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Vliv finan¢ni krize na podilové fondy

Souhrn

Diplomova prace se zabyva tématem kolektivniho investovani a vlivem finan¢ni krize na
podilové fondy. V teoretické casti je definovano kolektivni investovani, jeho subjekty,
¢lenéni dle pravni subjektivity, pfedmétného zaméteni investic a investicni strategie, jsou
zminény jeho vyhody i nevyhody a mozné metody méfeni vykonnosti podilovych fonda.
V praktické Casti je analyzovan vliv finan¢ni krize nejdiive pomoci svétovych indexd,
které jsou povazovany za zakladni statisticky indikator métici vyvoj celého trhu a kurzu
cennych papird, posléze i dle riznych kritérii na pfedem definované skupiny fondd, z nichz
je vycislena mira dopadu financni krize na jednotlivé skupiny fondt, a jsou interpretovany

jejich vynosové rizikové profily.

Kli¢ova slova: Financni trh, kolektivni investovani, podilové fondy, financni krize,
subjekty kolektivniho investovani, typy fondi, diverzifikace rizika, vykonnost fondu,

svétové indexy
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Impact of the financial crisis on mutual funds

Summary

Thesis deals with the theme of collective investment and the impact of financial crises on
mutual funds. In theoretical part collective investment is defined, as it’s subjects and
classifications according to the legal identity, objective investment allignment and
investment strategies. Defined are also it’s advantages and disadvantages and possible
methods of meassuring mutual funds efficiency. In practical part is the impact of financial
crises analyzed by means of global indices at first, which are considered as the basic
statistic indicator, meassuring market trends and rates of stocks and then also by several
criteria on the predefined funds categories, where is the extent of the impact of financial

crises quantified and the yielding risk profiles.

Keywords: Financial market, collective investment, mutual funds, financial crises,
subjects of collective investment, funds categories, risk diversification, fonds efficiency,

global indices
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1 Uvod

Sazby na spoficich ta¢tech ¢i terminovanych vkladech jsou jiz del$i dobu na historickém
minimu a ani stavebni spofeni neni jiz tak atraktivné vynosové jako diive. Témét kazdy
z nas hleda cestu, jak se zajistit na dichod, jak zabezpecit své déti, ¢i jak si napomOocCi
K lepsi zivotni urovni. Otazkou tedy neni ani tak pro¢ spofit, ale jak své finan¢ni

prostiedky co nejlépe vyuzit.

Zajimavou moznosti zhodnoceni finan¢nich prostfedka ptfinédsi investovani do podilovych
fonda prostiednictvim kolektivniho investovani, které piedstavuji velmi efektivni volbu
dostupnou téméf pro kazdého — jak pro velké investic¢ni spolecnosti, investory zacatecniky,

tak pro ty, ktefi do fondu vstoupi s malym pocate¢nim kapitalem.

Investice do podilovych fondi je jednoducha. Lidé s podobnymi cili investuji penize do
spole¢ného fondu, za jejich prostfedky jsou nakupovany rizné druhy investi¢nich aktiv,
¢imz dochazi k diverzifikaci rizika. Fond je spravovan specialisty, ktefi disponuji
dostatkem informaci a potfebnymi néstroji, aby mohli v€asné reagovat na urcité situace na
kapitalovych trzich, coz zarucuje potiebnou profesionalitu pro spravné rozhodovani se ve
zhodnocovani investic. Nevyhodou oproti klasickému spofeni mutze byt vstup do
podilovych fondl ve Spatn€ nacasovaném obdobi, kdy trh dosahuje svého maxima a za¢ina
korigovat smérem dold, nebo fakt ze investice do cennych papiri samoziejmé podléha

riznym vykyvim trhu, jako ekonomickym recesim pfi finan¢nich krizich.

K finan¢nim krizim dochézi prakticky od pocatku existence finan¢nich trhli. V nékterych
ptipadech se dotknou pouze ekonomiky statu, v jiném se, dle miry zavislosti ekonomiky a
diky vysoké urovné globalizace, rozsifi na ostatni zemé ¢i kontinenty. V roce 2008
zhrouceni globalniho finanéniho trhu vedlo ke krizi, ktera zasahla cely svét a dotkla se

kazdého z nés.

Nejprve nastala americkd hypotecni krize, kterd prerostla v krizi bankovni, jeZ postihla
predevsim USA, Velkou Britanii, Némecko a Irsko a dalSi zemé&, které bez ohledu na
porozumeéni problematice toxickych aktiv tyto prostfedky nadale investovaly. To, co zacalo
puvodné pomérné nenapadné, pierostlo k nejhorsSimu hospodarskému krachu od dob Velké

deprese v roce 1929.
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V oblasti financovani doslo k hromadnému odkupu podilovych listd a vybirani uspor
Z obavy investorii o své investované prostiedky. V case, kdy byly trhy nejnize, investofi
vetSina investord nastésti své ztraty brzy dohnala, nicméné trvalo néjakou dobu, nez si
podilové fondy ziskaly znovu zpatky svoji divéru, a to i v souvislosti s nabidkou spoficich
a terminovanych 0C¢th nabizenych bankami, které se vtomto obdobi staly vysokou
konkurenci ve srovnani s rocenim, likviditou a poplatky. Investofi se od vypuknuti

finan¢ni krize stale vice piiklanéji k pravidelnym nez jednorazovym investicim.

Cilem této prace je zjistit, jak se nékteré podilové fondy s riznym zaméfenim b&hem
obdobi finan¢ni krize vyvijely, pfedmétem je tedy analyza vlivu finan¢ni krize na urcité
oblasti investovani a jejich zhodnoceni, které z nich miZzeme povazovat za stabilni a
odolavajici velkym vykyvim na kapitdlovych trzich a které naopak mohou snadno

podlehnout nestabilni situaci na finan¢nim trhu.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je analyza vlivu finanéni krize na vybrané podilové fondy dle
urcitych kritérii, vycisleni miry dopadu financni krize na pfedem definované skupiny
téchto fondl a stanoveni jejich vynosové rizikovych profild. Mezi dil¢i cile této prace
muzeme zatradit ohraniceni hlavniho obdobi nejvétsich poklestt minulé hospodaiské krize
Z hlediska obchodovani na burzich a seskupeni dat pro 45 svétovych indexli pro
definované obdobi jako vhodny srovnavaci etalon vyjadtujici dopad finan¢ni krize pro
nasledujici propocet vzajemnych korelac¢nich koeficientti. Dal§im cilem je nalézt takovy
svétovy index, ktery se dle zkoumanych kritérii ukaze jako nejvhodnéjsi a ten porovnat
vici historickym vynostim pro skupinu vybranych 46 fondl rizného zaméteni z portfolia

nabidky CSOB a porovnani téchto fondd i dle dalgich kritérii.

2.2 Metodika

ReSerSni ¢ast je zaloZena na kompilaci a syntéze poznatkil ziskanych z literarnich zdroj,
které popisuji fungovani finanéniho trhu se zaméfenim na kolektivni investovani s
uvedenim pficin a disledkt finan¢ni krize. Mira téchto dopadii finan¢ni krize na vynosnost
jednotlivych skupin fonda je vyc€islena v praktické ¢asti na zakladé analyzy vynosnosti
vybranych podilovych fondi a jejich zaméfeni pomoci komparace v jednotlivych
obdobich. Pro porovnani vlivu finan¢ni krize jsou nejdiive pouzity své€tové indexy, které se
povazuji za zakladni statisticky indikator méfici vyvoj celého trhu. Zkoumana je zde
hypotéza, zda pribéh vykonnosti vétSiny podilovych fondi odpovida pribéhu indext
globalnich akciovych fondii nejen obecné, ale i v obdobi financni krize. Mezi vSemi
vybranymi indexy jsou propocitiny vzijemné korelacni koeficienty s pfedpokladem, ze
korela¢ni koeficient vzdy dvou pribehit hodnot stejné dlouhych casovych fad by mél
vhodné interpretovat miru jejich podoby ¢i shody. V ptipad¢€, ze se korelacni koeficient

blizi hodnoté -1, mizeme zavislost povaZovat za silnou, nicméné ne piimou. V bod¢ 0
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nepozorujeme zavislost témét zaddnou. Hledan je tedy akciovy fond, jehoz korelacni
koeficient se bude blizit nejvic bodu 1, kdy je zavislost silnd a pfima. Pro kazdy akciovy
index je propocteno také minimum, maximum a prumér ze vSech korelacnich koeficientt,
vypoctenych mezi kazdym jednotlivym akciovym indexem viici vSem ostatnim akciovym
indextim. Hledan je takovy index, ktery by mohl byt pouzit jako nejvhodnéjsi referencni
meftitko pro nésledné srovnani pribéht hodnot podilovych fondi vici takto vybranému
referenénimu akciovému fondu. Aby byl takovy vybér co moznd nejvérohodnéjsi, je
hledan akciovy index nejen s nejvyS$$im korelatnim koeficientem, ale i S nejvy$Sim
prumérem hodnot korelac¢nich koeficienti a co nejvétsim vyskytem jejich nejvysSich

hodnot.

Pro dalsi analyzu je vybrdna skupina podilovych fondl s riznym zamétfenim, u kterych je
propocitan korelacni koeficient viic¢i referenénimu akciovému indexu, ktery vySel jako
nejvhodnéjsi z predchozi analyzy. Cilem je potvrdit ¢i vyvratit hypotézu, zda mizeme
pozorovat shodny ¢i odlisny pribéh podilovych fondt a akciovych indexd pro jednotlivé
sektorové a regiondlni fondy. Propocten je vzdy kromé toho taktéz rozdil mezi minimem a
maximem podéleny stfedni hodnotou, pocet dni mezi minimem a maximem a na zakladé
toho empiricky parametr sklonu spojnice mezi maximem a minimem a navic jesté
normovand linearni regrese mezi maximem a minimem. Na zdklad¢ ziskanych vysledkl
jsou jednotlivé fondy podle kazdého kritéria sefazeny, secteno jejich potadi a podle toho
jsou pak znovu setfazeny a podle takto vybranych hledisek vyhodnocena mira dopadu krize
na jednotlivé fondy. Finalni hypotéza ovétuje fakt, zda obchodovéani s vybranymi
podilovymi fondy miiZze v obdobi finan¢ni krize ochranit investory lépe neZ piimé
obchodovani s akciemi. Veskeré tabulky jsou vypracovany v programu Excel, stejné tak

jako vypocty pomoci hlavnich funkci CORRELL, LINREGRESE, MAX, MIN a SLOPE.
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3 Prehled reSené problematiky

3.1 Kolektivni investovani

Zakladni myslenka kolektivniho investovani se zakldda na kolektivnim zajmu vyssiho
poctu individudlnich investori co mozna nejlépe zhodnotit své volné penézni prostredky a
zaroven co nejvic minimalizovat investi¢ni rizika plynouci z obchodu, a to dostate¢nou

diverzifikaci spole¢ného portfolia.!

Riziko, v ramci kolektivniho investovani, mizeme dé€lit na avérové, které postihne banku
v pripad¢, ze dluznik nedostoji svym zavazkiim, trzni, které vyplyva z neptiznivého vyvoje
trznich cen, operacni, které plyne ze selhani internich procest, lidi, systému ¢i vnéjSich
udélosti a likvidity, u kterého banka ztraci schopnost dostit svym platebnim zavazkiim

V terminu.?

Kolektivni investovani upravuje zakon ¢. 189/2004 Sb. O kolektivnim investovani, kde je
definovano jako ,podnikani, jehoz predmétem je shromazdovani peneznich prostredkii
upisovanim akcii investicniho fondu nebo vydavanim podilovych listii podilového fondu,

. . o NI ‘/ L . 3
investovani na principu rozloZeni rizika a dalsi obhospodarovani tohoto majetku.

Kolektivni investovani je v souCasné dob¢ oblibenou variantou, jak zhodnotit své volné
finan¢ni prostfedky a tvofi zdkladni moZnost zhodnoceni Gspor spolu s dalSimi finanénimi

produkty, v ramci kterych je mozné obchodovat na finan¢nich trzich.

! MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2. vyd.. Praha: Ekopress, 2011. 520 s. ISBN 978-80-86929-70-5.

2 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. 1. vyd.. Praha: Grada Publishing, a.s, 2011. 304 .
ISBN 978-80-247-3669-3.
3 Zakon ¢. 189/2004 Sb., O kolektivnim investovani, s. 352-353.
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3.1.1 Historie kolektivniho investovani

Ptimé pocatky kolektivniho investovani nelze jednoznacné urcit. Ma se za to, Ze se

objevily soucasn¢ se vznikem penéz.4

Prvni znaky kolektivniho investovani muzeme datovat na konec 18. stoleti, kdy byl
v Holandsku roku 1774 zalozen trust pod jménem Eendragt Maakt Magt panem
Abrahamem van Ketwichem, ktery timto vyzval investory k tpisu 2000 cennych papira.
Nabidl moznost diverzifikace rizika i pfi niz§im pocatecnim vkladu. Cilil timto na
obnoveni duvéry investord, ktera se propadla po finanéni krizi v letech 1772 — 1773. Tyto

prvotni fondy bohuZel nezaznamenaly Zadny vé&tsi usp&ch.

19. stoleti dava vznik prvnim fondiim kolektivniho investovani a to v Belgii fondu Société
de Belgique, zalozenym roku 1822, ve Francii — Crédit Mobilier z roku 1852 a ve Skotsku

Scottish-American Investment Company, zaloZeny v roce 1860.°

Prvni predchtidce podilovych fondl se zrodil v poloving 19. stoleti roku 1868 v Anglii pfi
zalozeni investi¢ni spolec¢nosti Foreign and Colonial Government Trust, jez byla obdobou
dnednich uzavienych podilovych fondi a slibovala malym investorim podilet se na
rozdéleni investic akcii do hypoték, Zeleznic a prlimyslovych spolecnosti a ziskavani
stejnych vyhod jako velci kapitalisté. Tento fond existuje dodnes, ke konci roku 2013

spravoval majetek ve vysi 2,4 miliardy liber.’

Ke konci 19. stoleti nastava v Anglii prudky rozvoj kolektivniho investovani, kdy pted 1.
svétovou valkou zde miZeme nalézt aZz 100 existujicich investi¢nich trustd. Ve velké
Britanii vznikl taktéz prvni otevieny fond First British Fixed Trust, zaloZzeny roku 1931
anglickymi investicnimi makléfi jako uspé€Sny experiment, na jehoz zdkladé se zacaly

zakladat dalsi oteviené fondy.

* RADVAN, Michal, Libor KYNCL a Michaela MOZDIAKOVA. Prdvo kapitilového trhu. 1 vyd.. Brno:
Masarykova univerzita, 2010. 61 s. ISBN 978-80-210-5277-2.

> MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2. vyd.. Praha: Ekopress, 2011. 520 s. ISBN 978-80-86929-70-5.
®LISKA, Vaclav, Jan GAZDA a Martin HANZLIK. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. 1. vyd.. Praha:
Professional Publishing, 2004. 525 s. ISBN 978-80-8641-963-3.

" TUMA, Ales. Priivodce iispéiného investora: Ve, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada Publishing
a.s., 2014. 224 s. ISBN 978-80-247-5133-7.
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Rozvoj kolektivniho investovani v USA byl trochu opozdén. Kolektivni investovani se zde
vyvinulo z podnikti oteviené¢ho typu, které se az pozd¢ji pietransformovaly na spole¢nosti
investi¢ni. V Evrop¢ se kolektivni investovani zaCalo rozvijet az po druhé svétové valce,
predevsim v Némecku. Na trzich stiedni a vychodni Evropy az v 80., 90. letech minulého

stoleti stejné tak jako na asijském trhu, a to zejména v Japonsku a Jizni Koreji.?

3.1.2 Historicky vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice a ve svété

Ceska historie kolektivniho investovani neni tak bohatd jako svétova. Kolektivni
investovani se rozsifilo az prechodem z centralné planované ekonomiky na trzni po

Sametové revoluci pfi pievodu statniho vlastnictvi v soukromé kuponovou privatizaci.’

Kuponova privatizace probihala ve dvou vlnach investovanim investi¢nich kupont do
akciovych spolecnosti, které byly seskupeny privatizaénimi fondy za investi¢ni body.
Kupodnova privatizace tak dala vznik stovkam investi¢nich spolecnosti a fond.'° Bshem
kuponové privatizace doslo vsak k situaci, kdy vétsina kuponti nebyla investovana do akcii
jednotlivych subjektd, ale do investi¢nich fondd, které¢ je dale investovaly do jimi
zvolenych podnikl a staly se tak hlavnimi vlastniky na zakladé vétSinového akciového
podilu, coz jim umoznovalo tyto podniky fidit. Nékteré tyto fondy byly pfevedeny na

holdingové spoleénosti v ramci vyhnuti se regulace kontrolnich organd.™*

Prvni instituci kolektivniho investovani je Prvni investicni (PIAS), kterd byla zaloZena
Investiéni bankou. Velmi kratce na to zaloZila tato spolecnost tfi fondy — Investi¢ni
rozvojovy fond, Cesky majetkovy fond a Moravskoslezsky majetkovy fond. V roce

1991zalozila Komer¢ni banka Investi¢ni kapitdlovou spolecnost Komercni banky (IKS

8 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2. vyd.. Praha: Ekopress, 2011. 520 s. ISBN 978-80-86929-70-5.

® RADVAN, Michal, Libor KYNCL a Michaela MOZDIAKOVA. Prdvo kapitdlového trhu. 1 vyd.. Brno:
Masarykova univerzita, 2010. 61 s. ISBN 978-80-210-5277-2.

10 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. vyd. Praha: Management Press, 2014. 423 s.
ISBN 978-80-7261-240-6.

1 KRABEC, Jaroslav. Financni trhy. 3. vyd. Praha: Bankovni institut vysoka Skola, 2007. 147 s. ISBN 978-
80-7265-105-4.
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Komeréni banky), vznika OB INVEST v ramci CSOB a Spofitelni investiéni spole¢nost

(S1S), zalozena Ceskou sporitelnou.*?

Co se tyce historie kolektivniho investovani ve svéte, pak nelze zcela datovat jeji pocatek
Teorii vsak je, ze ke sdruzovani finan¢nich prostiedkli zacalo dochazet se vznikem penéz
pfedev§im za ucelem dosazeni lepSich vyjednévacich podminek ¢i za ucelem dosazeni
vyssi kupni sily. ™

Prvni naznaky kolektivniho investovani jsou zaznamenany v Holandsku z 18. stoleti, kdy
doslo k zalozeni trustu s nazvem Eendragt Maakt Magt Abrahamem van Ketwichem
supisem dvou tisict cennych papird. Cilem bylo znovu obnovit ztracenou divéru
investori po finanéni krizi v letech 1772-73. Abraham van Ketwich nabidl s nizsi zakladni
investici moznost diverzifikace rizika. ZaloZzeni tohoto trustu bylo inspiraci dal§im
obchodniklim, nicméné zadny znésledné¢ zaloZenych podnikani takto podobnych,

nedosahlo velkého Gspéchu.**

Devatenacté stoleti pfinasi vznik prvnich fonda kolektivniho investovani, v roce 1822 to je
belgicky fond Société de Belgique, v roce 1852 Crédit Mobiliér ve Francii a v roce 1860

Scottish-American Investment Company ve Skotsku.

Prvni fond, ktery mizeme povazovat za nejvice podobny fondiim soucasnym, je Foreign
and Colonial Government Trust, ktery vznikl vroce 1868 ve Velké Britanii, jehoz
investiéni strategii je pfevazné investice do zahrani¢nich hypoték, Zeleznic a dalSich
primyslovych spolenosti.’® Tato forma kolektivniho investovani zaznamenava v Anglii
velky rozvoj ke konci 19. stoleti. Vznikl zde, plivodné za ucelem pouhého experimentu, i
prvni otevieny fond First British Fixed Trust vroce 1931, ktery byl, diky zna¢nému

uspéchu, prikopnikem v zakladani dalsich fondi tohoto typu.
V USA je prubéh trochu pomalejsi nez v Evrop€. Nejdfive zde vznikaji podniky
holdingového typu, které se az pozd¢ji pretvareji na investi¢ni spolecnosti. I v Evropé jsou

prvni zminky o kolektivnim investovani az pozdé&ji. V Némecku az po druhé svétové vilce,

12 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2. vyd.. Praha: Ekopress, 2011. 520 s. ISBN 978-80-86929-70-5.
13 RADVAN, Michal, Libor KYNCL a Michaela MOZDIAKOVA. Pravo kapitalového trhu. 1 vyd.. Brno:
Masarykova univerzita, 2010. 61 s. ISBN 978-80-210-5277-2.

Y MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2. vyd.. Praha: Ekopress, 2011. 520 s. ISBN 978-80-86929-70-5.
1 LISKA, Vaclav, Jan GAZDA a Martin HANZLIK. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. 1. vyd..
Praha: Professional Publishing, 2004. 525 s. ISBN 978-80-8641-963-3.
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ve stfedni a vychodni Evropé az v 80., 90. letech minulého stoleti stejn¢ tak jako na

asijském trhu jako je Japonsko & Jizni Korea.™

3.1.3 Subjekty kolektivniho investovani

Mezi modely kolektivniho investovani mizeme zaradit investi¢ni fondy a podilové fondy.
Investi¢ni fondy maji oproti podilovym fondim pravni subjektivitu, z tohoto divodu musi
byt podilové fondy spravovany licencovanou financni instituci, kterd ma pravo vykonavat

funkci obhospodarovatele a administratora.
o Investi¢ni fondy

Vzhledem ktomu, Ze maji pravni subjektivitu, mohou byt spravovany bud'to svym
vlastnim managementem, ¢i mohou pienechat spravovani investi¢ni spole¢nosti na zdkladé

r A 4 4 17
smlouvy o svém obhospodatovani.

Investi¢ni fond podniké na zékladé povoleni CNB, jejiz udéleni je stanoveno zakonem dle
toho, zda ma investi¢ni fond svlij management ¢i nikoliv a je obhospodatfovéan investi¢ni
spole¢nosti, které prenechavéa obhospodatovéani svého majetku. Pro udé€leni licence je tieba
dolozit udaje o zaloZeni spole¢nosti se sidlem v CR a slozeni zakladniho kapitalu, ktery je
stanoven na minimalni vysi 300 000 EUR. Zaroven je investi¢ni fond povinen do jednoho
roku vykazat vlastni kapital ve vysi 50 000 000 K¢&. Investi¢ni fond je opravnén vydavat
akcie pouze ve stejné jmenovité hodnoté¢ a nema pravo emitovat zatimni listy, akcie,
prioritni akcie svym zaméstnancim, dluhopisy a jiné investi¢ni cenné papiry pouzité ke
splaceni dluzné &astky. Investi¢ni fond mize na uzemi CR fungovat pouze jako fond
uzavieny, v ndzvu tedy musi mit firma uvedeno ,,uzavfeny investi¢ni fond*. Je zakladan na

w18
dobu uréitou.

Investiéni fondy jsou rozdéleny z hlediska toho, zda jde ¢i nejde o fondy kolektivniho

investovani.

Y MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2. vyd.. Praha: Ekopress, 2011. 520 s. ISBN 978-80-86929-70-5.

Y REINUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2014. 760 s. ISBN
978-80-247-3671-6.

18 7akon €. 189/2004 Sb., O kolektivnim investovéni, s. 352-353.
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a) Investi¢ni fondy kolektivniho investovani

Jsou samostatné pravni subjekty, podnikajici na zdkladé udélené licence, kde predmétem
podnikani je kolektivni investovani. Cizi zdroje jsou tvofeny vklady investort, se kterymi
investi¢ni fond obchoduje v souladu s jeho stanovami a statutem. Vklady jsou tedy nadale
investovany do riznych druhli investi¢nich instrument. Investicni fondy podléhaji
pfisnym regulacnim pravidlim. Ve vétSin€é zemi maji formu akciové spolecnosti, coz
znamena, ze investoii zde vystupuji jako akcionafi prisluSného akciového fondu, skupujici

akcie prosttednictvim svych vklada.

Kolektivni investovani prostfednictvim investi¢nich fondi mize byt praktikovano ve dvou

zakladnich formach:
» Kolektivni investovani prostfednictvim uzavienych investicnich fondt

Penézni prostfedky jsou kumulovany prodejem vlastnich akcii v pfedem stanovenou dobu
a pouzivaji se k ndkupu cennych papirli, nemovitosti, movitych véci nebo jsou ukladdny na

zvlastni bankovni ucty. Tyto akcie nejsou zpétné odkupovany po dobu existence fondu.
» Kolektivni investovani prostiednictvim otevienych investi¢nich fondi

Tyto fondy maji pohyblivy kapital, coz znamena, Ze vystavuji a odkupuji akcie po celou
dobu svého trvani. Odkupovany jsou za hodnotu odpovidajici hodnot& na né pfipadajiciho
majetku, coz znamend, Ze je majetek fondu a vyse jeho zakladniho kapitadlu proménliva.
Takovéto investicni fondy mohou byt zaklddany pouze v zemich, jejichZ legislativa to
umoiﬁuje.19

b) Hedgeové fondy

Hedgeové fondy do jist¢ miry plsobi jako banky z hlediska ziskavani kratkodobych
investic od kvalifikovanych investorti a uzavirani dohod o zpétném odkupu neboli repo

pujcky investicnich bank. Tyto pijcky maji kratkodoby charakter a jsou investovany

19 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2014. 760 s.
ISBN 978-80-247-3671-6.
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v dlouhodobém horizontu.”® Investory byvaji z pfevazné &asti banky, pojistovny, penzijni

fondy, obchodnici s cennymi papiry ¢i firemni spole¢nosti.

Hedgeové fondy jsou fondy vysoce spekulativni z diavodu pouzivani rizikovych
investiCnich strategii, neberouci v potaz aktualni situaci na financnich trzich. Investuji do
Siroké Skaly finan¢nich a redlnych investi¢nich instrumentt, se kterymi obchoduji po celém
svete.

Stejn¢ jako fondy kolektivniho investovani mohou byt hedgeové fondy investi¢ni ¢i

podilové, otevieného i1 uzavieného typu.21

o Investi¢ni spole¢nosti

Predmétem podnikéni investi¢nich spolecnosti je kolektivni investovani, které je
zprostiedkovavano akumulovanim penéznich prostfedkti od vefejnosti na zaklade¢
emitovani akcii investi¢niho fondu, nebo upisovanim podilovych listl podilového fondu.

Tyto prostiedky jsou nadale obchodovany na principu diverzifikace rizika.

Investi¢ni fond je akciovou spole¢nosti, ma pravo emitovat akcie a obchoduje s prostredky
ziskanymi od vefejnosti dle svého statutu, ktery musi byt vefejné¢ publikovatelny.
Investi¢ni fond ma moznost zvolit investi¢ni spolecnost, kterd bude spravovat jeho majetek
na zakladé smlouvy. Povoleni k podnikani ud&luje investiéni spole¢nosti CNB, a to na
dobu urcitou. Penzijni fond byva zalozen na piesné stanovenou dobu, kterd je uvedena

Vv jeho statutu.

Podilovy fond nema pravni subjektivitu, je ve vlastnictvi majiteld podilovych lista.
Penézni prostfedky jsou ziskdvany upisovanim podilovych listd, které sdm spravuje.

K jeho zaloZeni potiebuje stejné jako investi¢ni fond udéleni licence od CNB.%

Podilové fondy miizeme d€lit na oteviené a uzaviené.

20 ROUBINI, Nouriel a Stephen MIHM. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2011. 296 s. ISBN 978-80-
247-4102-4.

L REINUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2014. 760 .
ISBN 978-80-247-3671-6.

2 NYVLTOVA, Romana. Financni fizeni podniku. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2010. 208 s. ISBN
978-80-247-3158-2.
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a) Oteviené podilové fondy

Nejsou limitovany, ani co se ty¢e moznosti vydavat akcie ¢i podilové listy, ani v poctu
investoru (akciondii nebo podilnikl). Tyto fondy maji povinnost akcie nebo podilové listy
zpétné odkupovat, coz znamena, ze musi byt z ur€ité ¢asti likvidni. Hlavnimi pfedstaviteli
otevienych podilovych fondii jsou trusty (unit trusts) a vzdjemné fondy (mutual funds).
Jsou charakteristické tim, Ze se vyznacuji vysokou kvantitou a velmi diverzifikovanou a
variabilni strukturou podilnikt a jejich zdrojt.
b) Uzaviené podilové fondy

Jsou limitovany, emituji pouze piedem stanoveny pocet akcii ¢i podilovych listii, nebo je
limitovdna doba jejich vydadni. Prodej téchto financ¢nich instrumenti tedy konci bud’to
v okamziku, kdy dojde k jejich vyprodani nebo po uplynuti splatnosti stanoveného pocétu
akcii. Uzaviené fondy nemaji povinnost zpétného odkupu akcii nebo podilovych listt, tim

padem nemusi ani udrzovat dostate¢nou likviditu, coz dava prostor vytvoieni zcela

odliSeného portfolia investic pfi stejném riziku nez u otevienych podilovych fondi.?

3.1.4 Typologie fondii kolektivniho investovani

Na trhu existuje Siroka Skala investicnich fondi, které lze kategorizovat dle rtznych
hledisek.

> Clenéni fondu dle platné legislativy

Rozliseni fondlu dle legislativy vymezuje okolnosti, za kterych mize fond investovat
s ohledem na pfebirajici riziko, které zdsady je nutné dodrZzovat a pro koho je v ramci

investovani uréen.

Investi¢ni fondy jsou proto rozdéleny na fondy standardni a fondy specialni.

2 POLOUCEK, Stanislav a kol . Penize, banky, financni trhy. 1. vyd. Praha: C H Beck, 2009. 440 s.ISBN
978-80-7400-152-9.
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e Standardni fondy

Standardni fondy jsou fondy kolektivniho investovani, které spliuji pozadavky
Evropského spolecenstvi, smérnice 2009/65/ES. Tyto fondy jsou evidované v seznamu
vedeném Ceskou narodni bankou a mohou to byt bud’to fondy oteviené &i vedené jako
akciova spolecnost, emitujici akcie s pravem akcionaie na jejich zpétny odkup na ucet
spole¢nosti.?* Standardni fondy nemaji opravnéni k pouziti svého majetku k poskytnuti

avéru, ptjcky, daru nebo k zajisténi zavazku tieti osoby.?
e Specialni fondy

Tyto fondy jsou na rozdil od fondu standardnich méné legislativné omezeny z hlediska
typu investovani i jejich pravni formy, coZz znamend, Ze pod specidlnimi fondy mizeme
nalézt fondy jak oteviené, tak 1 uzaviené. Nespliiuji pozadavky Evropského spolecenstvi a
fidi se legislativou daného statu, jsou rizikovéjsi a jsou zaméfeny spise na zkusenéjsi a
movitéjsi investory.

Mezi specialni fondy miizeme zatadit:

a) Fondy fondu

Fondy fondl nakupuji akcie ¢i podilové listy jinych fondl otevien¢ho typu. Jsou
tedy typické vysokou diverzifikaci rizika, na druhé strané obsahuji rtizné poplatky,

R . I . o v r ’ Y rvr 26
které si vSichni spravci fondd, ptes které tyto vynosy prochazeji, srazi.

b) Hedgeové fondy

Uzaviraji repo pijcky od investicnich bank, které investuji v dlouhodobém

horizontu. Kratkodobé investice ziskavaji od individudlnich ¢i instituciondlnich

24 [online]. [cit. 2016-03-20]. Dostupné z: www.mfcr.cz

® VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. 2. akt. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2011. 792 s. ISBN
978-80-7357-647-9.

26 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2014. 760 s.
ISBN 978-80-247-3671-6.
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investori.?”” Tyto fondy ziskavaji vynos budto zristu ¢ poklesu svého kurzu.

Investuje do nich pouze vymezeny kruh movitych investort.
c) Sektorové fondy

Sektorové fondy investuji do akcii vybrané spole¢nosti uréitého sektoru v oblastech

jako energie, farmacie, prumysl, finanéni sluzby, informacni technologie aj.
d) Fondy nemovitosti

Nemovitostni fondy investuji do nemovitosti a to bud’ pfimo, nebo nepiimo za

ucasti nemovitostnich spolecnosti.
» Clenéni fondii dle pfedmétného zaméreni investic
e Fondy akciové

Jsou pomérné rizikové, jelikoz jejich vynosnost zavisi na vyvoji trznich cen akcii, které
jsou ovlivnitelné celkovym hospodaiskym vysledkem dané spolecnosti i situaci a vyvojem
na akciovém trhu. Investice do akciovych portfolii byvaji rozliSovany dle toho, zda je
investovano do typu akcii v rdmei kvality (tzv. ,.blue chips* akcie, akcie stiedné velkych
podnikii, akcie malych podnikli) ¢i do urCité podnikatelské ¢innosti (fondy univerzalni,
oborove)

vy

e Fondy penéZniho trhu

vy

Fondy penéZniho trhu se vyznacuji jako nejméné rizikové fondy kolektivniho investovani.
Jelikoz se jedna o nizké riziko a mensi vynos, je ziejmé, Ze pfedmétem investovani jsou
instrumenty kratkodobého typu jako pokladni¢ni poukazky, bankovni depozity C¢i

dluhopisy se splatnosti do jednoho roku.
e Fondy dlouhodobych dluhopist

Mizeme je dale cClenit zhlediska emitenta nakupovanych akcii (fondy statnich,
komundlnich, bankovnich, korporacnich obligaci) a dle zplsobu troceni (fondy fixné ¢i
variabiln¢ Gro€ené). Jejich rizikovost byva vétSinou taktéZ nizsi, nicméné vzdy zéalezi na

urcité skladbé jejich portfolia.

2t ROUBINI, Nouriel a Stephen MIHM. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2011. 296 s. ISBN 978-80-
247-4102-4.
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e Fondy realnych aktiv

Vykazuji nejvyssi zhodnoceni piedev§im v obdobi vysoké inflace, oblibené jsou u
investord 1 pfi vaznych otiesech na financnich trzich. Tyto fondy investuji pfedev§im do
nemovitosti a riznych komodit jako do véci movitych (starozitnosti, uméleckych predméth
3j.)

e Fondy smiSené

Fondy smiSené kombinuji rizna portfolia nejCastéji z akcii a obligaci a jinych investi¢nich

aktiv. Portfolio se méni v zavislosti oéekavaného vyvoje danych instrumentt.?
> Clenéni fondi dle uplatiiované strategie

Investi¢ni strategii rozumime urcity dlouhodoby zamér jak alokovat investi¢ni prostiedky
do jednotlivych druhli cennych papird. Volba takové strategie zalezi na posouzeni miry
rizika, vynosu, investi¢nim cili, horizontu aj. Investi¢ni strategie jednotlivych fondi musi

byt v souladu se zdkonem, ktery ur&i pravidla omezeni a diverzifikaci rizika.?®
Z tohoto hlediska rozliSujeme fondy s aktivni a pasivni strategii a indexované fondy.
e Fondy s aktivni strategii

Aktivni strategii se rozumi pribéZzné obménovani portfolia fondu s tim, Ze je hledana co
nejvyhodnéj$i moZnost investic. Obména portfolia je provadéna z predpokladu, Ze je trh
neefektivni a pomoci investi¢nich analyz je mozno identifikovat pokles ¢i nartist akciového
trhu, identifikovat podhodnocené cenné papiry a dosahovat tak vySsiho zisku.*
Koukneme-li se ovSem na dlouhodobou statistiku, ukazuje se, Ze aktivné fizené fondy ve

Lo wawe o w I .y . v v roos 31
velké vétSin€ zaostavaji za pasivné fizenymi fondy.

28 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2014. 760 s.
ISBN 978-80-247-3671-6.

29 CHOVANCOVA, Bozena a Vladimir BACISIN. Kolektivne investovanie: podielové a penzijné fondy. 1
va/d. Bratislava: lura Edition spol s r.o0., 2005. 219 s. ISBN 80-8078-062-5.

3 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2014. 760 s.
ISBN 978-80-247-3671-6.

3t HOLMAN, Robert. Mikroekonomie. 2. akt. vyd. Praha: C.H.Beck, Praha. 198 s. ISBN 978-80-7400-045-
4.
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e Fondy s pasivni strategii

Pasivni strategii se rozumi drzba stale stejného portfolia bez jakéhokoliv obménovani az do
doby jeho splatnosti, ¢imz dochazi k uspofe na transakénich poplatcich a ke snizovani

nakladii danych fondii na minimum.*

Fondy s touto strategii jsou zaloZeny na skutec¢nosti, ze ceny akcii vzdy dlouhodob¢ rostou,
jelikoZz roste i ekonomika statu a ze poklesy cen maji jen kratkodoby charakter, stejné jako
vykyvy ekonomickych cykli ¢i vykyvy v inflaci, kde ztraty jsou nasledné vybalancovany
vV podobé¢ vynost z dividend a kapitalovych ziskt, které maji za disledek opétovny rlst cen
akcif.*

e Indexové fondy

Pii této strategii se ocekava, Ze jsou investicni instrumenty na trhu spravné ocenény a
spravci portfolia vyuzivaji jiz pouzitych trznich indext ke kopirovani své vlastni

strategie.
» DalSi druhy fondu kolektivniho investovani

Ve svété€ ale 1 u nas muzeme nalézt mnoho dalSich fondu s rizné orientovanou investi¢ni
strategii jako napftiklad:
o (Majetkové) zajisteéné fondy

Zajisténé fondy voli strategii, pfi které se kombinuji rizné druhy investi¢nich aktiv a to jak
fond miize dosahovat zajimavého vynosu, a ptesto je jiStén proti upadku pod piedem

stanovenou uroveil i v ptipad€ nepiiznivého vyvoje.

32 REINUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2014. 760 s.
ISBN 978-80-247-3671-6.

33 CHOVANCOVA, Bozena a Vladimir BACISIN. Kolektivne investovanie: podielové a penzijné fondy. 1.
vyd. Bratislava: lura Edition spol s r.0., 2005. 219 s. ISBN 80-8078-062-5.

3% MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2. vyd.. Praha: Ekopress, 2011. 520 s. ISBN 978-80-86929-70-5.
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e Fondy Zivotniho cyklu

Maji specifickou investi¢ni strategii, ktera se pouzivda hlavné pro dlouhodobég;jsi
investovani v fadech desitek let. Jedna se o aktivné fizené fondy, u kterych se portfolio
méni dle Casového horizontu, kalkulujici s obdobim, které jest¢ zbyva do finélniho

vypotadani fondu.

Skladba jejich portfolia se méni v zavislosti na blizici se datum splatnosti z piivodné
vynosnych a rizikovych investi¢nich instrumentd (napf. akcii z komodit) na méné vynosné

a rizikové (napf. pokladni¢ni poukézky).
e Fondy tematické

Jedné se o modifikaci fondu smiSeného, kde portfolio miize obsahovat rozli¢éné investi¢ni
instrumenty, avSak vzdy se vztahuje k ur¢itému ,,investiénimu tématu“ (fond zaméteny na

¥V wvo

zlato investuje do akcii t&Zait zlata, zlatych minci apod.).®
e Burzovné obchodované fondy ETF

Burzovné obchodované fondy umoznuji rychle, levné a jednoduse diverzifikovat riziko.
Jsou vydavany prevazné velkymi spole¢nostmi, které zajiSt'uji jejich likviditu a je mozno
s nimi obchodovat na burzach ve dvou ménach — v EUR a USD. Snadno Ize spekulovat o
jejich rastu €1 poklesu podkladového aktiva prostfednictvim klasického nakupu ¢i prodeje

instrumentu.

U téchto instrumentll miizeme obchodovat i tak, Ze dosahneme pakového mechanismu, ¢ili
dvojnasobného ¢i trojnasobného zhodnoceni ¢i znehodnoceni vyvoje podkladového aktiva.
Investovano muize byt do akciovych indexl, ekonomickych sektort, geografickych oblasti,

komodit ¢i mén.

ETF kopiruje vyvoj indexu a jeho zakoupenim vlastni investor kazdy titul v ném obsazeny.

Stane-li se, ze u jednoho z téchto titulit za¢ne klesat hodnota, snizi se pouze o procentni

%% REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2014. 760 s.
ISBN 978-80-247-3671-6.
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podil, ktery dany index kopiruje. Tato skutecnost umoziuje velice dobie diverzifikovat

riziko.

Ocekava-li investor vzestup urcitého sektoru ekonomiky, nemusi si vybirat spole¢nost, u
které podilové listy nakoupi, ale staci si zakoupit instrument ve zvoleném sektoru, ktery
V sob& ma jiz zahrnuté indexy, dle kterych bude investice nasledné probihat. ETF fondy se

tak stavaji pro investory jednoduchym instrumentem.

Mezi dalsi vyhody mtzeme zatadit vysokou likviditu, Siroké spektrum podkladovych
aktiv, dostupnost, jelikoz mohou byt nakupovany v libovolném mnozstvi a nizké naklady,
které jsou nizsi nez u klasickych podilovych fond a srovnatelné s poplatky pro akcie,

dostupnost a dividendy, které mohou byt v ur¢itych pripadech vyplaceny.*
» SICAV

SICAV je akciovad spolecnost s proménnym zdkladnim kapitdlem. Jednd se o formu
investicniho fondu s vlastni pravni subjektivitou. Jedna se v podstat¢ o0 akciovou
spole¢nost, ktera je modifikovana tak, aby spliiovala pozadavky pro kolektivni investovani,
a je mozné jej zalozit nejen jako fond kvalifikovanych investord, ale i jako fond

nemovitostni.

Hlavnim rozdilem mezi akciovou spolecnosti oproti fondu SICAV je piedev§im v tom, Ze
SICAV mé moznost uzptsobovat vysi svého zakladniho kapitalu bez potieby vydavani a

prodeje akcii, ¢imzZ je osvobozen od narocnych administrativnich pozadavki.

SICAV vydava dva druhy akcii a to zakladatelské, které umozniuji se podilet na spravé
fondu a vztahuji se k nim stejnd prava jako k vlastnikim akcii kmenovych u akciovych
spolecnosti a akcie investi¢ni, které jsou urceny pro investory. Vyse zakladniho kapitalu se

tak odviji od mnozstvi prodanych investi¢nich akeii.

Co je pro SICAV specifické je moznost tvofit podfondy, coz jsou Uéetné a majetkove
oddélené c¢asti jméni bez vlastni pravni subjektivity s moznosti sledovat individudlni
investic¢ni strategii.37 Podfondy jsou osvobozeny od nutnosti vytvaret minimalni zékladni

kapital i pii zakladani dal3ich, novych podfondi. Prvni SICAV na tizemi Ceské republiky

% Co je to ETF? [online]. [cit. 2016-03-24]. Dostupné z: http://www.patria.cz/fondyderivaty/etf/popis.html

3 MIKULA, Ondiej. SICAV: v zahranici zndmd struktura kolektivniho investovini u nds bude poprvé
[online]. [cit. 2016-03-24]. Dostupné z: http://www.patria.cz/pravo/2363348/sicav-v-zahranici-znama-
struktura-kolektivniho-investovani-u-nas-bude-poprve.html
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vznikl na konci ledna roku 2014 pod nazvem L.C.P. Invest, investi¢ni fond s proménnym

zékladnim kapitdlem, a.s., zaloZeny spole¢nosti DBK Partners.®

3.2  Vyhody a nevyhody kolektivniho investovani

Popularita kolektivniho investovani dnes roste, a to pfevazné z téchto divodu:
e Sprava odborniki

Fondy jsou spravovany odborniky, kteti maji pfistup k velkému mnozstvi informaci a maji
moznost je efektivné vyuzivat. Jednotlivy investor tak nemusi mit vysoké znalosti o
investi¢nich moZnostech. O skladbé portfolia rozhoduje odbornik, ktery posoudi vhodnost

investice.
e Nizké transakéni ndklady

Fondy umoznuji obchodovat s investi€nimi instrumenty ve velkém objemu, spravuji
akumulované investice od velkého mnozstvi investori, coz umoziuje sniZzovat jejich

transak¢ni ndklady.
e Vysoka diverzifikace rizika

Mezi vyznamné pozitivum kolektivniho investovani patii rozlozeni rizika mezi rtizné

investi¢ni instrumenty, ¢imz se eliminuje celkové riziko investora.
e Siroké nabidka investi¢nich instrumentt

Jelikoz fond shromaZzd'uje investicni prostfedky od mnoha riznych investort, je mozné

investovat 1 do instrumentl, které jsou pro jednotlivé investory neodstupné. Kolektivni

A4

investovani tak davd moznost se podilet na vysSich vynosech i drobnym investorim.
e Vyhody vyplyvajici z ochrannych prvki

Miizeme sem zatadit transparenci, kontrolu ¢i oddélenost majetku.

% PRVNI SICAV NA UZEMI CESKE REPUBLIKY [online]l. [cit. 2016-03-24]. Dostupné z:
http://www.dbkp.cz/cs/prvni-sicav-na-uzemi-ceske-republiky
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Nevyhody kolektivniho investovani:
e Nakladovost

Kolektivni investovani je oproti individualnimu zatizeno urcitymi poplatky, které mohou
byt uctovany za nakup investi¢nich prosttedki, Cili za vstup do kolektivniho investovani,
pii prodeji, Cili za vystup z kolektivniho investovani, nebo béhem spravy portfolia.
Muzeme se taktéz setkat i s poplatky za vykonnost fond.

Vsechny tyto poplatky si fond uctuje za poskytovani odbornych a administrativnich sluzeb

I ’ . . vy I s 1 . 39
a mohou hrat vyznamnou roli v investiénim rozhodovani potencidlniho investora.

Vstupni poplatek se pocitd ze skutecné investované Castky a odecten¢ho zaplaceného
poplatku. Tento poplatek nema zavislost na vykonnost fondu a je uhrazen investorem jesté

pred pocatkem jeho investice.

Uplata za obhospodateni se vypogitava jako priibézné hrazena cena investi¢nich sluZeb,
ktera se stanovuje na denni bazi vlastniho kapitalu fondu. Oproti vstupnimu poplatku tato
uplata ovlivituje dosazenou vykonnost fondu. Vetejné¢ prezentované vysledky fondu jsou

vsak o tento naklad ocCiStény.
e Ztrata kontroly nad investi¢nimi rozhodnutimi

Kolektivni investovani zahrnuje skute¢nost, Ze investor jako takovy ztraci pravo na piimé
ovlivnéni investi¢ni strategie fondu. Investi¢ni strategii investor ovliviiuje pouze vybérem
produktu, do které¢ho vloZzi investi¢ni prostiedky, ktery by mél splnit volbu jeho investi¢ni
strategie. Spokojenost ¢i nespokojenost jeho investi¢ni strategie se promitd v jeho dal$Sim

potencidlnim nakupu ¢i odprodeji podilt fondu.*

39 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. 2. akt. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2011. 792 s. ISBN
978-80-7357-647-9.

40 KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro tieti tisicileti. 7. akt. vyd. Grada Publishing, a.s.: Praha, 2010.
272 s. ISBN 978-80-247-5064-4.
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3.3 Metody méreni vykonnosti fond

Pro méfeni vykonnosti podilovych fondu existuje nékolik metod, které mizeme délit na

jednoduché a moderni.

3.3.1 Jednoduché metody méfeni vykonnosti

Tyto metody jsou nazyvany taktéz jednodimenzionalnimi, a pocitaji pouze s dosazenymi
vynosy na urovni investora. Pro vypocet ro¢ni vynosové miry u otevienych fondi mizeme

vyuzit vzorce:

ror = (NAVR+ D — NAVE/NAVE)*100 (@)
roF  je vynosova mira z instrumentl otevienych fonda

NAVR je odkupni cena na konci roku

D jsou placené dividendy

NAVB je emisni (prodejni) cena na zacatku roku

Chceme-li zméfit vynosovou miru u uzavienych fondl, zahrneme namisto emisnich a

odkupnich cen, ceny trzni a to nasledovng:**

rcr= (P1+ D — Po/P0)*100 2
rcF je vynosova mira z instrumentl uzavienych fonda

Po je trzni cena na zacatku roku

D jsou vyplacené dividendy

P1 je trzni cena na konci roku

JelikoZz se jednd o jednoduchou metodu, je tento postup nenaro¢ny, nicméné proti tomu

nema taktéz vysokou vypovidaci schopnost.

L MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2. vyd.. Praha: Ekopress, 2011. 520's. ISBN 978-80-86929-70-5.
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3.3.2 Moderni metody méreni vykonnosti

Moderni metody méfeni vykonnosti zohlediiuji vynosovou miru na Urovni portfolia

s piihlédnutim k mife rizikovosti. U téchto metod zohlediujeme dodateCnou vynosovou

miru, kterou lze vyjadiit nasledujicim vzorcem:*

ER=TPR-RF 3)
ER  je dodate¢na vynosova mira
TPR je celkova vynosova mira portfolia
RF  je bezrizikova vynosovéa mira
Mezi dalsi ¢asto pouzivané vynosové-rizikové metody patii:
e Sharpova metoda

Tato metoda se stala standardnim ukazatelem rizikové-vynosovou metodou portfolia akcii,
kterd nam ftika, ze je lepsi investice ta, kterd ma vys§i pomér vynosu proti mife rizika.

Sharpiv index bere v uvahu riziko celkové, a proto je vhodné k porovnavani fondu napfic

viemi kategoriemi.*®

Sp=(TPR-RF/SD)*100 4)
Sp je hodnota Sharpova indexu

TPR  je celkova vynosova mira portfolia

RF  je bezrizikova vynosova mira

SD  je smérodatna odchylka vynosové miry portfolia benchmark

42 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2. vyd.. Praha: Ekopress, 2011. 520 s. ISBN 978-80-86929-70-5.
* Q. TRAN, Vinh. Evaluating Hedge Fund Performance. 1. vyd. New Jersey: Wiley Finance, 2006. 284 s.
ISBN 978-0-471-68171-7.
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Jelikoz vynosy fondli kolisaji, kolisa i udavany Sharpliv index, proto jako takovy
neposkytuje az tak kvalitni informaci, nicméné€ v porovnani dvou stejné zamétenych fondu

nam miize napovedét, ktery z nich 1épe ocenil podstoupené riziko.**
e Treynorova metoda

Vykonnost lze méfit i dle Treynerovy metody (Treyner ratio), kterd se snazi taktéz
zohlediiovat systematické riziko. Na rozdil od metody Sharpa nebere v uvahu volatilitu
aktiva, ale ukazatel Beta.” Pocit, kolik fond vratil na kazdou jednotku rizika, kterou
piijal.*

Ukazatel Beta zobrazuje citlivost fondu na vykyvy benchmarku a je méfitkem rizika.
V ptipad€ Ze ma hodnotu vys$si nez 1, aspiruje fond k tomu si vydé€lat v opaéném piipadé

pii hodnotd mensi prodélavat.*’

Treynorav index lez vyjadrit takto:

Tn=(TPR — RF/Bn) *100 ®)
TN je hodnota Treynerova indexu

TPR je celkova vynosova mira portfolia

RF  je bezrizikova vynosova mira

Bn  je Beta faktor portfolia

e Jensenova metoda

Jensenova metoda neboli Jensen’s Alpa byla vyvinuta roku 1968 Michaelem Jensenem a
méii rozdil mezi skute¢nym a ocekdvanym vynosem. Jensenova metoda se lisi od Sharpa a
Treynora tim, ze se pokousi méfit vykonnost systematického rizika s ohledem i na riziko
portfolia. Tato metoda se pokousi vypocist dodate¢ny vynos, ktery nebyl zohlednén

ocenovacim modelem CAPM.

44 TUMA, Ales. Privodce itispésného investora: Vie, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada

Publishing a.s., 2014. 224 s. ISBN 978-80-247-5133-7.

*> MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2. vyd.. Praha: Ekopress, 2011. 520 s. ISBN 978-80-86929-70-5.
46 RIDLEY, Matthew. How to Invest in Hedge Funds: An Investment Professional's Guide. 1. vyd. London:
Kogan Page Publishers, 2004. 284 s. ISBN 0-7494-4084-8.

*" [online]. 20.3.2016 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z: www.ingfondy.eu/dictionary.asp
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Jensenovu metodu vypogitame nasledujicim zptisobem:*®

TPR—-RF=a+p (RM -RF) (6)
TPR je celkova vynosova mira portfolia

RF  je bezrizikova vynosova mira

o je Alfa faktor urcujici miru nad vynosovosti nebo pod vynosovosti portfolia

B je Beta faktor portfolia

RM  je vynosova mira trzniho portfolia

V ptipadé, ze portfolio fondu nabude kladné hodnoty faktoru Alfa, je nadpramérné
vykonny a naopak. V momenté, kdy se tento faktor rovnd nule, je vykonnost fondu

(1. s 49
neutralni.

3.4 PriCiny a disledky finanéni krize

Vse zacalo zhruba v letech 2001-2003, kdy K posileni ekonomiky napomohl americky
Federalni rezervni systém (Fed) udrzovanim kratkodobych sazeb na extrémné nizké urovni
(graf 2), aby tim zabranil hospodaiské recesi. Americkou ekonomiku timto vytahl
dostupnymi hypotékami, na které ,,dosahl* prakticky kdokoliv. Z majoritni ¢asti se jednalo
o legalni 1 nelegalni imigranty, zaméstnance s nizkymi a nestabilnimi pfijmy, ktefi by za
normalnich okolnosti bydleli v pronajmu. Ceny nemovitosti stoupaly nahoru a zacaly se
objevovat stale rizikovéjsi hypotéky. Vznikéd zde realitni dluhova bublina a pfibyva pocet
domacnosti ve finanéni tisni.

[ 1

modelu vznikd na finanénim trhu novy segment, ktery umoziiuje vyvést z ptivodni

hypotecni banky riziko plynouci z hypotéky a prodat ho takika kamkoliv, coZ znamena, Ze

*® LONGO, John M. Hedge Fund Alpha: A Framework for Generating and Understanding Investment
Performance. 1. vyd. Singapore: World Scientific, 2009. 336 s. ISBN 978-981-283-465-2.

* MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2. vyd.. Praha; Ekopress, 2011. 520 s. ISBN 978-80-86929-70-5.
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banky mohou poskytovat stale rizikovéjsi hypotéky, které jsou dostupné i pro klienty

. , s . . 50
s velmi vysokym stupném uvérového rizika.

Banky tak wvytvareji kolaterizované obligace, které seskupuji do wurcitych balicka
Vv zavislosti na mife rizika a o¢ekdvaném vynosu. Takto nov¢ sofistikované produkty, které
mnohdy dostanou od ratingovych agentur hodnoceni AAA, vytvari domnénku kvalitnich
investic, které skupuji i investofi, ktefi si nejsou védomi, co CDO obsahuji. A to predevsim
kvali jejich neprtihledné strukture a velkym objemtim, Nakazeny kapital se tak zaCina

o~ o, . 51
rozsitovat do riiznych zemi.

V disledku finan¢ni krize doslo ke krachu nékolika vyznamnych firem jako Fannie Mae,
Bear Stearns, Lehman Brothers ¢i Merill Lynch, které musely byt vykoupeny vladou
z insolventnosti. V Cesku se krize promitla pfedev§im propadem ekonomiky a zvy$enim
nezaméstnanosti. CNB zavedlo nova opatfeni v ramci poskytovani hypoték predevsim pfi

poskytovani aveért.

50 KOHOUT, Pavel. Investi¢ni strategie pro tieti tisicileti. 7. akt. vyd. Grada Publishing, a.s.: Praha, 2010.
272 s. ISBN 978-80-247-5064-4.

5L FOSTER, John Bellamy a Fred MAGDOFF. Velkd financni krize : priciny a ndsledky. 1. Seské vyd. Viei:
Grimmus, 2009. ISBN 978-80-902831-1-4.
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4 Vlastni reSeni

4.1 Vyvoj podilovych fondi v CR a ve svété v obdobi hospodaiské

krize

Podilové fondy patii dnes k velmi oblibenym a casto vyhleddvanym zplsobim
zhodnocovani finan¢nich prostfedkt. Ptistup na financni trhy je diky podilovym fondim
dostupny i oby¢ejnému ¢loveéku a je mozné se jejich prostfednictvim podilet na investovani
v prakticky jakémkoliv oboru. Ceska republika nyni zaznamenava rekordn& nizké tirokové
sazby, které podnécuji k vynosnéjsim, nicméné rizikovéj$im investicim. Namisto ukladani
do malo vynasejicich bankovnich c¢td hledaji stfadatelé alternativni zplisoby
zhodnocovani svych tGspor. Velkou oblibou se tak stavaji podilové fondy, do kterych bylo

V polovin¢ roku 2015 investovano témet 200 miliard korun.*?

Kolektivni investovani proslo zna¢nym nestabilnim vyvojem, pficemz Se od roku 2002 az
2007 podilové fondy tésily velké oblibé. Koncem roku 2007 ¢inil majetek v domacich a
zahrani¢nich fondech asi 315 mld. K¢&. V nasledujicim roce ptichazi ale vliv svétové
finanéni krize a dochazi k odprodeji podilovych listd z obavy investori o své investované
prostfedky. Hodnota v podilovych fondech klesa na zacatku roku 2009 na 234 mld. K¢.
V roce 2010 dochazi ke stabilizovani situace, hodnota majetku v podilovych a investi¢nich
fondech je 247 mld. K¢, nasledné pak v roce 2011 224 mld. K¢, v roce 2012 235 mld. K&,
v roce 2013 dochézi k nartistu na 269 mld. K¢ a v roce 2014 je zaznamenén rekordni nartst

na 328 mld. K&, coZ je narist o 18,75% , ¢ili o 52 mld. oproti minulému roku.

V grafu niZe, ve kterém je zaznamenan vyvoj majetku ve fondech v mld. K¢, a to od roku
2002 az do konce roku 2014, mizeme sledovat i pokles béhem financni krize a to
prelomem roku 2007 — 2008 a naslednou stabilizaci a ptekonani predkrizové urovné z roku

2008, ktera byla ptekrocena ve tietim kvartale roku 2014.

32 Cechy ldkaji domdci podilové fondy. Je v nich nejvice penéz v historii [online]. [cit. 2016-03-24]. Dostupné
z: http://archiv.ihned.cz/c1-64399000-cechy-lakaji-domaci-podilove-fondy-je-v-nich-nejvice-penez-v-historii
% Prezentace roku 2014 [online]. [cit. 2016-03-24]. Dostupné z: http://www.akatcr.cz/download/3125-
tk20150211 prezentace_roku_2014 final.pdf
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Graf 5 Vyvoj majetku ve fondech v mld. K¢
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Nasledujici graf ukazuje trh podilovych fondéi v CR dle typti fond@i — zahraniénich i
domacich k 31. 12. 2014. Pritom nejvice bylo investovano do fondt dluhopisovych a

smiSenych. Struktura investic se tak pfibliZzuje zdpadoevropskym standardim.
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Graf 6 Rozdéleni dle typu fonda
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V nésledujici tabulce jsou zachyceny nejvétsi zprostiedkovatelé domacich a zahrani¢nich
podilovych fondt v Ceské republice, kde mezi pétici nejvétich patii CSOB s 89,4 mld.
K., skupina Ceské spofitelny s 68,8 mld. K&., skupina Komeréni banky se 40,20 mld. K&,
skupina UniCredit Bank s 25,3 mld. K¢. a Conseq s 18,8 mld. K¢&.
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Tabulka 3 Rozdéleni podle zprostiedkovatel

Zprostiredkovatel ‘ Fondové mandaty (CZK)

CSOB (skupina) 89 437 557 558
Ceska spofitelna (skupina) 86 754 229 487
Komer¢ni banka (skupina) 40 180 231 629
UniCredit Bank (skupina) 25296 468 179
Conseq (skupina) 18 790 297 839
Generali Investments CEE (skupina) 18 722 873 081
ING (skupina) 15179 701 982
Raiffeisenbank (skupina) 14 339 379 285
J&T (skupina) 6 562 584 441
AXA investi¢ni spolecnost a.s. 5422 813 619
BNP Paribas Asset Mangement 2 706 807 954
CITI (skupina) 1849 102 230
IAD Investments, s prav. spol., a.s. 1015 403 133
PROSPERITA investi¢ni spolecnost, a.s. 1230 327 939
OSTATNI 1370 388 130
CELKEM 328 858 166 487

Zdroj: akatcr.cz

4.2 Typy podilovych fondi dle investi¢ni strategie a jejich priibéh

Vv obdobi finan¢ni krize

Danou investi¢ni strategii volime pfedevSim na zakladé ocekavaného vynosu, na vztahu
K riziku a na investi¢nim horizontu, ktery nam ukazuje, po jakou dobu chci mit investi¢ni
prostiedky ulozeny v podilovém fondu a jak s nimi mohu disponovat pfi jejich vybéru.

Tato kritéria budou nyni pouZita pro analyzu vlivu finan¢ni krize na jednotlivé typy fondi.

4.2.1 Fondy penéZniho trhu

Pti ukladani penéz kratkodobé v ramci nékolika mésicii az jednoho roku, jsou vhodnym
investiénim instrumentem fondy penéZniho trhu, které nabizi stabilni vynos za minimalni

poplatky, bez vyrazngjSich vykyvl kurzu. Miizeme je zaradit mezi fondy konzervativni.
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Nizké riziko je tak kompenzovano nizkym vynosem, likvidita téchto fondi je vysoka. Diky
témto kritériim se stavaji konkurenci bankovnich produkti, jako jsou terminované vklady

nebo spofici ucty, kde 1ze ziskat podobny, obvykle mirné vyssi, V}'/nos.54

Fondy penézniho trhu mohou v dlouhodobéjsim horizontu pokryt inflaci, v urcitych
ptipadech pfinést i maly vynos ji pfesahujici. D4 se fici, Ze investofi do téchto podilovych

fondii pouze udrzuji kupni silu svych penéz.

Jelikoz maji tyto fondy konzervativni charakter a jsou vyznaCovany skutecn¢ kvalitnimi a
bezpecnymi investicemi, pouzivaji investi¢ni prostiedky pro nakup pokladni¢nich
poukazek a do kratkodobych dluhopisii, kde je vysoka likvidita a nizka rizikovost.
V urcitych ptipadech se bohuzel stava praxi, ze se v téchto fondech mohou vyskytnout i
rizikové kratkodobé dluhopisy emitované firmami neboli fondy penézniho trhu
s rizikov¢jsi strategii a dochéazi zde k rozkro€eni rizikové investice. Vysledkem muZe byt
vys$s§i vynos pochazejici z vyssiho rizika, nicméné nedafi-li se témto firmam, pak muize

cena podilovych lista klesat.

Chceme-li investovat do téchto fondi, je dulezité sledovat jejich celkové naklady. Muze se
stat, Ze rozdil mezi vynosem a poplatky za nakup podilovych fondd bude velmi nizky ¢i

dokonce zaporny.

N4

I kdyZ jsou fondy penéZniho trhu nejméné rizikové, miZeme u nich sledovat pokles
v souvislosti s finanéni krizi, kde nejvétsi pokles byl zaznamenan pravé u fonda
s rozkrogenou investiéni strategii pfi nabizeni vys§iho vynosu pifi vys§im riziku.>
Historicky pribeh investovani do fondl penézniho trhu je zachycen v nasledujicim grafu.
V roce 2008 a 2009 odteklo z fondi penézniho trhu nejvice penéz a to 19,3 mld. K¢ v roce
2008 a 4,4 mld. K¢ v roce 2009. Fondy penézniho trhu byly vzdy povazovany za bezpecné
ulozisté penéz pro konzervativni investory. Financni krize nicméné zaséhla i zde a hodnota
dluhopisii se propadla diky portfoliu ohrozenych zahrani¢nich bank, které se dostalo na
doméci trh penéznich fondi. O ztracenou divéru svych investori fondy penézniho trhu
budou muset Vv nasledujicich letech bojovat v souvislosti s nabidkou spoficich a

terminovanych G¢th nabizenych bankami, které se stavaji vysokou konkurenci ve srovnani

* Typy podilovich fondii a jejich investicni strategie [online]. [cit. 2016-03-24]. Dostupné z:

http://www.penize.cz/15725-typy-podilovych-fondu-a-jejich-investicni-strategie
% URBANEK, David. Fondy penéiniho thu [onling]l. [cit. 2016-03-24]. Dostupné z:
http://investice.finance.cz/zpravy/finance/201402-fondy-penezniho-trhu/
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s tiro¢enim, likviditou a poplatky. Fondy penézniho trhu nicméné divéru zpét neziskaly ani
Vv nésledujicich letech. I v roce 2010, 2011 a 2012 nésledoval vysoky odkup podilovych
listi v téchto fondech. Tento trend se drzel nadale i v roce 2013 (odliv majetku o 5 mid.
K¢) a vroce 2014. Divodem jsou stidle do jist¢ miry zminéné nizké urokové sazby
kratkodobych instrumentll a rostouci obliba spoficich Uctd, které lze povazovat za

substituty k mén rizikovym fondéim kolektivniho investovani.”®

Graf 7 Historicky vyvoj objemu majetku v podilovych fondech penézniho trhu v CR v mid. K¢&
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4.2.2 Dluhopisové fondy

v o7

Dluhopisové fondy z hlediska rizikovosti nasleduji fondy penézniho trhu, riziko je zde
vys§i stejné tak jako moznost vynosu z nich. Jsou doporu¢eny pro investice na obdobi delsi

nez tfi roky.

Rizikovost dluhopisovych fondi je zavisla na dvou faktorech a to na splatnosti dluhopisu a

bonit¢ emitenta, kdy s dobou splatnosti roste rizikovost i vynos. Bonita klienta je

*® [online]. [cit. 2016-03-24]. Dostupné z:
http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal.do;jsessionid=63380994271EAB042CBAF0255632AC6D?typZ
pravy=6
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hodnocena pomoci ratingovych agentur. Cim je bonita horsi, tim roste riziko splaceni
dluhopisu, které je zaroven ale kompenzovano vyS$im vynosem. Dluhopisy s dobrou
bonitou maji naopak vynos o dost nizsi. Dal§im, zvlastnim rizikem u dluhopisovych fonda
je ménové riziko. Plati zde obecné pravidlo, Ze ¢im ma dluhopis nizsi rizikovost, tim mén¢

by mél investor podstupovat ménové riziko a naopak.

Dluhopisy jsou citlivé na inflaci a zmény urokovych sazeb. Ocekava-li se rust inflace,
dochazi k narastu urokovych sazeb a dluhopisového vynosu, ¢imz zaroven dochazi i
k poklesu jeho ceny. Na zakladé téchto skute¢nosti mize za uréitych podminek klesnout

trzni hodnota podilového listu dluhopisového fondu.>’

Historicky vyvoj dluhopisovych fonda v roce 2008 zaznamenal propad, jehoz kurs ztratil
V praméru 2,45% za rok. Z dluhopisovych fondi byla stahnuta téméf téetina objemu jejich
majetku. Stejny pritbéh byl 1 v roce 2009. Avsak v roce 2010 doslo k vyznamnému nartstu.
Dluhopisové fondy dokazaly zvysit objem majetku u domacich o 25% a u zahrani¢nich az
o téméf 140%., coz bylo dano ptfedevsim objemem novych prostfedkii. Rostouci trend
nasledoval 1 vroce 2011, vroce 2012 se dluhopisové fondy t&Sily nejvétSimu zajmu
investort, v roce 2013 vykdzaly mirny narast, v roce 2015 nartst pokracoval az o 20,2

mld. K& a dnes dosahuji majetku 108,60 mld. K&.*

" Dluhopisové fondy [online]. [cit. 2016-03-24]. Dostupné z: http:/investice.finance.cz/podilove-

fondy/druhy-podilovych-fondu/dluhopisove-fondy/

® [online]. [cit. 2016-03-24]. Dostupné z:
http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal.do;jsessionid=63380994271EAB042CBAF0255632 AC6D?typZ
pravy=6
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Graf 8 Historicky vyvoj objemu majetku v dluhopisovych fondech v CR v mld. K¢
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4.2.3 Akciové fondy

Akciové fondy patii mezi nejrizikovéjsi podilové fondy na kapitdlovém trhu, pficemz jsou
ale také v dlouhodobém horizontu nejziskové€jsi, coZz dokazuji statistiky za poslednich 50
let v Evrop¢ a vice nez 80 let v USA. U akciovych fondi se doporucuje investovat

Vv horizontu pét let a vice.

U akciovych fondd nakupuje portfolio manazer kazdého podilového fondu akcie firem,
které¢ vyhodnoti jako v budoucnu prosperujici. Jejich hodnota v €ase vétSinou kolisa.
Klesajici hodnota akciovych tituld muze mit i dlouholety trend. Tento pokles je ze

zkuSenosti Casto kompenzovan nédslednym vyraznym ristem hodnoty akcie.

Vyhodou investovani do akciovych fondil je diverzifikace rizika, kdy pfi nakupu nékolika
desitek aZ stovek akciovych tituli dochazi k rozloZeni portfolia. Ptfi poklesu nékteré
hodnoty z téchto tituld mize investici vykompenzovat zbyvajici portfolio. Nevyhodou

akciovych fondil jsou pro drobné investory vysoké transakéni poplatky.

Akciové fondy se cleni dle riznych hledisek, nejcastéji vSak na fondy orientované na
konkrétni obdobi a fondy regionalni (firmy ptsobici v riznych regionech), které jsou dale

oznacovany jako rozvinuté ¢i rozvijejici se. Mezi rozvinuté spada naptiklad USA, zdpadni
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Evropa a Japonsko. Tyto burzy jsou obecné oznaCovany za likvidnéjsi, efektivnéjsi a
stabilnéj$i. Rozvijejici se kurzy, kam spada naptiklad celd Asie mimo Japonska, Blizky
vychod, Afrika, JiZzni Amerika ¢i vychodni Evropa, jsou méné bezpecné a zpravidla u nich
plati, Ze jsou vice kolisavé nez trhy rozvinuté. Nicméné i financ¢ni krize v roce 2008
ukdzala, Ze i na rozvinutych trzich mize byt vysoka volatilita a i tyto trhy se mohou stat
rizikovymi.*®

Historicky vyvoj majetku podilovych fondt byl opét zasazen finanéni krizi, béhem niz
doslo nejdiive k pomalému a posléze k rapidnimu poklesu vynosii. Velka ¢ast podilovych
fondl se tak dostala do ztraty, na coz investoii zacali reagovat odkupovanim podilovych
listi zpét, coz mélo za nasledek snizeni obhospodafovaného majetku v akciovych fondech.
Od roku 2009 se zacala situace stabilizovat, investofi zacali opét skupovat akcie firem
v podilovych fondech a obhospodafovany majetek se tak zacal znovu navySovat.

V nésledujicich letech miizeme sledovat rostouci trend.

Graf 9 Historicky vyvoj objemu majetku v akciovych fondech v CR v mld. K¢&
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% Akciové fondy [online]. [cit. 2016-03-24]. Dostupné z: http:/investice.finance.cz/podilove-fondy/druhy-
podilovych-fondu/akciove-fondy/
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4.2.4 Zajisténé fondy

Zajistené fondy jsou idedlni pro investory s averzi k riziku, jelikoz zajiStuji minimalné
navratnost vlozenych prostredkti, ¢imz dochazi k jakési formé pojisténi investice. Toto
zajisténi investice neni sice zdarma - spousta zajisténych fondi si uctuje vstupni poplatek -

nicmén¢ pii nepiiznivém vyvoji trhii zarucuje, Ze investice nebude ztratova.®

Zajisténé fondy se od klasickych podilovych fondi 1isi predev§im splatnosti, jelikoz je
mozné je zakoupit - na rozdil od fondu klasickych, které jsou zakladany na dobu neurcitou
- pouze Vv upisovacim obdobi. V ur€itych piipadech je mozné zajistit 1 jejich predCasny
odkup. Odkup pied datem splatnosti vSak nebyva vzdy vyhodny, jelikoZ obsahuje vysoké
poplatky a propadd narok na garanci. DalSim podstatnym rozdilem zajisténych fondt od
fonda tradi¢nich je zpisob pfipisovani vynosu, ktery je zndm az v okamziku splatnosti. U
fondii tradicnich dochdzi k jejich kazdodennimu pfecetiovani, coz zajistuje pravidelny

ptehled, zda dochazi k vynosu ¢i ztraté.

Zajisténé produkty jsou vydavany nejcastéji na obdobi péti a vice let. Takto dlouha
splatnost je dana ptedevsim z toho divodu, aby u dluhopisové ¢asti fondu, pii které cena
dluhopisii s rostoucimi uroky klesé a naopak, byla dostate¢na zaruka si vydélat na garanci

vkladu.

Zajisténé fondy mizeme rozdélit do vice typl, které se 1isi svymi strategiemi. Jednim
z nich jsou fondy, u kterych je pro vyplatu vynosa dilezity aktualni stav akciovych trha
v dobg jejich splatnosti. Vice oblibené jsou fondy, u kterych se vynosy pfipisuji prabézné.
U téchto fondl rozliSujeme fondy, u kterych dochdzi k pravidelnému vyhodnocovani
podkladového aktiva a kumulu vynost — jedna se o tzv. s¢itaci fondy. U s¢itacich fondi je
mozné kumulovat jak zisk, tak i ztratu. Jejich variaci jsou fondy, u kterych dochazi
k pravidelnému vyhodnocovani splnéni ur¢ité podminky, na zakladé které se vynos nasobi
pfedem stanovenym intervalem vétSim ¢i mensim nez jedna dle pohybu akciovych trha.
K tomuto typu fondu existuje i jeho reverzni variace, u které¢ se nejdiive stanovi maximalni

mozny vynos a z ného se v priabehu odecitaji pouze ptipadné poklesy trhi.

% Jak funguji zajisténé fondy [online]. [cit. 2016-03-24]. Dostupné z: http://www.penize.cz/17749-jak-
funguji-zajistene-fondy
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Zajisténé fondy jsou atraktivni pfevazné pro toho, kdo na né pohlizi jako na vylepSeny
terminovany vklad, jelikoz negarantuji Zadné enormni vynosy. Pfi pfiznivych podminkach
je mozné vyd¢lat o néco vice nez na terminovaném vkladu a v opacném piipad€ nedochazi
k Zadné ztrat€, nicméné investor po péti letech dostava zpét to, co vlozil, ¢imz piichazi
minimalné o ztratu pétiny ro¢ni inflace. Ne vSechny fondy také garantuji 100% névratnost

g .61
vlozené investice.

Na grafu ukazujicim historicky vyvoj mizeme vidét pomaly pokles po roce 2008.
Zajistené fondy musi celit obdobné konkurenci jako fondy penéznich trhli a jejich
vynosnost v nasledujicich letech nasleduje negativni scénafr. Nicmén¢ je vidét, ze i béhem
krize si fondy drzely obstojné procento investord. Udrzovaly tak svoji racionalni volbu
preferovat udrZzeni hodnoty svych volnych finanénich prosttedki nad rizikovym
investovanim. V soucasné dobé¢ klienti upfednostiiuji spiSe podstoupeni rizika a investuji

vice do akcii a dluhopis.

Graf 10 Historicky vyvoj objemu majetku v zaji§ténych fondech v CR v mld. K¢
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U Jak funguji zajisténé fondy [online]. [cit. 2016-03-24]. Dostupné z: http://www.penize.cz/17749-jak-
funguji-zajistene-fondy
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4.2.5 SmiSené fondy

Smisené fondy investuji to rtiznych druhii aktiv, jako jsou akcie, dluhopisy ¢i penézni
fondy zaroven. Jejich hlavnim cilem je diverzifikace investi¢niho rizika a aktivni fizeni
fondu, pii kterém se podily aktiv pteskupuji dle urcitého statutu fondu v rtznych
investi¢nich tfidach v ¢ase. Tyto fondy jsou tak ureny lidem, ktefi nejsou zkusSeni,
investicim pfili§ nerozuméji, chtéji investovat a hledaji tak jednoduché feSeni svych

investi¢nich potieb v del§im casovém horizontu.

Kazdy smiSeny fond je postaven na jiné investi¢ni strategii, kterych miize byt nepieberné
mnozstvi vzhledem ke skutecnosti, Ze je mozné rizn¢ smichat podily jednotlivych cennych
papirti. Proto je dulezité pii jeho vybéru vzdy dobte prostudovat jeho strategii, ktera je
vzdy urcena pro jinou skupinu investori s odliSnym pohledem na riziko. Fondy se také
nelisi pouze svoji strategii, ale 1 svym regiondlnim zamétenim, pii kterém muize jeden fond
investovat napiiklad od akcii globalnich, druhy do stfedoevropskych, nebo do dluhopisit

, ’ 2
korunovych nebo eurovych.’

Z hlediska poméru akciové ¢i dluhopisové slozky mtiizeme fondy dé€lit na defenzivni neboli
konzervativni, neutralni ¢i defenzivni neboli agresivni. U defenzivnich fonda tak pievazuje
slozka dluhopisova, u agresivnich slozka akciova, kterd sebou nese vyssi podil rizika.
Zatazeni jednotlivého fondu do takové strategie zavisi na limitech nastavenych portfolio
manazerem, jejichz skladbu mize upravovat dle  aktualni situace na kapitdlovém trhu.
Maji-li limity Siroké rozpéti, mize se tak stat z fondu konzervativniho fond agresivni a
naopak. Nékteré smiSené podilové fondy maji tyto limity nastaveny i velmi pevné

S pfedem stanovenou maximalni odchylkou, které se portfolio manaZer musi drzet.®®

Trend smiSenych fondl v historii se otocil. Zatimco diive investofi preferovali investice do
penéznich fondd a teprve potom do fondi smiSenych, v poslednich letech sledujeme
opacny vyvoj. V roce 2014 tak drzi prvenstvi v podilu investovanych penéznich prostredkil

az ve vysi 103,64 mld. K¢.

%2 URBANEK, David. SmiSené fondy: investovani bez starosti [online]. [cit. 2016-03-24]. Dostupné z:
http://investice.finance.cz/zpravy/finance/202256-smisene-fondy-investovani-bez-starosti/

% WOITECH, Martin. Smisené fondy a jejich hodnoceni [online]. [cit. 2016-03-24]. Dostupné z:
http://trhy.mesec.cz/clanky/smisene-fondy-a-jejich-hodnoceni/
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Graf 11 Historicky vyvoj objemu majetku ve smiSenych fondech v CR v mld. K&
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4.2.6 Nemovitostni fondy

Nemovitostni fondy jsou zajimavou alternativou pro stfedné az dlouhodobé investice 1 pro
konzervativngjsi investory, kteti shromazd’uji penézni prosttedky emisi podilovych listl a

investuji je do kvalitnich nemovitosti.

Ptevazna c¢ast portfolia nemovitostnich fondu je investovdna v dluhopisovych nastrojich a
nastrojich penézniho trhu. Investofi se podileji na riznych segmentech trhu a to v oblasti
reziden¢ni ¢i komerc¢ni, ze kterych mohou Cerpat vyhody bez osobni zodpovédnosti za
zavazky plynouci z jejich provozu. Nemovitostni fondy tak mohou dosahovat zajimavého
vynosu, ktery muze byt srovnatelny s vynosem rizikovéjSich aktiv a to pfevazné

v dlouhodobé&j$im horizontu. Majoritni ¢ast vynosu z nemovitostnich fondi tvoifi vynos
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Z pronajmu, ktery mtize nést s kombinaci s ristem trzni ceny nemovitosti velmi zajimavy
pifjem.®

Nemovitostni fondy mohou byt oteviené ¢i uzaviené, kdy hlavni rozdil mezi t€émito dvéma
typy je v obchodovatelnosti cennych papiri na burze. Hodnotu otevienych podilovych
fonda tak neurcuje nabidka a poptavka na burze, ale hlavné trzni hodnota v portfoliu

dan¢ho fondu. U otevienych fondl dochdzi pravideln€ k jejich piecenéni, ze zdkona

minimaln& dvakrat do roka.®®

Jejich vznik v Ceské republice dlouho brzdilo legislativni vakuum. Prvni nemovitostni
fond vznikl az v roce 2007. Jednalo se o fond REICO patiici Ceské spofitelné. Fondy tak
propasly podstatnou ¢ast rozmachu trhu nemovitosti a kratce po svém zalozeni musely Celit
krizi. Tyto fondy byly nabizeny institucemi investorim v obdobi, kdy chut’ investovat do

této oblasti nebyla pFizniva.®®

Nejmladsi kategorie nemovitostnich fondi byla jedina, ktera v roce 2008 zaznamenala
nariist hodnoty majetku. Ten trval ale pouhé prvni tfi ¢tvrtleti, ve ¢tvrtém cCtvrtleti se zacal
objem majetku jiz propadat o 7% zpétnymi odkupy podilovych listl. Jak mizeme vidét
z grafu niZe, financni krize zasdhla sektor nemovitostnich fondidi s plnou razanci a
zpusobila tak pokles hodnoty prevazné vétSiny podilovych listi do nemovitosti. Finanéni
spolecnosti tak musely reagovat precenénim podilovych fondu a investofi zacali z obavy
dalSiho propadu prodavat podilové listy. V roce 2009 tak tyto fondy zaznamenaly veliky
krok zpét a ztratily téméf tietinu majetku. Situace se zacala stabilizovat kolem roku 2010,
kdy jejich objem majetku vzrostl o polovinu a fondy dosdhly v tomto roce slusného
meziro¢niho ristu, ale i tak jejich podil na trhu zistava porad minoritni. V roce 2012 jiz

patii mezi investory k nejoblibenéjsim. Trend rtstu ziistava i nadale.

% Vse o produktech: Nemovitostni fondy [online]. [cit. 2016-03-24]. Dostupné z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Know-
How/VuC5uAle_o_produktech/NemovitostnuC3uAD_fondy/index.phtml

% MASEK, Frantidek. Jak si vybrat spravny nemovitostni fond [online]. [cit. 2016-03-24]. Dostupné z:
http://www.penize.cz/podilove-fondy/215693-jak-si-vybrat-spravny-nemovitostni-fond

% VIKTORA, Martin. Nemovitostni fondy v CR: Kdyz tFi délaji totéz, neni to totéz [online]. [cit. 2016-03-24].
Dostupné z: http://www.penize.cz/podilove-fondy/88035-nemovitostni-fondy-v-cr-kdyz-tri-delaji-totez-neni-
to-totez
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Graf 12 Historicky vyvoj objemu majetku v nemovitostnich fondech v CR v mld. K¢
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4.2.7 Fondy fondu

Fondy fondt odkupuji do svého portfolia podilové listy jinych fondil, ¢imz dochazi jesté
k vétsi diverzifikaci. Jsou zpravidla uréeny tém, ktefi maji men$i finanéni moznosti
s omezenou moznosti diverzifikace. Tyto fondy maji zvlastni nakladovou strukturu, jelikoz
plati nejen svoje ndklady, ale 1 naklady na urovni fondd, od kterych nakupuji aktiva. Je
tedy diilezité nakladovost fondu sledovat, aby nedochézelo k tomu, Ze budou pfenaseny na

investora v podobé vysokych vstupnich poplatki ¢i poplatkt portfolio manazerovi.

Fondy fondi mohou byt akciové ¢i smiSené, které investuji mimo akcii jesté do dluhopisi.
Ptidanou hodnotou je klasicky schopnost portfoliového manaZzera vybrat kvalitni fondy
V ramci investice. Praxe fondl byva ale i takova, Ze investuji pouze do své vlastni finan¢ni
skupiny, coZ sice muze pfindset lepsi nadkladovost v rdmci niZSich vstupnich poplatki,
nicméné ne vzdy jsou vSechny fondy takové skupiny kvalitni, a tak zpravidla neni

dosahovéno pozadované kvality.

Tyto fondy jsou sice zajimavou moznosti, jak investovat, nicmén¢ ne kazda spole¢nost umi
nakupovat kvalitni aktiva a obecné je takovych fonda s nizkymi naklady a pozadovanou

kvalitou malo, proto je nutny jejich peclivy vybér. Casto byva i vyhodngjsi investovat do
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klasického akciového fondu nez do akciového fondu fondd, kde zpravidla tratime pravé na

wxr 2 . 67
vys$si nékladovosti.

Na grafu historického vyvoje objemu majetku ve fondech fonda je znatelné, Ze 1 jich se
dotkla finan¢ni krize na prelomu roku 2008. Po tomto roce doslo ke stabilizaci a ristu
investovanych aktiv téméf na stejnou hodnotu jako pied dopadem finan¢ni krize. Po roce

2012 se zacal objem majetku ve fondu opét propadat.

Graf 13 Historicky vyvoj objemu majetku ve fondech fondi v CR v mld. K&

Objem majetku v mid.

20,00

18,00 A
=N

Ilu b
é

12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00 . . . . . |
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

=4 Objem majetku v mld.

Zdroj: akatcr.cz

4.3  Analyza vlivu finan¢ni krize na podilové fondy

Cilem praktické c¢asti je analyza vlivu finan¢ni krize na vybrané podilové fondy dle
urcitych kritérii, vycCisleni miry dopadu finan¢ni krize na pfedem definované skupiny

téchto fondi a stanoveni jejich vynosové rizikovych profili.

Pro porovnani vlivu finan¢ni krize na podilové fondy jsou nejprve pouzity a, za ucelem
vybéru nejvhodnéjsiho z nich, porovnany svétové indexy, které se povazuji za zékladni

4

statisticky indikator métici vyvoj celého trhu. Jedna se o velmi sledovany indikator vyvoje

" URBANEK, David. Fondy fondii - diverzifikace na druhou [online]. [cit. 2016-03-24]. Dostupné z:
http://investice.finance.cz/zpravy/finance/201573-fondy-fondu-diverzifikace-na-druhou/
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kurzu cennych papirtd, ktery koncentruje pohyby cen mnoha riznych cennych papiri do
jednoho ¢isla, a vypovida o pohybech cen akcii na trhu. Svétové indexy miizeme d¢lit na
vybérové a souhrnné. Vybérové indexy obsahuji pouze urcity vzorek akcii (napt. vybéru
akcii n€kolika firem), souhrnné indexy obsahuji vSechny akcie dané burzy. Vyvoj téchto
indexu je sledovan zpravidla proto, aby bylo mozné predikovat, jakym smérem se akciové
trhy pohybuji. Proto mohou v tomto ptipadé slouzit jako vhodny etalon pro vyjadieni

dopadu krize na podilové fondy a jejich vykonnost.*®

Mezi nejvyznamnéjsi svétové indexy muzeme fadit americky index akciového trhu Dow
Jones Industrial Average, indexy Standard&Poor’s, index amerického mimoburzovniho
trhu Nasdag Composite, ¢i Index FTSE 1000, jakozto ukazatel vykonu nejvétSich
spole¢nosti na londynském trhu. Indexem Burzy cennych papiri Praha je akciovy index

PX.Gg

Pro analyzu bylo vybrano nasledujicich 45 vyznamnych globalnich indext, reflektujicich

zejména obchody na nejvétsich burzach v USA (NYSE, NASDAQ a AMEX)

%8 Svetové indexy [online]. [cit. 2016-03-24]. Dostupné z: http://www.penize.cz/15867-svetove-indexy

% REZNAKOVA, Maria. Mezindrodni kapitdlové trhy. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2007. 224 s.
ISBN 978-80-247-1922-1.
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Tabulka 4 Seznam indexu

Cislo| Nazev indexu
1 Dow Jones Industrial Average
2| NASDAQ-100 (NDX)
3 NYSE ARCA Major Market Index
4 S&P 500 Index
5 NYSE ARCA Institutional Index
6 NASDAQ Composite (COMP)
7 NYSE AMEX Composite Index
8 NYSE Composite Index
9| Russell 3000 Index
10| S&P 100 Index
11| Russell 1000 Index
12 NYSE US 100 Index
13 S&P Mid-Cap 400 Index
14| S&P Small-Cap 600 Index
15| Russell 2000 Index
16| NASDAQ Bank (BANK)
17| NASDAQ Financial 100 (IXF)
18 NASDAQ Other Finance (OFIN)
19 NASDAQ Insurance (INSR)
20) NYSE AMEX Securities Broker/Dealer Index
21 Interactive Week Internet Index
22 NASDAQ Computer (IXCO)
23 NASDAQ Telecommunications (IXTC)
24 NYSE TMT Index
25 NYSE ARCA Networking Index
26 PHLX Semiconductor Index
27 NYSE AMEX Computer Technology Index
28 NASDAQ Industrial (INDS)
29 NASDAQ Transportation (TRAN)
30| PHLX Utility Sector Index
31 NYSE AMEX Airline Index
32 PHLX Housing Sector Index
33 MSCI US REIT Index
34 NYSE AMEX Biotechnology Index
35 NASDAQ Biotechnology (NBI)
36 NYSE AMEX Pharmaceutical Index
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37 CBOE S&P Healthcare Index

38 Morgan Stanley Cyclical Index

39 Morgan Stanley Consumer Index

40| NYSE AMEX Oil Index

41 PHLX Qil Service Sector Index

42 NYSE AMEX Natural Gas Index

43| SIG Oil Exploration & Production (EPX)

44 CBOE Gold Index

45 PHLX Gold/Silver Sector Index

Zdroj: Vliastni

Aby mohly byt tyto indexy analyzovany, je potfeba pro n¢ ziskat data za urcité casové
obdobi, které by nejlépe zachycovalo pribéh krize. K hlavnimu poklesu téchto indexi
dochéazelo po 23 mésici, a to od 1. 6. 2007 do 01. 05. 2009. Pro detailnéjSi porovnani
indexti a zachyceni co mozna nejrealistictéjSitho dopadu finanéni krize, jsou ziskdna a
pouzita data jak pro celé toto obdobi, tak i pro obdobi kratsi, ve kterém byly poklesy
index® nejveétsi. Pro nejvétsi pokles indext bylo zvoleno obdobi od 15. 05. 2008 az do 10.
03. 2009.

Pro vSechny akciové indexy uvedené v tabulce a jejich hodnoty, jak pro delsi i1 kratsi
obdobi, jsou propocitany korelacni koeficienty s predpokladem, ze korelacni koeficienty.
Kromé vypoctu korelaéniho koeficientu jsou taktéZ z kazdé korelacni fady propocteny tii
nejvyssi hodnoty a primeér, aby byl nalezen akciovy index, ktery ma nejen nejvySsi
korelacni koeficienty a nejvyssi pramér korelacnich hodnot, ale i co nejvice nejvyssich
hodnot. Na zakladé¢ téchto zminénych parametri vysel jako nejvhodnéjsi pro dalsi srovnani
index Russel 3000, zahrnujici vSechny vyznamné spolecnosti s velkou, stiedni i mensi
kapitalizaci, ktery bude pouZit z tohoto vybéru jako nejlépe vypovidajici indikator méfici

vyvoj trhu.

Vyslednd matice korela¢nich koeficientil je obsahem pfilohy €. 1.

Pro dalsi analyzu je vybrana skupina podilovych fondi s riznym zaméfenim z portfolia
nabidek banky CSOB, as. Celkem jsou data historickych vynosti té&chto fondi
shromdzdéna pro 45 akciovych, smiSenych ¢i dluhopisovych fonda z rtiznych regiont jako

je Severni, Latinskd Amerika, svét, ostatni Evropa, Eurozona, Japonsko ¢i jihovychodni
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Asie. Fondy maji rozdilné investi¢ni strategie jako napfiklad investice do akcii
nejvyznamnéjsich svétovych spolecnosti, do alternativnich energii, do odvétvi vazanych na
vodu, akcii podniki pusobicich v odvétvi komodit a zakladnich materiali, do akcii
spoleCnosti zabyvajicich se tézbou a zpracovanim ropy, spolenosti zaméfenych na
biotechnologie a vyvoj a vyrobu zdravotnickych zafizeni, farmaceutickych spole¢nosti,
investic do realitnich dluhopisti, mezinarodnich obligaci a akcii rtznych svétovych

regiontl.
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Tabulka 5 Seznam podilovych fondi z nabidky portfolia CSOB, a.s.

Cislo

Nazev fondu

Index Fund World

Index Fund Europe

CSOB Akciovy stfedni a vychodni Evropa

KBC ECO Fund Alternative Energy

CSOB sttedoevropsky

KBC Equity Fund US Small Caps

Horizon Access Fund Brazil

Horizon Access Fund Russia

OO N (O W(N |-

KBC Bonds Capital Fund

[EEN
o

KBC Bonds Europe

[EEY
[EEY

KBC ECO Fund Water

[EEN
N

KBC Equity Fund BRIC

[HEN
w

KBC Equity Fund Buyback Europe

[EEN
iSN

KBC Equity FundCentral Europe

[EEN
($2]

KBC Equity Fund Commodities and Materials

[HEN
[op}

KBC Equity Fund Emerging Europe

[HEN
\‘

KBC Equity Fund Europe

[HEN
e}

KBC Equity Fund Finance

[EEN
(o]

KBC Equity Fund High Dividend

N
o

KBC Equity Fund Global Leaders

N
[

KBC Equity Fund Oil

N
N

KBC Equity Fund Luxury and Tourism

N
w

KBC Equity Fund Growth by Innovation

N
D

KBC Equity Fund Food and Personal Products

N
o1

KBC Equity Fund Latin America

N
(o]

KBC Equity Fund Pharma

N
~

KBC Equity Fund Telecom

N
oo

KBC Equity Fund Pacific

N
O

KBC Equity Fund Strategic Finance

w
o

KBC Equity Fund Japan

w
-

KBC Select Immo World Plus

w
N

KBC Select Immo Europe Plus

w
w

Horizon Access Fund India

w
N

KBC Equity Fund America

w
a1

KBC Equity Fund Medical Technologies

w
(op]

KBC Equity Fund Technology

w
~

CSOB Akciovy realitni
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38| CSOB Sttednédobych dluhopisi

39 | CSOB bohatstvi

40 | Index Fund Japan

41 | KBC Equity Fund New Asia

42 | KBC Equity Fund Strategic Telecom and Technology
43 | KBC Renta Long EUR

44| KBC Renta Medium EUR

45| KBC Bonds High Interest

U téchto podilovych fondl jsou pouzita nasledujici kritéria:

e Korela¢ni koeficient — korelace je statistické méfitko, které v naSem piipadé
ukazuje, do jaké miry se vyvoj cen dvou aktiv shoduje. Jak je podrobnéji popsano
v ¢asti 2.2 Metodika, miizeme z takto vypocitanych korelaci vyhodnotit, které
znich pfinaseji nejvétsi diverzifikaéni benefity. Korelace mé tendenci mezi
rizikovymi aktivy v dobach krize rast. Pomoci korelace bude sledovéna i sektorova
diverzifikace, kterd se v riznych dobach ekonomického cyklu miize chovat rtizné.
V obdobi konjunktury se naptiklad zpravidla dobie dafi sektorum dopravy,
technologii ¢i financi, naopak v obdobi recese se obvykle daii drahym kovim ¢i
tabakovému prumyslu. Korela¢ni koeficienty jsou propocteny vici referenénimu
akciovému indexu Russel 3000, ktery vysSel jako nejlépe vypovidajici indikator

ukazujici prib¢eh trhu na zékladé predchozi analyzy.

e Maximum a minimum — funkce minimum a maximum je pouzito pro vyhledavani
nejvétsich poklesu a rasti hodnoty podilovych listi z vybérového souboru. Je tak

mozné identifikovat, ktery z fondll zaznamenal nejvétsi pokles a nartst.

e Pocet dni mezi maximem a minimem — tento ukazatel vypovida o tom, za jaké
casové obdobi byl jednotlivy podilovy fond schopen dosahnout svého nejvétsiho

rustu od svého nejvétsiho poklesu.

e Empiricky parametr sklonu — ¢im je hodnota vyssi, tim je vétsi pokles hodnoty
fondu a tedy 1 vétsi dopad krize na jeho vyvoj. Pocitan je jako rozdil mezi minimem
a maximem, déleny primérnou hodnotou obou veli€in a nasledné déleny poctem

dni mezi obéma extrémy a nasobeny ¢islem 360.
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e Normovana linearni regrese mezi maximem a minimem — zkouma sklon piimky
v zavislosti na poctu dni mezi minimem a maximem. Pouzita je funkce
LINREGRESE, ktera vrati statistiku popisujici linearni trend odpovidajici zndmym
datovym bodiim proloZenim pfimky vypoctené metodou nejmensich ¢tvercti.

e Po vypocitani vSech zminénych kritérii pro obé Casova obdobi jsou jednotlivé
fondy dle vysledkti z kazdého kritéria sefazeny a nasledné jsou vSechna potadi

seCtena a dle nich znovu sefazena. Na jejich zakladé je mozno vyc¢islit miry dopadu

na jednotlivé fondy.

Z vysledné tabulky mizeme vypozorovat nasledujici vysledky:
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Tabulka 6 Vypoctena kritéria pro vybérovy soubor podilovych fondi pro obdobi 15. 05. 08 — 10. 03. 09

X - Kore_la_éni .. 1. | Rozdil/primérna hodnota [rozdil/ .. | Pocet dnimezi | Sklon (normovany o . . . o . o .
Soucet poradi (IgggcRIET_t) Poradi (max+min)i2] Potadi min a max rozdil/podet dniy*360 Poradi | Normovana linearni regrese mezi max a min | Pofadi | Soucet pofadi | Pofadi
37 | CSOB Akciovy realitni 0,989751746 9 0,283430489 3 290 3,249254655 5 -1,001359796 8 25 1
KBC Equity Fund
16 | Emerging Europe 0,979964119 27 0,294138427 1 274 3,754554485 2 -1,191470466 3 33 2
KBC Equity Fund
14 | Central Europe 0,984978224 18 0,281256119 4 289 3,203322914 6 -1,092303123 5 33
4 | KBC ECO Fund Alternative Energy | 0,985764882 14 0,22185862 11 181 3,172960199 7 -1,098668989 4 36
KBC Select Immo
32 | Europe Plus 0,986738239 12 0,262437544 6 293 2,714644936 9 -0,837709805 11 38 5
8 | Horizon Access Fund Russia 0,950252972 36 0,292952034 2 181 5,628328918 1 -1,549784724 1 40 6
KBC Equity Fund
29 | Strategic Finance 0,983581762 21 0,271445822 5 290 2,948685769 8 -0,846162279 10 44 7
KBC Equity
36 | Fund Technology 0,988748303 11 0,185609705 17 184 2,310182141 11 -0,894828743 9 48 8
7 | Horizon Access Fund Brazil 0,949089414 37 0,240800689 7 182 3,675233964 3 -1,215573223 2 49 9
KBC Select Immo
31 | World Plus 0,986202127 13 0,230528949 9 294 2,09506992 13 -0,709148497 15 50 10
6 | KBC Equity Fund US Small Caps 0,997330387 2 0,196730842 16 274 1,704614344 20 -0,706876974 17 55 11
Horizon Access
33 | Fund India 0,981435494 24 0,232595261 8 290 2,159564905 12 -0,748102663 12 56 12
KBC Equity
12 | Fund BRIC 0,952507594 35 0,219520558 12 158 3,566560326 4 -1,043840781 6 57 13
KBC Equity
18 | Fund Finance 0,985409468 16 0,229834807 10 294 2,083394772 14 -0,697618287 18 58 14
CSOB Akciovy stiedni a
3 | vychodni Evropa 0,985196992 17 0,206213695 13 290 1,742691267 18 -0,742545013 13 61 15
KBC Equity
17 | Fund Europe 0,992152256 5 0,19935746 15 290 1,646328736 22 -0,666409468 19 61 16
KBC Equity Fund
25 | Latin America 0,958732517 33 0,202232308 14 182 2,686792164 10 -1,032723562 7 64 17
KBC Equity Fund
13 | Buyback Europe 0,990516312 7 0,173857998 22 220 1,744607582 17 -0,605228194 22 68 18
KBC Equity
34 | Fund America 0,999406948 1 0,175886826 19 293 1,333526053 26 -0,604265909 23 69 19
2 | Index Fund Europe 0,992191196 4 0,174285307 21 290 1,328488887 27 -0,531868163 28 80 20
40 | Index Fund Japan 0,985669082 15 0,171238817 23 276 1,358767336 25 -0,628812191 21 84 21
KBC Equity Fund
Commodities and
15 | Materials 0,98458829 19 0,179524822 18 284 1,420182844 23 -0,598213229 24 84 22
30 | KBC Equity Fund Japan 0,983058063 22 0,175235516 20 276 1,407592734 24 -0,636925147 20 86 23
23 | KBC Equity Fund 0,97304353 30 0,168018666 24 213 1,710790227 19 -0,741632842 14 87 24
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Growth by Innovation
KBC Equity Fund
41 | New Asia 0,975638258 29 0,16113799 26 185 1,850699152 16 -0,707261587 16 87 25
11 | KBC ECO Fund Water 0,989775655 8 0,158865192 27 274 1,223727305 28 -0,524767062 29 92 26
KBC Equity Fund
20 | Global Leaders 0,993536569 3 0,154567152 29 290 1,110933521 31 -0,479662275 30 93 27
21 | KBC Equity Fund Oil 0,953110028 34 0,14410645 31 141 2,067648385 15 -0,595527243 25 105 28
KBC Equity Fund
Strategic Telecom
42 | and Technology 0,984112126 20 0,157485683 28 287 1,15348765 30 -0,541211399 27 105 29
1 | Index Fund World 0,989002496 10 0,145651358 30 290 1,020512353 32 -0,287462541 36 108 30
KBC Equity Fund
35 | Medical Technologies 0,969483563 32 0,139436104 32 165 1,687491338 21 -0,564243676 26 111 31
KBC Equity Fund
22 | Luxury and Tourism 0,980902104 26 0,162567737 25 294 1,179866635 29 -0,468474603 31 111 32
39 | CSOB bohatstvi 0,99079658 6 0,076353028 37 290 0,447462512 41 -0,244721988 37 121 33
KBC Equity Fund
19 | High Dividend 0,981037996 25 0,136048796 33 290 0,928081336 34 -0,377711838 32 124 34
KBC Equity
27 | Fund Telecom 0,982025925 23 0,122144862 35 280 0,831235989 35 -0,344906188 34 127 35
KBC Equity
28 | Fund Pacific 0,97234337 31 0,132961582 34 276 0,945013613 33 -0,368993807 33 131 36
5 | CSOB stiedoevropsky 0,97952692 28 0,095450949 36 290 0,585792173 39 -0,319507875 35 138 37
KBC Equity Fund Food
24 | and Personal Products 0,911479752 38 0,06994721 39 178 0,657901866 37 -0,201082952 38 152 38
KBC Equity
26 | Fund Pharma 0,715051251 40 0,070063598 38 178 0,659174973 36 -0,15927446 39 153 39
KBC Bonds
45 | High Interest 0,884524736 39 0,045936278 41 120 0,607002182 38 -0,139269812 40 158 40
9 | KBC Bonds Capital Fund -0,948694435 45 0,046231291 40 131 0,559967313 40 0,283093139 45 170 41
43 | KBC Renta Long EUR -0,881369626 43 0,026628001 42 196 0,206639062 42 0,121183723 44 171 42
CSOB Sttednédobych
38 | dluhopisit -0,761295449 42 0,017063038 44 214 0,118873385 45 0,055627107 41 172 43
10 | KBC Bonds Europe 0,136089266 41 0,012840837 45 114 0,166475414 44 0,095098602 42 172 44
KBC Renta
44 | Medium EUR -0,908169603 44 0,024338765 43 193 0,190886833 43 0,115814582 43 173 45
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Pro kratsi obdobi od 15. 05. 2008 — 10. 03. 2009 maji nejnizsi soucty (¢ili jsou
vyhodnoceny jako fondy s nejvétsim dopadem finanéni krize) tyto fondy:

e CSOB Akciovy realitni

Investi¢ni fond CSOB Akciovy realitni investuje do akcii vice nez 50 spole&nosti, které
uspésné podnikaji v realitdich a zabyvaji se vystavbou, spravou a provozovanim
nemovitosti nebo obchodovanim s nimi. Tento fond je docela logicky vyhodnocen na
zaklad¢é analyzy jako fond, ktery celil nejvétsimu dopadu financni krize, €ili nejvétsimu
poklesu hodnoty podilovych listd diky bubliné pravé v realitich, ktera byla jednou
Z hlavnich pficin celé recese. Investice do nemovitosti zazivaly boom v letech pted
finan¢ni krizi. V roce 2008 se vSak na nich razantné podepsala finan¢ni krize a pohled

investoru jako na investici, kterd nemiize prodélat, se otocil.
e KBC Equity Fund Emerging Europe

Tento fond investuje do raznych akcii obchodovanych na vychodoevropskych rozvijejicich
se trzich. Ve stfedné a kratkodobém horizontu ma tento region potencial pro riist, nicméné
je tieba pocitat s mnohem vyssi volatilitou téchto akciovych trhii, kterd znacné pievySuje

volatilitu vyspélych trhit Evropy nebo USA.

Tyto trhy rozvijejicich se statli v obdobi recese celily velkému tlaku a mnoho investort
z téchto regiont stdhlo svlij kapital. Hlavni pfi¢inou byla ptfedev§im provazanost mezi
rozvijejicimi se staty a oslabujici hospodafstvi stati industrializovanych, u kterych doslo
k poklesu hospodarského ristu. Celosvétova rostouci recese a s ni spojena averze k riziku
pak postihuje tyto regiony obzvlasté tézce. Na Ukrajin¢, v Mad’arsku a Srbsku béhem
finan¢ni krize rostou obavy o stabilitu finan¢niho systému z divodu vysokého
zahrani¢niho dluhu a deficitu platebni bilance. Vysoky zahrani¢ni dluh je obavou i u statl
jako je Bulharsko, Rumunsko, Mad’arsko a Turecko. Rusko trpi padajicimi cenami

nerostnych surovin, které oslabuji mistni ménu, a vlada vytvaii miliardové intervence.

Stranka 59



e KBC Equity Fund Central Europe

KBC Equity Fund Central Europe investuje piedevsim do spolecnosti ze zemi Stiedni
Evropy. | v tomto regionu se finan¢ni krize podepsala a to pfedevsim ve dvou oblastech —
v aktivité¢ na akciovém a jiném kapitalovém trhu, kterd je méfena objemem obchodu a ve
vykonnosti akciového trhu, kterd je sledovana pomoci akciového indexu. V obdobi
finan¢ni krize zde dochazi k velkym vyprodejim portfolia investort a akciové tituly se tak

ocitaji na svych historickych minimech.
e KBC ECO Fund Alternative Energy

Tento fond investuje do vybéru svétovych akcii spoleCnosti, které pisobi v oblasti
alternativni energie. Vyuziva rostouci nedostatek fosilnich paliv a jejich stoupajici ceny,
klesajicich nakladti na vyrobu energie z obnovitelnych zdrojl, rostouciho zajmu mistnich
zdrojii obnovitelné energie a snizuje tlak vznikajici rostoucimi cenami energetickych
zdrojii z nestabilnich oblasti a rostouci investice o novych energetickych technologiich,
rostouci vySe vladnich podpor a dotaci. Pokles v obdobi finanéni krize miizeme pficitat
faktu, Ze rozséhl¢ dotacni programy zpocatku ptildkaly do soldrniho odvétvi mnoho
novych investorti a tempo inovace se tak kazdym dnem zrychlovalo. Pozdéji doslo ale na
trhu k ptevisu nabidky a velké mnozstvi firem se tak ocitlo ve finan¢nich nesnazich, které

S nastupem globalni finan¢ni krize jen gradovaly.

Fondy, které naopak miZeme vyhodnotit jako s nejmenSim dopadem finanéni krize €ili

S nejnizsim poklesem hodnoty podilového listu za obdobi 15. 05. 2008 — 10. 03. 2009:

Zde miizeme vidét, ze na jasnych prvnich pozicich se umistily dluhopisové fondy a to
naptiklad KBC Renta Medium EUR, KBC Bonds Europe, CSOB Stfednich Dluhopist,
KBC Renta Long EUR a KBC Bonds Capital Fund, které investuji do svétovych, ¢eskych i
statnich dluhopisti, coz potvrzuje pravidlo, ze kdyZ ceny akcii klesaji, tak ceny dluhopisii
rostou, jelikoZ je mezi nimi tvofena negativni korelace a obecné jsou akcie spjaty s rizikem
a dluhopisy s bezpecim. Je tedy predvidatelné, Ze v obdobi recese a odprodeji akciovych
titulti, mnoho investorti zvoli pro svou investici prave dluhopisy. Podnikové dluhopisy
mohou nabizet srovnatelny piijem s akciemi, nicméné s nesrovnatelné menSim rizikem.

Vyhodou dluhopist je navratnost jistiny a pravidelna vyplata uroku. Na dluhopisu tedy
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nelze prodélat, pokud je drzen az do své splatnosti ani v obdobi bankrotu. Naopak zde plati
pravidlo, spadne-li cena dluhopisu, tim vyssi je vynos do splatnosti, jelikoz dluhopisy jsou
ovliviiovany hlavné trzni trokovou sazbou. Roste-li urokova sazba, klesd soucasna
hodnota budoucich plateb, tim i vnitini hodnota dluhopisu a trzni cena. V opa¢ném piipade

tomu bude naopak.

Pro delsi obdobi od 01. 06. 2007 — 01. 05. 2009 jsou kritéria propoctena nasledovné:
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Tabulka 7 Vypocétena kritéria pro vybérovy soubor podilovych fondi pro obdobi 01. 06. 07 — 01. 05. 09

5 - Korglgéni o Rozdil/prﬁmérné hodnota » Poégt dni SkIO,n (novrmovany .| Normovand lineari regrese mezi ] souget o
Soucet poradi koeficient Poradi | [rozdil/ ) Potadi mezi roz,dll/pocet Poradi max a min Poradi pofadi Poradi
(CORREL) (max+min)/2] minamax | dni)*360
14 | KBC Equity Fund Central Europe 0,991194924 3 0,306667244 4 417 2,738787822 3 -0,610704229 5 15 1
16 | KBC Equity Fund Emerging Europe 0,978916741 10 0,304911674 5 433 2,598886848 5 -0,727523203 3 23 2
37 | CSOB Akciovy realitni 0,974312603 16 0,340489201 1 638 2,408934936 6 -0,462842718 8 31 3
8 | Horizon Access Fund Russia 0,958105431 26 0,298000823 6 324 3,278350241 2 -0,660885054 4 38 4
29 | KBC Equity Fund Strategic Finance 0,968784625 20 0,324517126 3 619 2,151021393 9 -0,441923101 10 42 5
32 | KBC Select Immo Europe Plus 0,955462911 29 0,333590734 2 638 2,262290074 8 -0,429616707 11 50 6
7 | Horizon Access Fund Brazil 0,852199532 39 0,240800689 13 182 3,675233964 1 -1,215573223 1 54 7
4 | KBC ECO Fund Alternative Energy 0,972135364 18 0,246265185 11 372 1,878505686 12 -0,384773752 15 56 8
31 | KBC Select Immo World Plus 0,974023822 17 0,285474311 9 638 1,501756583 14 -0,380162334 16 56 9
18 | KBC Equity Fund Finance 0,959190768 25 0,29120016 7 638 1,57388597 13 -0,405685051 13 58 10
17 | KBC Equity Fund Europe 0,986669585 6 0,235425082 14 593 1,080393256 19 -0,366998503 19 58 11
33 | Horizon Access Fund India 0,896259308 38 0,286202698 8 422 2,283976059 7 -0,59537833 7 60 12
6 | KBC Equity Fund US Small Caps 0,992816849 2 0,227872651 16 596 1,011594013 22 -0,309463377 26 66 13
25 | KBC Equity Fund Latin America 0,911912898 36 0,202232308 25 182 2,686792164 4 -1,032723562 2 67 14
36 | KBC Equity Fund Technology 0,984712102 7 0,208312789 22 379 1,356725016 16 -0,314282441 22 67 15
12 | KBC Equity Fund BRIC 0,933814148 35 0,245628491 12 358 1,942047034 11 -0,420324381 12 70 16
21 | KBC Equity Fund Oil 0,963465964 23 0,14410645 35 141 2,067648385 10 -0,595527243 6 74 17
41 | KBC Equity Fund New Asia 0,958099534 27 0,212976284 21 385 1,387666899 15 -0,391238272 14 77 18
13 | KBC Equity Fund Buyback Europe 0,97673182 13 0,215824778 20 523 1,045552639 20 -0,310143421 25 78 19
3 | CSOB Akciovy stiedni a vychodni Evropa 0,963882253 22 0,26497923 10 586 0,162785875 39 -0,456415261 9 80 20
30 | KBC Equity Fund Japan 0,96003447 24 0,232247896 15 603 1,035700249 21 -0,334321806 20 80 21
15 | KBC Equity Fund Commodities and Materials 0,990632813 4 0,198157962 26 590 0,801147139 27 -0,308520043 27 84 22
42 | KBC Equity Fund Strategic Telecom and Technology 0,941171061 34 0,2209385 18 505 1,128788548 17 -0,36747661 18 87 23
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40 | Index Fund Japan 0,971197079 19 0,216671289 19 603 0,913116025 23 -0,307066593 28 89 24
20 | KBC Equity Fund Global Leaders 0,975843877 14 0,192665015 28 507 0,890257001 26 -0,311795398 24 92 25
22 | KBC Equity Fund Luxury and Tourism 0,951063192 31 0,223168994 17 638 0,909768598 24 -0,32944775 21 93 26
35 | KBC Equity Fund Medical Technologies 0,977470866 12 0,169708225 34 340 1,088074696 18 -0,294938032 30 94 27
11 | KBC ECO Fund Water 0,98449353 8 0,19272852 27 596 0,75772213 28 -0,270633619 31 94 28
23 | KBC Equity Fund Growth by Innovation 0,977964079 11 0,203259005 24 547 0,901607296 25 -0,255416302 34 94 29

2 | Index Fund Europe 0,984104128 9 0,207494085 23 593 0,125966055 40 -0,313473209 23 95 30
34 | KBC Equity Fund America 0,998077526 1 0,191364509 29 624 0,715423888 30 -0,250378866 35 95 31
39 | CSOB bohatstvi 0,987923602 5 0,095232756 39 490 0,34571435 37 -0,168711858 38 119 32

1 | Index Fund World 0,975538629 15 0,182671082 31 624 0,105387163 41 -0,257430583 33 120 33
27 | KBC Equity Fund Telecom 0,94838127 32 0,170427833 33 507 0,734369329 29 -0,294984276 29 123 34
19 | KBC Equity Fund High Dividend 0,956623706 28 0,183515002 30 638 0,654380367 32 -0,243389894 36 126 35
45 | KBC Bonds High Interest 0,897828598 37 0,045936278 41 120 0,607002182 33 -0,37370008 17 128 36
28 | KBC Equity Fund Pacific 0,943759966 33 0,180648947 32 621 0,655855219 31 -0,265291186 32 128 37

5 | CSOB stredoevropsky 0,966120257 21 0,139488156 36 600 0,464300381 35 -0,193846436 37 129 38
24 | KBC Equity Fund Food and Personal Products 0,955162684 30 0,097007664 38 443 0,391235298 36 -0,150299851 39 143 39
26 | KBC Equity Fund Pharma 0,844830988 40 0,112591108 37 638 0,327979218 38 -0,136313477 40 155 40

9 | KBC Bonds Capital Fund -0,910338349 45 0,046231291 40 131 0,559967313 34 0,283093139 45 164 41
10 | KBC Bonds Europe -0,05778774 41 0,015168405 45 474 0,047522925 44 0,010508816 41 171 42
43 | KBC Renta Long EUR -0,8876804 43 0,033485098 43 671 0,077018672 43 0,036126442 43 172 43
44 | KBC Renta Medium EUR -0,901426149 44 0,033675875 42 674 0,077144259 42 0,037899648 44 172 44
38 | CSOB Stednédobych dluhopisii -0,875972739 42 0,01726039 44 561 0,045888864 45 0,022452001 42 173 45

Stranka 63




U delsiho obdobi miizeme pozorovat stejné fondy s nejvétsim propadem financni krize,
jejich potadi se jen malo lisi. Jedna se o fondy KBC Fund Central Europe, KBC Equity
Fund Emerging Europe a CSOB Akciovy realitni. Mizeme tedy pozorovat, Ze celkovy
dlouhodoby propad byl stidle u akcii investovanych do spole¢nosti stiedni Evropy,
vychodoevropskych zemi a podnikajicich v realitich nejintenzivnéjsi béhem celého
zachyceného obdobi hlavniho poklesu indext. Mezi prvnich pét fondi ptibyl fond Horizon
Access Fund Russia, ktery investuje na akciovém trhu v Rusku a ktery podlehl jiz
zminénému nepiiznivému vyvoji na tomto trhu a KBC Equity Fund Strategic Finance,
ktery investuje do akcii v oblasti finan¢niho sektoru. Krizi ve finan¢nim systému v tomto
obdobi miizeme povazovat taktéz za jednu z hlavnich a to pfedev$im z pfi¢iny padu
nékolika vyznamnych instituci v ¢ele spadem americké investicni banky Lehman
Brothers, ktery radikalné zvysil u investorti averzi k riziku. Finan¢ni systém se tak dostal
do problémi s likviditou v celém globalnim finan¢nim systému vcetné rozvijejicich se

ekonomik. Nejlépe se opét dafilo fondiim dluhopisovym.

Seskupime-li vypocty pro obé obdobi, jsou vysledky témér identické s vysledky pro celé

zachycené obdobi.
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Tabulka 8 Vypocétena kritéria pro vybérovy soubor podilovych fondi pro celé sledované obdobi

Korela¢ni Rozdil/praimérna Pocet dni Sklon . Normovana « Soudet poradi

Soudet poradi (oba asové iseky) koeficient | Pofadi | hodnota [rozdil/ | Pofadi mezi iggg%‘:)voac‘g Pofadi | lincérni regrese | Pofadi ig;‘:g: Pofadi za obé Potadi
(CORREL) (max+min)/2] min a max dni)*360 mezi max a min obdobi

14 | KBC Equity Fund Central Europe 0,991194924 3 0,306667244 4 417 2,738787822 3 -0,610704229 5 15 1 18 1
16 | KBC Equity Fund Emerging Europe 0,978916741 10 0,304911674 5 433 2,598886848 5 -0,727523203 3 23 2 25 2
37 | CSOB Akciovy realitni 0,974312603 16 0,340489201 1 638 2,408934936 6 -0,462842718 8 31 3 32 3
8 | Horizon Access Fund Russia 0,958105431 26 0,298000823 6 324 3,278350241 2 -0,660885054 4 38 4 44 4
29 | KBC Equity Fund Strategic Finance 0,968784625 20 0,324517126 3 619 2,151021393 9 -0,441923101 10 42 5 49 5
32 | KBC Select Immo Europe Plus 0,955462911 29 0,333590734 2 638 2,262290074 8 -0,429616707 11 50 6 55 6
KBC ECO Fund Alternative Energy 0,972135364 18 0,246265185 11 372 1,878505686 12 -0,384773752 15 56 8 60 7
Horizon Access Fund Brazil 0,852199532 39 0,240800689 13 182 3,675233964 1 -1,215573223 1 54 7 63 8
31 | KBC Select Immo World Plus 0,974023822 17 0,285474311 9 638 1,501756583 14 -0,380162334 16 56 9 66 9
18 | KBC Equity Fund Finance 0,959190768 25 0,29120016 7 638 1,57388597 13 -0,405685051 13 58 10 72 10
33 | Horizon Access Fund India 0,896259308 38 0,286202698 8 422 2,283976059 7 -0,59537833 7 60 12 72 11
17 | KBC Equity Fund Europe 0,986669585 6 0,235425082 14 593 1,080393256 19 -0,366998503 19 58 11 74 12
36 | KBC Equity Fund Technology 0,984712102 7 0,208312789 22 379 1,356725016 16 -0,314282441 22 67 15 75 13
6 | KBC Equity Fund US Small Caps 0,992816849 2 0,227872651 16 596 1,011594013 22 -0,309463377 26 66 13 7 14
12 | KBC Equity Fund BRIC 0,933814148 35 0,245628491 12 358 1,942047034 11 -0,420324381 12 70 16 83 15
25 | KBC Equity Fund Latin America 0,911912898 36 0,202232308 25 182 2,686792164 4 -1,032723562 2 67 14 84 16
3 | CSOB Akciovy stiedni a vychodni Evropa 0,963882253 22 0,26497923 10 586 0,162785875 39 -0,456415261 9 80 20 95 17
13 | KBC Equity Fund Buyback Europe 0,97673182 13 0,215824778 20 523 1,045552639 20 -0,310143421 25 78 19 96 18
21 | KBC Equity Fund Oil 0,963465964 23 0,14410645 35 141 2,067648385 10 -0,595527243 6 74 17 102 19
41 | KBC Equity Fund New Asia 0,958099534 27 0,212976284 21 385 1,387666899 15 -0,391238272 14 77 18 102 20
30 | KBC Equity Fund Japan 0,96003447 24 0,232247896 15 603 1,035700249 21 -0,334321806 20 80 21 103 21
15 | KBC Equity Fund Commodities and Materials 0,990632813 4 0,198157962 26 590 0,801147139 27 -0,308520043 27 84 22 106 22
40 | Index Fund Japan 0,971197079 19 0,216671289 19 603 0,913116025 23 -0,307066593 28 89 24 110 23
34 | KBC Equity Fund America 0,998077526 1 0,191364509 29 624 0,715423888 30 -0,250378866 35 95 31 114 24
2 | Index Fund Europe 0,984104128 9 0,207494085 23 593 0,125966055 40 -0,313473209 23 95 30 115 25
42 | KBC Equity Fund Strategic Telecom and Technology 0,941171061 34 0,2209385 18 505 1,128788548 17 -0,36747661 18 87 23 116 26
23 | KBC Equity Fund Growth by Innovation 0,977964079 11 0,203259005 24 547 0,901607296 25 -0,255416302 34 94 29 118 27
20 | KBC Equity Fund Global Leaders 0,975843877 14 0,192665015 28 507 0,890257001 26 -0,311795398 24 92 25 119 28
11 | KBC ECO Fund Water 0,98449353 8 0,19272852 27 596 0,75772213 28 -0,270633619 31 94 28 120 29
22 | KBC Equity Fund Luxury and Tourism 0,951063192 31 0,223168994 17 638 0,909768598 24 -0,32944775 21 93 26 125 30
35 | KBC Equity Fund Medical Technologies 0,977470866 12 0,169708225 34 340 1,088074696 18 -0,294938032 30 94 27 125 31
1 | Index Fund World 0,975538629 15 0,182671082 31 624 0,105387163 41 -0,257430583 33 120 33 150 32
39 | CSOB bohatstvi 0,987923602 5 0,095232756 39 490 0,34571435 37 -0,168711858 38 119 32 152 33
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27 | KBC Equity Fund Telecom 0,94838127 32 0,170427833 33 507 0,734369329 29 -0,294984276 29 123 34 158 34
19 | KBC Equity Fund High Dividend 0,956623706 28 0,183515002 30 638 0,654380367 32 -0,243389894 36 126 35 160 35
28 | KBC Equity Fund Pacific 0,943759966 33 0,180648947 32 621 0,655855219 31 -0,265291186 32 128 37 164 36

5 | CSOB stiedoevropsky 0,966120257 21 0,139488156 36 600 0,464300381 35 -0,193846436 37 129 38 166 37
45 | KBC Bonds High Interest 0,897828598 37 0,045936278 41 120 0,607002182 33 -0,37370008 17 128 36 168 38
24 | KBC Equity Fund Food and Personal Products 0,955162684 30 0,097007664 38 443 0,391235298 36 -0,150299851 39 143 39 181 39
26 | KBC Equity Fund Pharma 0,844830988 40 0,112591108 37 638 0,327979218 38 -0,136313477 40 155 40 194 40

9 | KBC Bonds Capital Fund -0,910338349 45 0,046231291 40 131 0,559967313 34 0,283093139 45 164 41 205 41
43 | KBC Renta Long EUR -0,8876804 43 0,033485098 43 671 0,077018672 43 0,036126442 43 172 43 214 42
10 | KBC Bonds Europe -0,05778774 41 0,015168405 45 474 0,047522925 44 0,010508816 41 171 42 215 43
38 | CSOB Stiednédobych dluhopisti -0,875972739 42 0,01726039 44 561 0,045888864 45 0,022452001 42 173 45 216 44
44 | KBC Renta Medium EUR -0,901426149 44 0,033675875 42 674 0,077144259 42 0,037899648 44 172 44 217 45
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Nize je zobrazena tabulka, ve které je uveden jak typ fondu, tak jeho zaméfeni dle
vysledného potadi. Za povSimnuti, kromé jiz vySe zminénych podilovych fonda
umisténych na prvnich a poslednich mistech, stoji také dalsi sektory. Jelikoz finan¢ni krize
pretekla témét do vSech oblasti, vyjimkou neni napfiklad ani trh technologii, u kterych na
investicich Setfily firmy i domdcnosti, coz se tykalo piedevSim prodejcii pocitacového
vybaveni, mobill a potfebnych soucastek, u kterych byli kupujici méné ochotni upgradovat

sva zafizeni. Dopad nicmén¢ nebyl az tak dramaticky.

Ani ropa a zemni plyn nezustaly bez nasledkt. Cena ropy byla v poloviné roku 2008 jesté
vysoka, hlavné diky slabému dolaru a vysoké poptavee Ciny pied olympiadou, ke konci
roku 2008 se vSak propadla na 40 USD za barel a jeji propad financni krize jeSté vice
zakcelerovala. Hlavni ptfi¢inou poklesu ceny ropy byla pfedev§im zpomalujici se svétova
ekonomika a pokles poptavky. Vyzkum a vyvoj zaznamenal mirnou stagnaci diky niz§im
soukromym investicim do této oblasti. U vody miizeme sledovat v obdobi finan¢ni krize

pokles v poptavce balenych vod.

Sektory, u kterych nebyl prokdzan vyrazny vliv finan¢ni krize na dané odvétvi, jsou
piedevsim v oborech telekomunikaci, potravinach, napojich, tabaku a farmaceutik. Jedna
se o produkty uspokojujici potfeby zakaznika, ¢i produkty spojené s chodem firem, které
budou spotiebovavany témeét za kazdé situace. U potravinaistvi mize dochazet ke zméné
spotiebitelskych preferenci s vétsi orientaci na levnéjsi potraviny. Takové dopady jsou

nicméné znatelngjsi az v dlouhodobé;j$im horizontu.
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Tabulka 9 Zaméreni fondi

Cislo Nizev fondu Poiadi Typfondu Zaméfeni
14 | KBC Equity Fund Central Europe 1| Akciovy Stredni Evropa
16 | KBC Equity Fund Emerging Europe 2 | Akciovy Rozvijejici se zemé
37 | CSOB Akciovy realitni 3 | Akciovy Reality
8 | Horizon Access Fund Russia 4 | Akciovy Akciovy trh v Rusku
29 | KBC Equity Fund Strategic Finance 5 | Akciovy Finan¢ni sektor
32 | KBC Select Immo Europe Plus 6 | Akciovy Reality
4 | KBC ECO Fund Alternative Energy 7 | Akciovy Alternativni energie
7 | Horizon Access Fund Brazil 8 | Akciovy Brazilské akcie
31 | KBC Select Immo World Plus 9 | Akciovy Reality
18 | KBC Equity Fund Finance 10 | Akciovy Finanéni sektor
33 | Horizon Access Fund India 11 | Akciovy Indie
17 | KBC Equity Fund Europe 12 | Akciovy Evropa
36 | KBC Equity Fund Technology 13 | Akciovy Technologie
6 | KBC Equity Fund US Small Caps 14 | Akciovy Amerika
12 | KBC Equity Fund BRIC 15 | Akciovy Brazilie, Rusko, Indie a Cina
25 | KBC Equity Fund Latin America 16 | Akciovy Latinskoamerické trhy
3 | CSOB Akciovy stfedni a vychodni Evropa 17 | Akciovy Stfedni a vychodni Evropa
13 | KBC Equity Fund Buyback Europe 18 | Akciovy Evropa
21 | KBC Equity Fund Oil 19 | Akciovy Té&zba ropy, zemniho plynu
41 | KBC Equity Fund New Asia 20 | Akciovy Blizky Vychod
30 | KBC Equity Fund Japan 21 | Akciovy Japonsko
15 | KBC Equity Fund Commaodities and Materials 22 | Akciovy Komodity
40 | Index Fund Japan 23 | Akciovy Japonsko
34 | KBC Equity Fund America 24 | Akciovy Amerika
2 | Index Fund Europe 25 | Akciovy Evropa
42 | KBC Equity Fund Strategic Telecom and Technology 26 | Akciovy Technologie
23 | KBC Equity Fund Growth by Innovation 27 | Akciovy Vyzkum a vyvoj
20 | KBC Equity Fund Global Leaders 28 | Akciovy Velké svétové spolecnosti
11 | KBC ECO Fund Water 29 | Akciovy Voda
22 | KBC Equity Fund Luxury and Tourism 30 | Akciovy Turismus
35 | KBC Equity Fund Medical Technologies 31 | Akciovy Zdravotnictvi
1 | Index Fund World 32 | Akciovy Svétové spolecnosti
39 | CSOB bohatstvi 33 | Smiseny Svétové spolecnosti
27 | KBC Equity Fund Telecom 34 | Akciovy Komunikace
19 | KBC Equity Fund High Dividend 35 | Akciovy Vysoky dividendovy vynos
28 | KBC Equity Fund Pacific 36 | Akciovy Pacifik
5 | CSOB stiedoevropsky 37 | Smiseny Stredni Evropa a dalsi velké trhy
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45 | KBC Bonds High Interest 38 | Dluhopisovy | Mezinarodni obligace
24 | KBC Equity Fund Food and Personal Products 39 | Akciovy Potraviny, ndpoje, tabak
26 | KBC Equity Fund Pharma 40 | Akciovy Farmaceutika
9 | KBC Bonds Capital Fund 41 | Dluhopisovy | Dluhopisy
43 | KBC Renta Long EUR 42 | Dluhopisovy | Dluhopisy
10 | KBC Bonds Europe 43 | Dluhopisovy | Dluhopisy
38 | CSOB Stiednédobych dluhopisii 44 | Dluhopisovy | Dluhopisy
44 | KBC Renta Medium EUR 45 | Dluhopisovy | Dluhopisy
Zdroj: Viastni
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5 Vysledky a diskuse

Z provedené analyzy vlivu finan¢ni krize na podilové fondy mizeme potvrdit zkoumané
hypotézy, a to ze pribéh vykonnosti vétsSiny podilovych fondi odpovidé pribéhu indexi
globélnich akciovych fondii nejen obecné, ale i v obdobich krize. Na zdkladé¢ komparace
pomoci korelacnich koeficientd je ovéfeno, ze svétové indexy, které se povazuji za
zékladni statisticky indikator méfici vyvoj celého trhu, ktery koncentruje pohyby cen

mnoha stejnorodych cennych papirti do jednoho ¢isla, vhodné vypovida o tendencich trhu.

Dalsi zkoumanou hypotézu mizeme definovat jako odlisnost miry shody mezi pruibéhem
podilovych fondi a akciovych indexii pro jednotlivé sektorové a regiondlni fondy. V
tabulce 6,7 1 8 mizeme demonstrovat platnost této hypotézy poukazanim na odliSnou miru
zavislosti korelacnich koeficientll pro rizna sektorovd zaméieni, u nichz je zavislost jak
vysoka — napftiklad podilové fondy akciové, které vykazovaly stejny pokles jako zvoleny
referencni index, tak i1 zavislost nizkd — zejména pro dluhopisy, které tak razantni pokles
nezaznamenaly, tedy klesala-li hodnota akciového indexu, pak cena dluhopisovych fondd

v nékterych ptipadech naopak rostla.

Posledni zkoumanou hypotézou je predpoklad, ze obchodovani s vybranymi podilovymi
fondy mize v obdobi krize ochranit vétSinu investori lépe nez piimé obchodovani s
akciemi. I tato hypotéza byla potvrzena. Pfimé obchodovani s akciemi s sebou nese
mnohem vys§i riziko, které se stava pro bézné investory vétSinou jesté mnohem razantnéjsi
pii vykyvech kapitalovych trhii a v obdobi recesi. Analyza potvrdila, Ze investujeme-li do
vybranych tituli, mizeme takovému riziku ptedejit. Z této analyzy byly pro takovy piipad
nejlépe vyhodnoceny dluhopisové fondy, déle farmaceutické, potravinaiské, zamétené na
vyrobu a prodej ndpojl, tabdku, na silné mezindrodni trhy, na komunikace ¢i svétové

spolecnosti.
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6 Zavér

V praktické casti byl nejdiive obecné zanalyzovan vliv finan¢ni krize na jednotlivé typy
podilovych fondi, z ¢ehoz nejvetsi odliv kapitalu zaznamenaly fondy akciové, které
zaroven patfi mezi nejrizikovéjsi podilové fondy na kapitdlovém trhu. Tato rizikovost je
kompenzovana vyssi ziskovosti v dlouhodobém horizontu. Velky dopad financni krize
pocitily také fondy penézniho trhu, které jsou sice nejméné rizikové, ale i u nich doslo
k nevidanym poklesiim, a to pfedev§im u fondd penézniho trhu s rozkrocenou investi¢ni

strategii, které se pokousely nabizet vyssi vynos za vyssi riziko.

Pro dalsi analyzu byla vybrana skupina podilovych fondu s riznym zaméfenim z portfolia
nabidek banky CSOB, as. Celkem jsou data historickych vynost t&chto fondii
shromazdéna pro 45 fondd akciovych, smiSenych ¢i dluhopisovych fondli z rGznych
regiond jako je Severni, Latinskd Amerika, svét, ostatni Evropa, Eurozéna, Japonsko ¢i
jihovychodni Asie. Fondy maji rozdilné investi¢ni strategie jako investice do akcii
nejvyznamnéjsich svétovych spolecnosti, do alternativnich energii, do odvétvi vdzanych na
vodu, akcii podniki pusobicich v odvétvi komodit a zakladnich materiali, do akcii
spoleCnosti zabyvajici se tézbou a zpracovanim ropy, vyvoje a vyroby zdravotnického
zatizeni, do farmaceutickych spolecnosti, realitnich dluhopisii, mezinarodnich obligaci a
akcii riznych svétovych region. Na tomto portfoliu je zkouméan dopad finan¢ni krize
Z hlediska nékolika kritérii na pfedem definovaném obdobi, které bylo uréeno jako obdobi,

pfi kterém dochdzelo k nejvétSimu poklesu na trzich.

Z tohoto rozboru bylo zjisténo, Ze nejvetsi dopad finanéni krize mizeme sledovat v realitni
oblasti, ze které prameni samotny pocatek finan¢ni krize, a u které doSlo k nejvétSimu
poklesu hodnoty podilovych listi. Stejné tak se neosvédCily ani investice do rozvijejicich
se trhli, které maji sice ve stfednédobém 1 dlouhodobém horizontu potencidl pro rist,
nicméné se vyznacuji vyssi volatilitou, kterd znacné pievySuje volatilitu trhi vyspélych.
Hlavnim nedostatkem u téchto trht je jejich provazanost s trhy industrializovanymi, jejichz
hospodaistvi bylo béhem krize oslabeno. Nevedlo se ani investicim do alternativnich
energii. Zde muzeme pokles hodnoty podilovych listi pficitat pravdépodobné dota¢nim
programim, které pfildkaly mnoho novych investori. Na trhu ale pozdé&ji doslo k previsu

nabidky, ktera vedla ke krachu mnoha firem, a tento propad se béhem financ¢ni krize jesté
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vice znésobil. Neptiznivému vyvoji na trhu podlehly také investice ve finan¢nim sektoru,
pficemz krize ve finanénim systému miize byt povazovéna taktéz za jednu z hlavnich
pfi¢in v souvislosti s padem nékolika vyznamnych finan¢nich instituci, ktera vedla u

investort k vyznamnému navySeni averze k riziku.

cvwr

hodnoty podilového listu, jsou bezesporu fondy dluhopisové, které investuji do sveétovych,
Ceskych 1 statnich dluhopist a potvrzuji tak pravidlo, ze klesaji-li ceny akcii, pak ceny
dluhopist naopak rostou. Dluhopisy jsou obecné spjaty s bezpe€im na rozdil od akcii a
dochazi-li v obdobi recese k odkupu akciovych tituld, mnoho investort voli pro svou
investici pravé dluhopisy, které mohou nabizet srovnatelny piijem s akciemi, nicméné
S nesrovnatelné mensim rizikem. Dluhopis miize byt vynosny i v obdobi bankrotu. Naopak
zde plati pravidlo, ze klesne-li cena dluhopisu, tim vyssi je vynos do splatnosti, jelikoz
klesa-1i urokova sazba, roste soucasna hodnota budoucich plateb a tim 1 vnitini hodnota

dluhopisu a trzni cena.
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