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1 Uvod

Bakalafska prace na téma hospodaisky cyklus a vynosnost vybranych fondii kolektivniho
investovani v CR byla vybrana predev§im z diivodu autorky zajmu ziskat informace o
tom, jak funguje kolektivni investovani, za jakych podminek je vhodné investovat pie-
bytkové finan¢ni prostfedky a jaky vliv mé hospodaisky cyklus na tyto fondy. Dnesni
doba nabizi mnoho moZznosti investovani piebytkovych finan¢nich prostredku, diive si
lidé schovéavali tspory pod polstar, kde je méli v bezpeci, ale méli tam pouze tolik, kolik
si schovali. Dnes je mozné vyuzit fondy kolektivniho investovani a vlozit penize napfi-
klad do akcii, dluhopisti, pokladni¢nich poukazek, nemovitosti atd. Dle vynosnosti si vy-
brat fond, do kterého chceme vlozit své finan¢ni prostiedky a pak uz jen sledujeme, jak
nase finance rostou. Bohuzel to neni bez rizika, jako tfeba zminéné ulozeni penéz pod

polstat, ale s tim musi kazdy investor pocitat, a pfece risk je zisk.

Prvni kapitola teoretické ¢asti se zaméfuje na povidani o tom, co je kolektivni investo-
vani, jaké jsou modely institucionalniho uspofadani a jaké druhy instituci nabizi. Dalsi
kapitola je zamétena na Hospodatsky cyklus, kde je podrobné popsano, co to viibec hos-
podarsky cyklus je a jaké ma faze. Posledni kapitola se vénuje dohledu a regulaci trhu
cennych papirti a pojednava o organech, které dohlizeji na tento sektor. Jedna se naptiklad

o centralni banku, komisi cennych papiri a ministerstvo financi.

Praktickd Cést se zabyva porovnanim vybranych fondii kolektivniho investovani mezi
tfemi nejvét§imi bankovnimi institucemi, které piisobi na finanénim trhu Ceské repub-
liky. Dal$im tématem je zobrazeni vyvoje hrubého domaci produktu v letech 2005-2019
a poukazani na faze hospodaiského cyklu. Zavér prace shrnuje vysledky praktické ¢asti
prace, kde je pomoci regresni analyzy dokdzana nebo vyvracena vazba mezi vynosnosti
vybranych fondi kolektivniho investovani a hospodaiskym cyklem CR. Posledni &sti

praktické ¢asti bude zavér shrnujici poznatky z predchozich ¢asti.



2 Teoreticka cast

2.1 Kolektivni investovani

2.1.1 Definice kolektivniho investovani

Kolektivnim investovanim rozumime specificky druh regulovaného podnikani,
které spociva v soustied’ovani penéznich prostiedki do riznych finanénich a podilovych
fondu a v efektivni alokaci penéz, s cilem dosahnout pozadované vynosnosti a rozptyleni

rizika. Jde tedy o nepiimé, zprostitedkované investovani. (Valach, 2006)

Kolektivni investovani je zalozeno na spolecném zdjmu vétsiho poctu individual-
nich investorti co mozna nejefektivnéji zhodnotit své volné penézni prostiedky pfi sou-
Casné snaze minimalizovat investi¢ni rizika dostate¢nou diverzifikaci spole¢ného portfo-

lia. (Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, Dvordk, 2015)

Kolektivni investovani probiha na kapitalovém trhu. Podstatou kolektivniho in-
vestovani jakozto podnikatelské ¢innosti je shromazd’ovani penéznich prostiedkii od pie-
dem neurcitého a neomezeného poctu pravnickych nebo fyzickych osob, za ticelem zhod-
noceni téchto prostiedkil, diverzifikace rizika, ziskani rozsiteného ptistupu na svétové

trhy a minimalizace nakladi. (Paviat, 2005)

Jedna se tedy o ¢innost, od kter¢ investor o¢ekava, ze mu pfinese adekvatni vynos
z vlozenych prostiedki pii akceptovatelném a eliminovaném riziku a zdroven mu umozni
pfistup na trhy, kde by jako individuélni, drobny investor nemohl investovat, at’ jiz z di-
vodu pfistupu na tyto trhy, odborné naro¢nosti a slozitosti investice nebo z diivodu vy-

soké kapitdlové narocnosti. (Vesela, 2019)
2.1.1.1 Vyhody kolektivniho investovani

Predtim, nez se investor rozhodne pro investici do nékterého z fondl nabizejicich
kolektivni investovani, mél by vzit v ivahu veskera pozitiva a negativa s touto investici
spojena a posoudit, jaky pro ného maji vyznam a do jaké miry je ochoten je akceptovat.

(Vesela, 2007)

Podstatna vyhoda kolektivniho investovani je ta, ze investor nemusi mit zadné

znalosti v jednotlivych oborech podnikéani. Protoze vlozi své penize zvlastnimu druhu



obchodni spolecnosti, kterd ma vétsi kapital a kterd investuje do akcii riznych obort,

avsak vzdy tak, jak to povoluje zakon. (Vesela, 2019)

Dalsi vyhodou je, Ze investovani soustfedénych penéznich prostiedk se déje na za-
klad¢ diverzifikace rizika. Portfolio fondu se sklada z velkého mnozstvi riznych inves-
ti¢nich nastrojti. V piipadé, Ze hodnota jednoho investi¢niho néstroje klesa, se tato ztrata
v celkovém objemu projevi pouze zanedbatelné. Takovy rozklad rizika by nebyl mozny
v pfipadé investora, ktery by investoval individualné do mensiho poctu investi¢nich na-

strojii. Pi poklesu ceny by jeho ztrata byla podstatné vétsi. (Musilek, 2011)

Pro omezeni a rozlozeni rizika maji navic jednotlivé fondy legislativou a statuty sta-
noveny investi¢ni limity, které presné vymezuji maximalni rozsah investice do urc¢itého
druhu investi¢nich instrumentl a do instrumentd emitovanych jednim emitentem (tzv.

dvoucestna diverzifikace). (Vesela, 2019)

Podnikatelska ¢innost, kterd spociva v kolektivnim investovani, miize byt vykona-
vana jen k tomu specidlné urcenou pravnickou osobou, ktera soucasné nesmi vykondvat
jinou ¢innost nez tu, kterd souvisi s kolektivnim investovanim. Kolektivni investovani tak
dosahuje snizeni rizika i tim, Ze podléhd zvlastnimu dozoru a musi probihat souladu se
zakony a na zéklad¢ licen¢niho povoleni. Tyto skute¢nosti pak podstatné snizuji riziko,
7e se investor stane ob¢ti neetického jednani, na vyspélych kapitalovych trzich. Vyhodou
jsou i niz$i transformacni naklady. Jedna se o naklady na koupi cennych papirii ve formé

poplatk makléiské firmé za zprostiedkovani nakupu. (Musilek, 2011)

Dalsi vyhodou je zpravidla vysoka likvidita, jelikoz v ptipadé potieby mlze investor
velmi rychle pfeménit cenné papiry kolektivniho investovani na hotovost. To plati
zejména pro oteviené fondy, kde byva povinnost zpétného odkupu stanovena legislativng.
V ptipadé uzavienych fondii ma ovSem investor moznost prodat cenné papiry kolektiv-
niho investovani na sekundérnich trzich a tim si také zajistit pottebnou likviditu. (Valach,

2010)

Profesionalni sprava finanénich prostiedki by méla byt zabezpecena tim, Ze jako
manazeii a spravci fondu by méli byt zaméstnani zkuseni odbornici, ktefi kazdodenné
sleduji déni na kapitalovych trzich, maji k dispozici nejnovéjsi informace a jsou schopni

provadeét detailni investicni analyzy. O uspé$nosti profesiondlnich spravci portfolii fondt
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vypovida vykonnost téchto portfolii. (Musilek, 2011).

Piipadnych daniovych vyhod je dosazeno diky investicim fondii do cennych papiri
v riznych zemi, kde mohou investofi za urcitych podminek participovat na vyhodach da-
novych rajl, ptipadnych absencich srazkovych dani nebo pouze na rozdilech v sazbach
dani. Na kapitalové zisky plynouci z nakupu a prodeje podilovych listi ¢i akcii fondi
mohou byt legislativné aplikovany nizsi sazby nez v piipad€ pfimého nakupu ¢i prodeje

akcii. (Vesela, 2019)

Kolektivni investovani je zalozeno na jednoduchosti a pohodlnosti, coz vyrazné uleh-
cuje spravu uspor domacnosti. Instituce kolektivniho investovani nabizeji svym klientim
Sirokou paletu sluzeb. Mezi standardni nabizené sluzby patii automatické reinvestovani,
depot, pravo smény, investi¢ni plan, plan vybéru a moznost vystavovat Seky. Instituce
kolektivniho investovani vytvareji rodiny fondi s riznymi charakteristikami, coz umoz-
fluje investorim presouvat penézni prostfedky mezi jednotlivymi fondy za minimalnich
transak¢nich ndkladt, a to Casto telefonickym, elektronickym nebo v posledni dobé

zejména internetovym zpisobem 24 hodin denné. (Musilek, 2011)
2.1.1.2 Nevyhody kolektivniho investovani

Kolektivni investovani sebou piinasi i mnohé nevyhody, mezi které patii naptiklad
poplatky nebo ztrata investi¢ni volnosti. Instituce kolektivniho investovani vytvaii svij
zisk z poplatkil ptijatych od investort. Investor musi uhradit vstupni poplatek, ktery se
odviji od ptedpokladané vynosnosti fondu. Zpravidla se rovnéz plati poplatky pii ndkupu
¢i odkupu podilovych listii. Vstupni poplatek se pohybuje mezi 0-5 % a plati se vétSing
ptipadi.. Vystupni poplatek se u velkého poctu fondii neplati. (Valach, 2006)

Konflikt z4jmG mezi investory a spravci portfolia, ke kterému piispiva skutecnost,
ze se podilnik podilového fondu nemtize podilet na fizeni fondu, nemiize nijak zasahovat
do tvorby portfolia daného fondu. Spravce portfolia a podilnik mohou sledovat rozdilné
zajmy, cile, Pokud podilnik nemuze zasahovat do fizeni fondu, mohou byt jeho z4jmy a

cile poSkozeny nebo nenaplnény. (Vesela, 2019)

Kazdy investor si dle své preference muze zvolit fond, ale konkrétni skladbu port-
folia si zvolit mozné neni. Jedna se o investi¢ni volnost, ktera je pro investora omezena.

(Musilek, 2011)
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Podpriamérna vykonnost fondu, resp. Podvynosnost fondu oproti benchmarku v po-
dobé¢ trzniho indexu piedstavuje pro investora zklamani, co se tyka jeho vynosovych po-
zadavkl a pfedstav, mize byt impulsem k tomu, aby se rozhodl zménit fond. Podvynos-

nost fondu, signalizuje také netuspéch spravce fondu. (Veseld, 2019)

Riziko ztraty hodnoty investice diky trznim pohyblim nese kazdy, kdo se rozhodl

investovat, a kolektivni investovani neni v tomto sméru vyjimkou. (Valach, 2006)

Riziko podvodu a ztraty v dasledku nelegalnich a podvodnych transakci nelze zcela

odstranit ani pomoci sebeefektivnéjsi regulaci a legislativou. (Musilek, 2011)

Neexistence statnich systémi pojiSténi instrumentt kolektivniho investovani zne-
vyhodnuje z tohoto hlediska i pfes dnesni kvalitngjsi a uc¢inné;jsi regulaci a dohled tuto

formu investovani oproti napft. investovani do bankovnich sektort. (Veseld, 2007)
2.1.2 Modely institucionalniho usporadani kolektivniho investovani

Na zaklad¢ rozdilnych investi¢nich cild investort ¢i médnich vin se ve vyspélych statech
vyvinuly rizné modely institucionalniho usporadani kolektivniho investovani, které 1ze

rozdélit:

e Otevieny model

e Uzavieny model
2.1.2.1 Otevieny model

Otevieny model kolektivniho investovani je charakteristicky tim, ze neni pfedem stano-
ven pocet emitovanych cennych papiri. Nové cenné papiry jsou emitovany dle poptavky
investord, a zaroven investofi maji pravo zpétného prodeje emitentiim, a tim i zvyseni
jejich likvidity. Trzni cena vyplyva z kazdodenniho ocenéni ¢isté hodnoty aktiv pfipada-
jici na jeden cenny papir, nejednd o se urceni trzni ceny na zakladé nabidky a poptavky

na sekundarnich trzich. (Fabozzi, 2015)

Prodej novych cennych papiri se uskutecituje za emisni cenu, nikoliv za ¢istou
hodnotu aktiv. Pfi prodeji cennych papirt si instituce pfipocitavaji k ¢isté hodnot¢ aktiv
urcitou pfirazku na jeden cenny papir. Tato pfirazka se odviji nejen od likvidity aktiv
portfolia, ale také zptisoby distribuce cennych papirt a konkurenci v odvétvi kolektivniho

investovani. Zpétny odkup cennych papirt instituce kolektivniho investovani uskutecnuji

12



za odkupni cenu, kterd se bud’ shoduje s Cistou hodnotou aktiv nebo je nizsi o srazku.

(Musilek, 2011)

Instituce, které provozuji otevieny model kolektivniho investovani, se mohou liit v prav-

nim postaveni, pfi¢emz lze odliSovat:
Oteviené instituce s vlastni pravni subjektivitou

Tyto korporace ziskavaji penézni prostfedky emisi akcii. Shroméazdéné penézni
prostiedky pak alokuji do riznych investi¢nich nastrojii. V Této korporaci se investofi
stdvaji akcionafi a sva prava mohou prosazovat na valné hromad¢. Tato forma instituci
kolektivniho investovani se pouziva predevsim v USA, ve Velké Britanii, ve Francii,

v Nizozemsku nebo v Lucembursku. (Poloucek, 2009)
Oteviené instituce bez vlastni pravni subjektivity

Instituce, které jsou vytvofeny investicnimi spolecnostmi, a které zpravidla sou-
casn¢ spravuji portfolia vice fondi. Majetek fondu je oddélen od majetku investicni spo-
le¢nosti. Investor pii vkladani prostfedkll neni akcionafem investi¢ni spolecnosti, avSak
je podilnikem na majetku fondu. Kazdy investor ziska za vlozeny kapital podilovy list

(investi¢ni certifikat). (Musilek, 2011)

Majitel cennych papiri nesmi zasahovat do spravy fondu, k tomu ho cenné papiry neo-
praviuji. Oteviené fondy bez vlastni pravni subjektivity jsou casté zejména v Némecku,
Svycarsku, Rakousku, u nékterych fond ve Francii, v Lucembursku, ve Velké Britanii a

v Ceské republice (oteviené podilové fondy). (Musilek, 2011)
2.1.2.2 Uzavfeny model

Tento model kolektivniho investovani je charakteristicky tim, Ze je piesné stano-
ven pocet emitovanych cennych papirti. Pocatecni nabidku cennych papirt zpravidla or-
ganizuji rucitelskym zplisobem investi¢ni zprostiedkovatelé. Podilnik nema pravo na
zpétny prodej podilového listu investini spolecnosti. S témito cennymi papiry se obcho-
duje na sekundarnich trzich, jejich trzni cena se pohybuje nejen s vysi ¢isté hodnoty aktiv,

ale 1 na zaklad¢ dal$ich faktort. (Veseld, 2007)
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Cenné papiry uzavienych fonda jsou na sekundérnich trzich obchodovany s dis-
kontem, tedy Ze trzni cena akcie je mens$i nez Cistd hodnota aktiv pfipadajici na jednu
akcii. Vyjimkou jsou fondy kratce po vzniku, ty se obchoduji Casto s prémii. (Liska,

Gazda, 2004)
2.1.3 Druhy instituci kolektivniho investovani

Fondy lze d¢lit podle velkého poctu kritérii a takové déleni je velice obtizné.

Fondy se v nékterych ptipadech 1i8i pouze urcitymi drobnostmi. Dle knihy Trhy cennych

vvvvvv

e predmét investovani
e zpusob rozdélovani dosazenych vynostli investorim

e investicni strategie spravct (Musilek, 2011)
2.1.3.1 Fondy podle pfedmétu investovani
Finan¢ni fondy

Pifedmétem investovani téchto fondl jsou riizné cenné papiry, financni derivaty a
ostatni investi¢ni instrumenty. Tyto fondy Ize dale délit dle durace svych aktiv na fondy

penézniho trhu a fondy kapitalového trhu. (Valach,2010)
Fondy penézniho trhu

Tyto fondy se soustfed’uji na vysoce bezpecné kratkodobé finan¢ni instrumenty,
u kterych se pohybuje priimérna doba splatnosti do 1 roku. Pfedmétem investovani jsou
kratkodobé dluhové instrumenty, mezi které patii statni pokladni¢ni poukéazky, termino-
vané vklady, dluhopisy, sménky a depozitni certifikaty. Fondy penézniho trhu maji bud’
velkoobchodni nebo maloobchodni charakter, avSak maloobchodni fondy maji na trhu
podil pouze 30 %. Jak maloobchodni, tak velkoobchodni fondy maji dobu splatnosti mezi

50 az 70 dny. Fondy pené¢zniho trhu udrzuji ¢istou hodnotu aktiv na stabilni tirovni a

14



ziskané vynosy vyplaceji investortim, kteti maji pravo na své podily pouzivat platebni

karty nebo vypisovat Seky. (Rejnus, 2014)

Fondy kapitaloveho trhu

Kapitalové fondy smétuji své investice do instrumentti kapitdlového fondu. Tyto

fondy délime na fondy dluhopisti, akciové fondy, vyvazené fondy nebo specidlni fondy.

e Fondy dluhopist

Tyto fondy investuji své penézni prostredky prevazné do tuzemskych dlu-

hopist, eurodluhopisti nebo zahrani¢nich dluhopist. Jen v zmalé ¢asti jsou

v portfoliu zastoupeny majetkové cenné papiry. (Valach, 2010)

e Akciové fondy

Akciové fondy jsou zaméteny na investice do akcii napfic regiony i sek-

tory. Jedna se o nejrizikovéjsi fond, protoze jeho majetek obsahuje vyznamny po-

dil rizikovych aktiv, které ptredstavuji prave akcie, jejichz podil na celkovych ak-

tivech musi ¢init minimalné 66 %. U akciovych fondl rozlisujeme:

o

Agresivni ristové fondy — maximalizuji své kapitalové zisky tak, ze in-
vestuji do zanedbatelnych akcii a odvétvi, ktera se nachazeji v problémech
Ristové fondy — smétuji investice do akcii zavedenych spole¢nosti, uva-
zuji na pohyb trznich cen akecit, pfitom vySe dividend neni dulezitym kri-
tériem investi¢niho rozhodovani

Ristové a prijmové fondy — investice smétfuji do akcii, které dosahuji
dlouhodobych kapitalovych ziski a soucasné vyplaceji atraktivni divi-
dendy

Ptijmové fondy — investuji do akcii, které vyplaceji vysoké dividendy
Mezinarodni fondy — investuji do zahrani¢nich akcii, avSak vice nez dvé
tietiny svého portfolia

Globalni fondy — investi¢ni zajem smétuji do celosvétového akciového
portfolia

(Musilek, 2011)
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e Vyvazené fondy

Sviij majetek drzi v dluhopisech a akciich. Pfedpokladaji nekorelované vy-
nosové miry akcii a dluhopist a tim se snazi diverzifikovat investi¢ni rizika. Vy-
znamnou roli hraji v Belgii a v Rakousku. (Poloucek, 2009)

e Specialni fondy

Mezi tyto fondy se fadi instituce kolektivniho investovani, které maji ne-
tradi¢ni strukturu svého portfolia, nebo vykazuji urc€ité zvlastnosti ve svém uspo-
radani. (Valach, 2010)

o Oborové (sektorové) fondy — orientuji se na investovani do riznych oborQ
podnikani (v rdmci pramyslu, sluzeb, zeméd¢lstvi apod.).
o Regionalni fondy — podnikaji v jedné regiondlni oblasti.

ZastteSujici fondy — zastfesuji pod sebou celou fadu ,,subfond®, s odlis-
nou investi¢ni strategii, do kterych investor mtize rozmist'ovat a bezplatné pieva-
dét své penize.

o Fondy fondi — investuji sva aktiva do jinych fondl otevieného typu. Tim

vlastné€ rozkladaji riziko dvakrat. (Valach, 2010)

Do speciélnich fondii v CR miizeme zahrnovat i fondy, které nespliiuji pravi-
dla EU o koordinaci kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papiri a
nemohou volné poskytovat své sluzby v ramci EU. Jsou regulovany na Grovni narodni
legislativy. D¢li se jest¢ na specialni fondy uréené pro veiejnost a specidlni fondy
kvalifikovanych investort, které shromazd'uji penézni prosttedky od omezeného ok-
ruhu investord, splitujicich zakonem stanovené podminky. Fondy kvalifikovanych in-

vestorti podléhaji niz§i mife regulace a dozoru. (Valach, 2010)
2.1.3.2 Fondy dle zpUsobl rozdélovani vynosu investorim
Duchodové fondy

Hlavnim cilem je dosahovani nejvyssich moznych vyplat pii udrzeni stabilni vyse
Cisté hodnoty aktiv na jeden cenny papir. Zisky z inkasovanych diichodt a ndkupu nebo

prodeje cennych papirt jsou vyplaceny. (Valach, 2010)
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Rustové fondy

Tyto fondy se naopak zamétuji na rust Cisté hodnoty aktiv ptipadajici na jeden
cenny papir. Na bézné vyplaty je naopak kladen mensi diiraz. Vynosy jsou tedy reinves-
tovany rustovym fondem a tim usiluji o zvySovani hodnoty podilovych listi. Velikost
zisku je déna rozdilem mezi ndkupem a prodejem podilového listu. (Revenda, Mandel,

Kodera, Musilek a Dvorak, 2012)
SmiSené fondy

Tyto fondy pouzivaji kombinaci dichodového a ristového typu fondu. Zakladni
politikou tohoto fondu je dosdhnout pfiméfené vysokych vyplat ve spojeni s pfiméfenym

rustem ¢isté hodnoty aktiv pfipadajici na jeden cenny papir. (Liska, Gazda, 2004)

2.1.3.3 Fondy dle pouZzivané investi¢ni strategie
Indexované fondy

Spravci portfolia se snazi vérné kopirovat zvoleny benchmark (trzni index) a do-
hypotéze efektivniho trhu. Spravci predpokladaji investi¢ni instrumenty jsou na trzich
spravné ohodnoceny. Tyto fondy jsou pasivné spravované, které usiluji o replikovani vy-

konnosti Sirokych trznich indexi. (Rejnus, 2014)
Garantované fondy

Tyto fondy pouzivaji techniku zajisténi portfolia. Jedna se o techniku, ktera slouzi
k zabezpe&eni portfolia proti trznimu riziku. Ukolem spravce portfolia je vytvoreni tzv.
,idealniho portfolia®, které se zhodnocuje pfi rostoucich cendch investi¢nich instrument
a zéroven pii soucasném garantovani alesponl hodnoty vlozeného kapitalu pii klesajicich
cenach investi¢nich instrumentti. AvSak spravce takového portfolia neni schopen dosah-
nout ,,idealniho portfolia“ pouze prostfednictvim akciovych instrumentt. ,,Idedlniho port-
folia* lze dosdhnout pouze kombinaci opci a statnich pokladni¢nich poukazek. Kombi-
nace prodejnich opci a nakupu akcii na akcie je totoznd s chovanim ,,ideélniho portfolia®.

(Poloucek, 2009)
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Aktivni fondy

Tyto fondy pouzivaji investi¢ni strategie, které¢ vychdzeji z predpokladu, ze inves-
tiéni trhy jednaji neefektivné. Spravci portfolii vyhledavaji nejen jednotlivé nadhodno-
cené nebo podhodnocené investi¢ni instrumenty, ale také celé trzni segmenty na zakladé

investi¢nich analyz. (Musilek, 2011)
2.2 Hospodarsky cyklus a kolektivni investovani

2.2.1 Hospodarsky cyklus

Dle knihy Makroekonomie, kterou napsal Véaclav Jurecka a kolektiv, je hospodatsky
cyklus, neboli ekonomicky cyklus, posloupnosti pravidelné se opakujicich fazi vzestupu,
poklesu a stagnace makroekonomické aktivity. Jmenovité pak readlného HDP, zamé&stna-

nosti, soukromé a vefejné spotieby a investi¢ni ¢innosti. (Holman, 2016)

Hospodatsky cyklus lze také chapat jako proces neperiodicky stiidajicich se Ctyt fazi.
Dna, expanze, vrcholu a kontrakce, které zachycuji vyvoj realného produktu v ¢ase, ktery
kolisé okolo rastové drahy potencidlniho produktu. Nékdy jsou tyto faze pojmenovany

jako konjunktura, recese, krize a oziveni. (Samuelson & Nordhaus, 2013)
2.2.2 Faze hospodarského cyklu

V prubéhu hospodaiského cyklu se postupné stiidaji jednotlivé faze, tyto faze se
vsak neopakuji se stejnou intenzitou ¢i ve stejném Case. Pravé proto je hospodarsky cyk-

lus jedine¢ny a neopakovatelny. (Holman, 2016)
2.2.2.1 Expanze hospodarského cyklu

Féze cyklu, kdy redlny domaci produkt vzhledem k potencidlnimu produktu roste.
Je tomu tak proto, ze domacnosti (vlada) ve zvySené mife poptavaji statky produkované
firmami, jez na vzestup poptavky po své produkci reaguji s riistem objemu vyroby. Aby
mohly firmy vice vyrabét a nabizet na trhu, museji rozsifovat vyrobni kapacity, to zna-
mena najimat vétsi mnozstvi prace, kapitalu a potazmo dalSich vyrobnich faktori. Proto
roste 1 zaméstnanost. V expandujici ekonomice se vice spotiebovava, vice vyrabi a vice

investuje. (Jurecka, 2010)
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2.2.2.2 Vrchol

Ve fazi konjunktury, kdy je ekonomika na vrcholu své aktivity, se stale rychlejsim
tempem zacinaji prosazovat nakladové tlaky nutici vyrobce zvySovat ceny produkova-
nych statkii. Podniky vyrabéji s téméf plné vyuzitymi kapacitami, rostou spotiebitelské
vydaje a podnikové investice z produkce. Prudce rostouci aktivita domacnosti oslabuje
miru uspor v ekonomice a finanéni zdroje, které banky poskytuji vyrobctim i spottebite-
lim, se stavaji draz§imi. ZdraZzovani uvéra dale snizuje ziskovost vyroby, k ¢emuz pfi-

spiva i rist cen zékladnich surovin. (Urban, 2003)

Ekonomika v konjunktufe jevi na povrchu znamky vSeobecného bohatstvi, avsak
intenzivni aktivita trhli a vysoka Groven zaméstnanosti, mezd a cen zastira prohlubujici
se ekonomické problémy. Jedna se tedy o fazi, po které bezprosttedné nasleduje obdobi

poklesu. (Rejnus, 2014)
2.2.2.3 Recese hospodarského cyklu

Féaze hospodarského cyklu, kdy rist realného domaciho produktu zpomaluje nebo
klesa vzhledem k potencidlnimu produktu. S ristem cen v ekonomice postupné klesa po-
ptavka domacnosti po vSech druzich vyrobki a sluzeb. Firmy se snazi zvySovat efektiv-
nost vyroby snizovanim nékladii. Zbavuji se ¢asti pracovnikil, prodavaji nepotiebné stroje
a nemovitosti, ztraceji zajem o bankovni uvéry. Dochazi k omezovani investi¢ni ¢innosti.
Proto je toto obdobi doprovéazeno zvySenim nezaméstnanosti, snizovani mzdovych sazeb

a prevladajici nediivérou v investi¢nim sektoru. (Holman, 2016)
2.2.2.4 Dno

V této fazi ekonomického cyklu je jiz nezaméstnanost vysoka, vydaje spotiebitelil
a potencialnich investort stagnuji na velmi na velmi nizké urovni a celkové v ekonomice
vladne pesimismus a averze k riziku. Domacnosti dale odkladaji své nakupy, firmy jsou
pesimistické a nevéfi v brzky vzestup poptavky po své produkci. Nezaméstnanost je
z ¢asti vykoupena nizkou cenovou hladinou. Po této fazi zpravidla pfichézi obdobi vze-

stupu. (Jurecka, 2010)
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2.3 Dohled a regulace kolektivniho investovani v CR

Teorie regulace vychazi z predpokladu, ze trhy cennych papirti jsou nachylné k trz-
nim selhdvanim, kterd se projevuji jak informacni asymetrii, tak i zdpornymi externali-
tami. Efektivni fungovani trhti cennych papirt piedpoklada participaci dokonale infor-
movanych uéastnik. UpIné informace jsou nejen rozhodujicim piedpokladem efektiv-
niho fungovani trhti cennych papirt, ale také zakladem rovnopravného postaveni financ-
nich investorti. Hlavni smér teorie finan¢ni regulace se domniva, Ze je nutné, aby statni
regulace omezila informacni asymetrii stanovenim informacnich povinnosti emitentt,
pravidel zachazeni s nevefejnymi informacemi a dislednym vynucovanim stanovenych

povinnosti a pravidel. (Revenda et al, 2015)

Regulace trhu cennych papirl se rovné€z snazi zabranit Siteni zapornych externalit.
Ekonomické problémy vyznamnych investi¢nich firem ptfinaSeji ndklady i ostatnim ucast-
niklim, kterym vSak nejsou uhrazeny. Typickym ptikladem je Sifeni investi¢ni paniky
z problémovych instituci na ekonomicky zdravé ucastniky trhu cennych papirt. Hlavni
proud regulace trhu cennych papird je toho nazoru, Ze regulace by méla zabranit Sifeni
zapornych externalit z problémovych investi¢nich prostfedniki na ekonomicky zdravé
ucastniky, a tim zamezit systémové nestabilité a riziku selhani celého trhu cennych pa-
pird. Systémova nestabilita oper zvySuje investicni riziko s negativnim dopadem na cenu

kapitalu emitentl investi¢nich instrumentti. (Musilek, 2011)

Dtivodem statni regulace trhu cennych papiri nejsou jen ekonomické divody, ale
také snaha stdtu minimalizovat vyskyt nelegélnich obchodt. Vzhledem k tomu, Ze na tr-
zich cennych papira lze realizovat obrovské penézni transakce za minimalnich transak¢-
nich naklada, patii investi¢ni bankovnictvi mezi velice atraktivni odvétvi, kde 1ze prova-

dét rozsahlé nelegalni transakce. (Revenda et al, 2015)

Trhy cennych papirti patii k nejvice regulovanym odvétvim ve vyspélych ekonomi-

kach. Regulatorni politika se zaméiuje na podporu vytvoireni spravedlivého a plné€ kon-

vvvvvv

patii podpora transparentnosti, zabezpeceni diivéryhodnosti a ochrana klientl investic-
nich prostfednikli. Dosazeni vySe uvedenych cili regulace trhu cennych papirt neni vi-

bec jednoduchou zalezitosti. (Musilek, 2011)
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Finanéni teoretici zpravidla dasledné rozliSuji mezi pojmy regulace finan¢niho trhu
a dohled nad finan¢nim trhem. Pod pojmem regulace finan¢niho trhu je chapano, stano-
veni pravidel vstupu finan¢nich instituci do finan¢niho systému, podminek jejich fungo-
vani a pravidel poskytovani finan¢nich sluzeb klientim. Regulace ma bud’ primérni cha-
rakter (ve form¢ zakonnych norem), nebo sekundarni povahu (ve formé vyhlasek, pred-
pisti, metodik, atd.). V pfipad¢ poruseni téchto norem a pravidel udéluji opravnéné or-
gany a instituce vytky a vetejné napomenuti, ukladaji danému subjektu, aby zjednal na-
pravu, udé€luji sankce a v urcitych piipadech mohou danym subjektiim odejmout povoleni

k provadéni urcité Cinnosti na kapitdlovém trhu. (Veseld, 2019)

Statni regulace trhu cennych papirt je Casto dopliiovana samoregulaci, pti¢emz statni
regulace koncipuje zakladni normy podnikéni v oblasti trhu cennych papir a soucasné
pusobi jako dohled pii vyznamnych aktivitach soukromého sektoru. Dohledova instituce
by méla mit jasn¢ vymezené zodpovédnosti a cile a pouzivat persondlni, operacni a fi-
nan¢ni nezavislost. Persondlni nezéavislosti se rozumi, zZe jmenovani a odvolavani ¢lenti
vedeni je nezavislé na stfidani vlad, momentalnim rozloZeni politickych sil nebo politic-
kych cyklech. Princip operacni nezévislosti pfedpoklada, Zze dohledova instituce je neza-
visla pii rozhodovani ve vécech ji svéfenych, realizuje ¢innost bez vné&jSich vlivi a ma
pfiméfené pravomoce v oblasti sekundarni regulace. Financovani dohledové instituce
musi pfedevsim zabezpecit jeji financni nezavislost, zajistujici ziskani kvalifikovanych
zaméstnancl a modernich analyticko-technickych nastrojii pro realizaci dohledové ¢in-

nosti. (Musilek, 2011)
2.3.1 Institucionalni usporadani finan¢niho dohledu

Nositeli finan¢niho dohledu jsou ve vyspélych statech riizné organy a instituce, které
pouzivaji nejen odlisny stupen samostatnosti, ale jsou také riznym zpiisobem financo-
vany. Z divodu nédrodnich odlisnosti existuji ve vyspélych zemich rizné modely institu-
cionalniho zaclenéni finan¢niho dohledu. Ve vyspélych statech mezi zdkladni modely

institucionalniho uspotadani finan¢niho dohledu patii: (Vesela, 2007)

e Model jednotného finan¢niho dohledu
e Odvétvovy model finan¢niho dohledu

e Model finan¢niho dohledu v rdmci centralni banky
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e Funkcionalni model finan¢niho dohledu

(Musilek, 2011)
2.3.1.1 Model jednotného financniho dohledu

V tomto modelu jsou vSechny aktivity regulace nebo dohledu soustfedény do je-
diného organu ¢i instituce, coz umoziuje zcela jasné a komplexni vymezeni odpovédnosti
a cill a nezavislé a efektivni provadéni regulace a dohledu. Tato moznost uspotfadani
regulatornich a dohledovych organi je pomérné mlada. Je disledkem trendii a vyvojo-
vych tendenci na finan¢nim trhu v poslednich desetiletich, v jejichz disledku dochézi
k neustalému prohlubovani vzdjemné provazanosti jednotlivych segmentl a oblasti fi-
nan¢niho trhu. Jednotny nezavisly regulatorni a dohledovy organ pro odvétvi a segmenty
finan¢niho trhu se objevuje v 80. letech minulého stoleti. Tento model byl nebo je vyuzi-
van napf. v Norsku, Némecku, Rakousku, Velké Britanii, Mad’arsku, Svédsku a Dansku.

(Vesela, 2019)
Vyhody modelu jednotného finanéniho dohledu

e Dosahovani Gspor z rozsahu a ze sortimentu pii vykonu dohledové ¢innosti

e Umoziuje harmonizovat stanoveni a vynucovani regulatornich pozadavk, a to
ve vztahu k riznym druhtim finan¢nich instituci z odliSnych finan¢nich sektort

¢ Eliminace rizika stietu zdjmu mezi realizaci ménové politiky a bankovnim dohle-
dem v rdmci centralni banky

e Model pfispiva k odstranéni rizika konfliktu z4jma mezi provadénim ménové po-
litiky a dohledem nad finan¢nimi institucemi, které by mohlo vzniknout v ptipadé,
kdy by funkci jednotného regulatorniho a dohledového organu plnila centralni

banka. (Musilek, 2011)
Nevyhody modelu jednotného finan¢niho dohledu

o Komplikované fizeni odlisné¢ zamétenych odvétvovych pfistuptll, a to zejména
v obdobi vzniku integrovaného dohledu

e Obezfetnostni dohled a ochrana spotiebitelt vyzaduje vyrazné odlisné dohledové
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metody

e Obtizné definovani cili dohledové Cinnosti pro specifické sektory

e Komunika¢ni Sum a informaéni nepruznost mezi ménovou politikou a finanénimi
institucemi

e Zvyseni politického tlaku z divodu odpovédnosti za cely finan¢ni systém vcetné
bank

e Nedostatecné zkuSenosti, a to zejména v obdobi vyskytu finan¢ni krize

(Musilek, 2011)
2.3.1.2 Odvétvovy model finan¢niho dohledu

Tento model je specificky pro oblast komeréniho bankovnictvi a trhu cennych
papirQ, pojistovnictvi, popf. na dalsi oblasti finan¢niho odvétvi, kdy jsou regulace a do-
hled nad finan¢nim odvétvim provadény separatné prostiednictvim nékolika riznych, sa-
mostatnych organt nebo instituci. Je-li vyuzita tato moznost, centralni banka zpravidla
reguluje a dohlizi nad oblasti komercniho bankovnictvi a trhy cennych papirt reguluje a
dohlizi nad nimi bud’ zavisly statni organ (zpravidla v podob¢ uradu, ktery je zac¢lenén do
ministerstva financi), nebo nezavisly specializovany organ (napt. v podobé Komise pro
cenné papiry). Tato moznost usporddani regulatornich a dohledovych organi je tradi¢ni
a velice znama, ptredevsim diky piikladu USA, kde je vyuzivana. Déle je tento model
vyuzivan rovnéz ve Francii, Polsku, Spanélsku, Portugalsku, Turecku a Svycarsku. (Ve-

sela, 2019)
Vyhody odvétvového modelu financniho dohledu

e Specializace v dohledové ¢innosti

e Jednoznacné ur¢eni odpoveédnosti za vykon dohledu, i kdyz kone¢ny efekt zavisi
na struktuie a prekryvani sektorii finan¢niho trhu

e Konkurence jednotlivych ptistupt k regulaci a dohledu

e Riziko diverzifikace selhani dohledové instituce a vzajemné dopliiovani ve vy-

konu dohledové ¢innosti

(Musilek, 2011)
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Nevyhody odvétvového modelu finanéniho dohledu

e Rychly vyvoj struktury finanéniho trhu-odvétvové usporadani dohledu neodpo-
vida vysokému stupni integrace a prolinani jednotlivych segmenttl finan¢niho trhu

e Vysoké naklady na izkou kooperaci a komunikaci odvétvoveé orientovanych do-
hledovych instituci

¢ Riziko nekonzistentniho piistupu dohledu jako celku vii¢i regulovanym subjek-
tim v riznych oblastech finan¢niho systému

(Musilek, 2011)
2.3.1.3 Model finan¢niho dohledu v ramci centralni banky

Jednotny organ v podobé¢ centralni banky je disledkem integrace ménové poli-
tiky, regulatorni a dohledové Cinnosti. Pokud je vyuzita tato moznost, jsou regulace a
dohled nad komeré¢nim bankovnictvim, trhy cennych papird, kolektivnim investovanim,
pojistovnictvim, popt. dalSimi oblastmi finan¢niho odvétvi sjednoceny v ramci centralni
banky. Mezi vykonem regulatorni a dohledové ¢innosti na jedné stran¢ a vykonem m¢-
nové politiky na stran¢ druhé muze byt tizké informacni a persondalni propojeni nebo na-
opak mohou ob¢ ¢innosti striktn¢ oddéleny. V soucasné dobé lze model finan¢niho do-
hledu v ramci centralni banky nalézt v CR, na Slovensku, v Singapuru, v Irsku, na Ba-

hrajnu, na Bermudach, v Macau, a v Nizozemskych Antilach. (Vesela, 2019)
Vyhody modelu finan€niho dohledu v ramci centralni banky

e Samostatné a na statnim rozpoctu nezavislé financovani

e Vyuziti infrastruktury centralni banky nejen v oblasti ménové politiky, ale i v ob-
lasti dohledu nad finan¢nim trhem

e ZvysSeni konkurenceschopnosti dohledu jako zaméstnavatele, coz by mohlo
umoznit ziskavat odborniky s odpovidajicimi trznimi zkuSenostmi, pfispivajici ke
zvySeni kvality a efektivnosti dohledu

e Dosahovani Gspor z rozsahu a ze sortimentu pfi vykonu dohledové ¢innosti

¢ Eliminace rizika komunika¢niho Sumu a informac¢ni nepruznosti

(Musilek, 2011)
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Nevyhody modelu finanéniho dohledu v ramci centralni banky

e Cile v podobé¢ zajisténi cenové stability a zajisténi stability financniho systému
mohou byt rozporné

e Miuze vzniknout konflikt priorit mezi ménivou politikou a regulatorni a dohledo-
vou ¢innosti centralni banky

e Obrovsky rozsah a zabér ukolt a cili pro jedinou instituci

e Slozitd a komplikovand organiza¢ni struktura

e Nepiili§ jednoznacna a jednoducha realizace veifejné kontroly regulatorni a dohle-

dové ¢innosti

(Vesela, 2019)
2.3.1.4 Funkcionalni model finandniho dohledu

Tento model myslenkové vychézi z obecnych mikroekonomickych davodda, které
ospravedlnuji vméSovani statu do trzniho mechanismu (Sifeni zdpornych externalit a
z toho vyplyvajici nestabilita financniho systému, vyskyt informacni asymetrie, nepo-
ctivé obchodni praktiky, nedokonald konkurence). Primarné nejsou predmétem dohledu
finan¢ni instituce, ale jednotlivé funkcionalni prvky dohledu, napravujici pravidelné se-
lhani trhu. V nékterych statech funkcionalni model uspotadani je realizovan ve zjedno-
duSeném uspotadani. Je pouze zalozen na dvou pilifovém systému. Prvni pilit (zpravidla
centralni banka) je zodpovédny za dodrzovani pravidel obezietného podnikani finan¢nich
instituci, dohlizi na platebni systém a monitoruje stabilitu finan¢niho systému. Druhy pilif
(instituce na ochranu financnich spotiebitelil) je zodpovédny za ochranu spotiebitele

véetné zneuzivani trhu, sovétu a financni vzdélavani. (Musilek, 2011)
Vyhody funkcionalniho modelu finan¢niho dohledu

e Model je schopen zajistit efektivni regulaci a dohled nad finan¢nimi konglome-
raty

e Neodporuje sou¢asnym trendim na financnich trzich, kde dochazi ke vzajem-
nému prolindni jednotlivych odvétvi a segmentt financniho trhu

e Nedochazi ke vzniku rozpori mezi cili v podob¢ finan¢ni stability a ochrany in-
vestort

(Vesela, 2007)
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Nevyhody funkcionalniho modelu finan¢niho dohledu

e Existuje riziko pfekryvani kompetenci a aktivit mezi jednotlivymi institucemi re-
gulace a dohledu v rdmci modelu

e Relativné mlady model, s jehoz praktickou aplikaci je spojeno malo zkuSenosti

e Vyssi ndklady
(Vesela, 2019)

2.3.2 Dohled a regulace ¢eského trhu cennych papirt

Diive se v Ceské republice vyskytovaly &tyfi instituce vykonavajici dohled a kazdy
organ dohlizel na jeden sektor finan¢niho trhu. Komise pro cenné papiry vykonavala do-
hled nad kapitalovym trhem, Ministerstvo financi nad pojisStovnami a penzijnimi fondy,
Utad pro dohled nad druZzstevnimi zaloznami a nad avérovymi a spofitelnimi druzstvy a
Ceska narodni banka nad bankovnim sektorem. Dnem 1.4.2006 se vie zménilo a jedinym

dohledovym organem se stala Ceska narodni banka. (Revenda et al,2015)
2.3.2.1 Ministerstvo financi CR

Odbor dozoru nad kapitalovym trhem byl na Ministerstvu financi vytvofen dne 1.
9. 1992. Pracovnici byli do tohoto odboru pfesunuti z jinych ministerstev nebo z jinych
¢asti statniho sektoru. Kazdy pracovnik prosel jen rychlym pteskolenim. Proto mél také
odbor nedostatecné technické vybaveni a pracovnici malé zkusenosti, diky tomu docha-
zelo ke snizovani efektivity kapitalového trhu. Pozdéji doslo k pfejmenovani odboru na

Utad pro cenné papiry. (Musilek, 2011)
2.3.2.2 Komise pro cenné papiry

Komise pro cenné papiry zacala fungovat 1.4.1998. Tato komise byla spravnim
ufadem pro oblast kapitalového trhu, jehoZ poslanim bylo svou ¢innosti ptispivat k roz-
voji a ochrané kapitalového trhu v rameci svéfené plisobnosti. Cilem komise bylo pfispivat

k ochran¢ investorti a emitentd investi¢nich nastroji. (Poloucek et al.,2009)
Zakladni nastroje komise pro cenné papiry:

e Ud¢lovani povoleni k pfislusSnym ¢innostem na kapitdlovém trhu,
e Kontrola plnéni povinnosti danych piislusSnymi zakony,

e Rozhodovani o pravech a povinnostech pravnickych a fyzickych podle
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ptislusnych zékoni,

e Kontrola plnéni informacnich povinnosti osob podl¢hajicich statnimu dozoru,

e Kontrola plnéni povinnosti osob vyplyvajicich ze zdkazu vyuzivat diivérné infor-
mace a oznamovani podezieni ze spachani trestného ¢inu za zneuzivani informaci
v obchodnim styku,

e Ulozeni pfedbézného opatieni,

e Ulozeni opatteni k napravé a sankce, v¢etné pokut.

(Revenda et al, 2012)

Komise pro cenné papiry méla v cele prezidium, které se skladalo z predsedy a
Ctyt Clend. Tyto osoby mohl jmenovat a odvolavat na navrh vlady prezident republiky.
Tato komise tizce spolupracovala s Ceskou narodni bankou, tak i s Ministerstvem financi
CR. Komise pro cenné papiry fungovala do 31.3.2006, kdy jeji pravomoci pievzala Ceska
narodni banka. (Revenda et al, 2015)

2.3.2.3 Ceska narodni banka

Zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance iika, ze ¢eska narodni banka je zodpovédna
za dohled nad finanénim trhem v Ceské republice, a tedy dohliZi i na trh kapitalovy. Tuto
funkci vykonavala do 31: biezna 2006 Komise pro cenné papiry, ktera zanikla a dozor

prevzala ptimo Ceska narodni banka od 1. dubna 2006. (Revenda et al, 2015)

Ceska narodni banka je dle zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance organem
vykonavajicim dohled nad finanénim trhem v Ceské republice. Stanovuje pravidla, ktera
chrani stabilitu kapitalového trhu, bankovniho sektoru, sektoru penzijnich fondu a pojis-
tovnictvi. Systematicky dohlizi, reguluje a ptipadné€ postihuje nedodrzovani stanovenych

pravidel. (“Zdkon ¢ 6/1993 Sb., o Ceské ndarodni bance*)

V oblasti kolektivniho investovani dohlizi pfedevSim nad investi¢nimi spolec-
nosti, investi¢nimi fondy, likvidatory, depozitafi, fondy, a zahrani¢nimi subjekty dle za-
kona ¢. 240/2013 Sb., zakon o investi¢nich spoleénostech a fondech. V piipadé, ze CNB
zjisti nedostatky, mlize zavést patiicnd opatieni k jejich odstranéni a mize také sdhnout
po ptisnéjSich nafizenich dle jeji pravomoci. Jedna se napiiklad o zmény auditora, mimo-

fadné audity, zména depozitate, pozastaveni obchodovani s cennymi papiry a odebrani
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povoleni nebo pozastaveni ¢innosti subjektli na kapitdlovém trhu. (“Zakon ¢. 240/2013

Sb., zdakon o investicnich spolecnostech a fondech*)
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3 Metodika

Cilem bakalarské prace je posoudit vynosnost vybranych fondt kolektivniho investovani
v kontextu vyvoje hospodatského cyklu CR.

Naplnéni tohoto cile zahrnuje predstaveni nékolika vybranych fonda kolektivniho inves-
tovani moznému potencidlnimu investorovi, obeznameného se zakladni problematikou
kolektivniho investovani. Prace se zaméiuje a nasledné hodnoti 3 vybrané bankovni spo-
leGnosti. Pro tuto préci jsou stézejni 3 bankovni spole¢nosti: Ceskoslovenska obchodni
banka, a.s., Komer&ni banka, a.s., a Ceska spofitelna, a.s. Jedna se o dominujici banky na
ceském finan¢nim trhu, které maji nejvétsi pocet klientd a z tohoto diivodu jsou vhodné
pro tuto bakalatskou praci. Déle jsem stanovila 3 skupiny fondi, které budu u téchto ban-
kovnich spole¢nosti porovnavat, fondy jsou primarné orientované na ¢esky region. Pro
praci jsou klicové tyto skupiny fondti: akciové fondy, dluhopisové fondy a smisené fondy.
Nakonec je pro zajimavost uvedeny i fond nemovitostni a fond zlata.

Vynosnost fondi byla hodnocena s tim, jak se hodnota podilového listu fondu méni
v Case pro investory. Pokud hodnota roste jednd se o pozitivni zpravu pro investory, po-
kud hodnota podilového listu klesa, jedna se o negativni zpravu. Analyza byla provedena
na hladiné vyznamnosti p = 0,05. Vstupni poplatek ani poplatek za obhospodatovani

fondu nebyl pfi analyze zohlednovan.
3.1 Data

Data a informace jsou porovndvana od roku 2005 do konce roku 2019. Data jsou ziska-
vana predevsim z klicovych informaci pro investory, webovych stranek kazdé spolecnosti
a z informacnich letdkl. Tato prace porovnava konkrétni bankovni produkty, které jsou
v soucasné dob¢ nabizeny institucemi kolektivniho investovani.

Regresni analyza patii k nejpouzivanéjsim metodam statistické analyzy vicerozmérnych
dat. Nabizi moznost vyjadieni vztahu mezi proménnou, kterou chceme popisovat a mno-
zinou vysvétlujicich proménnych pomoci regresni funkce. Regresni analyza nachazi
uplatnéni v fadé oblasti, patii sem 1 oblast ekonomie. Regresni analyza je oznaovéana
jako statistickd metoda, pomoci niz jsou odhadovany zavisle proménné na zéklad¢ zna-

losti nezéavisle proménnych. V této praci jsou jako zavisle proménné znazornény vybrané
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fondy kolektivniho investovani a nezavisle proménnou ptedstavuji hodnoty HDP. (Neu-

bauer, Sedlacik, kriz,2016)
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4  Prakticka c¢ast

4.1 Kolektivni investovani v Ceské republice

4 1.1 Historie kolektivniho investovani

Historie kolektivniho investovani v Ceské republice neni nijak zv1ast dlouha, ale
i tak se zde stalo spoustu udalosti. V historické Ceské literatufe, kterd se vénuje popisu
fungovani kapitalového trhu ve 20. a 30. letech 20. stoleti, nebyla objevena jedina po-
znamka o existenci jakékoliv instituce kolektivniho investovani v mezivaleném obdobi
na tzemi Ceské republiky. Dle knihy, Trhy cennych papirt od autora Petra Musilka, do-
§lo k rozvoji kolektivniho investovani az v 90. letech minulého stoleti. Uplné prvni insti-
tuci kolektivniho investovani byla Prvni investi¢ni, kterd byla zaloZena Investi¢ni ban-
kou, jakozto dcefina spolec¢nost v roce 1990. Pocatkem 90. let nebyla zadné vhodna le-
gislativa, ktera by upravovala problematiku kolektivniho investovéni, proto investicni
spole¢nosti jednali dle povoleni Statni banky Ceskoslovenské vydanych na zakladé § 14
odst. 2 zakona 158/1992 Sb., o bankach a spofitelnach. (Zidek, 2006)

4.1.1.1 Prvni vina kuponové privatizace

Prvni vlna kuponové privatizace zacala schvalenim zakona ¢. 92/1991 Sb., o pod-
minkéch pfevodu majetku statu na jiné osoby. V ¢ervnu roku 1991 vzniklo Centrum pro
kuponovou privatizaci. VSichni ob¢ani, ktefi se chtéli i€astnit kuponové privatizace, mu-
seli byt registrovani. Registrace drzitelti investi¢nich papiri byla zahéjena v listopadu
1991. Privatizace byla mezi obCany velice popularni, spousta lidi si myslela, ze diky pri-
vatizaci se z nich stanou akcionafi, a ze skoro 7,5 milionu obyvatel Ceské republiky, se
zaregistrovalo necelych 6 milionu obyvatel. Pocitalo se vSak pouze s ti€astni 4 miliont
obcant. Realita tak pfedcila ocekdvani. V kuponové privatizace sehraly nejvyznamné;jsi
roli investi¢ni privatizacni fondy. V tnoru 1992 byl ukoncen proces registrace drziteli

investi¢nich kuponti. (Musilek, 2011)

Po registracich nasledovalo nulté kolo, ve kterém mohli drzitelé investi¢nich ku-
ponti upsat své kuponové knizky investicnim fondiim. Jednotliva investi¢ni kola pak pro-
bihala od kvétna do prosince. Do prvni viny kuponové privatizace bylo celkem zatrazeno

1 491 akciovych spolecnosti. Tato vina oficidlné skoncila k poslednimu lednu 1993. Po
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skonceni prvni viny kuponové privatizace se zacaly projevovat prvni zndmky selhdvani
trhu. Toto selhdvani se projevilo ve zneuzivani svéfeného majetku a nedodrzovani regu-
latornich pravidel, neplnéni informacénich povinnosti spravcti majetku a neochoté vydat
akcie investi¢nich fondi privatizacnich fonda investorim. Ministerstvo financi vSak ne-
bylo schopné eliminovat selhdvani nové vznikajiciho trhu kolektivniho investovani. (Zi-

dek, 2006)
4.1.1.2 Druha vina kuponové privatizace

Druha vIna prob&hla pouze na uzemi Ceské republiky a téastnilo se ji 6,2 milionu
obcanil. Zajem obc¢antl, o uplatnéni investi¢nich bodl prostfednictvim fondi, v druhé ving
kuponové privatizace pokles, ale i tak dokdzaly fondy nastfadat v nultém kole druhé ku-
ponové privatizace vice nez 60 % z celkového poctu investi¢nich bodd. Nyni se tcastnilo

privatizace 353 fondi. (Zidek, 2006)

Ve druhé ving kuponové privatizace, mohly mit fondy charakter investi¢nich
fondi, otevienych nebo uzavienych podilovych fondi, tomu tak v prvni viné kuponové
privatizace nebylo. Ob¢ané preferovali piedevsim zaviené podilové fondy a investi¢ni

fondy. (Liska, Gazda, 2004)

Po skonceni druhé viny kuponové privatizace v roce 1995 doslo k rychlému pte-
skupovani portfolii. Situace na ¢eském trhu kolektivniho investovani, byla diky prvni a
druhé vin€ kuponové privatizace znacné roztiisténa. Vyskytoval se zde velky pocet ve-
fejné obchodovanych akcii a zna¢ny pocet fondii a drobnych investorti. Tato situace vedla
k neformalni tieti vin€ kuponové privatizace, kterd trvala ptiblizné do roku 1997. V této
vIné privatizace dochazi k pieskupovani portfolii, vytvareni neformalnich sdruzeni, kom-

pletovani balikt a jejich naslednému prodeji strategickym investorim. (Musilek, 2011)
4.1.1.3 Situace po druhé viné privatizace

V roce 1996 se témét 100 fondh kolektivniho investovani rozhodlo transformovat
na holdingové spolecnosti. Jako prvni zacala s transformaci skupina HC&C. Veskeré
transformace se déli diky tomu, Ze v Cervenci téhoz roku zacala platit novela zdkona o
investi¢nich spole¢nostech a fondech, ktera tyto operace vyrazné ztizila. Holdingové spo-
lecnosti se tim padem odpoutaly ze statni regulace kolektivniho investovani, razantné

omezily informacni povinnosti, snizili diverzifikaci rizika, poklesla likvidita jejich
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instrumentd a uskutecnil se velky pocet netransparentnich akvizi¢nich obchodi, a to se

velice negativng promitlo do trznich cen akcii holdingt. (Zidek, 2006)

Dalsi zménu v oblasti ¢eského kolektivniho investovani piinesla novela zakona o
investi¢nich spolecnostech a fondech z roku 1998. Tato novela zpftisnila pravidla diver-
zifikace portfolia investi¢nich a podilovych fondt. Druhd zména zavedla povinnou trans-
formaci investi¢nich fondl a uzavienych podilovych fonda, které vznikly pted touto zmé-
nou zékona, na oteviené fondy podilového typu, avsak nejpozdé€ji do konce roku 2002.

(Musilek, 2011)

DalSim dilezitym bodem v historii kolektivniho investovani se stal rok 1999. Ko-
mise pro cenné papiry zahdjila ptelicencovani subjektt kolektivniho investovéani. Timto
procesem prosla spé$né pouze mald ¢ast instituci kolektivniho investovani. Vysledkem
prelicencovani investi¢nich spole¢nosti byl vyrazny pokles investi¢nich spolecnosti, a to

ze 112 v roce 1998 na pouhych 21 v roce 1999. (Valach, 2010)
4.1.2 Subjekty na trhu kolektivniho investovani

4.1.2.1 Investi¢ni fond

Investi¢ni fond je pravnicka osoba, jejimz predmétem podnikéni je kolektivni in-
vestovani a kterd méa povoleni Ceské narodni banky k &innosti investiéniho fondu. Akcie
investi¢niho fondu jsou vetejné obchodovatelné. Pievoditelnost akcii nesmi byt omezena
a musi mit stejnou jmenovitou hodnotu. Investi¢ni fond miiZze byt zaloZen pouze na dobu
neurcitou, avSak nejdéle na 10 let. Na zédkladé smlouvy o obhospodafovani mize inves-
ti¢ni fond svéfit svilj majetek k obhospodatrovani investicni spolecnosti. Spole¢nost ne-
smi byt zaloZena na zéklad¢ vefejné nabidky akcii. Velikost vlastniho kapitalu pfi zalo-
zeni musi byt alespon 300 000EUR. Dalsi podminkou fondu kolektivniho investovani je,
aby vlastni kapital v pribéhu jednoho roku vzrostl alespont na hodnotu 50 000 000 K¢.
Kazdy investor, ktery se rozhodl vlozit své penézni prostfedky, se stava akcionafem a
nabyva veskerych prav s tim spojenymi. Vysledek hospodateni je rozd€len dle investic-

niho fondu a dle rozhodnuti valné hromady. (Rejnus, 2014)
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4.1.2.2 Podilovy fond

Utelem podilového fondu je shromazd’ovani penéznich prostfedkil nebo penézi
ocenitelnymi vécmi od vice investort vydavanim podilovych listi a spole¢né investovani
shromazdénych penéznich prostfedkli na zaklad¢é urcené investini strategie, zaloZzené
zpravidla na principu rozlozeni rizika, ve prospéch vlastnikti téchto podilovych listt a
dalsi sprava tohoto majetku. (Zadkon 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a inves-

ti¢nich fondech) (Musilek, 2011)
Otevieny podilovy fond

Tento fond mize emitovat neomezeny pocet podilovych listt. Majitel podilového
listu ma nérok na zpétny odkup svého podilového listu. Lhiita pro zpétny odkup podilo-
vého listu nesmi piekrocit 15 pracovnich dni od zadani pozadavku na zpétny odkup.
Castka, za kterou investi¢ni spole¢nost podilové listy odkupuje, se rovna jeho aktualni
hodnoté¢ vyhlasené¢ ke dni, ke kterému obdrzela zadost podilnika o odkoupeni podilového
listu. Proto musi byt investi¢ni nastroje v majetku fondu pravidelné ocetlovany ve lhaté
uvedené ve statutu. Tato lhiita nesmi byt delsi nez 2 tydny. Fond je zakladan na dobu

neurcitou. (Rejnus, 2014)
Uzavieny podilovy fond

Tento fond miZze emitovat pouze omezeny pocet podilovych listi a podilnik nema
pravo na zpétny odkup podilového listu. Ceska narodni banka miize povolit ziizeni no-
vych uzavienych podilovych fondl pouze na dobu urcitou, kterd musi byt uvedena ve
statusu fondu. Po uplynuti doby, na kterou byl uzavieny podilovy fond ziizen, se fond

zlikviduje nebo preméni na otevieny podilovy fond. (Musilek, 2011)
4.1.2.3 Investi¢ni spolecnost

Zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech defi-
nuje, 7e investiéni spolenosti miize byt pouze pravnicka osoba se sidlem v Ceské repub-

lice, ktera je na zakladé povoleni udéleného Ceskou narodni bankou opravnéna:

a) Obhospodarovat investi¢ni fond nebo zahrani¢ni investi¢ni fond
b) Provadét administraci investi¢éniho fondu nebo zahrani¢niho investic¢-

niho fondu
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c) Obhospodarovat majetek zakaznika, jehoz soucasti je investi¢ni na-
stroj, na zéklad¢ volné tvahy v ramci smluvniho jednani

d) Provadét uschovu a spravu investi¢nich nastrojii véetné souvisejicich
sluzeb, avSak pouze ve vztahu k cennym papirim a zaknihovanym
cennym papirim vyddvanym investicnim fondem nebo zahrani¢nim
investi¢nim fondem

e) Piijimat a pfedavat pokyny tykajici se investi¢nich néastroju

f) Poskytovat investi¢ni poradenstvi tykajici se investicnich néstroji

Vstup na ¢esky trh kolektivniho investovani podléhd povolovacimu rezimu dohle-
dového tadu. Ceské narodni banka povoluje vznik investiéni spole¢nosti a investi¢niho
fondu, jejich rozdéleni, slouceni nebo splynuti s jinou investi¢ni spole¢nosti nebo s in-
vesticnim fondem. Toto povoleni je také potieba ziskat pti vydavani podilovych listi za
ucelem vytvorfeni podilového fondu. Investi¢ni spolecnost musi mit zcela splacen za-
kladni kapital a vlastni kapital investi¢ni spole¢nosti musi €init v dobé ud€leni povoleni
minimalné 125 000 EUR a jeho vysi musi spole¢nost udrzovat po celou dobu své ¢innosti.
Investi¢ni spole¢nost musi déle predlozit Ceska narodni banka plan své obchodni &innosti

a navrh organizac¢ni struktury. (Rejnus, 2012)

Ta musi obsahovat popis struktury fizeni s oznacenim vedoucich osob a rozd¢leni
odpovédnosti, zdkladni komunikacni a pracovni postupy a popis vnitiniho systému kon-
troly. Ceské narodni banka mize odebrat povoleni na Zadost investiéni spole¢nosti nebo
z vlastniho uvazeni Ceské narodni banky, pokud dojde k protizdkonnému jednéni nebo
zavazné zmén¢ ve skutecnostech, na zéklad¢ kterych bylo udé€leno povoleni. (Musilek,

2011)
4 .1.2.4 Standardni fond kolektivniho investovani

Standardnim fondem je fond kolektivniho investovani, ktery spliiuje naleZitosti
smérnice 2009/65/ES (smérnice ICITS IV) a je jako standardni fond zapsany v pfislus-
ném seznamu vedeném Ceskou narodni bankou. Standardnim fondem miZe byt otevieny
podilovy fond nebo akciova spolecnost, kterd vydava akcie, s nimiz je spojeno pravo ak-

cionafe na jejich odkoupeni na ucet spolecnosti. (Rejnus, 2014)
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Obhospodarovatel standardniho fondu musi byt soucasné i jeho administratorem.
Ke schvéleni a nasledné zmén¢ statusu standardniho fondu je potieba pfedchozi souhlas
Ceské narodni banky, jinak je tato zména neu¢inna. Standardni fond nemiize zménit svou
investicni strategii, nestanovi-li zdkon jinak. Standardni fond kolektivniho investovani
nesmi mit ve svém majetku drahé kovy ani certifikaty, které je zastupuji. Zakon stanovuje
procentudlni zastoupeni jednotlivych investi¢nich instrumentl a postupy stanovujici za-

jisténi rozlozeni investi¢niho rizika. (Revenda, Mandel, Kodera, 2012)
Mezi zakladni charakteristiky standardnich fonda patfi:

e shromazdovani prostfedkii od vetejnosti

e mohou mit pouze podobu otevieného podilového fondu

¢ podilnik mé pravo zpétného prodeje

e mohou investovat do investi¢nich cennych papirti, nastroji penézniho trhu, no-
vych pocatecnich vetejnych nabidek, cennych papirti jiného standardniho fondu
(max. 10% portfolia), cennych papira specialnich fondu, finan¢nich derivatda,
bankovnich vkladi se splatnosti do 1 roku

e mohou investovat max. 5% portfolia do cennych papiri a nastroji pené¢zniho
trhu jednoho emitenta, pticemz existuji nasledujici vyjimky (u 40% portfolia
mohou investovat az 10% portfolia do cennych papirti a nastroji penézniho trhu
jednoho emitenta; do cennych papirii emitenta z vefejného sektoru mohou inves-
tovat az 35% portfolia; do bankovnich dluhopisti jednoho emitenta mohou in-

vestovat az 25% portfolia). (Revenda, Mandel, Kodera, 2012)
4.1.2.5 Specialni fond kolektivniho investovani

Specidlnim fondem je fond kolektivniho investovani, ktery nespliuje pozadavky
smérnice 2009/65/E (smérnice UCITS 1V) a neni jako standardni fond zapsany v ptislus-
ném seznamu vedeném Ceskou narodni bankou. Specialnim fondem miiZe byt podilovy
fond nebo akciova spole¢nost. Obhospodatrovatel specidlniho fondu nemusi byt souc¢asné
i jeho administratorem. Specialni fond nemiize zménit investicni strategii, nestanovi-li

zakon jinak. (Veseld, 2007)

Jedna se o fondy, jejichz regulace je ve srovnani s fondy standardnimi o néco volnéjsi, a

to, pokud se tyce jejich pravni formy (vedle fondl otevieného typu se mezi nimi vyskytuji
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i fondy uzaviené) a téz co do zameéteni jejich investic. Tyto fondy jsou sice o néco rizi-
kové&jsi, na druhé strané vSak umoziuji dosazeni vysSich vykoni. Tyto fondy mohou mit
1 doplikovy likvidni majetek. Jde o bézné vklady nebo terminované vklady se splatnostni
do jednoho mésice. Zbyvajici investice musi byt do nastroji podle oznaceni specializace

daného fondu. (Musilek, 2011)
4.1.2.6 Specialni fond cennych papirQ

investice jsou soustiedéné do presné¢ vymezenych investi¢nich cennych papirt,
nastroji penézniho trhu, statnich dluhopist, bankovnich dluhopisi, dluhopisti emitova-
nych centralnimi bankami, cennych papirt emitovanych otevienym fondem kolektivniho
investovani a finan¢nich derivatl. Zaroven je zédkonem ¢i nafizenim stanovena maximalni
velikost v procentudlnim vyjadieni, kolik instrumentii od jednoho emitenta mtize fond

nabyt do svého portfolia. (Rejnus, 2012)
4.1.2.7 Specialni fond fondu

Specialni fond fondl investuje do cennych papirti vydavanych jinym fondem ko-
lektivniho investovani, ktery méa povoleni organu dohledu statu, ve kterém ma sidlo a
skute¢né sidlo, a podléha dohledu. Specidlni fond fondii nesmi investovat do cennych
papirt vydavanych fondem kolektivniho investovani, ktery neni uréeny pro veiejnost,
nebo do cennych papirti vydavanych fondem kolektivniho investovani, ktery investuje
vice nez 10% hodnoty svého majetku do cennych papirti vydavanych jinym fondem ko-
lektivniho investovani. (Musilek, 2011)

Majetek, ktery neni investovan do cennych papirti vydavanych jinym fondem ko-
lektivniho investovani nebo doplitkového likvidniho majetku, miize specidlni fond fonda

investovat pouze do majetku, do kterého mize investovat specidlni fond cennych papirti.

(Musilek, 2011)
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4.2 Analyza vybranych fondu kolektivniho investovani

VétSina bank nabizi svym klientiim investovani penéznich prostfedkti do fonda ko-
lektivniho investovani. Prace se zaméfuje a nasledné hodnoti 3 vybrané bankovni spo-
le¢nosti. Pro mou praci jsem si vybrala tyto bankovni spole¢nosti Ceskoslovenskéa ob-
chodni banka, a.s., Komeréni banka, a.s., a Ceska sporitelna, a.s.

Dale jsem si pro mou bakalafskou praci stanovila 3 skupiny fondu, které budu u
téchto 3 bankovnich spole¢nosti porovnavat. Pro mou praci jsou klicové tyto skupiny
fondii: akciové fondy, dluhopisové fondy a smiSené fondy. Nakonec jsem pro zajimavost

uvedla i fond nemovitostni a fond zlata, ktery ale nebudu porovnavat.
4.2.1 Akciové fondy v CR

Akciové fondy jsou podilové fondy, které investuji do akcii a akciovych nastroji,
déle investuji do nastroji penézniho trhu ¢i do dluhopisovych néstrojii. Akciové fondy
patii mezi nejvynosnéj$i, avSak i mira rizika je podstatné vyssi. Tyto fondy jsou vhodné
pro dlouhodobé;jsi pravidelné investovani.

Horizon Access Fund CSOB Cesky akciovy (PX)

Tabulka 1: Zikladni charakteristika fondu Horizon Access Fund CSOB

Horizon Access Fund CSOB Cesky akciovy (PX)

Investi¢ni spolecnost CSOB

Hodnota podilového listu 1 259,6300 CZK

Datum vzniku 5.10.2011

Ména CZK

ISIN BE6224091866

Doporucena délka investice 6 a vice let

Minimalni investice 5000 K¢ jednorazove nebo 500 K¢ pravidelné
Vstupni poplatek 2 %
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Vystupni poplatek 0%
Poplatek za obhospodatrovani 1%
Celkova nakladovost 1,47 %
Rizikovy profil 6

Spréavce / obhospodatovatel KBC AM

Zdroj: ,, Klicové viastnosti fondu “, viastni tvorba

Cilem tohoto investi¢niho fondu je sledovat slozeni a co nejlépe reprodukovat vy-
voj ¢eského akciového indexu PX s ohledem na zakonné limity. Vyhodou fondu je, Ze
dividendy ziskané z akcii v portfoliu jsou plné reinvestovany. Proto se da ocekavat, ze
fond v dlouhodobém horizontu ptekona svou vykonnosti ¢esky akciovy index. Tento
fond je spravovan pasivné.

Jedna se o jeden z prvnim akciovych fondt svého druhu registrovany a prodavany
v Ceské republice. Cilem tohoto fondu je sledovat index prazské burzy. Z dlouhodobého
hlediska se mlize jednat o lukrativni investi¢ni pfilezitost diky zajimavym rtistovym vy-
hlidkdm a umirnéné inflaci. Index PX je oficidlnim indexem Burzy cennych papirti Praha
a v soucasné dob¢ obsahuje 13 akciovych tituld.

Doporucena délka investice u tohoto fondu je 6 a vice let. Minimalni vySe inves-
tice je jednorazoveé 5000 K¢ nebo pravidelné 500 K¢. Dale musi pocitat investor se vstup-
nim poplatek ve vysi 2 % a poplatek za obhospodatovani, ktery ¢inni 1 %. Vystupni po-
platek je nulovy.

Mezi hlavni vyhody tohoto investi¢niho fondu patii pfedev§im moznost investo-
vat finan¢ni prostfedky do firem, které zname a kazdy den se s nimi setkdvame. Divi-
dendy ziskané z akcii v portfoliu jsou plné¢ reinvestovany. Dalsi vyhodou je znalost ¢es-
kého prostredi a nulova jazykova bariéra pti ziskdvani informaci.

Tento fond je svou konstrukci vhodny pro investory, kteti jsou ochotni podstoupit
vys$i riziko s potencidlem ziskani vyssiho vynosu. Vyplaceni vlozené investice neni za-

ruceno.
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Graf'I:

Vyvoj hodnoty Horizon Access Fund CSOB Cesky akciovy
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Amundi CR Akciovy KB — Stfedni a vychodni Evropa — tfida A

Tabulka 2:Zakladni charakteristika fondu Amundi CR Akciovy KB

Amundi CR Akciovy KB — Stfedni a vychodni Evropa — tfida A

Investi¢ni spolecnost KB

Hodnota podilového listu 0,9035 CZK
Datum vzniku 1.1.2015

Ména CZK

ISIN CZ0008474632
Doporucena délka investice 5 a vice let

Minimalni investice

5000 K¢ jednorazové nebo 300 K¢ pravidelné

Vstupni poplatek Max 5 %
Vystupni poplatek Max 3 %
Poplatek za obhospodatrovani 2,20 %
Celkova nakladovost 2,62 %
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Rizikovy profil 6

Sprévce / obhospodatovatel Amundi Czech Republic

Zdroj: ,,Klicové viastnosti fondu “, vlastni tvorba

Cilem tohoto investi¢niho fondu je zhodnocovani majetku prostfednictvim inves-
tic do akciového portfolia. Podil akcii v portfoliu musi tvofit minimalné 80 % majetku
fondu. Fond investuje do akcii nebo. Obdobnych cennych papiri, nastroji penézniho trhu
a do cennych papirii vydanych jinymi fondy kolektivniho investovani v rozsahu vymeze-
ném statutem fondu. Vybeér investic do akcii a obdobnych cennych papirti je priméarné
zaméfen na trhy stfedni a vychodni Evropy. K zajisténi nebo plnéni investi¢nich cilt po-
uziva fond derivaty a repooperace a revizni repooperace. Tento fond nesleduje zadny ur-
¢ity ukazatel nebo index.

Tento fond je ur€en pro investory, kteti si pfeji investovat v horizontu 5 a vice let.
Proto neni tento fond vhodny pro investory, kteti by své investované penize chtéli ziskat
v krat§i dob€. Fond byl zatazen do 5. rizikové skupiny. Hodnota investice muze klesat i
stoupat a neni zaruCena navratnost ptivodn¢ investované ¢astky.

Poplatky uctované investorim snizuji potencialni vynosnost pro investora. Jedna
se predevsim o vstupni poplatek, jde o poplatek distributorovi za obstarani nakupu podi-
lovych listl. Hodnota vstupniho poplatku je maximalné 5 % z aktualni hodnoty podilo-
vych listl. Vystupni poplatek ¢ini maximalné 3 % z aktuédlni hodnoty podilovych listt.
Manazersky poplatek ¢ini 2,20 %. Investofi musi pocitat s minimalni investici 5000 K¢
jednorazové nebo 300 K¢ pravidelné.

Vyhodou tohoto fondu je orientace na domaci trhy a rozvojovy potencial vychodni
Evropy, Ruska a Turecka. Rozvijejici se trhy maji vyssi ekonomicky riist nez vyspélé
zem¢, a 1 tak mnohem vyssi potencial zhodnoceni investic. Diverzifikace do vice rozvi-
jejicich se zemi zaroven umoznuje nizsi riziko a plné vyuziti ristového potencidlu rozvi-

jejicich se zemi.
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Graf 2: Vyvoj hodnoty Amundi CR Akciovy KB
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Zdroj: ,,Historické ceny fondu ", viastni tvorba

Sporotrend Ceska spofitelna

Tabulka 3: Zikladni charakteristika fondu Sporotrend CS

Sporotrend Ceska spofitelna

Investi¢ni spolecnost Ceska spotitelna
Hodnota podilového listu 1,0463 CZK
Datum vzniku 31.3.1998

Ména CZK

ISIN CZ0008472289
Doporucena délka investice 5 avice let
Minimélni investice 300 K¢

Vstupni poplatek Max 5,75 %
Vystupni poplatek 0%

Poplatek za obhospodarovani 2 %
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Celkova nakladovost 2,29 %

Rizikovy profil 6

Sprévce / obhospodarovatel Erste Asset Management GmbH

Zdroj: ,, Klicové viastnosti fondu “, viastni tvorba

Tento fond se snazi o zhodnoceni podilovych listi hlavné investicemi do akcii
spole¢nosti ze zemi stfedni a vychodni Evropy. Zhodnoceni majetku v podilovém fondu
je dosahovano vynosy z rozdili prodejnich a potizovacich cen cennych papirt a z divi-
dendovych vynost. Cilem fondu je docilit v dlouhodobém obdobi vyssi vykonnosti oproti
orientacnimu ukazateli. V portfoliu fondu se dale mohou vyskytovat i pokladni¢ni pou-
kazky, dluhopisy a bankovni depozita.

Minimalni investice ¢ini 300 K¢. Dale je nutné pocitat se vstupnim poplatkem
v maximalni vysi 5,75 % z prodejni ceny podilovych listi. Vystupni poplatek je nulovy
a manazersky poplatek ¢ini 2 %. Tento fond je vhodny pro dlouhodobéjsi investice, v ho-
rizontu 5 a vice let. Investice v horizontu krat§Sim 5 let se nemusi vyplatit vzhledem
k moznym vykyvlim na finan¢nich trzich. Tato skutecnost je také uvedena vyse v tabulce,

kdy ma tento fond stanoveny rizikovy stupen 6.

Graf 3: Vyvoj hodnoty Sporotrend Ceskd sporitelna

Vyvoj hodnoty Sporotrend Ceska spofitelna
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Zdroj: ,,Historické ceny fondu ", viastni tvorba
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4.2.2 Dluhopisové fondy

Jiz podle nazvu je jasné, ze tyto fondy primarné investuji do dluhopisovych na-

stroji. Jsou vhodné pro investice v investi¢énim horizontu 3 roky a déle. Vyhodou téchto

fondu je vysoka likvidita a tudiz moznost rychlého vyplaceni prostiedkii bez sankci.

CSOB Dluhopisovy

Tabulka 4: Zdikladni charakteristika fondu CSOB Dluhopisovy

CSOB Dluhopisovy

Investi¢ni spolecnost CSOB
Hodnota podilového listu 1,5062 CZK
Datum vzniku 1.12.1990
Ména CZK

ISIN 770000001147
Doporucena délka investice 3az5let

Minimalni investice

5000 K¢ jednorazové nebo 500 K¢ pravidelné

Vstupni poplatek Max 2 %
Vystupni poplatek 0%
Poplatek za obhospodarovani 0, 65 %
Celkova nakladovost 1,03 %
Rizikovy profil 2

Sprévce / obhospodatovatel CSOB AM

Zdroj: ,,Klicové vilastnosti fondu *, vlastni tvorba

Investicni strategii tohoto fondu je dosahovani vynosu prostfednictvim investici

svého majetku predevSim do dluhopisii a néstroji penézniho trhu denominovanych

v CZK nebo jinych méndch, vydavanych staty, tuzemskymi a zahrani¢énimi finan¢nimi
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institucemi nebo obchodnimi spolecnostmi, pfitom podil Ceskych statnich dluhopist
muze dosahovat 100 % portfolia.

Fond muze déle investovat napt. do cennych papirt fonda kolektivniho investo-
vani zaméfenych na dluhopisy a ukladat tak penize na ucty u bank. Poptipad¢ miize in-
vestovat do derivatd za ucelem fizeni ménového nebo trokového rizika.

Fond je aktivné spravovan v ramci schvélené investi¢ni strategie, nekopiruje ani
nesleduje zddnou oficidlné stanovenou referen¢ni hodnotu. Dividendy nejsou v pribéhu
trvani investice vyplaceny, a to z divodu reinvestice vynosu.

Pro tento fond byl stanoveny stupen rizika 2. I kdyz se jedna o nizké ¢islo, ne-
znamena to vSak, Ze je investice zcela bez rizika. V porovndni s vys$Simi ¢isli mize tato
investice nabizet sice nizsi vynos, ale predvidatelngjsi.

Co se tyce poplatki, investor se musi pfipravit na vstupni poplatek ve vysi max.
2 % z aktudlni hodnoty podilovych listli. Vystupni poplatek je nulovy a poplatek za ob-
hospodarovani ve vysi 0,65 %. Celkova nakladovost, tedy pomér celkové vyse nakladi
k primérné mésicni hodnoté vlastniho kapitalu fondu je 1,03 %.

Graf 4: Vyvoj hodnoty CSOB Dluhopisovy
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Zdroj: ,,Historické ceny fondu ", viastni tvorba
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KB Dluhopisovy

Tabulka 5: Zakladni charakteristika fondu KB Dluhopisovy

KB Dluhopisovy
Investi¢ni spolecnost KB
Hodnota podilového listu 1,3438 CZK
Datum vzniku 1.03.2007
Ména CZK
ISIN CZ0008472511
Doporucena délka investice 2 avice let

Minimalni investice

5000 K¢ jednorazové nebo 300 K¢ pravidelné

Vstupni poplatek Max 2 %
Vystupni poplatek 0%
Poplatek za obhospodatrovani 1%
Celkova nakladovost 1,18 %
Rizikovy profil 2

Spréavce / obhospodatovatel

Amundi Asset management

Zdroj: ,,Klicové vilastnosti fondu *, vlastni tvorba

Tento dluhopisovy fond se primarn¢ zamétuje na ¢eské dluhopisové cenné papiry

nebo dluhopisové cenné papiry denominované v ¢eské koruné. Za ticelem plnéni inves-

ti¢nich cilii nebo za ucelem zajistémi pouziva fond derivaty, repooperace a revizni repo-

operace. Tento fond nesleduje zadny urcity index nebo ukazatel.

Vynosy z hospodateni s majetkem se stavaji soucasti majetku fondu a jsou rein-

vestovany. K odkupu podilovych listli dochéazi podle statutu kazdy pracovni den, pokud

nedoslo k pozastaveni odkupovani z mimotadnych divodi. Fond je vhodny pro inves-

tory, kteti chtéji investovat v horizontu 2 a vice let a tim pddem neni vhodny pro
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investory, ktefi by radi své pen¢zni prostfedky ziskali zpét diive nebo nejsou obeznameni
s riziky spojenymi s investicemi na dluhopisovych trzich.

Tento fond byl zatazen do 2. rizikové skupiny, protoze tomu odpovida historicka
volatilita fondu za poslednich 5 let. Jedna se tedy o fond s nizsim rizikem. Poplatky ucto-
vané investorim a naklady hrazené z majetku fondu slouzi k zajisténi obhospodatovani
a administrace fondu. Tyto poplatky a ndklady snizuji potencialni vynosnost investice pro
investora. Jedna se vstupni poplatek, ktery ¢ini maximalné 2 % z aktudlni hodnoty podi-
lovych listd, vystupni poplatek neni a dale poplatek za obhospodatovani ve vysi 1 %.
Celkova nakladovost tohoto fondu tak ¢ini 1,18 %.

Graf'5: Vyvoj hodnoty KB Dluhopisovy
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Zdroj: ,,Historické ceny fondu ", viastni tvorba
Sporobond Ceska spotitelna

Tabulka 6: Zikladni charakteristika fondu Sporobond CS

Sporobond Ceska spotitelna
Investi¢ni spolecnost Ceska spotitelna
Hodnota podilového listu 2,3596 CZK
Datum vzniku 31.03.1998
Ména CZK
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ISIN CZ0008472263

Doporucena délka investice 3 avice let

Minimalni investice 300 K¢

Vstupni poplatek Max 2,50 %

Vystupni poplatek 0%

Poplatek za obhospodarovani 0,50 %

Celkova nakladovost 0,72 %

Rizikovy profil 2

Sprévce / obhospodatovatel Erste Asset Management GmbH

Zdroj: ,, Klicové viastnosti fondu “, viastni tvorba

Investi¢nim cilem tohoto fondu je dosazeni riistu hodnoty podilovych listi za pod-
minky minimalizace moznosti ztraty v horizontu 2 let. Cile je dosahovéano investicemi do
Siroce diverzifikovaného portfolia cennych papirt a aktivnim fizenim trokového rizika.
Dale je investovani do cennych papiri denominovanych v cizich ménach. Portfolio fondu
je tvofeno zejména statnimi dluhopisy s fixnim kupdénem denominovanymi v ¢eské ko-
rung, ptipadné statnimi dluhopisy jinych zemi s rozvinutym dluhopisovym trhem. Fond
také investuje do firemnich dluhopisti, bankovnich depozit, pokladni¢nich poukézek, pii-
padné i dluhopist s vlozenym derivatem. Vynosy z hospodareni s majetkem fond znovu
reinvestuje.

Tento fond byl zatazen do 2. rizikové skupiny. Ménové riziko je vétSinou zajis-
téno. Hodnota investice do fondu muze klesat i stoupat a neni zaru¢ena navratnost inves-
tované Castky. Vstupni poplatek je stanoven na maximalné 2,50 %, vystupni poplatek
neni a poplatek za obhospodatovani byl stanoven na 0,50 %. Celkova nakladovost tohoto
fondu tak ¢ini 0,72 %, tato hodnota rok od roku kolisé, protoze je uvedena za posledni
ro¢ni obdobi podilového fondu. Do hodnoty celkové nakladovosti neni zapocitana 5%

dan z pfijmu, hrazena podilovym fondem.
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Graf 6: Vyvoj hodnoty Sporobond Ceskd sporitelna
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Zdroj: ,,Historické ceny fondu ", viastni tvorba

4.2.3 SmiSené fondy

Smisené fondy investuji své finanéni prostfedky do vice druhti aktiv, jedna se o

nastroje penézniho trhu, dluhopisy a akcie. Jedna se stfednédobou az dlouhodobou inves-

tici, minimalni doba by mé&la byt 3 roky. Siroka diverzifikace portfolia snizuje riziko po-

klesu hodnoty investice.

CSOB bohatstvi

Tabulka 7: Zikladni charakteristika fondu CSOB Bohatstvi

CSOB Bohatstvi
Investi¢ni spolecnost CSOB
Hodnota podilového listu 2,3256 CZK
Datum vzniku 15.10.2000
Ména CZK
ISIN 770000002244
Doporucena délka investice 3az5let
Minimélni investice 5000 K¢ jednorazove nebo 500 K¢ pravidelné
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Vstupni poplatek Max 2 %
Vystupni poplatek 0%
Poplatek za obhospodatrovani 1,5 %
Celkova nakladovost 2,19 %
Rizikovy profil 4

Sprévce / obhospodarovatel CSOB AM

Zdroj: ,,Klicové vilastnosti fondu *, vlastni tvorba

Tento smiSeny fond investuje svij majetek predevsim do akcii na trzich USA,
Ceské republiky a zapadni Evropy, dluhopisti denominovanych v CZK a nastroji penéz-
niho trhu vydavanych staty, zahrani¢nimi i tuzemskymi obchodnimi spole¢nostmi nebo
bankami. Fond mtize také investovat do cennych papirti kolektivniho investovani a ukla-
dat penize na bankovni ucty. Dale miZe investovat za Gcelem fizeni ménového a tiroko-
vého rizika do derivatii a mlize uzavirat repo operace.

Fond nekopiruje ani nesleduje zadnou oficidlné stanovenou referencni hodnotu.
Dividendy nejsou v pribéhu trvani investice vyplaceny, a to z divodu, ze fond své vy-
nosy reinvestuje.

Tento fond byl zatazen do rizikové skupiny 4. Jedna se tedy o fond se stredni
mirou rizika. Mezi poplatky a néklady tohoto fondu fadime vstupni poplatek, ktery ¢ini
maximalné 2 % z aktualni hodnoty podilového listu, vystupni poplatek je nulovy. Popla-
tek za obhospodarovani ¢ini 1,5 %. Celkova ndkladovost tohoto fondu je 2,19 % a zahr-

nuje naklady a jiné platby hrazené z majetku fondu v pribéhu roku.
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Graf' 7: Vyvoj hodnoty CSOB Bohatstvi
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Zdroj: ,,Historické ceny fondu*, viastni tvorba

KB PSA 1 — Popular

Tabulka 8: Zakladni charakteristika fondu KB PSA1 — Popular

KB PSA 1 - Popular

Investi¢ni spolecnost KB

Hodnota podilového listu 1,0178 CZK
Datum vzniku 09.06.2014
Ména CZK

ISIN CZ0008474491
Doporucena délka investice 2 avice let

Minimalni investice

5000 K¢ jednorazové nebo 300 K¢ pravidelné

Vstupni poplatek Max 5 %
Vystupni poplatek 0%
Poplatek za obhospodarovani 0,40 %
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Celkova nakladovost 0,61 %

Rizikovy profil 2

Sprévce / obhospodatovatel Amundi Asset management

Zdroj: ,,Klicové vilastnosti fondu “, vlastni tvorba

Investi¢nim cilem tohoto fondu je zhodnocovani majetku ve fondu v kratkodobém
a sttednédobém investi¢énim horizontu. Fond investuje pfevazné do dluhopisii s kratkou
az sttednédobou splatnosti. Dluhopisy se rozumi statni dluhopisy, dluhopisy vydané tu-
zemskou nebo zahrani¢ni bankou, kterd ma sidlo v ¢lenském staté¢ Evropské unie a mu-
nicipalni dluhopisy. Za G¢elem plnéni investi¢nich cili pouziva fond derivaty a repo ope-
race a revizni repo operace.

Manazer fondu usiluje v dlouhodobém horizontu o ptekonani nasledujiciho ben-
chmarku: 50 % index Ceskych statnich dluhopist se splatnosti 3 az 5 let, 40 % index
ceskych statnich dluhopisii se splatnosti 1 az 3 roky a 10 % vynosnost 2M PRIBOR sni-
zena o spread kotaci depozitnich sazeb. Vynosy z hospodareni s majetkem fondu jsou
reinvestovany. Fond je vhodny pro investory, ktefi se pieji investovat v horizontu 2-3
roky.

Fond byl zatazen do 2. rizikové skupiny, protoze historicka hodnota podilovych
listd kolisala velmi malo a riziko ztrat i Sance na vynos byly relativné nizké. Jednorazovy
vstupni poplatek je stanoven na maximalné€ 5 % z aktudlni hodnoty podilovych listt, vy-
stupni poplatek je nulovy a poplatek za obhospodatovani ve vysi 0,40 %. Celkova nédkla-

dovost byla stanovena ve vysi 0,61 %.
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Graf'8: Vyvoj hodnoty KB PSA 1 - Popular

Vyvoj hodnoty KB PSA 1 - Popular

1,035
1,03
1,025
1,02
1,015
o 1,01
¥ 1,005
1
0,995
0,99
0,985
0,98

< < n n L (o] [(e) (o) ~ ™~ ~ o] [o0) o0 (o)) [e)] (o))

— — — — — — — — — — — — — — — — —

o o o o o o o o o o o o o o o o o

N &8 &8 &8 8 8 8 & & & 8 & &8 A

O o o (Vo) o o O o (o] O o o O o o O o

S %« 9 & 4 9 & 4« 9 & 4 o o =9 o & +

— — — — — — — — — — — — — — — — —

o o o o o o o o o o o o o o o o o

-
,
Ctvrtleti

Zdroj: ,,Historické ceny fondu*, viastni tvorba
Vyvazeny Mix FF Ceska spofitelna

Tabulka 9: Zdikladni charakteristika fondu Vyvizeny mix FF CS

Vyvazeny Mix FF Ceska spofitelna
Investi¢ni spolecnost Ceska spotitelna
Hodnota podilového listu 1,5562CZK
Datum vzniku 01.05.2000
Ména CZK
ISIN CZ0008472339
Doporucena délka investice 3 avice let
Minimélni investice 300 K¢
Vstupni poplatek Max 5 %
Vystupni poplatek 0%
Poplatek za obhospodarovani 1%
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Celkova nakladovost

1,62 %

Rizikovy profil

Sprévce / obhospodarovatel

Erste Asset Management GmbH

Zdroj: ,, Klicové viastnosti fondu “, viastni tvorba

Investi¢ni strategii je dlouhodobé zhodnoceni podilovych listii pfedevsim investi-

cemi do cennych papirti vydanych akciovymi fondy kolektivniho investovani, dluhopi-

sovymi fondy kolektivniho investovani a fondy penézniho trhu. Podil akciové slozky na

portfoliu podilového fondu je aktivné fizen, taktéz jeji regionalni a sektorova skladba je

aktivné fizena. Dale fond investuje do dluhopisii, pokladni¢nich poukazek, bankovnich

depozit nebo i dluhopisti s vlozenym derivatem. Fond je vhodny pro investory, ktefi chtéji

své penézni prostfedky investovat na 4 a vice let.

Fond byl zatfidén do 3. rizikové skupiny. Podilovy fond nese mé€nové riziko vy-

plyvajici z investic do lokdlnich mén. Toto riziko je v ptipadé akciové slozky aktivné

fizeno pomoci dostupnych zajistovacich instrumentt. Jednorazovy vstupni poplatek je

maximalné 5 %, vystupni poplatek nulovy a poplatek za obhospodatovani ve vysi 1 %.

Celkova nékladovost tak byla stanovena na 1,62 %.

Graf 9: Vyvoj hodnoty Vyvizeny Mix FF Ceskd sporitelna
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Zdroj: ,,Historické ceny fondu ", viastni tvorba
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4.2.4 Nemovitostni fond

Nemovitostni fond investuje do kancelatskych prostor, nakupnich center, hotelt ¢i
jinych budov nebo pozemki. Nemovitosti se fadi mezi nejvyhledavané;si aktiva. Jejich
cenu mohou piechodné ovlivitovat politické ¢i hospodarské faktory, jejich hodnota vSak
zustava dlouhodobé stabilni.

Investice do nemovitosti je pro mnoho lidi nedostupna, vlastni Gspory vétsing lidi
umozni pofidit nemovitost pro vlastni uzivani, a to s kombinaci hypote¢niho uvéru, na
dalsi investovani uz nezbyva prostor. Alternativou pro nizsi castky a potfebnou diverzi-
fikaci mohou byt nemovitostni fondy, které investuji do redlnych nemovitosti a vykazuji
nizké kolisani hodnoty portfolia.

Vynos nemovitostnich fondi je dan pfedev§im vynosem z prondjmu nemovitosti.

CS nemovitostni fond

Tabulka 10: Zékladni charakteristika fondu CS nemovitostni

CS nemovitostni fond
Investi¢ni spolecnost Ceska spotitelna
Hodnota podilového listu 1,2617 CZK
Datum vzniku 26.02.2007
Ména CZK
ISIN CZ0008472545
Doporucena délka investice 5 a vice let
Minimélni investice 300 K¢
Vstupni poplatek 1,5 % z investice
Vystupni poplatek 0%
Poplatek za obhospodarovani 1,75 %
Celkova nakladovost 1,86 %
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Rizikovy profil 2

Spravce / obhospodatrovatel REICO Investi¢ni spoleénost Ceské spofitelny,

a.s.

Zdroj: ,, Klicové viastnosti fondu “, viastni tvorba

Tento fond si klade za cil konzervativni zhodnoceni vlozenych prostfedka podil-
nikd, pfi¢emz stfed vynosii podilového fondu tvoii hodnota nemovitosti dle fondu a pii-
jem z jejich prondjmu. Podilovy fond je zaméten na investice do nemovitostni a nemovi-
tostnich spolecnosti, které mohou tvoftit az 80 % majetku ve fondu. Fond se zaméiuje
predevsim na nemovitosti na izemi Ceské republiky, na uzemi ¢lenskych statt OECD a
na uzemi statd, kde je zastoupena skupina Erste Bank AG.

Vynosy z hospodareni s majetkem jsou reinvestovany v ramci fondu. Pro efektiv-
n¢jsi obhospodarovani majetku v podilovém fondu. Mize investi¢ni spole¢nost pouzivat
finan¢ni derivaty. Jako vhodné finanéni derivaty smi byt do majetku v podilovém fondu
nabyvany swapy, futures, forwardy a opce.

Mezi poplatky uctované investortim fadime vstupni poplatek, ktery ¢ini 1,5 %
hodnoty investice, vystupni poplatek se netictuje a dale poplatek za obhospodarovani ve

vysi 1,75 %. Celkova nakladovost tak dosahla 1,86 % za ptedchozi rok.
Graf 10: Vyvoj hodnoty CS nemovitostni fond
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Zdroj: ,,Historické ceny fondu ", viastni tvorba
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4.2.5 Fond zlata

Zlato je tu s ndmi od nepaméti. Na svété neexistuje mena, kterd by slouzila jako
vSeobecné respektované platidlo tak dlouho, jako prave zlato. Zlato poskytuje lidem fi-
nanéni jistotu, jedna se o konzervativni investici, kterd rozlozi riziko ztraty a ve stfedné
az dlouhodobém horizontu zhodnoti vasSe finance v nadprimérné vysi.

Jednim z argumentl pro investovani do zlata je uchovani skute¢né hodnoty. To
znamena, ze zlato si historicky udrzuje stdlou hodnotu ke srovnatelnému zbozi. Hodnotu
investice do zlata urcuje hlavné jeden ze zdkladnich ekonomickych principii — stiet na-
bidky a poptavky. Na stran¢ nabidky je t€zba zlata a z prizkumu vyplyva, ze zdroji zlata
je ¢im dal méng. Dale je také ¢im dal tézsi nalézt loziska, ktera by se viibec vyplatilo tézit.
Na strané poptavky pak pramysl, zlatnici a Sperkafi. DalSimi klicovymi zajemci o zlato
jsou centralni banky, které zlato hromadi jako spolehlivou rezervu.

I kdyz dnes neni bézné platit zlatem, jeho likvidita je velmi vysoka a zlato 1ze diky

tradici zpené&zit takika kdekoli na svété, a to 1 dobach krize.

Generali Fond zlaty

Tabulka 11: Zakladni charakteristika fondu Generali zlaty

Generali Fond zlaty
Investi¢ni spolecnost Generali investments
Hodnota podilového listu 0,7179CZK
Datum vzniku 24.04.2006
Ména CZK
ISIN CZ0008472370
Doporucena délka investice 8 a vice let
Minimélni investice 500 K¢
Vstupni poplatek Max 4 %
Vystupni poplatek 0%
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Poplatek za obhospodarovani 3%

Celkova nakladovost 3,15%

Rizikovy profil 6

Sprévce / obhospodatovatel UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia
a.s.

Zdroj: ,, Klicové viastnosti fondu “, viastni tvorba

Fond ma za cil dosdhnout zhodnoceni aktiv v dlouhodobém ¢asovém horizontu
prostfednictvim investic do Sirokého portfolia prevoditelnych cennych papirtt zaméte-
nych piedevsim na oblast drahych kovt jako je zlato, stfibro, skupina platinovych kovti.
Jedna se o fond, ktery je smiSenym specidlnim otevienym podilovym fondem cennych
papirt. Pro dosazeni svého investi¢niho cile fond investuje do akcii a také korporatnich
dluhopisii bez omezeni ratingu spolecnosti, které se podili na t€zbé nebo obchodu, skla-
dovéni, geologickém priizkumu nebo transportu drahych kovti. Dale fond investuje do
nastrojii penézniho trhu (jedna se o cenné papiry, které se vyznacuji vysokou likviditou a
kratkou splatnosti), jsou to napiiklad vklady u bank nebo statni pokladni¢ni poukazky.

Tento fond je fizen aktivné a nesleduje zadny urcity index nebo ukazatel. Jedna
se o fond riistovy, to znamena, ze nepouziva zisk k vyplaté podili na zisku z vysledku
hospodateni s majetkem fondu investor. Veskery zisk je reinvestovan ramci hospoda-
feni fondu.
U tohoto fondu byl stanoven rizikovy profil na stupni 6, jedna se tedy o fond s potencialné
vyS$imi vynosy, ale zaroveil i riziko je vyS$si. Rizikovy profil byl stanoven na zakladé
historického kolisani hodnoty podilovych listii fondu za poslednich 5 let. Mezi hlavni
rizika, kterd investor podstupuje pii investovani do tohoto fondu patii: akciové riziko,
meénové riziko, riziko derivatd, riziko vypotadani a riziko koncentrace.

Mezi poplatky fondu patii naptiklad vstupni poplatek, ktery ¢ini 4 % z aktualni
hodnoty podilového listu, poplatek za obhospodatovani ve vysi 3 % a celkova naklado-

vost 3,15 %.
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Graf 11: Vyvoj hodnoty Generali Fond zlaty

Vyvoj hodnoty Generali Fond zlaty
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Zdroj: ,,Historické ceny fondu*, viastni tvorba
4.3 Vyvoj hospodaiského cyklu v CR

Hruby doméci produkt neboli HDP, vyjadiuje konecnou celkovou penézni hodnotu
sluzeb a statkil, vytvofenou na ur¢itém uzemi za dané obdobi. Pouziva se jako ukazatel

vykonnosti ekonomiky statu.
4.3.1 Vyvoj HDP v letech 2005-2019
Graf 12: Vyvoj HDP CR
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Zdroj: Cesky statisticky virad, viastni tvorba
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Graf'13: Tempo riistu HDP
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Zdroj: Cesky statisticky tirad, viastni tvorba

Kiivka grafu ¢.13 predstavuje vyvoj hrubého domaciho produktu v letech 2005-
2019. HDP je zobrazen ve stalych cenach. Dle kiivky grafu je zjevné, Ze se zde stiidaji
jednotlivé faze hospodaiského cyklu. Hodnota v roce 2005 je nejnizsi, protoze je to prvni
hodnota grafu a za¢iné zde popis, naopak je tato hodnota v porovnani s pfedchozimi roky
vysoka, v roce 2005 byl vysoky ekonomicky rtist. To nam i dokazuje graf tempa ristu,
kdy v roce 2005 bylo tempo rastu HDP 6,6 %. Od roku 2005 se hodnota HDP zvySuje az
do roku 2008, jedna se tedy o expanzi hospodarského cyklu, ekonomice se dafilo. Rok
2008 muzeme nazvat jako nejvydatrenéjsi, protoze zde je hodnota nejvyssi a na fadu pii-
chézi recese, kdy se ekonomice piestava dafit a hodnota HDP zacin klesat. AvSak hod-
nota tempa rustu uz zacala klesat od roku 2006, kdy bylo tempo ristu HDP nejvyssi 6,8
%, poté jiz tempo rastu HDP zacalo klesat, 1 kdyz stale se nam jedna o ekonomicky rast,
nikoliv tak vysoky, jako tomu bylo v roce 2006. Mlze za to vypuknuti hospodarské krize
v roce 2009.

Uz v roce 2007 se na ceském HDP zacalo projevovat vypuknuti krize v USA v po-
dobé¢ lehkého poklesu. Dobfe je to praveé vidét v grafu tempa rastu HDP, hodnota se sni-
zila oproti roku 2006 na 5,7 %. Diky podilu postizenych aktiv v evropskych bankach se
krizi v Evropé nedalo zabranit. Celosvétova finanéni a hospodatska krize se v CR proje-
vila v roce 2009. Doslo k propadu HDP a nasledovala stagnace ekonomiky. Tempo rtstu

bylo v tomto roce zaporné, jeho hodnota klesla na -4,7 %. Krize a riist cen ropy a potravin
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mél za néasledek zpomaleni ekonomického riistu ve viech zemich. V Ceské republice po-
kleslo HDP a potieti v historii Cesko upadlo do recese. Vie se za¢alo obracet k lepsimu
az v roce 2014. I kdyz v roce 2009 vypukla hospodaiska krize, jiz dalsi rok, tedy rok 2010
byl velice skokovy, mezirocni hodnota tempa riistu HDP stoupla z -4,7 % na 2,4 %.
V roce 2011 tempo rastu pokleslo o 0,6 % a v roce 2012 byla hodnota zase zaporna a to
-0,8 %. Neni to jiz zas tak kritickd hodnota, ale pro ekonomiku to dobré neni.

Nejvyssi hodnota HDP z roku 2008 byla znovu piekonana az v roce 2015, proto se
rok 2015 oznaluje jako mimoiradng Gspésny pro Eeskou ekonomiku, CR se tak stala zemi
s nejrychleji rostouci ekonomikou. I meziro¢ni hodnota tempa rtistu HDP se vySplhala na
5,4 %. Doslo k tomu diky oZziveni spotfeby domdcnosti, poklesu cen pohonnych hmot ¢i
stabilizaci koruny. Domacnosti se tak nebali vice utracet a podniky zacali investovat.
V roce 2016 Ceska republika rostla poloviénim tempem ve srovnani s rokem 2015, do-
kazuje to i meziro¢ni tempo rastu HDP, kdy hodnota je opravdu témét polovicni a to 2,5
%. I v roce 2017 doslo k riistu HDP, hodnota tempa rtstu ¢inila 5,2 %. V tomto roce doslo
k nékolika vyraznym zménam v nastaveni ménové politiky. CNB upustila od kurzovych
intervenci a pozd¢ji doslo i k zvySeni ménové politickych sazeb, coz vedlo ke zvyseni
mezibankovni urokové sazby. V roce 2018 byl narast HDP niZzsi oproti roku 2017, 1 hod-
nota tempa rastu HDP byla jen 3,2 %. Nejvét§im tahounem ristu byla spotfeba domac-
nosti. Tento rok doslo i k rlstu troceni uveért pro domacnosti a podniky. Po cely rok 2019

rust HDP siln¢ a stabiln¢ podporovala domaci spotieba.

Rok 2020 neni v grafu nijak zaznamenan, avsak stoji za zminku, jelikoz cely svét
zaséhla pandemie COVID-19. V Ceské republice propukla tato pandemie v prvni étvrting
roku 2020, vlivem vysokého poctu nakazenych se vlada rozhodla uzavfit veSkeré ob-
chody, restaurace a provozovny, s vyjimkou obchodi, které prodavali potraviny, spo-
tiebni zbozi, drogerii a elektroniku. Pozd¢ji doslo i k zavieni hranic, tudiz i export a im-
port byl znacné omezen. Vesker¢ tohle déni mélo za cil zamezit nekontrolovanému $ifeni
epidemie a zhrouceni zdravotniho systému. Spousta lidi ptisla o praci, nebyla zadn4 jis-
tota a nikdo nevédél co bude. Bylo jasné, ze celé tohle déni bude mit vliv na ekonomiku,
hodnota HDP za¢ne klesat a Cesko upadne do recese. Ekonomika upadla do recese

v dubnu 2020. Cilem hospodaiské politiky je vyhnout se ekonomické krizi.
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4.3.2 Vynosnost fondu kolektivniho investovani a hospodarsky cyklus

v

CR

4.3.2.1 Vazba mezi vynosnosti akciovych fondu a hospodarskym cyklem

Tabulka 12: Vazba mezi vynosnosti akciovych fondit a HC

R2 P-hodnota
SOB 0,65735931 0
KB 0,09368311 0,18937
CS 0,15848765 0,001632

Zdroj: viastni tvorba

Index determinace neboli R* ndm udava kvalitu regresniho modelu, pokud je hodnota
nizka, jako tomu je u fondu KB, znamena to nizky stupen zavislosti, troSku lepsiho vy-
sledku jsme docilili u Fondu Ceské spofitelny. Naopak u fondu CSOB jsme dosahli mno-
hem vy3si hodnoty, tedy je tento fond zavisly na hospodaiském cyklu CR. Cim vic se
hodnota R? bude piiblizovat 1, tim vic bude model zavisly. Dale ndm to dokazuje p-hod-
nota, kterd musi byt nizsi nez 0,05, pak je model vyznamny. Pokud by byla p-hodnota
vyssi nez 0,05, jednalo by se o nevyznamny model, tedy by nebyla prokdzana zavislost
mezi vynosnosti fondu a hospodaiskym cyklem.

U akciovych fondi neni pfili§ dilezity minuly vynos, ale zaméteni fondu, tj. do jakych
akcii spole¢nost investuje. Dal$im faktorem, ktery ma vliv na vynosnost fondu je rizikovy
profil, pokud investor ocekava od investice vyssi vynos, bude i riziko ztrdty mnohem
vy$si nez u investora, ktery si vybere fond s nizs§im rizikovym profilem. Dal$im faktorem
je investi¢ni horizont, u akciovych fondl je vétSinou uvadéno, Ze doporucend doba trvani
investice je 7-15 let. Cim vice je investice rizikova, tim del§i investi¢ni horizont je uve-
den. Proto by si m¢l investor vybrat akciovy fond pouze pokud vklada své finan¢ni pro-
sttedky na dobu delsi nez 7 let, jinak by jeho investice byla ztratova. Akciové fondy maji

delsi dobu navratnosti.
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4.3.2.2 Vazba mezi vynosnosti dluhopisovych fondu a hospodaiskym cyklem

Tabulka 13: Vazba mezi vynosnosti dluhopisovych fondii a HC

R2 P-hodnota
“SOB 0,53195024 0
KB 0,35128939 0,000004
CS 0,57063861 0

Zdroj: viasmi tvorba
U dluhopisovych fondt jsme jiz dosahli lepsich vysledki, vSechny fondy maji p-hodnotu
niz8inez 0,05, tedy se jedna o statisticky vyznamné modely a byla u nich prokézana vazba
mezi vynosnosti a hospodaiskym cyklem.

U dluhopisovych fondi je investi¢ni horizont mnohem kratsi, v priméru okolo 2 let, proto

se jednd o investici s niz§im rizikovym profilem.
4.3.2.3 Vazba mezi vynosnosti smiSenych fondd a hospodarskym cyklem

Tabulka 14: Vazba mezi vynosnosti smisenych fondii a HC

R2 P-hodnota
“SOB 0,6468268 0
KB 0,01069845 0,638606
CS 0,54303991 0

Zdroj: viastni tvorba

Smigené fondy jsou na tom obdobng&, u CSOB i Ceské spofitelny jsme prokazali vazbu
mezi vynosnosti a hospodarskym cyklem. Naopak je tomu u fondu KB, kdy byla zjisténa
velmi nizka hodnota indexu determinace a p-hodnota prokazala, Ze model neni statisticky
vyznamny, tedy zavislost fondu na hospodatském cyklu neni prokazatelna. Avsak u to-
hoto fondu nebyl stejny pocet dat, protoze fond je mladsi a tim padem je vysledek prav-

dépodobné ovlivnén timto nedostatkem.
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4.3.2.4 Vazba mezi vynosnosti nemovitostniho a zlatého fondu a hospodarskym

cyklem

Tabulka 15: Vazba mezi vynosnosti nemovitostniho a zlatého fondu a HC

R2 P-hodnota
. , 0,72824329 0
nemovitostni
zlaty 0,44288871 0

Zdroj: viastni tvorba

Fond nemovitostni a fond zlata je uveden sice jen pro zajimavost, avsak i tady se proka-
zalo, ze hospodarsky cyklus ma vliv na vynosnost téchto fond. Oba fondy maji p-hod-
notu nizsi nez 0,05, tudiz je vynosnost téchto fondil vazana na hospodarsky cyklus. Pokud
se bude ekonomice dafit, pak i hodnota podilového listu u téchto fond by méla rtst. I

tyto fondy jsou vhodné pro investora, ktery preferuje spis delsi investicni horizont.
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S5 Zavér

Cilem bakalaiské prace bylo posoudit vynosnost vybranych fondu kolektivniho investo-
véani v kontextu vyvoje hospodéaiského cyklu v CR. K dosaZeni tohoto cile bylo v prvni
fad¢ nutné seznamit se s danou problematikou na finanénim trhu. Posléze bylo nutné de-
finovat jednotlivé pojmy tykajici se kolektivniho investovani na financnim trhu a hospo-
datského cyklu. Toto shrnuje teoreticka cast prace.

V praktické ¢asti bylo ptedevs§im vyuzito poznatkll a znalosti z teoretické ¢asti. Prvni ka-
pitola teoretické &asti se zabyva historii kolektivniho investovani v CR. Dalsim krokem
je jiz analyza vybranych fondii kolektivniho investovani. Byly vybrany 3 nejvétsi ban-
kovni instituce a 3 druhy fondt kolektivniho investovani. Na zaklad¢ tohoto vybéru bylo
fondu.

Za stejné obdobi bylo provedeno zobrazeni hospodaiského cyklu Ceské republiky. Tento
graf jasné znazoriuje cyklicky vyvoj ekonomiky CR a zobrazeny jsou zde i faze hospo-
darského cyklu.

Posledni analyza byla zaméfena na vazbu mezi vynosnosti fondl kolektivniho investo-
véani a hospodaiskym cyklem CR. Analyza byla provedena na viech vybranych fondech.
Zamérem bylo zjistit, zda je vynosnost fondi zavisla na hospodarském cyklu. Vybrany
byly akciové, dluhopisové a smiSené fondy, pro zajimavost pak i fond nemovitostni a
fond zlata. U téchto fondli jsme definovali vazbu podle indexu determinace, kdy slaba
vazba byla prokdzana pti hodnotach (0,2-0,4), stiedni vazba u hodnot (0,5-0,6) a silna
vazba u hodnot (0,7-0,9). Stfedni vazba mezi vykonnosti fondli a vyvojem HDP byla
zjiSténa u smisenych a dluhopisovych fondt. U fondl akciovych tato vazba u vSech zkou-
manych fondl zjiSténa nebyla, kdy mtze byt dal$im velkym vlivem i management fondu,
tzn. jak dokéze efektivné investovat a vybirat vhodné tituly k investovani. U akciového
fondu a smiseného fondu Komer¢ni banky byla namétena vyssi p-hodnota, tedy se vazba
mezi témito dvéma fondy a hospodaiskym cyklem CR neprokézala. Dalo by se viak spe-
kulovat, zda opravdu zadna vazba u téchto dvou fondi neni, protoze na viné¢ mtze byt i
to, ze tyto fondy maji krat$i existenci na finan¢nim trhu, a tedy nebylo mozné zkoumat
tuto zavislost za stanovené obdobi 2005-2019, ale pouze za tu ¢ast, po kterou tyto fondy

existuji. U ostatnich fondd byla p-hodnota nizsi nez 0,05, tedy bylo prokdzano, Ze
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vynosnost fondii n&jakym zptisobem zavisi na hospodaiském cyklu CR. I u nemovitost-
niho fondu a fondu zlata byla prokazana stfedni vazba mezi vynosnosti a hospodaiskym
cyklem, oba tyto fondy maji p-hodnotu nizsi nez 0,05.

Zavérem lze Fici, Ze vazba mezi vynosnosti t&chto fondi a hospodaiskym cyklem CR
existuje. Na druhé stran€ je nutné podotknout, ze jsou zde i dalsi faktory, které maji vliv

na vynosnost téchto fondu.
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. SUMMARY

The bachelor thesis focuses on the comparison of the profitability of selected collective
investment funds in the context of the development of the Economic cyckle in the Czech
republic.

The thesis is devoted to financial market and the structure of the collective investment
funds. It also focuses of Economic cycle, which, through main information about this
problem, distribution and other regulations. Bachelor thesis also delas with financial mar-
ket regulation in Czech republic.

This work is based on analysis and comparison of the profitability of selected collective
investment funds and economic cycle.

The result is to valorize the link between the profitability of these funds and the economic
cycle of the Czech republic.

Key words: financial market, collective investment funds, economic cycle, comparison
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