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Optimalizace portfolia v ramci investi¢éniho poradenstvi

Portfolio optimization within the investment counselling



Souhrn

Tématem této diplomové prace je optimalizace portfolia v rdmci investi¢niho
poradenstvi. Prace navazuje na bakalatskou praci ,,Investovani do podilovych fonda‘
a jejim piinosem je aplikace teoretickych poznatkii v konkrétnich situacich realného
svéta financi. Nabizi odpovédi na otazky, jak mize byt vytvafeno a aktivné
spravovano portfolio klienta, jak spofit s pomoci investi¢nich instrumentt,
optimalizovanych pro konkrétniho investora, jak vytvaiet rezervy, jak s témito
rezervami dale hospodafit a sméfovat své Uspory k zajimavému zhodnoceni. Z ¢asti
muze tato prace pomoci pii narocném rozhodovani klientd pro dosazeni finan¢nich

cila.

Prace je rozdélena do dvou c¢asti. Prvni Cast pojednavd o problematice
Vv teoretické roving, pfi¢emz obsahuje né€kolik oblasti, jez dopliuji poznatky
z bakalaiské prace tak, aby ¢tenaf mohl spravné porozumét praktickym situacim

ve druhé ¢asti.

Druha ¢ast se vénuje konkrétnim portfoliim, jejich tvorbé a optimalizaci,
sleduje chovani riznych typt klienti v investiéné zajimavém obdobi financni
a hospodarské krize, ktera postavila investory pfed naro¢na rozhodnuti a otestovala,

zda plati zavedené principy investi¢niho a finan¢niho poradenstvi.

Klicova slova

Investovani, podilové fondy, investicni poradenstvi, diverzifikace, investicni

strategie, investi¢ni portfolio, finan¢ni krize.



Summary

The topic of the thesis is portfolio optimization within investment counselling.
This work continues the bachelor work “Investing into share funds” and
it contributes to the topic by applying theoretical findings in concrete situations
of the real world of finance. It provides answers to these questions: how can
a client’s portfolio be created and actively administered; how to save money with
the help of investment instruments optimized for a concrete investor; how to make
areserve budget and how to manage such reserves; and how to lead one’s
investments to an interesting valuation. Partly this work can help clients in their

difficult and demanding decision making concerning reaching their financial goals.

The work is divided into two parts. The first part, focused on theory to the topic,
is composed of several areas complementing findings of the bachelor work so that
the reader correctly understands practical situations described in the second part. The
second part deals with particular portfolios, their creation and optimization, and
monitors behaviour of various types of clients in a very interesting time period
of financial and economic crisis which has brought very tough decision making
to the investors and has tested the so far principals of the investment and financial

counselling.

Keywords:

Investment, share funds, investment counselling, diversification, investment strategy,

investment portfolio, financial crisis.
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1. Uvod

Stale se zrychlujici a pretvarejici se svét chysta zmény. Zmény, které by se mohly
pfimo tykat viech. Cesi se stavi k budoucnosti trochu paradoxné, coz je vidét
I na jejich vztahu k penézim. Nevéti, ze vyziji z dichodu, ale na penzijni ptipojisténi
sméiuji jen symbolické ¢astky. Omezuji zakladni vydaje, ale nejsou ochotni utracet
méné za rekreaci a hobby. V investicich jsou jeden z nejkonzervativnéjSich narodi,
ale piitom se radi pousti do spekulativnich obchodii. Postoj lidi v Cesku
k finanénimu zabezpeleni se skute¢né vyznaduje mnohymi zvlatnostmi. V&tina®
Cecht je kuptikladu pfesvédéena, Ze soutasny penzijni systém ma potize, které jests
porostou, ale pfesto ocekavaji, ze se stat o né¢ v dichodovém veku dostatecné
financné postara. Podil téch, ktefi maji uzaviené zivotni pojisténi nebo penzijni
piipojisténi je v Cesku velmi vysoky, ale v porovnani s jinymi staty jsou &astky,
které na né spofi, abnormalné nizké. A podobné paradoxy lze najit i ve vztahu Cechti
k investicim: maji radi zabezpecené Uspory s ,,pfidanou hodnotou®, ale pravée jejich
objemy se krizi mezi léty 2007 a 2009 prudce snizily. Chtéji vzdy néco navic,
a pfitom maji penize Casto ulozené na malo vynosnych b&znych tctech ¢i vkladni
knizce. Do zabezpecenych produktli s vy$§im vynosem investuji velmi malo.
Na druhou stranu se pak mnozi, s vidinou velkych ziskd, vrhaji do spekulativnich,
nejistych obchodu a ¢asto prichazeji o velké penize. A skoro vSichni se boji poklesu

zivotni Grovné, az ptjdou do dichodu.

Zajem o drobné investice do podilovych fondl je u nas v porovnani se zapadnimi
zemeémi stale pomérné maly. Typicky spofivy ¢lovek spofi, aniz si ale uvédomuje,
ze ve skuteCnosti pro zabezpeceni své budoucnosti zase tolik nedéla. Principem
budovani ,,financniho polstaie* je v podstaté¢ vyhrat nad inflaci, ne s ni drzet krok,

nebo za ni dokonce zaostavat.

! Dle vyzkumu STEM Trendy 05/2008, ktery se uskute¢nil se ve dnech 30. 4.—10. 5. 2008 na souboru
1217 ob&ant reprezentujicich obyvatelstvo CR starsi 18 let, se &tyii z péti obyvatel (80 %) domnivaji,
ze soucasny dichodovy systém neumoznuje prozit distojné stafi. [cit. 21. dubna 2009]. Dostupné

z internetu <http://www.stem.cz/clanek/1552>



Je tedy mnoho dobrych divodi, pro¢ lidé spofi. Spofeni na dichod, na budouci
studium déti, na splnéni svych davnych piéani, zajisténi sebe a svych blizkych proti
nenadalé finan¢ni tisni nebo jen hledani vyhodného zplsobu zhodnoceni vlastnich
uspor. Pii akcentu na investicni zaméfeni této prace je mozné konstatovat,
7e investovani do podilovych fondii se uz i v Ceské republice stalo velmi oblibenou
formou zhodnocovéani volnych finanénich prostfedkii. Smyslem investovani
na finan¢nich trzich je dosazeni vynosu vyss§iho nez nabizeji banky na vkladovych
uctech. Mnohdy jsou vsak finanéni prostiedky poptavany za podminek, které nejsou
drobnym investorim dostupné. Proto vedle tradicnich bankovnich a jinych
zprostiedkovatelskych instituci vznikly i finan¢ni instituce kolektivniho investovani,
které se podileji na téchto transakcich s financnimi prostfedky shromazdénymi prave

od mensSich a drobnych investorti.

Neptitelem kazdého stiadatele je jiz zminéna inflace. Nastrojem, ktery ma inflaci
pfedbéhnout a z Gspor vytvofit néco vic, jsou pravé investice. Kazdd investice
ma sice sva rizika a klade na investora urcité naroky, ale dobfe, rozumné a bezpecné
se da investovat 1 s malym objemem. Jen je zapotiebi si prvné zjistit nejen moznosti,
mozny vynos a pravdépodobna rizika, ale hlavné si ujasnit, co je od investice
ocekavano. Pokud se investor rozhodne, Ze je pro n& ze vSeho nejdilezitéjsi
nepodstupovat riziko a mit investovanou hotovost co nejdiive k dispozici, pak by m¢l
uvazovat zejména nad bankovnimi produkty. Dalsi konzervativni, a pfitom rovnéz

likvidni moznost investovani predstavuji fondy penézniho trhu, do nichZ je mozné

investovat uz od velmi nizkych ¢astek.

vvvvv

musi pocitat i s moznosti vétsiho rizika. OvSem i v kategorii rizikovéjSich nastroju
se najdou takové, kde je mira rizika i1 spekulace stdle rozumna. Akcie, akciové
podilové fondy nebo komoditni trh mohou investorovi vydélat slusné penize. Vynosy
z té€chto investic se rovnéz mohou stat otazkou dlouhodobé strategie a klient se bude

muset obrnit trpélivosti na nékolik let.



Presto, i kdyz jsou CeSi konzervativni, néktefi zacali drobné investovat
a nechavaji své penize pracovat. Tato prace se bude vénovat moznostem, jaké jim

nabizi Cesky vnitini trh.



2. Cil prace a metodika

2.1. Cil prace

Cilem prace je prostiednictvim analyzy provést srovnani vybranych podilovych
fonda na zaklad¢ vetejné dostupnych materiall, vyhodnotit investi¢ni profily klientd,
optimalizovat sloZeni jejich portfolii ve vztahu mezi mnozstvim vynosu a mirou
rizika, navrhnout, popfipad¢ upravit stavajici investiéni strategii, na zakladé
provedenych setkani s klienty charakterizovat investi¢ni chovani lidi v rdmci
hypotécni a financni krize. Pfedpokladem je, ze vétSina klientd bude i pfes rtizné
investi¢ni profily podléhat tlakim vytvafenym napf. médii ¢i obecné jednanim
klientd ve svém okoli a bude mit tendenci zastavat konzervativni pozice ve svych
portfoliich. Dal8i hypotézou je, Ze alespont polovina sledovanych klientli dodrzi
Na zéklad¢ provedenych vyhodnoceni se tato prace pokusi prokézat ucinnost
a funkénost takovych strategii pii dodrzeni navrzenych postupli a optimalizaci

investi¢niho portfolia.

2.2. Metodika

Prakticka ¢ast byla zpracovana v obdobi mezi podzimem 2008 a poc¢atkem roku
2010 s vyuzitim Sesti klienti Ceskoslovenské obchodni banky. Jedna se o redlné
klienty, ¢astky byly nepatrné upraveny, coz nema zadny dopad pro vysledny obraz
studie. Sledovani bylo zamé&feno na optimalizaci portfolii slozenych z fondi CSOB,
pfi¢emZ do nabidky klasickych fondl investi¢ni spole€nosti spadaji jednak korunové
fondy zalozené podle doméciho prava, které jsou fizeny piimo z Prahy, a dale

I fondy spolecnosti KBC, jez jsou fizeny z Belgie a Lucemburska.

Pro stanoveni investi¢nich profili byl pouzit standardni investi¢ni dotaznik, ktery
pouziva skupina CSOB. Poméry, jakym jsou aktiva v jednotlivych investiénich

profilech zastoupena, jsou uvedeny vV ptiloze. V analyze se objevuji klienti



S vyvazenym a ristovym profilem. Do dynamického profilu nebyl nalezen kandidat
a klienti v konzervativnim profilu nebyli pro ucely této prace vhodni, nebot’
ze sledovanych produktt vlastnili pouze vkladovy ucet ¢i fond penézniho trhu,

maximaln¢ pak kombinaci téchto produktu.

V praci byly vyuzity praktické nahledy, vychazejici ze syntézy ptistuptt k péci
0 zakaznika. Déle byly metodami kompilace a komparace analyzovany produkty
dvou investi¢nich spole¢nosti, které je mozné v soucasnosti na trhu zakoupit.
Investiéni poradenstvi sehrdlo vyznamnou roli pfi dodrzeni investorské kazné,

optimalizaci jednotlivych portfolii a doporuc¢eni vhodného jednani.

V ramci sledovani byl sklienty udrzovan pravidelny kontakt ve frekvenci

pfiblizné tii mésicu.



3. Investovani

3.1. Pojem podilovy fond

Klienti s podobnymi cili investuji své penize do spoleéného fondu. ,,Podilové
fondy jsou subjekty zfizované investicnimi spole¢nostmi za uc¢elem shromazd’ovani
penéznich vkladi, které jsou nasledné investovany do akcii, dluhopisii, bankovnich
vkladii nebo podilovych listd jinych fonda. Jelikoz sdruzuji velké mnozstvi
investori-podilniki, mluvi se o nich jako o subjektech kolektivniho investovani.
Investor po vlozeni penéz do fondu obdrzi podilovy list oteviené¢ho podilového fondu
nebo akcii uzavieného investiéniho fondu, coz jsou cenné papiry dokladajici podil
na majetku fondu.”“ (Redakce Penize.cz, 2003). V praxi se Castéji setkavame
se situaci, kdy se investofi podileji proporcionalné na pfijmech a ziscich, resp.
ztratach, které fondové investice pfinaseji a protoze mohou nakupovat a prodavat
podily ve fondu kazdy obchodni den, jde tedy o vySe zminéné oteviené podilové

fondy.

,Kolektivni investovani je zaloZeno na spoletném zdmu vétsStho poctu
individudlnich investori co mozna nejefektivnéji zhodnotit své volné penézni
prostiedky pii soucasné snaze minimalizovat investicni rizika dostate¢nou

diverzifikaci spole¢ného portfolia.”“ (Musilek, 2002: s. 365)

Podilovy fond musi mit ze zakona svij statut, nékdy téz nazyvany prospekt. Ten
obsahuje informace o investi¢ni politice fondu, dale jakym zptsobem bude naloZeno
s vynosy z majetku fondu, udaje o tom, zda je fond zfizovan jako otevieny nebo
uzavieny, udaje o vefejné obchodovatelnosti podilovych listi otevieného fondu
¢1 akcii uzavieného fondu, tidaje o vysi Gplaty za obhospodarovani fondu, o zptisobu
vyplaty vynost a kone¢né i idaje o bance, ktera bude pro investi¢ni spole¢nost nebo

investi¢ni fond vykonavat funkci depozitare. (Srov. WWW.penize.cz?)

2 [cit. 28. dubna 2009]. Dostupné na Internetu: < http://trhy.penize.cz/15925-kurz-vi-co-jsou-
podilove-fondy>



Investice do podilovych fondi maji fadu vyhod. Mezi hlavni patii jisté ta,
ze investor nemusi sam analyzovat vyvoj akciovych ¢i dluhopisovych trhi,
ale vykonavaji to za né&j zkuseni analytici a manazeti fondi. Tito profesionalové fidi
patii jistota, vynos a dlouhodoby riist majetku. Protoze existuje mnoho dalSich
investi¢nich cild, je i pocet fondl velky a mohou byt klasifikovany dle riznych

kritérii.

3.2. Ochrana investora

3.2.1. Dohled nad kapitalovym trhem

Vykon statniho dozoru nad kapitalovym trhem byl tkolem Komise pro cenné
papiry. Poslanim komise bylo starat se o rozvoj a ochranu kapitadlového trhu. Jako
hlavni cile si stanovila ochranu investorti, rozvoj kapitdlového trhu a osvétu
a informovanost vetejnosti. V souvislosti s integraci dohledu nad finan¢nim trhem
do Ceské narodni banky (CNB) ukongila ke dni 31. 3. 2006 Komise pro cenné papiry
svoji ¢innost. Veskerou jeji agendu pievzala od 1. 4. 2006 CNB, jak je uvedeno

na internetové strance www.cnb.cz.’

3.2.2. Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky

Asociace pro kapitalovy trh CR sdruZuje nejvyznamnéj§i spravce - investiéni
spole¢nosti a asset management spole¢nosti, které ptisobi v CR. Cinnost Asociace
napomahd ke zvySeni transparentnosti kapitdlového trhu, ochran€ investori

a podpofe zajmi svych ¢leni.’

¥ [cit. 26. listopadu 2009]. Dostupné z Internetu
<http://www.cnb.cz/cs/dohled_fin_trh/dohled_kapitalovy_trh/>
* [cit. 26. listopadu 2009]. Dostupné z Internetu <http://www.akatcr.cz>



3.2.3. Depozitar fondu

Aktiva fondu — hotovost na Gétech, cenné papiry a jina aktiva musi byt ulozena

u depozitafe. Timto zpisobem je majetek chranén proti hrozbé zpronevéry ze strany

investi¢ni spolecnosti. Depozitafem muze byt pouze banka se sidlem na uzemi Ceské

republiky nebo zahrani¢ni banka, kterda méa pobocku umisténou na tzemi Ceské

republiky, které maji v bankovni licenci povolenou ¢innost depozitate. Depozitaf

casto plni i kontrolni funkci. Dle zédkona o kolektivnim investovani jde napiiklad

0 tyto ¢innosti:

a)

b)

depozitai fondu kolektivniho investovani eviduje majetek fondu kolektivniho
investovani a kontroluje, zda fond kolektivniho investovani naklada
s majetkem v souladu s timto zdkonem a statutem.

kontroluje, zda akcie nebo podilové listy fondu kolektivniho investovani jsou
vydavany a odkupovany v souladu se zédkonem a statutem fondu

kontroluje, zda aktudlni hodnota akcie nebo podilového listu fondu
kolektivniho investovani je vypocitana v souladu s timto zdkonem a statutem
fondu kolektivniho investovani

eviduje pohyb veskerych penéznich prostfedkti fondu kolektivniho
investovani

kontroluje, zda vynos z majetku fondu kolektivniho investovani je pouzivan

V souladu s timto zakonem a statutem fondu kolektivniho investovani

Pokud depozitat pii své Cinnosti zjisti skute¢nost, kterd mize vyznamné ovlivnit

hodnotu akcii nebo podilovych listd fondu kolektivniho investovani nebo ktera mtze

vést k podstatnému zhorSeni hospodaiské situace fondu kolektivniho investovani,

oo v v S S ’ 5
oznami tuto skute¢nost neprodlen¢ Ceské narodni bance.

> Zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, § 23.
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3.2.4. Dozorci rada investicni/spravcovské spolec¢nosti

Na celkové fungovani a respektovani pravidel pii spravé fondd dohlizi dozorci
rada spolecnosti. Dozor¢i rada je kolektivni organ pravnické osoby, ktery
ma pfevazn¢ kontrolni pravomoci vi¢i organu, ktery subjekt fidi ¢i ktery
ma obchodni vedeni. Méla by byt nezavisla a jeji Clenové musi podle zakona
spliiovat ur¢ita kritéria (napf. v Ceské republice musi podle zakona spliovat
kvalifika¢ni pfedpoklady, vhodnost pro divéryhodnost a transparentni ¢innost, byt

bez stietu zajmu). (srov. Steigauf, 2003: s. 13)

3.3. Sporeni a investovani

Hranici mezi spofenim a investovanim lze jen tézko urcit, jako ¢innosti je mozné
je od sebe alespont ramcové odlisit. Spofenim se rozumi pravidelné ukladani penéz
na bankovni nebo spofici Ucet, kde jsou prakticky bez rizika urofeny predem
stanovenou urokovou sazbou. Investovani je oproti tomu mozné popsat jako ukladani
penéz do takovych aktiv, kterd s sebou nesou riziko ztraty hodnoty, ale zaroven
moznost vysS§iho vynosu. Na rozdil od spekulace, ktera by v pfemysleni investorti
také neméla chybét, pfi investovani pfipouStime pouze takové riziko, které

po dikladné analyze shledame pfimérenym.

Vzdy, kdyz né¢kdo nékomu svéiuje do péce své prostredky, vstupuje do urcitého
rizika. Cim vyssi vynos od své investice klient pozaduje, tim vyssi riziko bude muset
pfijmout. Rizikem je nazyvdno obecné nebezpeci, ze skuteCny budouci vynos

investice se bude lisit od vynosu ocekavaného.

,»Riziko je stupeil nejistoty spojeny s ofekdvanym vynosem. Tim je feceno:
zatimco oc¢ekavand hodnota vynosu nas informuje o tom, co pravdépodobné nastane,
riziko nas naproti tomu informuje o tom, s jakou pravdépodobnosti pravé to,

€0 o¢ekavame, nenastane.” (Temper a Kapl, 1994: s. 85)
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Schopnost umét si poradit srizikem je velmi Uzce spjata se samotnymi
vlastnostmi investora, mezi nimiz hraji hlavni roli vék, casovy horizont potieby
pen¢z, potfeba likvidity, vySe piijml, velikost portfolia, investicni zkuSenosti
I osobni postoj k cenovym vykyvim. Existuje nékolik zakladnich typa rizik,

spojenych s investovanim do fondu:

Trini riziko je rizikem, kterému podléhaji vSechny akcie ¢i dluhopisy
na konkrétnim kapitadlovém trhu. Vyplyva z ekonomickych, politickych i jinych
podminek, které jsou vS§em cennym papirim na daném trhu spole¢né. Pro investory
nejcastéji znamena pokles cen, ale druhou hrozbou je pro né skutec¢nost, ze nebudou
zucastnéni na zotaveni trhu, tj. kdyZ ceny rostou. Trzni riziko zahrnuje naptiklad

I riziko politického pievratu ¢i riziko pfirodnich katastrof.

Urokové riziko piedstavuje nebezpeéi, Ze s riistem trokovych sazeb klesne trzni
cena dluhopisit (a nckterych akcii), a tim padem i1 hodnota investice. Pfi rlstu
urokové miry ceny dluhopisti klesaji, a naopak pii poklesu urokové miry ceny

dluhopisti rostou.

Riziko zmény vynosu zahrnuje potencidlni moZnost, Ze vynos investice se bude
meénit, a tykd se pfedevsim fondd penéznich trhti a kratkodobéjsich dluhopisi

(fondtt), protoze urokové vynosy jsou vazané na kratké obdobi.

Infla¢ni riziko znamena nebezpeci, ze se v ekonomice zrychli rlst cen zboZzi
a sluzeb. V takovém piipadé klesne kupni sila realizované investice. Proto je tieba
brat v uvahu nikoliv nomindlni (tj. skute¢né dosaZeny) vynos, ale vynos ocistény
0zménu cenové hladiny (tzv. ,redlny vynos“). Je nutné snim pocitat hlavné

v dlouhodobé perspektive.
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Ménové riziko. Jde o nebezpeli, ze zahraniéni meéna, v niz je aktivum
denominovano, se béhem investi¢niho obdobi neofekavanou zménou znehodnoti
oproti domaci (referen¢ni) méné€ a diky tomu klesne vynos investice vyjadieny pravé

v domaci méné.

Sektorové riziko tkvi v zaméteni fondu na jeden ¢i jen nékolik sektorti. Takovy fond

potom miize dosdhnout niz§i vynos nez iroky trh. (srov. www.penize.cz®)

3.4. Typy podilovych fondu

Pro odliSeni podilovych fondl se ¢asto vyuziva hledisko druhu aktiv, do kterych
fondy investuji. Jednotlivé typy fondt se rovnéz lisi dle investi¢ni strategie, a kazdy
investor si tak mize vybrat fond, ktery nejlépe vyhovuje jeho investicnim cilim.
Pro potieby této prace bude vyuzito z velké casti Clenéni fondt dle klasifikace
Asociace fondii a asset managementu CR podle rizika trhu (typu rizika p¥islusnych
aktiv), které bylo uplatnéno jiz v bakalaiské praci.” Jde o ¢lendni na fondy penézniho
trhu, dluhopisové fondy, smisené fondy, akciové fondy, fondy fondl, nemovitostni

fondy a zajisténé fondy.

3.4.1. Fondy penézniho trhu
,Fondy penézniho trhu vznikly v 70. letech minulého stoleti v USA jako reakce

na existenci urokovych stropt, které stanovily maximalni urokové sazby vyplacené

bankami svym vkladatelim.* (Musilek, 2002: s. 374)

Fondy penézniho trhu jsou urCeny pro nejkrats$i investi¢ni horizont a jsou

nejbezpecnéj$imi ze vSech podilovych fondu. Investuji predevsim do instrumentt,

jako jsou pokladnicni poukazky, bankovni depozita a dluhopisy se splatnosti

® [cit. 5. kvétna 2009]. Dostupné na Internetu: < http://www.penize.cz/15914-investicni-rizika>

" TICHOTA, Jifi. Investovani do podilovych fondi. Praha, 2008. Bakalaiska prace (Bc.). Ceska
zemé&délska univerzita v Praze, Provozné ekonomicka fakulta, Katedra obchodu a financi, 2008-04-01;
s. 16-23.
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do jednoho roku. Obecné se da fici, ze takovym cennym papiram piili§ nekolisa
jejich trzni hodnota. Za vysokou miru bezpeci vSak investor plati relativné nizkym
dlouhodobym vynosem. V soucasné dob¢ je mozné, aby management fondu zahrnul
mezi tyto instrumenty i dluhopisy s delsi dobou splatnosti nez jeden rok, avsSak
takové dluhopisy jsou vystaveny riziku zmén Grokovych sazeb a jejich cena kolisat
muze. Proto durace celého portfolia nesmi byt delSi nez jeden rok. Pii prekroceni
tohoto limitu je pak fond klasifikovan jako dluhopisovy. Vyvoj vynost z fondi

penézniho trhu se odviji pfedev§im od tirovné urokovych sazeb.

,»Lypickym cennym papirem, ktery kupuje fond penézniho trhu, je ¢esky statni
dluhopis se splatnosti 1 rok. Zde je vysoka jistota, ze bude dluhopis splacen, nehrozi
krach emitenta. Budou ndm vyplaceny vynosy a cena tohoto dluhopisu na trzich moc

nekolisa.” (Syrovy, 2005: s. 46)

3.4.2. Dluhopisové fondy

Dluhopisové (obliga¢ni) fondy investuji zejména do dluhopisti bez omezenti jejich
doby splatnosti. Dluhopis je cenny papir, u n¢hoz se emitent zavazuje, ze vrati
pujcenou castku a jesté bude platit uroky. Splatnost dluhopisu je zpravidla n¢kolik let
a emitentem dluhopisu je stat, banky nebo jednotlivé firmy. U fondi je moZné
dopliikové investovani do akcii, ale podil téchto akcii nesmi ptekrocit 10 % aktiv
fondu. Dlouhodobé zhodnoceni u nich byva vétSinou vyssi nez u fond penéznich
trhii, ale niz§i neZ u akciovych fondi, a jsou vhodné pro stiednédoby investi¢ni

horizont.

Dluhopisové fondy obecné obsahuji vyssi riziko nez fondy penézniho trhu,
a to zejména kvili vy$Simu riziku emitenta neboli jeho nizsi kvalité a s tim spojené
pravdépodobnosti nesplaceni zavazkt, a dale kvili delsi dobé splatnosti, ktera
s sebou nese vyssi kolisani ceny dluhopisu. Zmeéni-li se vyrazné situace na trhu

a pohnou-li se urokové sazby, zméni se i cena dluhopisti v portfoliu klienta. Durace
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portfolia dluhopisovych fondi je zpravidla vyrazné¢ del$i nez durace portfolii
penézniho trhu. V pfipadé o¢ekavani ristu trznich arokovych sazeb (tj. poklesu ceny
dluhopisii) vSak dochazi pii fizeni portfolia ke zkracovani jeho durace proto, aby byl
vliv poklesu cen eliminovan. Souhrnné lze fici, ze vyvoj vynost dluhopisovych
fondii se fidi jak urokovymi sazbami, tak i ostatnimi makroekonomickymi

veli¢inami.

Fond se dokéze ¢astecné branit prvnimu riziku, tedy krachu emitenta, protoze ma
v portfoliu nékolik desitek rtznych dluhopisti. Objem dluhopist, kde realn¢ hrozi
finan¢ni problémy emitenta, maji v portfoliu malou vahu (zpravidla mensi nez 1 %).

(srov. Syrovy, 2005: s. 48)

Existuji tifi zakladni druhy dluhopisovych fondd, rozdélené podle druhu
dluhopist, které ve svém portfoliu drzi:

1. dluhopisové fondy s vladnimi dluhopisy - tyto fondy investuji
do dluhovych cennych papiri vydavanych vladami, resp. jejich
institucemi. Jsou povazovany za nejbezpecnéjsi, za predpokladu,
Ze se nejedna o dluhopisy vlad s nizkym Gvérovym ratingem

2. dluhopisové fondy s komunalnimi dluhopisy — investuji do dluhopisii
vydavanych komundlni sférou, mésty ¢i obcemi, na financovani riznych
vetejnych projektu.

3. dluhopisové fondy s firemnimi dluhopisy - investuji prostiedky
do dluhopistt  vydavanych firmami, od soukromych spole¢nosti
az po rizné korporace. Neexistuji zde vladni garance, a to znamena,
ze pokud se firma dostane do potizi, vznika zpozdéni splaceni zavazka
vyplyvajicich z emitovanych dluhopisi. Na druhou stranu existuji
spolecnosti, které maji vyssi uvérové hodnoceni nez vlady nékterych

zemi. (srov. Steigauf, 2003: s. 62)
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Tento typ fondl je rozvinut zejména v konzervativnim investinim prostiedi,

napt. v Evropé, Japonsku, Koreji. (srov. Musilek. In Revenda et. al., 2002: s. 180)

3.4.3. Smisené (balancované) fondy
Smisené (balancovan¢) fondy drzi svlij majetek v majetkovych cennych papirech,

V dluhopisech a castecné také v nastrojich penézniho trhu. Stoji tak mezi fondy
akciovymi a dluhopisovymi. Manazer portfolia pfizplsobuje v ramci statutu fondu
rozlozeni investic aktualni situaci na trhu, pfi pozitivnim vyhledu na akciovych trzich
zvySuje podil akcii na ukor dluhopisi a naopak. Investicni politika nékterych
balancovanych fondl je velmi flexibilni, ¢imz vSak milze byt pro investora malo
predvidatelna. Tyto fondy maji stfedni az vysoké investicni riziko a tomu
odpovidajici dlouhodobé zhodnoceni. Jsou vhodné pro del$i investi¢ni horizont.
(srov. Komise pro cenné papiry, 2004: s. 11) Rozsitené jsou kupiikladu v Irsku,

Belgii a Rakousku.

Uroven rizika a investiéni horizont se piitom li§i v zavislosti na podilu
jednotlivych druht aktiv v portfoliu fondu. U smiSenych fonda je tedy dulezité védét,
kolik akcii maji v portfoliu, zda se vice blizi fondiim akciovym nebo dluhopisovym.

Rozdil ve vynosech téchto fondi je dan zejména tim, kolik majetku maji v akciich.

3.4.4. Akciové fondy

Akciové fondy investuji vétSinu svych aktiv do akcii, obvykle jde o vice nez dvé
tretiny jejich portfolia. Mezi dluhopisy a akciemi je velky rozdil. Dluhopis je dluzny
cenny papir, kdy investor ma jistotu, nebo alespon pfislib, Ze na konci smluvené
doby dostane od spolecnosti, kterd dluhopis vydala, vyplacenou ptijcenou castku.
U akcie, kterd je majetkovym cennym papirem, nic takového neni a jeji cena
v budoucnu je naprosto neznama. Proto je investice do akcii nejrizikovéjsi. Uroveti
rizika je zde zéavisld na charakteru firem a spolecnosti, do jejichz akcii fondy

investuji. Za zvlastni pifipad téchto fondi lze uvést sektorové fondy, které jsou
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zaméteny na urCité odvétvi nebo Cast svéta a jejichz cilem je dosazeni vysSiho

vynosu nez ¢ini primér trhu. Kvuli tomu jsou vSak i rizikovéjsi.

Sektorové akciové fondy

,»Akciové fondy investuji do akcii v regionech, ptip. sektorech v souladu se svym
statutem.“ (Krabec, 2007: s. 139) Vyznacuji se vyraznym kolisdnim kursu, tieba
i desitek procent v n¢kolika mésicich. Jsou proto vhodné pro investice v del$im

casovém horizontu, kdy se kratkodobé odchylky ve vykonnosti vyrovnaji.

Akciovy investor by se mél neustidle snazit ,ladit“ své portfolio tak,
aby dosahoval agresivni nartst. Klient si vybira sektor, ktery ho zajima, a manaZzer
fondu vybira piislusné akcie. Na kiivce vynos—riziko lezi sektorové fondy mezi

Siroce diverzifikovanymi fondy a individudlnimi akciemi blize pravé akciim.

Duavodem pro vybér sektorového fondu miize byt investice do odvétvi, ve kterém
Klient pracuje, jez velmi dobfe zna a ma tedy moznost se podilet na potencialu
ptipadného ristu. Sektorové fondy orientované na financnictvi nebo reality zase
nabizeji moznost ziskat nadprimérné vynosy s dlouhodobym ristovym potencidlem.
A tento typ fondi nabizi i zaméfeni na oblast, kterd ma slibné vyhlidky —

farmaceuticky prlimysl, biotechnologie, vodni infrastruktury apod.

3.4.5. Fondy fondu

Fondy fondi (nékdy se pouziva termin zastfeSujici fondy) jsou fondy, které
neinvestuji pfimo do akcii nebo dluhopisi, ale vytvafeji portfolio slozené
ze specializovanych fondd. Investice do podilovych listd jinych fondd znamena
pro podilniky lep$i rozlozeni rizika spojen¢ho s investovanim. Stejné jako u jinych
fondt ale 1 zde plati, Ze hodnota investice a pfijem z ni mize v Case kolisat, a proto

neni zaru¢ena navratnost ptivodni investice.
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3.4.6. Fondy nemovitostni
Dle metodiky Klasifikace fondi zavazné pro ¢leny Asociace fondi a asset

managementu CR maji nemovitostni fondy povoleni Ceské narodni banky k &innosti
nemovitostniho fondu, tj. fondy trvale investuji do nemovitosti nebo nemovitostnich

spoletnosti minimalné 51 % hodnoty majetku fondu.®

Za cisté klasické nemovitostni fondy lze oznacit ty, které zahrnuji do portfolia
konkrétni nemovitosti, jako jsou obchodni centra, hotely, bytové domy apod. Tyto
nemovitosti bud’ pfimo provozuji, nebo je jen nakupuji a se ziskem prodavaji. Jako
nemovitostni jsou v8ak oznacovany 1 fondy, které nenakupuji konkrétni nemovitosti,
ale podily v akciovych spole¢nostech, jejichz predmétem podnikani je nakup

a prodej nemovitosti nebo jejich provozovani.

Pfed novelou zdkona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani mohli
do tzv. nemovitostnich fond investovat pouze bohatSi investofi, ktefi méli
minimaln¢ dva miliony korun. Kvili vysoké pocateéni investici se moznost
investovani do téchto fondl drobnym investoriim prakticky uzaviela. Zlomovym
okamzikem byla novela uvedeného zakona o kolektivnim investovani, ktera mimo
jiné zrusila dvoumilionovy investi¢ni limit. V soucasné dobé je mozné nakupovat
podilové listy nemovitostnich fondi jiz od 3 000 K¢&. Tyto a dalsi informace uvadi

autor Roman Miiller ve svém ¢lanku pro internetovy server www.mesec.cz.”

3.4.7. Fondy s ochranou kapitalu (zajisténé fondy)
Zajisténé fondy jsou urCeny pro stfednédoby investi¢ni horizont (tj. minimalné

3-5 let) a nizkou az stfedni uroven rizika. Investuji na akciovych trzich, jejichz

vynosy mohou byt opravdu vysoké, a takova investice by s sebou meéla piinést

8 AKAT CR. Metodika klasifikace fondii zavazna pro ¢leny AFAM CR. Dostupné z Internetu
<http://www.akatcr.cz/download/53-metodika_klasifikace 20060613.pdf>

¥ MULLER, Roman. Nabidka nemovitostnich fondi je prozatim skromné. 2007 [cit. 27. tnora 2008].
Dostupné z Internetu < http://www.mesec.cz/clanky/nabidka-nemovitostnich-fondu-je-prozatim-
skromna/>
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I nemalé riziko. A piesto se v piipadé zajisténé¢ho fondu investor o své penize bat
nemusi, nebot’ riziko je minimalni a fondy zarucuji ochranu urcitého procenta

hodnoty investice (napf. 90 % nebo 100 %) pied ztratou.

Hodnota
investice

Vynos dle
parametri
10-25% fondu
zajisténi = +
vymasu dle
parametr(
fond
o 100%
opce) ochrana
75-90% > (z_aji_§téné
luhobis minimum
d nebo 4 miize byt v&tsi
term. vklady neZ 100%)
/ / das
Den vzniku )
fondu Den splatnosti fondu

Pramen: Ceskoslovenskd obchodni banka, a.s.

Zajisténé fondy ve skutecnosti funguji na velmi jednoduchém principu. VétSina
prostiedkil, které ziskaji béhem upisovaciho obdobi, je vlozena do dluhopisi
(statnich ¢i mezindrodnich s vysokym ratingem), které jsou splatné v obdobi
splatnosti fondu. Dluhopisy maji, jak jiz bylo uvedeno vyse, tu vlastnost, Ze je presné
urCena castka, jiz klient obdrzi v den splatnosti, 1 vynosy, jez dluhopisy piinaseji.
Do dluhopist sta¢i investovat takovou castku (cca 75-90 % z prostiedki fondu
v zavislosti na délce fondu a urokovych sazbach), kterd v den splatnosti fondu
doséhne hodnoty, jakou fond zajistuje. Ve vétsing€ piipadl se jednd o 100 % vlozené

investice.

Za zbytek prostfedk (10-25 % z objemu majetku fondu) se uzavie kontrakt
na akciové opce s protistranou (jde opét o mezinarodni banky s vysokym ratingem).
Tento kontrakt predstavuje povinnost protistrany zaplatit pfedem stanoveny vynos
odvozeny od vyvoje akciovych trhit dle parametri fondu. Tento vynos se stava

majetkem fondu a v dobé splatnosti se vyplaci podilnikim spolu se zajiSténou

19



hodnotou, kterd je v dluhopisech. V pfipadé neptiznivého vyvoje akciovych trhi
fond pfichazi pouze o ¢astku, kterou zaplatil za akciové opce, ale klientim mize
stale vyplatit onu zajisténou ¢ast z dluhopisi.

Garance vyplaty ,,chranéné® investované Castky se vztahuje pouze na konec
obdobi. Pokud klient ukonc¢i investici pted splatnosti fondu, garance se neuplatiuje.
Hodnota investice mize byt i niz§i nez puivodné investovand castka. PredCasny
prodej rovnéz byva zatizen vystupnimi poplatky. Existuji také zajisténé fondy
zfizené na dobu urcitou, které investorim garantuji vraceni vice neZ 100 % hodnoty
vlozené investice na konci investi¢niho obdobi, naptiklad celkovy vynos po 5 letech

minimalné 8 %.

»Garantované fondy jsou néco za néco. Na jedné strané ziskdvame jistotu
(garanci), na druhé strané mame omezené vynosy a mame omezenu likviditu

(nemtzeme s investici libovolné nakladat).” (Syrovy, 2005: s. 54)

Obcas se stane, Ze po upisovacim obdobi klesne aktudlni cena zajiSténé¢ho fondu
pod upisovaci hodnotu. Je potieba si uvédomit, co plisobi na cenu zajisténé¢ho fondu
v dobé od upisovaciho obdobi do splatnosti. Majetek zajisténé¢ho fondu se sklada
ze dvou slozek — dluhopisti a op¢nich kontrakti (umoziiuji fondu podilet se na riistu

akciovych trhit), pfi¢emz na cenu kazdé slozky plisobi jiné faktory.

Dluhopisy
Obecné plati, ze na cenu dluhopisti plisobi pfedevsim vyvoj urokovych sazeb,

a to nasledovné:

»  klesnou-li trokové sazby, cena dluhopisti stoupne;
»  zvysi-li se urokové sazby, cena dluhopist klesne.
Ceny dluhopist se tedy hybou opaénym smérem nez urokové sazby. Plati vSak

zaroven, ze trzni cena dluhopisu ke dni jeho splatnosti se rovna jeho nomindlni
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hodnoté. To znamena, ze po poklesu ceny dluhopisu pod nomindlni hodnotu dojde

op¢t k riistu, a to tim rychlej$imu, ¢im bliZe je den splatnosti. A naopak.

Opc¢ni kontrakty
I cena opénich kontraktii se v ase méni a to v zavislosti na
»  aktudlni cené podkladovych aktiv, tj. napt. kose akciovych indext nebo
akecii;
»  dobé¢ do splatnosti opce;
vysi urokovych sazeb;

»  volatilit¢ (kolisavosti) podkladového aktiva.

Cena zajisteného fondu je pak souctem celkové ceny dluhopisové slozky
a celkové ceny op¢nich kontraktli. A protoze se v Case ceny téchto slozek méni, méni
sei cena zajiSteného fondu, a ta muze klesnout i pod nomindlni hodnotu, nebo
naopak stoupnout. Je vSak tfeba jesté jednou zdlraznit, Ze aktualni cena fondu nema

vliv na zajisténé minimum ani na vynos fondu v dob¢ splatnosti.

Rozdéleni dle typu fondu k 31. 12. 2008

Trh podilovych fondu v €R dle typl
- domaci i zahraniéni fondy -

Fondy fondd

653% Fondynemovitostni
Fondysmisene — 07%
107% ‘
Fondy penézniho trhu
. 36,1%

Diuhopisove fondy
10,9%

Akcioveé fondy
9.6%

Zajisténé fondy
T 267%

Pramen: www.afamcr.cz
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»Mezi investory jsou oblibené konzervativni (malo rizikové) fondy. Nejvice
penéz je ulozeno v Ceské republice ve fondech pendniho trhu. Nasleduji fondy
dluhopisové. Na druhé strané rizikového a vynosového spektra jsou fondy akciové,
kde je investovano jenom 5 % prostfedkll investord.” (Syrovy, 2005: s. 44).
Jak je vidét dle aktualnich udaju, investofi se béhem nékolika let naucili vyuzivat
mnoho nastroju z palety investi¢nich produkti, a tak dluhopisové fondy v pomérové

vyuziti ustoupily fondiim zajisténym, smiSenym i akciovym.

3.5. Jaky vybrat fond

Pro drobného investora je odpovéd’ na otdzku, jaky vybrat fond, klicova.
Nejdulezitéjsi je pii rozhodovani prvotni cil, tedy co je sledovano danou investici.
Predevsim je potfeba zvazit, na jak dlouho klient investuje, jaké riziko je schopen
pfijmout a jakou likviditu (rychlost pfemény podilovych listh v hotovost)
od investice oc¢ekava. Investofi vSak Casto tyto tfi kroky obchazeji a davaji chybné
prednost minulému zhodnoceni fondu. Bohuzel, je to jedno z nejhorSich kritérii,
podle kterych by se lidé méli rozhodovat. Jde totiz o zobrazeni historie, a jak
je mozné docist se i v fad¢ produktovych materialti, idaje o minulych vynosech

slouzi pouze pro informa¢ni Gi¢ely a nejsou zarukou budoucich vynost.
Vykonnost fondl rovnéZz ovlivituje celd fada poplatkl. Nizky vstupni poplatek

je pfi vybéru dulezity, ale stejné jako u vykonnosti by bylo velkou chybou koupit

podilové listy fondu jen na zakladé faktu, Ze ma nizké vstupni poplatky. Tyto
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Dalsim uzite¢nym ukazatelem je obratkovost neboli mira — rychlost obratu
portfolia (portfolio turnover rate), kterd udava pomér obchodi s cennymi papiry
s celkovym majetkem fondu ve sledovaném obdobi. Jak ji lze interpretovat? Pokud
je rychlost obratu 100%, potom management fondu drzi kazdou akcii nebo dluhopis
v priméru 1 rok. Hodnota 50 % znamena, ze cenné papiry jsou v drzbé dva roky atd.
Indikator rychlosti obratu se u pramérnych akciovych fondi pohybuje
od 75 do 85 %, ale je mozné najit portfolia shodnotami nad 500 %. Hodnoty

rychlosti obratu portfolia spadaji obvykle do n€kterého z nasledujicich intervali:

Nizky obrat: az do 30 %
Primérny obrat: 40 % do 100 %
Vysoky obrat: vice nez 120 %

Hodnota rychlosti obratu portfolia se méni v zavislosti na typu fondu a investi¢ni
strategii portfoliového manazera. (srov. Steigauf, 2003: s. 42). U konzervativnich

fondd pak muize vysoka obratkovost signalizovat, ze se tam déje néco nezadouciho.

Tataz situace miiZze nastat rovn€z s ptichodem novych portfolio manazerd, kteti
chtji pfizpisobit portfolio svym vizim. Nékteti manazeti vyhledavaji rychlé zisky,
a proto obchoduji agresivnéji. Jini se drzi spiSe dlouhodobé strategie kup a drz. Prave
role portfolio manazera je pfi vybéru velmi dualezitd. Obecné plati, Ze ¢im déle

je na postu manazer dosahujici dobré vysledky, tim 1épe.

Dilezita pro vybér fondu je také obdoba finan¢niho ratingu, ktery je zndm
u obchodnich spolecnosti. ,,Rating u fondu hodnoti kvalitu investi¢ni spole¢nosti,
volbu strategie a historii manazera. Rating pomuze srovnavat fondy s obdobnou
investi¢ni strategii. Nevyhodou bodového ohodnoceni, udavaného casto v poctu
,hveézdicek®, je velka vaha, kterou dava ratingova spole¢nost momentalni vykonnosti

fondu.“ (Novotny, 2009: s. 1). Rating ptivodné¢ m¢l byt jednoduchym pomocnikem

23



pfi hodnoceni kvality fondd. S rostoucim poctem jeho poskytovatelit ale vznika

nepiehledné mnozstvi hodnoticich systémii, ve kterych se investofi ztraceji.

,,Profesionalové z fad portfolio manaZerti fondt jsou viué¢i vyuzitelnosti ratingu
skepticti a provadéji si radéji vlastni analyzy produkti. Podle jejich ndzoru ma rating
pfedevSim marketingovou funkci a slouzi pro retailovou klientelu. Jediné,
na co se profesionalové divaji, jsou zmény v ratingu (pfevazné sniZeni ratingu),
u kterych analyzuji, pro¢ k nim doslo. Dobry rating ovSem neni pro portfolio

manaZery fondd diivodem, pro¢ fond nakupovat do portfolia.«*°

VétSina fondi poméfuje svoji vykonnost proti benchmarku, coZ je pragmaticté;si
nez se jen divat kolik fond v uplynulém obdobi zhodnotil. Benchmark je obvykle

index, ktery slouzi jako métitko pro porovnani vykonnosti portfolia.

3.6. Vykonnost investicnich fondu

vvvvvv

Nejprve je zapotiebi vysvétlit dva dilezité pojmy:

1. Cista hodnota aktiv (CHA), jinak téZ &isté obchodni jméni. Vyjadiuje, kolik

majetku fondu po odecteni zavazku ptipada na 1 akcii (podil).

CHA = Trzni hodnota aktiv — zavazky

Pocet emitovanych akcii (podili)

Cista hodnota aktiv se velice méni, zejména v disledku zmén trzni hodnoty aktiv

fondu.

19 URBANEK, David. Rating podilovych fondii: jak se vyznat v bodovaci dzungli. 2006 [cit. 11.
listopadu 2009]. Dostupné z Internetu < http://www.penize.cz/18542-rating-podilovych-fondu-jak-se-
vyznat-v-bodovaci-dzungli>
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2. Diskont (event. prémie) — vyjadiuje podhodnoceni ¢i nadhodnoceni trzni ceny
cenného papiru ve srovnani s ¢istou hodnotou aktiv v %. Ukazuje, o co je trzni cena
vetsi (mensi) nez Cistd hodnota aktiv.

Diskont (prémie) = Cista hodnota aktiv — Trzni cena___ * 100

Cista hodnota aktiv
Jestlize je trzni cena akcie vyssi nez Cistd hodnota aktiv, je akcie fondu prodavéana
s prémii; je-li niz$i, je akcie fondu obchodovana s diskontem. Vétsina akcii a podila
investiénich a podilovych fondd je v CR prodavana s diskontem. (srov. Valach,

2001: s. 235).

Vykonnost portfolia investiéniho fondu zahrnuje jak zménu Cisté hodnoty aktiv
za obdobi (kapitadlovy zisk), tak dividendu (u investicnich fondd) ¢i vynos

(u podilovych fondu).

V= CHA1-CHA0+D *100
CHAO
kde: V = vykonnost portfolia fondu v %,

CHAO = &ista hodnota aktiv za¢atkem obdobi,
CHA1 = &ista hodnota aktiv koncem obdobi,

D = vyplacené dividendy (vynosy) za obdobi.

V teorii méfeni vykonnosti fondl s ohledem na riziko je uvadén Sharpiv pomér.
Porovnava tzv. dodatecnou (nadmérnou) vynosovou miru portfolia se smérodatnou
odchylkou portfolia. Dodate¢ny vynos portfolia je rozdil mezi celkovou vynosovou
mirou portfolia a bezrizikovou vynosovou mirou statnich pokladni¢nich poukazek.
Smérodatna odchylka portfolia vyjadiuje celkové riziko portfolia. Mé&fi volatilitu

vynosu portfolia. Sharpliv pomér ma tedy nasledujici matematicky tvar:
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Gp
kde: S = Sharptv pomér
Vp  =vynosova mira portfolia fondu
Vb  =vynosova mira bezrizikova
Op  =smérodatna odchylka portfolia.

Cim vy$§i je hodnota tohoto poméru, tim vyssi je vynos fondd, zohlediujici

riziko. (srov. Valach, 2001: s. 236).

3.7. Popularni trzni indexy — benchmarky
V situaci, kdy klient potitebuje srovnat, jak si stoji jeho vlozend investice

vzhledem k chovani trhu jako celku, se vyuziva konstruovanych indext jako
referenéniho metru celého (resp. vybrané ¢asti) trhu. Jsou to statistické veliCiny,
jejichz cilem je zachytit vyvoj akciového nebo dluhopisového trhu. Pfi porovnavani
vykonnosti podilového fondu s vykonnosti trZzniho indexu se pro index pouziva
popularni nazev benchmark, coz v piekladu znamend metr ¢i srovnavaci test.
Benchmark mtize byt informacni zdroj 1 pro investora, ktery chce védét, zda ma fond

kvalitniho manazera a zda dodrzuje stanovenou investi¢ni politiku.

,Naptiklad benchmark Sporotrendu, akciového fondu Ceské Spofitelny, mél
vroce 2008 vykonnost minus 55,56 procenta. Sporotrend samotny pak minus
67,47 procent. Propad tohoto fondu byl tedy o bezmala 12 procent vyssi nez propad
benchmarku, v tomto ohledu se manaZerim Sporotrendu nedafilo a do portfolia

vybrali akcie, které vice postihla recese.“™*

1 Uvadi Petr Cermak v ¢lanku Benchmark: hlidaci pes manazeri podilovych fondd. [cit. 11. prosince
2009] Dostupné na Internetu: < http://www.penize.cz/58822-benchmark-hlidaci-pes-manazeru-
podilovych-fondu>
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Prudsi pokles naznacuje, Ze manazefi fondu zvolili jinou strategii, nez jaky
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3.8. Investiéni strategie
Za investiCni strategii je oznaCovan zpusob, jakym investor zhodnocuje sviij

majetek. Predpokladem pro uspéch dlouhodobého investovani je kromé
disciplinovanosti piedevsim spravna investi¢ni strategie. Krize, kterou po letech
nadprimérnych ziskii nyni klienti zazivaji, je dobrou provérkou zvoleného zplisobu
zhodnocovani. Nabizi se otazka, zda musi krize znamenat zménu investi¢ni strategie.

Teorie optené o statistiky fikaji, Ze se vyplati setrvat ve strategii ptivodni.

3.8.1. Strategie Buy and Hold (kup a drz)

,Investiéni strategie Buy-and-Hold je zalozena na piedpokladu, Ze v dlouhodobé
perspektivé (10 a vice let) budou ceny akcii rist, ale primérny investor nevi,
cosebude dit =zitra. Logika této mySlenky spocivd vtom, Ze ekonomika
v kapitalistické spolecnosti neustdle expanduje — proto zisky spolecnosti rostou
a vysledkem toho jsou rostouci ceny a dividendy akcii. V disledku ekonomickych
cykli nebo rostouci inflace mulze dochazet ke kratkodobym fluktuacim,
ale v dlouhodobém ¢asovém horizontu jsou tyto vykyvy ,vyhlazeny®, a trh jako
celek bude rust.” (Steigauf, 2003: s. 82)

Tato strategie znamend, Ze bez ohledu na nalady trhu investor drZi cenné papiry
po cely investi¢ni horizont. Metoda je zaloZena na principu, Ze v delSim obdobi
vétSina akcii roste, a podle fady statistik poskytuje o néco lepsi vysledky nez dale

popsana strategie ¢asovani trhu.

3.8.2. Strategie obchodovani, €éasovani trhu (Market Timing)
Obchodovani je protikladem k Buy-and-Hold. Jeji pfiznivei véfi, ze je mozné

predpovidat, kdy trh nebo ceny urcitych akcii budou rist nebo klesat. Investor nebo
portfolio manaZer se snaZzi urcit, zda trh nebo cenny papir dosahnul svého maxima

¢1 minima, a vyuziva dostupné informace k ptedpovidani nalad trhu. Nevyhodou této
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metody je, ze investofi, ktefi se soustiedi na nalady trhti, jim maji tendenci podléhat.
Snadno se tak muize stat, Ze investor proda ,,dole a naopak nakoupi ,,nahote®.
,»Vyznavaci ¢asovani trhu pouzivaji pro své odhady mnoho rozlicnych indikatort,
od makro analyzy po technickou analyzu, od analyzy cen a objemt
po psychologickou analyzu chovani mas, od srovnavani mezi jednotlivymi trhy
az po délku sukni zen. Ve vSem se snazi najit n¢jakou zavislost, kterd by jim mohla
pomoci predpoveédét, co bude trh d€lat v nejbliz§i dobé. V takovych postupech
je Casto piili§ malo racionality a pfili§ mnoho impulsivnosti a emoci. Pfani byva

Casto otcem myslenky.” (Gladis, 2005: s.72)

Podle fady vyzkuml Zadny z profesiondlnich portfolio manazerti neni schopen
systematicky a spolehlivé urCovat, zda ¢i kdy trh nebo cenny papir dosahl svého

, 12
vrcholu nebo svého dna.

Vétsina profesiondlii je toho nazoru, Ze Casovani trhu je pfili§ problematické,
pokud ne GpIn€ nemozné. Protoze:

- Je vlibec tézke fict, kdy je trh nebo akcie ,,vysoko* nebo ,,nizko*.

- Pii velmi Castém obchodovani poplatky snizuji zisky klienta, obzvlast
pfi malych transakcich

- Rozpéti ndkup—prodej také ,,odkrojuje* ze ziskl

-V dlouhodobé perspektivé trhy rostou, a pokud neni klient ,super
investorem®, udéla 1épe, pokud bude na trhu po cely Cas. Protoze naptiklad
na americkych akciovych trzich byl ro¢ni vynos za poslednich 40 let 11,3 %.
Pokud ovsem klient chybél v pribéhu nejlepsich 40 meésicti, jeho vynos byl

pouze 2,7 %. (srov. Steigauf, 2003: s. 82)

12 Redakce Penize.CZ. Casovani trhu, Strategie "Kup a drz". 2003 [cit. 2.prosince 2009]. Dostupné
z Internetu <http://www.penize.cz/15954-casovani-trhu-strategie-kup-a-drz>
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Spatny odhad v piipadé techniky nadasovani trhu maze vést ke katastrofickym
vysledkiim v kratké ¢asové periodé€ a k slabym vysledkiim v dlouhodobém horizontu

pro ty, ktefi odhaduji nespravné, kde se trh nachazi v ramci svého cyklu.

3.8.3. Dollar-cost averaging
Investi¢ni technika Dollar-cost averaging predstavuje investovani pevné castky

do prislusného investicniho produktu v pravidelnych casovych intervalech
a je jednou z nejicinngjsich metod. Diky pravidelnosti dochazi k primérovani
nakladi na pofizeni daného investicniho instrumentu. Je jednou z technik

pouzivanych ,,opatrnymi‘ investory.

»Systematicky pristup mize prinaset dobré vysledky v riznych casech: kdyz

akciové trhy stoupaji, klesaji nebo kolisaji.” (Steigauf, 2003: s. 94)

Nespornou vyhodou této strategie je, ze za stejnou Castku je nakoupeno méné
kusti daného produktu v dob¢, kdy za néj trh pozaduje vyssi Castku, a naopak

je zakoupeno vice kust produktu v dobg, kdy jej trh ohodnocuje nizkou ¢astkou.

Pravidelné investovani ma né&kolik pozitivnich specifik, kterymi se lisi
od spekulativnich jednorazovych investic ptipadné od jinych forem dlouhodobého
sporeni:

e investor se nemusi snazit najit ten ,,nejvhodnéjsi okamzik* pro investici,

ale prostiedky uklada pribézné

e investovat lze i v malych ¢astkach, vhodné pro doplnéni dalSich spoficich

programu (stavebni spofeni, penzijni pfipojiSténi, spofici Ucty)

o existuji specialni fondy pro pravidelné investory, které nabizi zvyhodnéné

poplatkové podminky oproti jednorazovym investicim

e climinace vykyvl kurzu ceny podilovych jednotek, kterd je zalozena

na primérovani ceny podilové jednotky. I konzervativni investor si muze
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zvolit fond s vétsim kolisanim denni hodnoty investice, protoze se tyto
vykyvy v deldim horizontu ,,vyhladi«*®

Pro start programu pravidelnych investic je nejvyhodnéjsi situace klesajicich

trhli, vyraznéjSich a trvalejSich poklest. Pfi tomto vyvoji klient nakupuje mésic

od mésice stale vetsi mnozstvi stale levngjSich podilovych jednotek s vyhledem

na budouci rust, kdy tyto levné koupené jednotky mu pfinesou velice zajimavy

vynos. V tabulce nize je vyvoj uveden jako model A.

Naopak problém muize nastat u investort, ktefi velkou ¢ast investi¢niho horizontu
investovali pfi rostoucich trzich a v dobé kdy prostfedky planuji utracet (dichodovy
vek nebo naopak studia déti) padaji trhy vytrvale dolt. V tomto ptipad¢ jeho ,,draze*
koupené jednotky v druhé fazi cyklu ztraci na hodnoté a klient se mize dostat i pod
uroven hodnoty realné vlozenych prostfedkd. V tabulce je situace uvedena jako
model B.

Piiklad** dvou moZnych zamémé zrcadlové obracenych scénafi vyvoje kurzu
podilového fondu (pro nazornost bylo pouzito nestandardné kratkého obdobi -
pouhého roku). Tabulka porovnava vyvoj pravidelné mésic¢ni investice ve vysi
1.000 K¢ a vyvoj jednorazové investice ve vysi 12.000 K¢ investované na zacatku

sledovaného obdobi.

B3 SVACINA, Lubos. Investovani je skutedné i pro chudé: miizete zacit s par korunami mésiéné. 2008
[cit. 10. prosince 2009]. Dostupné z Internetu <http://finance.idnes.cz/investovani-je-skutecne-i-pro-
chude-muzete-zacit-s-par-korunami-mesicne-1nn-/inv.asp?c=A080220_182638_fi_osobni_hla>

1 Ptiklad pievzat z Glanku LuboSe Svaciny Pravidelnd investice: Elegantni plavba po rozbourenych
kapitalovych morich. 2008 [cit. 10. prosince 2009]. Dostupné z Internetu
<http://www.investujeme.cz/clanky/pravidelna-investice-elegantni-plavba-po-rozbourenych-
kapitalovych-morich/
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leden {inor bfezen duben kvéten Cerven Cervenec srpen 2afi fijen listopad prosinec
Vyvoj kurzu varianta B 2 2,52 2,13 1,69 2,61 248 28 21 25 23 2,46 2,15
Vyvoj kurzu varianta A 2 1,48 1,87 2,31 139 1,52 12 19 15 17 154 185
Pocet nakoupenych jednotek, var.B 500 396,8 4685 5917 383,14 403,23 357,14 476,19 400,00 43478 406,50 465,12
Pocet nakoupenych jednotek, var. A 500 6757 5348 4329 719,42 657,89 833,33 526,32 666,67 588,24 649,35 540,54
Hodnota jednorazové investice podle kurzu var. B 12000K¢ 15120KE 12780K¢ 10140KE 15660KC 14880KE 16800KE 12600KE  15000KE 13800K¢ 14 760K¢ 12900 k¢
Hodnota jednorazové investice podle kurzu var. A 12 000 K¢ 8880KE 11220KE 13860 KE 8340K¢ 9120K¢ 7200KE  11400KE 9000 K¢ 10200 K¢ 9240k 11100 k¢
Hodnota pravidelné investice podle kurzu var. B 10000KE 22600KE 29102KE 3309,1KE 61104KE 6806,1KE 86843KE 75132KE 99443KE 101488KE 118548KE 113609 KE
Hodnota pravidelné investice podle kurzu var. A 10000KE 17400KE 31985KE 49511KE 39792KE 53514KE 52248KE 92726KE 83205KE 104298KE 104482KE 135514K¢

Zdroj: www.investujeme.cz

3.8.4. Jednorazové investovani
Tento piistup pickonava Dollar-cost averaging v piipadech, kdy trhy rostou.

Jednordzovy investor totiZ vlastni vic zhodnocenych akcii v priib&hu delsi periody

nez pravidelny investor a tyto podily byly nakoupeny za nizsi cenu.

,Kombinace rostouciho dlouhodobého trzniho trendu podporovaného efektem
uroki z urokt je silnym argumentem pro jednordzové investovani vSech penéz pred

postupnym, napf. spofenim.* (Steigauf, 2003: s. 97)

Zdaleka ne vSichni investofi vSak maji pfistup k vyznamnéjSim sumam penéz,
které by mohli investovat jednorazové na velmi dlouhé obdobi, a tento fakt se tedy
stdva nevyhodou. Pro takové klienty je vhodnéjs$i metodou vySe popsany zptsob

Dollar-cost-averaging, ktery nijak vyznamné neomezuje zivotni naklady.

3.8.5. Hodnotové investovani
Pii investovani zaméfeném na hodnotu investor vybira ty akcie, které maji nizkou

a tedy atraktivni cenu oproti jeji vnitini hodnoté, ktera je meétena zisky, trzbami,
aktivy, kapitdlem nebo cash flow posuzované spolecnosti. Hodnotové investovani
je casto davano do protikladu s filozofii ristovou. Mezi vyhledavané ukazatele patii
nizké P/E (pomér ceny akcie vii¢i zisku na akcii), nizké P/B (pomér ceny vici tcetni

hodnot¢ akcie) a vysoké dividendové vynosy. (srov. Gladis, 2005: s. 70)
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»Investofi aplikujici hodnotovou filozofii jsou mnohem konzervativnéjsi
v odhadech tykajicich se budoucnosti. Nesnazi se uc€astnit honu na rychle rostouci
akcie za prehnané vysokych cen, ale naopak se spiSe chladnokrevné (n¢kdy

az zdanlivé nudn¢) snazi hledat hodnotu jinde.” (Gladis, 2005: s. 70)

3.8.6. Rastové investovani
Pfi investovani zaméfeném na rist investor vyhledavéa akcie, které vykazuji

nadprimérny a akcelerujici rist ziskd, akcie, jejichz cena podhodnocuje budouci
riistovy potencial. Usp&ch této strategie je zavisly na schopnosti investora piedvidat
budouci toky hotovosti, jejich rist, a dale schopnosti pfisoudit pfedpovézenému ristu
spravné ocenéni. Takovyto pfistup s sebou nese velkou davku spekulace. Ve,

Co se tyka budoucnosti, je jiz ze samotné definice spekulativni.

,INejvetsim nepfitelem investora vyznavajiciho ristovou filozofii je on sam.
Ve vétsing pripadl jsou zarodkem problému neptiméiené optimistické predpoklady
ohledné rychlosti budouciho rustu spolecnosti a ohledné délky doby, po kterou
spolecnost takto poroste. Spolecnosti, které rostou dlouhodobé vyrazné rychleji,

nez je rast samotné ekonomiky, neni skuteéné mnoho.* (Gladis, 2005: s. 69)

3.8.7. Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je metodou k hodnoceni a odhadu vyvoje akciovych
kurzd, u které analytici vyuzivaji pro urCeni hodnoty akcie vyluéné finan¢ni udaje
0 spolecnosti. Podle kritikl (tito jsou v men§iné15) je fundamentélni analyza pfili§
nevédeckym postupem, kdyZ existuje mnoho kvalitativni faktord (napf. management
firmy) a je tak velmi problematické vytvofit Si jasnou pifedstavu o hodnoté firmy.

Nicméné vétSina investorti a pracovniki investicnich oddéleni véfi, ze tato metoda

je velice uzite¢na.

1> uvadi Steigauf na strang 69 knihy Fondy: jak vydé&lavat pomoci fondi.
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Pokud jde o $ifi zdbéru analyzy, jsou ve fundamentdlni analyze rozliSovany
nasledujici tii stupné:

- globalni fundamentalni analyza

- odvétvova (sektorova) fundamentalni analyza

- firemni fundamentélni analyza

Fundamentalni analyza je alesponn v omezeném rozsahu pouzitelnd na vSechny
instrumenty finan¢niho trhu. Skutecnosti vSak je, Ze v celé své §ifi se pouZiva

Vv zasad¢ pouze pro analyzu akcii. (srov. Krabec, 2007: s. 66)

Firemni fundamentalni analyza vychazi z ptedpokladu existence vnitini hodnoty
akcie'® a moznosti ji objektivné stanovit. Cilem metody je nalezeni a zkoumani
zakladnich a dutlezitych faktord, které ovliviiuji kurz akcie urcitého podniku,
pripadné se snazi ptimo odhadnout takovou vysi kurzu akcie, kterd by vSechny tyto

podstatné faktory brala v tivahu.

,»V praxi pracuji analytici takovym zplsobem, ze na akcie ledované firmy vytvofi
tzv. zakladni, zpravidla rozséhlou firemni analyzu se stanovenim jeji vnitini hodnoty
nékolikastrankové aktualizace, zpravidla s vypoctem nové vnitini hodnoty

a s aktualizaci investi¢niho doporuceni.“ (Krabec, 2007: s. 81)

3.8.8. Rebalancovani portfolia
Metodou rebalancovani se rozumi navraceni piivodnich vah jednotlivym druhtim

aktiv a sektorim v investorové portfoliu. Smyslem je pfesunout investované penize
z cennych papirti, které zaznamenaly nadprimérny vyvoj do cennych papirt, které

zaznamenaly podprimérny vyvoj, pficemz rebalancovani miize za urcitych okolnosti

18 Vnitini hodnota (Instristic value) je takova cena akciového titulu, za kterou by se tento titul mél
prodavat pfi splnéni vSech fundamentélnich vliva.
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mirné zvysit vynos portfolia. VétSinou ale vynos mirné snizuje. Hlavnim divodem

rebalancovani je podstatné snizeni rizika, ne zvyseni vynosu.’

Pokud investor necha nakoupené portfolio svému osudu s védomim, Ze na zacatku
ptece bylo dobfe diverzifikovano, zaciné proces, ktery odbornici na osobni finan¢ni

r o ’ .7 > ;o7 v 1 7 DR 18
planovani nazyvaji sméfovani do nebezpecné zony (drift into danger zone)™.

Pro ptiklad: Investor 1 umistil v ¢ervenci 1995 deset tisic dolari do americkych
dluhopist a deset tisic dolart do americkych akcii (pomér 50:50). Po péti letech
uz bylo jeho portfolio vlivem vysSich vynost v akciové slozce slozeno ze 70 %
z akcii a z 30 % z dluhopisi. Hodnota popsaného portfolia vzrostla za prvnich pét let
z pocatenich 20 000 USD na 41 460 USD, aby b&hem dalSich dvou let klesla

na 34 750 USD (-16 %). Vyvoj hodnoty portfolia zobrazuje svétla kiivka v grafu.

Graf 3 Wiywoj hodnoty nerebalancovaného a rebalancovaneho portfalia
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Zdroj: Casopis FOND SHOP

Y STUCHLIK, Roman. Rebalancovani portfolia. FOND SHOP. 2005 [cit. 4. prosince 2009].
Dostupny z Internetu <http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kh_rp>.

¥ STUCHLIK, Roman. JAK ZABRZDIT NENAPADNY RUST RIZIKA. Pioneer News. 2005 [cit.
2. prosince 2009]. Dostupny z Internetu
<http://www.pioneer.cz/Aktuality/PioneerNews/PioneerNews_20050924.pdf>.
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Lépe by na tom byl podle vypoctl investor 2, ktery na zacatku investoval stejné,
ale pravideln¢ kazdy rok provade¢l rebalancovani — prodaval podilové jednotky
v akciovém fondu a nakupoval podilové jednotky v dluhopisovém fondu (nebo
obracen¢), tak, aby udrzoval stabilni alokaci v portfoliu 50:50. Tento investor délal
na prvni pohled néco nepochopitelného. Prodéaval akcie, které tou dobou hodné
vydélavaly, jen proto, aby udrzoval ve svém portfoliu pomér téid aktiv. Dokud
akciovy trh pouze rostl, tratil na tom. To je vidét v grafu, k datu cervenec 2000

je na tom hiife nez prvni investor, ktery nerebalancoval.

Situace se méni s ptichodem korekce na akciovy trh. Propad hodnoty portfolia
druhého investora je mnohem mensi nez propad hodnoty portfolia prvniho investora.
Prvni m4 na zaatku korekce v portfoliu 70 % akcii, druhy jen 50 %, a proto

se hodnota jeho majetku propada jen 0 9 % ane o 16 %.

Vypoclty byly v ukdzkovém piikladu®® provedeny pro investi¢ni horizont 10 let.
Vysledky jsou shrnuty v tabulce 1. UdrZovani pfedem stanoveného podilu akcii
a dluhopist v portfoliu formou pravidelného ro¢niho rebalancovani mélo za nasledek
podstatné sniZeni rizikovosti portfolia. Métime-li riziko maximalnim poklesem
hodnoty portfolia, pak zvolena forma rebalancovani snizila rizikovost portfolia

0 téméft polovinu (viz. nasledujici tabulka).

19 Ptiklad prevzat z &lanku ¢asopisu FOND SHOP. Dostupné z Internetu
<http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kh_rp>
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Tahulka 1: Wyrazné sniZeni rizika

Prni investor umiztl v éerenci 1935 10 000 LSO do ameridarch diubopisd a 10 000
LSO do amenickich akeil @ nechal portfolio béFet” bez zésahid po 10 let —neproddEl
pranidelné rebalancovani porfolia .

Druhy mvestor: umiztl na zadatkhu penize stejné, ale pravidelng jedhou rotné plesku-
poneal porfalio tk, aker mélo 50 % hodnoty v diuhopEesh @ 50 % hodnaty W akciich -
rebalancoal.

Yisledhy: Pravddelng rebabnoosdni shiuje ieikoveet portfolia. o tontto konkeétiim
phpadé nawis mMél 2a nazkdek 2niEeni winioey portfolia 2a 2aoumanou petod.

Ferehalacomang | Porfolio rebalancovans
potfalio jednoy méné

I hoe
rhs za 10 ket 124 5% 132.0%
Wrnos zall ktna. a.4% 5.0%

Eizin
Madmahi mesicni nokes -5.0% -5.5%
Madmaki méni pokles 13 4% T
hlzedmahi pokles hodroy wibes 222 S14.5%

Zdroj: casopis FOND SHOP

Snaha zamezit zvySovani rizikovosti klientského portfolia (sméfovani
do nebezpeéné zony) je hlavni davod, pro¢ investiéni poradci pravidelné
rebalancovani doporucuji. V ukazkovém piikladu navic doslo vlivem rebalancovani

ke zvyseni vynosu pivodni investice. Takovy efekt mize nastat a rovnéz nemusi.

3.9. Hypotecni a financni krize
Existence globalniho pfebytku uspor je zmiflovan Usty soucasného $éfa Fedu®

Bena Bernankeho za hlavni divod financni krize, kterd mé dopad i na portfolia
klient. Jedna se vSak spiSe o vyvazani se Fedu ze zodpovédnosti za akciovou
a hypote¢ni bublinu, kterou primarné vyvolal svou ménovou politikou. ,,Na chybna
rozhodnuti Alana Greenspana21 na pocatku hypotecniho boomu navazal nastupujici
piedseda rady guvernéri Fedu Ben Bernake podcenénim nejvétsi dluhové bubliny
v americkych dé&jinach. Tvrdil, Ze problém podiadnych hypoték je pouze omezeny
aze propad cen na realitnim trhu brzo skonc¢i. Deficity béZzného Uctu pfisuzoval
celosvétovému piebytku uspor a podcenil masivni kumulaci dluhu na strané

americkych domacnosti.* (Kahanek, 2009: s. 1).

0 FED - M&novy vybor americké centralni banky
2! americky ekonom a piedseda federalni rezervy Spojenych stati v letech 1987 az 2006
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Soucasna krize méla jist¢ celou fadu pfi€in, tzv. spoustécl. Prvni vysledky
finanéni krize pocitily samotné Spojené staty. Vinou ohromného propadu

na realitnim trhu se dostaly do vaznych problémt banky.

wrw e

systémové nedostatky americké ekonomiky. Deregulace hypotecniho financovani
vedla k naprosto nefizenému vyvoji v oblasti poskytovani hypoték, jejich prodeje
a hodnoceni kreditniho rizika dluzniki. Regulatorni organy nestacily monitorovat
a hodnotit disledky inovaci ve finanénim sektoru a zastali ve vleku udalosti, které
nebyli schopni vibec kontrolovat. Finan¢ni inZenyii vytvofili slozité¢ wverové
produkty, které navic zabalili do jeSté komplikovanégjSich investi¢nich instrumenti,
které pak putovaly sem a tam po finan¢nim trhu. Nastala naprosto schizofrenni
situace, kdy dluznici nevédéli, komu patii jejich dluh, vétitelé nevédeli, kdo je jejich
dluznik. Jelikoz hypotéky poskytovali nezavisli finanéni poradci, dokaZeme si asi
predstavit, jak takovy prodej probihal. VétSina dluznikli zejména pak v oblasti
podiadnych hypoték vlastné ani neu$ila, co podepisuji a jaké to bude mit
pro né nasledky.* (Kahanek, 2009: s. 1).

Pfi vyctu chyb je potifeba zminit, Ze selhal i1 systém investicniho bankovnictvi,
ktery vznikl po Velké hospodaiské krizi po oddéleni komercnich a investi¢nich
aktivit bank. Cilem tohoto opatieni bylo ochranit vklady klientd pfed rizikovymi
investicemi bank. Systém investi¢niho bankovnictvi fungoval, dokud byli manazefi
investi¢nich bank pod silnou kontrolou svych akcionafi, ¢asto lidi s dlouhodobymi
zkuSenostmi z financnich trhd. Rozfedénim akciondiské struktury piestala tato
kontrola fungovat a jelikoz investi¢ni banky nebyly dozorovany regulatornimi
organy tak jako banky komer¢ni, meli manaZzeti investicnich bank moznost realizovat

riskantni operace s cilem dosazeni maximalnich ziskl a z toho vyplyvajicich bonust.
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Investi¢ni banky navic maximalné navySovaly svoji finan¢ni paku, kterd nasobila
vynosnost z realizovanych investicnich aktivit. Stavaly se vSak timto chovanim
zranitelnéjSimi v pfipad¢ negativniho vyvoje trhu, jelikoz nemély vlastni zdroje
finan¢nich prostiedkti ve formé vkladt klienti. V obdobi vrcholicich turbulenci
na financnim trhu byly investi¢ni banky prakticky odfiznuty od zdroji likvidity
astaly pred krachem. To se naplno projevilo na podzim roku 2008,
kdy z nejvyznamnéjSich americkych investi¢nich bank prakticky piezila jedina,

Goldman Sachs.

Posléze prisly pady na finan¢nich trzich, rychle klesala schopnost mnoha subjekti
dostat svym zavazkim a znacéné klesla diveéra ve stabilitu na trzich. Kdyz
se na problém podivame jesté z trochu jiného Ghlu, uvédomime si, Ze Spojené staty
americké jsou po dlouhou dobu povazovany za svétového lidra a vSeobecné jsou
vnimany jako nejsilnéjsi svétova ekonomika, ekonomika neohrozend, ktera vyuziva
mnohaletych zkuSenosti a svétovych kapacit. V momenté, kdy svét obletély zpravy
0 padu amerického trhu s realitami a pozdé&ji s cennymi papiry, rozebéhl se proces
zvany dominovy efekt. Svét ocekaval ¢erné chvile a kvuli tomu také proces krize
akceleroval. Vysledkem byl pomérné rychly pokles vSech svétovych ekonomik
anasledky krize pocitili vSichni obyvatelé zemi podilejicich se na téchto

ekonomikach.
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4. Optimalizace portfolii

Vsechna sledovana portfolia prosla v prvni poloviné tvorby této diplomové prace
tzv. medvédim trhem. Vyraz ,,medvédi trh* (bear market) zavedli burzovni makléti
na Wall Street v New Yorku pro oznaceni vyrazného a dlouhotrvajiciho poklesu trhi.
Ptesnd definice neexistuje, nicméné za ,,vyrazny pokles® je mozné dosadit pokles
020 a vice procent a za ,,dlouhotrvajici je povaZzovadn nejméné 2mesicni pokles.
Opakem medvédiho trhu je ,,by¢i trh* (bull market), ¢ili vyrazny a dlouhotrvajici rtst
trhu.

Pti¢iny vzniku klesajicich trend( na akciovych trzich mohou byt rizné a bylo
0 nich pojednano v kapitole hypotééni a finan¢ni krize. Dluhopisové trhy se vétSinou
fidi stejnymi ekonomickymi faktory jako trhy akciové, avSak vyvoj, ktery
je pozitivné vniman na akciovych trzich jako napf. zisky spoleénosti nebo vysoky
rust ekonomiky, mize byt vnimén negativné¢ na dluhopisovych trzich. Vede totiz
K tomu, ze centralni banka zvySuje Grokové sazby, které zpusobuji pokles cen
dluhopisii. Je tedy mozné vidét, ze akcie a dluhopisy se Casto, ne vSak pokazdé,

pohybuji protichidné. Proto je dobré pouzit pfi investovani ob¢€ tyto slozky.

Je slozité, snad i nemozné, piedvidat medvédi trhy. A to 1 pro burzovni analytiky,
ktefi - na rozdil od vétSiny investord - travi denné nékolik hodin sledovanim
informaci, jez mohou mit vliv na pohyb cen obchodovanych spole¢nosti. Neziidka
se stava, Ze si analytici ve svych pfedpovédich pifimo odporuji. I kdyby se nékomu
povedlo nastup medvédiho trhu spravné piedvidat, zlstavad pired nim jesté¢ ukol
predpovédét hloubku propadu, trvani sestupné faze ¢i dobu navratu na plvodni

hodnoty.

Nikdo z posuzovanych investori se zatim dlouhodobé nesetkal s medvédim
trhem. Je proto pouze piirozené, a to dokonce i u téch zkusSenéjSich, ze s hloubkou
propadu trhii se zvySuje nervozita a nutkani investord provadét zasadni zmény

ve svém portfoliu. Jsou vedeni investicnim poradcem k uvédoméni si, Ze emoce

40



a impulsivnost jsou velkymi neptateli investort, a Ze by mélo dojit k jejich potlaceni.
Samoziejmé, vyse uvedené plati i na bycich trzich (v ramci sledovanych portfolii
= situace od biezna 2009), kdy euforickd nalada hlavné na akciovych trzich muze
zpusobit u velké ¢asti investort pokuSeni navysit podil té ¢asti portfolia, ktera

V soucasnosti vynasi nejvice.

Dalsi Castou chybou hlavné investori, ktefi denné dohlizeji na vyvoj hodnoty
investice, je snaha reagovat na vSechny informace, které mohou investici ovlivnit.
Zdaleka ne vSechny informace si vSak tuto reakci zasluhuji, nemluvé o tom,
ze nékteré informace si i odporuji. Kdyby mél investor na kazdou informaci reagovat
preskupenim portfolia, mize se zanedlouho stat, ze hodnota investice se ocitne
hluboko pod vychozi hodnotou. Nebude to vSak zplsobeno poklesem trhli, nybrz

transak¢nimi naklady, které jsou s kazdym presunem v portfoliu logicky spojené.

Vynosy z akcii a dluhopisti pribézné kolisaji a pii investovani v dlouhodobém
casovém horizontu nehraji tyto vykyvy podstatnou roli. Cilem investovani neni
vyhnout se témto poklestim, ale pfipravit se na né¢ vybérem vhodného mixu akcii
(nejvyssi  dlouhodoba vykonnost), dluhopisti (staly vynos, utlumeni vykyvi
akciovych trhll) a instrumentl penézniho trhu (likvidita, stabilita). Investi¢ni strategie
byla zvolena pro kazdého klienta, jehoZ chovani bylo sledovano pro ucely této
diplomové prace, s ohledem na zdroj prostiedkl pro investice, investi¢ni horizont,
zkuSenosti s investovanim, pfedstavu o vynosu a riziku a reakce na ptipadny pokles.
VétSina divodu, které zplisobuji medvédi trhy, nema s vySe uvedenymi vychozimi
parametry zadnou spojitost. Psychologie ale déla divy. Kdyby tedy piece jen méli
investofi pocit, Ze dno medvédiho trhu je v nedohlednu a tato situace vyZaduje jejich
reakci, je poradcem doporuceno pii zmeénach v portfoliu postupovat s maximalni
obezfetnosti a piipadné zmény v portfoliu provadét postupné, po krocich. Skody,
které by mohli zbrklym pteskupenim portfolia zplsobit, mohou doséhnout

v dlouhodobém méfitku znacné vyse.
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4.1. Fondy v portfoliich

V ramci optimalizace portfolii klientd jsou vyuzivany produkty z rtiznych
kategorii. V nasledujici Casti jsou piedstaveny produkty, které sehraly roli v déle

nez ro¢nim sledovani, utvareni a optimalizovani portfolii.

KBC Multicash CSOB CZK

KBC Multicash CSOB CZK patii do kategorie fondii penézniho trhu
a v porovnani s konkurenci investuje pomérné konzervativné. Zamétuje se predevsim
na nastroje pen¢zniho trhu s pevnym turocenim. V portfoliu sice pfevazuji cenné
papiry zahrani¢nich bankovnich nebo Kkorporatnich emitenti denominované
v ¢eskych korunach, nicméné v prubéhu roku 2009 byl navysSen podil ceskych

statnich pokladni¢nich poukazek. Tento fond nenese ménové riziko.

Zakladnim kritériem pro vybér cennych papiri do portfolia je kreditni rating.
Potizené tituly musi pochézet od emitentd v investi¢nim stupni, a to nejlépe s vysSim
ratingem nez BBB?. DileZitou roli hraji pfi napliiovani investi¢ni strategie také
durace a vynos do splatnosti. Interni investi¢ni limity, které se tykaji pozadovaného
ratingu, maximalni vahy jednotlivych emitenti v portfoliu a doby do splatnosti,
ma fond nastaveny vyrazné ptisnéji oproti zakonnym limitim. KBC Multicash CZK
se srovnava s benchmarkem v podobé simulovaného zero bondu (neboli dluhopisu
s nulovym kuponem) s vynosem do splatnosti na Grovni tfimesi¢ni sazby PRIBID

3M. Investuje ptedevsim do dluhopist s pevnym kuponem.

22 Primérny rating obligaci a dluhopist je "investment grade" (pfiméfena, neboli BBB- nebo vyse)
u Standard&Poors nebo ekvivalentni rating u Moody's nebo Fitch.
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Alokace portfolia KBC MC CZK Alokace portfolia KBC MC CZK
Podle ratingu k 31. 7. 2009 podle splatnosti k 31. 7. 2009

BB AA
1% 9%

0-3 mésice
51,6%

I pfi porovnani se svymi konkurenty dava tento fond pfednost nejkratSim

nastrojim splatnym do 3 mésict.

Pro sledovana portfolia je podstatné, Ze od podzimu roku 2008 zaznamenal tento
fond rusné obdobi, které nasledovalo po dlouhé éfe stabilniho ristu. Jeho kurz totiz
na podzim roku 2008 citelné poklesl. Od biezna 2009 vSak ptiSel zasadni obrat

a fond zhodnocoval vyrazné rychleji nez v obdobi do poloviny roku 2008.

3. 200 12 T2 2008 24,3 2005 4.7.2005 14.10. 2005 24.1.2010

Zdroj: CSOB

Hlavnim divodem nestandardniho chovani v podstaté vSech fondl penézniho trhu

byla jejich zainvestovanost do firemnich, resp. bankovnich dluhopisti, v dobé
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finan¢éni a hypotécni krize. Tyto dluhopisy reagovaly na dramatické zvysSeni
kreditnich rozpéti kratce po krachu Lehman Brothers prudkym zvySenim vynost
do splatnosti a soucasnym poklesem cen. Od jara 2009 naopak pfinesly tyto
dluhopisy sledovanému fondu lepsi vykonnost, pfiCemz jeho vynos do splatnosti

klesal z divodu ustupovani obav z rizika.

V poloviné prosince roku 2009 piistoupila CNB k dal$imu z regula¢nich krokd.
,Bankovni rada Ceské narodni banky dnes sniZila irokové sazby o &tvrt procentniho
bodu. Zakladni Grokova sazba, od které se odviji uro¢eni komercnich uvérd, klesla
na jedno procento.“*

KBC Multicash CSOB CZK i v t&chto situacich stale plni sviij Gcel vyhodné
alternativni investice k béznym a terminovanym uctim. Nabizi se vSak otazka,
zda jsou investice na korunovém penéznim trhu pfi historicky nizkych trokovych
sazbach jesté vibec efektivni. Méné zkuSeni investofi, ktefi nedavaji do souvislosti
spojitost vykonnosti penézniho trhu s urokovou mirou respektive vynosem

na béznych a terminovanych uctech, jsou nemile ,,zasko€eni* snizujici se meziro¢ni

vykonnosti.

V obecné roviné lze napsat, Ze absolutni vykonnost fondl penézniho trhu

vvvvvv

vetsi smysl ma sledovani redlné vykonnosti trhu, ve které je zohlednéna inflace.

V ramci tvorby portfolia nelze fondy penézniho trhu 1 pfes jejich soucasnou
nizkou vykonnost odmitat. Jejich vyuziti je vhodné pro kratkodobé investice a jsou
efektivngjsi alternativou k béznym a terminovanym 0¢tim. Penézni trh ma ale
v portfoliu 1 funkci defenzivniho prvku, ktery zkonzervativituje cel¢ portfolio

Vv piipad¢ vyssich podilt zbytku portfolia v rizikovéjSich aktivech. Navic je aktudlné

penézni trh vhodnym segmentem pro piesun ¢asti pozic z korunovych dluhopist,

% DANIEL, Pavel. CNB snizila sazby na historické minimum. 2009 [cit. 28. prosince 2009].
Dostupné z Internetu <http://www.e15.cz/domaci/ekonomika/cnb-snizila-sazby-na-historicke-
minimum>
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které nemaji do budoucna pifi soucasnych vynosech do splatnosti pfili§ dobré

vyhlidky.

Vykonnost fondu k 1. 2. 2010

@daje 1 3 6 lrok 2, S 4 gt 7t ©4
vV %) mésic mésice mésici (p.a.24) roky - roky - roky (p.a) (p.a) vzniku
(pa) (pa) (p-a) (p-a.)

vCZK 0,06 0,59 1,35 326 212 209 19 186 189 2,56

Zdroj: www.csob.cz

Fond CSOB Stitnich dluhopisi 2

Tento produkt patii mezi zajisténé fondy a nabidl klientim dobie diverzifikované
portfolio - statni dluhopisy Sesti zemi, zaroven bezpetné ulozeni penéznich
prostiedki, protoze dluznikem se staly staty, a pomohl drobnym investorim piekonat
situaci, ze investovat piimo do statnich dluhopist byla doposud vzdy vysada velkych
hracia. Diky zminénému rozlozeni portfolia pfinesl vyssi diverzifikacni hodnotu

nez piipravovany ¢esky statni dluhopis pro obcany.

Doba trvani 5 let
Ocekavany vynos 3,3-4,00 % p. a.
Minimalni vynos 17,63 %
Maximalni vynos 21,67 %

Struktura portfolia | ¢ R a Polsko - po 25 %

® |rsko a Chorvatsko — po 15 %

® Slovensko a Slovinsko — po 10 %

Pramen: Ceskoslovenskd obchodni banka

?* |atinsky per annum = roéni, za rok, roéné
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CSOB Akciovy Mix

CSOB Akciovy mix je jednim z mala produkti, které investuji do svétovych akcii
a zaroven zajiStuji meénové riziko ceské koruny. Za podminek posilujici koruny
je tato strategie pro domaci investory vyhodna. Ve srovnani s konkurenci fond

vyCniva, pfic¢emz jednim z diivodi je 1 zakombinovani ¢eského trhu do portfolia.

Fond nabizi participaci na potencialu ristu svétovych akcii bez ohledu na oborové
hranice a je deklarovan jako globalni s uréitym podilem ¢eského akciového trhu.
Podil ¢eskych akcii se vSak v portfoliu vyrazné neméni v zavislosti na vyvoji trhu.
| kdyz se Ceskym akciim obecné v poslednich letech nebyvale dafi, dodrzuje fond
svoji globalni strategii. Ceské tituly zaujimaji v portfoliu na 20 % objemu a pozice
se nezvySuje. V prospektu fondu je uvedeno, ze fond muize v ptipadé nedostatku
investi¢nich piilezitosti investovat doplikové do dluhopisti.

Srovnani celkové pramérné vykonnosti za obdobi od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2008
s vyvojem benchmarku sledovaného fondem ¢ini -0,67 %.2

Pti taktické alokaci, ktera je upravovana jedenkrat mésicné se vychazi predev§im
z pozitivniho vyhledu na jednotlivé regiony a jsou stanoveny jejich nové vahy
pro ptislusny mésic. Dale se se bere v potaz vyhled na jednotlivé sektory.

Typickym investorem fondu je investor s vysoce nadprimérnymi zkuSenostmi
s investovanim na kapitalovém trhu. Pfi pouziti stupnice od 1 do 5, kde 1 znamena
nizkou miru rizika a 5 vysokou miru rizika, lze rizikovost investice do fondu
ohodnotit znamkou 4 az 5. Investi¢ni horizont, pro ktery lze investici do fondu
doporucit, 1ze stanovit na Sest let. Fond je vhodny pro investory, ktefi jsou ochotni
akceptovat riziko z mozné koncentrace investice do stejn¢ho druhu investi¢nich

nastroju.

> Vykonnost fondu je porovnavana s vykonnosti benchmarku, kterym je pro fond synteticky index
sestaveny z indexti uvedenych ve Statutu fondu a s vahami publikovanymi na internetové strance
fondu
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Vykonnost fondu k 1. 2. 2010

(idaje 1 3 6 1rok 2roky 3roky 4 roky 5 let Od.
Y ‘. < r o vzniku
v %) mésic mésice mésica (p.a.) (p.a) (p.a) (p.a) (p.a) (p.a)

v CZK 007 4,72 935 36,91 -15,36 -14,07 -8,32 -3,35 1,32

Pramen: www.csob.cz

CSOB Bond mix

Fond je urCen pro defenzivniho investora, ktery ma minimdalni zkuSenosti
s investovanim na kapitalovém trhu. Prostfedky fondu jsou investovany vyhradné
do ¢eskych dluhopisi s vysokym ratingem. Svym vynosem by mél fond prekonavat
uroven mozného zhodnoceni dosazeného pii bezrizikovém investovani
do bankovnich depozit. Riziko fondu odpovida stupni 2 (nizky) na stupnici
byt investice drzena, aby investor mohl dosdhnout ocekdvaného vynosu,

je minimalné 3 roky.

Srovnéni celkové primérné vykonnosti za obdobi od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2008

s vyvojem benchmarku sledovaného fondem ¢ini -0,99 %.

Vykonnost fondu k 1. 2. 2010

(adaje 1 3 6 1rok 2roky 3roky 4 roky 5 let \(/)z?ﬂku
vV %) mésic mésice mésicia (p.a.) (p.a) (p.a) (p.a) (p.a) (p.a)

v CZK -037 0,25 3,28 346 4,02 297 247 235 2,67

Pramen: www.csob.cz

KBC Multicash CSOB CZK Medium
Tento fond je fazen mezi dluhopisové fondy a byl vyvinut pro klienty
s konzervativnim profilem. Aktiva se investuji hlavné do finan¢nich nastroji

s trokovym rizikem maximalné 4 roky a vypsanych v ¢eské korunég. Portfolio fondu
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je tvofeno prevazné vysoce bonitnimi euroobligacemi denominovanymi v CZK nebo
Ceskymi statnimi dluhopisy, pficemz cast portfolia je umisténa na penéznim trhu.
Durace portfolia se pohybuje v rozmezi 6 mésici az 2 roky a je upravovana

Vv zavislosti na ocekavaném vyvoji tirokovych sazeb.

Vykonnost fondu k 1. 2. 2010:

(idaje 1 3 6 1rok 2roky 3roky 4 roky 5 let Od.
- Y . o vzniku
v %0) mésic mésice mésica (p.a.) (p.a.) (p.a) (p.a) (p.a) (p.a)

vCzZzK 007 112 293 569 254 232 216 201 208
Pramen: www.csob.cz

CSOB Akciovy fond BRIC

Akciovy fond vedeny v Ceskych korunach a investujici pfimo ¢i nepitimo
predeviim do akcii podnikti v Brazilii, Rusku, Indii a v Cing, jde tedy o investici
do ¢tyf nejrychleji rostoucich ekonomik svéta. Profil typického investora, pro néhoz
byl fond vytvofen, lze oznalit jako dynamicky. Stupen rizika investice
je 6 (nastupnici 1az 7). Aktualni geografické rozlozeni fondu je Brazilie 31 %,
Rusko 11 %, Indie 17 % a Cina 41 %.

Vykonnost fondu k 1. 2. 2010:

(adaje 1 mésic 3 mésice 6 mésicu 1 rok 2 roky Od vzniku
v %) (p.a.) (p.a.) (p.a.)
v CZK -5,80 1,40 19,12 46,72 -6,53 -11,51

Pramen: www.csob.cz

CSOB Vodniho bohatstvi
Akciovy fond orientujici se na odvétvi vazané na vodu, investuje do firem
zabyvajicich se naptiklad ¢isténim, odsolovanim, obnovou infrastruktury, dodavkami

kvalitni vody a podobné. Aktiva jsou minimalné ze 75 % investovana do akcii
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podniki, které jsou dlouhodobé aktivni v sektoru vodohospodaistvi a jejichz
podstatna ¢ast obratu rovnéz pochazi z tohoto sektoru. Dle informace v prospektu

(statutu) fondu byl fond vytvoien pro investora dynamickym profilem.

Vykonnost fondu k 1. 2. 2010:

(udaje 1 mésic 3 mésice 6 mésici L rok 2 roky Od vzniku
v %) (p.a.) (p.a) (p.a.)

v CZK -3,86 5,04 9,19 13,86 -10,97 -15,75

Pramen: www.csob.cz

Profilové fondy

Portfolia CSOB profilovych fondl patii ve své kategorii k nejvice dynamickym
ve smyslu vétsiho zastoupeni akcii v portfoliu. V piipadé ocekavani neptiznivého
vyvoje na akciovych trzich je podil akcii snizovan, podil dluhopisové slozky naopak
zvySovan. S ohledem na pomér vynos versus riziko je slozeni portfolii téchto fondl
pro investory velmi pfiznivé. Kolisani dluhopisii a akcii jde vétSinou proti sobé,

proto jejich vhodnou kombinaci vznika 1épe vyvazené portfolio.

CSOB - konzervativni fond

Jednd se o fond fondl, ktery vybira investi¢ni pfilezitosti pifedev§im mezi
ostatnimi fondy (véetné fondt skupiny KBC, vlastnika CSOB) podle dané investi¢ni
strategie. Prumérny vynos investice doporucované prostiednictvim tohoto fondu
by mél v daném investi¢nim horizontu mirné ptevysit vynosy z terminovanych
vkladii u bank. Doporuceny investi¢ni horizont pro takto realizované investice

je 2 roky.

Fond je pfiznivy minimdlnimi poplatky za spravu. Profilové fondy investuji
pfedevSim do ostatnich fondi KBC a malym dilem do ostatnich aktiv (akcie,
dluhopisy). Poplatky za zpravu jsou vSak G¢tovany pouze z téch aktiv, které nejsou

spravovany KBC.

49



Vykonnost fondu k 1. 2. 2010

(adaje 1 3 6 1 rok 2 3 4 S5let 7 let Od

v %0) mésic mésice mésica (p.a.) zgl;y) (r[())kay) zskay) (p.a) (p.a) \(/;r;II)(U

vCZK -0,24 037 286 518 065 008 064 126 181 256

Pramen: www.csob.cz

CSOB - vyvazeny fond

Fond investuje do penézniho trhu a déle do dluhopist a akcii. Snahou fondu
je dosahnout primérného vynosu pievySujiciho o nékolik procent vynos
Z bankovnich vkladii. Hodnota investice mtize v prubéhu obdobi kolisat,
ve stiednédobém casovém horizontu by vsak nemeéla klesat. Doporuceny investi¢ni
horizont je tfi roky. Produkt je vhodny pro klienta, ktery upfednostiiuje stabilitu

investice, snizuje riziko a investuje na krat$i dobu.

Vykonnost fondu k 1. 2. 2010

Gadaje 1 3 6  dlrok 2, 3 4 st 7iet 99
V%)  mésic mésice mésici (p.a.) ZS‘;V) '(rg‘;y) ZS‘;V) 0a) () \(/ér;ll;u

vCZK -1,18 083 523 1284 -2,92 -3,45 -1,75 0,00 1,74 -0,55

Pramen: www.csob.cz

CSOB - riistovy fond

Fond investuje pfevazné do akcii, do penéZzniho trhu a dluhopist. Vynos fondu
se snazi podstatn¢ prevysit vynos bankovnich vkladd. Je vhodny pro klienty, ktefti
davaji pfednost vynosu a neboji se podstoupit tomu odpovidajici riziko. Doporuceny

investi¢ni horizont je pét let.
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Vykonnost fondu k 1. 2. 2010

(idaje 1 3 6 trok 2, 3 4 gt 71t 99
v %) mésic mésice mésica (p.a.) zgl;y) Zgl(ay) zgl;y) (p.a) (p.a) \(/;I’;II)(U

vCzZK -1,80 1,30 6,78 1921 -6,23 -6,91 -3,64 -098 159 -2,56

Pramen: www.csob.cz

CSOB - dynamicky fond
Fond investuje pifevazné do akcii a snazi se o maximalni zhodnoceni vloZenych
prosttedkli. Je vhodny pro klienty, kteti se neboji podstoupit vysoké riziko.

Doporuceny investi¢ni horizont je sedm let.

Vykonnost fondu k 1. 2. 2010

Gadaje 1 3 6  trok 2, 3 4 st 7iet 99
v %0) mésic mésice mésica (p.a.) (rgI;y) (rsl;y) zgl;y) (p.a) (p.a) \(/;nall)w

vCZK -263 1,75 8,69 26,72 -10,04 -10,25 -5,70 -2,41 0,98 -5,29

Pramen: www.csob.cz

CSOB Realitni mix

Tento fond investuje do cennych papirt, jejichz emitent zamétuje své aktivity
na oblasti realit a developmentu (vystavba, sprava, provozovani nemovitosti
¢i obchodovani s nimi). Jedna se tudiz o tzv. nepfimy nemovitostni fond, ktery
nenakupuje pfimo nemovitosti (nakupni, centra, administrativni budovy apod.),
ale nakupuje akcie firem ze specifického segmentu akciového trhu. Uklada
své prostiedky do spolecnosti pisobicich na evropském (s preferenci stfedni
avychodni Evropy), americkém i asijském realitnim trhu. Fond nesleduje urcity

index nebo ukazatel (benchmark).
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Typickym investorem fondu je investor s nadprimérnymi zkuSenostmi
S investovanim na kapitalovém trhu. Pro fond je nejvyznamnéjsi riziko trzni (véetné
rizika ménového).

Ocekavany vynos a riziko se ve stiednédobém horizontu pohybuji mezi
akciovymi a dluhopisovymi investicemi, avSak hlavni potencial spo¢iva v nizké
korelaci s ostatnimi aktivy, coZ znamena zlep3eni diverzifikace. CSOB Realitni mix
do investi¢niho portfolia rozhodné patii, nemél by vSak pfevazovat nad ostatnimi

tituly v portfoliu.

Vykonnost fondu k 1. 2. 2010

Ly Od
(u:l aje 1 mésic 3 mésice 6 mésicu 1 rok 2roky 3 roky vzniku
v %) (pa) (pa) (pa) (p.a)

v CZK -1,04 0,96 16,15 77,85 -22,15  -27,33 -1561

Pramen: www.csob.cz

CSOB Reverzni click 6

Jedna se o zajistény fond v Ceskych korunich se 100% ndavratnosti investice
pfi splatnosti fondu. Produkt byl koncipovan tak, Ze pfi splatnosti vyplati investorim
celou hodnotu vlozené investice navySenou o vynos odvozeny od vyvoje hodnoty
akciového indexu DJ Euro Stoxx 50. Pfi splatnosti fond vyplatil pouze investovanou

¢astku.

CSOB Bankovniho riistu 1

Tento produkt je zajiSténym fondem v Ceskych korunéch s jistotou navratnosti
vlozené investice pii splatnosti za 4 roky a 1 mésic, pficemz vynos investora je vazan
na koS akcii z odvétvi financi a bankovnictvi. Kone¢na hodnota bude rovna hodnoté
koSe akcii na zaklad¢é primérné hodnoty kurzu akcii v koSi za posledni den v Ctvrtleti

po celou dobu trvani fondu.
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4.2. Portfoliovy pristup ke klientovi

Trendy na trhu ukazuji, Ze roste vzd€lanost klientd, jejich naroky a oc¢ekavani.
Poradce, poskytujici sluzbu, by jim mél nabizet odpovidajici poradenstvi. Zakladem
portfoliového ptistupu je rozlozit penize klienta podle jeho rizikového profilu. Jednim
z cilti poradenstvi je naucit klienty rozkladat penize do tfi pilifh: rezerva (,kratké
penize®), sny a prani (,,stfedni penize®) a zajisténi (,,dlouhé penize). Rada klientd
se jiz naucila své penize rozkladat a je tak mozné piejit na dalsi uroven - komplexni
posouzeni jejich portfolia. Uplatnénim portfoliového pfistupu je klient 1épe chranén
v dobé& poklesu trhu ¢i vysoké kolisavosti. Klienta je samoziejmé zapotiebi poznat.
Znat jeho vztah k investovani, celkovy objem jeho finan¢niho majetku, jeho pocity

a zkuSenosti a 1 pro ¢astecné ziskani téchto informaci se vyuziva investi¢ni dotaznik.

Investi¢ni dotaznik je dilezity nastroj v ramci uplatnéni portfoliového pfistupu
a vytvaii soulad mezi klientovou investi¢ni povahou (toleranci na riziko) a rizikovym
profilem nabidky (alokace tfidy aktiv). Poskytuje informace, které poradci pomohou
nalézt cestu pii stanoveni pfislusného doporuceni. Soucasné vSem zucastnénym

stranam poskytuje pravni ochranu.

Vyhody pro klienty pfi pouZiti dotazniku jsou, Ze omezuje prostor pro chybnou
investici a omezuje tedy ztraty klientll, zvySuje potencial vynosu klientova portfolia
(rozloZeni investic tak, aby se vzajemné podporovaly) a eliminuje pficiny panického
chovani investori. Naopak vyhodou pro banku je, Ze zvySuje kvalitu poradenstvi
a standardizuje poradenskou ¢innost, odkryva moznosti v oblasti ziskavani novych

penéz a poskytuje mnoZstvi informaci, které 1ze obchodné vyuZzit.

4.3. Transakcni versus portfoliovy pristup
Vyplnénim investiéniho dotazniku byl u jednotlivych klientd zjiStén investiéni

profil. I diky vysledkim bylo mozné poskytnout klientovi nejvhodnéjsi doporuceni
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na zhodnoceni jeho penéz prostiednictvim investice do podilovych fondi.
Pti poradenstvi se nabizeji dvé mozné cesty:
- doporuceni na zakladé tzv. transak¢niho pristupu nebo

- doporuceni na zéklad¢ portfoliového piistupu.

Pii transakénim pfistupu neni zkouméno portfolio klienta komplexné,
ale pfedmétem zajmu je kazda jednotliva investice zvlast. Transakéni piistup
je vhodné pouzit v nasledujicich situacich:

- jedna se o klienta, ktery jesté nikdy neinvestoval,

- jedna se o vyrazn¢ starSiho klienta a pochopeni portfoliového ptistupu
by bylo pro n¢j velmi slozité,

- u nezkuSen¢ho investora, kterého je zapotiebi nejdiive presveédcit

0 kvalité poskytovaného poradenstvi a vybudovat s nim vztah.

Klientovi je nejprve zjistén jeho investiéni profil na zakladé investi¢niho
dotazniku a nabidnut fond maximalné se stupném rizika odpovidajicim investicnimu

profilu klienta.

V portfoliovém pfistupu je posuzovano rozlozeni vSech finan¢nich prostredka
auspor klienta (vklady v bankéch, depozita, terminované vklady, investice
do podilovych fondd, penzijni piipojiSténi, stavebni spofeni, zivotni pojiSténi).
Na zakladé zjisténého investi¢niho profilu podle investicniho dotazniku je mozné
klientovi nabidnout i fondy se stupném rizika vysSim, neZ odpovida zjiSténému
investi¢nimu profilu. Celkova rizikovost portfolia v§ak bude opét odpovidat tomu,

jak velké riziko je klient schopen ,,unést*.
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Pro kazdy investi¢ni profil existuje tzv. ,,modelové® neboli cilové portfolio.

R Vyvazeny
Konzervativni y y
5%
15%
30%
65%
85%
M drokové instrumenty [ akcie B nemovitostni investice M urokové instrumenty O akcie B nemovitostni investice
Rustovy Dynamicky
0,
5% 5% 20%
40%
55%
75%
M trokové instrumenty O akcie B nemovitostni investice W Grokové instrumenty O akcie B nemovitostni investice

U konzervativniho portfolia neni doporuc¢eno umist'ovat investice do nemovitosti.
U rtstového a dynamického portfolia je tolerovano zastoupeni alternativnich investic
(komoditni investice, hedge fondy, apod.) do 5 % v celkovém objemu portfolia

klienta.

Zastupci jednotlivych tFid aktiv

Urokové instrumenty

U trokovych instrumentil je dopfedu zndmy vynos ¢i zavislost na pohybu
urokovych sazeb — jedna se o depozitni produkty, dluhopisy, fondy penézniho trhu,
¢ast smiSenych a zajiSténych fondi, stavebni spofeni, vyraznd ¢ast penzijniho

pripojisténi.
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Akcie

Akcie jsou zdvislé na vyvoji na akciovych trzich — jedna se o akcie, akciové
fondy, cast smiSenych a zajisténych fondi, ¢ast penzijniho pfipojisténi. Jadrem jsou
akcie ¢i akciové fondy s globalnim zamétenim, dopln€k tvoii akcie ¢i akciové fondy

zamétené tematicky, sektorove, geograficky.

Nemovitostni investice
Jedna se o nepfimé investice do nemovitosti prostfednictvim cennych papirti —

nemovitostni fondy, akciové fondy orientované na realitni sektor.

Alternativni investice
Dalsi investice — jiné tfidy aktiv ¢i jiné mechanizmy pro vypocet vynosu —

napft. komoditni fondy nebo hedge fondy.

Portfolio se da jen téZko vytvofit najednou. Daleko snazsi je jit krok za krokem.

4.4. Stupnérizika
Pii konzultacich s klienty b&éhem studie bylo =zapotiebi mit V patrnosti,

ze dilezitou charakteristikou kazdé investice véetné investice do podilti ve fondech
je vySe podstupovaného rizika spojeného s takovou investici. Riziko je v této
souvislosti chapano jako velikost mozné odchylky od ocekavaného prumérného
vynosu. Na vysi tohoto rizika ma vliv pfedev§im sloZeni portfolia fondu, tj. v jaké
mife investuje do jednotlivych typl investicnich néstroji, jako jsou nastroje

4

penéZzniho trhu, dluhopisy, akcie, financni derivaty nebo jiné majetkové hodnoty.
Pro snaz$i orientaci investora a moznost srovnani rizikovosti riznych fondl

je kazdému fondu z nabidky pfifazen rizikovy stupen na skale 1 (nejnizsi riziko)

az 7 (nejvyssi riziko).
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Rizikovy stupen je stanoven na zaklad¢ vypoctu volatility (kolisavosti) ceny
jednoho podilu ve fondu. Volatilita je pocitana jako smérodatna odchylka vzhledem
K primérnému mésiénimu vynosu za obdobi poslednich 5 let (u fondi penézniho
trhu za posledni 3 roky). U fondl vedenych v cizich ménéch je vynos piepocitavan
do CZK pii zohlednéni vztahu ceny jednoho podilu daného fondu a pftislusného
ménového paru. Rizikovy stupen tak zohlediuje také ménové riziko a je urcen

pro investory, jejichz referen¢ni meénou je CZK.

Pokud neni pro nové vzniklé fondy znama dostatecné dlouhd historicka fada
pramérnych mésiénich vynost, jejich rizikovy stupen je urcen podle
tzv. benchmarku stanoveného pro ptislusny fond (akciovy/dluhopisovy index, ko$
indext). V ptipadé, ze neni pro fond stanoven benchmark, je rizikovy stupeii urcen

podle volatility fondu s podobnou investi¢ni strategii.

Rizikové stupné fondl jsou aktualizovany pravidelné¢ s palroéni frekvenci
na zaklad¢ dat o vyvoji ceny jednoho podilu ve fondu. Fondu je pfifazen vyssi nebo
niz$i stupenn pouze za predpokladu, Ze ve dvou po sobé jdoucich pololetich doslo
ke zméné stupné stejnym smérem. Nize je uvedena tabulka se specifikaci intervall

volatility a k nim pfitazenych stupi rizika:

Volatilita Stupen rizika
0% az 2,5% 1
25%az 7,5%
7,5% az 11,5%
11,5% aZ 15,0%
15,0% az 20,0%
20,0% az 30,0%
>30,0%

~N|oO| || WIN

Pramen: CSOB
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4.5. Udalosti, dulezité pro konzultace s klienty v ramci
sledovaného obdobi

Zati 2008

e Obavy z globalniho zpomaleni zvysily averzi k riziku. ® Zachrana agentur Fannie
Mae a Freddie Mac. Banka Lehman Brothers konc¢i, americkd investi¢ni banka
Merrill Lynch byla pievzata Bank of America. ® Vynosy dluhopisi zamiftily prudce
dol. @ Nejvétsi propad akcii od utokd na dvojcata. @ Trhy ziji kritickou situaci
kolem pojistovny AIG a sazeji na snizeni sazeb Fedem. ® Akciové burzy drasticky
padaji a vynosy dluhopisi s nimi. ® Centralni banky pumpuji masivné likviditu
napenézni trhy. e Giganti Goldman Sachs a Morgan Stanley byly pfeménény
Vv univerzalni banky. e Warren Buffet vstupuje do banky Goldman Sachs. ¢ CNB
ponechala sazby beze zmén, hlasovani vSak ukdzalo na jejich brzky pokles.
e Evropské banky se dostavaji do problémi — Fortis byl zndrodnén. e Neuspéch

zachranného planu pro Wall Street otfasl finan¢nim trhem, averze k riziku narasta.

%

Rijen 2008
e Zachranny plan pro Wall Street byl schvalen, nervozita vsak ptetrvava a napéti

na trzich vola po koordinované akci centralnich bank. @ Hlavni centralni banky svéta
snizuji urokové sazby o 50 bazickych bodl. ® Roste mezindrodni kooperace a roste
pocet mimoradnych opatieni. ® Americké akcie zaznamenavaji nejprudsi denni zisky
od roku 1933, nasledné¢ dvoudenni oziveni akciovych trhii vyprchava. e Polevuje
nap¢ti na mezibankovnich trzich, akcie ale ztraceji, prevlada strach z globalni recese.
e Zprava, ze Mad’arsko dostane pujcku 25,1 mld. USD. e Fed snizuje sazby o 50 bps

arozjizdi dalsi celosvétove kolo sniZovani sazeb.

Listopad 2008
e Trhy vyckavaji na vysledek americkych voleb, vysledky mohou na trhy pfinést

kratkodoby optimismus, vitézstvi demokrata Obamy trhiim néasledné¢ doda opravdu

jen kratkodoby optimismus. ¢ CNB radikalné sniZuje irokovou sazbu o 75 bazic-
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kych bodi, centrdlni banky v zapadni Evropé rovnéz drasticky snizuji oficidlni
sazby. e Akcie spadly na nejniz$i irovné za poslednich pét a pul roku. ® Americké
korporatni dluhopisy jsou nejnize za poslednich dvacet let. ® Island dostane ptes
10 mld. USD od MMF a skandinavskych zemi. ® Americké akcie spadly na
jedendctiletd minima. e Citigroup dostavd 20 mld. kapitdlu a 300 mld. zéruk.

e Na konci listopadu akcie zazily nejprudsi pétidenni narast od roku 1933.

Prosinec 2008

e ECB snizila sazby o 75 bps. ® Agentura Moody’s snizuje vyhled CR z pozitivniho
na stabilni. ® Americky Fed srazil sazby do blizkosti nuly, CNB snizila sazby
0 50 bps.

e Ameri¢ané prohlubuji pomoc automobilkam. @ MMF varuje — svét potiebuje vétsi
fiskdlni stimul. e Konec roku zlstdvd ve znameni upadajici nalady a davéry

v ekonomice.

Leden 2009

e ECB srazi uroky na 2,0 %. e USA hodily dalsi zachranné laso - pro Bank
of America. @ Naladu trhtt mohou vylepsit pouze rychlé protiakce nového prezidenta
Obamy, nasledné americky Kongres ptiklepl prezidentu Obamovi fiskalni injekci
V hodnoté€ ptes 800 mld. USD. e Obavy z enormni nabidky dluhopisti tlaci vynosy
v USA prudce vzhiru. e Trhy za sebou maji historicky nejhorsi leden, prekonaly

rok 1916.

Unor 2009

e CNB snizuje repo sazbu o dalsich 50 bps. ® Akcie ve svété jsou jako na houpaéce.
e Cesky primysl je na cesté ke dnu. e Cesky premiér Topolanek zpanikafil
a vyhlasuje, ze CR miiZze potiebovat pomoc (proé, od koho a na co ziistalo zdhadou).
e Akcie v unoru testuji minima z listopadu 2008. e Americké akcie Obamovi
prestavaji véfit a uzaviraji obchodovani nejnize od roku 1997. ¢ CNB se brani

mystifikacim v zahrani¢nim tisku, ktery si v poslednich tydnech zvykl hazet stfedni a
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vychodni evropu do jednoho pytle. Renomovany tydenik The Economist uvedl, ze
Ceské domacnosti maji problémy se splacenim ptjcek v cizich ménach (coz byl
typicky problém Mad’arska, v Cesku ale prakticky zadné takové ptjéky neexistuji), a
podobné uznavany list Financial Times pouzil Spatné statistiky a vyrazné tak zveli¢il
esky zahrani¢ni dluh. e Srotovné v Evropé zabralo — ve Skodé a v Hyundai se opét

rozjela vyroba naplno.

Brezen 2009

e Financni tituly poslaly akcie na nova minima, béhem pfistich dni vSak americké
banky vstavaji z mrtvych. Nastava otazka - odrazili se trhy ode dna, nebo se jedna
jen o dalsi z fady mnoha falesnych signali medvédiho trhu? V dal§im pribéhu
bfezna se ukazuje, Ze akciové rallye na Wall Street piekvapivé stidle ne a ne dojit
dech. ® Americky ministr financi Tim Geithner®® pomohl akciim k raketovému riistu
- planem na odkup problematickych aktiv z bilanci bank. e Pad vlady CR. Ne kazdy
den Ceska republika plni ranni zpravodajstvi CNBC. Tentokrét se ji to podafilo -
ptedsednicka zemé EU s vladou v demisi, to se kazdy den nestava (v EU zatim pouze
tiikrat). Z pohledu trht Slo ¢ekat na korun€ a ¢aste¢né¢ mozna i na akciovych trzich
kratkodobou negativni reakci. Tato udalost ma ale obecné vliv spiSe v delSich
horizontech, kdy dlouhodob¢jsi politicka nestabilita a ptfedvolebni populismus
mohou ztizit efektivni kontrolu vefejnych financi a poslat statni rozpocet v tézkych
dobach do vyrazngjSiho schodku. A to by nebyl dobry stfednédoby signal pro
zahrani¢ni investory. Pozdé&ji se ukazuje, Ze trhy vicemén¢ ignoruji piestrelky nasich
politiki. e Spanild jizda americkych akciovych trhii béhem bfezna nebrala konce.
Akcie ptedvedly nejlepsi mésic za poslednich Sest let, ovSem trhy se v tu chvili boji

nefizen¢ho konce americkych automobilek.

?® prezident Obama jmenoval Tima Geithnera jako 75tého ministra financi a americky senét potvrdil
jeho pozici 26. ledna 2009.
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Duben 2009

e Americké banky zaGinaji vracet svoji pomoc. e G20°’ prislibila napumpovat
do globalni ekonomiky 1,1 bilionu dolart. @ V Cesku se pomalu rysuje politickd
stabilizace. ® Prvni pfekvapeni ze strany americky bank — Wells Fargo hlasi masivni
zisky a Goldman Sachs s ptedstihem ohlasuji vysoky zisk a chtéji splatit vladni Gveér.
o Vysledkovd sezona v USA pfinaSi jedno pozitivni prekvapeni za druhym.
e Globalni ekonomikou obchazi strasidlo praseci chiipky, obavy z hrozici pandemie

podporuji americké dluhopisy a evropské bundy.

Kvéten 2009

e Akcie vitézi v sedmi z poslednich osmi tydni. @ Ceskd meziro¢ni inflace pada
pod2 % e Posledni sada Ceskych ¢isel v Cele s prumyslem a nezaméstnanosti
ukazuje, ze svétlo na konci ,,Ceského tunelu” je bohuzel jest¢ velice slabé.
e Némecky HDP sev 1. kvartile dramaticky propada, Cesko zaziva prvni propad
HDP od roku 1998. e Trh s rizikem je na dilezité kiizovatce a stale si nemiize vybrat
smér. Rizikova aktiva v Cele s akciemi, korpordtnim dluhem a ménami rozvijejicich
se trhit (CZK, PLN, aj.) po bieznovych a dubnovych ziscich v kvétnu tézko hledaji
smér. Na jedné strané zelené vyhonky a nadéje na oziveni svétové ekonomiky
podpofené piedeviim vybranymi &isly z USA a Ciny, na druhé strané vysoka
nejistota spojena s jakymkoliv optimistickym scénafem a podpofend detailnj$im
pohledem do americkych statistik a pohledem na mizerné vysledky nejvétSich
obchodnich partnerdt USA. Na trzich se tato nejistota odrazi ve vahavém kolisani

akciovych indexti. ® Americké nemovitosti zrychluji propad.

Cerven 2009
e Trhy dale pokracuji v rozvijeni hypotézy o blizicim se oziveni. @ Ceny ropy
se od prosince zdvojnasobily a ptekrocily metu 70 USD za barel. ® Optimisté budou

v rostoucich cenach ropy jisté vidét to, ze trhy jiz plné pfijaly za svou hypotézu

2 Skupina G - 20 je vytvorena z ministri financi a guvernéri centralnich bank z 19 zemi. Dvacatym
Clenem je Evropska unie reprezentovand predsednickou zemi a zastupci Evropské centralni banky.
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0 blizicim se oziveni, které vygeneruje pfirozenou poptavku po ropé¢ a dalSich
komoditach. OvSem pro rychly nardst ceny ropy a ostatnich komodit je 1épe hledat
vysvétleni jinde, a to pfedevSim v narastu spekulativni poptavky ze strany investort,
kteii berou dlouhé pozice v komoditach jako piirozené zajiSténi proti slabému dolaru
a globalni inflaci. @ V druhé polovin¢ cervna se dostdvaji do kurzu dluhopisy.
e Za zminku stoji i setkani zemi BRIC (Brazilie, Indie, Cina a Rusko), na kterém
se fesila dalsi strategie viici dolarovym rezervam. e Hladinu trhl rozvifil 1 zdmér
Ciny omezit fiskalni balik &isté na podporu ,,éinského zbozi*, coz mohlo v tu chvili

odstartovat vinu protekcionismu i v jinych koutech svéta.

Cervenec 2009

e 7 pohledu sledovanych portfolii je dulezité, ze ratingové agentury (agentura
Moody’s) velebi Brazilii a naopak trestaji zadluzenou Kalifornii. (Fitch totiz naopak
snizila rating ekonomicky nejsilnéjsiho statu USA do blizkosti spekulativni urovné.
Neboli, rating statu, kde vladne terminator, spadl z irovné “BBB*.) @ Trhy stoji op¢t
na rozcesti, vraci se strach, akcie padaji, roste volatilita a rozhodnout mohou
vysledky firem. ® Akciové trhy pokracuji v rastu a Fed zlepsil ekonomicky vyhled.
e Ceny byti v CR padaji e Zalévat ekonomiku do nekone¢na novymi penézi lze
jen stézi. Kazdému je v tu chvili jasné, Ze soucasna politika amerického Fedu
(ale i Bank of England nebo ECB) je mimotadna a je tak jen otazkou ¢asu, kdy a jak

se pomé&ry normalizuji. ® Globalni akciova rallye nebere konce.

Srpen 2009

e Strach z ¢inské bubliny Zivil nervozitu na trzich. Cinsky akciovy index se od svého
dna v listopadu 2008 zdvojnasobil, a to vSe za velice rychlého ristu domacich uveért.
Investofi tak dostali po pravu strach z dalsi nafouklé bubliny. e Trhy se zacinaji
soustiedit na udrzitelnost oziveni. I kdyZ statistiky mohou piekvapit spiSe pozitivné
a nahravat rozbéhnutym byklm, trhy budou na dosaZenych twrovnich ¢im dal

citlivéj§i na sebemensi zklaméani. ® CNB sniZila sazby o 25 bps, jeji nova prognoza

vvvvvv
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co chtéli. Poprvé za poslednich dvanact mésici doprovodny komentéi neobsahoval
konstatovani, ze ,,ekonomika pada®, ale ze se ,,pomalu stabilizuje*.

e Silu globalnim trhtim dal uréuje Cina. Pokud &insky trh zakolisa, citi to bezesporu
vét§ina svétovych trhi. Cina pfitom hraje ve vrtkavém globalnim oZiveni stéZejni
roli, a jeji propady nechéavaji proto malokoho klidnym. Odpovéd’ na otazku pro¢ ma
hned nékolik &asti. Za prvé - odraZeni ode dna bylo v piipadé Ciny velice prudké
a trhy pravdépodobné trochu piedbéhly samy sebe (od listopadu 2008 do srpna 2009
si ¢inské akcie ptipsaly skoro 110 %). Za druhé — takto rychly rast cen ¢inskych
aktiv musel byt v urcitou chvili konfrontovan se strachem z nové se nafukujici
bubliny. Tento strach pfizivuje rychle rostouci objem statnich investic (mohou byt
Casto neefektivni) a rychly rGst domdcich uvérl (rychlejsi rist Gveérd = vyssi
pravdépodobnost spekulativnich ndkupl a nizsi kvality nové poskytnutych tveéri,
zvlast pokud se jednd o polostatni finan¢ni systém). Za tfeti — mnoho investort

zustava po pravu podeziivavych vici kvalité ¢inskych statistik.

Zari 2009
e ECB ponechala sazby beze zmény a OECD zvysila odhad vyvoje HDP eurozony.
e Ceska inflace dle aktualnich informaci ziistane pobliz nuly. @ FED zlepsil pohled

na ekonomiku a trhy a CNB ponechala sazby beze zmény.

%

Rijen 2009
e ECB ponechala sazby beze zmény. Investoii byli optimisti¢ti pfed startem

vysledkové sezony v USA, nasledny rozjezd vysledkové sezony vypadal slibné
a ceny rizikovych aktiv tak mohly jit nahoru. @ Zlata horecka neustoupila a zlato

se dostalo opét na nova maxima.

Listopad 2009

e Apetit po riziku v tomto mésici dale rostl a akciim a komoditam se dafilo. ® Svét
chee po Cing silngjsi Juan. Slaby dolar ale za¢ind mnoho zemi drazdit. Ani ne proto,

ze ho cCastokrat maji v devizovych rezervach, které ztraci hodnotu. Problémem
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je spiSe, ze slaby dolar miize v mnoha exportn¢ zaméfenych ekonomikach ohrozit
konkurenceschopnost a tim padem i udrzitelnost oziveni. Velké téma je to predevsim
v Asii, kde Cina od zadatku krize drzi yuan fixni, a posileni dolaru tak o to vic
dopada na konkurenceschopnost sousednich ekonomik. Ty se v posledni dobé marné
posilit. V okamziku, kdy se fada ekonomi vazné zabyva obavami, zdali se v Cing,
v Hongkongu a v dalSich asijskych ekonomikach nerozbihd na realitnim trhu
nebezpecnd bublina, trh s americkymi nemovitostmi stidle nevykazuje zndmky

viditelného odrazeni ode dna. @ Strach z krachu Dubaje opanoval trhy.

Prosinec 2009

e Strach z Dubaje pomalu ustupuje. ® Ratingovym agenturam dochazi trpélivost
a zadinaji peripetie Recka. Agentura S&P nevéii feckym reformam a snizila (stejné
jako dfive agentura Fitch) fecky rating na BBB+. Cesku se naopak S&P rozhodla
jeho stabilniho vyhledu, ktery v tu chvili Cesko spolu se Slovenskem a Estonskem

udrzel v regionalni elité.

Leden 2010
e Start do roku 2010 se povedl, rostly akcie, komodity a ¢astecné i dluhopisy.

e CNB nevylougila rist sazeb jiz v druhém kvartale roku.

4.6. Sledovana portfolia
V Gvodu této ¢asti je vhodné zminit, Ze investofi, nejen ti sledovani, byli zavaleni

spoustou informaci o tom, jak se na né¢ vali krize, co kdo proti tomu dél4 a s jakym
uspéchem. Akciové trhy kolisaly podle nalad obchodnikil - od naprosté deprese pies
totalni euforii zpét k vystiizlivéni. Klienti pfichazeli se svymi starostmi, obavami

I vztekem. Ale objevili se i taci, ktefi hodlali nakupovat investice levnéji.
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Velkym tématem v dob¢ diive zminéné krize je divéra. Svétové banky cCasto

nedaveiuji klientiim a sob€ navzéajem, klienti ¢asto nedtveéruji bankdm apod. VSichni

o diveéru bojuji, a stejné tak o ni usiluji investi¢ni spolecnosti u svych klientt.

Klient 1: Vilém Danak, 46 let

Profil na zakladé investi¢niho dotazniku:

SloZeni portfolia na zacatku studie:

Fond 5 Rizikovost
KBC Multi Cash CSOB CZK 1
KBC MF CSOB 2
Konzervativni fond

CSOB Chranény/Jisténého 2
rvﬁstu

CSOB Stredoevropské mény 2 2
CSOB Asijskych sampiont 2 2
CSOB Evr. nemovitostniho 2
rastu 3

CSOB bohatstvi 3

vyvazeny

Investice

460.000 K¢ (1. investice
08/2007=455.000 K<)

94.800 K¢ (1. investice
08/2007=100.000 K¢)

92.600 K¢ (1. investice
08/2007=100.000 K<)

29.430 K¢ (1. investice 08/2007=30.000
K¢)

27.660 K¢ (1. investice 08/2007=30.000
K¢)

27.210 K¢ (1. investice 08/2007=30.000
K¢)

37.000 K¢ (1. investice = kuponova
privatizace)
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Aktualni portfolio

6% 0%

94%

O Urokové instrumenty B Akcie

O Alternativni

Doporucené slozeni portfolia na zakladé stanoveného profilu:

Optimalni portfolio

5%

65%

Zdroj: Vlastni vypocty

Urokové Akciové Alternativni

723.860 K¢ | 44.840 K¢ - Ké

Urokové Akciové Alternativni
499.655 K¢ 230.610 K¢ 38.435 K¢

Klient v roce 2009 neuvad¢l predpokladané vétsi investice do spotieby.

Portfolio je slozeno mnohem konzervativnéji nez zjiStény investi¢ni profil, zcela

chybi alternativni investi¢ni produkty.

V listopadu 2008 ptichazi klient na schiizku zna¢né znepokojen zpravami z médii
a poslednim vypisem, kde je vidét pokles fondu KBC Multi Cash CSOB CZK.

Je zapotiebi klienta uklidnit, Ze jeho portfolio jako celek je ladéno konzervativné

ariziko diverzifikovano jak v produktech, tak v ¢ase. V portfoliu jsou zastoupeny

3 zajisténé fondy, fond chranéného rustu s 90% ochranou dolni hranice vyvojového

scénare, profilovy konzervativni fond, a sice na vynosu sniZzeny, nicmén¢ stale
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kvalitni fond penézniho trhu. ProtoZe soucasti portfolia je i fond CSOB bohatstvi,
ktery je pozistatkem investic z kuponové privatizace a ktery si klient nezvolil
(penize zde skoncily postupem Casu po mnoha pfeménach piedchozich produktil),
je klientovi doporuceno zkonzervativnéni i této slozky. Klient v nejisté a trzné
rozkolisané dobé piijima navrh na zménu — nakup fondu CSOB bond mix, ktery
je alternativou i pro nejvice znepokojené klienty. I kdyz nabizi del$i horizont
(cca 2 roky), obsahuje vyhradné vladni dluhopisy a tedy statni riziko, které je snadné
snaset.

Biezen 2009 — revize portfolia, klient ma volné prostiedky ve vysi 80.000 K¢,
pfi pohledu na dosavadni vyvoj a nejasnych predikcich déni v dalsich mésicich byla
posilena slozka Multicashe a doporudeno sniZeni primémé pofizovaci ceny CSOB
Chranéného fondu.

Kvéten 2009 - doporu¢eno pieinvestovani z konzervativngjsiho fondu CSOB
Chranéného fondu do fondl s vys$Sim potencidlem. Hodnota tohoto fondu se totiz
ustalila u chranénych 90 % hodnoty vloZenych prostfedkt a vyhled na opétovné
brzké zvySovani hodnoty byl nejisty.

Cerven 2009 — klient piichazi s myslenkou investovat 100.000 K¢ do fondu CSOB
Realitniho mixu s pouzitim prostiedki z KBC Multicash. Klientovi je ptfedana
aktualni informace o déni na trzich, vysvétlena situace s vyhledem pro realitni sektor
a nabidnuta alternativa — Akciovy fond - BRIC a CSOB Komoditni fond (maximalni
podil 5-10 % z jiz investovanych prostredkil). Klient nakup nerealizuje.

Rijen 2009 — roé¢ni vyro¢i od poklesu Multicashe, klient kontaktovan pro revizi

portfolia

Simulace vyvoje pii vyuziti piilezitosti navrhované klientem:

Datum Fond Kurz PL Hodnota Pocet PL Nereal.
transakce zisk / ztrata
1.6.2009 CSOB realitni mix Nakup 0,3878 CZK 100.000 K& 257.864,880
1.2.2010 CSOB realitni mix Drzeni 0,5216 CZK 134.502 K& 257.864,880 34.502,32 K&
34,50 %
Zdroj: Vlastni vypocty
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Klient by pfi této volb& Upravy portfolia vyuzil naristu nemovitostniho fondu,
nicméné by se mnozstvim procent zainventovanych vtomto sektoru dostaval
za hranice svého investi¢niho profilu. Tato varianta mohla a nemusela vyjit, a Ize
jina takto kratkém horizontu oznalit spiSe jako spekulaci. I kdyz se jedna
0 dlouhodobé finanéni prostiedky, neni jisté, jak dlouhy ¢asovy usek bude potiebovat
nemovitostni trh na své zotaveni. Doporuceni za aktudlnich znamych podminek proto
znélo 53.000 K¢ do Akciového mixu a 40.000 K¢ do Komoditniho fondu (kde jsou

rozhodujicimi komoditami ropa a zemni plyn.) Alternativa by pak vypadala takto:

Datum Fond Kurz PL Hodnota Nereal.
transakce zisk / ztrata

1.6.2009 CSOB akciovy mix Nakup 0,6626 K& 53.000 K& 79.987,93 PL

1.6.2009 CSOB Komoditni f Nakup 543,84 K& 40.000 K& 73,550 PL

1.2.2010 CSOB akciovy mix Drzba 0,6740 K& 53.911,86 K& 79.987,93 PL 911,86 K&
1,72%

1.2.2010 CSOB Komoditni f Drzba 536,20 K& 39.437,51 K& 73,550 PL -562,49 K&
-1,41 %

Zdroj: Vlastni vypocty

Tato varianta by tuto C€ast portfolia udrzela v kratkém sledovaném obdobi
natémeét shodnych hodnotach, nicméné do budoucna je mozné ocekavat,
ze s ozivenim ekonomik dojde K ristu jak cen vybranych komodit (jiz zminéna ropa
a plyn), tak 1 samotnych akciovych trhii. Finadlné¢ bylo zachovano zainvestovani
¢astky 100.000 K¢ do fondu Multicash CZK, ktera investorovi ptinesla od 1. 6. 2009
vynos 102.215 K¢, v prepoctu do p.a. 2,98 %, coz posunulo klienta nad troven

urokovych sazeb vkladovych ucti.

Kone¢ny stav portfolia:

Fond Rizikovost Investice

KBC Multi Cash CSOB CZK Kap. 1 479.500 K&
KBC MF CSOB Konzervativni Fond 2 100.000 K¢
CSOB Chranény/Jisténého ristu 2 93.600 K&
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CSOB Evropského nemovitostniho riistu 3 2 28.500 K¢
CSOB Asijskych $ampiénd 2 2 29.130 K&
CSOB Stiedoevropské mény 2 2 29.880 K&
CSOB Bondmix 1 37.700 K& (vynos fondu 4,88 %°°

po dobu drZeni podilovych listd)

Aktualni portfolio

=

97%

O Urokové instrumenty B Akcie O Alternativni

Urokoveé Akciové Alternativni
770.808 K¢ 27.502 K¢ - Ké

Zdroj: Viastni vypocty

Vysledné zhodnoceni: nebyla vyuzita piileZitost riistu trhii v ramci CSOB Realitni
miXx, kdy realitni sektor piekvapil vyraznou korekci propadi, zaroven byla dodrzena
strategie udrzeni klienta do ramce vyvazeného profilu.

Portfolio je stale rozlozeno pfilis konzervativné, posilena by méla byt akciova ¢ast
bud’ v ramci smiSené¢ho, ¢i piimo akciového fondu, otevird se prostor pro témér
25 % prostfedkd. Zcela chybi alternativni produkty, pokud existuje nedivéra
Vv realitni sektor, je mozné doporucit nakup komoditnich titulii. Pro obdobi poklesu
trhl je rozlozeni portfolia vyhodné, protoze portfolio nezaznamena vyrazné snizeni

hodnoty, nicméné pro obdobi riistové klient pfichdzi o mozny vyssi vynos.

Doporucena strategie: obchodovani, ¢asovani trhu pro ¢&ast portfolia,

dale v kombinaci s Buy and hold pro vét§inu investovanych prostiredkii.

28 Zdroj vypoctu: Www.csob.cz, absolutni procentni zména
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Klient 2: Martin Nejedly, 29 let

Profil na zakladé investi¢niho dotazniku:

Slozeni portfolia na zacatku studie:

Fond

KBC Multi Cash CSOB CZK
CSOB Akciovy fond -
Vodniho bohatstvi

CSOB Akciovy fond — BRIC
CSOB Svétového rastu+ 20

Rizikovost

1

N N Ol

Investice
301.000 K¢ (1.

44.500 K¢ (1.
40.000 K¢ (1.
281.400 K¢ (1.

Dalsi produkty: 100-150 tis. na osobnim G¢tu

Aktualni portfolio

21% 0%

79%

o Urokové instrumenty B Akcie

O Alternativni

vyvaZeny

investice 08/2008 = 300.000 K¢)

investice 08/2008=50.000 K¢&)
investice 09/2008=50.000 K¢)
investice 09/2008=300.000 K¢)

Urokoveé

Akciové Alternativni

526.120 Ké

140.780K¢é - Ké

Doporucené sloZeni portfolia na zaklad€ stanoveného profilu:

Optimalni portfolio

5%

65%

Zdroj: Vlastni vypocty

Urokové

Akciové Alternativni

433.485 Ké

200.070 Ké 33.345 K&
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Investor je stfedoskolsky vzdélan, déni na trzich téméf nesleduje, vypisy ano.
Investované prostiedky pro nasledujici roky nepotiebuje. Klient dale vyuziva

penzijni pfipojisténi, stavebni spoifeni 1 zivotni pojisténi.

Prosinec 2008. Klient je pozvan na konzultaci z hlediska drzenych produktd,

seznamen se situaci, kterd vznikla u produktu KBC Multicash. Klient pfesunuje
¢astku 200.000 K¢, které chce mit pokryty zakonnym pojisténim z obavy z dalsiho
vyvoje na trzich, ve prospéch spoficiho Uc¢tu. Sledovany investor neni ochoten
podnikat kroky blizici se k optimalnimu sloZeni prostfedka dle investi¢niho profilu,
ackoliv je doporu¢ena moznost doinvestovat prostiedky do produktl, které jsou
vykonnostné nize.

Unor 2009 — Investor investuje 100.000 K¢ zpét do fondu Multicash CZK, fond
v té chvili vykazoval cca 70% vyrovnani poklesu vynosu, ktery vznikl na podzim
roku 2008.

Cerven 2009. Klient je informovan o déni na trzich, nabidnuta opét varianta
na posileni akciovych a alternativnich pozic. Oteviela se i varianta vyuziti
zajisténého fondu se statnimi dluhopisy, klient pfesunul 100.000 K¢ z penézniho trhu
do CSOB Statnich dluhopisti 2, ale portfolio ziistalo pomérové téméf nezménéno.

Rijen 2009. Klient byl sezndmen s aktualnim vyvojem na trzich a pouze odprodal

¢ast podilovych listd z fondu Multicash.

Moznost alternativniho postupu:

Sporici ucet

urokova mira 2 %p.a.
vloZzena Castka 200.000 K&
datum zacatku - nakup 5. 12. 2008

datum konce - prodej 7. 1. 2009

trvani investice - pocet let 0,09

vynos 200.358 K&
urokova mira 16 %p.a.
vlozena Castka 200.000 K&
datum zacatku - nakup 8. 1. 2009

datum konce - prodej 16. 2. 2009
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trvani investice - pocet let 0,11
vynos 200.339 K¢
Celkovy vynos minus 15% dan 200.592,45 K¢

Vyvoj fondu Multicash CZK od 5. 12. 2008 do 16. 02. 2009

Datum Cena Vynos Céstka
5.12. 2008 123,33 0,00 % 200.000 K¢
16. 2. 2009 124,29 0,78 % 201.556,80 K¢

Na této realné ukazce je mozné demonstrovat nevhodnost emocniho rozhodnuti
na zaklad¢ informaci, které pochézeji z riznych zdrojii a které mohou naruSovat
tvorbu dlouhodobé portfoliové strategie. Uskutecnény presun prostiedki
ma za vysledek usly vynos klienta ve vysi 964,35 K¢ pii ¢astce 200.000 K¢

V horizontu 2,5 mésice.

Konec¢né portfolio:

Fond Rizikovost Investice

KBC Multi Cash CSOB CZK Kap. 1 107.700 K&
CSOB Akciovy fond - Vodniho bohatstvi 5 37.400 K&
CSOB Akciovy fond - BRIC 7 55.300 K&
CSOB Svétového rastu+ 20 2 299.700 K&
CSOB Statnich dluhopisti 2 1 100.000 K¢

Aktualni portfolio

@ Urokové instrumenty B Akcie O Altemnativni

Urokové Akciové Alternativni
427.460 K¢ 172.640 Ké - Ké
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Portfolio je téméf optimalizovdno pro vyvazeny profil, chybi pouze alternativni
cast, kterou vSak klient pofizovat odmitl. Akciovou ¢ast oproti pocatku sledovani
doplnil pomér zajisténych fondl v portfoliu, nakup podilt akciovych ¢i smiSenych
fond za niz$i pofizovaci ceny klient rovnéz odmitl. Z hlediska reakce na vyvoj

ve fondu pené&zniho trhu lze zatadit klienta mezi takzvané investiéni skokany®.

Doporucena strategie: Buy and hold

Klient 3: Milo§ Vyr, 55 let

Profil na zakladé investi¢niho dotazniku: vyvazZeny

Slozeni portfolia na zacatku studie:

Fond Rizikovost Investice

KBC Multi Cash CSOB CZK 1 1.365.000 K¢ (1. investice = rok 2006)
CSOB Chranény/Jisténého ristu 2 475.000 K¢ (1. investice = 04/2007)
CSOB Bankovniho riistu 1 2 473.000 K¢ (1. investice = 04/2007)
CSOB Reverzniho rozpéti 4 2 497.500 K¢ (1. investice = 04/2007)
CSOB sttedoevropsky 5 19.000 K¢ (1. investice = kupon. priv.)

Aktualni portfolio
7% 0%
93% Urokové Akciové | Alternativni
2.625.900 K¢ | 203.600 K¢ - Ké
o Urokové instrumenty B Akcie O Alternativni

% Pojem pouzity v bakalatské praci Jitiho Tichoty Investovani do podilovych fondii. Jde o pripad, kdy
investor emocionalné a v dobré viie ¢asuje trh — nakupuje v euforii velmi draze a prodava v depresi s
velkou ztratou. Ve své podstaté predstavuji pro sebe a své investice daleko vétsi riziko nez samotna
volatilita trha.
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Doporucené slozeni portfolia na zaklad¢ stanoveného profilu:

Optimalni portfolio

5%

65%

Urokové Akciové Alternativni

2.625.900 K& 203.600 Ké - Ké

Klient ma rozlozeny prostfedky mezi vice bank, vzdélan vysokosSkolsky, déni
na trzich sleduje okrajové. Podnikd, prosttedky budou slouzit ve stafi a vyhledava

pro n¢ vhodné umisténi.

Rijen 2008. Klient byl pozvan na setkani a informovéan o situaci ve fondu KBC
Multicash, ve kterém se nachazel nejvyssi podil investovanych prostfedkd. Klient
akceptoval navrzenou strategii drzeni podill a pfeckani obtizné situace.

Leden 2009. Doslo krevizi portfolia, fond Chranény/Jisténého ristu vté dobé
zaznamenal pokles ke chranénym 90% hodnoty podilt. Klient tento trend vnimal
jako nejvétsi chybu v portfoliu, chtél tento fond odprodat a posilit slozku penéznich
trhi  (Multicash), ndvrh na CcéasteCny prodej ve prospéch ndkupu smiSeného
¢i akciového fondu klient neakceptoval. Opét byla pouzita strategie drzeni podild.
Kvéten 2009. Jako nejvétsi problém se stale jevil fond Chranény/Jisténého ristu.
Klient byl stale veden ke strategii neprodavat.

Cerven 2009. Klient nakoupil podilové listy fondu CSOB Statnich dluhopist 2, ktery
koncepci vyvazeného portfolia vyhovuje. Vyuzity byly nové prostredky.

Listopad 2009. Investor dokoupil podilové listy fondu penézniho trhu a posilil timto
krokem konzervativni sloZku.

Leden 2010. Klient byl sezndmen s nepiiznivou situaci zajisténého fondu CSOB
Bankovniho ristu 1, jehoz vynosovy potencial byl silné ovlivnén ekonomickym
vyvojem v dobé€ krize a recese. Financni sektor byl globalni krizi vyrazné zasazZen,
coz mélo vliv i na tento zajiStény fond. Akcie, které byly obsazeny v tomto fondu,

poklesly v priméru o 66 %, fond byl aktualn¢ 1,7 % pod svou nominalni hodnotou.
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Zmeénil se ve fond s malym nebo zddnym potencidlem vynosu a pravdépodobné
neskon¢i lépe nez s ochranou vlozeného kapitalu. Byla nabidnuta moZnost

predCasného odkupu a reinvestice. Klient bude situaci fesit v pribéhu jara 2010.

Konec¢né portfolio:

Fond Rizikovost Investice

KBC Multi Cash CSOB CZK 1 1.558.500 K&
CSOB Chranény/Jisténého riistu 2 469.600 K¢
CSOB Bankovniho riistu 1 2 494.500 K¢
CSOB Statnich dluhopisti 2 1 500.000 K¢&
CSOB sttedoevropsky 5  19.200 K¢

Aktualni portfolio

94%

o Urokové instrumenty B Akcie O Alternativni

Urokové Akciové Alternativni
3.333.300 K¢ 208.500 Ké - Ké

Klient ma tendenci neopoustét silné konzervativni zamétfeni portfolia. Preferuje
Jiz ovéfeny produkt penézniho trhu na zakladé delsi zkuSenosti, nevyuZziva potencialu
titul se stiedni mirou rizika ¢i alternativni investice, coz v delSim obdobi muize mit
za nasledek sice jisty, ale niz§i vynos nez jaky by mohlo optimalni portfolio

dosahovat.

Doporucena strategie: buy and hold v kombinaci se strategii obchodovani,

casovani trhu pro ¢ast portfolia
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Klient 4: Hana VyvaZena, 67 let

Profil na zikladé investi¢niho dotazniku: vyvaZeny

Slozeni portfolia na zacatku studie:

Fond Rizikovost Investice
KBC Multi Cash CSOB CZK Kap. 1 535.400 K¢ (1. investice = rok 2003)
KBC MF CSOB Konzervativni Fond 2 95.500 K¢ (1. investice = 05/2006)
KBC MF CSOB Ristovy Fond 3 44.400 K¢ (1. investice = 05/2006)
CSOB Reverzni click 6 1 200.000 K¢ (1. investice = 05/2006)

Aktualni portfolio

8% 0%

92%
Urokové Akciové | Alternativni
O Urokové instrumenty B Akcie O Altemativni 801.330 K¢ 71.750 K¢ 2.220 K¢

Zdroj: Vlastni vypocty

Doporucené sloZeni portfolia na zaklad€ stanoveného profilu:

Optimalni portfolio

5%

65%

Urokoveé Akciové | Alternativni
568.945 K¢ 262.590 Ké 2.220 Ké

Zdroj: Vlastni vypocty
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Listopad 2008. Klientka se na setkani rozhodla zachranit vlozené prostiedky

do fondu KBC Multicash CZK, i pies vysvétleni situace prodala podily a ptfesunula
tuto Cast portfolia na spofici ucet.

Cervenec 2009. Prob&hla schiizka v ramci splatnosti zajisténého fondu CSOB

Reverzni click 6, ktery investici ochranil a vyplatil 100 % vlozené hodnoty.
Investorce byla vzhledem k ristovému trendu trhti doporucena reinvestice do dalsiho
zajistén¢ho fondu, ktery rovnéz bude v nejhorsim mozném vyvoji trhi vlozené
postfedky stoprocentné chranit. Cela ¢astka byla reinvestovana.

Zati 2009. Sledovana klientka investovala prostiedky ze spoficiho uctu zpét do fondu

penézniho trhu KBC Multicash CZK.

Vzhledem Kk véku investorky je mozné snizit standardné nastaveny pomér
akciovych a alternativnich Casti vyvazeného portfolia ve prospéch urokovych
a dluhopisovych instrumentd (napt. 20 % ku 80 %). I pies tuto korekci prevazuji
urokové instrumenty, portfolio je ladéno vyrazné konzervativnéji nez zjistény profil.
Klientku lze rovnéz oznacit za investicniho skokana. Jaké dopady mélo rozhodnuti
vystoupit z fondu penézniho trhu je trendové vidét jiz v analyze klienta ¢islo 2.
V obdobi mezi listopadem 2008 a zatim 2009 doslo k vyraznému sniZeni urokovych

sazeb vyuZzivaného spoficiho Gctu, ze sniZzeni sazeb naopak tézil ve své dluhopisové

sloZce fond penézniho trhu.

Konecné portfolio:

Fond Rizikovost Investice

KBC Multi Cash CSOB CZK Kap. 1 548.200 K& (+ 12800 K&)
KBC MF CSOB Konzervativni Fond 2 97.000 K& (+ 1500 K¢&)
KBC MF CSOB Riistovy Fond 3 42.800 K& (- 1600 K¢)
CSOB Fixovany click 8 1 100.500 K& (+ 500 K&)
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Aktualni portfolio

6% 0%

94%

O Urokové instrumenty B Akcie O Alternativni

Urokoveé Akciové Alternativni
735.160 K¢é 51.200 K¢ 2.140 K¢

Zdroj: Viastni vypocty

Doporucena strategie: Buy and hold

Klient 5: Véra Zvidava, 45 let,

Profil na zikladé investi¢niho dotazniku: ristovy

Klientka méla na zac¢atku studie nakoupeny tyto fondy:

Fond Rizikovost Investice

KBC Multicash CZK 1 70.000 K¢ (1. investice = 08/2006)
CSOB Reverzniho rozpéti 2 249.000 K¢ (1. investice = 07/2007)
CSOB Fixovaného riistu 2 193.400 K¢ (1. investice = 09/2006)
KBC MF CSOB Riistovy fond 3 44.900 K¢ (1. investice = 08/2006)
CSOB Akciovy fond — BRIC 7 26.200 K& (1. investice = 11/2007)
Dalsi produkty: Spofici ucet 80.000 K¢

Penzijni pfipojisténi 500 K¢/mésic, ¢astka 80.000 K¢
Stavebni spofeni 1.700 K¢/ mésic, ¢astka 70.000 K¢
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Aktualni portfolio

21% 0%

79%

Urokoveé Akciové Alternativni

O Urokové instrumenty B Akcie O Alternativni 524.125 Ké 137.130 K¢ 2.245 K¢

Zdroj: Vlastni vypocty

Doporucené slozeni portfolia na zakladé stanoveného profilu:

Optimalni portfolio

5%

50%

Urokoveé Akciové Alternativni
298.575 K¢ 331.750 Ké | 33.175 K¢

Zdroj: Vlastni vypocty

Cilem investovani je dosdhnout vy$§iho zhodnoceni finan¢nich prostiedkii nez
na terminovanych uctech a zajiSténi klienta na horizontu 5-10 let. Klientce patii
pouze 50.000 K¢, zbytek prostiedki je obhospodatovano pro dceru. Na zacatku roku
2009 klientka oznamila, Ze béhem jara az léta téhoz roku budou zapotiebi ,,n¢jaké*

penize na mensi rekonstrukci v ramci rodinného domu.

Klientka drzela jako rustovy investor piili§ velké procento urokovych produktu,
akciova ¢ast je podhodnocena. Celé portfolio se tak spiSe blizi investoriim
na pfelomu profilu konzervativniho a vyvazeného. Alternativni instrumenty zcela
chybi. V ramci schlizek byla feSena moznost toku novych prostiedkt do portfolia

arovnéz probe&hla splatnost zajisténého fondu. V roce 2009 byla investorem
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navrzena moznost rebalancovani portfolia, kdy se dle vyvoje na trzich jevil takovy
krok jako logicky. Rovnéz navrzena strategie pro dokupovani podilii z akciové ¢asti

portfolia a tudiz piiblizovani pomért stanovenému investi¢nimu profilu.

V fijnu 2008 je s klientkou domluvena schiizka, na které je seznamena se situaci
fondu penézniho trhu KBC Multi Cash CSOB CZK. Poté, co doglo ke krachu statu
Island, byly islandské dluhopisy v portfoliu tohoto fondu technicky piecenény tak,
aby jiz produkt negativné neptekvapily. Aktudlni cena podilovych listh po tomto
zasahu klesla o cca 2 % nize. Bylo zapotiebi vysvétlit, ze Multicash je jeden
Z nejkonzervativnéjSich penéznich fondld na trhu a ze ustal se cti nejhorsi obdobi
na financnich trzich za poslednich 70 let. Naopak se zde oteviela ptilezitost: vynos
do splatnosti se po poklesu ceny PL zvysil na 5,42 % (bez Islandu) a pfedpokladem
bylo, ze stavajicim klientim (tém pred propadem) ze soucasné situace vynese jejich
o¢ekavana 3 %. Novym klientim vSak ziejm¢ vice nez 4 %. Klientka zareagovala
pruzné a byl proveden nakup v hodnoté 60.000 K¢. Prvotni obava o prostfedky byla
zaZehnana vysvétlenim situace.

Klientce pii téZze navstévé doporucen v ramci rastového profilu nakup nové
tvofeného fondu CSOB Akciovy fond — BRIC a dale vyuziti nakupu dalsich podil
KBC MF CSOB Riistovy Fond za niz§i cenu nez piivodné pofizené kusy. Klientka
nabidky vyuziva.

V_prosinci 2008 provedena revize chovani fondu KBC Multicash, kdy

se nervozita na finanénich trzich projevila i zvySenym kolisanim KBC Multicashe
ze setin na desetiny procenta v dennim ocenovani. Stale za niz§ich cen dokoupeny
dalsi podily.

Po konzultaci jsou rovnéZz nakoupeny nové podily do fondi KBC MF CSOB
Rustovy Fond a CSOB Akciovy fond — BRIC, jejichZ ceny vyrazng klesly.

V bieznu 2009 probéhla splatnost zajisténého fondu CSOB Reverzniho rozpéti 5,
ktery i pfes krizi na financnich trzich dokézal za 1,5 roku pfinést vynos 6,1 %.
Prostiedky byly uvolnény na osobni spotiebu. Byla zrevidovana situace fondu KBC

Multi Cash CSOB (dale jen MC), jehoZ cena se na zaéatku roku opét rozpohybovala,
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a to jak nahoru, tak dold. Oproti vétsin¢ konkuren¢nich fond penézniho trhu je MC
vice konzervativni (vyjimkou je snad jen KB penézni trh s obsahem
cca 70 % depozit). Ackoli Islandské dluhopisy v MC byly pfecenény na nizsi
hodnotu neZ u jinych fondu, MC poklesl méné nez ostatni. Klientka byla uklidnéna
rovnéz situaci v zajisténém fondu CSOB Fixovaného ristu 2, ktery i pies aktudlni
pokles ceny bude v budoucnu chranit 100 % vlozenych prostiedka.

Duben a srpen 2009 — probéhla pouze revize stavii se sdélenim, ze tak, jak

stoupaji svétové trhy, stoupd i hodnota celkového portfolia. Klientka nema volné
prosttedky pro doinvestovani, naopak prodava cast podilovych lista MC
(uz zhodnocenych) pro osobni spotiebu.

Listopad 2009 znamena ptinos dobrych zprav, pokud se investor vtu chvili

podiva na vykonnost Multicashe CZK za posledni rok, najde na internetu vynos
cca 3,5 % (odpovida 4,1 % na terminovém vkladu pfed zdanénim). Takto vysoky
vynos byl zplisoben poklesem urokovych sazeb (pokles sazeb znamena rist cen
dluhopisit) a vysokymi vynosy na korporatnich dluhopisech. Klientce je sdéleno, ze
takto vysoky vynos nelze v nejblizSim obdobi v zddném piipad¢ ocekévat, nebot’
narodni banka postupné sniZila Grokové sazby. Korporatni a finan¢ni dluhopisy jsou
postupné splaceny anové jsou do portfolia fondu nakupovany piedev§im statni
dluhopisy a statni pokladni¢ni poukazky, kde je vynos podstatné nizsi. Dne 14. 10.
2009 byl hruby vynos do splatnosti portfolia fondu KBC Multicash CSOB CZK ve
vysi 2,73 % pii pramérné dobé do splatnosti 0,28 roku. Potvrzena bezpecnost
v zajisténém fondu CSOB Fixovaného riistu 2 a vyhodnocen nariist akciové &asti
portfolia. Nakup KBC Multicash CSOB CZK pouze pies pielom roku —
predpokladand kulminace vykonnosti nékterych dluhopist ve fondu.

Leden 2010 - vybér totozné ¢astky z MC, klientka zatim nema volné prostiedky
pro upravu portfolia, oznamen vyhled pro rok 2010, z ¢ehoz je podstatné, ze vynos
MC pro nésledujici rok je odhadovan v rozmezi 1-2 % v Cistém Uroceni (odpovida
1,17 % az 2,35 % na depozitech ptfed zdanénim). V nejblizSich mésicich by se mél
vynos MC blizit spiSe horni hranici a postupné klesat spiSe k dolni hranici. KBC

Multicash CSOB CZK kopiruje vyvoj trokovych sazeb (kratka doba do splatnosti
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aktiv). To znamenad, ze v piipad€ zvySeni kratkodobych mezibankovnich sazeb/sazby
CNB vzroste i vynos Multicashe (a naopak). Klientka tuto situaci akceptuje, jako

alternativa doporucen fond KBC Multicash Medium, viz. predstavené produkty.

Konec¢né portfolio:

Fond Rizikovost Investice

KBC Multi Cash CSOB CZK Kap. 1 222.200 K& (+ 7400 K¢)
KBC MF CSOB Riistovy Fond 3 66.800 K¢ (- 3200 K¢&)
CSOB Fixovaného rtistu 2 2 198.600 K¢ (- 1400 K¢)
CSOB Akciovy fond - BRIC 7 78.700 K& (+ 8300 K¢&)

Aktualni portfolio

23% 1%

76%

O Urokové instrumenty B Akcie O Alternativni

Urokové Akciové Alternativni

491.140 Ké 151.820 K¢ 3.340 K¢

Zdroj: Vlastni vypocty

Portfolio je 1 pfes upravy ve sledovaném obdobi stile naklonéno spisSe
k vyvazenému profilu, nartst procent akciové slozky vznikl pfedev§im spotiebou
penéz z fondu penézniho trhu, akciové fondy posilovany ve velké mife nebyly a
alternativni investice stale chybi. 1 % v grafu je tvofeno pouze diky CSOB
Rastovému fondu, ktery sam o sobé je fondem fondii a proto v sob¢ i tuto slozku

minoritné obsahuje.
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Pro produkty akciové a smiSené do budoucna je doporucena strategie Buy

and hold v kombinaci s Dollar-cost averaging. Pro produkty urokové

je doporucena strategie Buy and hold v kombinaci s rebalancovanim.

Klient 6: Svatoslav DoleZzny, 31 let

Profil na zakladé investi¢niho dotazniku: ristovy

SloZeni portfolia na zacatku studie:

Fond Rizikovost Investice
KBC MF CSOB Dynamicky Fond 4 12.200 K¢ (1. investice = rok 2006)
CSOB Chranény/Jisténého ristu 2 9.250 K¢ (1. investice = 04/2007)
CSOB Akciovy fond — BRIC 7 19.600 K¢ (1. investice = 12/2007)
CSOB stiedoevropsky 5 19.300 K¢ (1. investice = rok 2006)
CSOB realitni mix 6 43.000 K¢ (1. investice = 01/2007)
Dalsi produkty: stavebni spofeni 120.000 K¢
penzijni pfipojisténi 72.000 K¢
spofici ucet 40.000 K¢
Aktualni portfolio
30%
- Urokové Akciové Alternativni
O Urokové instrumenty B Akcie O Alternativni
50.160 K& |40.330 Ké 43.610 Ké

Zdroj: Viastni vypocty
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Doporucené slozeni portfolia na zaklad¢ stanoveného profilu:

Optimalni portfolio

5%

50%

Urokoveé Akciové Alternativni
60.345 K¢ 67.050 K¢ 6.705 K¢

Zdroj: Vlastni vypocty
Vysokoskolsky vzd€lany investor, déni na trzich sleduje prubézné. Prostiedky

ve fondech slouZzi jako moznost zhodnoceni prostiedkl v del$im ¢asovém obdobi.

Listopad 2008: Klient je pii navstévé znepokojen vyvojem akciové slozky,

zejména pak stavem fondu Realitni mix (investované prostfedky cca 90.000 K¢).
Po piihlédnuti k budoucimu vyvoji situace na realitnim trhu bylo doporuéeno
postupné doinvestovani do produktu CSOB Akciovy fond — BRIC, kde je potencial
pii zméné trendi mnohem vyssi. Klient si uvédomuje, Ze prodej by znamenal
potvrzeni ztraty.

V investi¢nim portfoliu zcela chybi pohotovostni rezervni ¢ast pro feseni nahlych

situaci. Klient bude fesit az v roce 2009.

Unor 2009 — sklientem je feSena rezervni &ast portfolia, nakoupen fond

penézniho trhu KBC MultiCash CSOB CZK.

Cerven 2009 — zrevidovano portfolio, klient nema volné prostiedky pro realizaci
pravidelného nakupovani podilovych listl, pokracuje ve strategii drzeni investi¢nich

pozic.

Simulace pfi pouziti doporucené strategie Dollar-cost averaging:

Datum Fond Kurz PL Hodnota Pocet PL
transakce

16.09.2008 CSOB Akciovy fond BRIC Nakup 539,9800 CZK 19.628,27 CZK 36,351 PL

16.10.2008 CSOB Akciovy fond BRIC Nakup 423,3000 CZK 1.000,00 CZK 2,360 PL

84



16.11.2008 CSOB Akciovy fond BRIC Nakup 432,7100 CZK 1.000,00 CzK 2,311 PL
16.12.2008 CSOB Akciovy fond BRIC Nakup 464,5900 CZK 1.000,00 CzZK 2,152 PL
16.01.2009 CSOB Akciovy fond BRIC Nakup 461,6200 CZK 1.000,00 CzZK 2,166 PL
16.02.2009 CSOB Akciovy fond BRIC Nakup 552,7900 CZK 1.000,00 CzZK 1,809 PL
16.03.2009 CSOB Akciovy fond BRIC Nakup 477,4700 CZK 1.000,00 CzZK 2,094 PL
16.04.2009 CSOB Akciovy fond BRIC Nakup 570,5300 CZK  1.000,00 CZK 1,753 PL
16.05.2009 CSOB Akciovy fond BRIC Nakup 602,0700 CZK 1.000,00 CzK 1,661 PL
16.06.2009 CSOB Akciovy fond BRIC Nakup 661,2700 CZK 1.000,00 CzK 1,512 PL
16.07.2009 CSOB Akciovy fond BRIC Nakup 634,9700 CZK 1.000,00 CzK 1,575 PL
16.08.2009 CSOB Akciovy fond BRIC Nakup 674,8600 CZK 1.000,00 CzZK 1,482 PL
16.09.2009 CSOB Akciovy fond BRIC Nakup 672,7200 CZK 1.000,00 CZK 1,487 PL
16.10.2009 CSOB Akciovy fond BRIC Nakup 736,5000 CZK 1.000,00 CzZK 1,358 PL
16.11.2009 CSOB Akciovy fond BRIC Nakup 746,4200 CZK 1.000,00 CzZK 1,340 PL
16.12.2009 CSOB Akciovy fond BRIC Nakup 771,4700 CZK 1.000,00 CZK 1,296 PL
16.01.2010 CSOB Akciovy fond BRIC Nakup 782,1400 CZK 1.000,00 CzZK 1,279 PL
Prdmérny | Aktualni Prostredky — | Vlozené

Pocet PL | kurz kurz Datum akt. stav prostfedky | Vynos
Doporucena
strategie 63,9858 | 556,8103| 747,47 |1.2.2010 47827 35628 | 12199
Realizovany
nakup 43,0475 786,53 | 747,47 |1.2.2010 32176 22628 | 9548
Rozdil 2651

Zdroj: Vlastni vypocty

Klient nevyuzil navrzena moznost zadit pravidelnd spofit do produktu CSOB
Akciovy fond — BRIC, investoval pouze tfikrat ¢astku 1.000 K¢, a ptisel tak
0 moznost vyuzit i v kratkodobém horizontu vyhod zmény trendd. Nejvice
se dokédzal pfiblizit navrzenému optimalnimu portfoliu, 1 kdyz stale prevazuje
zainvestovanost Vv alternativnich produktech. Tato situace vSak vznikla v dobé pied
navrhovanou optimalizaci, a proto vramci zachovani investiCnich zasad a také
pro fond Realitni mix je doporuceno pokracovat ve strategii Buy and hold s moznosti
pfipadného dokupovéani podilli a snizovani priméru ndkupni ceny. Na pocatku
sledovaného obdobi nemél klient vytvofenou dostateCnou pohotovostni rezervu,
ktera byla vyfesena nakupem fondu penézniho trhu. Po poklesu sazeb (a tudiz
I po predpokladaném snizeni vykonnosti tohoto fondu v ramci roku 2010) bude

vhodna reinvestice do fondu Multicash Medium nebo depozitniho produktu.
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Konec¢né portfolio:

Fond

KBC MF CSOB Dynamicky Fond
CSOB Chranény/Jisténého ristu
CSOB Akciovy fond - BRIC
CSOB stiedoevropsky

CSOB realitni mix

KBC Multi Cash CSOB CZK Kap.

Rizik.

el e B & 2 N B A B

Investice
12.400 K¢

9.137 K¢
32.250 K¢
19.500 K¢&
37.650 K¢&
72.249 K&

21%

32%

Aktualni portfolio

47%

o Urokové instrumenty B Akcie

O Alternativni

Urokové

Akciové

Alternativni

86.185 Ké&

58.732 Ké

38.270 Ké

Doporucena strategie: Buy and hold v kombinaci s Dollar-cost averaging.

86



5. Zaver

Bylo velmi piinosné a zajimavé projit s vybranymi klienty téméf rok a pul
dlouhym obdobim a podilet se na utvafeni jejich portfolii. Ukazalo se, ze vétSina
klientd drzi své portfolio v mnohem konzervativnéj$im rozlozeni, nez odpovida
vyhodnocenému investiénimu profilu. Z prvniho pohledu lze na tuto skutecnost
pohlizet jako na pozitivni véc, kdyz z kratkodobého hlediska nebyla portfolia tolik
zatizena negativnimi vlivy krize a vyraznéjSim poklesem hodnoty celkovych vkladu.
Vyplyva to zpomérné kratké zkuSenosti klientli s investovanim a Sledovanim
relativn€ kratkodobych cilti. Na druhé stran¢ se potvrdilo, ze pokud klient nevstoupi
na trh, mize se stat, ze bude v ¢asech velkych rustl pouze prihlizejicim. V priabéhu
studie nebylo pln¢ vyuzito moznosti synchronizace konkrétnich portfolii s profily
klientd, a tim doSlo k promarnéni Sance vyuzit nartst trhl, ktery zapocal v bieznu

2009.

U vSech sledovanych investori byla doposud vyuzivdna viceméné metoda
jednorazového investovani. I v souvislosti se specifickym obdobim finanéni krize
bylo piedev§im u klienti 2 a 4 nutné vysvétlit strategii Buy and hold, ktera
na zakladé¢ poznatki bude do budoucna fungovat Iépe v kombinaci s pravidelnym
investovanim (Dollar-cost averaging), kdy dochézi k takzvanému ,,fedéni‘ ndkupnich
cen. Nova situace byla promitnuta do aktualnich investi¢nich strategii. Sledovani
ristovi investofi by pfinejmensim jako doplnék meéli zacit zvaZovat aktivni
obchodovani. Pro drobné investory je také vétSinou t€zké Casovat trh, protoZe nemaji
dostatek informaci, nebo casovat trh vibec neumi. Pokud hodla investor drzet
akciové ¢i smiSené produkty jeden rok a casem zjisti, Ze hodnota téchto investic
klesa, mize je zkusit prodat a snazit se dostat do lepsi ndkupni pozice v dal§im
obdobi. Kdyz ale klient hodla drZet pozici na del$i obdobi a udéla chybu, mize pak
trvat nckolik let, nez ztrati trpélivost a akcie proda. Ztrati potom tedy nejen

prostiedky, ale rovnéz Cas.
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U klientt ¢islo 1,3,4 a 5 je patrnd vyrazna odlisnost od profilovych portfolii, a to
smérem ke konzervativnimu profilu. VétSina téchto klientd neni pfili§ ochotna
v dobé poklesu trhii vyuzit prilezitosti, které by jim posun k navrhovanému
optimalnimu rozloZeni prostfedki mohl pfinést. Dva klienti podlehli tlaku situace,
predev$im na podzim 2008, a opustili ¢ast svych investi¢nich pozic. Nepotvrdila
se tak hypotéza, ze vétSina klient v rdmci nastalého vyvoje na finan¢nich trzich
i pod vlivem okoli vice zkonzervativni sva portfolia, ¢i dokonce opusti investi¢ni
pozice. Pokud doslo k posunu rozlozeni finan¢nich prostfedktit smérem k optimu,

Klienti navrzené strategie béhem sledovaného obdobi dodrzeli.

V ramci shrnuti je tfeba zminit, Ze ke ztrat¢ dochazi jen tehdy, pokud

je realizovana - kdyz dojde k prodeji podilovych listu.

Pohyb akciovych trhi sledovany v priib&hu roku a &tvrt byl velice rychly. Rada
investorl proto promeskala pfilezitost k ndkupu levnych cyklickych akcii, a namisto
toho se tito klienti zaméfili na defenzivni tituly. Spi$ neZ litovat promarnéné Sance,

je vhodné si dobte piipravit portfolio na dalsi roky.

Je mozné konstatovat, ze vSichni klienti bud’ pIné, nebo z ¢asti pfistoupili
na navrzené strategie. V radmci optimalizace spravovaného portfolia se obchodni
strategie (Casovani trhu) v porovnani se strategii Buy and hold jevi jako méné
uspéSna cesta. Totéz lze fici piiporovnani jednorazové investice a Dollar-cost
averaging (pravidelné spofeni), kdy klient diky spoficimu programu muze Gspésné
celit klesajicim trhiim, protoze nakupuje podily za stdle niz§i primémé ceny.
Je pfirozené byt nervézni V Casech, kdy trhy sméfuji doli nebo se nachazeji
vV problémech. Je mozné kdykoliv trh opustit, ale lepsi variantou se ukazuje zlstat
v téchto situacich klidny. Kratkodobé fluktuace jsou ptirozené a dlouhodobé

Vv podobé bycich a medvédich trhii jsou nevyhnutelné.
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V jaké mife se nepfiznivy vyvoj dotkne investi¢niho portfolia, zavisi na tom, jak
jsou investice diverzifikované. Je tedy tfeba usilovat o vyvazenost portfolia v ramci
investi¢niho profilu. Provedeni unahlené zmény v portfoliu investic nebyva dobrym

feSenim, napf. snizeni podilu akcii ze stavu 70 % na 30 %.

Krizové obdobi otestovalo investi¢ni strategie, disciplinu a obchodni plany
klient. Dulezité je neustoupit od ptivodnich zasad a byt dusledny. Vyrazné¢ meénit
strategie ma smysl pouze tehdy, kdyZz se vyznamnym zplisobem zméni ocekavani
vynosnosti a investor ma moznost zvolit vynosné¢jSi alternativu, nebo investor
rozeznd nova rizika. Muze také dojit ke zméné investicniho horizontu, pokud
se objevi potfeba mit likviditu v jiném nez plvodné ocekdvaném case. Bylo

by nemoudré ménit investi¢ni horizont kvuli krizi portfolia.

Riziko investic by mélo byt ve finale vyhodnoceno v kontextu celého portfolia.
Pokud urcité investice poklesnou, neni situace tak Spatnd, kdyz se jiné investice

vyvijeji opacnym smérem nebo jsou alespoii stabilni ve svych hodnotach.

Je dulezité veédét, jakym zptsobem kazda investice zapada do ramce celého
portfolia a pfi porovnani jednotlivych investic je vhodné posoudit, zda maji stejny
potencial, jaka maji rizika ¢i zda jsou stejné likvidni. Muze dochazet k piehlizeni
Casové hodnoty penéz. Pokud je ziskan urok ¢i dividenda, mohou byt opét
reinvestovany. A kone¢né protoZe dlouhodobé trendy na finanénich trzich koriguji
kratkodobé fluktuace, investofi by méli sledovat fundamentélni trendy a zivé na tyto

trendy reagovat.
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Pfiloha ¢. 1

Procentni poméry aktiv ve vypoctech portfolii

Profil Hotovost Dluhopisy Akcie Alternativni
Konzervativni 45,0 % 45,0 % 10,0 % 0,0% 100,0 %
Vyvazeny 20,0 % 45,0 % 30,0 % 50% 100,0 %
Rlstovy 20,0 % 25,0 % 50,0 % 50% 100,0 %
Dynamicky 50% 15,0 % 75,0 % 50% 100,0%
. Urokove Akcie Alternativni
Instrumenty
CSOB Konzervativni fond 90,0 % 10,0 % 0,0 %
CSOB Vyvazeny fond 65,0 % 30,0 % 5,0 %
CSOB Rstovy Fond 45,0 % 50,0 % 5,0 %
CSOB Dynamicky fond 20,0 % 75,0 % 5,0 %
Zajisténé fondy 80,0 % 20,0 % 0,0 %
CSOB Bohatstvi 50,0 % 50,0 % 0,0 %
CSOB Chranény fond 100,0 % 0,0 % 0,0 %
CSOB Stredoevropsky fond 40,0 % 60,0 % 0,0 %
Depozita, penézni trh, dluhopisy 100,0 % 0,0 % 0,0 %
Alternativni investice 0,0 % 0,0 % 100,0 %
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Pfiloha ¢&. 2

CSOB Sporici Gcéet - vyvoj sazeb za sledované obdobi

1. pasmo 2. pasmo 3. pasmo 4. pasmo
doba od 150.000 K¢ | od 500.000 K¢ | od 1.000.000 Ké
vypovédi

7 dni do 149.999 K& | do 499.999 K& |do 999.999 Ké
od 01.09.2008 1,70 2,00 2,25 2,35
od 18.11.2008 1,70 2,00 2,25 2,35
od 05.01.2009 1,60 1,80 2,00 2,10
od 08.01.2009 1,50 1,60 1,75 2,00
od 16.02.2009 1,20 1,30 1,50 1,80
od 16.03.2009 1,40 1,45 1,50 1,60
od 02.04.2009 1,40 1,45 1,50 1,60
od 07.05.2009 1,35 1,40 1,45 1,50
od 04.06.2009 1,20 1,25 1,30 1,40
od 09.07.2009 1,10 1,15 1,20 1,30
od 03.08.2009 1,10 1,15 1,20 1,30
od 07.09.2009 1,00 1,05 1,10 1,15
od 12.10.2009 1,00 1,05 1,10 1,15
od 21.12.2009 1,10 1,10 1,10 1,10

VyhlaSované ro¢ni urokové sazby (% p.a.)
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Ptiloha ¢. 3

CSOB Investi¢ni dotaznik gy
PomtuzZeme vam s vybérem nejvhodnéjsi investice CSOB

Investiéni dotaznik byl navrzen tak, aby stanovil Vas osobni investiéni profil a pomol
rozhodovani o vybéru investic. Uplatnéni vysledki dotazniku pfi vybéru a rozvrzeni investic pfi
k odstranéni nejcastéjsich pricin chybovani v investicnim chovani, které nasledné mohou vé
ztratam. V dotazniku jsou uplatnény mezinarodni zkusenosti a poznatky pfednich finan
instituci.

Jakou éast svych uspor budete bé&éhem pristich 3 let potfebovat na jiz stanovené ucely éi vydaje’
pouze mensi ¢ast svych uspor
pfiblizné polovinu svych uspor
témer veskeré své uspory

« Poznamka: Planujete-li pouzit témeérF veskeré své uspory b&€hem nasledujicich tfi let, doporué¢
Vam vyuzit investice odpovidajici konzervativnimu profilu. V tom pfipadé nemusite odpovic
otazky €islo 1 az 10.

1. Jste vlastnikem nemovitosti uréené na bydleni?

Ne, nejsem, ale planuji nakup nemovitosti. 0
Ne, nejsem a neplanuji nakup nemovitosti. 5)
Ano, jsem. 10

Vysledny poéet bod | |
2. Jaky je zhruba celkovy objem Vasich uspor? (vklady u bank, stavebni spofeni,
penzijni pripojisténi, podilové fondy apod.)

Méné nez 100.000 K¢. 0
Mezi 100.000 K¢& a 500.000 KE. 5
Mezi 500.000 K¢ a 1.000.000 K¢. 10
Mezi 1.000.000 K& a 3.000.000 K&. 15
Vice neZ 3.000.000 K&. 20

Vysledny poéet bod( | |
3. Jak velkou celkovou éastku miizete mésicéné usporit (véetné ¢astky, kterou jiz
sporite)?

Méné nez 2.500 KE. 0
Mezi 2.500 K& a 10.000 K&. 5
Mezi 10.000 K¢ a 30.000 Ké. 10
Vice nez 30.000 KE. 15

Vysledny podet bodL’JI |
4. Kolik osob je zavislych na Vasem prijmu?

Pouze ja sam(a). 10
1 az 3 osoby. 5
Vice nez 3 osoby. 0

Vysledny poéet bod&l |

5. Do které vékové kategorie patrite?

do 34 0
35az44 5
45 az 54 10
55 az 64 5
65 a vice 0

Vysledny poget bodii | |
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GSOB Investié¢ni dotaznik

Pomuzeme vam s vybérem nejvhodnéjsi investice

6. S jakymi formami spofeni a investovani mate zkusenosti?

Bézny ucet, terminovany vklad nebo spofici ucet. 0
Stavebni spofeni, penzijni fondy, fondy penézniho trhu. 10
Dluhopisy, dluhopisové fondy a zajisténé fondy. 20
Mam zkudenosti s investicemi do akcii, akciovych fondu, a / nebo prub&zné

sleduji déni na finanénich trzich. 30

Vysledny poéet bod |

7. Ktery popis nejlépe vystihuje Vase investicni preference?
Ocenuji ochranu hodnoty vlioZzené investice i v pfipadé, kdyby to bylo na ukor

Vynosu. 0
Hledam vy&8i vynos a jsem proto pfipraven/pfipravena podstoupit vy8si riziko. 5
Hledam nejvy33i moZny vynos a z tohoto divodu akceptuji i vyrazné kolisani
hodnoty investované ¢astky (riziko). 10

Vysledny po&et bodi |

8. Prirozenou vlastnosti investic s potencialem vyssich vynost je vyraznéjsi
kolisani jejich hodnoty. Pfedstavte si, Zze se béhem jediného tydne hodnota Vasi
investice snizi o 10 %, napfiklad ze 100.000 K& na 90.000 K&. Jak byste
reagovalfa?

Okamzité prodam viechny své investice a zabranim tak dal$im ztratam. 0
Poékam. Bude-li pokles pokraéovat, rozhodnu se pro prodej. 5
Zachovam klid. Jako obvykle pljde jen o dogasny pokles. 10
VyuZiji této pfilezitosti a dokoupim daldi cenné papiry. 15

Vysledny poéet bod( | |

9. Nize zobrazené modelové scénare popisuji mozny stav Vasi investice v éastce
100.000KE po 5 letech. Ktery scénar nejlépe vystihuje vase preference?

Nejhufe 110.000 K&; primérné 116.000 K&; v nejlep&im pfipadé 122.000 K&. 0
Nejhufe 100.000 K&: primérné 128.000 KE; v nejlepsim piipadé 141.000 K&. 5
Nejhufe 80.000 K&; prumérné 141.000 K&; v nejlepdim pripadé 164.000 K&. 10
Nejhuie 77.000 K&; primérné 164.000 K&; v nejlepiim pripadé 210.000 K&. 15

Vysledny poéet bodd |

10. €as pracuje pro Vas. €Cim déle budou Vase penize pracovat, tim vyssi vynos
miiZzete oéekavat. Jak dlouhy investiéni horizont pro své penize predpokladate?

Méné nez 5 let. 0
5 az 10 let. 5
Vice nez 10 let. 10

Vvsledny poéet bodd | |

Celkovy pocet bodll'l:l

Pocet bodi | Vysledny Investiéni profil |
Qaz35 0 Konzervativni '
36 az 95 0 Vyvazeny
96az125 O Ristovy

126 az 145 O Dynamicky

O Klient odmitl vyplnit dotaznik.

Jméno a pfijmeni: Datum:
Datum narozeni: Jméno poradce:
Podpis: Podpis poradce:
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Priloha ¢. 4
Vykonnosti pro jednotlivé fondy v portfoliich za sledované obdobi,
15. 9. 2008-1. 2. 2010:

CSOB - riistovy fond

3.7.200%

Vynos v méné fondu -3,631 %
Ro¢ni vynos v méné fondu (p.a.) -2,645 %
Vynos ptepocteny do CZK -3,631 %

Ro¢ni vynos piepocteny do CZK (p.a.) -2,645 %

CSOB - dynamicky fond

272005

Vynos v méné fondu -6,770 %
Ro¢ni vynos v méné fondu (p.a.) -4,953 %
Vynos piepocteny do CZK -6,770 %

Ro¢ni vynos piepocteny do CZK (p.a.) -4,953 %
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CSOB — konzervativni fond

Vynos v méné fondu

Ro¢ni vynos v méné fondu (p.a.)

Vynos piepocteny do CZK

1,616 %
1,168 %
1,616 %

Ro¢ni vynos piepocteny do CZK (p.a.) 1,168 %

CSOB - vyvaZeny fond

Vynos v méné fondu -0,885 %
Ro¢ni vynos v méné fondu (p.a.) -0,642 %
Vynos piepocteny do CZK -0,885 %

Ro¢ni vynos piepocteny do CZK (p.a.)

-0,642 %
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CSOB Chranény fond

Vynos v méné fondu
Ro¢ni vynos v méné fondu (p.a.)

Vynos prepocteny do CZK

Ro¢ni vynos piepocteny do CZK (p.a.)

CSOB stiedoevropsky

-1,179 %
-0,855 %
-1,179 %
-0,855 %

Vynos v méné fondu
Roc¢ni vynos v méné fondu (p.a.)

Vynos ptepocteny do CZK

0,836 %
0,605 %
0,836 %

Ro¢ni vynos piepocteny do CZK (p.a.) 0,605 %
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KBC Multi Cash CSOB CZK

Vynos v méné fondu 2,397 %
Ro¢ni vynos v méné fondu (p.a.) 1,731 %
Vynos prepocteny do CZK 2,397 %

Ro¢ni vynos piepocteny do CZK (p.a.) 1,731 %

KBC Multicash CSOB CZK Medium

Vynos v méné fondu 2,998 %
Ro¢ni vynos v méné fondu (p.a.) 2,163 %
Vynos prepocteny do CZK 2,998 %

Ro¢ni vynos piepocteny do CZK (p.a.) 2,163 %
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CSOB bond mix

Vynos v méné fondu 5,228 %
Ro¢ni vynos v méné fondu (p.a.) 3,761 %
Vynos piepocteny do CZK 5,228 %

Ro¢ni vynos piepocteny do CZK (p.a.) 3,761 %

CSOB Akciovy fond BRIC

Vynos v méné fondu 38,425 %
Ro¢ni vynos v méné fondu (p.a.) 26,570 %
Vynos piepocteny do CZK 38,425 %

Ro¢ni vynos piepocteny do CZK (p.a.) 26,570 %
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CSOB Akciovy fond — Vodniho bohatstvi

Vynos v méné fondu -16,067 %
Ro¢ni vynos v méné fondu (p.a.) -11,920 %
Vynos piepocteny do CZK -16,067 %

Rocni vynos piepoéteny do CZK (p.a.) -11,920 %

CSOB akciovy mix

Vynos v méné fondu -15,038 %
Ro¢ni vynos v méné fondu (p.a.) -11,139 %
Vynos piepocteny do CZK -15,038 %

Rocni vynos piepocteny do CZK (p.a.) -11,139 %
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CSOB realitni mix

o5 SR L. R

Vynos v méné fondu -20,729 %
Ro¢ni vynos v méné fondu (p.a.) -15,493 %
Vynos piepocteny do CZK -20,729 %

Ro¢ni vynos piepocteny do CZK (p.a.) -15,493 %
Zdroje informaci a grafii: www.csob.cz
Je vhodné podotknout, Zze udaje o historické vykonnosti fondi nejsou ukazatelem

ani zarukou vykonnosti fondi v budoucnu. Budouci vykonnost fondt tedy mtize byt

lepsi 1 horsi nez je uvedena vykonnost historicka.
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