
pozna v situaci, kdy se v dobé& trvani terminovaného uétu zvysi Girokova mira na trhu a

arok je poté na trhu vyssi, ale jiz se nevztahuje na sjednany terminovany uéet v minulosti

‘REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., Penéni ekonomic a
bankovnictvi, s. 105
*REINUS, 0., Finanéni trhy, s. 94
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a stfadatelé pak tedy prichazeji o potencionalni zisk. Tato situace viak ma¥e nastat
i opa¢ng, a to v pfipadé kdy urok na terminovaném uétu sjednaném v minulosti je vy3$§i nez

soucasny.’
3.2 Investovani do cennych papiri

Cenné papiry jsou listiny, které uplatiiuji konkrétni pozadavek na sluzbu nebo produkt.
Predstavuji tedy pohledavku (pen&zni nebo majetkovy nérok) vlastnika cenného papiru
vici emitentovi, ktery cenny papir vydal. Cenny papir tedy vytvaii vztah mezi dluznikem
a véfitelem. Dluznik je ten, kdo cenny papir vystavuje resp. ma zavazek a véfitel je
vlastnik vystaveného cenného papiru. Bez cenného papiru nemuZe véritel pozadovat

vyplaceni svych naroki a dluznik tedy miZe odeptit plnéni svého zévazku.®

V dnesni podobé jsou uzndvany dva druhy podob cennych papirl, a to zaknihované
a listinné. Listinné cenné papiry fyzicky existuji a jsou zachyceny na papirovém nosiéi.
Piikladem mize byt sménka, $ek nebo vlastnictvi akcie dané firmy. Zaknihované cenné
papiry jsou naproti tomu pouze v elektronické podobg a jsou ulozeny ve stredisku cennych
papirl stanoveném zékonem. V soucasné dobé je drtiva vétsina cennych papirt vedena v

zaknihované podobé.

Cenné papiry se mohou délit také podle formy listiny, pii¢emz se predevsim sleduje, jak je
zména majitele cenného papiru provadéna. Nyni existuji cenné papiry na dorucitele, na fad
nebo na jméno. Cenné papiry na doruditele jsou charakteristické tim, e na nich neni
uvedeno jméno majitele a za vlastnika se povazuje ten, kdo cenny papir predlozi. Pii
zmeéné vlastnika se pouze preda listina budoucimu vlastnikovi. Tato podoba listiny je na
trhu nejvice obchodovana. Cenné papiry na jméno maji na listing uvedeno jméno majitele
apfi kazdé zméné vlastnika musi byt proveden novy zapis, zména musi byt zaroven
schvilena emitentem, ktery cenny papir vydal. Diky témto aspektim je tato podoba
cennych papiri hiife obchodovatelna. Cenné papiry na Fad jsou kombinace piedchozich
dvou forem, kdy jméno majitele je uvedeno na cenném papife, avSak v ptipadé zmény

majitele se novy majitel vepise na rub cenného papiru a to bez souhlasu emitenta, ’

*POLACH, J., DRABEK, ., MERKOVA, M., POLACH, J. jr., Rediné a financni investice, s. 154
® CENNY PAPIR: Cenny papir[online]. [cit. 2016-03-30]. Dostupné z: http://www.cennypapir.cz/
7SVARCOVA, J., Ekonomie — strucny prehled, s. 251
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Dalsi podoba cenného papiru ktera se na trhu vyskytuje je podle délky drzeni. V tomto
pfipadé se rozlifuji cenné papiry kapitalového trhu a penézniho trhu. Kapitdlovy trh je
charakteristicky tim, ze se zde obchoduji cenné papiry se splatnosti del$i nez Jjeden rok.
Nejcastéji to jsou majetkové cenné papiry jako jsou akcie, podilové listy a dluhopisy nebo-
li avérové cenné papiry. Penézni trh je naopak zaméfen na cenné papiry se splatnosti do

jednoho roku a patii sem naptiklad sménky a seky.®
3.2.1 Akcie

Predstavuji podil na majetku spole¢nosti a diky jejich vlastnictvi m4 akcionaf préavo podilet
se na fizeni spole¢nosti. Pokud bude spole¢nost dosahovat pozitivnich vysledki, jsou
vlastniktim akcie pak vyplaceny dividendy, které jsou ziskem akcionafi. Jejich vyplata
zavisi na samotném vedeni spoleénosti, jelikoz mize vyuZzit i variantu reinvestice do svych
dalSich aktivit a dividendy tim padem zadr#i. Pokud se ji ale dafit nebude, jeji hodnota
bude klesat a pfi negativnich vysledcich naopak spole¢nost nemd z &eho vyplacet a
akcionaf podstupuje riziko nevyplacenych dividend nebo v extrémnim piipadé maze ztratit

hodnotu upIn€. V3echny tyto aspekty by méli investori pied nakupem akcie zvazit.’

Akcie se déli na prioritni a kmenové. Prioritni akcic jsou spojeny s piednostni vyplatou
dividend nebo podilu na likvidaénim zstatku, nevyhodou vsak je, Ze vétSinou nedisponuj
hlasovacim prévem na fizeni spolenosti. Kmenové akcie se nachazeji na trhu nejéastéji a
jejich vlastnici maji ndrok na vyplatu dividend nebo se u&astnit valnych hromad
spolecnosti, kde maji hlasovaci prava, kter4 mohou ovlivnit dalsi vyvoj spoleénosti. Doba
Zivotnosti akcii je nekone&na, alespoi teoreticky, a jejich nédkup se obecné povazuje za
rizikovou investici, coz plati i pro likvidni akcie renomovanych firem. Vsechny tyto

vlastnosti jsou spojené s daleko vétsi mirou nejistoty nez u dluhopisi. '
3.2.2 Dluhopisy

T€Z nazyvané jako obligace neboli dluhovy cenny papir. Vlastnikmpti jeho drzbé nalezi

pravo pozadovat splaceni dluzné &astky a vynosi z dluhopisu. Ty mohou byt vypliceny

8 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSTLEK, P., DVORAK, P, Penézni ekonomie a
bankovnictvi, s. 72

? SYROVY, P., TYL, T., Osobni finance, s. 104

0 JILEK, J., dkciové trhy a investovani, 5.22
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kaZdoro¢né anebo pfi splatnosti dluhopisu. Emitent dluhopisu ma povinnost vyplatit
jmenovitou hodnotu dluhopisu za podminek, které si stanovil pii jeho vydani.'! Vlastnik
dluhopisu mé narok si nechat tzv. kuponové platby, které jsou odménou nebo trokem, za
ktery byl ochoten vlastnik od emitenta dluhopisy koupit. Tyto platby se mohou vyplacet
bud’ jednordzové nebo pravidelné dle stanovych podminek emitenta a investora. Kazdy
dluhopis musi mit jasné stanovené néleZitosti jako je oznaeni emitenta, nominalni
hodnota, vysi a zplisob vyplaty vynosu, &iselné oznateni dluhopisu formou a dalsi.
Splatnost dluhopisii je bud’ kratkodob4, kde se vétdinou jedna o statni pokladniéni
poukazky nebo komeréni papiry, stiednédoba, zde poé&itime s horizontem splatnosti od
Jjednoho roku aZ do deseti let a dlouhodob4, kam spadaji dluhopisy se splatnosti delsi nez
deset let. Dluhopisy stejné jako akcie jsou bud’ v listinné nebo zaknihované formé, kdy
opét prevazuje zaknihovana forma, jelikoZz usnadiuje jak obchodovani tak nizsi
administrativu spojenou s investici. Na trhu se nejéastéji vyskytuji dluhopisy statni
a korporatni. Statni dluhopis je charakteristicky tim, Ze emitent neboli vydavatel
dluhopisu je stat, ktery se stivé zaroveii dluznikem. Proto je vétiina statnich dluhopisi
temér bezrizikova a prind$i nizsi vynos jejich véfitelim. Nicméné existuji i vyjimky, které
se objevuji v zemich tfettho svéta. Naopak korporatni dluhopisy jsou rizikov&jsim
nastrojem, kdy emitentem je spolecnost, kterd se snaZi ziskat penize od véfiteli na rozvoj
svych aktivit, ale ne vzdy toho dosdhne. Proto je tato forma dluhopisu odménéna taktéz
vys8im vynosem oproti dluhopisiim statnim. Negativnim vyvojem vyplaty dluhopisu muze
byt zanik emitenta, pfi kterém investor podstupuje zna¢né riziko nesplaceni dluzné jistiny.
Tito rizikovi emitenti nabizeji investorim vysoky vynos, aviak s velkym rizikem
nesplaceni dluhopisu.'? Na trhu se déle rozlisuji dluhopisy podle vyplaty aroki. Nejéastéii
se eviduji dluhopisys pevnym a variabilnim uro¢enim, nulovym trokem nebo

konvertabilni dluhopisy a mnoho dalsich.

K hodnoceni dluhopisu nebo akcie dopoméha tzv. rating. Jedna se o pisemnou zkratku,
kterd udavd pravdépodobnost platebni neschopnosti emitentii téchto cennych papiri.
Udgleni ratingu maji na starost specializované agentury a jeho uréeni neni jednoduché.

Ratingove agentury hodnoti emitenta komplexné a zamétuji se hlavné na finanéni zdravost

""KOHOUT, P., Investicni strategie pro treti tisicileti, 5.20
12 REJNUS, O., Finanéni trhy, s. 380
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hodnocencho subjektu, jeho postaveni na trhu a ptipadné legislativni nebo politicka rizika.
Mezi nejznaméjsi agenury patfi Standard & Poor’s, Moody's a Fitch. Neznalost ratingu
muze byt dalsi poteciondlni hrozbou investora, jeliko existuje fada ptipadd, kdy investofi
penize investovali dob bank, které pozdgji zkrachovaly a pravé ratingové hodnoceni
postradaly. Pouhd znalost ratingu mohla sttadatelim tudiz usetiit spoustu penéz. Dobry
rating totiz znamena vyssi bezepedi vlozenych zdrojii a mensi stupeni nejistoty. Ratingové

agentury rozdé€luji cenné papiry na investiéni a spekulativni.!?
g p p

Tabulka ¢&. 1: Ratingové ohodnoceni

| Moody’s | S&P / Fitch

Aaa AAA EXTREMNE VYSOKA schopnost splacet zévazky

Zdroj: HAJKOVA, G., MESEC: Ma jesté rating svou vihu nebo se siane hrackou politikiz ?[online]. [cit.

2016-01-21].  Dostupné  z:htip:/frhyv.mesec.cz/clanky/ma-jeste-rating-svou-valhu-nebo-se-stane-hrackou-

politiku/

Z této tabulky je zfejmé, Ze nejkvalitn&jsi cenné papiry jsou oznadovany od skaly AAA az
po BBB. Cenné papiry s niz8im ratingem, &ili od BB az po D, fadime mezi spekulativni
dluhopisy, pfi kterych investofi podstupuji vys¥i riziko pozdgjiiho splaceni cenného papiru
nebo neuplného splaceni jistiny. Pokud jsou cenné papiry splaceny, muze investor

ocekavat velice zajimavy zisk, ktery je viak vykoupen vy$sim rizikem investice.

'* KOHOUT, P., Investicni strategie pro tieti tisicileti, s. 136
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3.3 Investi¢ni fondy

Investi¢ni fondy jsou samostatnymi pravnimi subjekty kolektivntho investovani, do
kterych mohou jiZz drobni investofi vkladat svoje finanéni zdroje. Tyto prostfedky
investi¢ni fond investuje dle jeho stanov a statutu do riznych investi¢nich nastroja.
Vzhledem ke skute¢nosti, Ze se jednd o samostatné subjekty jejich spriava probih4 na
vlastni bazi, nicméné vétsinou je tato role pfifazena managmentu fondu. Roli spravce
fondu mize taktéz provozovat investiéni spole¢nost, kterd na trhu funguje na zakladé
smlouvy o obhospodafovéni majetku investi¢niho fondu, kterou ji udéluje Cesk4 narodni
banka. Ta méd na starost pfisny dozor nad témito spole¢nostmi a dodrzovani veskeré
legislativy, kterd je spojena s investovanim penéznich prostredki ziskanych od drobnych
investord. Investiéni fondy maji ve vétsing stati predepsanou pravni formu akciové
spolecnosti, coz znamen4, Ze investofi svymi vklady vlastné nakupuji akcie a stdvaji se tak
akcionafi prislusného investi¢niho fondu. Na finanénim trhu se rozdéluji dvé podoby

investi¢nich fondd, a to uzaviené a oteviené, !4

Uzaviené investi¢ni fondy jsou charakteristické tim, Ze jimi vydany poget akcii, jeZ jsou
prodany investorim pfi zaloZeni fondu, byvd omezen. U téchto akcii neni moznost
zpétneho odprodeje, pouze je mozno realizovat tento prodej na sekundérnim trhu, kterym
Jje nejCastéji burza, na niz s akciemi téchto fondi nejcastéji obchoduje, aviak za
predpokladu, Ze jim to umoZiiuji stanovy a statut fondu. Ve vétsing stati, které existenci
uzavienych fondd pfipoustéji, byva takté? omezena doba, po kterou mohou byt zakladany.

Casto se tyto fondy oznaduji Jako fondy s uzavienym ukonéenim.!*

Oteviené investi¢ni fondy umoziiuji, narozdil od uzavienych fondd, prodavat své akcie po
celou dobu svého trvani. Investorfim je umoziéno kdykoliv své akcie odprodat, pricemz
jejich cena je zavisl na hodnoté majetku, ktery pfipada na prislusnou akeii v dobé odkupu.
Z toho je ziejmé, ze majetek fondu a vySe zakladniho kapitélu se neustile méni, takze
mohou byt uplatiiovany v zemich, jejichz legislativa to dovoluje. V Ceské reupblice neni
existence téchto fondii povolena, jelikoz musi byt evidovény v obchodnim rejstiiku

apribézné kolisani zékladniho kapitdlu neni v ¢eskych podminkach pripustné. Proto

14 JILEK, J., Akciové irhy a investovani, s. 407
'S REINUS, O., Penézni trhy, s. 96
18



vétsina lidi v Ceské republice investuje prostfednictvim podilovych fondd. Ty nemaji na
rozdil od investi¢énich fonddi pravni subjektivitu. Je tedy spravovan investiénimi

spole¢nostmi, které maji potiebnou licenci. !¢

Investovani skrze investi¢ni spolecnost probiha tak, Ze investofi nenakupuji akcie, nybrz
podilové listy. To ma za nésledek to, Ze se investor nestdva akcionafem, ale je pouze
podilnikem na majetku téchto podilovych fondi, jejichz listy nakoupil. Podilové fondy se
mohou €lenit na uzaviené a oteviené, pfiGemZ jejich charakteristika je stejnd jako
u investi¢nich fondd. Jedinym rozdilem je skute&nost, Ze u otevieného podilového fondu je
moznost odprodat svoje podilové listy kdykoliv. Cena podilového listu je stanovena
aktudlni hodnotou majetku, ktera na piislusny podilovy list v dob& odkupu p¥ipadé. To vie
pres investiéni spole¢nost, ktera si za spravu téchto cennych papirti uctuje uplatu, svym
Jmeénem a na jejich G€et v souladu se statutem daného fondu. Investovani je umoznéno Jiz
od drobnych finan¢nich ¢astek a tudiz investor nepotfebuje disponovat s velkym objemem

penéz.'’

Clenéni podilovych fondi:

Fondy penézniho trhu

Tyto fondy jsou investovéany zejména do kritkodobych, vysoce bezpeénych dluhopisi tak,
aby jejich primérnd doba splatnosti byla krat$i nez jeden rok. Volatilita fondu byva
zpravidla nizké, avsak vykoupena vysokou mirou bezpeénosti. Toto feseni je vhodné pro
kritkodobé investice, kdy se spofitel miize vyhnout strzeni dané ze zisku, ktera se jinak u
depozitnich produkti plati. Jedna se hlavn& o statni pokladni¢ni poukazky, které vydavé
stat anebo depozitni certifikaty, o jejichz distribuci se staraji hlavné obchodni banky. Oba

tyto nastroje investofi nakoupi a za velice kratky ¢as odkoupi s diskontem neboli vynosem.

' REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., Penésni ekonomie a
bankovnictvi, s.125
' SYROVY, P., TYL, T., Osobni finance, s. 158
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Jak jiz bylo fe€eno nejednd se o nikterak vysoky vynos, ale to neni hlavnim cilem tohoto

fondu.'®
Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy investuji pfevazné do dluhopisii a z pohledu rizikovosti je fadime hned
za fondy penézniho trhu. Potencil vynosu zde byva obvykle vy3si nez u fondi penézniho
trhu, ale zdroven je zde i del3i investiéni horizont, ktery by mél byt urité delsi nez dva
roky, nicméné v ramci dlouhodobého horizontu je lepsi alternativou neZ pravé zmifiované
fondy penézniho trhu. Dluhopisové fondy mohou byt rozdilng rizikové a volatilni, to je
dano hlavné typem dluhopisii obsaZenych v dluhopisovém fondu. Existuji totiz
dluhopisové fondy, které mohou byt stejné rizikové jako fondy akciové. Pievazné se jedna
o dluhopisy investujici do rozvojovych trhil nebo jejich ohodnoceni je oznageno jako
spekulativni. V tomto pfipadé€ neni nic neobvyklého, kdyZ vynosnost téchto fonda je v dase
zéporna."”

SmiSené fondy

Tyto fondy by se daly charakterizovat jako mix akciovych a dluhopisovych fondd, v
nekterych pripadech se tady nachazeji i fondy penézniho trhu. Investi¢ni horizont je
minimalné stfednédoby az dlouhodoby a mél by presahovat délku péti let. Rizikovost
tohoto fondu je pomérné vysoka, jelikoZ jednotlivé rozlozeni typti aktiv je zavislé na
statutu fondu a jeho investi¢ni politice, kterou se snazi napliiovat manazer fondu. Smidené
fondy jsou zarovert vhodné pro zkusené investory, které nerozhazi zaporné zhodnoceni a
ktefi budou respektovat €asovy horizont, jeZ je pro vysledek zésadni. N&kdo tyto fondy
nazyva jako balancované, jelikoz kazdy ma jiny pomér rozlozeni dluhopist a akcii. Obecné
muze byt vhodny pro investory, ktefi se nechtéji o nic starat a rozlozeni portfolia nechaji

na portfolio manazerovi. O tom zda investofi vstoupi do smieného fondu mé rozhodujici

18 Clenéni fondd kolektivniho investovani. www.cnbprovsechny.cz [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
http:;‘mfww.cnbprovsechny.cnb‘czfcsz’osobni_ﬁnancef’investicehnnznosti_investovania’koiektivni_investovani

_cleneni fondu.html
19 KOHOUT, P., Investiéni strategie pro treti tisicileti, s. 20
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roli i poplatek, ktery musi zaplatit, a zv4Zeni toho, zda se mu ptipadny mix fondi nevyplati

realizovat samostatn#.2°
Akciové fondy

Jsou oznacovany jako rizikové, protoze investuji do akcii, pro které je charakteristické
vysokd volatilita. Zhodnoceni akciového fondu Je zavislé od trzni situace a na
hospodaiském vysledku jednotlivych podnikd, které jsou v akciovém fondu obsazeny.
Fondy kolektivniho investovani zaméfené na spravu akciovych portfolif se vzijemné
odliSuji tim, na jaké typy akcif se zaméfuji, a to jak z pohledu kvality a velikosti emitenta
nebo také dle zaméfeni podnikatelské &innosti. Z hlediska velikosti akciovych spole¢nosti
se rozlisuji fondy investujici do tzv. “blue chips” akcii, kde se jedna o nejvyznamnéjsi a
ratingové nejlépe hodnocené spole¢nosti na trhu, poté fondy investujici do akcii stiedné
velkych podnikii a fondy zaméfené na akcie malych podnikd. Statut fondu si v ramci
investi¢ni politiky vymezuje svoje pole pusobnosti i z hlediska regionalniho, ktery mize
byt zaméfen globalné nebo na konkrétni region. Investi¢ni horizont je zde pro investory
dlouhodoby a vzdy by mél byt delsi nez pet let. U akciovych fondl je zcela b&zné. ze
mohou byt ve velké ztratg, ale z dlouhodobého hlediska se tento trend miize obracet a
investofi dosahnou zisku. Investor by mél respektovat, Ze se miiZze jednat o dlouhodobou
investici, proto by se s odkupem podilovych listti nemé&l unahlit v nevhodnou dobu, v niz
jsou akciové trhy v zéporu. Poplatky Jsou u akciovych fondd vy3§i v porovnani s
konzervativnimi. Hlavnim dvodem je jejich naro¢néjsi sprava, ktera je viak investorovi

kompenzovana vy$§im vynosem, jehoz miize dosdhnout.?!
Fondy fondu

Jak uz z ndzvu vyplyva nejedna se o fondy, které ptimo nakupuji akcie nebo dluhopisy, ale
jsou charakteristické tim, Ze nakupuji jiné fondy kolektivniho investovani, které pak tvoii
portfolio dan¢ho fondu. To pro investory znamena diverzifikaci rizika, ktera je ale

vykoupena vy$§im vstupnim poplatkem. Investiéni horizont mize byt rozdilny, protoze je

2 VALACH, J., Investiéni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni, s. 245
' VESELA, 1., Investovani na kapitalovych trzich, s. 267
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zavisly na nakoupenych fondech, které maji riznou strategii. Investofi tudiz mohou Vyuzit

kratkodoby, stiednédoby a dlouhodoby investi¢ni horizont.??
Zajisténé fondy

Jednd se o fondy, které investorovi garantuji névratnost investice, a proto se nazyvaji
zajiSténé. Pfi zdporném zhodnoceni v rdmci investi¢niho horiziontu se investorovi vraci
Jeho celkové investované penize. V piipadé pozitivniho zhodnoceni investor obdr¥i jak
investované penize, tak trok, ktery investovanim ziskal. Investiéni horizont zde byva
sttednédoby az dlouhodoby s pevnou splatnosti tohoto fondu v piipadé toho. Ze chce
investor uplatnit garanci navratnosti. Nevyhodou je &asovy horizont, ktery zde klienti musi
respektovat pro navratnost investovanych zdrojii a vyssi poplatky, které jsou pro tento typ
fondi charakteristické. U zajisténych fond se vétsinou jedni o mix dluhopisovych a
akciovych fondt, kde je spiSe vétsi pomér v dluhopisovych fondech tak, aby fond dosahl

na garanci, kterou klientim nabizi.?3
Fondy realnych aktiv

Investiénim zaméfenim se jedna o rliznorodé redlné investce, pti¢emz u fondu kolektivniho
investovani se primarné jedna o investice, které se zaméfuji na investovani do nemovitosti
nebo do komodit. MiiZe se jednat napiiklad o zlato, starozitnosti nebo umélecké predméty.
Investofi se zde vystavuji velkému riziku, které je spojeno s volatilitou dané komodity, kdy
nejvyssiho zhodnoceni fondy dosahuji v obdobich vysoké inflace. Investiéni horizont je
zde nejasny, jelikoz jsou investofi, ktefi se zaméfuji na spekulaci dané komodity a tyto
fondy nakupuji pfi otfesech na trzich a poté prodavaji. Z tohoto divodu se jedna spise
o dlouhodobé investovéni, které je spojeno s vy$&im poplatkem, pfi€em? investoii mohou

dosahovat pomé&rné zajimavych vynosi.2*
Indexové fondy

Jsou charakteristické svoji pasivni spravou, kdy cilem fondu neni dosahovat nejvyssiho
mozného zhodnoceni, ale dosahovat zhodnoceni. které nabizi soucasny trh. Vyhodou jsou

poplatky, které jsou niZsi oproti ostatnim fondim diky tomu, Ze se zde neprovadi aktivni

2 JILEK, J., Akciové rhy a investovani, s. 413

3 REINUS, O., Penézni trhy, s. 602

** POLACH, J., DRABEK, J., MERKOVA, M., POLACH, 1. jr., Redlné a finanéni investice, s, 131
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sprava a nakupy se zde provadi mechanicky podle stanoveného indexu, ktery se kopiruje.
Investi¢ni horizont zde byvé zpravidla dlouhodoby, ale presngji se d4 uréit podle toho, jaké

tituly index sleduje.?’
Fondy Zivotniho cyklu

Jejich specifickou vlastnosti je dlouhodoba investiéni strategie, ktera presahuje horizont
deseti let a jednd se o aktivné fizené fondy. Obecné funguji tak, Ze v rdmci svého trvani se
méni zastoupeni jednotlivych tituli. To znamend, Ze investiéni spole¢nost piesouva
majetek podilového fondu z rizikovych a vynosnéjsich akcii na néstroje méné Vynosné.
Cilem je v dobé kone¢ného data splatnosti eliminovat kolisavost investovaného majetku..
Poplatky fondi jsou vyssi nez u akciovych fondi. jelikoz funkce rebalancovéni je pro

portfolio manazera naroénéjsi. 2
3.4 Proces investiéniho rozhodovani

Do investi¢niho rozhodovéni vstupuje celd fada daleZitych aspekti, které by méli investori
znat pred tim, nez za¢nou né&jaké portfolio vytvaret. Prvnim zdsadnim aspektem je analyza
cash flow investora, jejimz vysledkem miZe byt zapornd bilance rozpo&tu, coz znamena,
ze vydaje pfesahuji pifjmy a tudiz investor Zije na dluh ani by mohl realizovat investi¢ni
portfolio. Pii této situaci je potieba, aby se stradatel zamyslel nad slozenim svych vydaji
resp. se snazil své vydaje optimalizovat napf. zkrdcenim zbytnych vydaji osobniho
rozpo¢tu nebo optimalizaci stivajicich zavazk. Dalsim vystupem analyzy cash flow miize
byt nadbytek finanénich zdroji umoziujici stradateli ptemyslet nad poptavkou po
investitnich  a spoficich néstrojich. Ve vztahu k volnym zdrojim musi investor
respektovat zasadni principy vztahii mezi pozadovanymi investicemi. Tu tvoii o&ckévana
vynosnost, mira rizika a likvidita investovanych penéz. Viechny tyto investi¢ni faktory

tvoi tzv. magicky trojiihelnik.?’

B JILEK, J., dkciové trhy a investovini, s. 409
% SYROVY, P., TYL, T., Osobni finance, s. 165

Y VALACH, ., Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani, s. 32
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Obriazek ¢&. 1: Magicky trojihelnik

Likvidita

Riziko ¢ 5 Vynos
Zdroj: SOBA, 0., §IRG‘CEK, M., PTACEK, R., Financni matematika v praxi, s.150

Magicky trojihelnik znazoriuje vzajemnou souvislost zésadnich investiénich faktori. Pro
investory to znamend, ze pokud cht&ji vysoky vynos musi brat v potaz tomu odpovidajici
vysoké riziko a také poéitat s dlouhodobym investiénim horizontem. Naopak pokud pro
investora je zasadni likvidita penéz, tak miize pogitat s niz$im rizikem i vynosem, které
ziskd. Principem magického trojihelniku je investiéni rozhodovéni, v némz ma investor
moznost rozhodnout se mezi riiznymi investiénimi nastroji, které reflektuji s pozadovanym

vynosem, rizikem a likviditou.28
Vynos

Uinvestovani je nejCastéji primarnim cilem dosahnout co nejvysiiho zhodnoceni
vlozenych penéZnich prostfedki. Obecné se miize definovat taky jako celkovy souhrn
veskerych piijmi, které investor ziské z pislugného investi¢niho instrumentu za sledované
obdobi. Hodnoceni vynosnosti finanénich investic se mize provadét u ukonéené investice
neboli “ex post” nebo se miiZe jednat o propoéty tzv. otekdvané vynosnosti neboli “ex
ante”, coz se vetSinou provadi u investic, u kterych investofi zvazuji ndkup uréitého
investi¢niho nastroje, u néhoZ chtéji védét jeho oéekavanou vynosnost. Tento vystup z
hodnoceni si pak investor miiZze porovnat s ostatnimi alternativnimi investiénimi nastroji,
které miZe na trhu vyuzit. V praxi jsou oba vypoéty pro investory dileZité, aviak

vyuzivan€j$im kritériem je pro investory pravé predpokladana vynosnost v budoucnu. K

* POLACH, J., DRABEK, J., MERKOVA, M., POLACH, J. jr., Rediné a finanéni investice, s. 100
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tomuto vypoctu investofi mohou vyuzivat riiznych metod, ale nejéastéj§imi jsou metody
statické a dynamické. Statické metody jsou zndmy hlavné tim, ze nezohlednuji faktor ¢asu
a z toho divodu se béZné vyuzivaji pouze u kratkodobych investic smérovanych zejména
do nastrojii penézniho trhu. Vystupem z vypoétu je piedpokladiané zhodnoceni, které
investorovi mé slouzit k ptibliznému porovnani jinych investi¢nich variant. Dynamické
metody naopak pfijimaji piisobeni faktoru ¢asu spoleéné s vlivem turokovych mér, které
plati v obdobi trvéni investice na finanénim trhu. Oproti statickym metoddm maji
podstatné vetsi vypovidajici schopnost pro posouzeni vyhodnosti investice. Z toho
vyplyva, ze tato metoda se vyuziva predevsim u dlouhodobych investic, jejichz cilem mize
byt celkové vyhodnoceni dané investice po jejich ukonéeni.?’

Riziko

Riziko je mozZné chdpat jako uréity stupeii nejistoty spojeny s vyplatou nadi investice
v budoucnosti. Vzhledem k tomu, Ze primarnim cilem investord byva dosghnout co
nejvyssi vynosnosti, pak je mira rizika u téchto investic pomé&rné vysokd. Z pozice
investord je tedy vzdy dilezité pro posouzeni investice ofekdvéné riziko, které poté
poméiuji s investici podobnou. Na trhu existuje celd fada rizik jako napiiklad riziko
urokové, mnflatni, ménové. kreditni, trzni a dalsi diléi rizika. VySe rizika se miize
vypotitat, nejéastéji se vyuzivd smérodatnd odchylka, kterda udava pravdépodobnost
odchyleni ke skuteéné vynosnosti od vynosnosti oéekavané. Cim vysii udaj se ziska, tim
vet3i bude rizikovost posuzované investice. Zadna investice neni bezrizikova, jde jen o to
uréit, jakou vysi rizika investofi podstupuiji.*°

Likvidita

Je posledni sou¢asti magického trojuhelniku, kterd ovliviiuje poptavku po investi¢nich
nastrojich. Likvidita je rychlost s jakou je moZné bezeztratové prfeménit investice v redlné
penize. Pro investi¢ni rozhodovani je velmi dilezité, jelikoZ miZe nastat situace, v kterych
investofi potfebuji své penize dostat okamZité bez nutnosti platit sankce za tento transfer.
Proto je vétSinou veét§im zdjem o produkty s vys§i likviditou. Naopak nizka likvidita

investi¢nich nastrojd na trhu neni poptavana, z tohoto diivodu neni o investiéni nastroje

* REINUS, O., Finanéni trhy, s. 168

30 VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 641
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charakteristické touto vlastnosti z4jem. Pro likviditu neexistuje zadny vypocet a je tedy

zavisla na smluvnich podminkéach dané investice.>!

Diverzifikace portfolia

Tento process je nutnou zéleZitosti kazdého racionalné uvazujiciho investora, ktery “nesazi
vSe na jednu kartu”, a chce minimalizovat riziko. Podstatné je to, aby investor nesméfoval
veskeré zdroje do akcii nebo dluhopisii jedné spolednosti, ktera reprezentuje jeden sektor.
Také je dileZité rozdéleni napii¢ riznymi t¥idy aktiv, coZ znamena, ¥e investor nevlastni
pouze akcie ale napfiklad i jind aktiva. Hlavnim divodem je, Ze hospodétsky cyklus zaziva
poklesy, které miize postihnout pravé nakoupené aktiva. Zasadou je diverzifikace investic
umoznujici snizovani rizika kolisani hodnoty investovaného kapitalu. Na trhu je nejcastéji
zmiflovéno tzv. “pravidlo dvaceti”, v nemz se doporuduje investovat do dvaceti riznych
tituld. Je vSak také dilezité diverzifikovat napti¢ réiznymi odvétvimi, aby portfolio tvotilo
prafez celym trhem. Tento pfedpoklad plati hlavné o akciich tzv. “blue chips”, tedy
zavedenych velkych spole¢nosti, které na trhu dlouhodobé funguji. Opacn4 situace je viak
u spoleCnosti rozvojovych. Zde by méla byt diverzifikace t&chto aktiv vice rozséhlejsi nez
nez u zavedenych spole¢nosti. Dynamicky vyvoj t&chto rozvijejicich se spoletnosti totiz
muZe zpusobit konec dané spolenosti reprezentujici jedno odvétvi. To by pro investora
znamenalo, Ze by pfiSel o jinak dal§i zajimavé zisky, které dané odvétvi dale nabizi. Z toho
vyplyva, ze je pravdépodobné nejlepsim pristupem je investovani prostiednictvim

diverzifikovaného portfolia nékterého podilového fondu.*

Konzervativni portfolio

Cilem konzervativniho portfolia je pokryvat inflaci nebo ji v lep§im piipadé prekonévat.
Konzervativni investofi nemaji rddi kolisini a propady svych investic, a proto voli
bezpetné investiéni néstroje. Portfolio by mélo byt pievazné tvofeno z kvalitnich
dluhopist, které jsou emitovany v nejvyspélejsich statech svéta. Pro konzervativni
portfolio je zaroveri charakteristickd vysoka likvidita, kterou investofi od svych penéz
pozaduji. Pokud se jedna o dlouhodoby pfistup konzervativniho investovani, je nutné, aby

bylo portfolio tvofeno i malym objemem akcii. Ty by viak nemély presahovat vice nez 20

> SOBA, 0., gIRGCEK, M., PTACEK, R., Finanéni matematika v praxi, s. 153

2 KOHOUT, P., Investi¢ni strategie pro treti tisicileti, s. 126
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% celkového zastoupeni portfolia investora. PHmes akeii do portfolia snizuje riziko

a diverzifikuje investovany kapital.

Vyvazené portfolio

Pro vyvézené portfolio je charakteristicky optimalni pomér mezi mirou rizika
a o¢ekavanym vynosem. Investofi by zde méli pocitat s kolisavosti svych investic v &ase,
které jsou v rdmci vyvazeného portfolia zcela b&Znou zaleZitosti, a miiZou si své investice
primérmné zhodnotit v dlouhodobém horizontu od 3 — 6 % roéné. Sloseni tohoto portfolia
by mélo byt taktéz vyvazené. Nejéastdji je tvoreno stejnym pomérem akcii a dluhopisi.
Likvidita téchto penéz je zavisl4 na zvolenych néstrojich, nicméné investoti by zde méli
respektovat alespori 5 let trvani jejich investice. Casto je vyvéZené portfolio také nazyvano

jako smisenym.

Dynamické portfolio

Jednd se o strategii, pfi které jsou investo¥i smifeni s vysokou volatilitou a rizikovosti
Jejich portfolia. Je bé&zné, Ze portfolio b&hem Jjednoho roku je schopné vydélat nebo
prodélat az 20 %. Investofi by zde méli pocitat minimaln¢ s desetiletym investiénim
horizontem, jelikoZ je portfolio z drtivé vetSiny tvoreno akciemi, a investofi zde podstupuji
velké riziko ztraty jejich investice. Dynamické portfolio by mél volit jen zku3eny investor,
ktery nepodlehd psychologii poklesti svych investic a bude diirazné respektovat investiéni

horizont.
3.5 Zivotni pojisténi jako spo¥ici produkt

Priméarnim cilem Zivotniho poji$téni je ochranit se pred neptiznivymi Zivotnimi situacemi,
které mohou v Zivoté stradatele nastat, aviak vysokou oblibu si ziskalo i na poli spoficich
a investi¢nich produkti. Mohou za to ptedeviim vysoké provize, které motivuje fadu
zprostiedkovatell, aby tento produkt upfednostiiovali pred jinymi. Dal$im divodem muze
byt statni podpora v podobé danovych odpo¢tl. Na trhu existuje riznd podoba pojistént,
aproto je dilezit¢ si je vymezit. V ptipadé rizikového pojisténi jen platite za rizika
pojistovny, ktera je pojistila a v piipad® toho, Ze se pojisténému nic nestane, tak Zadné
penize od pojistovny nedostane. V tomto p¥ipadé se nejedna o spotici produkt. Dale se na
trhu eviduji pojistky umoZiiujici, kromé& zajisténi rizik, i moznosti investovéni. Z hlediska

zhodnoceni volného kapitalu se rozliSuji dvé riizné podoby Zivotnich pojistek, a to
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kapitalové Zivotni pojisténi a investi¢ni. Rozdil je v tom, jakym zplsobem se spravuji
prostiedky v pojisténi, a zda zhodnoceni garantuje pojistovna, nebo zda riziko investovéni
nese klient. V pfipadé Zivotniho pojisténi nejsme vlastniky investice a va&i pojistovne
jsme ve vztahu véfitele, ¢ili ndm pojistovna dluzi penize. Z toho se dé vyvodit, ze pokud
by pojistovna zanikla, tak klienti musi doufat, Ze jejich smlouvy ptevezme jina pojistovna.
V piipadé opacné situace by klienti pfisli o vekeré investované penize. V této situaci
nepomuZze ani zajiStovna, kterd pouze poméh4 s krytim pfi plnéni u pojistnych udalosti
Jako je smrt, invalidita apod., a to jen do ur¢ité miry. Klienty rozhodn& nechrani v pripadé
krachu spole¢nosti nebo nekalych praktik spoleénosti. Daldi rozdil je i ve formé zdanéni,
pii némz jsou klienti povinni odvadét 15% dani ze zisku.3?

Kapitalové Zivotni pojisténi

V ptipadé kapitalového Zivotniho pojisténi penize spravuje pojistovna v tzv. rezervach.
Pojistovna ndm garantuje minimalni miru zhodnoceni, tzv. technickou trokovou miru,
kterd je korigovana CNB stanovujici horni hranici této trokové miry. Ta nejcastéji
kopiruje aktudlni inflaci, ktera na trhu panuje. Prostiedky spravované v rezervach nemiie
pojistovna investovat libovolné. Investini strategie je nejéastéji tvorena dluhopisy a
nastroji penézniho trhu. Akcie jsou v piipadé kapitdlové pojistky vétsinou tabu. Kapitélové
Zivotni pojisténi je v podstaté kombinaci dvou produktd, a to rizikového pojisténi a
dluhopisové investice lisici se vy$8imi poplatky. Ty jsou netransparentni, tudiZ je investofi
oproti nakupu jednotlivych dluhopisti nevidi a nejsou schopni si je spogitat. Nejvétsi zdjem
maji o tento produkt konzervativni investori, jelikoz si mohou zajistit garanci Grokové

sazby, kterou bude jejich volny kapital uro¢en.™

Vyhodou produktu je tedy:
- garantovana pojistna ¢astka pro pripad smrti nebo doziti
- garantované minimalni zhodnoceni finanénich prostredki
- mozZnost pojistné ochrany a pfipojisténi

- dafova uznatelnost zaplaceného pojistného az do vyse 12.000/roéné

33 8IDLO, D., Jak nas podvadéji aneb pravda o financim trhu a penzijni reformé, s. 114
¥ SYROVY, P., TYL, T., Osobni finance, s. 176
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Za nevyhody se povazuji:
- nemoznost libovolné ménit poji§téni v pritbéhu trvani

- nemoznost ovlivnit zhodnoceni pojisténi

W

- poplatkové ndroénéjsi forma sporeni s dlouhodobym horizontem

Investi€ni Zivotni pojisténi

Dalsim typem pojisténi je investiéni Zivotni pojisténi. Jak uz vyplyvéa z nézvu, jedna se
o kombinaci Zivotniho pojisténi a investice do fondii. Rozdil je v tom, Ze v ptipadé
samostatné investice si investor mize vybrat libovolny fond. V ptipadé investi¢niho
zivotniho pojisténi nés pojistovna omezuje pouze na fondy, které jsou zafazeny v jeji
nabidce. Poplatkova struktura je taktéZ nejasnd, protoZe investofi nevidi poplatky spojené
se vstupem do fondi. Navic investi¢ni fondy maji také své spravcovské poplatky, které si
n¢kdy miZe Gtovat i pojidtovna. V tomto piipadé se dostane investor do situace, kdy plati
dvoji poplatky za vstup do pojisténi a nakonec je je$té povinnen odvést dat ze zisku. Z
toho vyplyva, Ze pojistky jsou draZsi nez fondy a &asto prindseji i nizsi celkovy vynos.
Investor zde navic podstupuje kreditni riziko. Viechny tyto parametry udavaji, ze fondy

jsou pro investovani a zhodnoceni lepsi. 3
Vyhody tohoto investi¢niho nastroje jsou:
- moznost flexibilné ménit pojisténi v priib&hu trvani

- moznost ménit volbu investi¢ni strategie

piidavani riiznych piipojisténi v kombinaci s investiéni slozkou

dafiové odpocty az do vyse 12.000/ro¢né
Nevyhody mohou byt:
- VvyS8i vstupni poplatky oproti podilovym fondiim
- nelze garantovat vys$i zhodnoceni

- omezena nabidka volby investi¢ni strategie a podilovych fondii

% §IDLO, D., Jak nds podvadéji aneb pravda o finanénim trhu a penzijni reformé, s. 120
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- nutnost rozhodnuti, zda investofi cht&ji uplatiiovat dafiové odpoCty nebo priibézné

odkupovani investovanych zdroj

- klient neni vlastnikem podilovych listd, v piipadé zaniku pojistovny podstupuje
kreditni riziko

3.6 Stavebni spoFeni

wowr

Stavebni spofeni se u Seskych spofiteld t&§f taktés vysoké oblibenosti. Divodem je statni
podpora, které je pridélena statem. Podstatou stavebniho sporeni je uloZeni finanénich
prostiedkii ziskanych od klientu. Ty z nich inkasuji uroky, které jsou jim ptedem znamy, a
k tomu navic obdrzi statni podporu. Ta v soudasné situaci &ini maximalng 10 % z
vlozenych penéz, aviak je limitovana horni hranici 2 000 K& za rok. Pro ziskani maximalni
podpory je tudiz nutné pfipisovat na toto spoteni alesponi 20 000 K& ro¢né. Minimélni doba
trvani stavebniho spofeni je 6 let, v pfipadé dodrzeni tohoto &asového horizontu obdrzi
stradatelé veskeré investované a zhodnocené zdroje. Pokud se rozhodnou vybrat penize
diive, pfijdou o pfipsané statni podpory. V tomto pripad€ je efektivnost stavebniho spofeni
velice nizkd, a proto mimoradné vybéry nejsou doporu¢ovany i z toho diivodu, Ze zaloZen{
produktu je vétSinou zpoplatnéno. Svou podstatou je stavebni spofeni velmi bezpeény
sporici nastroj, jelikoz penize zde ulozené jsou ze zakona pojistény, a tak sporitelé
nepodstupuji kreditni riziko. Zaroveti jsou predem znamy veskeré podminky stavebniho
spofeni, a tudiz investor miZe predikovat svoji budouci hodnotu majetku. Tento produkt si
nejvysSi oblibu naSel u konzervativnich investorti, ktefi nejsou ochotni podstupovat

jakékoliv riziko kolisani hodnoty jejich kapitalu.3¢
Za vyhody tohoto produktu se obecné povazuje:
- statni podpora az do vyse 2.000 K&/roéné
- moznost pfemény spoficiho produktu na avérovy
- garantovany urok
- Vvy88i irok nez na depozitinich tétech

- konzervativni produkt dluhopisového zastoupeni v portfoliu

*® FILIP, M., Osobni a rodinné bohatstvi, s. 220
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- stavebni spofeni po uplynuti vazaci Ihity neni potieba vypovidat
Nevyhody mohou byt:

- minimalni doba trvani 6 let

- vstupni poplatek spojeny se zalozenim smlouvy a vedenim jeho tiétu

- nemoznost s penézi disponovat okamZité, hrozi pripadna ztrata pfipsané statni

podpory a sankce za pred¢asné ukonéeni smlouvy
3.7 Dopliikové penzijni spoFeni

Doplitkové penzijni spofeni, nebo v minulosti zndmé jako penzijni pfipojisténi, je
investi¢ni néstroj, ktery po&atkem roku 2013 vyrazné zménil svoji podobu. U tohoto typu
spofeni jsou také klientim pripisovany stdtni podpory na jejich vloZzené penize, zde do
maximalni vySe 230 K& mési¢né a tudiZ si roéné investor miize piijit na 2 760 K&. Nejvetsi
zména nastala ohledné garance investovanych pendz, kdy ve zmifiovaném penzijnim
piipojisténi méli investofi danou garanci nezaporného zhodnoceni, &ili neznali sviij
budouci urok, ale pouze stitni podporu. Urok, ktery byl pripsan, byl podle vysledku
hospodafeni daného penzijniho fondu. Nyni jiz tento produkt tuto moZnost nenabizi
a obecne se chova jako investice, do které piispiva stat. To, jakym zpiisobem se investice
bude vyvijet, zdleZi od zvolené strategii investora dopliikového penzijniho spofeni.
Investofi mohou zvolit konzervativni, vyvazenou a dynamickou strategii. Poplatky jsou
uctovany stejné jako u podilovych fondil, rozdil je v tom, ze v doplitkovém penzijnim
spofeni je omezenda maximalni hranice, kterou si dany penzijni fond miZe u¢tovat. Je zde
stanovena i hranice vyb&ru, u kterého investofi maji pfistup ke svym penézim pfi dovrseni
veku 60ti let. Tento investi¢ni nastroj mize zvolit jakykoliv typ investora, jenom si musi
stanovit svoji miru rizika, kterou je ochotny akceptovat, a s tim spojenou investi¢ni
strategii. Utastnici penzijniho spofeni maji také narok na odpolet od zakladu dané do

maximalni vyse 12.000 za rok.’’

7 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P.. Penésni ekonomic a

bankovnictvi, s. 181
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Vyhody doplitkového penzijniho spoteni jsou:
- moznost investice od minimaéln{ ¢4stky 100 K¢&/mési¢né
- prispévek ze strany statu
- mozZnost si zvolit investiéni strategii
- nizsi vstupni poplatky oproti podilovym fondim
Nevyhody:
- moznost vyb&ru investice v dlouhodobém horizontu
- obtizny piistup k investovanému kapitalu a nizka likvidita
3.8 Postup tvorby ziskového portfolia pro obecného investora

Zasady spravného investovani se mohou shrnout do nékolika dileZitych kroki, které by
méli investofi pii tvorbé portfolia dodrzovat. Tyto poznatky jsou odvozeny z odborné
literatury a praktickych postupii zkuSenych odborniki zabyvajicich se problematikou

tvorby investi¢niho portfolio:
Stanoveni finanénich cila

Investofi by si méli uvédomit, co od investovani o¢ekavaji a jaky je jejich cil. Prvnim
krokem by mélo byt sestaveni rozvahy pohledavek a zdvazki. U soukromych osob je nutné
pocitat s odchodem do diichodu a jeho vysi, ale také pocet let, které v ném pravdépodobné
stravi. Veskeré finanéni cile musi byt splnitelné, proto je velice dilezité mit opravdu realné
pfedstavy o vykonnosti investi¢nich feSeni. Investor by mél znét investi¢ni doporuéeni
spoficich nastrojii a také sdm sebe a svoji reakci na mozné poklesy investovaného kapitalu.
Cile mohou byt odliSn¢ dle typu investora a jeho postaveni ve spole¢nosti. Dilezitym
faktem pii stanoveni finanénich cild je i skuteénost, zda je investor Zivitelem rodiny nebo

nezavisla osoba.*®
Vybér investi¢ni strategie

Pokud si investor ujasnil své finan¢ni cile, tak si poté miZe stanovit optimalni investi¢ni

strategii, ktera koresponduje s jeho cili. Stanoveni investi¢ni strategie je mozné provést

® KOHOUT, P., Investicni strategie pro tiefi tisicileti, s. 201
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s kvalifikovanym odbornikem v této oblasti. Nejéastéji se jednd o investi¢niho poradce,
ktery se zabyva touto problematikou. Druhou moznosti je Fdit vefejné dostupnymi
informacemi nebo odbornou literaturou. Vybér investiéni strategie by mél také
korespondovat s investi¢nim trojuhelnikem, ¢ili jaké riziko, vynos a realnou dostupnost
penéz je schopny investor obé&tovat pro nejasné budouci vysledky. Je taktéz dilezité vzit

v ivahu veskeré dosavadni investice, kterymi jiZ investor ptipadn& disponuje.>®
Realizace investi¢ni strategie

Podle vybéru investi¢ni strategie nastdva dalsi dilezity bod, a to naplnéni této strategie
vhodnymi néstroji neboli produkty. Ve zkratce to jsou nejéastji podilové fondy rtzného
typu, akcie, nemovitosti a dal$i moZnosti, které se odvijeji dle zvolené strategie. Pro
realizaci neboli nakup téchto ndstroji miaze dany investor vyuzit Sirokou nabidku
komer¢nich subjektii potazmo bank, investi¢nich spole¢nosti, nakupd na burze, realitnich
spoleCnosti a nespoCet dalSich. Pfi napliiovani investiéni strategie pak uz zalezi na
samotném investorovi, zda ma dostate¢né znalosti, aby byl schopny s témito subjekty
jednat a realizovat spravné rozhodnuti. S realizaci se miiZe investor také obratit na
finan¢niho poradce, investi¢éniho makléfe nebo nékoho, kdo se v dané oblasti opravdu

Vyzna.
Napliiovani investi¢ni strategie

Nyni jsou vyfeseny cile, vybér vhodné strategie a obstarani vhodnych néstroji. Nicméné
nejvice duleZitym bodem je samotné dodrZovani zvolené strategie. V praxi to znamena
respektovat Casovy horizont, ktery miize byt rozdilny podle typu zvolené strategie. Existuji
vsak i vyjimky, kdy se investofi spekulanti snazi vyhodné koupit a draze prodat. V tomto
pripadé je velice tézké az téméf nemozné tuto strategii aplikovat z dlouhodobého hlediska
a byt soucasné v zisku. Je dileZité podotknout, Ze se zvolend strategie miize ménit s

ohledem na potieby investora v budoucnu.
3.9 Dalii teoreticka vychodiska volby investi¢ni strategie

Prvni a nejdileZitéjsi rozhodnuti je o strukture aktiv, ktera budou tvofit investiéni strategii.

Pro investovani je tento vybér zcela kli€ovy, protoze pokud se v tomto kroku vyskytne

¥ KOUHOT, P., Investicni strategie pro teti tisicileti, s. 202
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chyba, maZe plén pomérné jednoduse ztroskotat. Investorim zaroven pomaha odpovédét
na otazku, jakého vynosu chtéji dosdhnout. Tato aktiva se rozd&luji do tiid, jednotlivé ttidy
Ize dale délit do kategorii a trhii. Kategorie tid aktiv Ize realizovat riiznymi typy nastroju.
Teprve po vybéru produktu Ize vybrat mezi institucemi. Vysledny proces volby investiéni
strategie je mozné shrnout do téchto bodii:

- Vybér tiidy aktiv — tzn. investor se rozhoduje, zda bude investovat do akei,

ww o

dluhopist, fondt penéZzniho trhu atd.

- Alokace v ramci tfidy aktiv — tzn. investor se rozhoduje, o jaké regiony se jeho

investice bude opirat a kdo bude emitentem.

- Vybér produktu — tzn. investor jiz vybira konkrétni produkt, nap¥. podilovy fond,

stavebni spofeni, akcie, dluhopis atd.

- Vybér instituce — tzn. investor se dostavéa do posledniho kroku, pfi némz uz vybira
vhodnou instituci, ktera nejlépe bude korespondovat s jeho vybérem aktiv
a nabidne mu nejlepdi podminky. Pro spravny vybér instituce si musi investor
porovnat nabidky bank, investi¢nich spole¢nosti apod. a z této §iroké skaly vybrat

reSeni.
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Kdyz uz je zfejmé, do jakych tfid aktiv chce investor investovat, miize na trhu hledat
vhodné instrumenty, které mu investici umozni. Souhrn t&chto néstroji s piihlédnutim ke

kreditnimu riziku je uveden v tabulce. *°

Tabulka &. 2: Souhn investi¢nich nastroji dle tiidy aktiv a kreditniho rizika

Spofici Ucty, Terminované
vklady X pojisténi vkladd
Stavebni spofeni X pojisténi vkladd
Dopliikové penzijni spofeni X X X NE
OPF Penézniho trhu X NE
OPF Dluhopisovy X NE
OPF Smisene X X NE
OPF Zivotniho cyklu X X X NE
OPF Akciové X NE
OPF Zajisténého fondu X X NE
Kapitdlové Zivotni pojisténi X ANO
Investiéni Zivotni pojisténi X X X ANO

Zdroj: SYROVY, P., TYL, T., Osobni finance, s. 32

0 SYROVY, P., TYL, T., Osobni finance, s. 110
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4 Analyticka cast

U procesu tvorby ziskového portfolia a nasledné komparace investi¢nich nastrojii bude
vyuzit potenciondlni stfadatel, ktery bude disponovat &4stkou 1.000.000 K& V ramci
praktické &asti budou vytvofena tfi rizna portfolia, primarn& podle ochoty akceptovat
riziko kolisani jejich kapitdlu. Portfolio bude tedy tvoreno pro konzervativniho,
vyvazeného a dynamického investora. Pro komparaci a vybér nastrojii ke zhodnoceni
kapitdlu bude vyuzit ¢esky bankovni trh. Pro konkrétni vybér spoticich a investi¢nich
produkti bylo vybréno pét nejvétsich bankovnich instituci. Velikost a vybér zvolené banky
byl iniciovan na zékladé objemu aktiv, kterymi banka disponuje.

Tabulka €. 3: Srovnani nejvétSich bank podle objemu aktiv

Ceska spofitelna 671

CSOB 599
Komercni banka 701
Unicredit bank 328
Raiffeisenbank 164

Zdroj: zpracovano na zakladé vyroénich zprav z roku 2014
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V této diplomové praci bude pro vytvofeni ziskového portfolia vyuzit pristup, pti kterém je

nutné dodrZovat tyto body ke stanoveni investiéni strategie:

Obrazek ¢&. 2: Proces tvorby investiéni strategie

Stanoveni

financich cild

Vybér investicni
strategie

Realizace

investicni strategie

Naplnovani
investicni strategie

Zdroj: vlastni zpracovani
4.1 Konzervativni investor a stanoveni strategie

Cilem konzervativniho investora bude piekonavat troven inflace a nevystavovat se
prilisnému koliséni hodnoty jeho investice. Obecné se miize definovat také jako portfolio,
které bude tvofeno nejbezpe¢néjsimi investiénimi a spoficimi nastroji, které maji
priméfenou likviditu penéz a pojisténi investovanych zdrojd. Dle zvoleného piistupu k

riziku je tedy nutné urcit investi¢ni strategii korespondujici s pozadavky investora:
1) Stanoveni finanénich cilii — cilem konzervativniho investora bude piekonavat troveii
inflace, priimérna inflace dle Ceského statistického t¥adu za poslednich pét let ¢ini 1,76 %

ro¢né. V ramei této diplomové prace bude investor viak pozadovat vynos jeho porfolia 2

% ro¢né. Jeho investi¢ni horizont je 10 let.
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2) Vybér investiéni strategie — na zakladé stanoveni finanénich cilG je pfifazena
investorovi konzervativni strategie, kterd nebude mit pouze za cil uchovat hodnotu
investovaného kapitalu ale také navysit hodnotu pavodni investice.

3) Realizace investi¢ni strategie — dal3i Sinnostf investora je spravnd realizace a vyuzivani
investi¢nich nastroji. V ramci realizace bude uvedeno procentudlni rozdé&leni objemu aktiv
investora, nasledna komparace investiénich nastroji bude uvedena dale v praktické Casti

této diplomové préce.

4) Napliiovani investiéni strategie — dodrZeni investi¢niho horizontu a vybér vhodnych

investiénich ndstroja.
V portfoliu se diky tomu mohou vyskytovat tyto investi¢ni néstroje:
- spofici/terminovany et
- fondy penézniho trhu
- dluhopisové fondy
- stavebni spoifeni
- akciové fondy
- zajiSténé podilové fondy
4.2 VyviZeny investor a stanoveni strategie

Konzervativni investor pozadoval primérné ochranu svych investovanych zdroji a vynos
nad urovedi inflace. U vyvéZeného investora je viak pozadavek zhodnoceni kapitalu zcela
rozdilny, jelikoZ je schopny akceptovat urdité riziko koliséni hodnoty jeho kapitalu.
Vyvazeny investor bude stejné jako konzervativni disponovat &astkou 1.000.000 K¢ a jeho
cilem bude dosaZeni finan¢nich cili pomoci jednotlivych vybranych nastroju reflektujici
vztah investora k riziku a jeho vynostim. Nyni bude pfistoupeno k tvorbé investiéni

strategie, ktera je uvedena v nasledujicih bodech:

1) Stanoveni finanénich cilli — cilem investora, jak jiz bylo uvedeno, je ziskat zajimave;jsi
vynos s piihlednutim k o¢ekavanemu riziku. Rozumné o¢ekavani vynosu investora je tedy

4 % p.a. a investi¢ni horizont ¢inf 10 let.
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2) Vybér investi¢ni strategie — investor momentalné nedisponuje Zadnym jinymi produkty
a investicnimi nastroji. S ohledem na jeho pozadovany vynos a objem vlozeného kapitalu

bude investorovi navrhnuta vyvéazena konzervativni strategie.

3) Realizace vybrané strategie — investor bude realizovat investiéni nastroje, které
koresponduji se strategii. V ramci realizace je dileZité si stanovit kam a v jakém
procentualnim objemu bude volny kapital umistén. Nésledna komparace téchto nastrojii a

vybér bude uveden déle v praktické ¢asti této diplomové prace.

4) Napliiovani investiéni strategie — dodrzovani zvolené investiéni strategie a ndstroji,
které maji danou strategii naplnit. Je nutné respektovat kolisani hodnoty a dodrZeni
¢asového horizontu a také brat v potaz, Ze ocekavany vynos nemusi byt za kazdou cenu

naplnén.
V portfoliu vyvazeného investora se budou objevovat tyto investi¢ni néstroje:
- dluhopisové fondy
- smiSené fondy
- akciové fondy
- stavebni spofeni
- spofici/terminovany udet

- zajisténé fondy

fondy penézniho trhu
4.3 Dynamicky investor a stanoveni strategie

Dynamické investovani neni pro za¢inajici investory a tato strategie neni uréena tém, které
vyvadi z miry kazdé kolisani hodnoty jejich kapitalu. Investor musi byt srozumén s tim, ze
hodnota jeho portfolia miize b&zné klesnout o 20 % po jeho investici resp. hodnota kapitalu
bude za pét let niZsi ptivodni. Toto neni chyba strategie, ale jeji pfirozeny vyvoj, ktery by
mél byt pro kazdého dynamického investora dlouhodoby. Budouci hodnota portfolia mize
byt totiz dvakrat vé&tSi nez na poditku investovani. Nyni bude pfistoupeno k tvorbé

investiéni strategie v nasledujicich bodech:
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1) Stanoveni finanénich cili — cilem dynamického investora bude zvysit svoji hodnotu
kapitalu, aniz by ho néjak tripily poklesy hodnot jeho investice. Od svoji investice
pozaduje zisk 6 % p.a. a investi¢ni horizont je 10 let.

2) Stanoveni finanéni strategie — jak jiz bylo uvedeno vyse, investorovi byla zvolena
dynamicka strategie, jelikoZz v rdmci vyvdZené nebo konzervativni strategic nemiize

investor na pozadovany vynos realné dosahnout.

3) Realizace investi¢ni strategie — v ramci realizace investi¢ni strategie bude investorovi
doporuceno procentudlni zastoupeni jednotlivych aktiv a na zakladé komparace vybranych
nastrojti pfifazeny vhodné investiéni néstroje. U dynamického investora budou pouzity jiz
definované investi¢ni produkty, které byly uvedeny u predchozich investort, aviak jejich

skladba resp. pomér se miize ménit.

4) Napliiovani investi¢ni strategie — v prib&hu realizace musi byt investor ztotoZnén
stim, Ze jeho hodnota bude kolisat a nemé&l by provadét zadné nihlé zmény svého
portfolia. Investi¢ni horizont v ptipadé finanéni krize miize byt i delsi s ohledem na &as,

kdy bude chtit investor realizovat sviij vybér kapitalu.
V portfoliu vyvazeného investora se mohou objevit tyto investiéni nastroje:
- dluhopisové fondy
- smiSen¢ fondy
- akciové fondy
- zajisténé fondy
- spofici/terminované ucty
- stavebni spofeni
4.4 Komparace sporicich aéti

V této Casti diplomové prace bude porovnana nabidka spoficich Géti vybranych bank.
Vysledkem srovnani bude volba nejlepsiho spoficiho G¢tu, ktery na trhu existuje.
Charakteristika sporiciho G¢tu jiz byla vymezena v teoretické &asti této prace. Porovnéni

spoficich G¢ti je pro lepsi prehled uveden v tabulce:
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Tabulka &. 4: Srovnani spofFicich u¢ti péti nejv&tiich bank v Ceské republice

KB spofici konto Bonus 0,02 %
Ekonto Flexi 1,30 %
Spofeni €S 0,40 %

Spofici ucet CSOB 0,35 %
Spofici icet Prima 0,30 %

Zdroj: zpracovano na zéaklad& podkladd vybranych bank

Z vySe uvedeného vyplyva. Ze nejlep$i spofici ulet, ktery je vnabidce, je od
Raiffeisenbank nabizejici spofici u¢et Ekonto Flexi, u n&ho? investofi mohou pocitat
s irokem 1,3 % p.a. Tento urok je v§ak omezen do vyse vkladu 150.000 K& a do této
Castky je 1 UroCen. Penize, které piesahuji ziistatek 150.000 K&, jsou trodeny trokovou
sazbou 0,3 % p.a., coz uz je trok srovnatelny s nabidkami ostatnich bank. Nicmén i pres
tuto skutecnost se jevi jako nejvyhodnéjsi spofici get. V p¥ipadé ulozeni vyssi sumy
disponuje totiz vyhodn&jsim trokem disponuje spofici uget od Ceské spofitelny, ktery je
trocen trokovou sazbou 0,4 % p.a., aviak timto urokem je tiroéen pouze do vyie 200.000
K¢, a to, co si uloZi stfadatelé nad tuto &astku, je uroeno Grokem pouze 0.01 % p.a. Zadna
banka neu¢tuje poplatek za zaloZeni spofictho G&tu a jeho trok je pEipisovan roéné.
V pfipad€, Ze investor v priibéhu obdobi vybere své investované penize, dostane jen
pomérmny urok s ohledem na dobu, po kterou mél kapital na tomto Gété. Kazdy investor
musi poCitat s odvedenim srazkové dané 15 %, ktera je jiz odeétena z piipsaného vynosu.
Rizikovost tohoto produktu je velice nizka, jelikoZ jsou vklady pojistény do vyie 100.000
EUR.

4.5 Komparace terminovanych aéti

Terminované ucty se zarazuji mezi depozitni produkty a svymi vlastnostmi se nejvice
priblizuji spoficim uctim. Maji vsak jeden podstatny rozdil, a to ten, Ze bezplatny vybér
z terminovaného G¢tu nelze ucinit kdykoliv, ale pouze ke splatnosti terminovaného tétu.
Z tohoto diivodu miize byt trok na terminovanych Gétech vyssi, jelikoz banka s penézi
pracuje dlouhodobé a kapitél dile rozsifuje. Z terminovaného étu je mozné vybrat i mimo

splatnost ale stfadatel je nucen zaplatit sankce, které ovliviiuji koneény vynos tohoto

41



produktu. Terminované tiéty maji riiznou splatnost a od této doby se odviji i pfipsany tirok.

Pro nazornost budou tedy uvedeny riizné splatnosti terminovanych uéta.

Tabulka &. 5: Srovnéni terminovanych uéti vybranych bank

Komernéni banka 0,01% 0,01% 0,01 %

Raiffeisenbank 0,01 % 0,01 % 0,01 %

Ceska spofitelna e e -

¢soB 0,05 % 0,05 % 0,05 %

Unicredit bank 0,05 % 0,05 % 0,15%
Zdroj: zpracovano na zakladé podkladi vybranych bank

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Ze terminované uéty jiz prezivaji dobu. To dokazuje
i fakt, Ze nejvétsi Ceska banka Ceskd spofitelna nema tento produkt ani v nabidce. Vie je
odvislé od ekonomické situace, kterdi momentalné na trhu Jje, a tudiz pro banky tento
produkt neni rentabilni. Cesk4 narodni banka ostatnim bankim poskytuje tzv. diskontni
sazbu, kterd je nyni 0,05 %. To je sazba, za kterou si mohou komer&ni banky ulozit sv{j
kapital u Ceské narodni banky. Z toho plyne, Ze na téchto produktech nejsou banky
schopny nabidnout zajimavéjsi urok. V piipadé nutnosti volby je z porovnavanych nejlepsi
terminovany ucet od Unicredit bank, ktera nabizi trok trok 0,15 % p-a. u splatnosti péti
rokil. Lepsi volbou je viak spofici udet, ktery momentalné nabizi vyS§i urok a moznost

disponovat s penézi okamzit&.*!
4.6 Komparace stavebniho spoieni

Stavebni spofeni je staitem podporovany produkt, ktery mize slouzit jak ke zhodnocovani
penéz, tak k moznosti ivéru na bydleni. V této diplomové praci viak bude VyuZzit primarné
jako spofici nastroj, ktery se miZe objevit v portfoliu konzervativniho stiadatele. Tento
produkt miZe byt vybornou alternativou za terminované aéty, které v poli investi¢nich

nastroj ztratily efektivnost.

4 Zékladni sazby CNB.  www.cnb.cz [online].  [eit.  2016-02-10].  Dostupné  z:

http://www.cnb.cz/cs/index. himl
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Tabulka ¢. 6: Srovnini stavebniho spoieni vybranych bank

Ceska spofitelna stavebni spofeni 1%p.a. 495 Ké

Modra pyramida KB 0,5% p.a. 1 % z cilové ¢astky

Unicredit bank s =

CSOB Stavebni spofen( 1,3% p.a. 1 % z cilové &astky

Raiffeisenbank 1% p.a. 1 % z cilové Eastky
Zdroj: zpracovano na zékladé podkladii vybranych stavebnich spofitelen

Z vySe uvedené tabulky vyplyvd, Ze nejlepsi nabidkou trogeného stavebniho spofeni
disponuje CSOB stavebni sporitelna, kterd svym klientiim nabizi trok 1,3 % roéné.
Banka Unicredit tento produkt nema ani v nabidce a v rAmci rozhovoru s pracovnikem
této instituce, bylo uvedeno, Ze ani neni v planu tento produkt klientim nabizet. Je nutné
zminit, Ze investofi musi pocitat s poplatkem za zaloZeni, ktery je 1 % z cilové &astky
stavebniho spofeni. Kazdé stavebni spofeni musi mit minimalni dobu trvani 6 let, aby
splnilo podminky platnosti tohoto spoficiho néstroje a investofi se nevystavovali sankcim
za pfedcasny vybér. Nespornou vyhodou je piispévek ze strany statu, ktery &ini 2 000 K&
za rok pii optimalnim vkladu 20 000 K¢ roéné. Investor tento produkt mfize vyuzit i jako
dlouhodoby terminovany tcet, jelikoZ stavebni spofeni nema omezenou dobu trvani a tudiz
jej investofi mohou nechat zhodnocovat i po dobu del3f neZ je jeho minimum. Z vynosu

musi ucastnik odvadet srazkovou dan 15 % a jeho vklady jsou ze zakona pojistény.
4.7 Komparace fondii penézniho trhu

V portfoliu kazdého konzervativniho investora se mohou nachazet fondy penézniho trhu.
Tento néstroj se fadi mezi velice bezpetné investi¢ni nastroje s nizkymi poklesy. Drtivé
vétsina fondil penéZniho trhu je tvofena vysoce bezpeSnymi dluhopisy AAA, tak jsou
ohodnoceny staty s extrémné vysokou schopnosti splacet své zévazky. Tyto dluhopisy bud’
vydavaji samotné staty, ¢ili se jedna o stétni dluhopisy, anebo banky, které v téchto statech
pusobi a jejich historie je dlouhodobé a stabilni. Pro srovnani téchto fondd bylo vyuzito

tzv. sdéleni klicovych informaci, které pojednévé o zdkladnich informacich podilového
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fondu, jeho riziku a strategii. Vysledky jednotlivych fondd jsou jiz o€iStény od

manazerskych poplatki.
IKS Kratkodobych dluhopisi

Fond investuje prevazné do dluhopisd s kratkou az stfednédobou splatnosti. Maximalni
durace portfolia (urokové riziko) je omezena shora na 1,5 roku. Dluhopisy se rozumi statni
dluhopisy, dluhopisy vydané bankou nebo zahraniéni bankou, kterd ma sidlo v &lenském
staté Evropské unie, a municipdlni dluhopisy. Tento fond mé za poslednich p&t let
pramémy vynos 1 % p.a. a jeho vstupni poplatek &inf 0,3 % z objemu investované &astky.

Soucasny objem fondu je pres 1,3 MLD a poplatek za obhospodaiovani je 0,8 % ro¢né. 42
KBC Multi Multi Interest Cash CSOB

Tento fond investuje své svéfené finanéni prostiedky do instrumentii s pevnym trodenim,
zejména do investi¢nich néstrojii penézniho trhu. Jednd se piedevsim o investice do
kvalitnich euroobligaci s kratkodobou splatnosti, statnich pokladniénich poukézek
a depozit. Tento fond je charakteristicky nizkou volatilitou vynosu a maximélni dobou do
splatnosti 1 roku. Primérna vynosnost tohoto podilového fondu za pét let &ini 0,41 % p-a.
a vstupni poplatek je 0,1 % z objemu investované ¢astky. Fond spravuje pies 980 mil. K&

a poplatek za obhospodafovéni je 0,5 % roéng. 4*
CS Likviditni fond

Investiénim cilem je poskytnout nejkonzervativngjsi ¢asti investorti takovy fond penézniho
trhu, ktery zajisti zhodnoceni finangich prostfedkii s co nejvyssi mirou bezpeénosti a
spolehlivosti bez formalni garance. Cile tohoto fondu jsou dosahovany pomoci &eského
statu konkrétn€ jeho dluhopist a terminovanych vklad, které jsou v komerénich bankach.

Pramérnd vynosnost za pét let &ini 0,05 % p.a. a vstupni poplatek je 0,1 % z objemu
p P pop ]

*# IKS Kratkodobych Dluhopisti. www.iks-kb.cz [online]. [cit. 2016-02-10]. Dostupné z: hitp://www.iks-
kb.cz/web/detail_fondu.html?Fond=IKS_Kratkodobych dluhopisu&Fundld=1010001

# KBC Multi Interest Cash. www.csob.cz [online].  [eit. 2016-02-10]. Dostupné z:
https://www.csob.cz/portal/lide/produkty/investicni-produkty/podilove-fondy/fondy-penezniho-trhu/detail-
fondw/~/isin/BE0137792520/3
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investované &astky. Fond spravuje cca 170 mil. K& a Jeho poplatek za obhospodatovani je

0,2 % ro¢né.*
Pioneer Sporokonto

Vytvati zhodnoceni prostiednictvim investic sméfovanych do nastrojii penéZniho trhu a
dluhopisti s krdtkodobou splatnosti. Portfolio fondu Je koncipovano tak, aby nabizelo
zhodnoceni v &eskych korunach s kratkodobym investiénim horizontem. Fond je vhodny
pro investory, ktefi nemaji dostateéné zkudenosti na kapitdlovém trhu, ale hodlaji
dosahnout vyssiho zhodnoceni nez u terminovanych vkladi. V piipadé negativniho vyvoje
urokovych sazeb mohou utrpét i ztrétu a mohou si zde dovolit odloit kapital na 6 - 12
mésict. Celkovéa primérna doba splatnosti cennych papirti v portfoliu nesmi presdhnout
12 mésica, coz zajistuje stabilitu zhodnoceni. Za poslednich pét let byl vynos 0,48 % p.a.
a vstupni poplatek je od 0,2 % do 0,5 % dle objemu investované ¢astky. Fond spravuje

cca 830 mil. K¢ a jeho manaZersky poplatek je 0,6 % roéné. 45
Raiffeisen fond dluhopisové stability

Fond je svym zaméfenim dluhopisovym fondem. Fond investuje pfevazné do dluhopisi,
nastrojii penézniho trhu a dluhopisovych fondii denominovanych v &eskych korunach,
Jejichz emitentem jsou mj. vlady, nadnarodni instituce nebo podniky s kreditnim ratingem.
V mensi mife miize byt investovano téz do nastroji ve vybranych zahrani¢nich ménach.
V ramei své strategie miize fond investovat do finanénich derivat slou¥ici k ménovému
zajisténi. Do investi¢nich cennych papirti nebo nastrojii penézniho trhu, které vydala, nebo
za které prevzala zaruku Cesk4 republika, Ize investovat az 100 % hodnoty majetku fondu.
Praméma vynosnost fondu je 0,55 % p.a. Tento vysledek je ale relativni, protoze fond

udava zhodnoceni pouze za posledni dva roky, jelikoz byl slouden sjinym typem

i Likviditni Fond. WWW.csas.cz [online]. [cit. 2016-02-10]. Dostupné Z
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Pro dukty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtml q=&IS1
N=CZ0008473188&ID NOTATION=

“  Pioneer Sporokonto. www.unicredithank.cz [online].  [cit.  2016-02-10]. Dostupné  z:

https://www.unicreditbank.cz/files/ download/miﬁdfsdeleni-klin:ovych-1'nformaci!domaci-podiIove~

fondy/PioneerSporokonto.pdf
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konzervativniho fondu. Vstupni poplatek je 0,2 % z objemu investované Castky.

Manazersky poplatek je 0,5 % ro¢n& a managment spravuje cca 2,8 mld. Kg&. *°

Tabulka ¢. 7: Srovnani vybranych podilovych fondi penézniho trhu

KB IKS Kratkodobych dluhopist 1,00 % p.a. 0,30 %
KBC Multi Interest Cash 0,41 % p.a. 0,10 %
CS Likviditni fond 0,05 % p.a. 0,10 %

Pioneer Sporokonto 0,48 % p.a. 0,20-0,50%
Raiffeisen fond dluhopisové stability 0,55 % p.a. 0,20 %

Zdroj: zpracovano na zakladé podkladii vybranych bank

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze nejvétsim spravcem majetku je Raiffeisen fond dluhopisové
stability, ktery spravuje pfes 2,8 mld. K& Tento fakt je vSak zplisoben tim, Ze k jeho
vzniku doslo slou¢enim dvou konzervativnich podilovych fond, a proto nema tak dlouhou
historii. Z toho diivodu se vitézem mezi fondy penézniho trhu stdavd fond KB IKS
kratkodobych dluhopisii, ktery spravuje Investi¢ni kapitdlova spoleénost, a.s. Komeréni
banky. Ma nejvyssi dosazeny primérny vynos za poslednich pét let, ale také vyssi poplatek
oproti ostatnim fondim, a to 0,3 % z objemu investované &astky. Jeho manaZersky
poplatek se fadi mezi nejvyssi v porovnani s ostatnim fondy, ale i presto je schopny
dosahovat dlouhodobé nejlepsich vysledki. Objemem majetku tento fond pat¥i mezi druhy
nejvetsi a spravuje pres 1,3 mld. K&. Veskeré vybrané fondy jsou vysoce konzervativni a
tudiz investofi nepodstupuji velké riziko kolisani jejich investice. Je zajimava také
skutecnost, Ze napfiklad banka Unicredit bank nema svoji vlastni dcefinou spolecnost
urenou pro investovani a proto se dohodla na spoluprici s celosvétové rozsifenou
investi¢ni spoleénosti, a to Pionner Investments. DtleZité je také podotknout, ze veskeré
fondy penéZniho trhu jsou spiSe spravovany v kratkodobém horizontu, nejast&ji je
doporuCovan maximélni investi¢ni horizont dvou let. Je to z toho divodu, Ze pohyb
urokovych sazeb mize pomérné rychle ovlivnit sazby na depozitnich produktech,

napfiklad terminovanych Gétech, a to miaze mit negativni vliv na fondy pené&zniho trhu.

49 KIID RFDS. www.rb.cz [online]. [cit. 2016-02-10]. Dostupné zZ
https://www.rb.cz/attachments/ris/KID_RFDS.pdf
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Vyhodou urcité také je, Ze investofi nemusi odvadét srazkovou dafi z vynosu, ktera je 15
%, ovSem za predpokladu, Ze jejich investice bude trvat déle nez 3 roky. U #adného z
fondi neni Zadny vystupni poplatek a vynosy shora uvedené jsou jiz ociStény od

manazerské spravcovské poplatky, které mé kazdy fond nastaven individualné.
4.8 Komparace dluhopisovych fondii

Dluhopisové fondy se fadi dle rizika hned za fondy penézniho trhu. Rizikovost viak mize
byt diametraln€ odlisna, jelikoz zalezi, zda jsou dluhopisové fondy zaméteny pouze na
staty, které maji rating B a horsi, u kterych je v&tsi pravdépodobnost, e staty nebudou
schopny splatit své zdvazky. Mohou zde byt obsazeny i tzv. high yield dluhopisy, které
investuji do podnikovych dluhopisti s nizkym ratingem, které nesou vySsi troky, ale s tim

spojené takeé riziko.
Amundi Funds Bond Global Aggregate

Dluhopisovy fond pro vSechny fize ekonomického cyklu. Investi¢ni tym zde vyuziva
Sirokych moZnosti, které mu nabizi dluhopisovy trh. V portfoliu fondu najdeme statni,
podnikové, inflaéni dluhopisy, dluhopisy s vysokym vynosem, konvertibilni dluhopisy
a dalsi obchodované dluhopisy. Geograficka alokace fondu neni regiondlné omezena, co¥
Je pro investory nespornd vyhoda. Vedle investic do dluhopisii Jsou hlavnim zdrojem
vykonnosti fondu i jednotlivé mény, které zvySuji celkovy ziskovy potencidl investiéni
strategie. Tento fond mé za poslednich pét let priimérnou vynosnost 4,14 % p-a. a vstupni
poplatek je 1 % 2z objemu investované &astky. Celkovd hodnota majetku je cca 178

mld. K¢ a poplatek za obhospodatovani je 0,8 %.*’
KBC Renta Czechrenta

Portfolio tohoto fondu z rodiny KBC Renta je tvofeno piedeviim Geskymi statnimi
dluhopisy a kvalitnimi euroobligacemi, které jsou vedeny v ¢eské koruné. Fond mize
investovat také do ostatnich instrumentdi penézniho trhu a &ast portfolia mize drzet v

hotovosti. Splatnost portfolia se nastavuje podle o&ekévaného vyvoje tirokovych sazeb, ale

*Amundi Funds Global Agregate. www.iks-kb.cz [online]. [cit. 2016-02-10]. Dostupné z: hitp://www.iks-
kb.cz/web/detail_fondu.html?Fond=Amundi_Funds Bond_Global Aggregate %28CZK%29&Fundld=1017
2651

47



nejcastéji je doporuCovana doba investice alespoii 3 roky. Primérny vynos za poslednich
pét let ¢inil 4,95 % p.a. a vstupni poplatek je 1 % z objemu investované ¢astky. Portfolio

manazer spravuje pies 2,3 mld. K& a manaZersky poplatek je 1 %. **
CS Sporobond

Vykonnostnim cilem fondu je dlouhodob& prekondvat vynosy stiednédobych statnich
dluhopisii Ceské republiky. Jednd se o dluhopisovy otevieny podilovy fond se
stfednédobou doporu¢enou dobou investovani. Fond je vhodny pro investory, ktefi necht&ji
investovat do akcii, ale vynosy penéznich fondi nebo terminovanych depozit jsou pro né
nizké. Fond je spravovan aktivng, coz znamena, e manazer fondu miZe vyuzivat
i kratkodobych prilezitosti na trhu, a tak pruzng fidit Grokové riziko. Primémy vynos za
poslednich pét let byl 4,2 % p.a. a vstupni poplatek je 1 % z objemu investované ¢astky.
Objem fondu je vy¢islen na cca 15 mld. K& a spravcovsky poplatek je 0,5 %.*

Pioneer obliga¢ni plus

Investi¢nim cilem fondu je dosdhnout riist majetku ve fondu ve stiednédobém horizontu
a zhodnoceni investovanych prostiedkii nad troveil penéZnich fondil. Pro dosazeni téchto
cili fond investuje pfedevsim do statnich dluhopisii, v mensi mife do investi¢nich nastroji
penézniho trhu a dalSich obchodovatelnych nastrojii na trzich Ceské republiky, pripadné
dalSich zemi stfedni Evropy. Orientaéni alokace portfolia fondu je tvotena z 60 % ¢eskymi
statnimi dluhopisy a zbytek tvofi statni dluhopisy zemi Polska, Mad'arska a Slovenska.
Fond nekopiruje ani nesleduje zadny index nebo jiny ukazatel. Priméra vynosnost za

poslednich S let byla 4,54 % p.a. a vstupni poplatek je v rozmezi od 0,5 % do 1 % podle

¥ KBC Renta Czechrenta.  www.csob.cz [online].  [cit.  2016-02-10].  Dostupné  z:
https://www.csob.cz/portal/lide/produkty/investicni-produkty/podilove-fondy/dluhopisove-fondy/detail -
fondu/~/isin/LU0095279401/2

“Sporobond. WWW.CSas, cz [online]. [cit. 2016-02-10]. Dostupné z
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtml?q=&ISI
N=CZ0008472263&ID NOTATION=
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objemu investované Castky. Objem fondu je vy€islen na cca 310 mil. K& a manazersky
poplatek je 1,05 %.%°

Raiffeisen fond dluhopisovych p¥ilezitosti

Fond investuje ptedevsim do dluhopisi, které jsou emitovany ze strany statu, firem nebo
dluhopisti finanéich instituci. Céast svého portfolia sméfuje i do dluhopisi vydanych
emitenty s niZsi bonitou. Nejméné 65 % majetku fondu je investovano do cennych papiri
s ratingem minimalni Grovné investi¢niho stupné, tj. BBB a vyssi. Fond se nekoncentruje
na ur¢ité primyslové odvétvi, sektor nebo region a je aktivné spravovan. Doporudeny
investi¢ni horizont je minimédlné 5 let. Primérny vynos za dobu existence fondu byl 1,79
% p.a. a vstupni poplatek je 2 % z objemu investované &astky. Portfolio manazer spravuje

objem cca 274 mil. K& a manaZzersky poplatek je 1 %.°"

Tabulka ¢. 8: Srovnani dluhopisovych fondi vybranych bank

Amundi Global Aggregate 4,14 % p.a. 1,00 %
KBC Renta Czechrenta 4,95 % p.a. 1,00 %
CS Sporobond 4,20 % p.a. 1,00 %
Pioneer obligaéni plus 4,54 % p.a. 0,50-1,00 %
Raiffeisen fond dluhopisovych pfilezitosti 1,79 % p.a. 2,00 %

Zdroj: zpracovano na zakladé podkladi vybranych bank

Mo

Z vyse uvedené tabulky vyplyvé, Ze nejvyssiho uroku mohou investori dosdhnout u KBC
Renta Czechrenta, ktery ma v nabidce CSOB. Za poslednich pét let dosahl zhodnoceni
4,95 % p.a., nicméné je také dilezité zminit, Ze vynosy minulé nejsou zarukou vynosi
budoucich. KdyZz byla detailné provedena charakteristika tohoto fondu, bylo zjiténo. Ze je
predevsim tvofen Ceskymi statnimi dluhopisy, coz miZe byt dost zna¢ny problém pro

budouci vysledky fondu. Na trhu totiz panuji negativni urokové sazby, které maji

0 Pioneer obligatni plus. wwww.pioneerinvestments.cz [online]. [cit. 2016-02-10]. Dostupné z:

http://www.pioneerinvestments.cz/Fond/Prospekt/PioneerObligacniPlus-ZjednodusenyStatut.pd

5] KID RFDP. www.rb.cz [online]. [cit. 2016-02-10]. Dostupné #
https://www.rb.cz/attachments/ris/KID_RFDP.pdf
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podstatny vliv na nizké vynosy statnich dluhopisi. Mezi dal3i faktory patii samoziejmé
starnuti populace nebo nizka inflace, kterd dokazuje pomaly rist evropskych ekonomik v
poslednich obdobich. DileZité je také celkové zadluzeni vlad i spotiebitela. Ceské statni
dluhopisy splatné v roce 2022 maji soucasné zdporny vynos. To zpusobilo kvantitativni
uvoliiovani Evropské centralni banky a intervence ze strany Ceské narodni banky, ktera v
reakci na nizkou inflaci a negativni urokové sazby drzi svymi intervencemi korunu
podhodnocenou. Z tohoto diivodu se zda byt nejlep$im fesenim fond od Komeréni banky
Amundi global agreggate, ktery neni zamé&fen pouze na Seské statni dluhopisy tak, jako
ostatni fondy. Vybrany fond se zaméfuje na dluhopisy celého svéta, a tudiz neni n&jak
regiondlné¢ omezen. Nejméné 2/3 svych aktiv investuje do zemi Organizace pro
hospodaiskou spolupraci a rozvoj. Spravuje nejvétsi objem majetku z porovnavanych

fondl a to cca 178 mid. K¢.
4.9 Komparace zajiSténych fondi

Zajisténé fondy se mohou charakterizovat jako odlisny typ podilového fondu. Hlavnim
rozdilem je, ze zajisténé fondy maji ur€itou splatnost. To plati i v piipadé vstupu do
podilového fondu, ktery ma po uréitou dobu upisovaci obdobi. Po tomto obdobi jiz neni
investorim umoznén nakup investiéniho nastroje. Primarnim cilem je garance ke dni
splatnosti a minimalizace negativniho zhodnoceni pro investora. Prvni &4st tvoii bezpeéné
dluhopisy, které umoziuji dosahnout garanci pro investory. Druhd &ast je tvofena
minoritnim zastoupenim opci, které jsou navazany na konkrétni akciovy index. Tento fond

se muze nachazet v jakékoliv strategii investora.
Zajistény fond Certus 2

Jedna se o zajiStény fond, ktery mé v nabidce dcefinné spole¢nost Komeréni banky —
Komer¢ni pojiStovna a.s. Jeho splatnost je 6 let a primarné je tvofen akciemi ze sektoru
potravin a farmacie. V tomto zajisténém fondu se nachazeji nejznamé;jsi spoleénosti jako je
Coca Cola, Nestl¢, Danone apod. a sklada se z dalsich 22 spole¢nosti. Ke dni splatnosti je

garantovana 90 % navratnost této investice a jeji roéni vynos je omezen na 9,3 % p.a. a
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vstupni poplatek ¢ini 2 %. Posledni vysledky zhodnoceni predikuji kazdoroéni vynos 4 %

p.a., ktery vSak neni garantovén. 32
CSOB Potravin a napoja

Jedna se o typ fondu, ve kterém je zajisténo 100 % investované ¢astky a na celkovém
vynosu fondu se klient podili ve vysi 65 % za dobu trvani fondu. Skrze tento fond lze
investovat do velkych globélnich spole¢nosti, které maji silny potencidl ristu. Jednd se
totiz o odvétvi, které neni cyklického charakteru. To znamend, Ze lidé budou potraviny
a napoje, jakoZto spotfebni zbozi, poptavat vzdy za jakékoliv finan¢ni situace. Poptavka je
tedy po takovémto zboZi konstantni bez ohledu na jeji cenu. Vynos je vazan na kos 30
svétovych akcii zaméfujici se na zmifiované odvétvi, maximdlni vynos je omezen 60,33%

p-a. a vstupni poplatek ¢ini 2 %. Portfolio manazer spravuje pres 510 mil. K&.5
Pioneer ZajiStény 2018 rozvijejici se trhy

Investiénim cilem podilového fondu je umoznit investorim participovat na ristu
dluhopisovych a akciovych trhii pti zajisténi 100% névratnosti investovaného kapitalu ke
dni splatnosti fondu nebo zruseni fondu, a to v pfipadé Ze hodnota podilového listku
piekro¢i cenu 1,2 K¢. Tento fond se regionalng zamé&fuje na nastroje vydané na uzemi
Ceské republiky a zemi OECD. Zajisténi je zde dosahovano pomoci risk managementu,
ktery dynamicky méni slozeni portfolia mezi riizné tridy aktiv. Fond je uréen zejména pro
konzervativni investory, ktef{ preferuji ochranu kapitalu pred maximalizaci mozného
vynosu. Vstupni poplatek je 4 % a vystupni 2 % . Informace o minulém Vyvoje nejsou

k dispozici.**

2 Zajistény fond Certus 2. www.kb-pojistovna.cz [online]. [cit. 2016-02-10]. Dostupné z: http://www.kb-

pojistovna.cz/cs/pojisteni/zivotni-pojisteni/zajisteny-fond-certus-2.shtml

% (CSOB Potravin a napojii 1. www.csob.cz [online]. [cit. 2016-02-10].  Dostupné z:
https:wawcsob.czf’porralflidef’produktyfinvesticm’-pmduktyfpodilove-fondy.fzajistene-fondyfdetai1~fonduf—
/isin/BE6241267937/8

**  Pioneer Zajistény 2018, wwww.pioneer.cz [online].  [cit.  2016-03-29]. Dostupné z:

http://www.pioneer.cz/Fond/Souhrn/201 506/CZK/ZBZajisteny2018.pdf
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Tabulka ¢&. 9: Srovnani zajiSténych fonda

Zajistény fond Certus 2 9,30 % p.a. 2,00 %

CSOB Potravin a Napojt 1 6,33 % p.a. 2,00 %

Ceska spofitelna . ",

Pioneer Zajistény 2018 —- 4%

Raiffeisenbank < g
Zdroj: zpracovano na zakladé podkladi vybranych bank

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Ze ne Uplné kazda banka tento investiéni nastroj
poskytuje. Je to 1 z toho divodu, Ze zajisténé fondy ztraceji na efektivité i z hlediska
banky, ktera si garanci investovaného kapitdlu zpoplatni vy§§imi naklady pro investory.
Z toho plyne, Ze Ceska spofitelna a Raiffeisenbank tento produkt nema ani v nabidce. U
ostatnich zajisténych fondi je vzdy uveden maximalni vynos, ktery je omezen jeho horni
hranici. V pifpadé zajisténého fondu Certus se jedna o 9,3 % p.a. a zajistény fond CSOB
ma tuto hranici nastaven na 6,3 %. Rozdil mezi témito zajisténymi fondy je hlavné v tom,
ze zajiStény fond Certus je investi¢ni Zivotni poji§téni, u n&j jsou navic povinni investofi
odvadeét dan ze zisku 15 % p.a. To u podilového fondu neni potieba, coZ je pripad nabidky
od CSOB a Pioneeru. Nevyhodou zaji§téného fondu od Pioneeru je hlavné vysoky vstupni
a také vystupni poplatek. Nejzajimavéjsi variantou je podilovy fond CSOB Potravin a
napoji, ktery se zaméfuje na necyklické sektory a zaroven neni regionalné néjak omezen,

a tudiZ je dosazeno dostateéné diverzifikace.
4.10 Komparace dluhopisovych fondii CZK

Tato komparace bude zaméfena na dluhopisové fondy zamé&fujici se z prevazné vétsiny na
Ceskou republiku a dluhopisy zde obchodované. V nékterych fondech se vsak v
minoritnim zastoupeni mohou objevit i jiné evropské staty. Nejdastéji se bude jednat o
statni dluhopisy, které jsou mén& rizikové nez ostatni druhy dluhopist. Cilem
dluhopisovych fondii je ziskat vy3si vynos neZ u fondt penézniho trhu. ovéem vyménou za
ponékud vyssi volatilitu oproti fondim penézniho trhu.Vysledky jednotlivych fondii jsou
jiz ociStény od manazerskych poplatki. Na zakladé nabidky vybranych bank, byly

srovnany nasledujici dluhopisové fondy:
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KB Dluhopisovy

Aktivn€  spravovany fond nabizi investorim zhodnoceni volnych prostiedka
prostiednictvim investic do portfolia ¢eskych statnich dluhopisii. Zastoupeni jednotlivych
splatnosti v portfoliu urfuje makroekonomicka prognéza. Fond je vysoce
konkurenceschopny. V mezindrodnim Zebfi¢ku spole¢nosti Lipper obdrzel fond nejvyssi
mozné hodnoceni z hlediska uchovani hodnoty majetku investorii a nesleduje Zadny
srovnavaci index. Za poslednich pét let ma primérny vynos 4,06 % a vstupni poplatek je 1
% z objemu investované ¢astky. Fond spravuje cca 1,6 mld. K& a manazersky poplatek je

1 %. Pro investory je doporutovéno dodrzet investi¢ni horizont 2 roky a deli. 3
CS Trendbond

Vykonnostnim cilem fondu je dlouhodob& piekonavat vynosy statnich dluhopisit CR
prostiednictvim investic do dluhopisii okolnich zemi. Jedné se o dluhopisovy fond se
sttednédobym doporu¢enym horizontem investovéni. Fond je vhodny pro investory
hledajici vys8i vynos, nez nabizi tuzemské dluhopisové fondy. Snahou Jje dosahnout
nadvynosu diky probihajicimu sblizovani urokovych sazeb stfedoevropskych trhii a
Evropské ménove unie. Fond je spravovéan aktivng, to znamend, e manaZer fondu miize
vyuzivat kratkodobych prilezitosti na trhu. Vyznamnym zdrojem pifjmi fondu jsou
predevsim urokové vynosy z dluhovych instrumentii. Fond pfedev§im nakupuje statni
dluhopisy kandidatskych a ¢lenskych zemi Evropské unie. Priimérny vynos za poslednich
pét let byl 2,97 % p.a. a vstupni poplatek je 1 % z objemu investované &astky. Majetek
fondu je stanoven na cca 810 mil. K¢& a portfolio manaZer si G¢tuje za spravu fondu 1,5 %.

U tohoto fondu je doporucen investiéni horizont 3 roky a delsi. 5
CSOB St¥ednédobych dluhopisii

Jedna se o dluhopisovy fond, ktery investuje prevazné do eskych stétnich dluhopisi. Ty

patii mezi nejméné rizikové typy dluhopist, proto je fond vhodny pro konzervativnéjsi

* KB Dluhopisovy. www.iks-kb.cz [online]. [cit. 2016-02-10]. Dostupné z: http://www.iks-
kb.cz/web/detail _fondu.html?Fond=KB_Dluhopisovy&Fundld=10000151

4 Trendbond. WWW. esas.cz [online]. [cit. 2016-02-10]. Dostupné Z
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/F actsheety/Fund_general/index.phtml?q=&IS]
N=CZ0008472297&ID NOTATION=
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investory. Dluhopisové fondy maji své misto v kazdém dobte slozeném portfoliu, protoze
rozkladaji riziko a mohou napomoci jeho celkové vykonnosti. Jejich vyznam je dilezity
vzhledem k malé zavislosti na vyvoji akciovych trhii a vzhledem k zrcadlové zavislosti na
vyvoji trokovych sazeb. Je proto vhodny pro klienty, ktefi chtéji dosdhnout vy3siho
zhodnoceni, neZ nabizeji spofici Géty, s védomim, Ze pfi ristu drokovych sazeb mohou
utrpét relativn€ malou a ¢asové omezenou ztratu. Regionalné je fond primarné zaméfen na
aktiva Ceské republiky, a to z 75 %, poté Francie a minimalné také Nizozemsko, Velka
Britinie a Rakousko. Za poslednich pét let byla vykonnost fondu 3,79 % p.a. a vstupni
poplatek je 0,5 % z objemu investované &astky. Majetek fondu je odhadnut na cca 510

mil. K¢ a uplata za obhospodatovani je 1 %.
Pioneer obliga¢ni fond

Pro dosazeni svych cilii investuje fond do diverzifikovaného portfolia investi¢nich
nastrojli, predevs§im do dluhopisi obchodovanych na trzich Ceské republiky a zemi
Organizace pro ekonomickou spoluprici a rozvoj. Fond nekopiruje ani nesleduje z4dny
index nebo benchmark. Nejedna se tedy o indexovy fond. Investi¢nim cilem fondu je pak
doséhnout zhodnoceni investic odpovidajici zhodnoceni ¢eskych statnich dluhopisii se
zohlednénim strategie a vykonnosti konkuren¢nich fondd. Fond je zajidtén proti
ménoveému riziku prostiednictvim zajistovacich instrumenti penézniho trhu tzv. derivaty.
Poslednich pét let mél tento fond vynos 3,99 % p.a. a vstupni poplatek je 1,5 % z objemu

investované ¢astky. Majetek fondu je cca 2,1 mld. K& a manazersky poplatek je 1,5 %.
Raiffeisen fond dluhopisovych trendi

Fond je svym zaméfenim korunovy dluhopisovy fond. Jeho cilem je dosahovat
pravidelnych vynosii, pievazné (min. 51 % hodnoty majetku) do dluhopisi

denominovanych v &eskych korunach. V men$i mife miZe byt investovano taky do

57 CSOB  Stiednédobych dluhopisti.  www.csob.cz  [online]. [cit. 2016-02-10]. Dostupné z:
https://www.csob.cz/portal/lide/produkty/investicni-produkty/podilove-fondy/dluhopisove-fondy/detail-
fondu/~/isin/770000001147/2

*® Pioneer obligacni fond. www.pioneerinvestments.cz [online]. [cit. 2016-02-10]. Dostupné z:

http://www.pioneerinvestments.cz/Fond/Prospekt/PioneerObligacni-ZjednodusenyStatut.pdf
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dluhopisi ve vybranych zahrani¢nich ménach, dluhopisovych fondi a nastroji penézniho
trhu, véetné terminovanych vkladd. Emitenty dluhopisG a nastroji penézniho trhu v
portfoliu fondu mohou byt mj. vlady, nadnérodni instituce nebo podniky. V rdmeci své
strategie maZe investovat do financ¢ich derivat(, které mohou slouzit zejména k ménovému
zajisténi. Je spravovén aktivné a nesleduje Zédny index nebo ukazatel. Od vzniku, coZ je
od roku 2014, vykazuje vykonost 0,43 % p.a. a jeho vstupni poplatek je 1,5 % z objemu
investované Castky. Objem fondu je vy¢islen na cca 1,1 mld. K& a tiplata za spravu je 0,9

%.5

Tabulka ¢. 10: Srovnani dluhopisovych fondi CZK

KB Dluhopisovy 4,06 % p.a. 1,00 %

CSOB Stfednédobych dluhopist 3,79 % p.a. 0,50 %
CS Trendbond 2,97 % p.a. 1,00 %

Pioneer obligaéni 3,99 % p.a. 1,50 %
Raiffeisen fond dluhopisovych trendd 0,43 % p.a. 1,50 %

Zdroj: zpracovano na zékladé podkladii vybranych bank

Z uvedené¢ komparace vyplyvd, Ze nejlepsiho vynosu dosahl podilovy fond KB
Dluhopisovy diky zhodnoceni 4,06 % p.a. za poslednich pét let. Za nim nasleduje Pioneer
obligatni a CSOB stfednédobych dluhopisii. Nejhor$i dosavadni vysledky ma fond od
Rafiffeisen, ktery si svym nizkym vynosem nevyd€l4 ani na vstupni poplatek fondu.
Vitézem mezi srovndvanymi je Pioneer obligaéni, ktery je nejvétSsim spravcem majetku
mezi srovnavanymi a disponuje nejvétsim kapitdlem. Na zékladé t&chto faktd prokazuje
dlouhodobou investi¢ni historii s vybornymi vysledky. Tyto vysledky se promitaji do
vyssiho poplatku za spravu fondu, ale potad si fond drzi velice slusné vysledky. Vyhodou
je aktivni sprdva a skutenost, Ze nesleduje Zadny srovnévaci index. Fond dosahl za
poslednich pét let zhodnoceni 3,99 % p.a. a zaméfuje se na cenné papiry obchodované na

tizemi Ceské republiky, které by se méli priblizit vynosu statnich dluhopisi.

2 KID RFDT. www.rb.cz [online]. [cit. 2016-02-10]. Dostupné 7
https://www.rb.cz/attachments/ris/KID RFDT.pdf
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4.11 Komparace dluhopisovych fondii High Yield

High yield dluhopisy jsou tzv. vysoce trodené dluhopisy, u kterych hrozi &asteéné riziko
nesplaceni dluhopisu. Ratingové agentury je oznatuji hodnocenim niz$i nez BBB.
VétSinou se jednd o obligace korporatni, ale vyskytuji se i komunalni a statni obligace.
Neni zde omezen maximalni vynos a nékteré high yiled dluhopisy dokazou byt dokonce
rizikovéjsi a vynosnésji nez akcie. V ramci portfolia vyvazeného investora viak nachazeji
uplatnéni z diivodu diverzifikace celkovych aktiv. Nize budou uvedené dluhopisové fondy

srovnany.
KB Amundi Funds Bond Euro High Yield

Fond nabizi investorim moznost investovat do portfolia vysoce trodenych dluhopisi
denominovanych v euru. Cilem strategie fondu je dosahovat v dlouhodobém horizontu
ristu hodnoty kapitdlu a prekonévat referenéni index Merrill Lynch European Currency.
Ziskovost vysoce tro¢enych dluhopisii je pozitivné korelovana se zisky akciovych trha
anarozdil od klasickych statnich dluhopisii neni tolik zavisld na vysi trokovych sazeb
v ekonomice. Regiondlné se zaméfuje na Evropu a investi¢ni horizont by mé&! byt del3i ne
4 roky. Za poslednich pét let dosahl primérného zhodnoceni 4,07 % p.a. a vstupni
poplatek je 1 % z objemu investované ¢astky. Objem majetku je cca 32 mld. K& a uplata

za spravu majetku je 1,2 %.%
KBC Bonds Income Fund

Tento podilovy fond se snazi o dosaZeni zisku tak, Ze investuje nejméné dvé tietiny
celkového jméni do podnikovych nebo statnich dluhopisti v riiznych ménach. Nachazeji se
zde take konvertabilni dluhopisy a opce, které tvofi &tvrtinu slozeni. Zbyvajici &ast
zaujimaji tzv. high yield dluhopisy, u kterych si sprave fondu vybird dluhopisy
investi¢niho stupné BBB nizsi. Cile fondu se sprévce snazi optimalnim zplsobem plnit
vhodnym nac¢asovanim investic a do¢asnym pokrytim ménového a trokového rizika. Fond

investuje v eurech, a tak zde investoti podstupuji riziko, Ze hodnota jejich investice bude

% Amundi Funds Bond Euro High Yield. www.iks-kb.cz [online]. [cit. 2016-02-10]. Dostupné z:
http://www.iks-

kb.cz/web/detail_fondu.html?Fond=Amundi_Funds Bond Euro Hi gh Yield %28CZK%29&Fundld=1017
2650
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ovlivnéna kolisanim kurzu. Regionaln& Jje zaméfen na zemé eurozdny. Vstupni poplatek je
1% objemu investované &astky a primérné zhodnoceni za poslednich pét let bylo 3,68 %

p-a. Objem je vycislen na 37,86 mil. eur a Giplata za obhospodatovéni je 0,7 %. ©'
CS High Yield Dluhopisovy

Vykonnostnim cilem fondu je dlouhodobé prekonavat vynosy statnich dluhopisti Ceské
republiky prostfednictvim investic do rizikovéjSich korpordtnich dluhopisii. Fond je
vhodny pro investory, ktefi hledaji vy$si zhodnoceni na dluhopisovych trzich a akceptuji
kratkodobéjsi vykyvy kurzu. Snahou je dosahnout nadvynosu piedevsim diky investicim
do korporatnich dluhopisti spekulativniho stupn€, ktery poskytuje vy$si vynos ne
dluhopisy statni. Fond investuje na globalnich trzich. Typicky je investovano do emitentii
ze zemi zdpadni, stfedni i vychodni Evropy a udrZuje se splatnost portfolia pod péti lety.
Pe¢livému vybéru tituld ptedchazi podrobna analyza, pfi¢emz kazdy vybrany titul je
kontinudlné vyhodnocovan zpohledu kreditni kvality a pravdépodobnosti, Ze emitenti
dluhopist dostoji svym zdvazk@im. Fond je spravovan aktivné, coZ znamena. Ze manaZer
fondu mize vyuZivat i kratkodobych prileZitosti na trhu a tak pruzné fidit urokové riziko.
Ménové riziko je zaji§téno, takZe ménové vykyvy nemaji vliv na vykonnost fondu. Vstupni
poplatek je 1 % z objemu investované &astky a primérna vykonost za poslednich pét let je
1,42 % p.a. Majetek fondu tvofi kapital ve vysi 2,4 mid. K¢ a spravcovsky poplatek je 1,2
% .52

Pioneer Global High Yield

Fond investuje vice nez 80 % aktiv do dluhopisti s niz&fm investidnim stupném jako jsou
prioritni akcie, konvertabilni dluhopisy a cenné papiry souvisejicich s hypotékami. Tyto
cenné papiry pochdzeji vzdy nejméné ze t¥ zemi ale mohou byt z celého svéta, véetné

rozvijejicich se trhi. Portfolio manaZer fondu VyuZzivé tzv. analyzu trhu, kdy spole¢né s

® KBC Bonds Income Fund. www.csob.cz [online].  [eit.  2016-02-10]. Dostupné z:
https:z‘!wrww.csob.cz/portalflidez’produkty;’investicni—produktyz’podilove-fondyfdIuhopisove-fondyidetail—
fondu/~/isin/LU0052030318/2

2 High yield dluhopisovy.  www.csas.cz  [online].  [cit. 2016-03-29].  Dostupné  z
https:X!cz,products.erstegroup.conURetailfcs/ProduktyfFondyﬁFaclsheetyfFund_general/index,phtml?q———&ISI
N=CZ0008472412&ID NOTATION=
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analyzou jednotlivych emitentli vybir tituly, které maji v&tsi hodnotu nez ukazuje jejich
rating. Geograficky se nej€astéji zaméfuje na americké tituly. Za posledni dva roky ma
pramémé zhodnoceni zdporné 6,21 % a vstupni poplatek je 1,5 % z objemu investice.

Majetek je vycislen na 48 mld. K& a manazersky poplatek je 1,2 %.
Raiffeisen High Yield

Jedna se o dluhopisovy fond, ktery miZe dosahovat vysoké zhodnoceni a vic nez polovinu
svych aktiv investuje do dluhopisti v eurech. Zbyla &ést je investovdna do mé&novych
derivati vyhradné za ucelem zajisténi a vkladii v Seské méng. Jednotlivé dluhopisy jsou
ohodnoceny ratingem BBB a niz$im nebo nejsou hodnoceny vitbec. Emitenty dluhopist
mizou byt vlady, nadnérodnf instituce nebo podniky. Fond je spravovan aktivné a neni
omezen zadnym srovnévacim indexem. Jednd se o m&nové zajidtény fond, jehoz zakladni
ménou je Ceska koruna. Vstupni poplatek je 1,5 % z objemu investice a primérny vynos
za poslednich pét let byl 5,81 % p.a.. Manazer fondu spravuje cca 639 mil. K& a uplata za

spravu je 0,7 %.*

Tabulka ¢. 11 : Srovnani dluhopisovych fondd High Yield

KB Amundi Funds Bond Euro High Yield 4,07 % p.a. 1,00 %
KBC Bonds Income Fund 3,68 % p.a. 1,00 %

CS High Yield 1,42 % p.a. 1,00 %

Pioneer Global High Yield -6,21 % p.a. 1,50 %
Raiffeisen High Yield 5,81 % p.a. 1,50 %

Zdroj: zpracovano na zakladé podkladii vybranych bank

Z uvedené tabulky vyplyva. Ze jediny zaporny vynos si pripsal fond od Pioneeru. Jedna se

viak o data za posledni dva roky, kdy byl fond zalozen, a tudiz se neposuzuje tak dlouh4

** Pioneer Funds Global High Yield. www.pioneerinvestments.eu [online]. [cit. 2016-03-29]. Dostupné z:
hitp://www.pioneerinvestments.ew/Resource/DownloadDocumentBase.ashx?ISIN=LU0898722359&codLan
guage=cs&codCountry=CZ&type=KIID&idService=3

#  Raiffeisen  High  Yield.  www.rbcz  [online].  [cit.  2016-03 -29].  Dostupné  z

https://www.rb.cz/osobni/sporeni-a-investovani/podilove-fondy/raiffeisen-fond-hi gh-yield-dluhopisu
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historie jako u ostatnich fondii. Naopak nejlepsiho zhodnoceni za poslednich pt let
dosahnul fond od Raiffeisen Bank, ktery mél zhodnoceni 5,81 % p.a., ale také vyssi
vstupni poplatek, ktery je 1,5 % z objemu investice. Je nutno Fici, Ze tento fond je veden v
eurech stejné jako od KBC, ¢ili investofi oproti ostatnim fondéim podstupuji také ménové
riziko. Jako nejlep$i ze srovnévanych tedy vychazi fond od Komeré&ni banky Amundi
Funds Bond Euro High Yield. Jeho cilem je piekondvat evropsky index high yield
dluhopisti zaméfujicich se na Evropu. V poslednich péti letech zhodnoceni 4,07 % p.a.,
coZ je druhy nejlepsi vysledek mezi srovndvanymi fondy. ManaZer fondu spravuje pres 32

mld. K&, coZ naznaduje, Ze se miiZe pysnit velice zajimavym objemem majetku.
4.12 Komparace vybranych akciovych fondi Severni Ameriky

Pro investora je lepsi, kdyz sv4 aktiva diverzifikuje globalné a nezaméfuje se na pouze na
uréity region. Nicméné existuji vyjimky, které jsou schopny dlouhodobé dosahovat
vybornych vysledka, aniz by byly zaméfeny globalng. Z toho divodu bude nyni provedena
komparace vybranych akciovych fondd, které se vyhradné zamé&fuji na Severni Ameriku
avSak menSi ¢ast je tvofena také ostatnimi regiony. Vysledky jednotlivych fondii jsou jiz

o¢istény od manazerskych poplatki.
Amundi Funds Index Equity North America

Cilem fondu je replikovat slozeni indexu MSCI North America, a to pf mirné Vyssi
vykonnosti snazici se dosdhnout nizké chyby sledovani. Fond usiluje o dosazeni trovné
chyby sledovani, pfi€emZ roéni variabilita rozdilu ve vynosech mezi vykonnosti fondu
a jeho indexem by neméla zpravidla presahnout 2 %. Regiondlng se zamé&fuje na severni
Ameriku a neni aktivn€ spravovan, jelikoz sleduje srovnavaci index. Vstupni poplatek je
3 % z investované ¢astky a za poslednich pét let tento fond doséhl zhodnoceni 8,40 % p.a.

Majetek fondu je odhadnut na cca 21 mld. K& a tplata za spravu je pouze 0,15 %.5
CS Top Stocks

Cilem investiéni strategie fondu je poskytnout investordm dlouhodobé zhodnoceni

podilovych listi prostfednictvim investic do koncentrovaného portfolia akcii

“Amundi Funds Index Equity North America. www.iks-kb.cz [online]. [cit. 2016-03-29]. Dostupné z:
http://www.iks-kb.cz/web/files/Fondy Amundi/KID/B36_KID.pdf?tm=1459239528298
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obchodovanych na vyspélych trzich. Cile je dosahovéno aktivnim vybérem j ednotlivych
akcif pro dlouhodobé zhodnoceni tzv. stock picking, pfi¢emz podil akcii a investi¢nich
instrumentd nesoucich riziko akcii na portfoliu se maize pohybovat od 80 % do 100 %.
Portfolio fondu zpravidla predstavuje 25 raznych investiénich népadi, jejichz vaha byva
piiblizné stejna. Regiondlné se spise zaméfuje na akciové tituly ze severni Ameriky, ale
minoritni ¢ast mohou tvofit zemé zapadni Evropy. Vstupni poplatek je 3 % z objemu
investice a primérny vynos za poslednich pét let byl 7,78 % p.a. Majetek fondu je
odhadnut na 9 mld. K¢ a tplata za spravu je 2,5 %.56

CSOB Akciovy

Cilem fondu je dosahovat vynosu investovanim svého majetku do akcii obchodovanych na
trzich USA a zépadni Evropy. Spole¢nosti, do kterych investuje, jsou znamé po celém
svété. Zaméfuji se na sektory, které vyuziva vétdina lidi denné, jako kosmetické
spole¢nosti, farmaceutické, t&rarské nebo informacni technologie. Namatkou jsou v
portfoliu obsazeny firmy jako jsou Apple, Google, Facebook, Allianz a mnoho dalgich.
Fond nesleduje Zddny ukazatel. Vstupni poplatek je 3 % a primérné zhodnoceni za pét let,
ktery fond doséhl je 4,80 % p.a. Objem fondu je cca 1,5 mld. K& a uplata za jeho spravu
¢ini 2 %.°7

Pioneer Fund U.S.

Tento fond investuje do diverzifikovaného portfolia akcii, které maji sidlo nebo provozuji
hlavni podnikatelskou ¢innost v USA. Nicméné 20 % celkovych aktiv miize sméfovat i na
neamerické trhy. Sleduje refereéni index S&P 500, pfiemZ jeho vykonnost je pouze
orientaéni, jelikoz cilem podfondu neni porovnavat vykonnost nebo sloZeni referenéni
hodnoty. V portfoliu je obsazeno vice ne 130 firem znamenajici pro investory §irokou

diverzifikaci. Za poslednich pét let fond dosahl zhodnoceni 5,57 % p.a. a vstupni poplatek

% ¢8 Top Stocks. WWW.csas.cz [online]. [cit.  2016-03-29]. Dostupné  z
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/ Produkty/Fondy/Factsheety/Fund general/index. phtml?q=&ISI
N=CZ0008472404&ID NOTATION=

67 CSOB Akciovy. www.esob.cz [online]. [cit. 2016-03-29]. Dostupné z:
https://www.csob.cz/portal/lide/pro dukty/investicni-produkty/podilove-fondy/akciove-fo ndy/detail-fondu/-
/isin/770000001170/1
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Je 3 % z objemu investice. Majetek fondu je odhadnut na 36 mld. K& a manazerky

poplatek, ktery si u¢tuje je 1,25 %.8
Raiffeisen US Aktien

Jeho investiénim cilem je dosahovat dlouhodobého riistu kapitilu pistoupenim na vySs§i
rizika. Investuje prevazné (min. 51 % majetku) do akcii a cennych papirti podobnych
akeiim vydavanych podniky, které maji sidlo nebo plisobi prevazné v Severni Americe.
Kromé toho mize investovat i do dalich cennych papirti, nap¥. do dluhopisii vydavanych
vladami, nadnarodnimi emitenty nebo podniky. Fond je spravovan aktivng&, veden jev
eurech a neni omezen Zidnym srovnavacim indexem. Vstupni poplatek je 3 % z objemu
investice a za poslednich pét let dosahl primérného zhodnoceni 13,04 % p-a. Objem fondu

je vy¢islen na cca 318 mil. Eur a za spravu majetku si tétuje 1,68 %.*

Tabulka €. 12: Srovnani vybranych akciovych fondi Severni Ameriky

Amundi Funds Index Equity North America 8,40 % p.a. 3,00 %
CSOB Akciovy 4,80 % p.a. 3,00 %

CS Top Stocks 7,78 % p.a. 3,00 %

Pioneer Fund U.S, 5,57 % p.a. 3,00 %

Raiffeisen US Aktien 13,04 % p.a. 3,00 %

Zdroj: zpracovano na zakladé podkladf vybranych bank

Z tabulky je zfejmé, ze fondy dosahujici vysstho zhodnoceni, jsou odménény také
poplatkem, ktery musi investor pfi nakupu podilovych list zaplatit. U viech srovnavanych
je tento poplatek stejny, a to ve vysi 3 % z objemu investice. Pokud by hlavnim ukazatelem
bylo zhodnoceni, jednozna¢nym vitézem, by se stal fond Raiffeisen Bank. Tento fond Jé

ale veden v eurech, a tudiZ investor podstupuje taktéZ ménové riziko, které neni zajisténo.

*  Pioneer Funds U.S. www.pioneerinvestments.eu [online]. [cit. 2016-03-29]). Dostupné z:

http://www.pioneerinvestments.eu/Resource/DownloadDocumentBase.ashx?ISIN=LU0Q133642578&codLan

guage=cs&codCountry=CZ&type=KIID&idService=3

8 Raiffeisen U.S. Aktien. www.rem-international.com [online]. [cit. 2016-03-29]. Dostupné z:
http://www.rcm-international.com/RCMCZ/Fonds C/Dokumente/8906/1357897119669
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Vynos 13,04 % p.a. za poslednich p&t let je suverénné nejvic mezi srovnanavanymi
podilovymi fondy. Zajimavou variantou je taktéz fond Pioneer Fund U.S., ktery mé ve
svém portfoliu vice nez 130 nejvétsich firem z riiznych odvétvi. Pro vybraného investora
byl vsak vybréan fond od Ceské spotitelny CS Top Stocks, ktery dosahl za poslednich pét
let zhodnoceni 7,78 % p.a. Hlavnim divodem volby je tzv. stock picking, ktery se
zaméfuje na 25 nejvétsich akciovych titulii, které se na americkém trhu obchoduji. Ostatni
komparované fondy se zaméfuji na Siroké portfolio americkych firem. V piipadé tak
vyspélého regionu jako je Amerika, v3ak postauje zaméfeni se na dlouhodobd
nejvynosnéjsi spole¢nosti v zemi. Vyhodou je také flexibilita, jelikoz skladbu akcii mize
portfolio manaZer libovolné ménit s ohledem na to, jak se méni tr#ni ekonomika téchto
vybranych spole¢nosti. Od zalozeni fondu si fond dr#i dlouhodob& vynikajici vysledky,

které by investorovi pfinaseli cca 13 % ro¢né.
4.13 Komparace vybranych akciovych fondit Evropy

V této Casti diplomové prace budou porovndny fondy, které se zaméfuji na stiedni
a vychodni Evropu. Nachazeji se zde staty vyspélé ale i méné rozvinuté, ve kterych je
zajimavy potencidl ristu. Z tohoto ditvodu se jedna pro investory o zajimavou pileZitost.
Jak svij kapital zhodnotit a také diverzifikovat své portfolio. Mensi objem aktiv miize byt

vsak sméfovan do regionti ptisobicich mimo Evropy.
Amundi Funds Equity Europe

Investiéni proces vychazi z modelu selekce jednotlivych tituld, ktery se snazi o volbu
nejatraktivnéjSich titulG na zékladé ristového potencidlu a kritéria zhodnoceni. Cilem
fondu je piekonévat referenéni index MSCI Europe. Investovano je vétsinou do spole¢nosti
reprezentujici dané odvétvi a sektor. Fond nekopiruje Z4dny index. a proto se mize
hodnota od referen¢niho ukazatele odchylovat. Zaméfuje se na Evropu a je ménové
zajisten. Vstupni poplatek je 3 % z objemu investice a prim&rmé zhodnoceni za poslednich
pét let bylo 5,15 % p.a. Majetek fondu je vyéislen na cca 3,3 mld. K& a za spravu investofi

kazdoro¢né plati 1,3 %."°

"Amundi Funds Equity Europe. www.iks-kb.cz [online]. [cit. 2016-03-29]. Dostupné z: http://www.iks-
kb.cz/web/detail_fondu.html?F ond=Amundi_Funds_Equity_Europe Concentrated (CZK)&Fundld=101726
52
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CSOB Akciovy Stredni a Vjchodni Evropa

Investice jsou sméfovany do trhidl v regionu stéedni a vychodni Evropy, predev§im do
Ruska, Turecka, CR, Polska, Mad'arska, Slovinska, Rumunska a Chorvatska. Manazer
fondu se snazi zachovat $iroce rozlozené sektorové alokace téchto vybranych stati. Fond je
vhodny jako doplnéni akciové slozky v portfoliu investora, ktery vyhledava moZnost
vysokého zhodnoceni a rovnéz akceptuje vétsi kolisni investice, nékdy i pod hodnotu
vlozenych prostfedkii. Fond nekopiruje ani nesleduje Zadny index, a tak je aktivné
spravovan. Za poslednich pét let doséhl zapornéhe zhodnoceni 3,05 % p.a. a vstupni
poplatek je 3 % z objemu investice. Majetek fondu je vy&islen na 205 mil. K¢& a tétuje si

2 % za svoji spravu.”!
CS Global Stocks

Vykonnostnim cilem fondu je dlouhodob& piekonévat vynosy svétovych akciovych trha
predevsim prostfednictvim investic do globalné zamérenych akciovych fonda kolektivniho
mmvestovani. Do svého portfolia nakupuje predevdim podilové listy akciovych fond
renomovanych investi¢nich spole¢nosti. Fond je spravovén aktivné a investuje predeviim
do celosvétove rozlozeného portfolia cennych papiri. Za poslednich pét let dosahl
priamérného ro¢niho zhodnoceni 9,56 % p.a. a vstupni poplatek je 3 % z objemu investice.

Majetek fondu spravuje cca 770 mil. K& a spravcovsky poplatek je 1,8 %."2
Pioneer Funds Top European Players

Tento podfond investuje zejména do akcii s velkou trzni kapitalizaci, jejichz spole¢nosti
maji sidlo v Evropé. Nejméné 75 % celkovych aktiv sméfuje do zemi EU libovolného
sektoru hospodafstvi a odvétvi. Portfolio manazer pro spravu vyuziva fundamentdlini
analyzu emitentd, aby ziskal informace o akciich s nadprimérnymi vynosy v dlouhodobém
horizontu. Orienta¢né také refereéni hodnotu indexu MSCI Europe, avSak fond podle né;

neni fizen, jelikoz mé aktivni spravu. Od svého zaloZeni ziskal pramérné ro¢ni zhodnoceni

" CSOB Akciovy Stiedni a Vychodni Evropa. www.csob.cz [online]. [cit. 2016-03-29]. Dostupné z:
hitps://www.csob.cz/portal/documents/10732/902 1 3/KI11-CZ000847261 0-CZ.pdf

 Global  Stocks FF.  www.csas.cz [online].  [eit.  2016-03-29].  Dostupné  z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retai l/es/Produkty/F ondy/Factsheety/Fund_general/index.phtml?q=&ISI
N=CZ0008472248&ID NOTATION=
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7,72 % p.a. a vstupni poplatek je 3,25 % z objemu investice. Fond spravuje majetek ve

vy8i cca 38 mld. K¢ a tplata za obhospodatovani je 1,5 %. 7
Raiffeisen fond akciovych trhi

Cilem fondu je dlouhodoby riist kapitdlu zaméfujici se na sttedni a vychodni Evropu a jiné
rozvijejici se trhy. Jsou v ném obsazeny spole¢nosti jako je Komeréni banka, CEZ, Vienna
Insurace a mnoho dalsich. Fond je spravovan aktivng, a tudiZ nesleduje Z4dny index.
Hodnota podilového fondu je nyni vy&islena na 810 mil. K¢ a za spravu si bere 1,35 %.
Od vzniku si tento fond pfipsal zaporné zhodnoceni 12,03 % p.a. a vstupni poplatek je

3 % z objemu investice.”*

Tabulka ¢. 13: Srovnani evropskych akciovych fondi

Amundi Funds Equity Europe 5,15 % p.a. 3,00 %
CSOB Akciovy stfedni a vychodni Evropa -3,05 % p.a. 3,00 %
CS Global Stocks 9,56 % p.a. 3,00 %

Pioneer Funds Top European Players 7,72 % p.a. 3,25%
Raiffeisen Fond Akciovych trha -12,03 % p.a. 3,00%

Zdroj: zpracovano na zdkladé podkladd vybranych bank

Z vySe uvedené tabulky vyplyva, 7e byly dva srovnané fondy za poslednich let
v zdporném zhodnoceni, a to fond od Raiffeisen Bank a CSOB. Je to viak z toho divodu,
Ze oba fondy maji ve svém portfoliu Rusko, ve kterém probiha ropné krize, jejiz cena stéle
klesa doli a tim padem i cela ruska ekonomika. Ta je na vyvozu této komodity pomérné
zavisla. Z toho divodu byl vybran fond, ktery se vice zaméfuje na ostatni zemé Evropy.
Toto spliuje fond Pioneeru Top European Players. Ten pro vybér akciovych titulii

vyuziva fundamentalni analyzu a skladbu portfolia miZe jeho spravce libovolng ménit.

" Pioneer Funds Top European Players. www.pioneerinvestments.eu [online]. [cit. 2016-03-29]. Dostupné z;
http://www.pioneerinvestments.eu/Resource/DownloadDocumentBase.ashx?ISIN=LU0772020482&codLan
guage=cs&codCountry=CZ&type=KIID&idService=3

" Raiffeisen fond akciovych trhi.  www.rb.cz [online]. [cit. 2016-03-29]. Dostupné z:

https://www.rb.cz/osobni/sporeni-a-investovani/ podilove-fondy/raiffeisen-fond-akciovych-trhu
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Navic se primarné zaméfuje na stabilni staty Evropy a spole&nosti zde pusobici, které jsou
v dan€¢ ekonomice velice stabilni. Fond neni zaméfen na omezené sektory a jeho skladba se
miZe kdykoliv zménit. Dlouhodobé vysledky ukazuji konstantni vykonnost fondu.
Majetek fondu je tvofen nejvétsim objemem kapitilu, a to cca 38 mld. K& Primérné

zhodnocenti za predeslé roky je 7,72 % p.a.
4.14 Komparace akciovych fondi Emerging markets

V ramci této kapitoly diplomové prace budou porovnany akciové fondy zaméfujici se na
zemé s vysokym potencidlem ekonomického riistu. Jedna se o zemé tzv. BRIC, které jsou
primdmé zaméfeny na rychle rozvijejici se ekonomiky jako je Brazilie, Rusko, Indie
a Cina. VSechny zemé& obsaZené v téchto fondech Jsou charakteristické tim, Ze maji velkou
surovinovou zdkladnu a nizkou nezaméstnanost. Dale to mohou byt zemé tzv. emerging
markets, zamé&fujici se na rozvijejici se trhy, které maji velky predpoklad dynamického
rastu. Nejeastéji se jednd o staty v Africe, Asii a také Jizni Americe. Jsou volatilitou
vysoce kolisavé a rizikové. V kazdém vyvazeném nebo dynamickém portfoliu by mély

tvorit men§i ¢ast celkového sloZeni.
Amundi Funds Equity Emerging World

Fond nabizi investorim moznost investovat do rychle rostoucich trhit jako jsou Asie,
Evropa, Amerika, Afrika a profitovat tak z jejich silného riistového potencidlu. Do této
oblasti investuje minimalné¢ dvé tretiny svého majetku. Management fondu sleduje tii
zdroje vykonnosti. Jedna se o geografickou alokaci, sektorovou alokaci a odvé&tvovou.
Vybér jednotlivych titulii je zamé&fen na nejriistovéjsi spole¢nosti v daném zemi a sektoru.
Toho se snazi dosdhnout rozsahlou fundamentalni analyzou. Fond spravuje pies 36 mid.
K¢, coz umoziuje portfolio manazerovi pruzné ménit svoji strategii diky aktivni spravé.
Vstupni poplatek je 3 % z objemu investice a za poslednich p&t let ma zaporné zhodnoceni

1,58 % p.a. Poplatek za spravu fondu &ini 1,7 %.7°

” Amundi Funds Emerging World. www. iks-kb.cz [online]. [cit. 2016-03-29]. Dostupné z: http://www.iks-
kb.cz/web/detail_fondu.html?F ond=Amundi_Funds_Equity Emerging World (CZK)&Fundld=10172649
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CSOB Akciovy BRIC

Akciovy fond zaméfujici se na zemé& BRIC. Celkové zde Zije vice nez polovina svétové
populace, avsak nékteré zemé diky tomu trpi populaénim problémem. Fond je aktivné
spravovan a ma ve svém majetku pies 230 mil. K&. Je velky predpoklad, e se podil BRIC
ckonomik na globdlni ekonomice vice nez zdvojnésobi. Fond se v poslednim obdobi potkal
s obrovskymi vykyvy vynosu diky Cing&, ktera pirehodnocuje svoji ekonomiku z investiéni
na spotfebni a pracovni sila Ciny prestava byt pro zapadni zemé levnd. To pro investory
naznacuje dlouhodoby investi¢ni horizont a vysokou kolisavost vlozeného kapitélu.
Vstupni poplatek je zde 3 % z objemu investice a za poslednich pét let je v zdporném

zhodnoceni 2,46 % p.a. Uplata za obhospodatovéni je 2 %.76
Raiffeisen Emerging Markets

Investuje do akcii vydavanych podniky, které maji sidlo nebo pisobi pievazné na
rozvijejicich se trzich Asie, Latinské Ameriky, Afriky, Evropy piipadné blizkého
a stredniho vychodu. Nejvice jeho geograficka alokace obsahuje Cinu. Kromé toho miize
investovat i do dalSich cennych papirti, napt. do dluhopist vydavanych vladami, podniky
nebo nadnarodnimi emitenty. Fond je spravovén aktivné a neni omezen zadnou referenéni
hodnotou. V rdmci své investi¢ni strategie miize investovat také do derivativnich nastrojd
a vyuzivat tyto nastroje k zajiSteni, jelikoZ tento fond je veden v eurech. Managment
spravuje pfes 230 mil. EUR a tplata za tuto spravu je 2 %. Za poslednich pét let

zaznamenal zapornou vykonnost 4,05 % a vstupni poplatek je 3 % z investované ¢astky.”’
Pioneer Funds Emerging Europe

Fond usiluje o zvySeni hodnoty investice ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu. Je
zaméten na Sirokou Skdlu akcii, které maji své sidlo nebo provozuji hlavni podnikatelskou
¢innost v rozvijejicich se evropskych zemich a v oblasti Sttedozemniho mofe. Nejvice se

zaméfuji na sektor finance, obor petrochemie a zbozi kratkodobé spotieby. Sleduje

 CSOB  Akciovy BRIC. www.csob.cz [online]. [cit.  2016-03-29]. Dostupné  z:
https://www.csob.cz/portal/lide/produkty/investicni-produkty/podilove-fondy/akciove-fondy/detail-fondu/-
/isin/BE0947600079/1

" Raiffeisen Emerging Markets. www.rcm-international.com [online]. [cit. 2016-03-29]. Dostupné z:
http://www.rcm-international.com/RCMCZ/Fonds_C/Dokumente/9051/1357897119669
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referenni index MSCI Emerging markets, slouZici jako benchmark, pres ktery se chce
spravee fondu dostat, jelikoz se jednd o aktivné spravovany fond. Nejvetsi geografické
zastoupeni ma Rusko, které tvori cca 40 % portfolia fondu. Za poslednich pét let fond
dosahl pozitivnich vysledkii, kdy si pfipsal 4,13 % p.a., a vstupni poplatek e 3 %
z objemu investice. Managment fondu spravuje pres 4,8 mld. K& a za spravu si bere 1,5

%?8

Tabulka €. 14: Srovnéni akciovych fondi Emerging Markets

Amundi Funds Equity Emerging Markets -1,58 % p.a. 3,00 %
CSOB Akciovy BRIC -2,46 % p.a. 3,00 %

Pioneer Funds Emerging Europe 4,13 % p.a. 3,25%
Raiffeisen Emerging Markets -4,05 % p.a. 3,00 %

Zdroj: zpracovano na zékladé podkladi vybranych bank

Zvyse uvedené tabulky vyplyvd, Ze témé&f vsechny vybrané fondy se nachazeji za
poslednich pét let v zdporném zhodnoceni. To je dano vysokou kolisavosti rozvojovych
trhii a neni to nic neobvyklého. V rémci dlouhodobéjsiho horizontu 10 let a vice si jiz
fondy vedou podstatné I1épe. V ramci komparace nebude vybrano na zaklads minulych
vysledki zhodnoceni, ale bude zohlednéna hlavné strategie fondu a jeho sektorové nebo
geografické zaméfeni. Z komparace taktéz plyne, Ze naptiklad Ceska spofitelna, nejvetsi
Ceska banka, nemd v nabidce fond, ktery by se zaméfoval na rozvijejici se trhy. Z vyse
uvedenych fondi byl na zakladé disledné analyzy zvolen fond od Komegni banky
Amundi Emerging Markets. Vitézem se stal diky tomu, Ze je zaméfen globalné tzn., e
ani jedna z vybranych zemi uvniti portfolia netvo¥i vice nez &tvrtinu celkového objemu
fondu. Tim pfina3i investorovi geografickou diverzifikaci a minimalizuje riziko vysokych
ztrat. Vyhodou je také jeho aktivni spréava, kdy je umoZnéno managementu pruzné ménit
slozeni vybranych zemi. Nakonec i spravuje nejvétsi objem majetku tvofici vice nez 36

mld. K¢.

™ Pioneer Funds Latin America. www.pioneer.cz [online]. [cit. 2016-03-29]. Dostupné z:

hitp://www.pioneer.cz/Fond/Souhrn/201512/USD/PFLatinAmericanEquity.pdf

67



S Tvorba investi¢niho portfolia pro rizné typy investori

Obecné Ize uvést, Ze investor ma pii skladbé svého portfolia moznost vybéru z Siroké
nabidky tradi¢nich spoficich a investi¢nich produkti, které jsou na finanénim trhu
nabizeny. Nej¢astéji se vyuzivaji spofici ucty, stavebni spofeni nebo Zivotni pojisténi. Az
nasledné jsou vyuzivany cenné papiry, jako jsou akcie, dluhopisy nebo podilové fondy.
Investor by mél na své portfolio nahlizet vzdy jako na celek a s danym néstrojem si
zaroveii uvédomit mozny vynos, potencionalni riziko a jeho investiéni horizont. S tim jsou
dale spojeny investiéni moZznosti, a to po jak dlouhou dobu miize sviij ob&tovany kapital
postradat pro budouci Gcely. Pfi vybéru investi¢nich nastrojii by se investor nemé&l divat
pouze na historické vykonnosti daného nastroje, jelikoZ neni jisté, zda dosahne stejného
vysledku i v budoucnu. Z toho vyplyva, Ze neni rozumné ,,sazet vie na jednu kartu®, ale je
vhodné tvofit portfolio komplexné tak, aby bylo mozné diky vhodnému rozlozeni
investi¢nich ndstroji jejich ptipadné vykyvy minimalizovat. Toho investor dosahne tak, Ze
si sviij kapital rozlozi do Siroké nabidky investi¢nich a spoticich nastroji, které budou
korespondovat s jeho strategii. Oproti tomu pfi nakupu jednotlivého titulu resp. akcii nebo
dluhopisu zacinajici investofi podstupuji pomémé vysoké riziko ztraty jejich kapitalu.
Rozsahlou diverzifikaci v dnesni dobé& zajistuji hlavn& podilové fondy investujici do
nékolika desitek az stovek jednotlivych titulii. Pro zaginajiciho investora jsou investice do
podilovych fondii a jejich typti pomémnég ..velkou nezndmou®, protoze jsou spojeny
s ur€itym stupn€m rizika, ktery investor podstupuje. Je to pfitom velmi snadné a pro
nezkusené investory jsou to zajimavé piflezitosti, jak zhodnotit sviij kapital bez potiebnych

znalosti s vybérem jednotlivych tituld.

U konzervativniho investora je jasné, Ze neni schopen akceptovat p¥ilidné kolisani hodnoty
jeho portfolia. Proto jsou zdkladé komparace vybrany méné rizikové néstroje. Dlouhodobé
nizké arokové sazby zpusobily, ze nékteré tradi¢ni nastroje jiz na finanénim trhu nemaii
sve misto a je otazkou Casu, zda budou bankami v budoucnosti viibec nabizeny. Jedna se
napfiklad o terminované uéty nabizejici tak nizké zhodnoceni, které neni schopno ani
pokryt inflaci. Z toho divodu byla pfevazna ¢ast kapitdlu sméfovana do konzervativnich
dluhopisovych fondd, potazmo do fondii pen&zniho trhu. Ty jsou dnes obsaZeny
v produktech, jako jsou spofici tcty, stavebni spofeni a zajiténé fondy. Dluhopisové fondy

jsou zamefeny pouze na stabilni &lenské staty EU s vybornym hospodafenim, coZ pro
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investora znamena pomémé nizké riziko kolisani jeho investovaného kapitalu.
V konzervativni strategii se objevuje minoritni zastoupeni akciovych fondi reprezentujici
nejvyspélej8i trhy svéta, které produkuji vyssi vynosy neZ ostatni konzervativni nastroje

zastoupené v portfoliu.

Pro vyvazeného investora jiz bude tvofeno vice globalné tak, aby obsahlo veskeré
zajimavé trhy s vy$$im vynosem. Ztoho divodu jiz budou opomenuty garantované
produkty. Portfolio je tedy sloZeno stejnym pomérem dluhopisové a akciové slozky.
Dluhopisové sloZeni reprezentuji hlavné fondy, ve kterych jsou obsazeny bezpeené staty
ale také tzv. high yield dluhopisy, které jsou pomérné rizikové, aviak investorovi mohou
piinést zajimavy vynos. Déle nésleduji akciové fondy, které jsou svoji geografickou
alokaci zaméfeny na nejvyspélejsi ekonomiky svéta, jako je Evropa, Severni Amerika, ale
i rozvijejici se trhy v ostatnich kontinentech svéta. Zadny z vybranych fondd neni pasivné
spravovan a z toho divodu bylo pfistoupeno k utvofeni globalné diverzifikované portfolia,

v némz jsou rozloZeny investice napfi¢ riznymi téidy aktiv.

Dynamicky investor preferuje ve svém portfoliu hlavné akciové fondy, které naplnuji
o¢ekavani na zhodnoceni investice. Stejné jako u vyvéazeného investora budou zaméfeny
na nejvyspélejsi trhy, avsak minoritnim zastoupenim jsou zde obsaZeny i rozvijejici se
trhy. Ty jsou sice velmi rizikové, ale nabizeji potencial vyssiho zisku. Asi 20 % celkového

kapitalu je alokovano do dluhopisovych fondi zajist'ujici niz&i rizikovost investice.
3.1 Navrh a realizace portfolia pro konzervativniho investora

Je diileZité zminit. Ze v rdmci této strategie nepozaduje investor vysoky vynos, a tudiz bude
navrhovan tak, aby vykyvy hodnoty portfolia byly co nejnizsi. Z toho vyplyva, ze nejvice
bude kladen diraz na bezpe¢né nastroje jako jsou fondy penézniho trhu, dluhopisy
a ostatni konzervativni feSeni. Cést portfolia bude tvorena také rizkovéjSimi instrumenty,
které by mély tvofit maximalné 20 % sloZeni celkového portfolia. Zastoupeni jednotlivych

nastrojl je navrhnuto v tabulce a poté graficky:
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Tabulka €. 15: Zastoupeni jednotlivych nastrojii konzervativni strategie

FPT/ spofici et 50
Dluhopisy CZK 30
Dluhopisy HY 5

Akcie Sev. Ameriky 5
Akcie Evropy 5
Zajisténé fondy 5

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf & 1: SloZeni portfolia pro konzervativniho investora

M RB Ekonto Flexi

® KB IKS Krat. Dluhopist
» Pioneer obligaén(

m CSOB stavebni spofeni

m CS Top Stocks

= Pioneer Top European Players
m CSOB Potravin a ndpojd
% KB Bond Euro High Yield

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe uvedencho je ziejmé samotné rozloZenf aktiv, které by mélo spliiovat konzervativni
investiéni strategii a dosahovat poZadovaného vynosu investora. Nejvétsi zastoupeni ma
logicky spofici u¢et a fondy pen&Zniho trhu. Ty mohou byt taktéz obsazeny v
garantovanych produktech, jako je stavebni spofeni a zajiiténé fondy. Nevyhodou
spoficiho uctu jsou pomérné rychlé zmény trokovych sazeb, které reflektuji situaci v

ekonomice. Na to reaguji také banky, které sazby na spoticich Gi¢tech méni a tak investor
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nema zadnou garanci vyhodného troku reprezentujici soucasnou situaci. Z toho divodu
bude toto konzervativni zastoupeni diverzifikovino do nastrojl, které nepodiéhaji tak
prudkym zménam urokovych sazeb. Mensi &4st portfolia bude také investovana do
dynamickych nétrojii, které dosahuji zajimavych vynosi. Na zékladé komparace nastroja

byli vybrany tyto nastroje od vybranych spole¢nosti:

1) Spofici ucet — Raiffeisenbank Ekonto Flexi, zde investor odlozi své ispory ve vysi

150. 000 K¢&. Tento spofici tidet nabizi nejlepsi urok v porovnani s ostatnimi téty.

2) Fondy penéZniho trhu — Komeré&ni banka IKS Kratkodobych dluhopisi, zde investor
odlozi své uspory ve vysi 200.000 K. Vybrany fond spravuje nejvétsi objem majetku
Vv porovnani s ostatnimi fondy penézniho trhu. Nejdilezitéjsi je vsak skutednost, Ze jej tvori
pouze kratkodobé dluhopisy s omezenou splatnosti, neprekradujici hranici 1,5 roku. To
znamend, ze vykyvy rokovych sazeb maji mensi vliv u kratkodobéjsich dluhopist. Za
poslednich pét let dosahnul také podstatné vyssiho zhodnoceni ne ostatni porovnavané

fondy.

3) Stavebni spofeni — CSOB stavebni sporenti, zde investor odlozi kapital ve vysi 150.000
K¢. Stavebni spofeni od CSOB nabizi svym klientim nejvyssi trok v porovnani s
ostatnimi spofitelnami. Ty trok ziskavaji prostiednictvim investic do dluhopisti a fondi
penéZniho trhu, které nejsou garantované. aviak klientim uzavirajici smlouvu garanci
uroku poskytnou. Stfadatelé ziskavaji 1,3 % p-a., ktera je investorim garantovana

minimélné po dobu 6 let. Navic investor obdrzi kazdoroéné statni podporu 2 000 K¢&.

4) Dluhopisové fondy CZK — Pioneer obligagni, zde investor vlozi kapital ve vysi
300.000 K¢. Tento fond spravuje nejveétsi objem kapitlu a prokazuje nejdelsi investiéni
historii s vybornymi dosavadnimi vysledky. Vyhodou je jeho aktivni spréva a skute¢nost,
Ze nesleduje zadny srovnavaci index. Fond dosahl za poslednich pét let zhodnoceni 3,99 %
p.a. a zaméfuje se na cenné papiry obchodované na tizemi Ceské republiky, které by se

mély priblizit vynosu statnich dluhopisi.

5) Dluhopisové fondy HY — Komeré&ni banka Amundi Funds Bond Euro High Yield,
zde investor odloZi svoji spotfebu ve vy&i 50.000 K&. Jeho cilem je prekonévat evropsky
referenéni index High Yield dluhopisti. Z toho vyplyva, Ze neni aktivné spravovan a jeho

vysledky se pfiblizuji primémym vysledkiim t&chto dluhopist. V poslednich péti letech
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dosahl zhodnoceni 4,07 % p.a., coz je druhy nejlepsi vysledek mezi srovnavanymi fondy.

ManaZer fondu spravuje pres 32 mld. K¢&.

6) Akciové fondy Severni Ameriky — CS Top Stocks, zde investor vlozi kapital ve vysi
50.000 K¢. Tento fond se zaméruje na tzv. stock picking obsahujici 25 nejvetsich
akciovych tituli v regionu Severni Ameriky, kterd se miZe fadit mezi nejvyspélejsi
ekonomiky svéta. Vyhodou je také jeho flexibilita, protoze skladbu akcii miize portfolio
manazer libovolné ménit s ohledem na to, jak se méni trzni ekonomika téchto vybranych
spolecnosti. Od zalozeni fondu si fond drzi dlouhodobé vyborné vysledky, které by

investorovi prinaSely cca 13 % roéné.

7) Akciové fondy Evropy — Pioneer Top European Players, zde investor vio{ kapital ve
vysi 50.000 K&. Mezi srovnavanymi fondy se miize pysnit nejdel$i historii, nejlepSimi
dosavadnimi vysledky a nejvétSsim spravovanym objemem kapitalu. Nejzasadnéjs§im
faktorem vSak bylo jeho zaméfeni na stabilni staty Evropy a spole¢nosti zde pisobici, které
nejsou zaméfené na omezené sektory, a tudiz portfolio manazerovi umoziuji flexiblng

ménit jeho strategii. Pro vybér jednotlivych titulii vyuZiva fundamentalni analyzu.

8) Zajisténé fondy — CSOB Potravin a napoju 1, zde investor ulozi investor 50.000 K¢&. V
porovnani s ostatnimi fondy ma nejniZsi vstupni a vystupni poplatky. Ma omezen
maximalni vynos na 6,3 % p.a. a ke dni splatnosti je zajisténa jeho 100 % navratnost.
Odlisuje se také svym zaméFenim na necyklicky sektor potravin a napojii, ktery dosahuje
dlouhodobé zvysujici se spotieby. Pro konzervativniho investora se jednd o vhodné

doplnéni slozeni jeho portfolia.
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Tabulka ¢. 16: Vyvoj konzervativniho portfolia za rok 2015

Pioneer Obligaéni 0,53 % p.a. 30 %

KB Amundi Bond Euro High Yield -0,79 % p.a. 5%
CSOB Potravin a Napoji 1 8,30 % p.a. 5%
Raiffeisen Ekonto Flexi 1,30 % p.a. 15%
Pioneer Top European Players 10,80 % p.a. 5%
CS Top Stocks 8,10 % p.a. 5%

CSOB stavebni spofenf 1,30 % p.a. 15 %

KB Kratkodobych Dluhopisti 2,37 % p.a. 20 %

Zdroj: zpracovano na zakladé podkladi vybranych bank za rok 2015

Hodnota portfolia k 1.1.2016 ¢inila 1.025.300 K&. Konzervativni portfolio si tedy p¥ipsalo
za rok 2015 zhodnoceni 2,53 % p.a. Vysledky jednotlivych néstrojii nezohledtiuji vstupni
poplatky spojenych s realizaci investice ale jsou jiz odedteny od manazerskych poplatkii.

V ro¢nim vysledku neni také zohlednéna srazkové dan vztahujici se na depozitni nastroje.
5.2 Navrh a realizace portfolia pro vyvaZeného investora

Po komparaci vSech investi¢nich néstrojii objevujici se v portfoliu vyvazeného investora
bude navrhnuta optimalni alokace vybranych feSeni. Strategie ndvrhu koresponduje
s poZzadovanym vynosem s pfihlédnutim k akceptovatelnému riziku kapitdlu investora.

Zastoupeni jednotlivych nastroji je uvedeno v tabulce a poté graficky:

Tabulka ¢&. 17: Zastoupeni jednotlivych nistroji vyvaZené strategie

FPT/ spofici ucet 0
Dluhopisy CZK 30
Dluhopisy HY 20

Akcie Sev. Ameriky 25
Akcie Evropy 20
Zajisténé fondy 0
Akcie BRIC a jiné EM 5

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf €. 2: SloZeni portfolia pro vyvazeného investora

= Pioneer obligaén(

B KB Bond Euro High Yield

= Raiffeisen High Yield

m Pioneer Top European Players
= (S Top Stocks |

m KB Emerging markets

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse uvedenc¢ho je zfejmé, Ze oproti konzervativnimu portfoliu jiz byly opomenuty
vysoce bezpeéné nastroje, jako jsou fondy pénézniho trhu a spofici Géet. Portfolio je
vytvofeno stejnym pomérem dluhopisové a akciové slozky, pficemz je investor jiz
ztotoZnén s kolisanim hodnoty svého kapitalu. Nové jsou v portfoliu obsazeny i akciové
fondy emerging markets, které jsou rizikové, ale s ohledem na jejich minimalni zastoupeni
v portfoliu vhodné doplituji investiéni strategii. Toto slozeni vychédzi z oéekévaného
zhodnoceni kapitalu investora. Na zékladé komparace néstrojii byly vybrény tyto produkty

vybranych instituci:

1) Dluhopisové fondy CZK — Pioneer obligaéni, zde investor vioz{ kapitdl ve vysi
300.000 K¢. Tento fond spravuje nejvétsi objem majetku a prokazuje nejdelsi investiéni
historii s vybornymi vysledky. Vyhodou je jeho aktivni sprava a skute€nost, Ze nesleduje
zadny srovnavaci index. Fond doséhl za poslednich pét let zhodnoceni 3,99 % p.a. a
zaméfuje se na cenné papiry obchodované na tizemi Ceské republiky, které by se mély

pfiblizit vynosu statnich dluhopis.
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2) Dluhopisové fondy HY — Komeréni banka Amundi Funds Bond Euro High Yield,
zde investor odloZi svoji spotfebu ve vysi 100.000 K¢&. Jeho cilem je prekondvat evropsky
index High Yield dluhopisi. Diky tomu neni aktivné spravovén a jeho vysledky se
piiblizuji primérmym vysledkiim High Yield dluhopisii. V poslednich péti letech doséhl
zhodnoceni 4,07 % p.a., coZ je druhy nejlep3i vysledek mezi srovnavanymi fondy.

Manazer fondu spravuje pies 32 mld. K¢&.

3) Dluhopisové fondy HY - Raiffeisen fond High Yield, zde investor odlozi svoji
spotfebu ve vysi 100.000 K¢. Jednd se o dluhopisovy fond, ktery mize dosahovat vysoké
zhodnoceni a vice nez polovinu svych aktiv investuje do dluhopisti v eurech. Jednotlivé
dluhopisy jsou ohodnoceny ratingem BBB a niZ§im, resp. nejsou hodnoceny viibec. Fond
je spravovan aktivné a neni omezen 74dnym srovnivacim indexem. Ze v3ech
porovnavanych fondii dosdhl nejlepsiho vynosu, kdy si za poslednich pét let piipsal

zhodnoceni 5,81 % p.a.. Fond také spravuje nejvét§i objem majetku.

4) Akciové fondy Severni Ameriky — CS Top Stocks, zde investor vlozi kapital ve vysi
250.000 K¢. Tento fond se zaméruje na tzv. stock picking obsahujici 25 nejvétsich
akciovych tituld v regionu Severni Ameriky, kterd se miZze fadit mezi nejvyspélejsi
ckonomiky celého svéta. Vyhodou je také jeho flexibilita, protoze skladbu akcii miize
portfolio manazer libovolné ménit s ohledem na to, jak se méni trzni ekonomika téchto
vybranych spole¢nosti. Od zalozeni fondu si fond drZi dlouhodobg vyborné vysledky, které

by investorovi pfinasely cca 13 % roéné.

5) Akciové fondy Evropy — Pioneer Top European Players, zde investor vloZi kapital ve
vysi 200.000 K&. Mezi srovndvanymi fondy se mize py3nit nejdel3i historii, nejlepsimi
dosavadnimi vysledky a nejvétSsim spravovanym objemem kapitdlu. Nejzasadngjsim
faktorem v8ak bylo jeho zaméfeni na stabilni staty Evropy a korporace zde puisobici, které
nejsou zameéfené na omezené sektory, a tedy portfolio manazerovi umoziiuji flexiblng

ménit jeho strategii. Pro vybér jednotlivych titulli vyuziva fundamentalni analyzu.

6) Akciové fondy BRIC a Emerging Markets — KB Amundi Emerging Markets, zde
investor odlozi svoji spotiebu ve vysi 50.000 K&. Jeho vyhodou je, Ze je zaméfen globélng,
tzn. ani jedna z vybranych zemi uvnitf portfolia netvoif vice nez &tvrtinu celkového
objemu fondu. Tim pfinasi investorovi uréitou geografickou diverzifikaci a minimalizuje
riziko vysokych ztrat. DuleZité je také jeho aktivni sprava, kdy je umozfiéno managementu
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flexibilné ménit sloZeni vybranych zemi. Nakonec i spravuje nejvétsi objem majetku

v porovnani s ostatnimi fondy, a to vice nez 36 mld. K&.

Tabulka ¢. 18: Vyvoj vyvazeného portfolia za rok 2015

Pioneer Obligaéni 0,53 % p.a. 30 %

KB Amundi Bond Euro High Yield -0,79 % p.a. 10 %
Raiffeisen High Yield 4,76 % p.a. 10 %
Pioneer Top European Players 10,80 % p.a. 25%
CS Top Stocks 8,10 % p.a. 20%

KB Amundi Emerging Markets -13,62 % p.a. 5%

Zdroj: zpracovano na zékladé podkladi vybranych bank za rok 2015

Hodnota portfolia k 1.1.2016 ¢inila 1.041.950 K&. Vyvazené portfolio tedy za rok 2015
dosédhlo zisku ve vysi 4,19 % p.a. Vysledky jednotlivych néstrojii nezohlednuji vstupni
poplatky nutnych pro pofizeni produktu avsak jsou jiz odeéteny od manazerskych
poplatki. U v8ech uvedenych vysledki se jedna o &isty zisk s ohledem na skuteénost. e

podilové fondy jsou po téech letech osvobozeny od dané.
5.3 Navrh a realizace portfolia pro dynamického investora

V dynamické strategii jiz nebudou pro investora vyuzity dluhopisové fondy zamétujici se
na Ceske statni dluhopisy. Vynechdni téchto fondd souvisi s tim, e by se investor
pravdépodobné nedostal na pozadovany vynos. To vyplyvé ze skutetnosti, Ze Seské statni
dluhopisy na dlouhodobé;jsi splatnost vykazuji dokonce zaporné troky. Dalsim diivodem je
také to, ze akcie jsou v dlouhém obdobi ve skutednnosti méné rizikovou investici nez
dluhopisy. Dluhopisy jsou vSeobecné nachylné na zmény turokovych sazeb, kdy cena
dluhopisu pfi rostoucich trokovych sazbach klesa a v piipadé poklesu naopak roste.

Zastoupeni vybranych aktiv je upfesnéno v tabulce a poté graficky:
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Tabulka €. 19: Zastoupeni jednotlivych nastrojii dynamickeé strategie

FPT/ spofici Uéet 0
Dluhopisy CZK 0
Dluhopisy HY 20

Akcie Sev. Ameriky 35
Akcie Evropy 30
Zajisténé fondy 0
Akcie BRIC a jiné EM 15

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf & 3: Slozeni portfolia pro dynamického investora

m CS Global Stocks
® Raiffeisen High Yield |

Pioneer Top European Players

m CS Top Stocks

W KB Emerging markets

Zdroj: vlastni zpracovéni

Z vySe uvedeného vyplyvéa rozloZeni kapitélu investora. Je zajimavé si vSimnout. Ze
v portfoliu jiZ nejsou obsaZeny zddné vysoce konzervativni nastroje prinasejici nizky
vynos. V dynamické strategii by totiz mély byt obsazeny hlavné nastroje, které
koresponduji s pozadavky na vyssi zhodnocenf aviak s pom&rn& velkym rizikem kolisani

celkové investice. Na zékladé toho je prevazna vétsina sméfovana do akcii vyspélych zemi,
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akcii emerging markets a rizikov&jSich dluhopisi. Na zakladé komparace budou pro
investora vybrany vhodné investi¢ni néstroje, které jsou posouzeny v praktické &4sti této

diplomové préce.

1) Dluhopisové fondy HY — Raiffeisen fond High Yield, zde investor odloZi svoji
spotfebu ve vysi 200.000 K¢. Jednd se o dluhopisovy fond, ktery miize dosahovat vysoké
zhodnoceni a vice nez polovinu svych aktiv investuje do dluhopisti v eurech. Jednotlivé
dluhopisy jsou ohodnoceny ratingem BBB a niz§im, resp. nejsou hodnoceny viibec. Fond
je spravovan aktivné a neni omezen Z4dnym srovnavacim indexem. Ze vsech
porovnavanych fondi doséhl nejlepsiho vynosu, kdy si za poslednich pét let piipsal

zhodnoceni 5,81 % p.a. a zarovefi spravuje nejvétsi objem majetku.
P P )

2) Akciové fondy Severni Ameriky — CS Top Stocks, zde investor vloi kapital ve vysi
350.000 K¢. Tento fond se zaméruje na tzv. stock picking obsahujici 25 nejvétsich
akciovych titul v regionu Severni Ameriky, ktery se mize fadit mezi nejvyspélejsi
ckonomiky celého svéta. Vyhodou je také jeho flexibilita, protoze skladbu akcii miize
portfolio manaZer libovolné ménit s ohledem na to, jak se méni trzni ekonomika t&chto
vybranych spole¢nosti. Od zalozeni fondu si fond drzi dlouhodobé vyborné vysledky, které

by investorovi pfinsely cca 13 % roéné.

3) Akciové fondy Evropy — Pioneer Top European Players, zde investor vlozi kapital ve
vysi 200.000 K¢&. Mezi srovnavanymi fondy se miize pysnit nejdelsi historii, nejlepsimi
dosavadnimi vysledky a nejvétsim spravovanym objemem majetku. Nejzisadn&j$im
faktorem vSak bylo jeho zamé&feni na stabilni staty Evropy a spole¢nosti zde ptisobici, které
nejsou zaméfené na omezené sektory, a proto portfolio manazerovi umoziiuji flexiblné

menit jeho strategii. Pro vybér jednotlivych tituld vyuziva fundamentélni analyzu.

4) Akciové fondy Evropy — CS Global Stocks, zde investor vlozi kapital ve vysi 100.000
K¢. Vykonnostnim cilem fondu je dlouhodob& piekonévat vynosy svétovych akciovych
trhi, pfedevS§im prostiednictvim investic do globalné zaméfenych akciovych fondi
kolektivniho investovani. Do svého portfolia nakupuje predevsim podilové listy akciovych
fondii renomovanych investi¢nich spole¢nosti. Fond je spravovén aktivné a investuje
predevsim do celosvétové rozlozeného portfolia cennych papiri. Za poslednich p&t let
dosahl pramémého roéniho zhodnoceni 9,56 % p.a. a vstupni poplatek je 3 % z objemu

investice. Majetek fondu spravuje cca 770 mil. K& a spravcovsky poplatek je 1,8 %.

78



5) Akciové fondy BRIC a Emerging Markets — KB Amundi Emerging Markets, zde
investor odlozi svoji spotfebu ve vysi 150.000 K& Jeho vyhodou je, Ze je zaméfen
globalng, tzn. ani jedna z vybranych zemi uvnitf portfolia netvoii vice neZ &tvrtinu
celkového objemu fondu. Tim pfind§i investorovi uréitou geografickou diverzifikaci
aminimalizuje riziko vysokych ztrat. Dilezitd je také jeho aktivni sprava, jelikoZ je

umoznéno managementu flexibilné ménit slozeni vybranych zemi. Nakonec i spravuje

nejvetsi objem majetku v porovnani s ostatnimi fondy, a to vice nez 36 mld. K¢&.

Tabulka ¢. 20: Vyvoj dynamického portfolia za rok 2015

CS Global Stocks 7,08 % p.a. 10 %
Raiffeisen High Yield 4,76 % p.a. 20%
Pioneer Top European Players 10,80 % p.a. 20 %
CS Top Stocks 8,10 % p.a. 35%

KB Amundi Emerging Markets -13,62 % p.a. 15 %

Zdroj: zpracovano na zakladé podkladii vybranych bank za rok 2015

Hodnota portfolia k 1.1.2016 ¢inila 1.046.120 K& Dynamické portfolio tedy za rok 2015
dosdhlo zisku ve vysi 4,61 % p.a. Vysledky jednotlivych nastrojii nezohleduji vstupni
poplatky nutnych pro pofizeni produktu avsak jsou jiZz odedteny od manaZerskych
poplatkd. U v8ech uvedenych vysledkii se jedné o ¢&isty zisk s ohledem na skute¢nost, Ze

podilove fondy jsou po tfech letech osvobozeny od dané.
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6 Zavér

Cilem této diplomové price bylo vytvofeni portfolia pro rizné typy investorii za danych
vstupnich podminek. Pro tvorbu portfolia byl vyuzit volny kapital ve vysi 1.000.000 K& a
investi¢ni horizont deseti let. Investi¢ni strategie byla stanovena na zékladé pozadovanych
vynosii a ochoty akceptovat urcité riziko spojené se vstupni investici. Diky tomu bylo
vytvoreno konzervativni, vyvdzené a dynamické portfolio. Dilé¢imi cili byla komparace
Jednotlivych néstroji umoziiujici zhodnoceni kapitdlu a nasledna aplikace pro obecného
investora dle jeho investi¢niho profilu. Na zakladé toho bylo vybrano pét nejvétsich bank
v CR a posouzeno pfes 50 sporicich resp. investi¢nich nastroji. Komparace nebyla
nikterak jednoducha, jelikoz napfiklad u podilovych fondd je potieba sledovat mnoho
parametrii. Nejduilezit€j$imi jsou geografické zaméieni, objem a vysledky fondu, jeho
transparentnost a poplatky s nim spojené. Poté ndsleduje vyhodnoceni, zda je fond aktivné
nebo pasivné spravovin. Tyto informace by mély byt obsazeny v tvz. sdéleni klicovych
informaci pro investory, aviak ne vzdy tomu tak bylo. V této souvislosti je nutné také
uvest, Ze jednolivé vysledky zohlediiuji ve vétsi mife také dafiové aspekty. U podilovych
fondi je totiz investice po tiech letech osvobozena od dané z vynosu. V ptipadé
depozitnich produkti, které se vyskytuji v minoritnim slozeni v portfoliu konzervativniho

investora neni ve vysledku zohlednéna daf z vynosu, ktera &ini 15 %.

Ocekavana vynosnost konzervativniho investora byla stanovena na 2 % roé¢né. Z hlediska
vyhodnoceni portfolia za rok 2015 bylo zjisténo, ze investor pii navrhnutém rozlozeni
portfolia dosahl zisku 2,53 % p. a. Z toho vyplyv4, Ze bylo dosdhnuto stanoveného cile. Je
duleZité vSak zminit, Ze vynosnost portfolia hlavné ovlivnila dynamickaé struktura portfolia,
ktera v celkovému objemu tvofila néco mezi 10 az 20 % celkového objemu investice. To je
dano hlavné tim, Ze konzervativnim nastrojim se v predeslém roce nedafilo s ohledem na
snizovani trokovych sazeb v ekonomice a na rostouci cenou dluhopisii. Vzhledem k tomu,
Ze investor neni schopny akceptovat velké riziko kolisani jeho kapitalu, je prevazna &ast
strategie tvofena pravé statnimi dluhopisy potazmo dluhopisovymi fondy. Zde je zajimavé
zminit, ze napiiklad pfi investici do Ceského statniho dluhopisu se splatnosti 10 let
investofi dosahnout zisku cca 0,2 % ro¢né. To pro investory znamena, ze pokud chtéji

dosahnout svého cile, museji spoléhat na pozitivni vysledky rizikovéjsich instrument,
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které jsou v portfoliu obsaZeny. Do budoucna bude daleko t&z3i dosdhnout pozadovaného

zhodnoceni bez navySeni podilu rizikovéjSich instrument.

U vyvazeného investora byla stanovena poZadovan4 vynosnost stanovena na 4 % ro¢né. Z
hlediska vyhodnoceni portfolia za rok 2015 bylo dosazeno zhodnoceni 4,19 % p. a. To
znamena, ze investor splnil stanoveny cil. Je daleZité uvést, ze hlavné diky vybornym
vysledkiim rizikovéjSich nastrojii resp. akciovych fondii zaméfujicich se na stabilni
ekonomiky celého svéta a spole¢nosti plisobici na téchto trzich. Tyto spoleénosti miizeme
oznaCit jako tzv. “blue chips” akcie, coz jsou obchodovatelné akcie nejlépe hodnocenych

podnikii u kterych je oekavéan dlouhodoby riist.

U dynamického investora byl poZadovan vynos 6 % ro¢né. Z hlediska vyhodnoceni
portfolia za pfedchazejici rok bylo zjisténo, ze dynamicka strategie dosahla vynosu 4,61 %.
V tomto pfipad€ investor nedosahl na o¢ekavany vynos, pfestoze portfolio dosahlo zisku.
Nizsi vynos byl ovlivnén hlavné vysokou kolisavosti rozvijejicich se trhi, které jsou v
minoritnim sloZeni zastoupeny také v dynamické strategii investora. P¥i¢ina poklesii byla
zpusobena kviili obavam z prudkého zpomaleni ristu ¢inské ekonomiky, ktera ovliviiovala
svétove akciové trhy s dopadem na ekonomiky rozvijejici se. Patii sem hlavné staty jizni
Asie, vychodni Evropy a Latinské Ameriky. Vét§ina zmin&nych regionti je charakteristické

velkym potencialem svého riistu a zdsobou nerostného bohatstvi.

Nedilnou soulasti efektivity portfolia je také dodrzeni zvolené strategie. To pro investora
znamena, ze vysledek za rok 2015 je pomérné omezeny. U investovani je velmi dileZité
respektovat dlouhodoby investiéni horizont, ktery je zdsadni pro koneéné vyhodnoceni
investice. Obecny investor by tudiz nemél své portfolio sledovat denné a podiéhat tak
zavadgjicim informacim, které se na trhu objevuji. Investiéni strategii je doporucovéano
meénit pouze v pfipadech, kdy se pozadavky investora zdsadn& zméni. Volatilita trhu je

totiz zcela b&Znym jevem a nikoliv divodem pro zménu investi¢ni strategie.
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