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Zhodnoceni investic do otevienych podilovych fondu

Abstrakt

Diplomovéa prace hodnoti investice do otevienych podilovych fonda s ¢eskym
domicilem. Cilem je vybér nejvhodnéjsiho podilového fondu pro kratkodoby, stfednédoby
a dlouhodoby c¢asovy horizont. Na zacatku teoretické casti je vénovana pozornost
legislativnimu ramci podilovych fondt v Ceské republice. Déle se teoreticka ¢ast zabyva
rozdélenim podilovych fondd, jejich vyhodami a nevyhodami a v neposledni fadé take
ukazateli, které se pouzivaji k hodnoceni podilovych fondu. Ve vlastni préci je na zakladé
analyzy trhu podilovych fondu provedena selekce 16 fondd, pii niz je kladen diraz na
respektovani diverzity jednotlivych fonda. Z divodu snadné&jsi komparace, podle ukazatelt
popsanych v teoretické c¢asti, jsou vybrané fondy rozdéleny do dvou skupin: na fondy
dluhopisové a smisené a na fondy akciové a nemovitostni. V rdmci vlastni prace je
provedena jejich analyza a komparace, na jejimz zakladé jsou vybrany fondy nejvhodné;si

pro investici kratkodobou, sttednédobou a dlouhodobou.

Kli¢ova slova: investice, kolektivni investovani, podilovy fond, portfolio, riziko, vykonnost,

zhodnoceni



Evaluation of investment in Open-End Mutual Funds

Abstract

The Master’s Thesis evaluates investments in open-end mutual funds with a Czech
domicile. The aim is to select the most suitable mutual fund for the short term, medium term
and long term investment. At the beginning of the theoretical part, attention is paid to the
legislative framework of mutual funds in the Czech Republic. The theoretical part also deals
with types of mutual funds, their advantages and disadvantages and, last but not least, the
indicators that are used to evaluate mutual funds. A selection of 16 funds is made after
analysis of mutual fund market, with emphasis on respecting the diversity of individual
funds. Selected funds are divided into two groups: bond and mixed funds and equity and real
estate funds. Selection is made due to easier comparison based on to the indicators described
in the theoretical part. After analysis and comaparison of all funds the best funds for short-

term, medium term and long-term investment are chosen.

Keywords: investment, collective investment, mutual fund, portfolio, risk, performance,

evaluation
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1. Uvod

VolIné finan¢ni prostiedky jsou ¢asto snem drobnych spofiteltt vétsinou do té doby,
dokud je nevlastni. Poté se tento sen ¢asto méni v no¢ni muru. NaloZeni s nimi totiz vyzaduje
jinou uroven finan¢ni gramotnosti nezli jejich dosazeni a pied drobnym spofitelem se tak
rozprostie Casto zcela novy svét finan¢nich trhu.

Finan¢ni instituce tuto potiebu uloZeni a zhodnoceni volnych finan¢nich prostredku
rozeznali a nabizi celou fadu produktd, ze kterych je mozné si vybrat. Mezi témito produkty
existuji zna¢né rozdily od dostupnosti, rizikovosti, zpusobu investovani a dalsi.

Nejdostupnéjsim zptsobem je ulozeni na bézny bankovni ucet, ktery vétsina z nich jiz
vlastni. Je to vlastné¢ takovy moderni zpisob ,,uloZeni pod polstai”. Tento zptisob nabizi
vysokou likviditu a nizké riziko, ale poji se se ztratou hodnoty v podob¢ inflace. Dalsim
dostupnym zptisobem je spotici ucet, ktery neni terminovany a nabizi tedy obdobné vysokou
likviditu a rizikovost jako ucéet bézny, ale navic jsou finanéni prostiedky uroceny, takze
poskytuje jistou miru zajisténi proti inflaci. Spofitel i u tohoto zpusobu musi poditat
se ztratou redlné hodnoty finan¢nich prostiedku. Na trhu bankovnich ucti a spofeni existuje
mnoho variant, jez se odliSuji sluzbami, poplatky nebo svou likviditou. Nabizeji tak nizko
rizikovou variantu pro drobné spofitele, ktefi nejsou ochotni akceptovat docasnou ztratu
nominalni hodnoty svych prostiedkl a o¢ekavaji nulové nebo nizke nominalni zhodnoceni.

V piipadé, Ze je cilem zhodnoceni volnych finan¢nich prostfedkt, pozornost
se obraci od spoticich moznosti K moznostem investi¢nim, které nabizeji riznou miru rizika.
Uspéch na poli finanénich trhi a investic pro drobného investora mize byt velmi obtizny.
Piedpokladem je znalost prostiedi, ktera je casové naro¢na a cCasto nedostupnd
pro zaméstnance, ktery jiz pracuje na plny Gvazek. Vytvoreni optimalniho portfolia mimo
odborné znalosti a ¢asu vyzaduje také zpravidla velkou investici, kterd je nad moznosti
vétSiny béZznych zaméstnanci.

Podilové fondy nabizeji moznost participace na déni podilovych trhui i témto béznym
men$im investoram. Nabizi profesionalni spravu portfolia, nizkou investici nebo dokonce
moznost pravidelného investovani a nizkou ¢asovou naroc¢nost. Tyto vyhody spolu s dobrou
dostupnosti vedly k jejich zna¢né oblibé nejen ve svéte ale také u nés, kde bylo k 30.6.2020

k dispozici 496 otevienych podilovych fondi.
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Vybér mezi mnozstvim otevienych podilovych fonda zavisi na subjektivnich i
objektivnich kritériich jednotlivych investor. Tato diplomova préce je zaméfena na vybér

otevieného podilového fondu z hlediska délky investi¢niho horizontu.
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2. Cil prace a metodika

2.1. Cil prace

Hlavnim cilem této prace je najit nejvhodnéjsi oteviené podilové fondy pro investice
v kratkodobem, stiednédobém a dlouhodobém ¢asovém horizontu.

K dosazeni hlavniho cile prace byly déle vyty¢eny cile dil¢i, jimiz je zhodnoceni
vykonnosti zvolenych podilovych fondt v porovnani s trzni vykonnosti reprezentovanou
zvolenym benchmarkem a srovnéni zvolenych podilovych fondi mezi sebou na zakladé

jejich vynosnosti, rizikovosti, diverzifikace portfolia a a¢tovanych poplatka.

2.2. Metodika

Hlavni ¢ast diplomové préce je rozdélena na dva zakladni celky, jimiz jsou teoreticka
vychodiska prace a vlastni prace, jez je praktickou ¢asti této diplomové préace.

V teoretickych vychodiscich je zpocatku zaméfena pozornost na pravni Upravu
kolektivniho investovani v CR, s jejiz pomoci jsou definovany zakladni pojmy, které jsou v
préci pouzity. Tato kapitola je abstrakci zakona 240/2014 Sb. o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech, stejné jako pojmy v dalsich kapitolach, jez jsou timto zdkonem
definovany. Dalsi kapitoly se zamé&fuji na historii kolektivniho investovani a déleni
podilovych fondd. Tato ¢ast byla zpracovana kompilaci odborné literatury a zdroju
dostupnych online. Déle je pozornost zamétena na vyhody a nevyhody podilovych fondu, k
jejichz zpracovani je pouzita kompilace a komparace odborné literatury, jez se zaméfuje na
podilové fondy, jakoz i pravni ramec, ktery vychazi z doporuceni Komise EU. Vybér
podilového fondu a zpusoby hodnoceni podilovych fondu jsou kompilaci odborné literatury,
jez je zaméfena na finan¢ni trhy a podilové fondy, metodickych postupt pro kalkulaci
povinné zvefejiiovanych udaji a odbornych ¢lanka. Vzhledem k vyty¢enému dil¢imu cili,
jimz je porovnani fondt se zvolenym benchmarkem, se posledni cast teoretické casti
zamé&fuje na dostupne akciové indexy. Tato ¢ast byla zpracovana kompilaci internetovych
zdroji.

Na pocatku vlastni prace je provedena analyza ¢eského trhu kolektivniho investovani,
jejimz zdrojem jsou zejména vefejné dostupna data poskytovana CNB a AKAT, ale také
data investi¢nich spole¢nosti a jednotlivych fondt. Vzhledem k velikosti ¢eského trhu

podilovych fondd neni mozné v rdmci této prace provest analyzu celého trhu a jsou tedy
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zvolena kritéria, kterd musi analyzované fondy spliiovat. Po vybéru fondt byla shromazdéna
vefejné dostupna data o jednotlivych fondech. Zdrojem informaci byly webové stranky
fondu, historické pohyby hodnoty podilovych listd, statuty fondu, klicové informace pro
investory a infolisty. Na zakladé informaci o strategii vybranych fondu a o jejich aktualné
drzenych aktivech, byl proveden vybér benchmarku a bezrizikové urokové miry. Vzhledem
k diverzit¢ zvolenych fondt a jejich strategii, bylo nutné vybrat 2 benchmarky. Tato
problematika je dale rozebrana v kapitole 4.1.2. Nasledna komparace fondu probiha také ve
dvou skupinach a to mezi akciovymi fondy a mezi dluhopisovymi spole¢né se smiSenymi
fondy.

Stézejnimi daty pro celou analyzu jsou hodnoty podilovych listi od roku 2015, jez
byly z divodu srovnatelnosti upraveny na tydenni bazi, stejn¢ jako data sledujici hodnotu
jednotlivych benchmarki. Tato data jsou vyuzita pro vypocet nominalni vynosnosti, realné
vynosnosti, volatility, Sharpova poméru, koeficientu determinace, koeficientu Tracking
Error, Informa¢niho poméru, koeficientu Beta, Treynorova koeficientu a koeficientu Alfa.

Kapitola 4.2. je zaméfena na analyzu fonda dluhopisovych a smisenych. Zpocatku
jsou porovnany veiejné dostupné informace jako je doporuceny investi¢ni horizont fondu,
SRRI, omezeni dana statutem fondu a poplatky, jez si fond uctuje. Poté je prace zamétena
na jednotlivé sledovane roky a vliv globalni ekonomickeé situace na vynosnost a volatilitu
jednotlivych sledovanych fonda. Tento postup byl zvolen zejména kvili velkym rozdilim
mezi jednotlivymi fondy z hlediska omezeni danych investi¢ni strategii jednotlivych fondu
a z hlediska nizké vypovidaci schopnosti ukazateld, které pracuji s benchmarkem.

Vykonnost fondu je v jednotlivych letech komparovana na zakladé nominalni
vynosnosti, realné vynosnosti, volatility a také jednoleté redlné vynosnosti, kterd piedstavuje
vynos ocistény o inflaci po odeéteni vstupniho a vystupniho poplatku. Dale je sledovana
vykonnost fondt ve sttednédobém ¢asovém horizontu, pro ktery bylo zvoleno obdobi mezi
lety 2017-2019 a v dlouhodobém ¢asovém horizontu mezi lety 2015-2019 a 2015-¢erven
2020. Tato dve obdobi byla vybrana z davodu pozorovani rozdilu dopadu ekonomickeé krize
na vysledky fondu. Pro obé obdobi je kromé vynosnosti a volatility ke komparaci fondu
vyuzito v8ech vySe zminénych ukazateli. V kazdém obdobi jsou na zakladé vSech ukazatelt
vybrany fondy s nejlepsi vykonnosti.

Dalsi kapitola je zaméfena na fondy akciove. Vetejné dostupné informace jsou

srovnany z hlediska minimalniho doporuéeného investiéniho horizontu, rizikovosti a
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omezeni definovanych statutem fondu. Investi¢ni strategie vétSiny fondu neklade
managementu fondu zadné restrikce a proto je prvni provedena analyza jednotlivych fondd,
ve které se pozornost zaméfuje na konstrukci portfolia, nominalni a redlnou vynosnost a
volatilitu jak v jednotlivych letech, tak v ¢asovych horizontech 3 roky, 5 let a v letech 2015
- Cerven 2020. Komparace fondu v jednotlivych letech je provedena na zakladé reéalné
vynosnosti o¢isténé o poplatky, jez si fondy uctuji v roce 2020. Tato metoda byla zvolena
vzhledem k nedostupnosti ceniku poplatka v pfedchozich letech u vSech vybranych fondu.
Komparace v dal$ich ¢asovych horizontech je provedena na zakladé vSech vypocitanych
ukazatelt. V kazdém ¢asovém horizontu jsou vyhodnoceny fondy s nejvyssi vykonnosti.

V posledni kapitole jsou komparovany vsechny podilové fondy z hlediska
kratkodobého, stfednédobého a dlouhodobého ¢asového horizontu. Nasledné jsou vybrany

nejvhodnéjsi fondy k investici v riznych ¢asovych horizontech.
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3. Teoreticka vychodiska

3.1 Kolektivni investovani a jeho pravni tprava v CR

Pojem kolektivniho investovani je zakotven v ¢eské legislativé zejména v zakoné o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech 240/2013 Sh. Kolektivni investovani je z
pohledu zdkona podnikani, které je zalozeno na shromazdéni finanénich prostredki pomoci
Upisu akcii nebo vydavanim podilovych lista. Zasadnim aspektem kolektivniho investovani
je rozlozeni rizika mezi subjekty, které podilovému nebo investi¢nimu fondu penézni
prostfedky poskytuji (Zakon 240/2013 Sb. o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech).

Kolektivni investovani v CR mize nabyvat nasledujicich forem:
- fondy kolektivniho investovani:
- standardni,
- specialni,
- fondy kvalifikovanych investoru:
- podilovy fond,
- svéfensky fond,
- komanditni spolec¢nost,
- spole¢nost S ruéenim omezenym,
- akciova spolecnost,
- evropska spolecnost,
- druzstvo
(Zakon 240/2013 Sh. o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech).

Standardni i specialni fondy kolektivniho investovani musi zaroven spliiovat zdkony
Evropské Unie (dale jen EU). Standardni fondy se fidi smérnici EU, jez je béZné oznacovana
zkratkou UCITS (Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities).
Specialni fondy podléhaji nafizeni EU v oblasti AIFMD (Alternative Investment Fund

Managers Directive).
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Kolektivni investovani v CR je provadéno pomoci investi¢nich fondd. Investiéni
fondy v CR mohou byt:

- samospravné, nebo-li investi¢ni fondy s pravni osobnosti;

- obhospodafované investi¢ni spolecnosti, nebo-li investicni fondy bez prévni

subjektivity.

Standardni investi¢ni fondy nemohou mit pravni subjektivitu. Jejich spravou je
povétena investi¢ni spolecnost, kterd zpravidla tyto fondy i zaklada. Specialni investi¢ni
fondy mohou byt zalozeny investicnim fondem s prévni osobnosti, ktery muze
obhospodarovat pouze tento jeden fond. Speciélni investi¢ni fondy mohou byt zalozeny také
investi¢ni spole¢nosti, ktera mize spravovat fondu vice.

Investi¢ni spolecnost je zékonem definovana jako ,,pravnickd osoba, jejimz
predmetem cinnosti je kolektivni investovani spocivajici

A) ve vytvareni a obhospodarovani podilovych fondii, nebo

B) v obhospodarovani investicnich fondii na zdklade smlouvy o obhospodarovani”
(240/2013 Sh. o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech).

Ceska investi¢ni spole¢nost musi mit povoleni k ¢innosti od Ceské narodni banky a v
ptipad¢ zahrani¢ni spole¢nosti musi byt registrovana u pfislusného zahrani¢niho regulatoru.

Registr je dostupny online.

Podilovy fond je zakladan za ucelem ,,shromazdovani penéznich prostiedki od
verejnosti vydavanim podilovych listi a spolecné investovani shromdazdénych penéznich
prostredkii na zdklade urcené investicni strategie na principu rozlozeni rizika ve prospéch
viastnikii téchto podilovych listi a dalsi spréva tohoto majetku” (240/2013 Sb. o

investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech).

Ze zakona je provadéna také kontrola nad podilovymi fondy, ktera nabyva dvou
forem. Kontrolu provadi instituce ur¢ena statem, kterou byla v minulosti Komise pro cenné
papiry (zanikla nabytim uginnosti zakona 57/2006 Sb.) a nyni ji je Ceska narodni banka
(Zakon 15/1998 Sh., o dohledu v oblasti kapitalového trhu). Zaroven ma subjekt
kolektivniho investovani povinnost mit svého depozitare (Zakon 240/2013 Sh. o

investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech).

19



3.2 Historie podilovych fondi

V roce 1774 v Holandsku doslo k prvnimu seskupeni kapitalu za uc¢elem investovani
do aktiv a tim vznikl prvni podilovy fond v historii. Zalozil jej Abraham van Ketwich, ktery
vytvotil diverzifikované portfolio aktiv, které mélo umoznit investovani i chudsim ob¢antim.
Tento typ fondi se zacal brzy sitit. Zprvu v Nizozemi a pozdéji do celé Evropy. Napad se
Foreign and colonial government trust, ktery se jiz zac¢inal podobat sou¢asnym uzavienym
podilovym fondim a jeho akcie jsou dodnes obchodovany na Londynské burze. Poté se
koncept dostal i za oceén, kde byl zalozen Alexander fond, ktery jako prvni dovolil
podilnikim vybér na pozadani a proto je n¢kdy oznacovan jako prvni podilovy fond
(McWhinney, 2018).

Jako prvni otevieny podilovy fond je ozna¢ovan Massachusetts Investors Trust, ktery
byl zalozen v roce 1924 v Americe.

K velké popularizaci podilovych fondt doslo po 1. svétove valce a do roku 1951 bylo
zalozeno vice nez 100 fondd. V roce 1971 byl firmou Wells Fargo zalozen prvni indexovy
fond v historii, tento fond ovsem nebyl urcen Siroké vefejnosti.

Nejnovéjsim druhem podilového fondu jsou ETF fondy. Prvni ETF fond byl zalozen
roku 1993 a byl zalozen na indexu S&P 500 (Levitt, 2014).

V roce 2019 bylo ve svété vice nez 118 000 podilovych fondt (Szmigiera, 2019).

3.3 Druhy podilovych fondu

Zékladni rozdéleni podilovych fondd je dle moznosti zpétného odkupu podilovych
listl na uzaviené podilové fondy a oteviené podilove fondy (Rejnus, 2016, s. 294).

Z hlediska moznosti obchodovani podilovych fondd na jednotlivych trzich EU
muzeme fondy rozdélit na standardni podilové fondy a specialni podilové fondy (Tima,
2014, 5.27).

Oteviené podilové fondy se rozdé€luji také podle aktiv, do kterych investuji na fondy
penézniho trhu, dluhopisové fondy, akciove fondy, smisené fondy a ostatni (Metodika

klasifikace fondi zavazna pro cleny AKAT).
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3.3.1 Uzaviené podilové fondy

Podilnici, ktefi investuji do uzavieného podilového fondu, musi investi¢ni spole¢nost
uvédomit ptredem o zpétném odkupu podilovych listi. Tento odkup se uskute¢ni az po
piedem dané dobg, kterd je uvedena ve stanovach fondu. Nékteré fondy umoznuji prodej
podilt i na burze, ale obecné plati, Ze uzaviené podilové fondy maji nizsi likviditu, nez fondy
oteviene (Janda, 2012, 5.122).

3.3.2 Otevieneé podilové fondy

Investi¢ni spole¢nost provozujici otevieny podilovy fond je povinna odkoupit
jakékoliv mnozstvi podilovych listt zpét od svych investori. Podilové listy odkupuje za
jejich aktualni hodnotu, ktera se maze piepocitavat i na denni bazi. Investi¢ni spole¢nost
navic v prub¢hu zivota podilového fondu muze emitovat dalsi podilové listy. Vétsina

podilovych fondt v CR patii mezi oteviené podilové fondy (Janda, 2011, 5.100).

3.3.3 Standardni podilove fondy

Standardni podilové fondy v ramci prava EU spliiuji veskeré pozadavky smérnice EU
(pavodné z roku 1985) o koordinaci pravnich a spravnich piedpisi, tykajicich se UCITS a
dalsi zndmé jako UCITS |1 - V a mohou byt bez dalsiho schvalovani obchodovany na vsech
statnich trzich Evropskeé unie.

Tyto smérnice upravuji naptiklad investi¢ni limity, kterymi je zabezpecena minimalni
diverzifikace portfolia fondu. Maximalni investice standardniho podilového fondu do
cennych papirt jednoho emitenta je 5% aktiv fondu. Vyjimku v tomto pfipadé tvoii statni
dluhopisy. V piipadé fondu fonda je mozné investovat az 20% aktiv fondu do jednoho fondu.
Existuji i dalsi limity, které fondy musi spliovat, aby mohly byt obchodovany jako
standardni a mezi né patii napt. limity vkladt u jedné banky nebo hodnota derivata od jedné
protistrany (Ttama, 2014, s.28).

3.3.4 Specialni podilove fondy

Speciélni podilové fondy nespliiuji pravidla smérnice z roku 1985 o koordinaci
pravnich a spravnich ptedpisu tykajici se UCITS a v piipadé, Ze investi¢ni spole¢nost chce
roz§ifit obchodovani daného podilového fondu na dalsi trhy, musi ziskat povoleni od

mistniho regulatora (Ttma, 2014, s.28).
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3.3.5 Fondy penézniho trhu

Fondem penézniho trhu jsou oznaceny nejkonzervativnéjsi fondy s primérnou
splatnosti portfolia do 6 mésict. Kratsi splatnost uz maji pouze kratkodobé fondy penézniho
trhu se splatnosti do 60 dnu.

V praxi se jako fondy penéZniho trhu oznacuji také fondy, které investuji do dluhopist
se splatnosti do 1 roku a které jsou fazeny na penézni trh (Ttuma, 2014, s. 68). Formalné se
ale jedna o fondy velmi kratkodobych investic a splatnost portfolia fondu je do 1,5 roku.
Takovéto investice vzhledem ke své nizke splatnosti pfedstavuji nizkou miru rizika a
zpravidla také nizkou miru vynosi. Ty muzeme ocekavat na Grovni inflace. Velmi
konzervativni fondy mohou slouzit napiiklad jako alternativa ke spoficim uctim (Janda,
2011, 5.103).

CNB pro statistické ucely fadi fondy penézniho trhu mezi ménové finanéni instituce a
ve statistikach podilovych fonda tedy vibec nefiguruji (Zakon 314/2013 Sb., o piedkladani
informaci a podkladi Ceské narodni bance osobami, které nalezi do sektoru finanénich

instituci).

3.3.6 Dluhopisové fondy

Dle fazeni Asociace pro kapitalové trhy CR dluhopisové podilové fondy investuji 80%
svych aktiv do dluhopisu nebo obdobnych cennych papird a maximalné¢ 20% mohou
investovat do cennych papirt, pfedstavujicich prdvo na splaceni dluzné ¢astky, jako jsou
naptiklad konvertibilni dluhopisy (Metodika klasifikace fondt zavazna pro ¢leny AKAT).

Dluhopisoveé fondy se mohou déle délit podle rizika.

Z hlediska rizika zajisténi mény musi byt 80% dluhopisovych nastroju denominovano
Vv jedné méné, ptipadné mit zajisténé ménoveé riziko.

Z hlediska Urokového rizika se dluhopisové fondy déli na zakladé vypoétu vazené
pramérné modifikované durace na kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé.

Z hlediska uvérového rizika se dluhopisové fondy déli na:

— segment investi¢niho stupné,

— segment neinvesti¢niho stupné.
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V rdmci segmentu investi¢niho stupné se dale rozlisuji podilové fondy:
— statni, kdy je minimalné 80% aktiv alokovano ve statnich dluhopisech poptipadé
statnich pokladni¢nich poukazkéch,
— dluhopisové, kde je maximaln¢ 70% aktiv alokovano do korporatnich dluhopis,

— korporatni, kde je minimalné 70% aktiv alokovano do korporatnich dluhopist.

V rdmci segmentu neinvesti¢niho stupné se dale rozlisuji podilové fondy:
— fondy dluhopist s vysokym vynosem (minimaln¢ 70% aktiv alokovano v
dluhopisech neinvesti¢niho stupné¢),
— smiSené fondy dluhopist s vysokym vynosem (maximalné 70% aktiv alokovano v
dluhopisech neinvesti¢niho stupné).

(Metodika Klasifikace fondu zavazna pro ¢leny AKAT)

3.3.7 Akciové fondy

Mezi akciové fondy nalezi podilové fondy, které alokuji minimalné 80% svych aktiv
do akcii (Metodika klasifikace fond zavazna pro ¢leny AKAT).

Akciové fondy tvoii nejpocetnéjsi skupinu evropskych standardnich fondd a ve 3.
¢tvrtleti 2019 jich bylo vice nez 1/3 veskerych fondu podnikajicich dle smérnice UCITS
(CHEROWBRIER, 2020).

Na akciovych trzich bylo v kvétnu 2020 nabizeno pies 53 tis. firem v hodnot¢ pies 93
miliard dolarti (World Federation of Exchanges, 2020).

Akciové fondy muzeme rozdélit na zakladé jejich geografického zaméteni,
sektorového zaméieni, trzni hodnoty firem, na jejichz akcie se fond zamétuje a na zakladé
dalsich hledisek (Ttma, 2014, s.40).

Geografické zaméreni

Podle velikosti trhu, na ktery se fond zamétuje mluvime o:
— fondech bez omezeni,
— fondech zaméfenych na urcity region nebo na zemée se spole¢nymi znaky (napf.
Evropa, rozvojové zemg, atd.),
— fondech zaméfenych na jednotlivé zemé.
(Tiima, 2014, 5.40).
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Fondy bez geografického omezeni nakupuji akcie po celém svété a ke svému sestaveni
mohou pouzivat globalni indexy jako naptiklad MSCI ACWI. ,,Koupe portfolia sledujici
Siroky svetovy index predstavuje zakladni pasivni investicni strategii”, vzhledem Kk

predpokladu rastu ekonomiky jako celku (Tama, 2014, s.40).

U fondu s regionalnim zaméfenim muazeme rozlisit podkategorie podle ekonomické
vyspélosti trhu, velikosti a likvidity trhu a dostupnosti trhu:

— vyspélé trhy (Developed Markets): USA, Kanada, Rakousko, Belgie, Dansko,
Finsko, Francie, Némecko, Irsko, Izrael, Italie, Nizozemsko, Norsko, Portugalsko,
Spanélsko, Svédsko, Svycarsko, Velka Britanie, Australie, Hong Kong, Japonsko,
Novy Zéland, Singapur;

— rozvojove trhy (Emerging Markets): Argentina, Brazilie, Chile, Kolumbie, Mexiko,
Peru, Ceska republika, Egypt, Recko, Mad’arsko, Polsko, Qatar, Rusko, Saudska
Avrdbie, Jihoafricka republika, Turecko, Spojené Arabské Emiréty, Cina, Indie,
Indonésie, Korea, Malajsie, Pakistan, Filipiny, Taiwan, Thajsko;

— noveé trhy (Frontier Markets): Chorvatsko, Estonsko, Lotyssko, Kazachstan,
Rumunsko, Srbsko, Slovinsko, Kena, Mauritius, Maroko, Nigérie, Tunisko,
WAMEU - zapodoafricka ekonomicka a monetarni unie, Bahrain, Jordansko,
Kuwait, Libanon, Oméan, Bangladés, Sri Lanka, Vietnam;

— samostatné trhy (Standalone Market) - Jamajka, Panama, Trinidad a Tobago, Bosna
a Hercegovina, Bulharsko, Malta, Island, Ukrajina, Botswana, Zimbabwe,
Palestina.

(MSCI Market Classification, 2020)

Sektorové zaméreni

Podle zavislosti sektoru na ekonomickem cyklu muzeme rozlisit podkategorie:
— fondy se zaméfenim na defenzivni odvétvi (odvétvi, kterd nejsou ptilis citlivd na
hospodaisky cyklus) - zdkladni spotiebni zbozi, farmacie, atd.,
— fondy se zaméfenim na cyklickd odvétvi (odvétvi citlivd na hospodarsky cyklus) -
automobilovy prumysl, energetika, doprava.
(Ttma, 2014, 5.45).
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Dalsim moznym rozdélenim je rozdéleni dle odvétvové Klasifikace, které fondy
uvadéji i v piipadé€, ze nejsou zaméfeny na jediny sektor, aby mél podilnik ptedstavu o
alokaci aktiv fondu (Ttma, 2014, s.45).

GICS (Global Industry Classification Standard) je odvétvovy klasifika¢ni systém,
ktery byl vyvinut firmami Standard and Poor a MSCI v roce 1999 a je velmi ¢asto pouzivany
v oboru financi. Dle této klasifikace jsou firmy rozdéleny do 11 sektort, 24 pramyslovych
skupin, 69 oboru a 158 podobort. (The Global Industry Classification Standard, 2018)

Zaméreni na velikost trzni hodnoty firem

Fondy se mohou také zamétovat na firmy urcité trzni hodnoty:
— firmy s vysokou kapitalizaci nad 8 miliard americkych dolaru (large cap),
— firmy se stfedni kapitalizaci 1 - 8 miliard americkych dolart (mid cap),
— firmy s nizkou kapitalizaci mén¢ nez 1 miliardy americkych dolart (small cap),
— firmy s riznou kapitalizaci (multi cap) - portfolio je, co se tyce velikosti firem do

kterych fond investuje, diverzifikované
(Wankhade, 2016, s. 32).

S velikosti firmy se poji vlastnosti, které mizeme od jejich akcii zpravidla oc¢ekavat.
Firmy s vysokou Kkapitalizaci jsou zpravidla vysoce likvidni. V rdmci analyzy je o nich
mozné zjistit velké mnozstvi informaci, jsou povazovany za stabilngjsi a tedy za méné
rizikové. Oproti tomu firmy s nizkou kapitalizaci nesleduje tolik investoru a je u nich sance
najit podhodnocené akcie. Tyto firmy také mohou zaznamenavat strmg&jsi rst nez velké
firmy a poskytnou akcionaiim vyssi zhodnoceni. Zpravidla jsou méné likvidni, vice

volatilni a rizikovéjsi.

3.3.8 SmiSené fondy

SmiSené fondy nejsou omezeny druhy aktiv, do kterych mohou investovat. Jejich
portfolio zpravidla tvoti mix akcii, dluhopisi, depozit a nastroju penézniho trhu. Vzhledem
ke své velke diverzité se smisené fondy mohou dale délit dle skladby portfolia, rizika mény

nebo dle regionu investic.
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Podilové fondy délime na zakladé rizikovosti aktiv v portfoliu na:

— podilové fondy konzervativni (defenzivni) - nejméné 60% aktiv investuji do
konzervativnich investi¢nich nastroja (dluhopisy, depozita, néstroje penézniho trhu,
atd.),

— podilové fondy vyvazené (balancovane) - pomér mezi aktivy investovanymi do
konzervativnich a rizikovych nastroju je téméi vyrovnany (40-60% aktiv investuji
do rizikovych nastroji a 40-60% aktiv do konzervativnich nastroji),

— podilové fondy dynamickeé - nejméné 60% aktiv investuji do rizikovych
investi¢nich nastroju (akcie, dluhopisy neinvesti¢niho stupné, komodity, atd.),

— flexibilni smisené fondy - fondy, jez alokuji az 100% svych aktiv po ur¢itou dobu

do rizikovych resp. konzervativnich nastroju.
(Metodika Klasifikace fondt zavazna pro ¢leny AKAT).

Aby se smiseny podilovy fond dal povazovat za geograficky omezeny, musi byt
minimalné 80% jeho investic v ramci jednoho regionu. Obdobn¢ je tomu u mény, kdy musi
byt 80% jeho drzenych nastroji denominovano v jedné meéné, popt. zajisténo proti
ménovému riziku (Metodika klasifikace fondua zdvazna pro ¢leny AKAT).

Vzhledem k velmi Siroké definici smisenych fondu je pfi investovani o to dalezité;si

ptikladat vahu ¢itelné strategii a nakladovosti fondu (Tuma, 2014, s. 66).

3.3.9 Ostatni fondy

Zajisténé a garantované fondy

Garantovany fond poskytuje svym podilnikim garanci ur¢itého piijmu, pficemz tuto
garanci zajist'uje tieti strana, ktera dorovna vzniklou ztratu na garantovanou miru (Metodika
klasifikace fondt zdvazné pro ¢leny AKAT).

Zajistény fond poskytuje svym podilnikim ochranu pted plnou volatilitou trhu. Na
¢eském trhu byly velmi popularni podilové fondy s piedem danou dobou splatnosti a garanci
vyplaty v dobé splatnosti 100% castky (popi. jiné procento z vlozené castky), kterou
podilnik do fondu vlozil.

Tyto fondy dosahuji pozadovaného zajisténi investici do dluhopist. Zbylou ¢ast
vétSinou investuji do rizikovych nastroji s potencialem vysokého vynosu, typicky do

finanénich derivatt jako jsou naptiklad opce (Tuma, 2014, s.75).

26



Fondy fondi

V ramci rozd¢leni fonda podle Asociace pro kapitaloveé trhy, stoji fond fonda mimo
systém v tom smyslu, ze mize byt zatazen do kterékoliv jiné kategorie na zakladé drzenych
podilovych lista nebo akcii. Jedna se o fond, ktery alokuje pfevaznou ¢ast svych aktiv do
jinych fondd.

Kazdy fond fondt podobné jako smiSeny fond sleduje strategii, kterou muizeme
rozdélit do kategorii podle rizikovosti (stejné jako u smiSenych fondu).

Jednou z uvedenych nevyhod podilovych fonda je ndkladovost a u fondu fondt mize
byt tato nevyhoda jesté znatelngjsi. Podilnik plati poplatky spojené s fondem, jehoz podilové
listy vlastni a fond plati poplatky spojené s dalsimi fondy, do kterych investuje. Naopak

vyhodou muze byt zna¢na diverzifikace portfolia (Kracik, 2017).

Fondy BRIC

Toto oznaceni nesou fondy, jejichz aktiva jsou investovany zejména do trhu v

rozvojovych zemich - Brazilie, Rusko, Indie a Cina (Janda, 2011, s. 104).

Nemovitostni fondy

Nemovitostni podilovy fond ma vétsinu svych aktiv investovanych v akciich
nemovitostnich spole¢nosti nebo v nemovitostech a to minimalné z 51%. Muze se jednat
napiiklad o investice do developerskych projektd, administrativnich budov nebo
logistickych parku a center (Metodika klasifikace fonda zavazna pro ¢leny AKAT).

O popularité nemovitostnich fondt v CR svédéi jejich zastoupeni mezi domacimi
fondy, kdy se bez mala 11% fonda, které jsou registrované Asociaci pro kapitalovy trh CR,
fadi mezi né. Dle objemu vlozenych prostiedkt se tedy fadi mezi 4. nejpopularnéjsi druh
fondu v CR (Vyrocni tiskovéa zprava AKAT CR za rok 2019).

Komoditni fondy

Vétsina aktiv komoditniho podilového fondu je investovana do komodit, komoditnich
indext, komoditnich futures a obci (Janda, 2011, s.105, Metodika klasifikace fondu zavazna
pro ¢leny AKAT).
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Fondy Zivotniho cyklu

Tyto fondy jsou podilniky vyuzivany jako alternativa ke spoifeni nebo dichodovému
ptipojisténi. Nejedna se o program zivotniho cyklu, jez investoraim umoziuje dynamicky
meénit investi¢ni strategii, ale jedna se o fond, ktery kopiruje zivotni cyklus investora. Je to
fond aktivné fizeny, jeZ méni SVou investi¢ni strategii podle doby, kterd zbyva do vypoiadani
fondu. Ke konci své doby zivotnosti postupné snizuji riziko investic, aby se minimalizovalo
riziko ndhlého propadu pied cilovym datem (Rejnus, 2014, s. 298).

Program zivotniho cyklu umoziuje investorovi ptedem nastavit delku trvani investice
a dynamicky alokovat aktiva dle rizikovosti napiiklad do akcii (typicky z poc¢atku cyklu)
nebo do dluhopist, které vétsinou pievazuji na konci cyklu. V tomto piipadé se nejedna o

jeden fond, ale o rAmcovou smlouvu o investovani (Tama, 2014, s.74).

3.4 Vyhody podilovych fondu

Popularitu investovani prostiednictvim podilovych fondi muZzeme pfipsat mnoha
vyhodam, které tento zptsob investovani pfinasi.

Diky soustiedéni finanénich prostfedki od vice podilnika do jednoho fondu, podilovy
fond hospodati se zna¢nymi finan¢nimi prostiedky a muze si tedy dovolit vice diverzifikovat
své portfolio, nez jednotlivy investor. Fond nakoupi do svého portfolia desitky az stovky
cennych papiri, ¢imz minimalizuje riziko ztraty zptisobené Upadkem jedné spole¢nosti
(Steigauf, 2003, s. 18).

Diky velkému mnozstvi tituld je mozné minimalizovat také vzajemnou korelaci
investic a tim zmirnit volatilitu celého fondu. Diverzifikace mtize ovsem piedstavovat oproti
drZeni akcii pouze jediného cenného papiru také nevyhodu, kdy piipadné vysoke zhodnoceni
akcii jedné firmy je zmirnéno poklesem, stagnaci nebo mirnym ristem jinych cennych
papirt (Tuma, 2014, s. 16).

Podilové fondy dosahuji Gspor z rozsahu diky obchodum v fadech i stovek milionti v
jeden moment. Jejich poplatky za obchodovani jsou nizsi, nez poplatky jednotlivého
investora, ktery disponuje mensim objemem financi (Ttma, 2014, s.18).

Vyhodou muze byt take profesionalni sprava portfolia. Manazeti fondu analyzuji
ekonomicky stav trhu, hodnoti reporty jednotlivych spole¢nosti a brokerskych firem a dalsi

finan¢ni Udaje. Tento proces vyzaduje profesni odbornost a ¢as (Tuma, 2014, s.17).
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V 90. letech v USA byl $pickovy manazer diivodem vstupu investora do fondu a z
nejlepsich manazeru se staly hvézdy finan¢niho svéta. V piipade€, ze manazer fondu presel
do jiného fondu, investofi prechazeli s nim, coz vedlo k nepiiméiené sile manazera vaci
fondu a fondy stale casté&ji vsazely na manazerské tymy, nez na hvézdné manazery (Haslem,
2003, s. 77).

Dalsi vyhodou je likvidita podilii ve fondu. Podilovy fond je povinnen odkoupit podily
od podilnika za ¢istou hodnotu obchodniho jméni, popf. sniZzenou o poplatky fondu, napi.
vystupni poplatek (Steigauf, 2003, s.19).

Vyhodou je jisté také dostupnost podilovych fondt a jednoduchost ndkupu, prodeje a
popt. vymény podild mezi jednotlivymi fondy u jedné spole¢nosti. Nakup mize byt
proveden elektronicky napi. e-mailem nebo po telefonu. Minimalni vstupni investice u

nékterych fondl neni urcena, popt. se miize jednat o stovky nebo tisice korun (Kracik, 2018).

3.5 Nevyhody podilovych fondi

Jako jedna z nevyhod je v mnoha publikacich uvedena vyse naklada, jez musi podilnik
za participaci v podilovém fondu platit (Bohanesova, 2018, s. 84; Heslem 2003, s. 85; Tuma,
2014, s. 35; Steigauf, 2003, s. 21).

Poplatky u¢tované fondem mizeme rozdélit do tii skupin: jednordzové, prubézné a
vykonnostni (Natizeni komise EU 583/2010).

Poplatek vstupni a vystupni je oznaéen jako jednorazovy. V kli¢ovych informacich
pro investory ma podilovy fond povinnost uvést jeho maximalni tétovanou hodnotu, ale
jeho aktuélni hodnota miaze byt i nizsi.

Vstupni poplatek je procento z investovane castky, které je strzeno na pocatku
investice. Tento poplatek byva odménou za sprostiedkovani a nalezi tedy vétsinou v plné
mife zprostiedkovatelské spolecnosti. Vystupni poplatek muze byt fixni nebo zavisly na
délce investice (Syrovy, Tyl, 2014, s.160).

Poplatky pribézné jsou poplatky, které souvisi s provozem fondu a jsou automaticky
odecitany. Mezi tyto poplatky patii naptiklad:

— spravcovsky poplatek (management fee) zahrnuje napiiklad vyplaty portfolio
manazeru apod. Tento poplatek je zpravidla u rizikovéjsich fonda vyssi,
— registra¢ni, regulacni a obdobné poplatky,

— poplatky za pravni a jiné konzultace,
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— poplatek depozitati fondu,

— poplatky spojené s povinnym auditem,

— poplatky za jakékoliv delegované funkce nebo outsourcované sluzby,
— distribucni poplatky.

Poplatky jsou uvedeny v povinné zvefejnéném dokumentu nazvaném klicové
informace pro investory pod ozna¢enim TER neboli celkova nakladovost fondu popf.
poplatek za spravu (Nafizeni komise EU 583/2010).

Posledni skupinou poplatka jsou poplatky vykonnostni. Jejich vyplata je podminéna
dosazenim piedem dané vykonnosti. Tento poplatek si vétsina standardnich fondi v roce

2020 neuctuje.

3.6 Vybér podilového fondu

Jesté pred vybérem samotného fondu je vhodné si ujasnit investi¢ni strategii do
podilovych fondu.
Investi¢ni strategie by méla odrazet:
— zpusob investice,
— horizont investice,
— riziko investice,

— navratnost investice.

3.6.1 Zpisob investice

Investor si u podilovych fondi mize vybrat 2 moznosti nakupu podilovych listi:
— jednorazovy,
— pravidelny.

Oba zptisoby nabizi napt. CSOB Asset management, Generali Investments, Erste
Asset management a dalsi investi¢ni spole¢nosti.

Jednoréazova investice, tedy nakup vsech podilovych listi najednou, znamena vlozeni
celé investice v jeden okamzik za jednu cenu. V ptipadé této moznosti se uplatiiuje Strategie
¢asovani trhu. Jednd se o predpoveéd’ vyvoje trhu, kdy investor nakoupi akcie nebo podilové
listy v dobg, kdy je trh na svém minimu a t&zi tedy z rstu, ktery nastane. Uspé&sné ¢asovani
trhu zejména v piipadé kratkodobych investic je vysoce spekulativni a neni doporucovano

ani zkuSenym investorum (Gladis, 2005, s. 72).
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Pravidelnym investovanim se rozumi investice pfedem dané ¢astky v piedem danych
pravidelnych intervalech. Pro drobné investory to muze znamenat investovani ¢astky z kazdé
své vyplaty. Zde se uplatniuje strategie pramérovani trzni ceny. K pramérovani nakupni ceny
dochazi automaticky. Napi. kdyz investujeme mési¢né stejnou finan¢ni ¢astku, tak
nakoupime dle aktudlni trzni hodnoty vzdy jiné mnozstvi akcii nebo podilovych listi, cena
za 1 podilovy list se tedy pruméruje za celé investi¢ni obdobi (Syrovy, 2010, s.84).

3.6.2 Horizont investice

Horizontem investice se rozumi délka, po kterou jsou investi¢ni prostiedky vazany v dané
investici. Rozlisujeme:
— kratkodoby investi¢ni horizont do 1 roku,
— stfednédoby investi¢ni horizont 2 az 5 let,
— dlouhodoby investi¢ni horizont nad 5 let
(Havlic¢ek, Stupavsky, 2013).

3.6.3 Riziko investice

»Investicni riziko je variabilita nebo periodicky se opakujici fluktuace celkového
vynosu.” Riziko se ze statistického hlediska d& pocitat pomoci smérodatné odchylky. Cim
vys8i smérodatna odchylka, tim vyssi byla volalita podilového fondu za pocitané obdobi
(Steigauf, 2003, s.25).

Ptistup investora k riziku mize ovlivnit napf. vék investora, planovany casovy
horizont investice, vyska ptijmu investora, osobni postoj a dalsi faktory.

V rdmci rizika investice mizeme rozlisit nékolik typu rizika:

— Trzni riziko - jde o riziko spojené se zménou ceny cennych papird. Tomuto riziku se
nelze vyhnout diverzifikaci portfolia. Moznou ochranu proti tomuto typu rizika
ptedstavuje nakup opcnich nebo terminovanych kontraktt (tzv. hedging).

— Urokové riziko - riziko spojené s drzbou dluhopist (a nékterych akcii), které jsou
zpusobené zménou Urokovych sazeb.

— Riziko zmény vynost - vy$§imu riziku zmény vynosi celi investor v kratkém
horizontu investice zejména u fondi penézniho trhu a kratkodobych dluhopist.

v

vypléacenych dividend, které maji rostouci tendenci v prib&hu casu.
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— Riziko inflace - jde o riziko spojené s rastem cenové hladiny a tim poklesem realné
hodnoty investice. S délkou investice se toto riziko zvysuje.

— Ménove riziko - riziko ne¢ekané zmény devizovych kurzu, které lIze zajistit.

— Riziko spojené s managementem fondu - jednad se o chyby managementu fondu,
napiiklad pii vyhodnoceni investice, a tim propadu ceny podilového listu. Toto riziko
je vyssi u aktivni spravy fondu.

— Sektorové riziko - je riziko spojené s propadem urcitého trzniho sektoru. S timto
typem rizika je nutné pocitat v piipad¢, Ze je podilovy fond sektorové zaméten

(Steigauf, 2003, 5.26).

3.6.4 Navratnost investice

Néavratnost investice velkou mérou souvisi s rizikem investice. Vyssi navratnost
zpravidla ptedstavuje vyssi riziko a obdobné nizsi ndvratnost predstavuje nizsi riziko. Dle
oc¢ekavané navratnosti investice a ptistupu k riziku muzeme investory rozdélit nasledovné:

— konzervativni investor se vyznacuje nizkou toleranci rizika. Jeho cilem je pokryti
ztrat realné hodnoty aktiv zptisobené rustem inflace,

— vyvazeny investor o¢ekava vynos vyssi nez je inflace a je schopen snést vyssi miru
riziku a vyssi volatilitu svého portfolia. Je pro néj dilezita redlnd hodnota vynosu,

— dynamicky investor je zaméfeny na dlouhodoby vynos a je ochoten akceptovat
vyssi miru rizika své investice. Miru rizika by nemél piehodnotit ani pti velkéem
propadu jeho investice.

(Syrovy, Tyl, 2014, s. 97).

3.7 Hodnoceni podilovych fondi

3.7.1 Vynosnost

Vykonnost cenného papiru je zakladnim ukazatelem, ktery vypovida o stavu fondu a
na jehoz zakladé jsou pocitany dalsi indexy. U podilovych fondu je nejcastéji udavan jako
Cista hodnota aktiv pfipadajici na jeden podilovy list, jez se oznacuje zkratkou NAV, a jeji
hodnota je uvadéna ve vétsing piipadi denné. Cista hodnota aktiv fondu je vypoéitana jako
trzni cena majetku fondu, jez je o¢istén 0 zavazky fondu a vydélena poctem podilovych listt
(Ttma, 2014, s.24).
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Nominalni vynosnost

Nominalni vynosnost je udavana v procentech a vyjadfuje rust, resp. pokles hodnoty
podilového listu za zvoleny ¢asovy Usek. Vypocet je provadén dle nasledujiciho vzorce:
N NAV, — NAV,_,
e NAV,,

1)

V piipadé, ze fond vyplaci dividendy, jsou ptipocitany k hodnoté¢ NAV: (Havlicek,
2014, 5.23).

Realna vynosnost

Tento ukazatel je opét uvadén v procentech a udava rast resp. pokles hodnoty
podilového listu o¢istény o vliv inflace. Vzorec vychazi z Fischerovy rovnice pro prepocet

nominalni Urokové miry na realnou:
ro= rf't — 1T
" 1+4nm

()

kde 7 je mira inflace za dané obdobi.
Vynos investice do podilovych fondu, jejiz podilové listy investor drzi déle nez 3 roky,
jsou ocistény od dané z ptijmu. V opacném piipad¢ je nutne pii celkovém vynosu z prodeje

cennych papirt nad 100 000 K¢ pocitat se zaplacenim dané (Bures, 2018).

3.7.2 Volatilita

Smérodatna odchylka vypovida o volatilit¢ podilového fondu. Volatilita vyjadiuje o
kolik se za sledované obdobi hodnoty vynost popf. ztrat podilového fondu odchyluji od
pramérné hodnoty. Vypocet je provadén z historickych hodnot a muze slouzit k odhadu
budouci volatility a rizikovosti (Kohout, 2013, 5.123). Smérodatna odchylka se pouziva také
pro vypocet ukazatele SRRI, jez zahrnuje data za poslednich 60 mésict a vysledky rozdéluje

do 7 stupni:

1. 0-0,5%
2. 0,5-2%
3. 2-5%
4. 5-10%
5. 10-15
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6. 15-25%
7. 25% avice.
Dle Evropského organu pro cenné papiry je provadén vypocet smérodatné odchylky

pro ucely vypoctu ukazatele SRRI nasledovné:

m N -2
Of = mZ(Tf‘t—Tf) (3)
t=1

1

Tr = T Trt (4)

(o
IIM’*]
[y

Kde rt je navratnost fondu, rje aritmeticky pramér navratnosti fondu. V ptipadé mési¢ni
navratnosti je m=12, T=60. V piipadé¢ tydenni navratnosti je m=52, T=260.

Ukazatel SRRI je zakotven ve smérnici UCITS IV a slouzi k porovnani rizikovosti
standardnich fonda (Guidelines - Methodology for the Calculation of the Synthetic Risk and

Reward Indicator in the Key Investor Information Doncument).

3.7.3 Sharpiiv pomér

Sharpiv pomér vyjadiuje pomér vynosnosti k velikosti podstoupeného rizika. Jde o
¢ast vynosi, jeZ ptresahuji bezrizikovou vynosovou miru, a vétsinou je pouzivan ke srovnani
fonda s podobnym zaméfenim za stejné obdobi. Mize byt ale pouzivan ke srovnani velmi
rozdilnych fondd, protoze ke svému vypoctu nepouziva zadny benchmark.

Vypocet je provadén nasledujici rovnici:

E(R) — Rs
- o

SR )

Kde SR je Sharpuv pomér, E(R) je (ocekavany) vynos aktiva, Rt je bezrizikovy vynosova
mira, o je volalita aktiva (Gregoriou, 2008, s.303).

Cim vyssi je Sharpiv pomér, tim vyssi vynos pfinese dodateény procentni bod rizika.
Obecné dlouhodoby Sharpiiv pomér nad 1 neni ptili$ ¢asty (Tama, 2014, s. 197).

Ackoliv je Sharpiiv pomér jednim z nejuzivanéjsich ukazatelt, skytd kromé zna¢nych
vyhod také negativa. Sharpiv pomér uvazuje pozitivni i negativni odchylky od praméru
stejné. Odchylka smérem nahoru, jinymi slovy rtst hodnoty aktiva, je investorem vniméana

jako pozitivni, ovsem na Sharpovu poméru se odrazi stejné jako pokles hodnoty aktiva.
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Jednou z korekci Sharpova poméru je tzv. SDR SR (Symetric downside-risk Sharpe
ratio, dale jen SDR SR), ktery je komparativni s ptivodnim Sharpovym pomérem (Bailey,
de Prado, 2014).

Kalkulace SDR SR probih& obdobn¢ jako u Sharpova poméru pouze s tim rozdilem,
Ze je pocitana smérodatna odchylka poklesti kurzu aktiva, ktera je nasledné vynasobena 2
(Schwager, 2013, s. 325).

3.74 R-squared

R-squared neboli koeficient determinace je udavam v % a vypovida o zavislosti
vynost na vynosech trhu. Obdobn¢ jako u koeficientu Beta se za vynosy trhu povazuje
néktery z indexu. Vysledek je v rozmezi 0-100%. Hodnoty v rozmezi:

— 1-40% udavaji nizkou zavislost,
— 40-70% je povazovano za pramérnou zavislost a pti hodnotach
— 70-100% je vysoka zavislost
(R-squared).

3.7.5 Tracking error

Tracking error je ukazatelem aktivniho rizika, tedy volatility fondu kolem ptislusného
indexu, ktery byl zvolen za benchmark. Vypoétem je smérodatna odchylka vynosu fondu

ocCisténa 0 vynosy indexu (Ttma, 2014, 5.198).

3.7.6  Koeficient p

Koeficient beta se pouziva k méteni pohybu ceny fondu vuci pohybu trhu. Jde tedy o
hodnotu, kterd vypovida a velikosti rizika, které nesouvisi s rizikem trhu a jedna se o tzv.
systematickeé riziko (Tama, 2014, s. 194). Pohyby trhu pro ucely vypoctu koeficientu beta

muze piedstavovat piislusny index.

Koeficient f mize nabyvat hodnot (Tima, 2014, s.195):
— B =1-pohybstrhem,
— B> 1-rizikovgjsi nez trh (napi. Akcie firem z cyklickych odvétvi, akcie mensich
firem, akcie velkych firem, kde je ocekavan rust),
— B <1-ménérizikové nez trh (napt. akcie velkych firem, akcie firem z

,,defenzivniho” odvétvi),
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— B =0-vyjadiuje nulovy vztah s trznimi vynosy (napi. hotovost),

— P <0 - této hodnoty nedosahuje zadny CP.

Rovnice pro vypocet koeficientu:

_ CoVyyp

=2 (6)
Kde S, je beta faktor portfolia, covyy je kovariace vynosové miry portfolia a trzniho indexu
(benchmarku) a ov? je rozptyl vynosové miry indexu (Nyvitova, Reziiakova, 2007, s.59).
Hodnota vypovida o historickém systematickém riziku a je pocitana z historickych
hodnot obdobné jako ukazatele vyse.
Koeficient beta udava reakci podilového fondu vyjadienou v % na 1% zménu trhu.
Ackoliv se jednd o velmi ¢asto pouzivanou veli¢inu, tak jeji skute¢na vypovidaci schopnost

je mala.

3.7.7 Koeficient a

Koeficient a méfi ¢ast vynost nebo ztrat fondu. Alfa predstavuje odchylku od pohybu
trhu jako takového. V ptipadé kladného ¢isla se jednd o vynosy nad vynosy trhu, jehoz
dosahl management konkrétnim vybérem cennych papird. Jde o vynos nad ramec
podstoupeného rizika (Tuma, 2014, 5.194).

3.7.8 Informaéni pomér

Informacni pomér je pomérem aktivnich vynost k aktivnimu riziku. Aktivnim
vynosem se rozumi celkovy vynos bez vynosu benchmarku a aktivnim rizikem se mysli mira
kolisani hodnoty fondu oproti benchmarku. Obdobné jako u ptedchozich ukazatelt, jako
benchmark byva vybran piislusny index a informa¢ni pomér je pocitan z historickych
hodnot.

V ptipadé, ze je informacni pomér kladné Eislo, tak bylo zvysene riziko odménéno
zvysenymi Vynosy, v opacném piipade se zvysSené riziko nevyplatilo. V ptipadé, ze vyjde
nulovy informaéni pomér, tak fond dosahl stejneho vynosu jako pislusny index nehledé na
riziko, které pti tom podstoupil.

V praxi se vysledek nad 0,5 povazuje za velmi dobry a hodnoty nad 1 je dosazeno

vyjimeen.
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Informacni pomér slouzi k porovnani fonda s podobnym zaméfenym a muze slouzit

jako jeden z ukazateli kvality managementu fondu (Ttuma, 2014, s. 200).

3.7.9 Treynoriv koeficient

Treynortv koeficient je obdobné jako Sharpuv koeficient métitkem vynostu
k podstoupenému riziku. Rozdilem je uvazované riziko, které se pouziva k vypoctu. Sharptiv
koeficient uvazuje celkove riziko a Treynorav koeficient pouziva systematickeé riziko
vyjadiené koeficientem B (Lhabitant, 2006, s.465).

3.8 Benchmark

Volba benchmarku je zasadni pii vypo¢tu hned nékolika ukazatela uvedenych vyse.
Benchmark je tedy ukazatel nebo soubor ukazateld, se kterym porovnavame dany podilovy
fond. Vhodnym benchmarkem byvaji indexy, které dany fond sleduje, pokud né&jaky index
sleduje, popt. index, ktery se co do slozeni sledovanych CP nejvice podoba CP drzenych
podilovym fondem. Sledovanymi parametry muze byt sledované aktivum, trzni kapitalizace,
sektorové omezeni nebo geografické hledisko,

Mezi nejznamé;jsi firmy, které vydavaji dohromady statisice riznych indexu, patii:

- S&P,

- MSCI,

- FTSE Russel,

- BNY Mellon,

- Nasdaq,

- Stoxx.

3.8.1 Standard &Poor’s Global (S&P Global)

Standard and Poor’s je ratingova spole¢nost, ktera vydava vice nez 130 tisic indexu
véetné indexd Dow Jones.

Nejznaméjsi globalni indexy spolecnosti, které nesleduji zadné konkrétni odvétvi, jsou
nize popsané.

S&P Global 1200 je index, ktery sleduje okolo 1200 firem ze 30 zemi svéta. Sdruzuje

firmy, které vlastni 95% trzniho kapitalu ze sledovanych zemi a v piepoctu na svét je to asi
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70% celkové trzni kapitalizace. Nejvétsi vahu ma USA se 63%, poté Japonsko se 6,8% a
dale ostatni zemé s méné nez 5% vahy indexu.

S&P Global 100 je index, ktery sleduje firmy s kapitalizaci nad 5 mld. USD tak,
aby jejich kapital dle sektori odpovidal celkovému globalnimu rozlozeni trzniho kapitalu
dle sektort. Z hlediska regionalniho index z vice nez 70% ovliviiuji firmy se sidlem v USA.

Dow Jones Global Titans 50 je index, ktery sleduje 50 firem s nejvyssi kapitalizaci,
pricemz 33 mé sidlo v USA, 8 ve Velkeé Britanii, 4 ve Svycarsku a zbytek v dalsich 8 zemich
svéta.

S&P Global 100 BMI (Broad Market index) je index, ktery sleduje ptes 11 tis. titula
z 25 rozvinutych zemi a 25 rozvojovych zemi (emerging markets). Asi 55% vahy indexu

ovliviiuje USA a zbylé zemé maji vahu méné nez 10%.

3.8.2 MSCI

MSCI je americkd firma se sidlem ve mésté New York, ktera publikuje jedny
z nejsledovanéjsich svétovych indexu.

MSCI ACWI je index, ktery zahrnuje akcie vice nez 2 400 firem z téméi 50
rozvinutych a rozvijejicich se zemi svéta. Zahrnuje tedy firmy jak s vysokou, tak stfedni
kapitalizaci. Zahrnuje asi 85% vsech trznich akcii. Podobn¢ jako ostatni svétové indexy i
tento je z vice nez 60% ovlivnén pohybem firem se sidlem v USA.

MSCI ACWI IMI (Investable Market Index) je index, ktery zahrnuje firmy ze 49
vyspélych a rozvojovych zemi svéta s vysokou, sttedni i nizkou kapitalizaci a pokryva
tak 99% akciovych investi¢nich piilezitosti. Z hlediska regionalniho je index velmi podobny
indexu predchozimu.

MSCI ACWI All cap je index, ktery zahrnuje jako jediny ze zminénych indext
spole¢nosti také firmy s velmi nizkou kapitalizaci. Dohromady sleduje akcie téméf 15 tis.

firem.

3.8.3 FTSE

Financial Times Stock Exchange Group se sidlem v Londyné ve Velké Britanii
poskytuje nejen indexy zaméfené vyhradné na akcie kotované na Londynske burze, ale
od roku 2003 také indexy s globalnim zamétenim, Které spadaji pod Global Industry Equity
Series. Mezi vydavané globalni indexy patii napiiklad nésledujici zminéné.

FTSE All World je zaméten témét na 4 000 firem s vysokou a stiedni kapitalizaci.
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FTSE Global Total Cap sleduje akcie vice nez 17 tisic firem s vysokou, stfedni, nizkou

i velmi nizkou kapitalizaci.

3.84 STOXX

Némecka firma se sidlem v Eschbornu, ktera vydava vice nez 10 000 raznych indexu.
Jejich nejznaméjsimi indexy je Euro Stoxx 50, Stoxx Europe 50 a Stoxx Europe 600.
Ackoliv jejich nejznaméjsi indexy jsou zaméfeny na Evropu, tak do svého portfolia fadi i
indexy globalni.

Stoxx Global Total Market je index srovnatelny napiiklad s MSCI ACWI nebo S&P
Global 1200 pokryva 95% volné obchodovatelnych akcii. Z regionalniho hlediska je vice
nez 57% indexu ovlivnéno aktivy z USA.

Stoxx Global 1800 je index, ktery slu¢uje 3 dalsi indexy: STOXX Europe 600,
STOXX North America 600 a STOXX Asia/Pacific 600.

Stoxx Global 3000 - sleduje akcie 3 000 firem s nejvyssi kapitalizaci.
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4 Vlastni prace

Prakticka cast diplomové prace bude rozdélena do 3 kapitol, jez budou sméfovat
k naplnéni cile této prace, jimz je zhodnoceni vykonnosti investice do otevienych
podilovych fondu.

V prvni kapitole budou nastavena kritéria pro vybér podilovych fonda, ktera budou
v nasledujicich kapitoldch hodnocena. Po zvoleni kritérii probéhne vybér podilovych fonda
a na jejich zakladé¢ budou zvoleny vhodné benchmarky, jez budou vyuzity k porovnani
podilovych fondt v nasledujicich kapitolach. Na konci kapitoly bude vybranad také
bezrizikova urokova mira, ktera bude nasledné pouzita k vypoctim Sharpova a Treynorova
pomeru.

V dal8ich dvou kapitolach budou jednotlivé fondy velmi struéné piedstaveny vcetné
dostupnych ukazatelti. Dale budou ptedstaveny vypocty ukazatell, jez byly pro ucely této
prace zvoleny a jejich vysledky budou interpretovany. V zavéru této kapitoly budou
ukazatele srovndny napti¢ fondy akciovymi a zvlast napii¢ fondy dluhopisovymi a
smiSenymi.

V zavérecné Kkapitole této ¢asti budou posouzeny fondy z hlediska investi¢niho

horizontu do 3 let, 3-5 let a 5 a vice let.

4.1 Vybér fondi

Veskeré investi¢ni fondy, jez jsou rezidenty CR, musi byt registrovany Ceskou
narodni bankou, kterd s mési¢ni periodicitou aktualizuje jejich seznam. Tento seznam spolu
s povinnymi reporty, jez musi subjekty odevzdavat, je pouzivan zejména pro statistické
ugely Ceské narodni banky a Evropského systému centralnich bank (ESBC). Ten sdruzuje
informace o investi¢nich fondech jak ze zemi spadajicich do ménové unie, tak ze zemi, jez
soucasti ménové unie nejsou.

Seznam investi¢nich fondt je dostupny online z webovych stranek CNB a obsahuje
informace pro ptesnou identifikaci subjektu, jako jsou jedine¢neé identifika¢ni kody subjektu.
Ty jsou pouzivany pro uéely ESBC, CNB, CSU a pro uéely mezinarodni: adresu subjektu,
jeho nazev a informaci, kdo fond obhospodaiuje. Obsahuje take informace, jez budou dale
Vv této praci pouzity pro vybér konkrétnich fondt z tohoto seznamu, jako je informace, zda
se jedna o fond otevieny nebo uzavieny, zda splituje pozadavky smérnice UCITS, nebo

do jaké kategorie fond patii.
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Dle zminéné statistiky bylo v CR k 30.6.2020 registrovano 528 investi¢nich a
podilovych fondt. 496 fondu je zapsano jako otevieny fond a 32 jako uzavieny fond.
Z hlediska uzavienych podilovych fondd je 11 fondd nemovitostnich, 3 smiSené, 1
dluhopisovy a 16 je oznaceno jako ostatni. Vzhledem k tématu diplomové prace
se uzavienymi podilovymi fondy jiz tato prace zabyvat nebude a bude pojednavat pouze
0 otevienych podilovych fondech.

Statistika CNB rozdéluje fondy do 5 kategorii - dluhopisovy, akciovy, nemovitostni,
smiSeny a ostatni. V ¢ervnu 2020 byla vétsina fonda v kategorii ostatni a to konkrétn¢ 219
fondu. Smisenych fonda bylo 76, nemovitostnich a dluhopisovych shodné po 74 a akciovych
61.

Na ¢eském trhu bylo v roce 2019 registrovano 33 investi¢nich spole¢nosti a 2 pobocky
investiéni spole¢nosti. CNB registrovala k 31.12.2019 252 podilovych fondt z nichz 62
splitovalo smérnice UCITS a jsou tedy oznaceny jako standardni (Seznam investi¢nich
fondu, 30.6. 2020).

Fondy kolektivniho investovani v roce 2019 nakladaly s majetkem pies 390 miliard
K¢, z ¢ehoz asi dvé tietiny tvorily fondy smisené (143,1 mld. K¢) a fondy dluhopisoveé
(121 mld K¢). Fondy kvalifikovanych investori nakladaly s aktivy ptesahujicimi 220 mld.
K¢ (Zprava o vykonu dohledu nad finanénim trhem: 2019).

Z 252 podilovych fondti v CR je 94 fondi fazeno mezi fondy kvalifikovanych
investora a 158 fondd je fazeno mezi fondy kolektivniho investovani. Na zakladé
tzv. jednotného evropského pasu na nasem trhu pusobi 1761 fondd (Zprava o vyvoji
finanéniho trhu: 2019).

Dal$im moznym zdrojem informaci jsou data zvetejiiovana Asociaci pro kapitalovy
trh CR, jez v roce 2019 sdruzoval 79 spoleénosti ptisobicich na kapitalovém trhu CR. Dle
jejich vyroéni tiskové zpravy 2019 domaci fondy kolektivniho investovani v roce 2019
obhospodarovaly majetek o velikosti vice nez 350 mld. K¢ a zahrani¢ni fondy vice nez 205
mld. K¢.

Ve zpravé je piehledna tabulka jednotlivych zprostfedkovatela dle objemu aktiv. Vice
nez 100 mld. zprostfedkovaly pouze 2 spole¢nosti: Ceska spotitelna. a CSOB Asset
management, investi¢ni Spole¢nost. Komer¢ni banka zprosttedkovala téméf 67 mld. K¢,

Conseq Investment Management a patou spole¢nosti je Generali Investment CEE, investi¢ni
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spole¢nost s témét 30 mld. zprostiedkovanych aktiv (Vyroéni tiskova zprava AKAT CR
zarok 2019).

Na webovych strankach AKAT je také Kk nalezeni statistika ohledné
obhospodafovanych aktiv v domacich fondech rozdélenych dle spravca fondu. V kvétnu
2020 méla ve své spravé nejvice spoleénost Erste AM GmbH, pobocka Ceska republika,
ktera v daném obdobi spravovala asi tretinu z celkového objemu aktiv v domécich fondech.
CSOB AM i Amundi mély ve spravé kazda vice nez 50 mld K&. Objemy nad 20 mid. K&
spravovaly spolec¢nosti Conseq Funds, Generali Investments CEE, Reiffeisen a REICO
investi¢ni spolecnost Ceské spofitelny.

V ptipadé pouzivani statistickych informaci ze statnich zdroji (zejména od CNB) a
zaroven z Asociace pro kapitalové trhy CR, je nutné informace sjednotit vzhledem k rozdilné
metodice z obou zdroji. AKAT sdruzuje informace pouze od svych ¢lent a nespecifikuje,
zda sdruzuje vSechny podilové fondy, nebo pouze jejich ¢ast. Dalsim zdrojem rozdila jsou
fondy penézniho trhu, jeZ nejsou pro statistické ucely CNB zafazeny mezi podilové fondy.
AKAT je ale mezi podilove fondy stale pocita. Metodika kategorizace fondu je take
Vv ptipadé obou zdroju mirné odlisna. Napt. podilovy fond investujici 40% prostiedka
do podilového fondu akciového a zbytek do akcii by byl pro ugely statistik CNB zatazen
do kategorie akciovych podilovych fondu, ale pro ucely kategorizace AKAT se jedna o fond

smiseny.
4.1.1 Kiritéria vybéru podilovych fondu

V CR bylo k 30.6.2020 registrovano 528 investi¢nich a podilovych fondi z nichz 223
je piimo oznaceno jako otevieny podilovy fond (Seznam investi¢nich fondd, 30.6. 2020).
Vzhledem k rozsahu této prace neni mozné zahrnout do hodnoceni vSechny oteviené
podilové fondy registrované v CR, proto je nutné zvolit Kritéria pro zazeni vybéru
na mnozstvi odpovidajici rozsahu této préace.

Prvnim kritériem pro vybér je vybér fondt standardnich. Toto kritérium sjednoti
podminky hospodateni jednotlivych fondi a také povinné informace, které musi
zvetejniovat. Pfi vybéru otevienych podilovych fondu se strukturou fidici se dle UCITS, nam
zistane 58 fondi. Statistika investi¢nich fondi CNB oviem neposkytuje informace

o velikosti obhospodafovaného kapitalu, proto neni jasné, jak velké procento
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obhospodafovaného kapitalu spadé prave na fondy standardni (Seznam investi¢nich fondd,
30.6. 2020).

Vsech 58 standardnich fondu obhospodaiuje celkem 9 spole¢nosti, z nichz vice
nez tietinu fondd obhospodatuje spole¢nost Erste Asset Management, jez spada pod finan¢ni
skupinu Erste group. Jednd se o jednoho z nejvétsich poskytovateli finanénich sluzeb
ve stiedni a vychodni Evropé se sidlem ve Vidni. 11 standardnich fondt denominovanych
v CZK maé na starosti Raiffeisen investi¢ni spole¢nost, jejimz vlastnikem je Raiffeisen bank
international AG se sidlem ve Vidni. 8 standardnich podilovych fondu spravuje AXA
investi¢ni spole¢nost, jez patii finan¢ni skupiné AXA Group se sidlem v Patizi ve Francii.

Rozd¢leni vSech standardnich fondi podle spravcovskych spole¢nosti je v tabulce 1.

Tabulka 1 Pocet spravovanych standardnich fonda podle spravcovskych spole¢nosti

Spravcovska spole¢nost Pocet spravovanych
standardnich fondu

Amundi Czech Republic, investi¢ni spole¢nost, a.s. 2

Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s. 9

Raiffeisen investi¢ni spole¢nost a.s. 11

Erste Asset Management GmbH, pobocka Ceska republika 21

Fio investi¢ni spole¢nost, a.s. 1

AXA investi¢ni spole¢nost a.s. 8

CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spolecnost 4

J&T investi¢ni spolecnost, a.s. 1

Conseq Funds investi¢ni spole¢nost, a.s. 1

Zdroj Seznam investi¢nich fondi k 30.6.2020, zpracovani vlastni

Pii srovnani spoleénosti Vv tabulce 1, které obhospodatuji standardni fondy, a
spolecnosti s objemem obhospodatovanych aktiv nad 15 mld. v tabulce 2 zjistime, Ze az na
spole¢nost REICO, maji vSechny ostatni spolecnosti ve své spravé alespon 1 standardni
otevieny podilovy fond. Spole¢nost REICO Ceské spofitelny ma ve své spravé pouze

nemovitostni fondy, pii¢emz 1 je otevienym podilovym fondem, kterym je CS nemovitostni
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fond (Seznam investi¢nich fondu, 30.6. 2020). Ten mél v roce 2019 ve své spravé vice nez
26 mld. K¢ a je nejvétsim nemovitostnim fondem s ¢eskym domicilem. Jedné se ovSem

o fond specialni (CS nemovitostni fond: VVyroéni zprava 2019).

Tabulka 2 Objem majetku v domacich fondech dle spravci ¢erven 2020
Spravcovska spole¢nost Objem obhospodai‘ovanych
prostiredki
Erste Asset Management GmbH, pobocka Ceska republika 117 071 890 943
Amundi Czech Republic, investi¢ni spole¢nost, a.s. 55 105 909 764
CSOB Asset Management, a.s., investiéni spole¢nost 51 082 897 936
Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s. 27 577 318 348
REICO investi¢ni spole¢nost Ceské spofitelny, a. s. 26 379 495 330
Conseq Funds investi¢ni spole¢nost, a.s. 23387 199 171
Raiffeisen investi¢ni spole¢nost a.s. 21 273 000 872
J&T investi¢ni spole¢nsot, a.s. 15589 670 802

Zdroj IP 2 - Objem majetku v domécich fondech podle spravct, zpracovani vlastni

K zajisténi dostatecného mnozstvi dat pro vypocet jednotlivych ukazatelt je nutné mit
historicka data za minimalné 5 let. Jednim z kritérii je tedy zalozeni fondu v roce 2014 nebo
diive a frekvence ocenovani hodnoty podilovych listi minimalné jednou tydné.

Z duvodu eliminace kurzovniho rizika je dalsim kritériem ména podilového listu
v CZK.

Z 58 standardnich fondut jsou 2 fondy v EUR a 9 fonda bylo zaloZeno v roce 2015
nebo pozdé&ji. Zminénym Kritériim tedy odpovida 49 standardnich otevienych podilovych
fondu, coz stale presahuje rozsah této prace. Nasledna selekce probéhla na zakladé velikosti
obhospodafovaného majetku jednotlivymi fondy pii sou¢asném zachovani diverzity mezi

nimi.

Veskeré vybrané fondy spliji nésledujici kritéria:
- oteviené podilové fondy,
- standardni podilové fondy spliujici podminky smérnice UCITS,

- vznik fondu v roce 2014 nebo diive,
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- zisk je reinvestovan zpét do fondu a fond tedy nevyplaci dividendy,
- fondy s domicilem v CR,

- podilové fondy denominované CZK.

Na zaklad¢ postupu vyse bylo vybradno 17 podilovych fondua, které obhospodatuje
celkem 6 investi¢nich spole¢nosti. Tabulka 3 zobrazuje pocet vybranych fondd, které

spravuji jednotlivé investi¢ni spole¢nosti a objem obhospodafovanych aktiv vybranymi

fondy.
Tabulka 3 Vybrané fondy dle objemu spravovaného majetku
Pocet Aktiva celkem ve vybranych
Investi¢ni spole¢nost vybranych fondech v mild. K¢ (prosinec
fondi 2019)
Erste Asset Management GmbH, pobocka
S . 6 69,1
Ceska republika
Generali Investments CEE, investi¢ni
» 4 13,4
spole¢nost, a.s.
AXA investi¢ni spole¢nost a.s. 4 7,8
CSOB Asset Management, a.s., investiéni 1 54
spole¢nost '
Raiffeisen investi¢ni spole¢nost a.s. 1 1
J&T investi¢ni spolecnost, a.s. 1 0,3

Zdroj Vyro¢ni zpravy vybranych fonda 2019, zpracovani a vypoéty viastni
Pro tucely této prace budou fondy rozdéleny do 2 Kkategorii: do kategorie

dluhopisovych fonda spolu se smiSenymi a do kategorie fonda akciovych fondu spolu s

fondem realitnim. Pocet vybranych fondt podle kategorie spravovanych aktiv je zobrazen v
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tabulce 4. V této tabulce je také zobrazen kumulativni objem aktiv rozdéleny podle
jednotlivych kategorii fond.

Z hlediska rizikovosti jsou mezi fondy zastoupeny vsechny stupné¢ SRRI a z hlediska
investi¢niho horizontu jsou zastoupeny fondy s doporu¢enym horizontem od 1 roku po vice
nez 8 let. Tyto ukazatele jsou zobrazeny v dalsich kapitolach této prace v tabulce 11 a v
tabulce 27.

Tabulka 4 Objem spravovanych aktiv dle kategorie aktiv
Kategorie Pocet fondi Aktiva celkem
Dluhopisovy 7 44,6
Akciovy 7 32,7
SmiSeny 2 17,2
Nemovitostni 1 1,4

Zdroj Vyroc¢ni zpravy vybranych fonda 2019, zpracovani a vypocty vlastni

4.1.2 Vybér benchmarku

V ptedchozi kapitole bylo vybrano 17 fondu tak, aby byla zachovéana jejich diverzita.
K jejich hodnoceni budou v nésledujicich kapitolach mimo jiné vyuzity ukazatele jako je
Informacni pomér, koeficient Beta nebo Treynoriv koeficient, které k vypoctu rizika
vyuzivaji pohyby trhu.

Ukazatele pohybu trhu jsou obvykle burzovni indexy, kterych jsou k dispozici tisice,
a je jim vénovana samostatna kapitola v teoreticke ¢asti této prace.

V ptipade vybéru benchmarku pro tcely vypoctu jednotlivych ukazatel je k zajisténi
vypovidaci schopnosti téchto ukazateli vhodné vybrat benchmark, jez odpovida trhu
jednotlivych fondu.

Vysoke diverzité fondu by v ptipadé vybéru benchmarku s nejvyssi korelaci k fondu
odpovidalo také velké mnozstvi benchmarki a srovnatelnost téchto ukazatela by tedy byla
zna¢né omezena. Z diavodu srovnatelnosti budou vybrany 2 benchmarky a to pro akciove
fondy a pro dluhopisové fondy spolu se smisenymi.

Hodnoty indexu, jakoz i v§ech méfenych fondu, byly pro ucely této prace upraveny z
duvodu sjednoceni dat na tydenni frekvenci, ackoliv vSechny fondy i indexy kromé¢ jediného,

hodnoty méfi na denni bazi.
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Index dluhopisovych a smiSenych fonda

Index, ktery bude vyuzit pro porovnani fondua dluhopisovych a smisenych, by mél
svym slozenim co nejvice korespondovat s vybranymi fondy.

Pichled omezeni dluhopisovych a smisenych fondu je zobrazen v dalsi kapitole této
prace v tabulce 12. Pouze 2 ze sledovanych fondt se zaméfuji pfimo na korporéatni dluhopisy
a to CS korporatni dluhopisovy, jeZ je regionalné omezeny a Fond korporatnich dluhopist,
jez se zamé&iuje také zejména na dluhopisy ze stiedni a vychodni Evropy. Smiseny fond
balancovany konzervativni, ackoliv obsahuje i akciovou slozku, investuje vétSinu svych
aktiv do korporéatnich dluhopist. Druhy smiSeny fond ze sledovanych fondu je Dynamicky
mix a jedna se o fond fondu, ktery typicky investuje 50% aktiv do akciovych fondua. AXA
CZK konto, J&T flexibilni, Sporobond a Sporoinvest investuji zejména do statnich nebo
statem garantovanych dluhopist.

Pro srovnani dluhopisovych fondu byl uvazovan jeden z indexi Bloomberg Barclays
Global-Aggregate, ale jeho historicka data jsou vetejnosti dostupna pouze za 5 let v grafu,
coz pro potieby této prace neni dostacujici. Dale byl uvazovan index FTSE World
Government Bond Index, ale historicka data tohoto indexu jsou dostupnd pouze

registrovanym institucim.

Pro ucely této prace byl po zvazeni indexd, jez poskytuji veskera potiebna data, vybran
fond S&P International Corporate Bond Index. Jedna se o index, ktery sleduje veifejné
obchodované korporatni dluhopisy. Nezahrnuje dluhopisy vydavané v USD. Zahrnuje
dluhopisy vydané v ménach AUD, CAD, CHF, EUR, GBP, JPY, NOK, NZD av SEK (S&P
International Corporate Bond Index: Methodology).

Tabulka 5 zobrazuje vykonnost benchmarku v jednotlivych letech spolu s jeho
volatilitou. Nejvyssiho vynosu index dosahl v roce 2017, kdy jeho hodnota vzrostla o
15,11 % a v roce 2019, kdy jeho hodnota vzrostla 0 9,33 %. Tento rust hodnoty nebyl
nasledovan rastem volatility, kterd byla v téchto letech pod prumérem sledovanych let.

Nejvétsi propad index zaznamenal v prvnim sledovaném roce 2015 a to o 8,26 %.
Nejvyssi volatilitu mél index v roce 2020, kdy vystoupila na hodnotu 14,76% po 5,61 % v

roce ptedchozim.
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Tabulka 5 Vynos a volatilita benchmarku S&P International Corporate Bond Index ve
sledovanych letech

Rok Nominalni vynos Volatilita
2015 -8,26 % 9,43 %
2016 0,42 % 9,81 %
2017 1511 % 5,79 %
2018 -7,50 % 5,53 %
2019 9,33 % 5,61 %
2020 -0,95 % 14,76 %

Zdroj S&P International Corporate Bond Index, zpracovani a vypocty vlastni

Tabulka 6 zobrazuje vyse uvedené ukazatele v obdobi 2017 - 2019, 2015 - 2019 a
2015 - ¢erven 2020. Nejvyssi rist zaznamenal benchmark ve ttiletém obdobi a nejhorsi byl
jeho vykon za celou sledovanou dobu, kdy dosahl taky nejvyssi volatility, zejména diky

prudkému rustu volatility v prvni poloving roku 2020.

Tabulka 6 Vynos a volatilita benchmarku S&P International Corporate Bond Index ve

sledovanych obdobich

Fond Nominalni vynos Volatilita
3 roky (2017-2019) 17,21 % 10,01%
5 let (2015-2109) 7,80 % 16,97 %
Celkem za sledované 7,21 % 22,49 %
obdobi

3 roky p.a. 577 % 5,80 %
5let p.a. 1,57 % 7,61 %
Celkem p.a. 1,32 % 9,61 %

Zdroj S&P International Corporate Bond Index, zpracovani a vypocty vlastni
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Index akciovych fondi

Vétsina vybranych akciovych fondt neni omezena regionalné ani sektorové a proto
zvoleny benchamark je také v téchto ohledech neomezeny. Vsechny fondy preferuji ve svém
portfoliu spole¢nosti s vysokou kapitalizaci a z toho diavodu byl vybrén jako benchmark
index S&P Global LargeCap.

S&P Global LargeCap je index, ktery se soustfedi na rozvinuté a rozvojoveé trhy.
Sleduje pohyby akcii spole¢nosti z 50 zemi svéta véetné Ceské republiky.

V roce 2020 index odrazel pohyby 1513 spole¢nosti s vysokou kapitalizaci, které
predstavovaly 70% celkové kapitalizace sledovanych zemi.

Z regiondlniho i sektorového hlediska odrazi véhy indexu rozdéleni svétové
kapitalizace, takze témé&t 60% vahy indexy v roce 2020 ptredstavuji Spojené staty americké

a témét 23% vahy indexu tvoii informa¢ni technologie (S&P Global LargeCap: Factsheet).

Roéni pohyby indexu jsou zobrazeny v tabulce 7 spolu s jeho volatilitou.

Tabulka 7 Vynos a volatilita benchmarku S&P Global LargeCap Index ve sledovanych letech
Rok Nomindlni vynos Volatilita
2015 -4.2 % 13,34 %
2016 12,3 % 12,82 %
2017 19,55 % 5,15 %
2018 -13,27 % 15,55 %
2019 23,32 % 9,77 %
2020 -8,12 % 26,02 %

Zdroj S&P Global LargeCap Index, vypocty a zpracovani vlastni

Nejvétsi propad index zaznamenal v roce 2018, kdy byla jeho primérna tydenni
hodnota -0,19% a ro¢ni celkovy propad dosahl 13,27%. V roce 2018 ekonomika OECD
(méfena indexem CLI) zpomalila a v tisku se objevovaly ¢lanky, které predpovidaly recesi
(Kemp, 2018, Dharshini, 2018, Chokshi, 2018). Hned v roce nasledujicim index stoupnul

nejvice za celé sledované obdobi.
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K dalsimu velkému propadu doslo v obdobi od poloviny Gnora do za¢atku dubna, kdy
hodnota indexu klesla o 25,33 %. Divodem byla ekonomicka nejistota spojena s nastupem
pandemie viru Covid-19. Tato nejistota pokracovala i v bieznu, kdy dochéazelo k uzavirani
hranic a k dalsim ochrannym opatifenim. Od poc¢atku dubna do 26.6.2020, kdy sledované
obdobi kon¢i, dochazelo opét k nartstu hodnoty a to o 20,17%. Tyto cenové turbulence
odrazi hodnota smérodatné odchylky, kterd dosahuje témét dvojnasobné hodnoty oproti
pruméru mezi lety 2015-20109.

Vliv prvni poloviny roku 2020 je patrny i pii srovnani ristu hodnoty indexu za celou
sledovanou dobu a za obdobi 2015 - 2019, kde je prvniho pul roku 2020 vylouceno, jak je
vidét v tabulce 8. Téchto turbulentnich 6 mésici zapii¢inilo pokles kumulativniho ristu
hodnoty z vice nez 37 % v obdobi 2015 — 2019 na 26 % za celoou sledovanou dobu pii
soucasném narustu volatility z necelych 27 % na vice nez 37 %. Ro¢ni vynosnost mezi lety
2017 az 2019 ¢inila 11,2 % i pies pokles hodnoty o vice nez 13 % v roce 2018. Za celé
sledované obdobi byl rist hodnoty 4,75% p.a.

Tabulka 8 Vynos a volatilita benchmarku S&P Global LargeCap Index ve sledovanych
obdobich

Fond Nominalni vynos Volatilita

3 roky (2017-2019) 33,37 % 19,41 %

5 let (2015-2109) 37,18 % 26,87 %

Celkem za sledované 26,04 % 37,44 %

obdobi

3 roky p.a. 11,20 % 11,24 %
5letp.a. 7,46 % 12,04 %

Celkem p.a. 4,75 % 15,99 %

Zdroj S&P Global LargeCap Index, vypocty a zpracovani vlastni

4.1.3 Vybér bezrizikové urokové miry

Pro srovnéni fondu bude v nésledujicich kapitolach vyuzito Sharpova koeficientu a
Treynororva koeficientu. Oba tyto koeficienty ke svému vypoctu pouzivaji bezrizikovou
VyNosovou miru.

Vzhledem k ¢eskému domicilu vSech sledovanych fondt byl zvolen vynos ¢eskych

statnich dluhopis.
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Databéaze ¢asovych fad ARAD poskytuje informace o vynosu kose statnich dluhopistu
s prumérnou zbytkovou splatnosti 2 roky, 5 let a 10 let. Primérny doporuceny investi¢ni
horizont vybranych fondu je 4,7 roky. Na zakladé pruimérného doporu¢eného investi¢niho
horizontu byl jako bezrizikova vynosova mira vybran ko$ ceskych statnich dluhopist
s pramérnou zbytkovou splatnosti 5 let. Vyvoj jeho hodnoty za jednotlivé roky je zobrazen
v tabulce 9.

Bezrizikova vynosova mira dosahla své nejvyssi hodnoty v roce 2018, kdy statni
dluhopisy pfinesly investoram vynos 1,71%. Tento rok naopak nebyl pfiznivym rokem
pro zvolené benchmarky. S&P Global LargeCap v tomto roce zaznamenal nejvétsi propad
své hodnoty za celé sledované obdobi 0 13,27% a S&P International Corporate Bond Index

druhy nejvétsi propad za sledované obdobi. Jeho hodnota v roce 2018 poklesla o 7,50 %.

Tabulka 9 Vynos dluhopisového kose ¢eskych statnich dluhopisti (mési¢ni pramér) se
splatnosti 5 let

Rok Nominalni vynos
2015 -0,11 %
2016 -0,21 %
2017 0,68 %
2018 1,71 %
2019 1,31 %
2020 0,52 %
3 roky (2017 - 2019) 3,74 %
5 let (2015 - 2019) 3,41 %
Doba celkem (2015 - ¢erven 2020) 3,95%

Zdroj Vynosy dluhopisového kose (mésiéni primér), vypocet a zpracovani vlastni
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4.2 Podilové fondy dluhopisové a smiSené

Tato ¢ast prace se bude zabyvat 7 fondy dluhopisovymi a 2 smiSenymi. Rozdil

v kategorizaci zavazné pro &leny AKAT a kategorizaci CNB je mezi nékolika fondy, u nichz

je na tento fakt pouké&zano v popisu fondu nize. Tabulka 10 zobrazuje zékladni informace

o vybranych fondech, jako je nazev fondu, spravcovska spole¢nost nebo ISIN.

Tabulka 10 Z&kladni udaje vybranych dluhopisovych a smisenych fondt
Datum Hodnota
Investi¢ni spole¢nost Nazev ISIN . spravovanych
vzniku : o s
aktiv v mil. Ké
AXA investicni AXA CZK Konto [ CZ0008472602 | 19.2.2007 682
spolecnost a.s.
Erste Asset Management X o
GmbH, pobocka Ceska O oromoretil | 70008472230 | 1.4.2004 6 946
republika unopisovy
Erste Asset Management
GmbH, pobocka Ceské Dynamicky mix FF [ CZ0008472347 | 28.8.2000 755
republika
Generali Investments Fond balanc_ovqny C70008470382 | 6.10.1993 1 956
CEE konzervativni
Generali Investments Fond korpo.raotnlch ©70008470390 | 6.10.1993 6322
CEE dluhopist
U&T investiéni S
» J&T Flexibilni OPF | CZ0008472867 | 17.2.2011 273
spolecnost, a.s
Erste Asset Management
GmbH, pobocka Ceska | Konzervativni mix FF | CZ0008472321| 1.6.2005 16 409
republika
Erste Asset Management
GmbH, pobocka Ceska Sporobond CZ0008472263| 31.3.1998 16 237
republika
Erste Asset Management
GmbH, pobocka Ceska Sporoinvest Cz0008472271| 1.7.1996 12 199
republika

Zdroj: Statuty fondd, vyro¢ni zpravy fonda 2019, zpracovani vlastni

Z porovnani tabulky 11 a tabulky 27, ve kterych je zobrazena hodnota SRRI vsech

vybranych podilovych fondu, je vidét nizsi rizikovost vybranych dluhopisovych fondd

oproti vybranym akciovym fondtm.
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Nejvyssi riziko mezi dluhopisovymi a smiSenymi fondy ptedstavuje fond Dynamicky
mix FF, jehoz ukazatel SRRI mé& hodnotu 4. Jedna se o fond smiSeny. Nejvice zvolenych
fondt vykazuje rizikovou hodnotu 3. Dva zvolené fondy vykazuji nejnizsi moznou volatilitu
do 0,5%.

Z hlediska investi¢niho horizontu jsou 4 investice vhodné pro kratkodobé investovani
a zbytek pro stfednédoby investi¢ni horizont. Hodnoty SRRI i minimalni doporuceny

investi¢ni horizont vSech vybranych dluhopisovych a smiSenych fondu je v tabulce 11.

Tabulka 11 Rizikovost a doporu¢eny investiéni horizont dluhopisovych a smisenych fondi

Minimalni doporuceny investi¢ni
horizont
1

Fond SRRI
AXA CZK Konto

CS Korporatni dluhopisovy

Dynamicky mix FF

Fond balancovany konzervativni

Fond korporéatnich dluhopist
J&T Flexibilni OPF

Konzervativni mix FF

N W] N W w| | W -

Sporobond

R N Wl N w] ol o] W

Sporoinvest 1

Zdroj Kli¢ové informace pro investory, zpracovani vlastni

AXA CZK Konto je otevieny dluhopisovy fond (dle klasifikace CNB).
Dle Kklasifikace zavazné pro ¢leny AKAT se fadi mezi fondy smisené konzervativni.

Cilem fondu je minimalizace ztraty v 6-ti mési¢nim horizontu a to Sirokou
diverzifikaci portfolia dluhopist a nastroji penézniho trhu.

Ackoliv regionalni omezeni neni ve statutu fondu explicitné uvedeno, investuje
zejména do nastroji penézniho trhu a dluhopisi denominovanych v CZK. Jejich
modifikovana durace ale nesmi piekrocit hodnotu 1. Cilem portfolio manaZera je piekonat
vynosnost indexovych investic. Zadny konkrétni index ani benchmark neni pro fond uréen
(AXA CZK Konto: Statut fondu).

Do roku 2007 mél fond benchmark, jehoz soucasti byla sazba PRIBID 6M, jez byla

ale zruSena. V zati 2020 bylo 68 % portfolia tvofeno nastroji penézniho trhu, 21% statnimi
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nebo statem garantovanymi dluhopisy a 11 % korporatnimi dluhopisy (AXA CZK Konto:
Report 2020).

CS Korporatni dluhopisovy fond ma za cil poskytnout investoram dlouhodobé
zhodnoceni investice. Podilovy fond je regionalné omezen. Nakupuje zejména eurove
korporatni dluhopisy a dluhopisy z rozvijejicich se zemi Evropy, Stfedniho vychodu a
Afriky (CS Korporatni dluhopisovy: Statut fondu).

V srpnu 2020 byla aktiva rozdélena do nasledujicich regiont: téméi 20% aktiv bylo
investovano do dluhopisu Ruskych firem, 14% aktiv do dluhopist firem se sidlem ve Francii
a 13,2% aktiv bylo vyuzito k nakupu Tureckych korporéatnich dluhopist. CP z ostatnich zemi
zaujimaly méné nez 20% v portfolia.

55 % aktiv bylo tvofeno dluhopisy s ratingem investi¢ni spole¢nosti a témét 50 %

drzenych dluhopisii ziskalo rating BBB (CS Korporétni dluhopisovy).

Dynamicky mix FF je smisenym fondem fondu s nejvyssi rizikovosti mezi vybranymi
fondy. Jiz samotny nazev napovidé, ze je vhodny pro dynamického investora, jez je ochotny
tolerovat vyssi miru rizika.

Cilem fondu je dlouhodobé zhodnoceni investovanych prostiedkd. Tohoto cile fond
dosahuje ptedevsim investicemi do CP fondid penéZnich trhi, akciovych trhi a
dluhopisovych trhii. Fond neni nijak regionalné ani sektorové omezen (Dynamicky mix FF:
Statut fondu).

V srpnu 2020 tvorily témér 50% portfolia akcie firem z vyspélych trhti a necelych 18%
statni dluhopisy.

Z regionalniho hlediska pochéazelo 46,12% aktiv z USA a 15,63% z CR (Dynamicky
mix FF).

Fond balancovany konzervativni spravovany investi¢ni spolecnosti Generali je
smiSenym podilovym fondem, jez doporucuje Svym investorim 5-ti lety investi¢ni horizont.

Z hlediska regionalniho je fond neomezeny, ale dle statutu fond musi investovat
minimalné 2/3 aktiv do regioni USA, EU a rozvojovych trhii. Z ménového hlediska musi
byt minimaln¢ 2/3 aktiv v CZK, USD nebo EUR.
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Akciova slozka mtze dosahovat maximalné 30% a jeji velikost je aktivné fizena a
ptizpusobovana situaci na trhu. Vybér akciové slozky probiha na zakladé tzv. ,,stock ranking
criteria”.

Dluhopisova slozka musi byt z 50% tvotena korporatnimi dluhopisy nebo dluhopisy
finanénich instituci a 2/3 z dluhopisi musi mit rating B- az BBB+. Dluhopisova slozka v
zavislosti na ekonomické situaci muze nabyvat az 100% portfolia (Fond balancovany
konzervativni: Statut fondu).

Fond nema stanoven zadny benchmark. V zaii 2020 akciova slozka portfolia tvofila
18,3 % a slozka korporatnich dluhopist bezmala 70% aktiv fondu.

20 % dluhopist bylo v zaii 2020 splatnych do 1 roka a dalsich témét 30 % do 3 let

(Fond balancovany konzervativni: Infolist).

Cil fondu korporatnich dluhopisi je konkrétngjsi, nez u predchozich fonda. Ackoliv
obdobné jako ptedchozi fondy cili na zvySeni hodnoty aktiv ve stiednédobém ¢asovém
horizontu, tak tento cil statut fondu jesté upfesiuje: ,,cilem je dosahnout vyssiho vynosu, nez
jaky nabizeji statni dluhopisy a terminované vklady.” Fond ovSem nema stanoven zadny
benchmark.

Pii sestavovani portfolia je kladen duraz na jeho diverzifikaci a to z hlediska
regionalniho, ménového a také z hlediska durace jednotlivych dluhopisi.

Dluhopisova slozka je definovéna stejn¢ jako u fondu piedchoziho a to: minimalné
50% portfolia je investovano do korporatnich dluhopisti nebo do dluhopisi finan¢nich
instituci a 2/3 dluhopist nesou rating B- az BBB+ (Fond korporatnich dluhopist: Statut
fondu).

V srpnu 2020 bylo tvoteno témér 90% aktiv fondu korporatnimi dluhopisy zejména z
Ciny (19,25%) a Turecka (18,22%). Z hlediska durace byly nejvice zastoupeny dluhopisy
splatné v obdobi 1-3 roky a to ze 40,22 %, dale dluhopisy s duraci do 1 roku z 35,79%.
Dluhopisy se splatnosti delsi 5 let tvoii 5,1% (Fond korporatnich dluhopist: Infolist).

J&T Flexibilni otevieny podilovy fond ma strategii statutem fondu specifikovanou
pouze v obecnych mezich dluhopisovych fondd.

Portfolio manazer a jeho tym aktivné hledaji ptilezitosti S vyssim potencidlem i za
cenu zvyseného rizika (J&T Flexibilni OPF: Statut fondu).
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Z regionalniho hlediska bylo 57,48% dluhopisti v zaii 2020 zahrani¢nich a 32,31%
dluhopisu domécich. Druh dluhopisu neni v infolistu fondu dale specifikovan, ale pozice s
nejvys$sim podilem aktiv zaujimaji statni dluhopisy a také se 4,4% ETF navazany na

americké korporatni dluhopisy (J&T Flexibilni OPF: Infolist).

Konzervativni mix FF je dle fazeni CNB fondem dluhopisovym a dle fazeni zavazné
pro ¢leny AKAT se jedna o smiseny fond fondu.

Portfolio fondu je regionalné a sektorové neomezené. Muze byt pfizpusobovano
aktudlni situaci denné.

Cilem zvolené strategie je piekonat vynosnost statnich dluhopisti CR.

Fond investuje zejména do dalSich fondu kolektivniho investovani investi¢ni skupiny
Erste v¢etné fonda vybranych pro tuto praci (Konzervativni mix FF: Statut fondu).

K 31.8.2020 bylo 3,01% aktiv fondu investovano ve fondu Sporobond a 4,14% aktiv

fondu ve fondu Sporoinvest (Konzervativni mix FF).

Sporobond je dluhopisovy fond, jehoz cilem je minimalizovat moznost ztraty v
horizontu 2 let a poskytnout investorim rast investované hodnoty majetku fondu.

Fond neni nijak sektorové omezen. Z regionalniho hlediska tvoti portfolio zejména
statni dluhopisy s fixnim kup6nem, které jsou denominovany v CZK. Konkrétni velikost
podilu neni statutem stanovena (Sporobond: Statut fondu).

V zati 2020 tvotilo 70% dluhopist statni popi. stitem garantované dluhopisy. Z
regionalniho hlediska tvotily 67,29% portfolia dluhopisy z CR, 3,29% dluhopisy z USA a
zbylé dluhopisy byly ze zemi Evropy. (Sporobond)

Sporoinvest je podle klasifikace AKAT fondem dluhopisovym a zaroven fondem
velmi kratkodobych investic.

Jeho cilem je minimalizace ztrat v ptlro¢nim horizontu za souc¢asného ristu hodnoty
investice (Sporoinvest: Statut fondu).

Fond neni statutem regionaln¢ ani sektorové omezen, ale v zati 2020 bylo tvofeno
témét 80% jeho portfolia CP z CR. Procento statnich nebo statem garantovanych dluhopisti
bylo 86,39% (Sporoinvest).
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4.2.1 Omezeni dluhopisovych fondi

Piehled omezeni vsech vybranych dluhopisovych a smiSenych fondt je zobrazen
v tabulce 12. Z regionalniho hlediska je jedinym explicitng omezenym fondem fond CS
korporatnim dluhopisovy. Dalsi 3 fondy se ovS§em zaméfuji ha cenné papiry denominované

v CZK, ackoliv nemaji statutem piimo dané procento portfolia, které musi tato aktiva tvofit.

Tabulka 12 Omezeni dluhopisovych a smiSenych fonda

Nazev Regionalni omezeni Jind omezeni

IAXA CZK konto zejména CR modifikovanéhcélérsgfunfsmi piekrocit
CS Korporatni dluhopisovy Evropa a EMEA NE

Dynamicky mix FF NE neutralni vaha podilu akciové slozky

50%

Fond balancovany akciova slozka do 30, dluhopisova

K L NE slozka min z 50% z korporatnich
onzervativni -
dluhopist

. y . o
Fond korporétnich dluhopist NE Dluhopisova slozka slozka min. 50% 2

korporétnich dluhopist
J&T Flexibilni OPF NE NE
Konzervativni mix FF NE Fond fondu
Sporobond Zejména CR Zejména statni dluhopisy

Vazena pramérna splatnost mejetku
Sporoinvest zejména CR nesmi piekro¢it 18 mésicti, max.
zbytkova doba do splatnosti 5 let.

Zdroj Statuty fondi, zpracovani vlastni

Zadny ze sledovanych fondd neni omezen sektorové, ale pouze 2 fondy nejsou
omezeny vubec. Omezeni se tykaji predevsim druhu cennych papird, které tvoii portfolio

smiSenych fondt nebo délka durace dluhopisu.
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Nejlépe diverzifikované portfolio z hlediska poctu drzenych titult, z regionalniho
hlediska a ze sektorového hlediska, m& Fond balancovany konzervativni spole¢nosti
Generali investments. V srpnu 2020 m¢l ve své drzb¢é 92 ruznych titult. Ostatni fondy
uvadeéji pouze tituly, které tvoii vice nez 1 % c¢isté hodnoty aktiv fondu, ale i v tomto
porovnani ma Fond balancovany konzervativni nejvice drzenych titula (Fond balancovany
konzervativni: Infolist).

Nejméné diverzifikované portfolio ma ze sledovanych fonda Sporoinvest, jez mél
ke konci roku 2019 ve své drzbé 15 titult, z toho 11 ¢eskych statnich dluhopist a 2 ¢eské
korporéatni dluhopisy (Sporoinvest).

4.2.2 Vyse poplatki dluhopisovych fondi

Piehled poplatka vybranych dluhopisovych a smisenych fonda je uveden v tabulce 13.

Tabulka 13 Poplatky dluhopisovych a smisenych fonda

. . Vystupni Celkova Vykonnostni

D EFEY VLD FOREE poplatek nakladovost poplatek
IAXA CZK Konto max. 5 % / 0% max 5% / 0% 0,41 % -
CS Korporatn| max 2,5% / 1 % ; 1,29 % a 0,38% -
dluhopisovy
Dynamicky mix FF max 5% /1,5 % - 2,45 % -
Eond balancovany | 4 5 /1,8% - 3% - 2,14 % -

onzervativni
Fond kprporatnlch max 2% / 1% i 2.02% i
dluhopist
&T Flexibilni OPF 3% - 0,99 % -
I:Klg)nzervatlvm mix max 2.5% / 1 % i 11% i
Sporobond max. 2,5 % / 1% - 0,72 % a 0,3% -
Sporoinvest max. 0,75% / 0,3% - 0,46% a 0,16% -

Zdroj  Statuty fondu, sazebnik poplatka spravcovskych spole¢nosti, zpracovani vlastni

cv v

je pro rok 2020 nulovy a celkova nékladovost za rok 2019 byla 0,41%. Sporoinvest

se stejnym investi¢nim horizontem si v soucasnosti uctuje vstupni poplatek 0,3%.
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Z hlediska vstupnich poplatkd si nejvice Gctuje fond J&T flexibilni, kde za vstup
zaplatite 3% z investované ¢astky. Variabilni vstupni poplatek si G¢tuje investi¢ni spoleénost
Generali u smiSenych podilovych fondu, kde se vySe odviji od investované ¢astky. V ptipadé
investice nad 1 mil. K¢ bude vstupni poplatek 1,8%. Nejvice zaplati investor, pokud jeho
investice nepiesahne 100 tis. K¢&. V takovém piipad¢ bude jeho vstupni poplatek 3%. V ramci
vstupniho poplatku jsou jesté dalsi 2 stupné a to do 500 tis. 2,6% a nad 500 tis. 2,2%
zZ investované ¢astky.

Vystupni poplatek si v roce 2020 neuctuje zadny ze sledovanych dluhopisovych a

smiSenych fondi.

4.2.3 Analyza vykonnosti dluhopisovych a smiSenych fonda v roce 2015

V roce 2015 oslabil vybrany benchmark, ktery vypovida o globalnim trhu
korporéatnich dluhopisti 0 8,26 % a bezrizikova urokova mira, pro kterou byla vyuzita
vynosova mira ¢eskych statnich dluhopisi s pramérnou zbytkovou splatnosti do 5 let, klesla
0-0,11%, jak je vidét v tabulce 14.

V tomto roce doslo k uklidnéni konfliktu mezi Ukrajinou a Ruskem. Diky tomu, a
navzdory nepfiznivé situaci na globalnich trzich, doslo ke zhodnoceni korporatnich obligaci
ze zminéného regionu. Ze sledovanych fondi to byly zejména fond CS korporatni
dluhopisovy a Generali fond korporéatnich dluhopist, jehoz portfolio bylo tvotfeno z vice nez
50% dluhopisy z tohoto regionu (CP Invest: Pololetni zprava 2015).

Na své hodnoté ztratily v tomto roce fondy AXA CZK konto, Dynamicky mix,
Konzervativni mix FF a Sporoinvest.

Zadny ze sledovanych fondi nezaznamenal tak velky propad jako zvoleny benchmark.

V ptipadé, ze by investor provedl zakoupeni podilovych listi pocatkem roku a
na konci roku by tyto podilové listy prodal, byla by jeho redlnd vynosnost (po odecéteni
poplatkt platnych v roce 2020) nejvyssi u fondu CS korporatni dluhopisovy. Investor by
dosahl realného zhodnoceni vlozZenych prostiedkt ve vysi 8,22% z investované ¢astky.

Fond korporétnich dluhopisti v tomto roce realizoval nominalni vynos 5,9% a dosahl
tak druhého nejlepsiho vysledku mezi sledovanymi dluhopisovymi a smisenymi fondy.

Tieti nejvyssi vykonnosti v podobé nejvyssi vynosnosti dosahl fond balancovany
konzervativni. Vynosnost tohoto fondu ovsem byla o vice nez poplovinu nizsi, nez u Fondu

korporétnich dluhopist.
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Tabulka 14 Vynosnost a volatilita dluhopisovych a smisenych fondu v roce 2015

Rok N9m|naln| Realna vynosnost Volatilita Jednpleta realna
vynosnost vynosnost

Q?@OCZK 017 % 20,27 % 017 % 20,27 %

f;lih*;gfgg\r;m' 8.41 % 8.30 % 3.48 % 8.22 %

Eﬁ’;ag;“c"y 1,41 % 1,5 % 6,4 % -1,48 %

Fond

balancovany 2.63 % 253 % 4,78 % 2,45 %

konzervativni

Fond

korporétnich 5,9 % 5,79 % 2.54 % 5,73 %

dluhopisi

i Flexibilni 0,68 % 0,58 % 2,08 % 0,56 %

r';?;zFeF'r"a“"”' 0,64 % 0,74 % 2.40 % 0,74 %

Sporobond 1,01 % 0,91 % 1,71 % 0,90 %

Sporoinvest -0,21 % -0,31 % 0,34 % -0,31 %

Bezrizikova -0,11 % - -

Benchmark -8,26 % - 9,43 %

Zdroj: Vyvoj hodnoty podilu fondd, zpracovani a vypoéty vlastni

4.2.4 Analyza vykonnosti dluhopisovych a smiSenych fonda v roce 2016

Rok 2016 byl z politického hlediska charakterizovan zejména volbou nového
amerického prezidenta Donalda Trumpa a referendem o vystoupeni z EU ve Velké Britanii.
Rust svétové ekonomiky v tomto roce mirné zpomalil. Proinfla¢ni politika USA a
amerického Fedu vedla ke zvyseni Grokovych sazeb v USA. Naopak ECB v prubéhu roku
svou depozitni sazbu snizovala.

Velmi dobfe se datilo zejména americkému akciovému trhu. Index S&P 500 posilil
0 9,54% a jeste lepe se datilo mensim americkym firmam, diky nimz index S&P 1500 dosahl

jesté vyssi hodnoty nezli posledni zminény index a to konkrétné 10,65%.
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Svétové korporatni dluhopisy reprezentované sledovanym benchmarkem mirné
stoupaly a to 0 0,42%.

Témér vSechny sledované fondy v tomto roce zvysili svou hodnotu, az na fond AXA
CZK Konto, jehoz cena mirn¢ klesla 0 0,0001 K¢ na podilovy list.

Ze sledovanych fondt dosdhl nejvyssiho rustu fond Generali balancovany
konzervativni a Dynamicky mix FF, tedy fondy smisené s podilem akciové slozky.

Dafrilo se také fondam investujicim do korporatnich dluhopisti. Dva ze sledovanych
fondu ztratily redlnou hodnotu a to Sporoinvest a AXA CZK konto, které si piipsalo i
nomindlni ztratu 0,01%. Oba fondy své investice sméfuji zejména do ¢eskych dluhopist,
jejichz hodnoty dosahly v roce 2016 historického minima (AXA CZK Konto: Vyro¢ni
zprava 2016).

Vykonnost sledovanych fondt v roce 2016 je zobrazena v tabulce 15.

Tabulka 15 Vynosnost a volatilita dluhopisovych a smisenych fonda v roce 2016

Rok Ngmlnalnl Realna vynosnost Volatilita Jednpleta el
vynosnost vynosnost

Qf)(r{;\OCZK 20,01 % 1,97 % 0,19 % 21,97 %

dchsm*ggfggxt“' 3.49 % 1,46 % 2.71% 1,42 %

r'?g’;?:@'c"y 5,55 % 3.49 % 7.99 % 3.4%

Fond

balancovany 6,33 % 4,25 % 4,06 % 4,06 %

konzervativni

Fond

korporéatnich 3,84 % 1,08 % 1,58 % 1,77 %

dluhopisii

el Flexibilni 228 % 0,28 % 1,35 % 0,21 %

r';‘i’)?zFeF“’a“"”' 271 % 0,70 % 252 % 0,67 %

Sporobond 1,69 % 0,30 % 1,24 % 0,32 %

Sporoinvest 0,28 % -1,68 % 0,47 % -1,68 %

Bezrizikova -0,21 % - -

Benchmark 0,42 % - 9,81 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondd, zpracovani a vypocty vlastni
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4.2.5 Analyza vykonnosti dluhopisovych a smiSenych fonda v roce 2017

Ceska ekonomika dle méteni CSU v roce 2017 vzrostla 0 4,5%, coz predstavuje oproti
minulému roku, kdy vzrostla o 2,3%, vyrazné zrychleni. Nezaméstnanost CR doséhla
historického minima a zputsobila rast mezd o 4,4%. Rast inflace byl nejvyssi od roku 2012
ato 2,4 %. Spotiebitelské ceny byly tlateny nahoru zejména cenami zemédélskych vyrobct,
které vzrostly o 8% (Kamenicky, Stukupova, 2018).

CNB nékolikrat zvysila Grokové sazby a skon¢il jeji kurzovy zavazek vici EURU,
coz mélo vliv také na zvolenou bezrizikovou vynosovou miru, ktera se poprvé za sledované
obdobi pohybuje v kladnych ¢islech.

V roce 2017 sledovany benchmark narostl nejvice ze vSech sledovanych let a to
0 15,11 %, coz je odrazem pokracujiciho ristu svétovych akciovych trhu.

Navzdory rastu zvolenych ukazatelti sledované fondy zaznamenaly zpomaleni ristu
nebo pokles, jak je vidét v tabulce 16.

Tabulka 16 Vynosnost a volatilita dluhopisovych a smisenych fondt v roce 2017
Nominalni e . Jednoleta realna

Rok vynosnost Reéaln& vynosnost Volatilita vynosnost

ﬁ;(rft\OCZK 20,40 % 22,74 % 0,13 % 22,74 %

dclih'égfgg\r,i‘f“' 0,91 % 21,46 % 1,67 % 11,47 %

r?]{firg'c"y 5,50 % 3,03 % 3,32 % 2,95 %

Fond

balancovany 2,90 % 0,49 % 1,73% 0,40 %

konzervativni

Fond

korporatnich 0,57 % -1,79 % 1,05 % -1,80 %

dluhopisi

T Flexibiint 1,53 % 0,85 % 0,85 % -0,90 %

onzervativi 1,35 % 11,02 % 1,21 % 21,04 %

Sporobond -2,11 % -4,40 % 1,80 % -4,38 %

Sporoinvest -1,36 % -3,67 % 0,54 % -3,66 %

Bezrizikova 0,01 % - -

Benchmark 15,11 % - 579 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondd, zpracovani a vypocty vlastni
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Vsechny sledované fondy, které své investice sméfuji zejména na ¢esky finanéni trh,
zaznamenaly v tomto roce pokles. Konkrétn¢ se jednalo o fond Sporobond 2,11%,
Sporoinvest 1,36% a o fond AXA CZK konto 0,4%.

Nejlepsiho vysledku z fonda sledovanych v tabulce 16 dosahl fond Dynamicky mix
FF s rastem 5,5% a fond balancovany konzervativni, ktery zvysil hodnotu svych podilovych
listt 0 2,9 %. Oba fondy v tomto roce tézili zejména z rustu akciovych trhu.

4.2.6 Analyza vykonnosti dluhopisovych a smi$enych fonda v roce 2018

Ceska ekonomika oproti predchozimu roku zaznamenala mirné ochlazeni a vykézala
rast HDP ve vysi 2,5%. Nezaméstnanost nasledovala trend z minulého roku a dosahla
hodnoty 2% i pies historicky nejvyssi pocet pracovniku, jez se zvysil 0 1,6% (Z&bojnikova,
Kamenicky, 2019).

Benchmark v tomto roce nepokracoval v rustu z piedchoziho roku a jeho hodnota
se naopak propadla o 7,5%.

V roce 2018 poklesla hodnota globalnich akciovych trhii, méfena indexem S&P
Global Broad Market Indice 0 9,67% a hodnota indexu, ktery sleduje akcie 350 evropskych
firem s nejvyssi kapitalizaci, poklesla 0 9,9%. Index S&P Europe emerging markets, ktery
sleduje akcie zemi stiedni Evropy, Ruska a Turecka, klesl o témét 14%.

Na rozdil od ptedchozich ukazateld zvolena bezrizikova vynosova mira v tomto roce
dosahuje nejvyssi hodnoty ze vsech sledovanych let a to 1,71%.

Hodnoty vynosnosti vSech sledovanych dluhopisovych a smiSenych fonda jsou
zobrazeny v tabulce 17.

Jedinym sledovanym fondem, ktery v tomto roce vykazal rist hodnoty a to konkrétné
0 0,1%, je fond AXA CZK konto, ktery investuje zejména do ¢eskych statnich dluhopist,
které v tomto roce vykazaly nejvyssi rist ze sledovanych let. Veskeré ostatni sledované
fondy v tomto roce ztratily na hodnoté.

Nejvyssi ztratu si pripsaly fondy Dynamicky mix FF, CS korporatni dluhopisovy a
Fond balancovany konzervativni a Konzervativni mix FF, jez ve svém portfoliu drzi akcie a

korporatni dluhopisy nebo akciové fondy a fondy korporatnich dluhopist.
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Tabulka 17

Vynosnost a volatilita dluhopisovych a smisenych fondu v roce 2018

Rok N9m|naln| Realna vynosnost Volatilita Jednpleta realna
vynosnost vynosnost

Q?@OCZK 0,10 % 11,86 % 0,14 % 0,10 %

CS Korporatni

dluhopisovy -4,64 % -6,51 % 4,49 % -6,46 %

Eﬁ’;ag;“c"y -9,19 % -10,97 % 8,21 % -10,84 %

Fond

balancovany -3,86 % -5,75 % 3,40 % -5,63 %

konzervativni

Fond

korporatnich -1,58 % -3,51 % 1,21 % -3,50 %

dluhopist

5T Flexibiint -1,65 % 3,58 % 0,08 % 3,53 %

r';?)?ZFeF“’a“V“' -3,02 % -4,92 % 2,21 % -4.89 %

Sporobond -0,64 % -2,59 % 0,76 % -2,58 %

Sporoinvest -0,38 % -2,33% 0,21 % -2,33%

Bezrizikova 1,71 % - -

Benchmark -7,50 % - 553 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondd, zpracovani a vypocty vlastni

4.2.7 Analyza vykonnosti dluhopisovych a smiSenych fonda v roce 2019

V roce 2019 byla v CR nejvyssi inflace ze sledovanych let a to 3,2%. Jeji rist byl
zapii¢inén zejména rustem cen bydleni, energii a potravin obdobné, jako v roce ptedchozim
(Zabojnikova, Kamenicky, 2020).

Pravé diky vysoké inflaci se u 3 ze sledovanych fondl snizila redlnd hodnota
podilovych listt oproti piedchozimu roku, ackoliv dosahly nominalniho vynosu. Témito
fondy jsou Sporoinvest, Axa CZK konto a J&T flexibilni otevieny podilovy fond.

Vice nez dvojnasobné realné vynosnosti oproti ostatnim sledovanym fondim dosahl

Dynamicky mix FF.
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Druhého a tietiho nejlepsiho vysledku dosahly CS korporatni dluhopisovy a Fond
balancovany konzervativni, jejichz portfolio je z vice nez poloviny tvofeno akciemi popft.
investi¢nimi dluhopisy.

Hodnoty vynosnosti a volatility vsech sledovanych fonda v roce 2019 jsou zobrazeny
v tabulce 18.

Tabulka 18 Vynosnost a volatilita dluhopisovych a smisenych fondu v roce 2019

Rok N9m|naln| Realna vynosnost Volatilita Jednpleta realna
vynosnost vynosnost

ﬁ?rﬁOCZK 1,65 % 1.5 % 013 % 21,50 %

dc.ih'éﬁﬁi’é’&?“' 8,00 % 4,65 % 1,71 % 4,58 %

afji@'Cky 13,59 % 10,06 % 5,02 % 9,87 %

Fond

balancovany 7,91 % 4,57 % 2,06 % 4,34 %

konzervativni

Fond

korporatnich 4,57 % 1,33% 0,76 % 1,29 %

dluhopist

i Flexibilni 2,69 % 20,49 % 0,98 % -0.57 %

r'f]?QZFeF“’a“V“' 5,62 % 2.35% 1,47 % 2,29 %

Sporobond 3,31 % 0,11 % 2,10 % 0,07 %

Sporoinvest 1,31 % -1,83 % 0,24 % -1,83 %

Bezrizikova 1,31 % - -

Benchmark 9,33 % - 5,61 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondd, zpracovani a vypocty vlastni

Na dobrém vysledku nejlepsich ze sledovanych fondi se podepsal zejména vyrazny
rast akciovych trhd. Index MSCI ACWI posilil 0 26,6%. Jesté 1épe se dafilo rozvinutym
trhim. Akciové trhy zemi oznacované jako ,,emerging markets* métené indexem MSCI
emerging markets posilily 0 18,42%. Z hlediska rozvojovych akciovych trha si vedl| trh
evropsky (stfedni Evropa, Rusko a Turecko) nadstandardné. Index S&P emerging Europe

posilil nejvice ze zminénych indexti a to 0 34,91%. Zvoleny benchmark, ktery zahrnuje
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svétove korporatni dluhopisy, posilil 0 9,33%, coz je druhy nejvyssi nartst za sledované
obdobi. Nejvyssi rust za sledované obdobi zaznamenal i index S&P Eurozone Quasi and

foreingn governement bond index, ktery v tomto roce posilil 0 4,01%.

4.2.8 Analyza vykonnosti dluhopisovych a smiSenych fonda v roce 2020

Na pocatku roku 2020 akciové trhy pokracovaly v rustu az do unora. K ndhlému
prudkému propadu na jednotlivych vyspé€lych trzich zac¢alo dochéazet od poloviny tnora diky
nejistoté spojené s Sifenim NOVE nezmapované nemoci nazvané Covid-19, jez se rozsifila z
Ciny do celého svéta.

Ackoliv se nemoc zacala §ifit v Cing jiz v roce 2019, jeji vliv na globalni akciovy trh
v pIné mife dopadl az v roce 2020. 11. Gnora byl poéet nakazenych ptes 40 000 a pocet obéti
pres 1 000. 12. anora 2020 index MSCI ACWI dosahl svého maxima. K vétsimu propadu
dochazi az pocatkem biezna, kdy je nemoc zaznamenana jiz v 54 zemich svéta a pocet
nakazenych se blizi 100 000.

Akciové trhy dosahuji minima okolo poloviny biezna. Evropsky index S&P Europe
350 dosahl minima 18. biezna, celosvétovy MSCI ACWI je na svém minimu 20. biezna a
americky S&P 500 23. biezna, kdy je jiz jako epicentrum pandemie oznaéena Evropa.
Svétové akciové trhy od tohoto data zaznamenaly postupny narast a index MSCI ACWI v
zaii 2020 dosahl nového maxima a piekonal tak hodnotu v tnoru 2020.

Globéalni trh korporatnich dluhopistt (reprezentovany zvolenym benchmarkem)
reaguje na situaci obdobné¢ jako trh akciovy. Svého maxima dosahl 6. biezna a jeho hodnota
klesala az do 19. biezna, kdy dosahla nejnizsi hodnoty od poc¢atku roku 2017. Po strmém
propadu indexu nasledoval rist a v ¢ervenci 2020 index dosahl nového maxima a pokracoval
Vv rastu. Za prvni 2 kvartaly roku 2020 benchmark klesl o 0,95 %.

Index PX, ktery je ukazatelem ¢eského akciového trhu, ztratu nedohnal. Jeho hodnota
klesla z 1 140 K¢ koncem ledna na 690 K¢ 18. biezna. Ackoliv od tohoto data hodnota
postupné stoupala, tak ztratu index pokryl pouze ¢asteéné. Do 5. Cervna jeho hodnota
vystoupala na 958 K¢ a od tohoto data zacala hodnoty opét klesat.

Korporéatni dluhopisy obchodované na Prazské burze sleduje index J&T Bond index.
Tento index poskytuje hodnoty po¢atkem kazdého mésice a k jeho nejvétsimu propadu doslo
v prub&hu bifezna, ztratu se ovSem podafilo vyrovnat do Cervence a poté index vykazoval

rostouci trend az do posledni hodnoty 1.10. 2020.
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Statni dluhopisy s pramérnou splatnosti do 2 let (dle databaze ¢asovych fad ARAD)
od unora vykazuji klesajici tendenci. V tnoru 2020 byl vynos ke konci mésice 1,54% a
koncem cervna 0,07%. V zaii je vynos zminéného koSe v zapornych ¢islech a to konkrétné
-0,02%.

Ekonomicka situace u nas na pandemii reagovala nejhlubsim propadem v historii CR.
Reélny hruby domaci produkt podle informaci CSU Klesl 0 meziroéné o 11% a celkova
zamé&stnanost klesla o 1,4%. Trh prace opustili zejména seniofi a cizinci. Rust
spotiebitelskych cen o0 2,9% byl tazen vzhGru zejména rdstem cen potravin a
nealkoholickych napoji. CNB snizovala ménové politické sazby, coz vedlo zejména ke
snizovani sazeb terminovanych vkladd, ale i dalsich klientskych vkladu.

Za prvni polovinu roku 2020 redlna hodnota veskerych sledovanych fondu klesla, jak

je vidét v tabulce 19.

Tabulka19  Vynosnost a volatilita dluhopisovych a smisenych fondt v roce 2020

0 o ealna vynosnost olatilita ,

Rok Nominalni Re4lna v Volatili Jednoletéa realna
vynosnost vynosnost

ﬁ;(rft\OCZK 0,07 % 22,75 % 049 % 22,75 %

ﬁihfgfggcit“' 20,99 % 378 % 5,78 % 377 %

E]?’Q?:@'C"y -6,30 % -8.94 % 14,95 % -8.85 %

Fond

balancovany -3.22 % -5.95 % 8,34 % -5.86 %

konzervativni

Fond

korporétnich 0,17 % -2.98 % 4,30 % 298 %

dluhopisi

i Flexibilni 2,09 % -0.79 % 254 % -0,85 %

E?QZFE;"&“V”' 1,16 % 3,95 % 4,81 % 3,94 %

Sporobond 2.73% -0,16 % 2.56 % -0,19 %

Sporoinvest 0,60 % 223% 0,30 % 223%

Bezrizikova 0,52 % - -

Benchmark -0,95 % - 14,76 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondd, zpracovani a vypocty vlastni
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Nominalni hodnoty podilovych list, na rozdil od realnych hodnot podilovych listi,
vzrostly u ¢ty ze sledovanych fondi. Nejlepsiho vysedku dosahl fond Sporobond, jehoz
nominalni hodnota vzrostla o 2,73%. Nominalniho zhodnoceni o vice nez 2% se podatilo
dosahnout i fondu J&T Flexibilni otevienny podilovy fond.

Nejvétsi pokles své hodnoty zaznamenal fond Dynamicky mix FF a fond balancovany
konzervativni. Naopak k nominalnimu zhodnoceni doslo u ti fondu, pficemz nejlepsiho

vysledku dosahl fond Sporobond s nominalnim rastem 2,73% za prvnich 6 mésict roku.

4.2.9 Analyza vykonnosti dluhopisovych a smiSenych fonda v ¢asovém horizontu
3 let

Mezi lety 2017 - 2019 doslo k nejvyssimu zhodnoceni ceny podilovych lista fondu
Dynamicky mix FF a to celkem o 10,32 % resp. 3,46 % p.a., jak je vidét v tabulce 20.

Hodnota podilovych listi tohoto fondu zaroven nejvice kolisala ze v§ech sledovanych fond.

Tabulka 20 Vynosnost a volatilita dluhopisovych a smisenych fonda v horizontu 3 let

IAXA CZK Konto 1,39 % 0,46 % 0,17 % 0,10 %
CS Korporatni dluhopisovy 4,31 % 1,44 % 5,23 % 3,03%
Dynamicky mix FF 10,32 % 3,46 % 10,41 % 6,03 %
Fond balancavany 8,09 % 2,71% 4,76 % 2,76 %
Fond korporatnich dluhopisti 3,73% 1,25% 1,88 % 1,09 %
U&T Flexibilni OPF 2,60 % 0,87 % 1,99 % 1,15 %
Konzervativni mix FF 4,28 % 1,44 % 3,03 % 1,75 %
Sporobond 0,77 % 0,26 % 2,93 % 1,70 %
Sporoinvest -0,44 % -0,15% 0,68 % 0,39 %
Bezrizikova 3,74 % 1,25 % - -

Benchmark 17,21 % 577 % 10,01 % 5,80 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondd, zpracovani a vypocty vlastni
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Spotiebitelské ceny v pribéhu sledovanych 3 let vzrostly o 7,8%, takze kladneho
redlného zhodnoceni dosahl i fond s druhym nejvyssim zhodnocenim ze sledovanych fondua
a to Fond balancovany konzervativni, jehoz nominalni hodnota podilovych lista se
zvySovala v priméru 0 2,71% p.a.

Fond CS korporatni dluhopisovy a Konzervativni mix FF zajistily vlozené prostiedky
svych klienta proti inflaci pouze ¢aste¢né, ale piesto jejich nominalni vynosnost byla nad
vynosem zvolené bezrizikové drokove miry.

Nominalni vynos péti sledovanych fondt nedosahl vynosu kose statnich dluhopisi s
prumérnou zbytkovou splatnosti 5 let. Fond Sporoinvest ve 3-letém ¢asovém horizontu
ztratil 0,44 % hodnoty svych podilovych lista a vykazal nejhorsi vysledek ze sledovanych
fondd. Tento fond je zaroven druhym nejvétsim fondem, co se tyce obhospodafovavaného
majetku, ze vSech vybranych fondt. Ve své spravé mél v fijnu 2020 pies 9,3 mid. K¢

(Sporoinvest).

Tabulka 21 Ukazatele podilovych a smisenych fondu ve tfiletém horizontu

NAV p.a. Volatilita Sharpvﬁv R2 Tracking II}form?é Beta Treynor. Alfa
p.a. pomér error [ni pomér koef.

IAXA
CcZK 0,46 % | 0,10 % |-13,7974|13,68 % | 5,80 % | -2,7266 | 0,0063 | -3,7351 | -0,0244
konto
CS korp. o o o 0 2 2
luhopis, | 144 % | 3.03% | 01083 | 5,61% | 590% | -1,2676 | 0,1237 | 0,0458 | -0,0110
Pmim'c" 3,46 % | 6,03% | 06323 | 4,61% | 7,42 % | -0,5383 | 0,7354 | 0,0224 | 0,0628
PondBal | 57196 | 2,769 | 09136 | 452% | 588 % |-0,8987 | 0,1010 | 0,4305 | 0,0299
Eg'r”rf' diu. | 1:25% | 1,09 % | -0,0060 | 5,80 % | 5,75% | -1,3592 | 0,0318 | -0,0036 | -0,0044
p&T flexi. o705 | 1159 |-0,5736 | 3.02% | 5,61 % | -1,5084 | 0,0354 | -0.3223 | -0,0162
r'fq‘l’)szeFr 144% | 1,75% | 0,1777 | 5,98 % | 6,24 % | -1,3704 | 0,0739 | 0,0728 | -0,0049
§p°r°b°” 0,26 % | 1,70% | -1,0149 | 1,29 % | 5,90 % | -1,6594 | 0,0332 | -0,8954 | -0,0344
ftp°r°"“’e 015% | 039% |-6,1412 | 0,29% | 584 % |-1,7501 | 0,0037 |-11,3838| -0,0423
Ee“Chmar 5.77% | 5.80 %
Prumér

1,30% | 2,00% | -0,0060 | 4,98 % | 6,04 % | -1,4532 | 0,1272 | -1,7521 | -0,0050

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fond, S&P International Corporate Bond Index, Vynosy

dluhopisového kose (mési¢ni pramér), zpracovani a vypocty vlastni
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Navzdory nejvyssi vynosnosti fondu Dynamicky miX, nejvyss$i Sharpiv pomér
vykédzal Fond balancovany konzervativni, jez dosahl druhé nejvyssi vynosnosti. Jeho
rizikovost ale byla podstatné niZzsi.

Vzhledem k velmi nizkému koeficientu determinace vsech ostatnich fondu, jez je vidét
v tabulce 21, nebude ostatnim ukazatelim pfikladan vyznam.

Ve tiiletém ¢asovém horizontu si vedl nejlépe Fond balancovany konzervativni, jemuz
dodate¢na jednotka rizika pfinesla nejvyssi vynos. Druhym nejlepsim fondem byl
Dynamicky mix FF, ktery dosahl nejvyssiho vynosu, ale mél i nejvyssi volatilitu. Tieti
nejlepsi pomér vynosu k podstoupenému riziku mél fond Konzervativni mix FF, jez ve
téiletém horizontu dosahl nominalni vynosnosti 4,28%. Jeho vynos byl tedy o vice nez 0,5%

vyssi, nez vybrand bezrizikova vynosova mira.

4.2.10 Analyza vykonnosti dluhopisovych a smi$enych fondu v ¢asovém horizontu
5 let

Vsechny sledované fondy v pétiletém horizontu mezi lety 2015 a 2019 dosahly
nominalniho rastu hodnoty svych podilovych listi s vyjimkou fondu Sporoinvest. Tem
ztratil celkem 0,63% nominalni hodnoty PL. VSem ostatnim fondim se podafilo své klienty
alespon Castec¢né zajistit pied inflaci.

Ve sledovaném horizontu spotiebitelské ceny narostly o necelych 10%. Kladné realné
vynosnosti tak dosahli klienti 4 fonda a to Dynamicky mix FF, Fond korporéatnich dluhopisi,
CS korporatni dluhopisovy a Fond balancovany konzervativni. Jeho vynosnost byla nejvyssi
ze sledovanych fondu.

Fond J&T flexibilni a Konzervativni mix FF dosahli nominalni vynosnosti nad 5% a
ptekonali tak zvolenou bezrizikovou vynosovou miru.

Jedinym fondem, jehoz volatilita ve sledovaném obdobi piekrocila 5% p.a. (SRRI 4)
je Dynamicky mix FF, ktery z hlediska rizikovosti sledovany mix fonda velmi pievySoval.

Vynosnost a volatilita fondu za 5 let je v tabulce 22.

Hodnota sledovaného benchmarku mezi lety 2015 — 2019 vzrostla o 7,8 % a
bezrizikova vynososva mira o 3,41 %.

Ttem sledovanym fondiim se nepodafilo dosadhnout bezrizikové vynosové miry a to
fondu AXA CZK Konto, fondu Sporobond a fondu Sporoinvest.
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Dva sledované fondy ptekonaly bezrizikovou vynosovou miru, ale nedosahly vynosu
trhu, jeZ je reprezentovan zvolenym benchmarkem. Témito fondy jsou fond J&T Flexibilni
a Konzervativni mix FF.

Nejlepsi vynosnosti dosahl fond Balancovany konzervativni, jehoz ro¢ni nominalni

vynosnost byla 0 0,01% vy3si, nez vynosnost u fondu CS korporétni dluhopisovy.

Tabulka 22 Vynosnost a volatilita dluhopisovych a smisenych fonda v horizontu péti let

Rok N(?mlnalnl ’Nomlnalnl Volatilita Volatilita
vynosnost vynosnost p.a. p.a.
AXA CZK Konto 1,18 % 0,24 % 0,41 % 0,19 %
CS Korporatni 16,44 % 3,30 % 6,89 % 3,09 %
dluhopisovy
Dynamicky mix FF 11,73 % 2,36 % 14,61 % 6,55 %
Eond balancovany 16,47 % 3,31 % 7,88 % 3,53 %
onzervativni
Fond korporatnich 13,86 % 2.78 % 3,58 % 1,60 %
dluhopist
J&T Flexibilni OPF 5,39 % 1,08 % 3,18 % 1,43 %
Konzervativni mix FF 5,50 % 1,10 % 4,62 % 2,07 %
Sporobond 2,97 % 0,60 % 3,62 % 2,09 %
Sporoinvest -0,63 % -0,13% 0,89 % 0,40 %
Bezrizikova 3,41 % 0,68 % - -
Benchmark 7,80 % 1,57 % 16,97 % 7,61 %

Zdroj: Vyvoj hodnoty podilu fondt, zpracovani a vypocty vlastni

Nejlepsiho vysledku na zakladé Sharpova indexu dosahl Fond korporéatnich dluhopisu,
jehoz nominalni vynosnost byla az teti nejvyssi. Jeho volatilita ale byla o vice nez polovinu
niz$i, nez u fondu Generali balancovany konzervativni, jez dosahl v daném obdobi nejvyssi
vynosnosti. Druhy nejvyssi Sharpiv index za dané obdobi, jak je vidét v tabulce 23, ma fond
CS korporatni dluhopisovy.

Dalsim vypocitanym koeficientim neni piikladan vyznam. Vzhledem k nizkému

koeficientu determinace je jejich vypovidaci hodnota velmi nizka.
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Tabulka 23 Ukazatele podilovych a smiSenych fondi v pétiletém horizontu

NAV p.a. Volatilita Sharpvuv R2 Tracking Il}form?c Beta Treynor. Alfa
p.a. pomér error |ni pomér koef.

é‘gﬁ‘k 024% | 019% | -53813 | 2.88% | 7.57% | -0,8749 | 00041 | -5:3850 | -0,0225
CS KO- | 55000 [ 30906 | 18910 | 1.53% | 7.85% | 04929 | 00502 | 255935 | 01281
dluhopis. | 2 77 | 2707 ’ 970 1,8970 ’ ‘ ’ ‘
?mim"’k 236% | 6,55% | 05698 | 0,90% | 9,55% | 0,1843 | 0,0139 | 6,0016 | 0,0826
Fond bal. o 0 0 0

e 331% | 353% | 1,6580 | 1,02% |17.98% | 04821 | 0,0469 | 2,7846 | 0,1286
Egps al | 278% | 160% | 29179 | 094% | 7.62% | 03550 | 00204 | 51187 | 0,103

J&T flexi.| 1,08% | 1,43% | 0,6212 | 0,09% | 9,84 % | -0,1424 | 0,0057 | 3,4436 | 0,0195

rf]‘l’)?ﬁ:r 1,10% | 2,07% | 04533 | 1,69% | 9,85% | -0,1371 | 0,0354 | 055917 | 0,0192
gpombon 0,60% | 2,00% | -0,1225 | 277% | 9,71% | -0,3141 | 0,0354 | -0,1250 | -0,0061
ftpomi“"e -0,13% | 0,40% | -4,5156 | 0,33% | 7,60% | -0,4972 | 0,0030 |-13,4352 | -0,0405
Ee”‘:hmar 1,57% | 7,61%

Pramér 163% | 233% | -0,2120 | 0,0135 | 0,0973 | -0,0501 | 0,0239 | 0,1765 | 0,0458

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondt, S&P International Corporate Bond Index, Vynosy

dluhopisového kose (mési¢ni pramér), zpracovani a vypocty vlastni

4.2.11 Analyza vykonnosti dluhopisovych a smiSenych fondua za celé sledované
obdobi

Celkova sledovana doba, tedy obdobi od roku 2015 do poloviny roku 2020, zahrnuje
obdobi prudkého poklesu trhi a zaroven rostoucich spotiebitelskych cen, jez byly opét
tlaCeny vzhuiru zejména rostoucimi cenami potravin.

Za celé sledované obdobi spotiebitelské ceny vzrostly 0 12,7 % a redlného zisku tedy
dosahly 3 z 9 sledovanych fondd a to CS Korporatni dluhopisovy, Generali fond
korporéatnich dluhopisti a Generali fond balancovany konzervativni, ktery v prvni poloviné
roku 2020 ztratil ze své hodnoty nejvice po fondu Dynamicky mix FF.

Vsechny sledované fondy, az na fond Sporoinvest, za celou sledovanou dobu zvysily
nominalni hodnotu svych podilovych listi. Nominalni hodnota podilovych listt Sporinvestu
klesla 0 0,07 %.

Tabulka 24 zobrazuje vynosnost a volatilitu dluhopisovych a smisenych fondi za celé

sledované obdobi.
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Tabulka24 ~ Vynosnost a volatilita dluhopisovych a smisenych fondd v celém sledovaném

¢asovém horizontu

Rok N9m|naln| ,Nomlnalnl Volatilita Volatilita
vynosnost vynosnost p.a. p.a.
IAXA CZK Konto 1,27 % 0,23 % 0,64 % 0,27 %
CS Korporatni 15,17 % 2,77 % 9,00 % 3,85 %
dluhopisovy
Dynamicky mix FF 5,01 % 0,91 % 20,93 % 8,94 %
Fond balancovany 0 0 0 0
konzervativni 12,86 % 2,35 % 11,50 % 491 %
Fond korporatnich 13,72 % 2,50 % 5,60 % 2,39 %
dluhopist
&T Flexibilni OPF 7,57 % 1,38 % 4,08 % 1,74 %
Konzervativni mix FF 4,45 % 0,81 % 6,67 % 2,85 %
Sporobond 5,82 % 1,06 % 4,46 % 2,58 %
Sporoinvest -0,07 % -0,01 % 0,95 % 0,41 %
Bezrizikova 3,95 % 0,72 % - -
Benchmark 7,21 % 1,32 % 22,49 % 9,61 %

Zdroj: Vyvoj hodnoty podilu fondd, zpracovani a vypocty vlastni

Pfi srovnani Sharpova Indexu, ktery bere v Uvahu vynosnost i rizikovost investice,
dosahuje nejvyssi hodnoty Fond korporéatnich dluhopist (stejné jako v pétiletém casovém
horizontu), jez mé& druhy nejvyssi nominélni vynos. Diky nizké volatilit¢ fondu, se mu
podatilo piekonat fond CS korporatni dluhopisovy, ktery dosahl nejvyssi vynosnost v daném
obdobi.

Fond CS korporétni dluhopisovy je drunym ze sledovanych fondti, ktery méa Sharptv
index vétsi nez 1.

Zaporny Sharpuv index ze sledované obdobi ma fond Sporoinvest a fond AXA CZK
konto, jejichz celkovy vynos byl nizsi, nez vynosnost bezrizikové vynosové miry.

Hodnoty veskerych ukazateli jsou zobrazeny v tabulce 25.
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Tabulka 25 Ukazatele podilovych a smisenych fonda v celém sledovaném ¢asovém horizontu

NAV p.a. Volatilita Sharpvfiv R2 Tracking Il}form?é Beta Treynor. Alfa
p.a. pomér error |ni pomér koef.

é‘;(@k 023% | 027% | -4,1878 | 22.05% | 9.48% | -06268 | 00134 | -2,0062 | -0,0273
CSKomp. | 2200 | 38506 | 12461 | 20.35% | 859% | 03958 | 01806 | 06213 | 01063
dluhopis. | <70 | | b 9970 16,9970 D, ! ’ !
?mim"’k 091% | 894% | 00504 | 0,01% |13,19% | -0,0722 | -0,0022 | -4,8488 | 0,0106
Fond bal. o 0 0 0

e 235% | 491% | 07751 |21,07% | 11,60 % | 0,2825 | 0,2347 | 0,3798 | 0,0815
Egp;’ diu | 250% | 239% | 17435 |2378% | 8,70% | 0,3195 | 01214 | 08042 | 0,0937

J&T flexi.| 1,38% | 1,74% | 0,8860 | 12,16 % | 12,32% | 0,0168 | 0,0637 | 0,5679 | 0,0341

rf]‘l’)?ﬁ:r 081% | 2,85% | 0,0752 | 23,65% | 11,65% | -0,1371 | 0,1442 | 0,0348 | 0,0003
§p°r°b°” 1,06% | 2,58% | 04190 |12,72% | 9,20% | -0,0653 | 0,0707 | 0,2643 | 0,0164
;pomi”"e 0,01% | 041% | -42296 | 373% | 954% | -0,3259 | 0,0082 | -4,9270 | -0,0405
Ee”‘:hmar 1,32% | 9,61%

Pramér 068% | 3,10% | 0,1259 | 16,97 % | 10,58 % | 0,0142 | 0,1033 | -0,5228 | 0,0395

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fon da, S&P International Corporate Bond Index, Vynosy

dluhopisového kose (mési¢ni pramér), zpracovani a vypocty vlastni
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4.3 Akciové fondy

V prvni kapitole této prace bylo zvoleno 7 z 21 standardnich otevienych akciovych

podilovych fondt v CZK a 1 nemovitostni fond, ktery je podle kategorizace AKAT fazen

také k fondim akciovym. Piehled zékladnich udaji o vybranych akciovych fondech je v

tabulce 26.
Tabulka 26 Zékladni Udaje o vybranych akciovych fondech
Investi¢ni spole¢nost Néazev ISIN Datum vzniku Hod_nota sprav.
aktiv v mil. Ké
AXA investitni spoletnost AXA CEE CZ0008472594 |  19.2.2007 2517
a.s. Akciovy fond
AXA investi¢ni spole¢nost AXA Select!on C70008472883 29 12008 3665
a.s. Global Equity
AXCA Investicni spolechost | Ax A Realitni fond | CZ0008472776 | 27.8.2007 1381
CSOB Asset Management, | «gop arciovy | 770000001170 | 14.10.1999 2 370
a.s., investi¢ni spolecnost
Erste Asset Management
GmbH, pobocka Ceska TOP STOCKS CZ0008472404 27.6.2006 16 587
republika
Generali Investments CEE Ge’netall fon(v:i CZ0008471778 6.10.1993 3784
globéalnich znacek
Generali Investments Ceg | CENerali fond ropy | 75008474150 | 11.10.2001 1387
a energetiky
Raiffeisen investi¢ni Raiffeisen fond C70008474442 21 5.2004 974

spolecnost a.s.

globélnich trht

Zdroj: Statuty fondi, zpracovani vlastni

Nejvétsim vybranym fondem, co do velikosti spravovanych aktiv, je fond Top Stocks

spolecnosti Erste Asset Management, ktery hospodati s vice nez 16,5 miliardami K¢.

Nejstarsim vybranym fondem je fond CSOB akciovy, ktery byl zaloZen v roce 1999 a

jeho pavodni nazev byl CSOB akciovy mix.
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Piehled SRRI a miniméalniho doporuc¢eného investi¢niho horizontu vsech vybranych

akciovych fondu je v tabulce 27.

Tabulka 27 Ukazatel rizikovosti SRRI a doporuceny investi¢ni horizont vybranych akciovych

fondu

Fond SRRI Minimalni doporuéeny investi¢ni horizont
TOP STOCKS 7 5

Generali fond ropy a energetiky 6

CSOB akciovy 5 6

AXA CEE Akciovy fond 5 8

AXA Selection Global Equity 5 8

AXA Realitni fond 5 5

Generali fond globalnich znacek 5 8

Raiffeisen fond globalnich trht 5 7

Zdroj Kli¢ové informace pro investory, zpracovani vlastni

Doporuceny investi¢ni horizont je u vSech vybranych fondi delsi nez 5 let.

Nejkrat$i doporuceny investi¢ni horizont 5 a vice let udava fond TOP STOCKS a
zaroven je ze vSech fondd nejrizikovéjsi s ukazatelem SRRI 7. Stejny investi¢ni horizont
doporucuje i AXA realitni fond, ale jeho udana rizikovost je pouze 5. Druhou nejvyssi
rizikovost SRRI 6 udava fond CSOB akciovy, ktery investorim doporuéuje drzbu

podilovych listi fondu po dobu nejméné 6 let.

Cilem vsech vybranych fondd je dosazeni dlouhodobého zhodnoceni kapitélu, ale
jejich strategie k dosaZeni tohoto cile jsou vsak odlisné.

Polovina vsech hodnocenych fondt neni regionalné ani sektorové omezena.

Jedinym regionaln¢ omezenym fondem je AXA CEE akciovy fond, ktery se soustiedi
na zem¢ stfedni a vychodni Evropy a zejména na zemé Visegradské ¢tyiky.

2 vybrané fondy jsou sektorové omezené. Témito fondy jsou AXA realitni fond a

Generali fond ropy a energetiky, jak je vidét v tabulce 28.
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Tabulka 28 Omezeni akciovych fondi

Nazev Regionalni omezeni Sektorové omezeni
AXA CEE Akciovy fond CEE NE

AXA Selection Global Equity NE NE

AXA Realitni fond NE Realitni trh a stavebnictvi
CSOB akciovy NE NE

TOP STOCKS NE NE

Generali fond globalnich znac¢ek NE NE

Generali fond ropy a energetiky NE Ropa a energetika
Raiffeisen fond globalnich trha NE Neinves;%ﬁyzlibmjmho

Zdroj Statuty fondu, zpracovani vlastni
Vyznamnym Kkritériem pro posuzovani fonda jsou poplatky, které si fondy uétuji.

Celkové nakladovost vychazi z udaju platnych ke konci roku 2019.

Maximalni hodnoty vstupnich a vystupnich poplatka fondi jsou v tabulce 29.

Tabulka 29 Poplatky akciovych fonda

. . Vystupni Celkova Vykonnostni
ey VT O poplatek nakladovost poplatek
AXA CEE 0 0 0 i
Akciovy fond max. 5 % max 5% 2,15%

AXA Selection 0 0 0 i
Global Equity max. 5 % max. 5% 1,85 %

AXA Realitni fond max. 5 % max. 5% 1,62 % -
CSOB akciovy max. 3 % - 2,21 % -
TOP STOCKS max. 5,75 % - 2,19 % -
Genejralll fond ) max. 4 % i 2.33 % i
globalnich znacek

Generali fond ropy max. 4 % i 2.64 % i
a energetiky

Ralff,els'en fong max. 4 % - 241 % max. 20 %
globalnich trht

Zdroj Kli¢ové informace pro invetory, zpracovani vlastni
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Vstupni poplatky u v§ech fondi AXA investi¢ni spole¢nosti ¢ini od roku 2019 3,6 %.
Vstupni poplatek fondu CSOB akciovy i TOP STOCKS ¢&ini v roce 2020 3%. Vstupni
poplatek fondu investi¢ni spole¢nosti Raiffeisen v roce 2020 nebyl uctovan. Z hlediska
vstupnich poplatki je tedy spoleénost Raiffeisen v roce 2020 nejvyhodnéjsi, poté fondy
spole¢nosti CSOB a Erste s 3%, dale je uétovano 3,6% klientiim spolecnosti AXA. Nejvyssi
vstupni poplatek si ucétuje spole¢nost Generali (Sazebniky poplatkt spravcovskych
spolecnosti).

Vystupni poplatek je ze sledovanych fondd uctovan pouze u fondi spravovanych
investi¢ni spoleénosti AXA. AXA CEE akciovy fond a AXA selection global equity uctuje
poplatek 5% pfi vystupu z fondu do 1 roku a s kazdym dalsim rokem poplatek o 1% klesa.
Obdobné je poplatek u¢tovan i u realitniho fondu, zde ale za¢ina na 4% pii opusténi fondu
V prvnim roce.

Vykonnostni poplatek si uctuje pouze Raiffeisen fond globalnich trhd, pticemz pro
rok 2020 je nastaven na hodnotu 10%.

AXA CEE AKCIOVY investuje zejména do silnych spolecnosti ve stiedni a
vychodni Evropé.

Investice mimo zemé Visegradské ¢tyrky jsou omezeny 20% aktiv a portfolio mize
byt na zakladé situace trhu upravovano denné. Fond je tedy z hlediska regiondlniho omezen
na zemé¢ stiedni a vychodni Evropy (AXA CEE Akciovy: Statut fondu).

V srpnu 2020 bylo investovano 49% aktiv do spole¢nosti ¢eskych, 30% do spolecnosti
polskych, 19% do spole¢nosti mad’arskych a zbylé 2% do spoleénsoti z jinych zemich.

Portfolio fondu neni nijak sektorové limitovano. V srpnu 2020 bylo 36% aktiv
investovano do finanénich sluzeb, 19% do energetiky a 15% do informacnich technologii.
Ostatni sektory méli zastoupeni mensi (AXA CEE Akciovy: Report srpen 2020).

Fond je tizen aktivné a nesleduje zadny index, snazi se ale o prekonani benchmarku,
jez je sestaven nasledovné:

Benchmark = (1-dariovy koeficient) (40 % PX Index Prazské burzy cennych papirii + 28 %
WIG20 Index Varsavské burzy cennych papiri + 20 % BUX Index Budapestské burzy
cennych papirii + 2 % SAX Index Bratislavské burzy cennych papiri+ 10 % CZEONIA) —
poplatky hrazené z majetku fondu

(AXA CEE Akciovy: Statut fondu).
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Obdobné¢ jako u indexu S&P Global Large Cap doslo i u tohoto fondu v letech 2018 a
2020 k poklesu hodnoty podilového listu a nejvyssi volatility bylo dosazeno v roce 2020.,
jak je vidét v tabulce 30. Ackoliv fond piekonal ve vsech sledovanych letech benchmark,
ktery ma stanoven, tak benchmark stanoven pro ucely této prace nebyl prekonan ve 4 letech
ato v roce 2016, 2017, 2019 a 2020. Naopak k mensimu poklesu oproti benchmarku doslo
v letech 2015, 2018.

Tabulka 30 Vynosnost a volatilita AXA CEE Akciovy v jednotlivych letech

Rok Nominalni vynosnost Realna vynosnost Volatilita
2015 2,70 % 2,60 % 11,42 %
2016 11,17 % 8,99 % 13,09 %
2017 12,78 % 10,14 % 7,06 %
2018 -8,36 % -10,16 % 1121 %
2019 5,65 % 2,37% 7,719 %
2020 -16,76 % -19, 11% 20,95 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondu AXA CEE akciovy, zpracovani a vypocty vlastni

Vynosnost a volatility za jednotlivé ¢asové horizonty je zobrazena v tabulce 31.

Tabulka31  Vynosnost a volatilita AXA CEE Akciovy ve sledovanych ¢asovych horizontech

Fond Nominalni vynos Volatilita
3 roky (2017-2019) 12,91 % 15,5 %
5 let (2015-2109) 27,03 % 23,29 %
gg{ljl:)%rp za sledované 6.06 % 3151 %
3 roky p.a. 4,33 % 8,98 %
5letp.a. 5,43 % 10,43 %
Celkem p.a. 1,11 % 13,46 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondu AXA CEE akciovy, zpracovani a vypocty vlastni
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Rust hodnoty za celé sledované obdobi ¢inil 1,1% p.a a pokud vylou¢ime rok 2020,
tak hodnota rostla 0 5,43% p.a. Rok 2020 mél vliv i na rust volatility, ale dle smérnice EU
by i pies tento narast ztstala hodnota ukazatele syntetického rizika 5, protoze se pohybuje v
rozmezi 10% - 15%. Rust hodnoty podilovych lista fondu za 3 roky, 5 let a ani za celé obdobi
nepiekonal rust hodnoty indexu S&P Global Large Cap, ktery také zaroven vykazoval vyssi

riziko métené volatilitou indexu.

Investice AXA Selection Global Equity nejsou sektorové ani regionalné omezeny a
naopak je velky daraz kladen na celkovou diverzifikaci portfolia.

Fond investuje zejména do dalsich fonda kolektivniho investovani, jejichz podil na
celkovych aktivech musi ¢init minimaln¢ 66%. Akcie a obdobné investi¢ni CP mohou tvofit
maximalné 34% (AXA Selection global equity: statut fondu).

V srpnu 2020 bylo 60% CP z USA a 25% z Evropy. Nejvétsi podil aktiv byl investovan
do ETF fondu, pticemz téméf 15% aktiv bylo investovano do iShares Core S&P 500 UCITS
ETF, 13,66% do SPDR S&P500 ETF Trust a 10,52% do iShares Core MSCI World UCITS
ETF (AXA Selection global equity: Report srpen 2002).

Vyvoj hodnoty podilovych lista fondu je v tabulce 32.

Tabulka32  Vynosnost a volatilita AXA Selection global equity v jednotlivych letech

Rok Nominalni vynosnost Reéalna vynosnost Volatilita
2015 4,77 % 4,67 % 16,27 %
2016 13,87 % 11,64 % 14,81 %
2017 -1,14 % -3,46 % 7,00 %
2018 -7,92 % -9,73 % 14,48 %
2019 23,54 % 19,71 % 9,14 %
2020 -2,02 % -4,78 % 18,34 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondu AXA Selection global equity, zpracovani a vypoéty vlastni

V prubéhu sledovaného obdobi se datilo fondu prekonavat index, az na rok 2017, kdy
PL fondu zaznamenaly pokles o 1,14%. Index ale posilil 0 19,55% a zanechal tak rozdil
mezi ukazateli o necelych 21%. V roce 2017 doslo k poklesu amerického dolaru oproti

koruné 0 zhruba 17%, pticemz necelych 40% aktiv bylo v USD. Z hlediska majetkove
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struktury fondu bylo 0,25% majetku oznaceno jako ostatni aktiva, ke kterym se tadi i
finan¢ni derivaty uréené Kk zajisténi ménového rizika. Z uvedeného je mozné usuzovat, ze
pokles kurzu se podepsal na hospodaiském vysledku v tomto roce. (AXA Selection global
equity, Vyroc¢ni zprava 2017).

Z hlediska volatility je fond s benchmarkem téméi srovnatelny. Roéni volatilita za 3,
5 let a za celé sledované obdobi byla o necelé 1% vyssi u benchmarku oproti fondu. Z
hlediska hodnoty benchmark za 5 let stoupnul o necelé 2% vice nez hodnota PL fondu.
Pokud ale uvazujeme i prvni polovinu roku 2020, kdy fond zaznamenal o vice nez 6% vyssi
vynosnost oproti benchmarku, vynosnost fondu pickonala benchmark celkem o 1,94%.
Vynos i volatility pro sledované ¢asové horizonty jsou v tabulce 33.

Tabulka 33 Vynosnost a volatilita AXA Selection global equity ve sledovanych ¢asovych

horizontech

Fond Nominalni vynos Volatilita
3 roky (2017-2019) 16,30 % 18,73 %
5 let (2015-2109) 31,69 % 28,89 %
Celkem za sledované 27,98 % 34,23 %
obdobi

3 roky p.a. 547 % 10,85 %
5letp.a. 6,39 % 12,94 %
Celkem p.a. 5,10 % 14,62 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondu AXA Selection global equity, zpracovani a vypoéty vlastni

Posledni vybrany fond od investiéni spole¢nosti AXA Realitni fond je fazen CNB do
kategorii nemovitostnich fondu, protoze je sektorové omezen na akcie spole¢nosti pasobici
v oblastech realitnich trht a stavebnictvi a také na fondy investujici do uvedenych oblasti.
Tyto akcie musi tvofit minimalné 80%.

Z regionalniho hlediska neni fond omezenen, ackoliv ve statutu je uvedeno, ze fond
investuje zejména do evropskych spole¢nosti, kvantitativni specifikace ovsem neni uvedena
(AXA Realitni fond: Statut fondu).

V srpnu 2020 bylo 48% aktiv investovano do CP z Némecka, Francie a Rakouska,
47% aktiv do CP z USA a Kanady a 5% aktiv do ostatnich zemi (AXA Realitni fond: Report
srpen 2020).
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Podilové listy fondu zaznamenaly nejvétsi pokles za prvni polovinu roku 2020, kdy se
jejich hodnota propadla 0 12,54%, jak je vidét v tabulce 34. Cena PL klesla i v roce 2018. V
ostatnich letech ale dochazelo k rastu hodnoty.

Nejvétsi rozdil, mezi zménou hodnoty fondu a benchmarku, byl v roce 2017, kdy fond
vzrostl 0 4,44%, ale hodnota benchmarku se zvysila 0 19,55% a zanechala tak rozdil mezi
sledovanymi veli¢inami 0 vice nez 15% ve prospéch benchmarku. Nejmensi volatilita byla

v roce 2017, kdy nastala nejmensi zména hodnoty fondu. Nejvyssi volatilitu fond vykazal v

prvni poloviné roku 2020.

Tabulka 34 Vynosnost a volatilita AXA Realitni fond v jednotlivych letech
Rok Nominalni vynosnost Reéalna vynosnost Volatilita
2015 9,22 % 9,11 % 14,23 %
2016 13,58 % 11,35% 13,87 %
2017 4,44 % 1,99 % 6,47 %
2018 11,71 % -13,44 % 12,19 %
2019 23,77 % 19,93 % 9,08 %
2020 -12,54 % -15,01 % 26,63 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondu AXA Realitni fond, zpracovani a vypocty vlastni

Tabulka 35 zobrazuje vyvoj hodnoty podilovych listi v jednotlivych ¢asovych
horizontech.

Tabulka 35 Vynosnost a volatilita AXA Realitni fond ve sledovanych ¢asovych horizontech
Fond Nominalni vynos Volatilita
3 roky (2017-2019) 16,27 % 16,21 %
5 let (2015-2109) 38,46 % 25,65 %
Celkem za sledované 20,25 % 37,06 %
obdobi
3roky p.a. 5,46 % 9,39 %
5 let p.a. 7,72% 11,49 %
Celkem p.a. 3,69 % 15,83 %
Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondu AXA Realitni fond, zpracovani a vypoéty vlastni
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V prvnim pil roku 2020 doslo k vyznamnému narustu volatility fondu, jehoz ro¢ni
hodnota za 5 let byla 11,49 % a diky udalostem v prvni poloviné roku 2020 se zvysila na
15,83%. Tento narast by znamenal zatazeni fondu do vyssi rizikove skupiny v ramci
hodnoceni rizikovosti dle smérnice EU. Zaroven se diky propadu hodnoty v roce 2020
snizila vynosnost fondu zobrazend v tabulce 34 z 38,46% za 5 let na 20,25% za celou
sledovanou dobu.

Fond CSOB akciovy neni sektorové ani regionalné omezen a management tedy miize
svou strategii pln¢ pfizptsobovat situaci na trhu. Fond opét nesleduje zadny index a neméa
ani stanoven zadny benchmark (CSOB Akciovy: Statut fondu).

Jeho regionalni rozlozeni bylo v srpnu 2020 nasledujici: 69,2% USA, 24,5% Evropa,
4,3% Ceska republika a 2% ostatni zems.

Z hlediska sektoroveho bylo 28% aktiv investovano do informac¢nich technologii firem
jako je Microsoft nebo Alphabet, po 15% do zbozi dlouhodobé spotieby a zdravotni péce,
14% do firem z finanéni sféry, 10 % do komunikac¢nich sluzeb a zbyla odvétvi méla podil
mensi nez 10% (CSOB Akciovy: Slozeni fondu).

Fond je svou konstrukci velmi podobny benchmarku. Ze sledovanych letech se od néj
nejvice odchyluje v roce 2017, kdy je rozdil 11,13% ve prospéch benchmarku. Tato
odchylka muze byt zpusobena jiz zminénym poklesem kurzu amerického dolaru vici ¢eské
koruné 0 17%. Nejvyssi vynos, jak je vidét v tabulce 36, byl v roce 2019. Hodnota jeho
podilovych listt vzrostla o necelych 30%. V roce 2020 doslo k propadu hodnoty obdobné
jako u v8ech akciovych fondu spolu s narastem volatility, jak je zobrazeno v tabulce 36.

Tabulka 36 Vynosnost a volatilita CSOB akciovy v jednotlivych letech

Rok Nominalni vynosnost Realna vynosnost Volatilita
2015 1,61 % 1,51 % 15,43 %
2016 8,12 % 6 % 15,12 %
2017 8,42 % 5,88 % 6,11 %
2018 -13,16 % -14,86 % 16,67 %
2019 29,35 % 25,34 % 9,85 %
2020 -9,77 % -12,32 % 26,32 %

Zdroj  Vyvoj hodnoty podilu fondu CSOB akciovy, zpracovani a vypoéty vlastni
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V tabulce 37 je vidét nepiima uméra mezi volatilitou a nominalnim vynosem
Vv pétiletém investi¢nim horizontu a za celou sledovanou dobu.
Tabulka 37 Vynosnost a volatilita CSOB akciovy ve sledovanych asovych horizontech

Fond Nominalni vynos Volatilita
3 roky (2017-2019) 27,46 % 20,66 %
5 let (2015-2109) 32,43 % 29,91 %
Celkem za sledované 19,40 % 39,89 %
obdobi

3 roky p.a. 9,21 % 11,97 %
S5letp.a. 6,51 % 13,40 %
Celkem p.a. 3,54 % 17,04 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondu CSOB akciovy, zpracovani a vypoéty vlastni

TOP STOCKS investi¢ni spole¢nosti Erste Asset Management investuje minimaln¢
80% svych aktiv do akcii a obdobnych CP. Investice do podilovych fondi je omezena 10%
aktiv fondu.

Portfolio fondu je koncentrované a je slozeno z 25 ,,napadi”,jez jsou zpravidla
reprezentovany jednou akcii, s dlouhym investi¢nim horizontem (Top Stocks: Statut fondu).

Fond mél v roce 2019 ve své drzbeé tituly jako Starbucks, Facebook nebo Microsoft
(Top Stocks: Factsheet).

Vyvoj hodnoty podilovych listt je zobrazen v tabulce 38.
Tabulka 38 Vynosnost a volatilita fondu Top Stocks v jednotlivych letech

Rok Nominalni vynosnost Reéalna vynosnost Volatilita
2015 8,11 % 8% 16,44 %
2016 10,01 % 7,85 % 22,04 %
2017 14,19 % 1151 % 10,75 %
2018 -15,75 % -17,40 % 19,03 %
2019 20,58 % 16,84 % 15,85 %
2020 -19,74 % -22 % 43,32 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondu Top Stocks, zpracovani a vypocty vlastni
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V roce 2020 doslo k velkému narustu volatility fondu. Maximalni hodnoty podilove
listy dosahly v poloving ledna 2020. K poklesu hodnoty PL o vice nez 42% doslo v obdobi
od 14.2.2020 do 20.3.2020, kdy byla hodnota PL nejnizsi v celém sledovaném obdobi.
Ackoliv hodnota podilovych lista poté stoupala, do ¢ervna 2020 fond realizoval celkovou
ztratu hodnoty ve vysi témér 20%, jak je zobrazeno v tabulce 38. K poklesu hodnoty doslo
také v roce 2018.
vzrostla 0 20,58%.

Diky propadu hodnoty podilovych listi v roce 2020 doslo k poklesu ro¢niho ristu
hodnoty na 1,22% z 6,68% ke konci roku 2019. Po odecteni inflace se jedna o pokles realné
hodnoty investice 0 0,97% ro¢né. Diky nartstu volatility nad 25% za poslednich 5 let
(od poloviny 2015 do poloviny roku 2020 dosahla 25,61%), ziskal fond nejvyssi rizikovy
profil SRRI 7.

Vynos a volatilita ve sledovanych ¢asovych horizontech je vidét v tabulce 39.

Tabulka 39 Vynosnost a volatilita fondu Top Stocks ve sledovanych ¢asovych horizontech

Fond Nominalni vynos Volatilita
3 roky (2017-2019) 20,76 % 27,26 %
5 let (2015-2109) 33,28 % 38,72 %
gg(ljl:)%rp za sledované 6.71% 58.19 %
3 roky p.a. 6,96 % 15,79 %
5letp.a. 6,68 % 17,35 %
Celkem p.a. 1,22 % 24,85 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondu Top Stocks, zpracovani a vypocty vlastni

Generali fond globalnich znaéek vybird do svého portfolia silné znac¢ky zejména ze
zemi rozvinutych a rozvojovych.

Z regionalniho hlediska musi aktiva fondu pochazet minimaln¢ ze 2/3 z USA a EU a
byt navic sektorové diverzifikovana. Fond muze 10% svych aktiv investovat do finanénich
derivata z divodu zajisténi ménoveho rizika (Fond globalnich znacek: Statut fondu).

Z regionalniho hlediska fond v ¢ervenci 2020 disponoval témét 45% aktiv z USA a

ptes 20 % aktiv pochézelo z EU.
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Z hlediska kapitalizace bylo vice nez 70% s kapitalizaci nad 50 mid. USD. Akcie byly
také sektorové diverzifikované a investice do zadného odvétvi neptesahovala 10% portfolia
fonu (Fond globalnich znacek: Infolist).

Svym slozenim je z vybranych fondt podobny skladbé vybraného benchmarku a ro¢ni
vynosnost fondu se od ngj ptili§ nelisi. K nejvétsimu rozdilu doslo v roce 2017. Obdobné
jako u piedchozich fondi muze byt tato odchylka zptisobena posilenim ¢eské koruny oproti
americkému dolaru.

Vyvoj hodnoty podilovych lista v jednotlivych letech je v tabulce 40.

Tabulka 40 Vynosnost a volatilita Fondu globalnich znacek v jednotlivych letech

Rok Nominalni vynosnost Realna vynosnost Volatilita
2015 -1,53 % -1,63 % 13,22 %
2016 13,74 % 1151 % 13,26 %
2017 13,12 % 10,47 % 5,61 %
2018 -12,45 % -14,13 % 13,58 %
2019 22,29 % 18,50 % 10,33 %
2020 -8,73 % -11,30 % 33,32 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu Fondu globalnich znacek, zpracovani a vypocty vlastni

Kumulativni vynos za 3 roky, 5 let i za celou dobu byl vyssi u benchmarku, nez u
fondu, ale i pfes to doslo ve vSech obdobich k rast nominalni i redlné ro¢ni hodnoty
podilového listu fondu, jak je zobrazeno v tabulce 41.

Tabulka 41 Vynosnost a volatilita Fondu globalnich znac¢ek ve sledovanych c¢asovych

horizontech

Fond Nominalni vynos Volatilita
3 roky (2017-2019) 26,82 % 19,41 %
5 let (2015-2109) 34,99 % 26,12 %
(():g(ljl;e;)rirw za sledované 22.99 % 34.92 %
3roky p.a. 9% 11,24 %
5letp.a. 7,02 % 11,70 %
Celkem p.a. 419 % 14,94 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu Fondu globalnich znacek, zpracovani a vypocéty vlastni
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Diky nejvyssimu rastu hodnoty podilovych listi v roce 2019 je nejvyssi roéni rist
nominalni vynosnosti ve tfiletém investi¢nim horizontu. Roc¢ni volatilita ve tiiletém
investicnim horizontu i v pétiletém investicnim horizontu byla téméf shodna. Diky
zna¢nému narustu v roce 2020 se ale ro¢ni volatilita za celé sledované obdobi zvedla o témér
4 %.

Generali fond ropy a energetiky je fondem sektorové omezenym a investuje
minimalné 2/3 aktiv fondu do akcii spole¢nosti ptasobicich v odvétvi ropy a energetiky. Z
regionalniho hlediska fond investuje zejména do spolecnosti z USA a EU, jejichz aktiva
musi tvofit minimalné 2/3 portfolia (Fond ropy a energetiky: Statut fondu).

V Cervenci 2020 bylo z regionalniho hlediska vice nez 40% CP z USA. Vice nez 50%
nakoupenych akcii patfilo spole¢nostem s trzni kapitalizaci v rozmezi 10-50 mld. USD. Fond
mél ve svém drZeni akcie spole¢nosti jako je Exxon, RWE nebo OMV (Fond ropy a
energetiky: Infolist).

Sektor ropy a energetiky piedstavoval v roce 2020 3,4% celkové hodnoty benchmarku,
zbytek byl ovlivnén jinymi sektory. Ac¢koliv k poklesu hodnoty fondu dochazi ve stejnych
letech jako u benchmarku, tak hodnoty jsou zna¢né rozdilné. Nejvétsi rozdil je v roce 2020,
kdy fond vykazal pokles o vice nez 16 % vétsi, nez benchmark. Vyvoj hodnoty podilovych
lista v jednotlivych letech je vidét v tabulce 42 spolu s jejich volatilitou.

Tabulka 42 Vynosnost a volatilita Fondu ropy a energetiky v jednotlivych letech

Rok Nominalni vynosnost Realna vynosnost Volatilita
2015 -13,98 % -14,07 % 15,80 %
2016 19,98 % 17,63 % 14,37 %
2017 4,01 % 1,57 % 8,29 %
2018 -11,82 % -13,54 % 16,36 %
2019 9,11 % 573 % 11,94 %
2020 -24,26 % -26,59 % 33,18 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu Fondu ropy a energetiky, zpracovani a vypoéty vlastni
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Zejména diky padu hodnoty PL od po¢atku roku 2020 doslo k propadu ro¢ni nominalni
vynosnosti za celou sledovanou dobu o témét 4% a zaroven doslo k narustu volatility. Diky
tomu byl fondu zvySen stupen rizika na SRRI 6.

Po zapocitani inflace vidime klesajici tendenci u vynosu v tabulce 43 za vSechna

kumulativni obdobi.

Tabulka 43 Vynosnost a volatilita Fondu ropy a energetiky ve sledovanych casovych
horizontech

Fond Nominalni vynos Realny vynos Volatilita

3 roky (2017-2019) 6,71 % -1,01 % 21,99 %

5 let (2015-2109) 3,59 % -5,74 % 30,77 %

Celkerp za sledované 21,52 % 130,37 % 45,45 %

obdobi

3 roky p.a. 2,25% -0,34 % 12,73 %
5letp.a. 0,72 % -1,15% 13,79 %

Celkem p.a. -3,93 % -5,54 % 19,41 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu Fondu ropy a energetiky, zpracovani a vypocty vlastni

Raiffeisen fond globalnich trha je fondem podtizenym. Do fidiciho fondu je
investovano minimalné 85% aktiv fondu. Zajist'ovaci finan¢ni derivaty nesmi presahnout
15% celkovych aktiv fondu.

Ridicim fondem je Raiffeisen-Global-Aktien s domovskym statem v Rakousku, ktery
byl zalozen 16.10.1986. Ridici fond investuje minimalné 51% aktiv fondu do akcii
spole¢nosti ze Severni Ameriky, Evropy nebo vyspélych zemi tichomoti. Nastroje
penézniho trhu mohou dosahovat maximalné 49% aktiv fidiho fondu.

Z hlediska sektorového se fond vyhyba zbrojnimu pramyslu a také spole¢nostem, jez
porusuji pracovni a lidska prava. Fond je z hlediska klasifikace AKAT zafazen mezi smisené
podilové fondy flexibilni. (Fond globalnich trht: Statut fondu)

Fond je ze vsech sledovanych fonda svou vynosnosti nejvice podobny benchmarku.

Roc¢ni vynosy se v jednotlivych letech odchyluji od benchmarku v priméru 0 méné nez
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0,5%. Vyjimku tvoii rok 2017, kdy je rozdil ve vynosnosti 16,42 % ve prospéch
benchmarku. VVynosnost a volatilita v jednotlivych letech je v tabulce 44.

Tabulka 44 Vynosnost a volatilita Fondu globalnich trha v jednotlivych letech

Rok Nominalni vynosnost Realna vynosnost Volatilita
2015 -3,37% -3,46 % 13,52 %
2016 10,93 % 8,75 % 13,36 %
2017 3,13% 0,71 % 7,57 %
2018 -12,14 % -13,87 % 14,81 %
2019 24,34 % 20,48 % 9,78 %
2020 -1,37 % -9,98 % 219%

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu Fondu globalnich trhii, zpracovani a vypocty vlastni

Fond za celé sledované obdobi realizoval rust nominalni hodnoty PL o 11,41%, ale
redlna hodnota poklesla o vice nez 1 %. Pokud bychom rok 2020 nesledovali, fond ve vsech
dalsich sledovanych obdobich realizoval vynos jak nomindlni, tak realny, jak je vidét v
tabulce 45.

Tabulka 45  Vynosnost a volatilita Fondu globalnich trhi ve sledovanych ¢asovych horizontech

Fond Nominalni vynos | Realny vynos Volatilita
3 roky (2017-2019) 14,01 % 5,76 % 19,54 %
5 let (2015-2109) 20,47 % 9,62 % 27,28 %
Celkem za sledované obdobi 11,41 % -1,14 % 35,01 %
3 roky p.a. 4,7 % 2,03 % 11,32 %
5letp.a. 4,11 % 2,08 % 12,22 %
Celkem p.a. 2,08 % -0,23 % 14,95 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu Fondu globalnich trhi, zpracovani a vypocty vlastni
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4.3.1 Srovnani realné vynosnosti akciovych fondi v jednotlivych letech

Veskeré akciové fondy maji doporuéeny investi¢ni horizont delsi nez 5 let. V piipadé,
ze by investor potieboval aktiva vybrat po jednom roce, m¢l by pocitat kromé poplatka
uvedenych vyse i s placenim srazkové dané 15%, pokud by jeho souhrnny piijem z investic
¢inil vice nez 100.000,-K¢ (Krata, 2020).

Ze sledovanych fondu si ve srovnani vynosnosti vedl nejhuie Generali fond ropy a
energetiky, jehoz podilové listy ztratily redlnou hodnotu ve vsech sledovanych horizontech.

V letech 2017-2019 si vedl nejlépe fond CSOB akciovy a v pétiletém investi¢nim
horizontu si vedl nejlépe fond AXA realitni.

Za celou sledovanou dobu zaznamenal nejvyssi rust fond AXA selection global
Equity, jehoz hodnota se v roce 2020 snizila nejméné ze vSech sledovanych fondu.

Piehled realné ro¢ni vynosnosti vsech sledovanych akciovych fonda je v tabulce 46.

Tabulka 46 Srovnani redlné vynosnosti fonda

AXA | Axa | axa | ¢soB |Raiffeis| T2 | Fond | Top
S . s glob. Index
CEE realitni | selection | akciovy en macek ropy Stocks

3rokypa. | 1,67% | 2,77% | 2,78% | 6,43% | 203% | 6,22% | -0,36 % | 4,24 % | 8,36 %

Sletpa. | 337% | 562% | 429% | 4,44% | 2,08% | 494% | -1,24% | 460% | 537 %

celkemp.a. | -1,18% | 1,35% | 2,72% | 1,20% | -0,23% | 1,83% | -6,10% | -1,07 % | 2,38 %

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu akciovych fonda, vyvoj hodnoty benchmarku akciovych fondd,

zpracovani a vypocéty vlastni

Tabulka 47 zobrazuje nominalni vynos jednoleté investice po odecteni poplatkl
platnych v roce 2020.

V prvnim sledovaném roce by ke zhodnoceni investované ¢astky doslo pouze u dvou
fondid a to u AXA realitniho fondu a u fondu Top Stocks. V roce nasledujicim by hodnota
investované ¢astky rostla ve vsech fondech, ale nejvice v Generali fondu ropy a energetiky.
V roce 2017 je opét nejvyhodnéjsi Top Stocks investiéni spolecnosti Erste, ktery ale hned v
roce nasledujicim zaznamenal druhy nejvétsi propad hned po AXA realitnim fondu. V roce
2019 by doslo k rastu investovane ¢astky ve vSech sledovanych fondech kromé fondu AXA
CEE akciovy. V prvni poloviné roku 2020 by ovsem hodnota investice poklesla ve vsech

sledovanych fondech, pticemz u téi fondu by byla ztrata vyssi nez 20 %.
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Tabulka 47 Nominalni vynos jednoleté investice po odecteni poplatki platnych v roce 2020

AXA AXA AXA CSOB Raiffeise | Fond Fond Top
CEE realitni | selection |[akciovy [n glob. ropy Stocks
znacek

2015 -5,95 % 1,07 % -4,05 % -1,44% | -337% | 547% | -17,42% | 4,86 %
2016 1,81 % 511 % 4,28 % 4,87 % 9,83 % 9,19 % 15,18 % 6,71 %
2017 3,29 % -3,35% | -9,46 % 5,16 % 2,81 % 8,60 % -0,15% | 10,76 %
2018 -16,08 % | -18,29 % | -15,68 % | -15,76 % | -12,14 % | -15,92 % | -15,34 % | -18,28 %
2019 -325% | 1454% | 13,14% | 2547% | 21,90% | 17,40% 4,74 % 16,97 %
2020 -23,77 % | -19,07 % | -10,27 % | -12,48% | -7,37 % | -12,38 % | -27,48 % | -22,15 %

Zdroj Sazebnik poplatki spravcovskych spole¢nosti, vyvoj hodnoty podilu fondi, zpracovani a
vypocty vlastni

V souhrnu vSech sledovanych let by si investor pii jednoleté investici vedl nejlépe,
kdyby investoval do Reiffeisen fondu globalnich znacek. V ptipadg, Zze by kazdy rok
reinvestoval celou ¢astku, kterou by koncem roku z fondu po vyplaceni dostal, na konci
sledovaného obdobi by i po zaplaceni vsech poplatkid realizoval nominalni zisk ve vysi
8,25 % a reélny zisk ve vysi 5,8 %. Reiffeisen fond globalnich znacek je jediny ze
sledovanych fondu, ktery by v takovém piipadé dosahl realného zisku a piekonal by i
bezrizikovy vynos. Na tento vysledek ma vliv zejména neexistence vstupniho a vystupniho
poplatku. Historické hodnoty poplatkt pro sledované obdobi nejsou k dispozici a z toho
duvodu jsou pouzity sazby z roku 2020.

Pokud by podminkou, pro vybér nejlepsiho fondu k jednoleté investici, byla minimalni
ztrata, pak by nejvhodnéjsim fondem byl Fond globalnich znacek. Tento fond realizoval
celkovou ztratu v jednotlivych letech ve vysi necelych 35%.

Investice do fondu Top Stocks by znamenala ztratu v roce 2018 a v roce 2020.
Podilove listy vsech ostatnich fonda ztratily svou hodnotu minimalné ve tfech z Sesti

sledovanych let.
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4.3.2 Analyza vykonnosti akciovych fondi v ¢éasovém horizontu 3 let

Prvni z dvoudimenzionalnich metod hodnoceni fonda je Sharpiv pomér, ktery
vyuziva K méfeni bezrizikovou Urokovou miru. Sharpuv pomér ke svému vypoctu
nevyzaduje benchmark a mazeme ho tedy vyuzit i ke srovnani fondu, jejichz korelace s
vybranym benchmarkem neni pfili§ vysoka.

Koeficientu, které jsou vyuzity k hodnoceni akciovych fondu ve tii letém investi¢nim

horizontu, jsou zobrazeny v tabulce 48.

Tabulka 48 Ukazatele akciovych fondua ve tiiletém horizontu

, ... | Sharpi Tracki | Inform

Vynosn | Volatili v R? ng aéni Beta Treyno Alfa

ostp.a. | tap.a. 9 9 r.koef.

pomér error | pomér
AXA
akciovc,ee 433% | 8989% | 05916 |49,79% | 233 % | -1,4215 | 0,5463 | 0,1679 | -0,070
¥

AXA
e 546 % | 9399% | 07735 | 30,80 % | 14,92 % | -1,9782 | 05550 | 0,2258 | -0,0301
AXA
solection | 547% | 1085% | 06704 |58,09% | 13229 | -0,4334 | 0,7354 | 0,1707 | -0,0924
CSOB
akciovy 921% [11,97% | 1,1481 | 8891% | 3,99 % | -0,4968 | 1,0038 | 0,2363 | .-0,0602
Reiffeisen

47% |1132% | 05255 | 51,49% | 14,60% | -1,3183 | 0,7222 | 0,1421 | -0,114
Fond glob.
et 9% |11,24% | 1,1889 | 78.99% | 6.41 % | -1,0224 | 0,8888 | 0,2596 | -0,0326
Fond
ONGIORY 5 o506 | 1273 % | 01351 | 5417 % | 1535 % | -1,7371 | 0,8337 | 0,0356 | -0,2173
Top stocks

6,96 % | 15,79% | 0,6243 | 67,49% | 15,84 % | -0.7962 | 1,1538 | 0,1475 | -0,1717
Benchmark |, ) 5 o0 | 1124 96
Prime
FHIEE 592% | 11,53% | 0,7072 |59,97 % | 13,47 % | -1,1505 | 0,8049 | 0,1732 | -0,1053

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondt, S&P LargeCaps Index, Vynosy dluhopisového kose (mési¢ni

pramér), zpracovani a vypocty vlastni

Celéa tabulka 48 se soustiedi na obdobi mezi roky 2017 a 2019. Ve tiiletém casovem

horizontu zadny z hodnocenych fondi neptekonal ro¢ni vynosovou miru benchmarku, ktera
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byla 11,20 % p.a. Pramérny vynos hodnocenych fonda byl 5,92 % p.a. Fondy s
nadprimérnym celkovym vynosem jsou zvyraznéné. Z hlediska rizikovosti investice byla
polovina fondi méné rizikova nez benchmark, piicemz Generali Fond globalnich zna¢ek
dosahoval zaroven i nadpramérného vynosu.

Nejvyssi Sharptiv pomér mé za dané obdobi Generali fond globalnich znaéek. Ackoliv
je jeho vynosnost nizsi, nez u fondu CSOB akciovy, jeno pomér vynosu na podstoupené
riziko je vyssi. Treti nejleps$i Sharpiv pomér ma AXA realitni fond, ktery sice dosahl
podpramérného vynosu, ale jeho volatilita byla druha nejnizsi ze vsech fondi.

Jako ukazatel uzkosti vztahu mezi hodnocenymi fondy a benchmarkem byl zatazen
Koeficient determinace. Vysokou zavislost vykazuje CSOB akciovy a Generali fond
globalnich znacéek. Nizka zavislost s benchmarkem vykazuje AXA realitni fond a AXA CEE
akciovy fond. Oba fondy jsou omezeny sektorov¢, resp. regionalné, piicemz benchmark neni
omezenem ani jednim z hledisek. Podprimérna zavislost se tedy vtomto piipadé dala
ocekavat.

Nejvyssiho aktivniho rizika dosahuje AXA CEE akciovy, ale v kombinaci s nizkym
koeficientem determinace mu nebude pfikladana ptilisna dilezitost. Druhé nejvyssi aktivni
aktivniho rizika dosahuje CSOB akciovy fond a Generali fond globalnich znagek, které
zaroven dosahly nejvyssi nominalni vynosnosti v daném obdobi.

Zadna nominalni vynosnost zvolenych fondi nepiekonala vynosnost benchmarku a z
toho duvodu jsou vSechny vysledky informa¢niho poméru a koeficientu alfa negativni.

Podpramérného koeficientu beta dosahly fondy, které mély zaroven podprimérnou
volatilitu, a nejvyssi treynorav koeficient maji v daném obdobi zaroven 2 fondy s nejvyssi
nominalni vynosnosti.

Nadprimérného vysledku 8 ukazatelt vcetné celkové vynosnosti, volatility a
Sharpova koeficientu dosahl Generali fond globalnich zna¢ek. Fond CSOB akciovy dosahl
nadpramérného vysledku 6 ukazatelt. Dobrych vysledkt bylo dosazeno zejména diky
vynosnosti, ktera byla o vice nez 3% nad pramérem sledovanych fondt. Nadprimérného

vysledku u 5 ukazatelti bylo dosazeno u fondu AXA realitni fond a AXA selection global

equity.

93



4.3.3 Analyza vykonnosti akciovych fondi v ¢éasovém horizontu 5 let

V pétiletém investi¢cnim horizontu zobrazeném v tabulce 49 jsou vyrazné¢ mensi

rozdily v hodnotach nominalni vynosnosti fonda a v celkove rizikovosti.

Pokud bychom vyloucily Generali fond ropy a energetiky, vsechny sledované fondy

dosahly vynosnosti v rozmezi 3,61 %. Z hlediska rizikovosti by vsechny fondy byly

hodnoceny stupném SRRI 5, krom¢ fondu Top Stocks, ktery by jiz spadal do rizikovosti 6.

V tomto obdobi dosahl AXA realitni fond vyssi vynosnosti pti zaroven nizs$im riziku

nez méfeny index.

Tabulka 49 Ukazatele akciovych fondu v pétiletém horizontu
Vynos. \_/olatl- SR R? Track. Infor[n. Beta Treyno. Alfa
p.a. lita p.a. error | pomér koef.
AXA cee
akciovy 543% | 1043% | 1,0142 | 70,97 % | 19,40 % | -0,5233 | 0,6151 | 0,3840 | 0,0285
AXA (0) 0, 0, 0,
rAet 772% | 11.49% | 1,3666 | 4571 % |20,09% | 01407 | 06761 | 05184 | 0,1222
AXA
selection | 6,36 % | 12,94 % | 0,9788 |59,48% | 18,95 % | -0,0582 | 0,8292 | 0,3410 | 0,0027
CSOB o, 0 0, (o)
akciowy 6,51 % |13,40% | 0,9701 | 8375% | 541 % | -0,1764 | 1,0189 | 0,2848 | .-0,0539
Reiffeisen | 17 o5 | 121096 | 06253 |57.40% | 18,87 % | -0,8855 | 0,7691 | 02218 | -0,0892
Fond glob.
znacek 702% | 11,70% | 1,2088 |61,90% | 17.31% | -0,1267 | 0,7657 | 0,4124 | 0,0572
Fondropy | 75 04 | 13799 | 0,0059 | 61,81 % | 19,28 % | -1,7426 | 0,9003 | 0,0020 | -0.3022
Topstocks | ¢ 50 0r (17350 | 07714 | 61,34 % | 24.32% | -0,1604 | 1,1287 | 02646 | -0,0825
Benchmark 7.46 % | 12,03 %
Priimér 557 % |12,90% | 0,8676 |62,80% | 17,95 % | -0,4416 | 0,8379 | 0,3036 | -0,0376

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondt, S&P LargeCaps Index, Vynosy dluhopisového kose (mési¢ni

prumér), zpracovani a vypocty vlastni
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Nejlepsi pomér celkového rizika a celkového vynosu mél fond AXA realitni, ktery v
daném obdobi dosahl také absolutné nejvyssiho nominalniho vynosu.

Druhého nejlepsiho Sharpova poméru 1,2088 dosahl Fond globalnich znacek. Tento
fond doséahl také druhého nejlepsiho nominalniho vynosu.

Tietiho nejlepsiho poméru vynosu a rizika dosahl fond AXA CEE akciovy, jehoz
celkova nominalni vynosnost byla podprimérna.

Vysokou zavislost s benchmarkem méfenou koeficientem determinace ma ve
sledovaném obdobi CSOB akciovy a regionalné omezeny fond zaméfeny na stiedni a
vychodni Evropu AXA CEE akciovy. Nadpramérného vysledku u koeficientu Beta, Alfa a
Treynorova koeficientu, dosahly 4 fondy, ptic¢emz 3 z nich dosahly zarovein nadprimérného
Vynosu.

Generali fond globalnich zna¢ek dosahl nadprimérného vysledku u vsech koeficienti
krom¢ koeficientu determinace, ktery vypovida o sttedné silné zévislosti mezi fondem a
pomér vynosnosti a rizika byl druhy nejlepsi ze sledovanych fondi. Dalsi sledovane veli¢iny
dobry vysledek potvrdily.

AXA realitni fond dosahl nadprimérného vysledku u vsech koeficient, kromé
koeficientu determinace a tracking error, jejichz podprimérné vysledky mizeme vysvétlit
nizkou zavislosti mezi fondem a benchmarkem. Fond dosahl nejlepsi hodnoty Sharpova
koeficientu, nejvyssi vynosnosti a druhého nejnizsiho rizika ze vsech sledovanych fonda.
Informacni pomér, Treynortv koeficient i koeficient Alfa maji nejvyssi hodnotu ze vsech
sledovanych fondu a koeficient Beta je druhy nejnizsi, coz potvrzuje dobry pomér mezi

rizikem a vynosem fondu.

4.3.4 Analyza vykonnosti akciovych fondi za celé sledované obdobi

Celkova doba mezi roky 2015 a 2020 je zafazena zvlast v tabulce 50 zejména
z dtivodu srovnéni vlivu Soku zpasobeného virovou pandemii na jednotlivé fondy.

Celosvétové restrikce mély negativni dopad na vynosnost vsech fonda i benchmarku,
jehoz celkovy vynos za celou sledovanou dobu poklesl o 3,44 % p.a oproti vynosu v letech
2015-20109.

Veétsi propad nez benchmark postihl fond Top Stocks, AXA CEE akciovy, AXA

realitni fond a Generali fond ropy a energetiky. Mezi htife postizené fondy tedy patii v§echny
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vybrané fondy, které byly sektorové nebo regionalné omezené a fond Top Stocks, jehoz
strategii je dlouhodoba drzba mensiho poctu lukrativnich akcii.

Vyrazné mensi dopad mél Sok na fondy, které byli zna¢né diverzifikované. Nejmensi
dopad meéla krize na nejvice diverzifikované portfolio fondu AXA selection global equity,
jehoz majetek byl tvoien z vice nez 93% podilovymi listy jinych podilovych fonda. Z
nejveétsi Casti se jednalo o ETF fondy navazané na globalni a americké indexy.

Diky nejmensi celkové ztraté ve vysi 2%, fond AXA global selection realizoval zisk
za celou sledovanou dobu v hodnoté 51 % p.a. a jako jediny fond piekonal vykon
benchmarku. Druhy nejvyssi nominalni vynos 4,19 % p.a. mél Fond globalnich znacek,

jehoz pomér mezi vynosem a rizikem byl vyssi nez u fondu AXA global selection.

Tabulka 50 Ukazatele akciovych fondu za celou sledovanou dobu

Informa

Vynosn | Volatilit Sharpvu R? Trackin ni Beta Treynor Alfa
ostp.a. | ap.a. |Vpomér g error 9 .koef.
pomeér

AXA
cee 1,11% | 13,46 % | 0,0670 | 61,67 % | 23,3% | -0,8574 | 0,6609 | 0,0320 | -0,1249
akciovy
AXA 0, [0) 0, 0,
realitni 3,69% |1583% | 0,4398 | 67,74% | 9,24 % | -0,6265 | 0,8230 | 0,1980 | -0,0188
AXA

selection | 5,10 % | 14,62 % | 0,7019 | 59,36 % | 24,47 % | 0,0144 | 0,7045 | 0,3411 | 0,0846

;i%]f/y 354 % |17,04% | 0,3874 |89,409% | 5559% | -0,2183 | 1,0074 | 0,1534 | .-0,0680
Reiffeis 0 o 0 0

o 208% |14,95% | 01228 | 57,41% | 25,33% | -05775 | 0,7086 | 0,1053 | -0,0819
Fond

glob. 419% |14,94% | 05452 | 76,50 % | 18,23 9% | -0,1675 | 0,8168 | 0,2331 | 0,0099
znacek

ch?;; 3,93% | 19.41% | -0,5650 | 71,35 % | 24,48 % | -1,9430 | 1,0254 | -0,2484 | -0.4813
STthkS 122% | 2485% | 00473 73,70 % | 32,36 % | -05975 | 1,3343 | 0,0206 | -0,2672
aBri”Chm 475% | 16,01 %

Primér | 2139% | 16,89% | 0,2183 | 69,65% | 20,37 % | -0,6217 | 0,8851 | 0,1044 | -0,1257

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondi, S&P LargeCaps Index, Vynosy dluhopisového kose (mésiéni

prumér), zpracovani a vypocty vlastni
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5 Vysledky a diskuse

5.1 Nejlepsi podilové fondy ke kratkodobé investici

Diplomova prace srovnava 17 podilovych fondu, které jsou v tabulce 51 sefazeny
podle doporu¢eného investi¢niho horizontu od nejkratSiho po nejdelsi. Mezi srovnavanymi
fondy jsou pouze 2 fondy, jez doporucuji investici na 1 rok. Doporuceny investi¢ni horizont
u 10 fondut je 5 a vice let.

V piipadé jednoleté investice je ke srovnani vyuzita redlnd vynosova mira, od niz jsou
odecteny vstupni a vystupni poplatky platné v roce 2020.

Vybrané fondy jsou sledované mezi od poc¢atku roku 2015 do ¢ervna roku 2020,
pticemz prvnich 6 mésict roku 2020 je pro uéely nasledného srovnani povazovan za rok
cely.

Velmi dalezitym aspektem pii posuzovani fondt z hlediska jednoleté investice je
rizikovost a minimalizace ztraty hodnoty, resp. rast hodnoty fondu. Prvnim kritériem pro
vybér fondu je maximalni ro¢ni ztrata redlné hodnoty investice do 5%. Tomuto kritériu, jak
je vidét v tabulce 49, odpovida 6 fondt a vSechny spadaji do kategorie fondi dluhopisovych,
poplatkt, které jsou zejména u fondu akciovych v jednoletém investi¢nim horizontu
uctovany.

Déle je v tabulce 51 zobrazen také aritmeticky pramér vynost z jednotlivych
sledovanych let. Jediného kladného pramérného vynosu dosdhl Fond korporatnich
dluhopist, ktery realizoval pramérny rust realné hodnoty o 0,08%.

K poklesu realné hodnoty podilovych listi ve vsech sledovanych letech doslo u fondu
AXA CZK Konto a Sporoinvest. Ackoliv redlné hodnoty klesaly ve vsech sledovanych
letech, tak nominalni hodnoty u obou fondi ve téech z Sesti sledovanych let stoupaly a fond
tak své podilniky dokazal alespon ¢aste¢né zajistit pred inflaci.

Ve vypoctech neni kalkulovano s danovym zatizenim investice.
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Tabulka 51  Realna vynosnost fondi po odecteni poplatka v jednotlivych letech

LT)\; 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Prumér

AXA -0,27% | -197% | -274% | -186% | -1,50% | -2,75% | -1,85%
CZK 1
Konto
Sporoinve 1 -0,31% | -168% | -3,66% | -2,33% | -1,83% | -2,23% | -2,01 %
ts
J&T 5 0,56 % 021% | -0,90% | -3,53% | -0,57% | -0,85% | -0,85%
flexibilni
Sporobon 5 090% | -0,32% | -438% | -258% | 0,07% | -0,19% | -1,08 %
d
CS Kkorp. 3 8,22 % 142% | -1,47% | -6,46% | 458% | -3,77% | 0,42 %
dluh.
Fond 5,73 % 1,77% | -180% | -3,50% | 1,29% | -2,98% | 0,08 %
korp. 3
dluhopist
Konzerv. 3 -0,74% | 0,67% | -1,04% | -489% | 229% | -3,94% | -1,28%
mix FF
Dynamic -1,48% | 3,40 % 295% [-10,84% | 9,87% | -8,85% | -0,83 %
ky mix 5
FF
Fond 2,45 % 4,06 % 0,40% | -5,63% | 4,34% | -5,86 % | -0,04 %
balan. 5
konz.
Top 5 4,86 % 6,71% | 10,76 % |-18,28% | 16,97 % |-22,15% | -0,19 %
Stocks
AXA 5 1,07 % 511% | -3,35% [-18,29% | 14,54 % |-19,07 % | -3,33 %
realitni
CSOB 6 -1,44% | 4,87 % 516 % [-15,76 % | 25,47 % |-12,48 % | 0,97 %
akciovy
Raiffeisen | 7 -3,37% | 9,83% 281% [-12,14% | 219% | -7,37% | 1,94 %
AXA (0) 0, 0, (o) 0, (o) 0,
CEE 8 [ -595% | 181% 3,29% [-16,08% | -3,25% |-23,77 % | -7,32 %
AXA

. 8 -405% | 4,28% | -9,46 % |-15,68 % | 13,14 % |-10,27 % | -3,67 %
selection
Fond
glob. 8 | -547% | 9,19% 86% [-1592% | 17,4% |-12,38% | 0,24 %
znacek
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ropy

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondu, Inflace, Sazebnik poplatki spravcovskych spoleénosti,
zpracovani a vypocty vlastni

8 |[-17,42% | 15,18 % | -0,15% |-15,34% | 4,74% |-27,48% | -6,74 %

Z hlediska rizikovosti jednotlivych fondi je v tabulce 50 zobrazena smérodatna

odchylka podilovych lista v jednotlivych letech v¢etné jeji pramérné hodnoty za sledované

fv v

Konto a nejvyssi volatility fond Konzervativni mix FF.

Tabulka52  Volatilita vybranych fondt v jednotlivych letech

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Primér

AXA CZK

0,17 % 0,19 % 0,13 % 0,14 % 0,13 % 0,49 % 0,21 %
Konto

Sporoinvest 0,34 % 0,47 % 0,54 % 0,21 % 0,24 % 0,3% 0,35 %

J&T

e, 2,08 % 1,35 % 0,85 % 0,98 % 1,43 % 2,54 % 1,54 %
flexibilni

Sporobond 1,71 % 1,24 % 1,8 % 0,76 % 2,1% 2,56 % 1,70 %

glounhd korp. 254% | 158% | 1,06% | 1,21% | 0,76% | 43% 1,91 %
E?QIZ:GFN 24% | 251% | 121% | 221% | 147% | 481% | 2,44%

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondu, Inflace, Sazebnik poplatki spravcovskych spoleénosti,
zpracovani a vypocéty vlastni

Pro vybér nejlepsiho fondu nainvestici v kratkodobém ¢asovém horizontu bylo
vyuzito Sharpova indexu, jehoz hodnoty pro vsech 6 fonda jsou v tabulce 53.

Hodnoty pro vypocet Sharpova indexu byly pro ucely jednoleté investice upraveny
tak, aby co nejvice odpovidaly investicnimu horizontu. V tabulce 51 jsou vynosy fonda
upraveny o inflaci a poplatky. K vypoctu Sharpova indexu je ovSsem pouzivana bezrizikova
urokova mira, ktera neni upravena o inflaci. Proto ani vynosy fondu k vypoctim v tabulce

53 nejsou o inflaci o¢istény. Vynosy fondu jsou upraveny o poplatky, jez by byly placeny v
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hodnota je zvyraznéna pomoci svétle Sedého pozadi.

Tabulka 53 Sharptiv index fondt v jednotlivych letech
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Pramér

AXACZK 1 0348 | 1,05 | -8249 | -11,156 | 2644 | -0921 | -2.83
Konto

Sporoinvest | o597 | 1053 | 3731 | -10159 | 0004 | 0273 | -214
J&T 0372 | 1796 | 0944 | -3365 | 0912 | 0,593 0,21
flexibilni

glounhd korp. 2341 2532 0,115 -2,703 4,226 -0,159 1,02
Konzerv. -0,22 1,151 0544 | 2,131 | 2,892 -0,35 031
mix FF

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondt, Inflace, Sazebnik poplatki spravcovskych spoleénosti,
zpracovani a vypocty vlastni

Nejhorsim fondem v poméru vynosu a rizika je fond AXA CZK Konto, jehoz Sharpiv
nejniz$i hodnoty Sharptv index fondu Sporoinvest. Oba tyto fondy maji doporu¢eny
investi¢ni horizont 1 rok a mély by byt ke krtatkodobé investici nejvhodné;jsi.

Z hlediska Sharpova indexu nejlepsiho vysledku dosahl Fond korporatnich dluhopist,
jehoz Sharptiv index mél nejvyssi hodnoty ve tiech z Sesti sledovanych let. Jeho primérna
hodnota byla nejvyssi ze vsech Sesti fondt, jez splnily podminku pro maximalni ztratu
hodnoty. Fond korporéatnich dluhopist také jako jediny dosahl kladného primérného vynosu
v tabulce 51. Jeho primérna volatilita za sledované obdobi je druha nejvyssi a to zejmena
diky vysoké hodnoté v prvni poloviné roku 2020 a také hodnoté v roce 2015. V roce 2015
fond realizoval nominalni rast hodnoty 5,9 % a vyrazn¢ tak prevysil vSechny dalsi sledované
fondy, stejn¢ jako hodnota jeho Sharpova indexu v tomto roce.

Nejhorsiho vysledku dosahl fond v roce 2018, kdy byla jeho nominalni ztrata po
odecteni poplatkt 1,57 %. Ackoliv primérny Sharptiv index je nejvyssi u Fondu

korporatnich dluhopist, tak ve tfech z Sesti sledovanych let je Sharptv index mensi nez 0.
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Investice se tedy do tohoto fondu v téchto letech nevyplati a pro investora je pro lepsi zvolit
bezrizikovou vynosovou miru v podob¢ investice do statnich dluhopist.

J&T flexibilni fond mél negativni Sharpuv index pouze v roce 2018, kdy byl Sharpiv
index negativni u vsech vybranych fonda. Kromé tohoto roku fond dosahl kladného
nominalniho vynosu ve vsech sledovanych letech.

Negativni Sharptiv index ve dvou z Sesti sledovanych let mél fond Sporobond. Ostatni
fondy meély negativni Sharpav index ve téech a vice letech.

Nejlepsim ze sledovanych fonda dle praimérného Sharpova indexu je ve sledovaném
obdobi Fond korporéatnich dluhopist. Nominalni hodnoty jeho podilovych lista stoupaly ve
vsech sledovanych letech, kromé roku 2018 a roku 2020. Posledni zminény rok ovsem
sleduje pouze 6 mésict. Pokud by sledoval obdobi deviti mésici, jeho nominalni hodnota
podilovych listd by opét stoupala.

Sharptav index dosahl kladné hodnoty v péti z Sesti sledovanych let pouze u fondu J&T
flexibilni a investor by mél tedy nejvétsi Sanci piekonat bezrizikovou vynosovou miru pravé
s timto fondem. V roce 2018 PL fondu ztratily 1,65% nominalni hodnoty. Ve vSech dalsich
sledovanych letech se nominalni hodnota fondu zvysSovala a podilnik by realizoval
nominalni zisk i po odeéteni polpatkd. PIného zajisténi proti inflaci a redlného zisku by bylo
dosazeno Vv letech 2015 a 2016.

5.2 Nejlepsi podilové fondy pro stfednédobou investici

Dil¢i vysledky mezi fondy dluhopisovymi a smisenymi a mezi fondy akciovymi byly
predstaveny jiz ve vlastni préaci a dale tedy budou spole¢né srovnany pouze fondy, které byly
v dil¢im hodnoceni nejlepsi. Piehled téchto fondu je v tabulce 54.

Hlavnim pozadavkem ve stiednédobém investi¢énim horizontu je UplIné zajisténi proti
inflaci. V letech 2017-2019 tuto podminku nesplnil z vybranych fondi pouze Konzervativni
mix FF. VSechny ostatni fondy realizovaly reélny zisk.

Nejvyssiho zisku doséahl fond CSOB akciovy, diky némuz by investor i po odeéteni
poplatka dosahl ristu realné hodnoty ve vysi 17,48 %. Nejvyssiho Sharpova indexu a tedy
pomé&ru vynosu a rizika dosédhl Fond globalnich znacek. Nejvyssi riziko z vybranych fonda

podstoupili investofi fondu TopStocks.
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CSOB akciovy fond a Fond globalnich znacek realizovaly v letech 2017-2019 nejvyssi
vynos i po odeéteni poplatkti a zaroven mély nejlepsi pomér vynosu a rizika ze vsech
sledovanych fondu.

Tabulka 54  Vynosnost, volatilita a Sharpuv pomér pro ¢asovy horizont 2017-2019

Konzerv. |Dynamick | Fond Top CSOB Fond glob.
mix FF y mix FF [ balan. Stocks akciovy znacek
konz.

Nominélni | 4,28 % 10,32 % 8,09 % 20,76 % 27,46 % 26,82 %
vynosnost

Nominalni | 4,23 % 10,16 % 7,85 % 20,14 % 26,64 % 26,1 %
Vynos po
odecteni
poplatki

Reéalna -3,31 % 2,19 % 0,04 % 11,44 % 17,48 % 16,89 %
vynosnost

Volatilita 3,03 % 10,41 % 4,76 % 27,26 % 20,66 % 19,41 %

Sharpiv 0,178 0,632 0,914 0,624 1,148 1,189
pomér

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondu, Inflace, Sazebnik poplatka spravcovskych spole¢nosti,
zpracovani a vypocty vlastni

5.3 Nejlepsi podilové fondy pro dlouhodoby investi¢ni horizont

V pétiletém investi¢nim horizontu si na zakladé srovnani provedeném ve vlastni praci
nejlépe vedly Fond Balancovany konzervativni, CS korporatni dluhopisovy, AXA realitni
fond. Fond globalnich znac¢ek a Fond korporatnich dluhopisi. Jejich vynosy, volatilita a
Sharptiv pomér jsou zobrazeny v tabulce 55.

V pétiletém investicnim horizontu je pozadovano nejen zajisténi pred inflaci, ale i
vynos investice. Tuto podminku v8echny fondy spliuji.

Nejvyssi vynos svym podilnikim piinesl fond AXA realitni fond, jehoz podilové listy
Vv prib¢hu péti let vzrostly o 38,46%, coz je po odecteni poplatkl a zohlednéni inflace rist
redlné hodnoty investice o necelych 25%. Investofi tohoto fondu podstoupili v prib&hu
investice druhé nejvyssi riziko mezi sledovanymi fondy.

Nejvolatiln¢jsim ze sledovanych fondu je Fond globalnich znacek, jehoz volatilita ve
sledovaném obdobi byla 26,12%.
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zhodnoceni investice v letech 2015-2019 bylo 3,47% pii volatilité¢ 5,6%. Ackoliv dosahl
nejnizsiho vynosu, jeho Sharpiv index je nejvyssi ze vSech fondi. Nejvyssi Sharpuv index
vypovida o nejlep$im poméru vynosu a rizika. V tomto pripadé byly porovnany velmi
rozdilné fondy a mohl se tedy projevit nedostatek Sharpova indexu, kterym je kalkulace
volatility jako celku. Z toho divodu bylo v tomto ¢asovém horizontu pocitano i s SDR SR,
ve kterém jsou do volatility pocitany pouze poklesy kurzu podilovych listd. | v tomto piipadé
hodnota ukazatele Fondu korporatnich dluhopist zna¢né prevySuje ostatni fondy a jeho
pomér vynosu a rizika se opét ukazal jako nejlepsi ze vSech fondu.

Druhy v potadi podle SDR SR je Fond Balancovany konzervativni a az poté fond CS
korporatni dluhopisovy.

Nejlépsim fondem na zakladé vypocitanych ukazateld je Fond korporatnich dluhopist,
jehoz doporuceny investi¢ni horizont je 3 a vice let, stejné jako fond CS Kkorporéatni

dluhopisovy, jehoz ukazatel SDR SR byl tfeti nejvyssi.

Tabulka 55  Vynosnost, volatilita a Sharptiv pomér pro ¢asovy horizont péti let
Fond balan. | CS korp. AXA Fond glob. | Fond korp.
konz. dluhopis. | realitni fond znacek dluhopis.

Nominalni 16.47 % 16,44 % 38,46 % 34,99 % 13.86 %
vynosnost
Nominalni
VyNos - 15.98 % 16,27 % 37,07 % 33,94 % 13,72 %
poplatky
Realna 553 % 580 % 24,72 % 21,87 % 3.47 %
vynosnost
Volatilita 7.88 % 6.89 % 25,65 % 26,12 % 3,58 %
Volatilita 3,40 % 3,74 % 125 % 13.27 % 1,50 %
negativni
Sharpiiy 1,595 1,867 1313 1,169 2,879
pomér
SDR SR 2614 2432 1.904 1.627 4,864

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fonda, Inflace, Sazebnik poplatki spravcovskych spoleénosti,

zpracovani a vypocty vlastni

103




Nejvyssi nominalni vynosnosti za celou sledovanou dobu dosahl fond AXA selection,
jehoz reélné zhodnoceni podilovych listt po odecteni poplatkt bylo 12,66%. Ackoliv zadny
jiny fond nedosahl tak vysokého zhodnoceni, jak je vidét v tabulce 56, tak vS§em fondtim se
podatilo dosahnout readlného vynosu i po odeéteni poplatk.

V piipadé hodnoceni podle Sharpova poméru i podle SDR SR je potadi fondua stejné.
Nejlepsi pomér vynosu a rizika nabizi ve sledovaném ¢asovém horizontu Fond korporétnich
dluhopist, jez dosahl druhého nejvyssiho zhodnoceni mezi dluhopisovymi a smiSenymi
fondy.

Fond CS korporatni dluhopisovy dosahl druhého nejvyssiho Sharpova poméru a
nominalni vynosnosti ve vysi 15,17%.

Fond AXA Selection global equity dosahl nejvyssiho celkového vynosu mezi viemi
fondy i po odecteni poplatku fondu, ale diky vysoké rizikovosti fondu je jeho pomér vynosu

a rizika az treti nevyssi ze sledovanych fondu.

Tabulka56  Vynosnost, volatilita a Sharpuv pomér za celou sledovanou dobu
CS kor_p. AXA selection Fond 9Iob. Fond ko_rp.
dluhopis. znacek dluhopis.

Nominalni 15.17 % 27.98 % 22.99 % 13.72 %
vynosnost

Nominalni

VyNos - 15,02 % 26,97 % 22,30 % 13,58 %
poplatky

Realna 2.06 % 12,66 % 8,52 % 0,78 %
vynosnost

Volatilita 9% 34,23 % 34,92 % 5,60 %
Volatilita 6,04 % 19,61 % 19,48 % 3,80 %
negatlvnl

Sharpiv pomér 1,229 0,672 0,525 1,719
SDR SR 1,295 0,830 0,666 1,792

Zdroj Vyvoj hodnoty podilu fondd, Inflace, Sazebnik poplatkt spravcovskych spole¢nosti,

zpracovani a vypocty vlastni
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6 Zavér

Formulace investi¢niho doporuceni jsou zalozeny ve vSech piipadech zejména na
datech, které vypovidaji o vykonnosti fondu v minulych letech. Tato data o minulé
vykonnosti nejsou zarukou vykonnosti budouci a je tedy nutné piikladat dulezitost také
investi¢ni strategii fondu, kterd se neméni. V rdmci této strategie je hodnocena piedevs§im
diverzifikace portfolia véetné omezeni a to zejména regionalniho a sektorového charakteru.
V rdmci jednotlivych investi¢nich horizontt je ptikladana vaha také druhu aktiv, jez jsou v
portfoliu obsazeny.

V piipadé¢ investi¢niho horizontu 1 roku jsou Kk investici nejvhodnéjsi 2 fondy a to
Fond korporatnich dluhopist a fond J&T Flexibilni.

Fond korporétnich dluhopist investi¢ni spoleénosti Generali investment klade dtraz
na diverzifikaci sveho portfolia. Jak nazev fondu napovida, tak primarnim investi¢nim
aktivem jsou korporatni dluhopisy, které nejsou statutem regionalné ani sektorové omezeny.
Pii sestavovani portfolia klade management fondu duraz na diverzifikaci regionalni se
zaméfenim na rozvojové trhy, ménovou a také na diverzifikovanou duraci drzenych
dluhopist. Portfolio fondu obsahovalo v roce 2019 nejvice drzenych tituld presahujicich 1%
celkovych aktiv spole¢nosti ze vsech dluhopisovych a smisenych fonda, které byly v ramci
této prace sledovany.

Korporatni dluhopisy s ratingem B- az BBB+ nesou zvysené riziko, ale diky dobré
diverzifikaci portfolia v ramci tohoto druhu aktiv, se volatilita fondu témét celou sledovanou
dobu drzela pod 2%, coz odpovida SRRI 2. Rizikovost drzenych aktiv se projevila na ristu
volatility v roce 2020, kdy hodnota smérodatné odchylky za prvniho putl roku narostla na
4,3% a posunula tak fond do skupiny fondt s ukazatelem SRRI 3. Doporuceny investi¢ni
horizont tohoto fondu je 3 a vice let.

Diky primarnimu investiénimu aktivu fond neni vhodny pro investice do 1 roku.
V ptipadé pfedem nezndmého investi¢niho horizontu, jez bude delsi nez 1 rok, piedstavuje
Fond korporatnich dluhopisti na zakladé analyzy atraktivni moznost investice. Diky dobie
diverzifikovanemu portfoliu, vysoké likvidité, nizkému vstupnimu poplatku, nulovému
poplatku vystupnimu v roce 2020 a jeho minulé vykonnosti, fond korporatnich dluhopist
Ize doporucit pro investice trvajici déle nez 1 rok.

Fond J&T Flexibilni je fondem dluhopisovym, jehoz portfolio je slozeno z méné

rizikovych aktiv, nez u fondu ptedchoziho. Management fondu sestavuje portfolio zejména
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ze statnich dluhopist a z dluhopisii korporatnich s nejvyssim ratingem. Nevyhybéa se ovsem
ani dluhopistim s vys$sim rizikem, které nabizeji vétsi potencial. Z hlediska poctu drzenych
aktiv fond k 30.6.2020 drzel 33 titult piesahujicich 1% celkovych aktiv, coz patii mezi
sledovanymi dluhopisovymi fondy k nadprimérnému poctu. Z nizsi rizikovosti aktiv plyne
i doporuceni ohledné minimalniho investi¢niho horizontu, jez je 2 a vice let.

Smérodatna odchylka fondu se ve vétsin¢ sledovanych let drzela pod 1,5% a v roce
2020 vystoupala na 2,54%. Mezi vybranymi fondy se ve sledovaném ¢asovém horizontu
doslo pouze v roce 2018, kdy PL ztratili 1,65% sve nominalni hodnoty. Ve zbylych letech
byl realizovan nominalni vynos, jez piekonal vynos bezrizikové vynosové miry. V roce 2020
se managementu fondu podafilo za prvnich 6 mésici roku dosahnout nominalniho
zhodnoceni PL 0 2,09%, coz je druhé nejvyssi zhodnoceni za v§ech vybranych fondu.

Po posouzeni investi¢ni strategie, poplatkovych naklada a vysledka ve sledovaném
obdobi, Ize fond J&T flexibilni doporucit pro investici po dobu 1 a vice let. Diky své
investi¢ni strategii a dobrému vysledku v dobé ekonomického Soku v roce 2020 se jedna o
nejvhodnéjsi sledovany fond k investici v kratkodobém a stiednédobém ¢asovém horizontu.

Z hlediska stfednédobého ¢asového horizontu byly ve vlastni praci sledovany vybrané
fondy v letech 2017-2019, z nichz vykonnosti dosahl fond CSOB akciovy a Fond globalnich
znacek.

Fond CSOB akciovy je v roce 2020 z hlediska obhospodafovanych aktiv nejvétsim
akciovym fondem spolegnosti CSOB Asset Management. Fond neni regionalné ani
sektorové omezen a zamé&fuje se na spolecnosti s vysokou kapitalizaci ve vyspélych trzich.
Spole¢nosti z vyspélych zemi s vysokou kapitalizaci jsou stabilngjsi a méné rizikové.
Indexy, které tyto spole¢nosti sleduji, vykazuji dlouhodoby rostouci trend. Fond v roce 2019
vlastnil akcie 34 spolecnosti (ptesahujici 1% celkovych aktiv spoleénosti).

Fond CSOB akciovy doséahl v roce 2019 nejvyssi vynosnosti ze viech vybranych
fondt za celé sledované obdobi. Jeho PL v tomto roce zvysily svou nominalni hodnotu o
bezmala 30%. Tomuto vysledku se ovsem fond v Zadném dal$im roce ani nepiiblizil a druhy
nejvyssi ro¢ni vynos byl v roce 2017, kdy nominalni hodnota jeho PL vzrostla o 8,42.
Sledované obdobi zahrnuje oba tyto roky, kdy dosahl fond nejlepsich vysledku za celou

sledovanou dobu.
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Velky vykonnosti skok v roce 2019 vede k nejednoznaénosti vysledki. K ptipadnému
doporuceni investice do tohoto fondu by byla nutna hlubsi analyza, nez byla provedena v
ramci této diplomové praci.

Druhé nejlepsi vykonnosti v letech 2017-2019 a nejlepsiho poméru vynosu a rizika
doséahl Fond globélnich znagek. Obdobné jako fond CSOB akciovy, tak i Fond globélnich
znacek zaméfuje investiéni pozornost zejména na akcie firem s vysokou kapitalizaci v
rozvinutych trzich, které jsou mén¢ rizikové. Ackoliv fond dosahl v roce 2019 také velmi
vysoké vykonnosti, jeho rozdil mezi nejvyssim ro¢nim vynosem a druhym nejvyssim ro¢nim
vynosem nebyl tak velky, jako v piipadé fondu CSOB Akciovy. PL ve sledovanych letech
zvysily svou nominélni hodnotu o 26,86%. Ackoliv toto obdobi zahrnuje nejvyssi ro¢ni
zhodnoceni za celou sledovanou dobu, tak zahrnuje také nejvyssi znehodnoceni v podobé
poklesu nominalni hodnoty PL 0 12,45% v roce 2018.

Ackoliv se i v piipadé tohoto fondu management zamétuje na akcie méné rizikove,
velké vykonnostni vykyvy a vysoka volatilita vede opét k nejednoznacnému vysledku. K
doporuceni investice trvajici 3 a vice let by byla nutna analyza delsiho ¢asového horizontu,
nez byla provedena v této préaci.

Nejlepsi vykonnost v podobé poméru vynosu a rizika mél v pétiletém Casovém
horizontu i za celou sledovanou dobu Fond korporatnich dluhopisti. Nominalni hodnota jeho
podilovych listi vzrostla 0 13,86% za 5 let a 13,72% za celou dobu. Tento fond prokazoval
také nejlepsi vysledky v jednotlivych letech. Doporu¢eny investi¢ni horizont tohoto fondu
je 3avice let.

Na zéklad¢ provedené analyzy lze tento fond doporucit i k investici 5 a vice let.

Dalsim fondem, ktery figuroval mezi nejlepsimi v horizontu péti let i celkové
sledované dobé¢, byl fond globalnich znacek. Je to jediny akciovy fond, ktery byl mezi
nejlepsimi fondy ve tfech sledovanych casovych horizontech. Jeho celkova nominalni
vynosnost za 5 let byla 34,99% a 22,99% za celou sledovanou dobu.

Ze sledovanych akciovych fondd nabizi nejlepsi pomér vynosu a rizika a jeho portfolio
je velmi dobte diverzifikované. Vzhledem k vyssi rizikovosti, nez u fondu piedchoziho, by
jednozna¢né doporuceni k dlouhodobé investici, vyzadovalo analyzu delsi ¢asové fady dat,

nez byla v této praci provedena.
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