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Vynosnost a riziko vybranych podilovych fondi

Profitability and risk investment funds

Souhrn

Tato diplomova prace se zabyva analyzou a komparaci ¢tyt akciovych podilovych
fonda od dvou investi¢nich spole¢nosti za obdobi 2008-2012. Prace je rozdélena do dvou
casti. Prvni Cast je vénovéana teoretickym vychodiskim, kde je popsdna historie
kolektivniho investovani, podstata podilovych fondii a méteni jejich vynosnosti a rizika.
Prakticka c¢ast se zabyva charakteristikou a analyzou jednotlivych vybranych podilovych
fondd, dale je provedena komparace z hlediska vykonosti, volatility a celkové nakladovosti

fondt. Na zavér je provedena komparace metodou prostého pofadi a bodovaci metodou, na

vvvvvv

Summary

My dissertation is based on analysis and comparison of four equity mutual funds of
two investment companies, in terms between 2008 — 2012. This thesis is divided into two
parts. The first part is about theoretic starting-point aspects, where the history of collective
investments is described. Also | described nature of mutual funds and measuring their
profitability and risk. The practical part | followed up analysis and characteristic of chosen
mutual funds. Further I compared the companies from performance data, risk and total cost
of funds points of view. In the very end of my dissertation | compared funds based on
method of a simple order and the scoring method. Finally based on all above, | picked the

best unit trust.

Kli¢ova slova: Kolektivni investovani, investi¢ni spolecnost, podilovy fond, podilovy list,

riziko, volatilita, vykonnost, vynosnost.

Keywords: Collective investments, investment companies, mutual funds, mutual fund

unit, risk, volatility, profitability, efficiency.
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1 UVOD

Tato diplomova prace je zaméfena na oblast kolektivniho investovani v Ceské
republice. Kapitadlovy trh nabizi investorim dvé moznosti, jak zhodnotit jejich uspory
(pfimé a neptimé investovani). Kolektivni investovani ptfedstavuje formu nepiimého
investovani, jelikoz mezi trhem a investorem je zprostfedkovatel. VétSinou se jednd o

spolecnost, ktera zprosttedkovava investovani na finan¢nim trhu.

Investovani prostiednictvim otevienych podilovych fondt je v Ceské republice &im
dal vice vyuzivané nejen investory, kteti chtéji ulozit své volné finan¢ni prostfedky tam,
kde budou zhodnoceny vice nez na béznych uctech a zaroven budou v podstaté kdykoliv
k dispozici, ale také lidmi, ktefi se rozhodli spofit a zabezpedit se tak napf. na stafi. Jejich

dalSim finan¢nim cilem mtze byt naptiklad pokryti nakladi na studium déti.

Kolektivni investovani spociva ve shromaZd’ovani finan¢nich prostfedkt od
investord, ktefi za své volné penézni prostiedky nakupuji podilové listy nebo akcie, a tim
poskytuji své volné penézni prosttedky fondim. O takto zapiijCené penize se stara
profesional, ktery neustale sleduje déni na finan¢nim trhu, zejména trhu cennych papirt a
tak muze reagovat na situace, které nastanou na trhu, rychleji nez individualni investor.
Dalsi vyhodou kolektivniho investovani je, ze fond disponuje vét§im finanénim obnosem a
tudiz maze investovat do takovych aktiv, na které by sam investor nemél dostatek volnych

penéznich prostiedku.

Kazdy investor, ktery chce investovat do podilovych ¢i akciovych fondi, by si mél
nejdiive polozit otazku, na jak dlouho je schopen zaptjcit své penézni prosttedky a jaké
zhodnoceni od toho ocekava. S vynosnosti souvisi dal§i faktor, ktery bezpodminecné
K investovani patii, a tim je riziko. To byva zpravidla pfimo itmérné vynosim, tedy ¢im
vy$si vynos, tim vyssi riziko. Na zdkladé vySe zminénych faktort by se mél individudlni
investor rozhodovat, do jakého typu podilovych fondu vlozi své finanéni prosttedky. U
podilovych fondl rizného typu existuje rozdilné riziko i1 délka investovani. V piipadé
fondl penéZniho typu je riziko nizké a obdobi pro zapljceni finan¢nich prostfedki mize
byt kratké. Naopak u akciovych fondil investor podstupuje vysoké riziko, ale zarovei je

zde zpravidla vyS$$i vynos a minimalni investi¢ni horizont byva zpravidla pét let.



Kolektivni investovani je pfinosné nejen pro individualni investory, ale také je
vyznamné pro ekonomiku statu, protoze drobni investofi pravé prostiednictvim
kolektivniho investovani pfeménuji sva do té doby kratkodoba finan¢ni aktiva na aktiva
dlouhodoba. Diky tomu se na kapitdlovy trh dostdvaji zna¢né objemy dlouhodobé
investovanych finanénich prostfedkid, které slouzi zejména K financovani rozsahlych

realnych investic s pfiznivym dopadem na ekonomicky rist. [12]
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2 CIL PRACE A METODIKA

Cilem této diplomové prace je provést pomoci klasickych ukazateli porovnani
vynosnosti a rizika vybranych podilovych fondd za obdobi 2008-2012 z pohledu
individualniho investora. A nasledné¢ pomoci metody prostého potadi a bodovaci metody
vybrat nejuspésnéjsi fond.

Teoreticka ¢ast bude zpracovana na zaklad¢é prostudovani odbornych publikaci,
zakonil platnych na uzemi Ceské republiky a dale bude erpano z internetovych stranek

zabyvajici se kolektivnim investovanim, ptedevsim do podilovych fondi.

Pro spInéni cile budou vybrany podilové fondy stejného investi¢niho zaméfeni,
tedy akciové podilové fondy od dvou investiénich spolednosti pusobicich v Ceské
republice. Pro diplomovou praci jsem zvolila tyto dvé investiéni spoleénosti: CSOB Asset
management a Investiéni spole¢nost Ceské spofitelny. Investi¢ni spole¢nost Ceské
spofitelny jsem vybrala proto, ze se jedna o jednu z nejvétSich spolecnosti obhospodatujici
podilové fondy v Ceské republice. Naopak druhou zvolenou investiéni spoleénost — CSOB
Asset management jsem zvolila proto, ze jako jeden z mala poskytuje a obhospodaiuje
minimaln¢ dva akciové podilové fondy, jejichz délka trvani je minimalné pét let. Pro
komparaci jsem si zvolila podilové fondy SPOROTREND a GLOBAL STOCKS FF od
Ceské spofitelny a od CSOB Asset management CSOB akciovy mix a CSOB akciovy fond

pro stiedni a vychodni Evropu.

U vybranych podilovych fonda bude nejprve provedena kvalitativni a kvantitativni
analyza a na jejim zakladé budou fondy porovnavany z hlediska ukazateli TER, vykonost
a volatilita. Vé&tSina daji bude Cerpana z internetovych zdroji jednotlivych podilovych

fondu.

Na zavér bude provedena komparace pomoci metody prostého pofadi a bodovaci
metody. Pomoci téchto metod bude zvolen nejlepsi akciovy podilovy fond. Zakladni
princip bodovaci metody je ten, ze se nejprve zvoli stejna kritéria, ktera budou bodovana, a
na jejich zakladé¢ bude provedeno hodnoceni uspé&Snosti fondu. Kazdé kritérium je
hodnoceno samostatné a nejuspésnéj§imu fondu v ur¢itych kritériich udélime hodnotu 100

bodil. Ostatnim podilovym fondim budou pfitazeny body podle nésledujicich kritérii:
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e Je-li pozitivni rist hodnoty ukazatele, tedy charakter ukazatele je [+1]:

X..
by = ——100

Xi,max

e Je-li pozitivni pokles hodnoty ukazatele, tedy charakter ukazatele je [-1]

X. .
b-- — 1,min % 100
1
Xij

kde: bij — je bodové hodnoceni i-t¢ho fondu pro j-ty ukazatel,
Xij — je hodnota j-tého kritéria v i-tém fondu,
Xi, max — je nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (fond ohodnocen 100

body) pti charakteru +1,

cvvr

Za nejlepsi podilovy fond bude povazovan ten, ktery dosahne v souctu bodl

nejvyssi hodnotu v ramci jednotlivych kritérii.
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3 TEORETICKA VYCHODISKA

3.1 Kolektivni investovani

Shromazd’ovani penéznich prostfedkti od jednotlivych investori za ucelem
k ziskani $ir§i palety moznosti a vétsi sily se v d&jinach objevuje prakticky od vzniku
penéz. Avsak prvni zminkou podobajici se dneSnimu kolektivnimu investovani na trhu
cennych papiri nachazime ve Velké Britanii v roce 1868. V tomto roce byl v Londyné
zalozen prvni piedchiidce podilovych fondi s nazvem “The Foreign and Colonial
Goverment Trust®. Tyto trusty miizeme oznacit za piimé predchidce uzavieného fondu,
ktery zndme v dnesni podobé. Jejich cilem bylo umoZnit investorovi skromnych prostredkt
stejnou vyhodu, jakou méli velci kapitalisté, pomoci rozlozeni rizika mezi mnozstvi

riznych akcii. [8]

Hlavni myslenka kolektivniho investovani, ktera probiha na kapitalovych trzich, je
zaloZena na sdruzeni finan¢nich prostfedkl jednotlivych drobnych investori. Tuto ideu lze
piirovnat napt. ke spole¢né vystavbé bytového domu, kde stavebnici shromazduji své
prostiedky a postupuji dle spolecného planu za Ucelem snizeni nakladii, a tak je tomu i1
v pripadé kolektivniho investovani. Zde je hlavnim motivem investort ziskani ptistupu na
trhy, které jsou zpravidla vyhrazené jinym typtim investorii, dosazeni efektivnéjsi spravy
spole¢nych finan¢nich prostiedki, diverzifikace a minimalizace rizika. Jedna se o velmi
stary typ investovani, jelikoz uz davno pted nasim letopoctem se doporucovalo spolecné
podnikani, které by omezilo ptipadnou ztratu jedince. [8]

Kolektivni investovani miZzeme definovat dle zdkona ¢. 189/2004 Sb., jako
wpodnikani, jehoz predmétem je shromazdovani penézinich prostiedkii upisovanim akcii
investicniho fondu nebo vydavanim podilovych listii podilového fondu, investovani na

principu rozlozZeni rizika a dalsi obhospodarovani tohoto majetku. [19]
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3.1.1 Vyhody kolektivniho investovani

Mezi zakladni vyhodu kolektivniho investovani patii rozlozeni rizika. Jde o to, ze
podilové fondy nakupuji do svého portfolia odlisné cenné papiry, a to vétSinou ve velkych
objemech. To umoznuje diverzifikovat riziko, takze riist ceny jednoho cenného papiru ndm
mize kompenzovat propad ceny jiného cenného papiru.[5] Legislativou a statuty maji
navic jednotlivé fondy stanoveny limity, které presn¢ urcuji maximalni rozsah investic do
ur¢itého druhu investi¢nich instrumentd a do instrumentti vydanych jednim emitentem. To

nam také slouzi k omezeni a rozlozeni rizika [18].

Jednodusi pfistup K instrumentiim a trhim pati mezi dalsi vyhody. Tento ptistup
umoznuji fondy hlavné¢ drobnym investorim. Prostfednictvim fondd se mohou investoti
diky svému podilu uc€astnit investic do instrumentdi na celém svété bez ohledl na to, ze by
k tomu potiebovali velké informaéni ¢i kapitalové zazemi. Dale diky fondu mohou drobni
investofi investovat do instrument s vysokymi, tedy jim nedostupnymi cenami. Mezi
takové cenné papiry patii naptiklad pokladni¢ni poukazky nebo velkoobchodni depozitni

certifikaty. [18]

Dalsi pozitivum mizeme spatfovat v zajiSténi profesiondlni spravy svéfen¢ho
majetku. Ta by méla byt zabezpec€ena tim, Ze manazefi a spravci fondu by méli byt zkuseni
odbornici, ktefi kazdodenné sleduji udalosti na kapitalovych trzich, maji k dispozici
nejnoveéjsi zpravy a provadéji detailni investi¢ni analyzy.[18] Bez provadéni investi¢ni
analyzy, sledovani vyvoje hodnoty kurzu cenného papiru a vyhodnocovani informaci neni
mozné byt dlouhodob¢ Uspesny. K tomuto portfolio manazeti vyuzivaji moderni systémy,
které vyhodnocuji stav na kapitalovych trzich, a proto jejich tispéSnost by méla byt oproti
jednotlivei nesrovnatelnd. Profesiondlni sprava svéfené¢ho majetku je také v kolektivnim
investovani zajiSténa tim, zZe mize byt vykondvdna jen k tomu specidlné urcenymi
pravnickymi osobami, které k tomu musi mit statni povoleni a nesméji vykondvat jinou
¢innost nez tu, kterd souvisi s kolektivnim investovanim. Déle tato Cinnost podléha
kontrole ze strany depozitdie a stditnimu dozoru. To nam snizuje riziko, ze se investor
stane obéti neetického jednani.[2, 8]

O dalsi vyhodg, kterou je zajisténi vyssi likvidity, miZeme hovofit zejména v ramci
otevienych podilovych fondd. Tyto fondy jsou povinny na pozadani podilnika ve

stanoveném terminu od n¢ho odkoupit podilovy list ¢i akcii za cenu, kterd je odvozena
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z aktualni hodnoty majetku fondu ptipadajici na jeden podilovy list poptipadé akcii. Fond
si vtomto piipadé muze uctovat poplatek za odkup, ale i ptesto je likvidita investorovi
zajisténa.[18] Tato vyhoda je velmi spekulativni, jelikoz napiiklad Jilek ve své publikaci
,»Akciové trhy a investovani“ (2009) uvadi likviditu za nevyhodu kolektivniho investovani.
Podle n¢j je likvidita zna¢né nizka a to z toho divodu, Ze investor ziska své penize zpét do
jednoho ¢i dvou tydni, maximalni zdkonem stanovena doba pro zpétny odkup investi¢ni
spole¢nosti je 15 dmi. Na rozdil od toho pfimy investor do dluhopisti a akcii vétSinou

A%

obdrzi penize pii prodeji cenného papiru bézné do tii dni.[5]

Mezi dalsi pfednosti kolektivniho investovani patii snizovani transak¢nich nakladu.
To probihd na zéklad¢ toho, ze spole¢nosti obchoduji s velkym objemem instrumentli a

diky tomu mohou dosahovat Gspor z rozsahu [18].

Urcitou vyhodou kolektivniho investovani je, ze poskytuje znacné Sirokou Skalu
nejrazn€jSich investi¢nich strategii. Existuji fondy, které se zamétuji na rtizné obory
podnikani, na jednotlivé instrumenty finanéniho trhu jako jsou naptiklad obligace, akcie
nebo smiSené instrumenty. Diky tomu si kazdy investor mtize zvolit typ fondu, ktery

nejvice spliuje jeho pristup k riziku a odpovida ¢asovym a investi¢nim preferencim.[17]

Kromé¢ vyhod, které ndm kolektivni investovani piindsi, by mél investor pfi

rozhodovani dale zvazit i nevyhody této formy investovani.

3.1.2 Nevyhody kolektivniho investovani

Jednou ze zakladnich nevyhod této formy investovani jsou poplatky a jejich vyse.
Prvni z poplatkt, ktery investor hradi je vstupni poplatek. Ten se obvykle pohybuje od 0 az
do 5 % a plati se ve vétSin¢ piipadi. Jeho vySe se odviji dle ocekdvané vynosnosti.
penézniho trhu. Investor déle plati fondu spravni poplatky, které jsou urcené na spravu
fondu. Jedna se o tzv. manazersky poplatek. Ten se vétsinou pohybuje V rozmezi od 0,5 %
az do 2 % z primérné hodnoty aktiv spravovanych fondem. Skute¢na vySe téchto sazeb je
ovlivnéna vzajemnou konkurenci fondt. Jesté u nékterych fondii mize nalézt vystupni

poplatek, to je poplatek, ktery se plati pii odkupu.[17, 18]
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Mezi dalsi negativa patii konflikt zajmt mezi investory a spravci portfolia a také
omezeni investi¢ni volnosti. Jde o to, ze podilnik podilového fondu se nemlize Gi¢astnit na
fizeni fondu, tedy nemiize zasahovat do tvorby portfolia fondu. Jediné, co mize, je zvolit si
oblast investic, tedy druh fondu podle pfedmétu investovani. Konflikt nastava tehdy, kdyz
podilnik a spravce portfolia sleduji odlisSné zajmy a cile. V piipad¢, kdy se podilnik

nemuze Gcastnit fizeni fondu, tak mohou byt jeho zajmy poskozeny.[18]

Investice do fondi na rozdil od investovani napiiklad do bankovnich produkti
nepodléha zakonné ochrané¢ bankovnich vkladi. Tedy v kolektivnim investovani je
neexistence statnich systémut pojisténi, ackoliv zdkon o kolektivnim investovani ochraniuje
investice podilnikd, tak Zadna regulace nesnizuje riziko poklesu hodnoty investici.[14] Jde

tedy o dalsi nevyhodu kolektivniho investovani.

Mezi dal$i nevyhody, které spatfujeme ve formé kolektivniho investovani,
zahrnujeme riziko ztraty hodnoty investice diky trznim pohybum. Tento negativni jev se

projevuje ve vSech smérech investovani a kolektivni investovani tomu neni vyjimkou.[18]

3.1.3 Historie kolektivniho investovani v Ceské republice

V Ceské republice byl vyvoj kolektivniho investovani ovlivnén tiemi zdsadnimi
faktory. O vznik prvnich fonda se zapficinila kuponova privatizace. Byl to prvni a velmi
zasadni impuls, ktery vedl ke zrodu a rozvoji nejen kapitalového trhu, ale i kolektivniho
investovani. Dochazi tedy k ustanoveni zékladnich instituci kapitalového trhu a
kolektivniho investovani, ale jejich dalsi vyvoj byl ovlivnén plsobenim dalSich dvou

dominantnich faktorti. Mezi n¢ patii nedostatky v legislativé a jejim vymahani a deformace

wrwv e

V publikaci Kapitalové trhy a kolektivni investovani (2004) od autort Vaclava
Lisky a Jana Gazdy Ize tedy historicky vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice
rozdélit na tfi hlavni vyvojové periody:
e perioda kuponové privatizace,
e perioda tfibeni trhu,

e perioda otevienych podilovych fondd. [8]
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Perioda kuponové privatizace

V této etapé¢ se v kolektivnim investovani objevuji tzv. uzaviené typy privatizacnich
fondt, které vznikly na zadklad¢ zdkonl. Tyto zdkony upravovaly privatizacni procesy a
sdruzujicich DIKy. Aktiva téchto fondd byla ziskédna za investi¢ni kupony. Kuponovou
privatizaci mizeme rozdélit do dvou vin, které probihali pfiblizné od roku 1993 az
1999.[8]

Zakladnim smyslem prvni kuponové privatizace bylo rychlé privatizovani
rozsdhlého objemu majetku, a také udala zaklady krozvoji kapitalového trhu.
S vysledkem kuponové privatizace je spojena nejen existence velkého poctu emisi akcii,
dale sni souvisi vznik klasického institucionalniho investora, respektive investi¢niho

fondu.[8, 9]

Zacatek prvni viny kuponové privatizace zapocal registraci zajemcit dne 1.
listopadu 1991. V této vIné byla pro Ceskou republiku vyélenéna ¢ast majetku z 988
akciovych spole¢nosti v Gi¢etni hodnoté 212,5 mld. K& Pro CSFR to bylo celkem 1491
akciovych spolecnosti v tcetni hodnoté 299,4 mld. K¢&. Jesté pred zacatkem prvniho kola
bylo obfantiim umoznéno rozhodnout se kam, své investi¢ni body budou investovat, bud’ to
piimo do vybrané akciové spolecnosti, nebo svéfi své investicni body investicnim
privatizaénim fondiim, které byly za timto Gcelem zaloZeny. V Ceské republice se
Gcastnilo prvni viny kuponové privatizace 5,9 milioni ob¢ani (v CSFR 8,5 miliont
obCantl) a vzniklo 429 investicnich privatiza¢nich fondi. Zakladateli privatizacnich fonda
se mohli stat pravnické osoby s riznou podnikatelskou Cinnosti, tedy i1 fyzické osoby.
V této vIné byla pfijata zakonna uprava investi¢nich spole¢nosti a investi¢nich fondu.[8, 9]
Pro druhou vinu kuponové privatizace byla zasadni novela zakona ¢. 92/1991 Sb. Tato
novela byla schvalena 8. &ervence 1993 Parlamentem CR a upravovala podminky pievodu
majetku statu. Na zakladé této novely vlada CR vydala vladni natizeni &. 222/1993 Sb., ze
dne 14. Cervence a tim upravila zplsob vydavani a pouzivani investicnich kuponti, déle
rozhodla o jejich nabyvaci cené a zplisobu jak bude vyjadien rozsah ndroku na akcie v této
vIng. Ministerstvem financi CR, jakoZto vykonnym organem povéfenym technickym a
organiza¢nim zabezpefenim rozprodeje statnich podnikii nebo jejich ¢asti za investi¢ni

kupony soukromym osobam, bylo ziizeno centrum kuponové privatizace. To spolecné
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s dal$imi organizacemi koordinovalo a smluvné zabezpecovalo realizaci procesu kuponové

privatizace.[8, 9]

Druha vlna byla ¢asové ohrani¢ena a skladala se z pfedem neuréeného poctu po
sob¢ nasledujicich privatizacnich kol. V téchto kolech dochézelo k prodeji akcii za kurzy,
které byly stanoveny na poc¢atku kazdého kolo. Pfedkolo druhé privatizacni viny oficidln¢
zacalo 15. prosince 1993, prvni kolo zacalo oficialné 11. dubna 1994 a Sesté tedy posledni
kolo druhé privatizaéni viny skoncilo 3. prosince 1994. Z toho lze vycist, ze druhd vina

trvala necelych osm mésicu.[8, 9]

Stejné¢ jako vprvni vin€é 1 zde mohli obcané, tedy potenciondlni vlastnici
investicnich kupont, objednavat akcie privatizovanych spole¢nosti pfimo ¢i mohli svéfit
své investi¢ni body subjektiim kolektivniho investovani. Této viny se zucastnilo 6.16
miliont obyvatel Ceské republiky. Dale se této viny Géastnilo 353 fondt a zhruba polovina
z téchto fondii se Ucastnila jiz v prvnim kole. Nejvice, a to 195 bylo fonda investicnich,
120 uzavienych podilovych fondi a 38 otevienych podilovych fondd. NejvétSim
investinim fondem, ktery byl spravovan spole¢nosti O. B. Invest, se stal Zlaty investi¢ni

fond Kvanto.[8, 9]

Perioda tfibeni trhu
Je ptfechodovym obdobim, které nastava v letech 1999-2002. Dochazelo zde
Kk vy¢istovani trhu od neseridéznich subjektu a také se zaCaly objevovat a prosazovat fondy,

které nebyly spjaty s kuponovou privatizaci.[8]

Perioda otevi‘enych podilovych fondi

Pro tuto periodu jsou typicka Iéta 2002 a dale. Dochazi k uzavieni kapitoly
kuponové privatizace a nastava nastup otevienych podilovych fondii. Prvni korunovy fond
byl zaloZen uz koncem roku 1990, ale rozkvét nastal az na sklonku devadesatych let. Roku
1998 dochazi k novelizaci zdkona o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech.
Nejvyznamnéjsi ¢asti této novely byla povinna transformace uzavienych podilovych fond
a investi¢nich fondi na oteviené podilové fondy. Tato pfeména byla dle zdkona povinna u
fond, u kterych primér poslednich 18 vypoctenych diskontl piesahl béhem prvnich 12
mésicli od nabyti t€¢innosti novely 40 %, mezi 13. a 21. mésicem 30 % a po 21. mésici

prumér poslednich 12 diskontt ptesahl 20 %.[8]
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3.1.4 Asociace pro kapitalovy trh CR (AKAT)

V soucasné dobé piisobi na tuzemi Ceské republiky asociace pro kapitdlovy trh
(AKAT). Jedna se o profesni sdruzeni nejvyznamnéjSich tuzemskych a zahrani¢nich
spravet. Tato instituce se snazi o rozvoj kapitalového trhu a kolektivniho investovani v CR
a také usiluje o posileni podvédomi, znalosti a diivéryhodnosti kolektivniho investovani.

[18]

3.1.4.1 Historie AKAT CR

Jiz na pocatku devadesatych let vznikla profesni asociace sdruzujici investi¢ni

fondy. Tehdy na izemi Ceské republiky vznikly tfi asociace:

Asociace investi¢nich spole¢nosti a fondu — AISF

Tato asociace vznikla z iniciativy malych nebankovnich fondt v roce 1991. V dob¢
vzniku asociace sdruzovala 60 ¢lent, v roce 1994 to bylo jiz 104 ¢lent. Uéelem asociace
bylo chranit investory a poméahat manazerim investi¢nich fonda pii zvySovani kvalifikace.
Poté se zaméfila na konzultaci pro c¢leny a organizovani seminafi, dale zacala
spolupracovat s Ministerstvem financi CR v oblasti dani a legislativy a také se zaméfila na

spolupraci se zahrani¢im.[20]

SdruZeni investi¢nich spolec¢nosti — SDIS

Tato spoleCnost byla také zalozena vroce 1991, sdruzovala 26 vlivanych
spole¢nosti, které vlastnily 67 % majetku privatizovaného v prvni viné kuponové
privatizace. Clenem tohoto sdruZeni se mohla stat kterdkoliv investiéni spole¢nost, které
byla ochotna se ve své ¢innosti fidit Etickym kodexem a Statutem. Toto sdruZeni se stalo
reprezentativni organizaci, kterd kooperovala s centrdlnimi orgdny, a také zahajila
spolupraci s dal$imi dvéma podobné zaméfenymi asociacemi. Sdruzeni se stalo v roce

1994 pozorovatelem Evropské federace investi¢nich fondt a spole¢nosti (FEFSI). [20]

SdruZeni investi¢nich spole¢nosti a fondi z Moravy, Slezska — SISMFS
Tato asociace byla zaloZzena v Brn€ v roce 1992, méla 22 ¢lenil, kterymi byly fondy

a spolecnosti piisobici v oblasti Moravy a Slezska. Zaméfeni ¢innosti tohoto sdruzeni bylo
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velmi podobné jako u ptedchozich dvou asociaci a to véetné vzajemné spoluprace vsech tii

asociaci.[20]

Vznik unie investi¢nich spole¢nosti CR — UNIS CR

Tato unie byla zaloZena v ¢ervnu roku 1996 a jejim vznikem bylo zakonceno usili
Ceskych asociaci investicnich spole¢nosti a fondi smétujici ke vzniku jediné profesni
organizace subjektd kolektivniho investovani v Ceské republice. V dob& svého zaloZeni
tato unie sdruZovala nejvyznamné;$i samospravné investi¢ni fondy a investi¢ni spole¢nosti,
které obstaravaly pies 80 % majetku z kuponové privatizace, a také z nové zakladanych
korunovych fondii. V pribéhu dal$iho fungovani unie sdruzovala investi¢ni spole¢nosti, U
nichz podil na trhu otevienych podilovych fondd ptesahoval vice nez 90 %. Oteviené

podilové fondy se staly zakladem jeji ¢innosti.[20]

Na zacatku roku 2006 doslo v souvislosti s vyvojem na evropské urovni k rozsifeni
plsobnosti Asociace na oblast asset managementu. Soucasné dochazi i ke zméné nazvu na
Asociace fondii a asset managmentu Ceské republiky — AFAM CR. Tato asociace
zastieSuje nyni jak kolektivni investovani, tak i odvétvi asset managmentu v CR. Dne
9.1.2008 na svém zasedani valna hromada Asociace fondii a asset managmentu CR
(AFAM CR) a také valna hromada Asociace pro kapitalovy trh (AKAT) schvalily slouéeni
téchto dvou asociaci. V disledku slouceni asociaci doslo ke zméné stanov, zaroven byl
zvolen piedseda a mistopiedseda asociace a také voleny nové organy, kterymi jsou Rada
feditell a Vykonny vybor. Sloucena asociace ponese nazev Asociace pro kapitalovy trh —
AKAT.[20] V soucasné dobé asociace sdruzuje 39 fadnych ¢lend a 30 pfidruzenych ¢lent.
Mezi nejvyznamnéjsi fadné Cleny patii napi. AXA Investi¢ni spolecnost, a.s., BNP Paribas

Asset Managment, Conseq Funds investi¢ni spole¢nost, a.s.[21]

3.1.4.2 Cile Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky — AKAT

Asociace usiluje o rozvoj kolektivniho investovani a jejim jednim z hlavnich cild je
postupné sblizovani pravidel vyplyvajicich ze zavaznych pokynt, etického kodexu a
stanov. AKAT se standardy EU a pifedev§im kontrolu jejich dodrzovani, vyvozovani

dusledku z ptipadt jejich poruseni a aktivni pfedchazeni témto piipadim.[18]
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AKAT soustted’uje své aktivity do fady oblasti, z nichz mezi nejvyznamnégjsi lze

uvést nasledujici Ctyfi oblasti [22]:

Samoregulace — jde o postupné dopliovani a zpiesnovani Zavaznych pokyna a
dalsich dokument zdvaznych pro ¢leny Asociace, jako je napf. Eticky kodex,
Komunika¢ni kodex prezentace vykonnosti otevienych podilovych fondi a

metodiky.

Pravo — v této oblasti se Asociace snaZi aktivné ovliviiovat legislativni prostiedi,
ve kterém plisobi subjekty kolektivniho investovani. Je zde kladen diiraz na rozvoj
spoluprace s Ceskou narodni bankou, Ministerstvem financi CR, tak i s poslanci a
senatory, a to hlavné diky tomu, Ze dochazi k pfipravé nového zikona o

investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech a rezimu zdanovani fondu.

Komunikace — Asociace vyviji aktivity v oblasti vychovy investori a snazi se
seznamovat vefejnost s tim, co je kolektivni investovani, jaké jsou jeho rizika, jak
tato rizika hodnotit, jak souviseji s potencionalnimi vynosy, jaké jsou rozdily mezi
jednotlivymi typy fondii a jaké vyhody ma kolektivni investovani. Clenové
Asociace doufaji, Zze tato Cinnosti podstatné okruh investorti, ktefi se rozhodnou

investovat prostiednictvim ndkupu podilovych listii otevienych podilovych fondi.

Mezinarodni aktivity — vtéto oblasti Asociace vyviji aktivity zejména
v souvislosti s ¢lenstvim v Evropské federaci investicnich fondii a spoleénosti
(EFAMA). Asociace spolupracuje také stadou ndrodnich asociaci subjektl

kolektivniho investovani jak v ¢lenskych zemich EFAMA, tak i v jinych zemich.

3.1.5 Institucionalni usporadani kolektivniho investovani

V ramci kolektivniho investovani rozezndvame tti zdkladni subjekty:

e Investicni spolecnost,
e Podilovy fond,

e Investiéni fond.
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Investi¢ni spole¢nost:
Na pocatku vzniku investiéni spolecnosti v Ceské republice stoji skupina
investi¢nich odbornikti, ktetfi poskytuji své znalosti o kapitalovém trhu lidem vlastnicim

volné penézni prosttedky, které chtéji pokud mozno bezpecné investovat.[8]

W

Dle zdkona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani je investi¢ni spolecnost
pravnickou osobou, kde pfedmétem podnikéni je kolektivni investovani spocivajici ve
vytvareni a obhospodafovani podilovych fondi nebo v obhospodafovani investi¢nich
fondil na bazi smlouvy. K této ¢innosti je tieba povoleni Ceské narodni banky a obchodni
firma investi¢ni spole¢nosti musi obsahovat oznaceni ,,investi¢ni spole¢nost®.[19] Vlastni

kapital spole¢nosti musi v dobé Zadosti o udéleni povoleni k ¢innosti investi¢ni spolecnosti

dosahovat v korunach ¢eskych minimalné ¢astku odpovidajici 125 000 eur.[18]

Investicni spolecnost se smlouvou o obhospodafovani zavazuje, Ze bude
obhospodaiovat majetek fondu, a to bez jeho pokynu, a investi¢ni fond se touto smlouvou
zavazuje zaplatit uplatu za tuto Cinnost investi¢ni spole¢nosti. Smlouva o obhospodafovani

lze uzaviit pouze na dobu neurcitou a jeji vypoveédni lhita je Sest mésict. [5]

Investi¢ni spole¢nost miize dale poskytovat sluzbu pro jinou investi¢ni spolecnost
¢i pro investi¢ni fond, ktery nema podepsanou smlouvu o obhospodatfovani, nékterou
z ¢innosti  souvisejicich s obhospodafovanim fondu kolektivniho investovani. Mezi
takovou to ¢innost patii zejména:

e zajiStovani pravnich sluzeb pro fond kolektivniho investovani,

e vyfizovani dotazli a stiznosti podilniki nebo akciondii fondu kolektivniho
mvestovani,

e vytvareni a zabezpeCeni obchodni strategie fondu kolektivniho investovani,

e vedeni ucetnictvi fondu kolektivniho investovani,

e ocenovani zdvazklli a majetku fondu kolektivniho investovani a urceni aktudlni
hodnoty podilového listu nebo akcie fondu kolektivniho investovani,

e rozdélovani a vyplaceni vynosti z majetku fondu kolektivniho investovani,

e vedeni evidence podilovych listl, akcii a seznamu podilniki nebo akcionaiti fondu
kolektivniho investovani,

e zajiStovani plnéni danovych povinnosti fondu kolektivniho investovani,

e nabizeni podilovych listi nebo akcii fondu kolektivniho investovani,
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e vydani a odkupovani podilovych listti nebo akcii fondu kolektivniho investovani,
e uzavirdni a vypofadani smluv o vydani nebo odkoupeni podilovych listii nebo akcii
fondu kolektivniho investovani,

e propagace sluzeb investi¢ni spole¢nosti a nabizenych produktt.[19]

Investiéni spolecnosti jsou firmy, které diky emisi cennych papiri soustied'uji
Vv jimi zakladanych a spravovanych fondech penézni zdroje s cilem jejich spolehlivého,
vynosového a rizikové rozlozeného investovani do riznych majetkovych hodnot, hlavné
do cennych papirti. Investi¢ni spolecnosti patii na finan¢nim trhu mezi prostiedniky,
jejichz sluzby ocetuji financni investofi, ale 1 subjekty, do nichz spole¢nosti vkladaji sviij
kapital. Investicni spole¢nost méa totoZzné organy jako akciova spolecnost. NejvySSim
organem spole¢nosti je valna hromada spolecnikii. Mezi dal$i organy patii statutarni organ,

tedy piedstavenstvo akciové spole¢nosti a dozor¢i organ, kterym je dozor¢i rada.[8]

Investicni spolecnost hospodaii jednak se svym vlastnim majetkem, tak 1
s majetkem cizim, ktery je soustfedény v podilovych fondech. Zdrojem vlastniho majetku
jsou vklady zakladatelti v ramci zdkladniho kapitalu a ptijmy z podnikatelské Cinnosti, tedy
uplata za spravu majetku podilového fondu. Majetek spoleCnost, ktery je soustfedén
Vv podilovém fondu, se nestava majetkem spolecnosti, jelikoz ta ho pouze spravuje.
Investi¢ni spolecnost vykondva spravu majetku investori svym jménem, ale na ucet

podilniki.[8, 12]

Podilovy fond:

Neni pravnickou osobou, tudiz nemd pravni subjektivitu. Fond byva zakladan
investicni spoleCnosti, kterda také zpravidla svym jménem a na ucet podilniku
obhospodaiuje majetek podilového fondu. A tento majetek musi byt oddélen od majetku
investicni spoleCnosti. K zaloZzeni podilového fondu musi mit investicni spolecnost
povoleni od Ceské narodni banky. Investiéni spolenost ziskava penézni prostfedky do
podilového fondu od podilniki fondu skrze vydéavani podilovych listii. Podilovy fond je
tedy souborem majetku, ktery patii vSem vlastnikim (podilnikiim) podilovych listh
podilového fondu, a to v poméru dle poctu vlastnénych podilovych listu.[5, 18] Podilovy

fond je v této praci podrobnéji rozebran a popsan v nasledujici kapitole.
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Investi¢ni fond:

Dle zdkona o kolektivnim investovani se jednd o pravnickou osobu, kde hlavnim
pfedmétem podnikani je kolektivni investovani. K této ¢innosti je potfeba mit povoleni,
které vydava Ceska narodni banka.[5] V Ceské republice je umoznén vznik investi¢niho
fondu pouze na dobu urcitou, tato doba musi byt uvedena ve statutu, nejdéle na 10 let a
vlastni kapitdl tohoto fondu musi byt v dob¢ udé€leni licence minimalné v Castce
odpovidajici 300 000 EUR. Fond mize vzniknout pouze v podobé akciové spole¢nosti a
tato spolecnost nesmi byt zaloZzena na zakladé vefejné nabidky akcii a zaroven musi
obchodni firma obsahovat oznaCeni ,uzavieny investicni fond“. Fond muze
obhospodarovat svilj majetek sim nebo jej mize svéfit investiéni spole¢nosti na zakladé

smlouvy o obhospodarovani.[10, 18]

Pfedmétem podnikani, jak jiz bylo zminéno, je kolektivni investovani. Investofi,
ktefi investuji do investiéniho fondu, se zaroven stivaji jeho akcionafi se vSemi
standardnimi akcionatrskymi pravy. To je jeden z podstatnych rozdilti od podilového fondu.
Investi¢ni fond miize vydavat akcie pouze ve stejné jmenovité hodnoté a takto ziskané
penézni prostiedky investuje do investiCnich instrumenti s ohledem na své zaméfeni.
Investiéni fondy nesméji dle zdkona o kolektivnim investovani emitovat zatimni listy,

dluhopisy a prioritni ¢i zaméstnanecké akcie.[18]

Je tfeba rozliSovat investicni a podilovy fond. Podilové fondy se od fondi
investicnich 1i§1 pfedevSim tim, ze nejsou pravnickou osobou, tudiz nemaji pravni
subjektivitu. Dale se tyto dva druhy fondua 1isi v tom, Ze majetek podilového fondu musi
byt oddélen od majetku investi¢ni spolecnosti a investor, ktery vlozi penize do podilového
fondu, neni akcionatem, ale je pouze podilnikem podilového fondu zaloZeného investi¢ni
spolec¢nosti. V piipad¢ investicniho fondu investor s nakupem cenného papiru ziskava

prava, ktera jsou spojena s timto cennym papirem.[17]

Depozitar

Kazdy zvySe uvedenych fondd (podilovy a investicni fond) kolektivniho
investovani musi mit svého depozitdfe. Ten eviduje majetek fondu kolektivniho
investovani a kontroluje, jestli fond naklada s majetkem v souladu se statutem a zakonem.

Depozitafem se miZe stat pouze banka, kterd ma sidlo na uzemi Ceské republiky nebo
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zahraniéni banka, ktera ma poboc¢ku na uzemi Ceské republiky a zaroveii musi mit
v bankovni licenci tuto &innost povolenou. Cinnost depozitafe je vykonavana na zakladé
smlouvy o vykonu ¢innosti depozitare, kterou uzavirda banka s investicni spole¢nosti ¢i
investinim fondem. Smlouva se uzavird na dobu neurcitou a vypovedni lhiita je 6 mésict.
Vsechny fondy kolektivniho investovani, které jsou obhospodarovany stejnou investicni
spole¢nosti, musi mit i stejného depozitaie. Toto pravidlo neplati pro specidlni fond
nemovitosti, specialni fond kvalifikovanych investorii, podilovy fond jiné investicni

spole¢nosti a investi¢ni fond.[5]

3.2 Podilovy fond

Bohat¢ instituce a jedinci méli vzdycky ptistup K profesionalnim spraveiim penéz,
tudiz mohli a také muzou své penézni prostiedky vhodné rozlozit a diverzifikovat do
riznych investic. Tuto moZnost mizeme oznacit za dvé hlavni nevyhody pro drobné
investory, jelikoZ mens$i sumy penéz neumoznuji dostatené rozloZit investice a vétSinou je
pozadovana Castka nékolik set tisic korun. Témto dvéma hlavnim nevyhodam se snazi
uspésné Celit podilové fondy. Vétsina fondii obsahuje desitky az stovky riznych investic,
zejména cennych papirti a je zde moznost investovat penize jiz od né¢kolika stovek az tisic
korun. Mezi nejsirsi cile podilovych fondl patfi:

e jistota, zabezpeCeni hodnoty majetku,
® Vynos,

e dlouhodoby rist majetku.[14]

Podilovy fond je organizaéni slozka investi¢ni spole¢nosti, v niz je soustiedén cizi
majetek, ktery spravuje investi¢ni spole¢nost. Protoze podilovy fond je pouze organiza¢ni
slozkou pravnické osoby, nemize mit své vlastni obchodni jméno. Proto z diivodd, aby
bylo moZno jednotlivé podilové fondy v jedné investicni spole¢nosti rozlisit, uklada zakon,
ze kazdy podilovy fond musi mit své oznaceni. Toto oznaeni musi obsahovat:

e obchodni jméno investi¢ni spolecnosti, kterd podilovy fond spravuje,
e slovo ,,podilovy fond*,

e rozliSujici oznaceni od ostatnich podilovych fondi téze spolecnosti.[2]
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Podilovy fond se vytvaii prodejem cennych papird (podilovych listit). Jedna se tedy
o shromazd’ovani penéznich prostfedktl investor neboli podilnikd, kteti za vlozené penize
obdrzi protihodnotu v podobé podilu neboli podilového listu. Investofi mohou do
podilovych ukladat rtizné sumy, ale nckteré fondy maji minimalni vySku pocéatecni
investice do podilového fondu. Manazer fondu pak takto ziskané pené¢zni prosttedky bud’
investuje do cennych papirti, zejména dluhopisi a akcii, nebo mize ¢ast ponechat ve forme

hotovosti na béznych Gctech.[14]

Podilovy list

Dle zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani je podilovy list ,,cenny
papir, ktery predstavuje podil podilnika na majetku v podilovém fondu a se kterym jsou
spojena dalsi prdava plynouci z tohoto zdakona nebo statutu® [19]. Mezi zékladni prava
podilnika patii pravo na odpovidajici podil majetku v podilovém fondu, tedy podilnik se
stava spolumajitelem majetku v podilovém fondu, majetek podilnika roste ¢i klesa
shodnym pomérem, jakym se zvysuje (klesd) hodnota majetku v podilovém fondu. Dal§im
pravem je pravo podilet se na vynosu z tohoto majetku podle statutu podilového fondu.
Podilnik ma tedy pravo na vyplaceni svého podilu z majetkového podilu, ktery je roven
hodnot¢ podilového listu a to pouze v piipad¢ uzavieni podilového fondu. Tim se rozumi
ukonceni spravy majetku a vyplaceni majetku podilnikiim. Tato situace miize nastat jak

Vv otevienych, tak i v uzavienych podilovych fondech.[8]

Podilovy list musi obsahovat: nazev podilového fondu, jmenovitou hodnotu
Vv ptipad¢, ze je stanovena, udaj o formé a datum vydani nebo emise podilového listu,
v ptipad¢ listinné podoby musi obsahovat téz ¢iselné oznaceni podilového listu [19].
Podilové listy mohou byt vydavany na dorucitele, na jméno nebo na tad, a to bud
v zaknihované, nebo listinné podob¢. Investicni spole€nost méd povinnost vést zdznamy 0
vydanych podilovych listech, popfipad¢ evidenci listinnych cennych papiri vydanych
fondem kolektivniho investovani, které jim svéfili zakaznici do spravy nebo uschovy.[10,

18]
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3.2.1 Druhy podilovych fondu

Investi¢ni spole¢nosti mohou zakladat dva druhy podilovych fondi, a to oteviené
podilové fondy a uzaviené podilové fondy. Tyto fondy se od sebe 1isi nejen rozsahem prav
podilnikd, ale jsou zde rozdilné moznosti a povinnosti fondd, co se tyka emise a likvidity
jejich instrumentti. Obé formy fondu se také lisi z hlediska vyskytu a obliby u investort.
Fondy v oteviené podob¢ jsou pievazujici formou kolektivniho investovani ve svété a tési
se velké oblibé investorti, zatimco uzaviené fondy se vyskytuji v mensing, a to jesté pouze
v takovych zemich, kde jejich existenci piipousti legislativa, to je napi. USA, Velka
Britanie, Francie a také Ceské republika.[18]

Oteviené podilové fondy:

Pro otevieny podilovy fond je typické, ze pocet emitovanych podilovych listi neni
pfedem limitovan, tedy neni pfedem omezen pocet podilniku a akcionaft. Dalsi typickou
vlastnosti pro tento podilovy fond je, Ze podilnik ma pravo na odkoupeni podilového listu
investicni spolecnosti, tedy investicni spole¢nost ma povinnost podilovy list od podilnika
odkoupit, v Ceské republice nejpozdéji do 15 dni od podani Zadosti podilnika.
K odkoupeni podilu pouziva investi¢ni spolecnost prostredky, které jsou uloZeny na uctu

depozitare, ktery je veden pro piislusny podilovy fond.[8, 18]

V tomto fondu je vydavani novych podila (podilovych listit) provadéno zpravidla
za aktudlni cenu, coz je Cistd hodnota aktiv, kterou mizeme nazyvat také jako hodnotu
¢istého obchodniho jméni fondu — NAV (Net Asset Value) pfepoctenou na jeden podilovy
list + pfipadny vstupni poplatek. Nékteré fondy tento poplatek nemaji. V piipadé odkupu
se jedna o hodnotu NAV minus piipadny vystupni poplatek, ten byva zpravidla nulovy.
Hodnota NAV byva vypoctena kazdy pracovni den jako podil majetku fondu a poctu
vydanych podilovych listi. Z ditvoda, Ze se skoro kazdy burzovni den méni ceny cennych
papirt v portfoliu fondu, méni se i neustale hodnota NAV fondu. Tuto procentni zménu
NAV fondu lze porovnivat se zménami kurzi akcii, v Ceské republice napiiklad
S nejvyznamné&j$im ceskym akciovym indexem PX-50. A timto porovnanim muZe investor

ziskat odpovéd’ na to, jak volatilni je portfolio fondu vii¢i trhu ¢i jingm fondtm.[9, 14]
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Oteviené¢ podilové fondy lze dale rozdélit na dvé skupiny dle pravnich
forem [8, 14]:

e Fondy na bazi smluvniho vztahu (smluvni fondy), jde 0 oteviené fondy bez
pravni subjektivity. Dochazi zde k vydavani podill, coz znamena, Ze investor je
podilnikem nikoliv akcionafem. Fond je v podstaté nashromazdénim penéz a je
spravovan investi¢ni spole¢nosti, kterd musi oddélovat majetek klientti (podilniki)
od svého. Takova to forma fondd je vyuZivana v Ceské republice, Irsku a u

nékterych francouzskych a lucemburskych fondu.

e Fondy na bazi obchodni spole¢nosti (korporatni fondy) také je mizeme nazyvat
jako oteviené fondy s pravni subjektivitou. Tyto fondy maji tedy charakter akciové
spolec¢nosti. Podilnik se stava zaroven akcionafem a miize uplatiovat sva prava na
valné hromad¢. Tato forma je ve svété pouzivana zejména v USA, Velké Britanii,
ve Francii, Beneluxu. Dale je vyuzivana v Lucembursku, kde je zakonem dana
forma SICAV - Société d'Investissement a Capital Variable, vyuzivana svétovymi
spravci jako je BNP Paribas, ING, ABN Amro. Ve Velké Britanii se tyto fondy

oznacuji jako OEIC — Open-ended Investment Companies.

Uzavriené podilové fondy:

Tyto fondy se vyznacuji tim, Ze investicni spole¢nost neodkupuje podilové listy
zpét od podilnikii z majetku uzaviené¢ho podilového fondu. Uzavieny podilovy fond byva
vytvaien zpravidla na dobu urcitou, nejdéle vSak na dobu deseti let. Po uplynuti této doby
fond vstoupi do likvidace, nebo dojde k pfeméné na otevieny podilovy fond. Doba, na jak
dlouho je podilovy fond zaloZen, musi byt uvedena ve statutu, a to véetné informace, zda

fond po uplynuti této lhiity vstoupi do likvidace nebo se pieméni na otevieny podilovy
fond.[5, 12]

Investicni spolecnost vydava podilové listy tohoto fondu za ¢astku, ktera se rovna
jeho aktudlni hodnot€ vyhlaSené k rozhodnému dni, ktery je uveden ve statutu. Tato Castka
mize byt zvySena o pfirazku, kterda musi byt taktéZ uvedena ve statutu. V piipadé
uzavieného podilového fondu podilnici nemaji pravo Zadat fond o zpé&tny odkup, aby byla
zajiSténa likvidita podilovych listd. Lze je prodat tieti osobé na sekundérnich trzich. Trzni
kurz téchto instrumentl kolisd kolem c¢isté hodnoty aktiv, a to v disledku plisobeni celé

fady faktord.[18]
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3.2.2 Typy podilovych fondu

Z pohledu evropského prava zdkon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani,
v Ceské republice od roku 2006 rozlisuje dvé zakladni skupiny fondd, které se lisi ve
formé, v jaké mohou vznikat, ve vymezeni pfedmétu investovani, v omezeni a pravidlech

rozlozeni rizika. Jedna se tedy o standardni a specialni fondy.

Standardni fond — je fondem kolektivniho investovani a mize mit pouze formu
otevieného podilového fondu. Standardni fond nesmi byt preménén na fond specialni.
Tento fond mlZe investovat pouze do ptesné, zakonem o kolektivnim investovani
vymezeného majetku. Jedna se pfedevS§im o nastroje penézniho trhu, finan¢ni derivaty a
investicni cenné papiry. Dle zdkona fond nesmi investovat do drahych kovi a certifikatd,

které drahé kovy zastupuji.[18]

Tento fond odpovidd pozadavkim prava Evropskych spoleCenstvi a v Evropské
Unii se tyto fondy nazyvaji jako UCITS fondy, ty disponuji evropskym pasem, ktery

umoznuje bez administrativnich naroki distribuci fondu 1 v ostatnich zemich EU. Tyto

Vv

Specialni fond — mize mit formu investi¢niho fondu, otevieného podilového fondu
nebo uzaviené¢ho podilového fondu. Tento fond nespliiuje pozadavky smérnice Evropské
Unie, tudiz nemtize pozivat vyhody jednotné licence pii prodeji svych podilovych listh
v ostatnich Clenskych statech EU. Pravni uprava je tedy ponechdna na jednotlivych
Clenskych statech. Pro specidlni fond zékon stanovuje limity a zadkazy na investice, ty jsou
ovSem mirnéj$i nez u standardniho fondu. Novela zadkona zavedla rozdéleni specialnich
fondd, které se Cleni na:

e fondy, které shromazd’uji penéZzni prostiedky od vetejnosti, plati u nich piisnéjsi

rezim, a

e fondy, které shromazd’uji finan¢ni prostfedky od kvalifikovanych investort, pro né

plati méné ptisny rezim, jedna se tedy o specidlni fondy kvalifikovanych investort.

Déle mtizeme rozdélit fondy, které shromazd'uji penézni prosttedky od investoril

na.
e specialni fond cennych papird,

e specidlni fond fondd,
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e specialni fond nemovitosti.[5]

Dalsi moznosti, jak Ize podilové fondy ¢lenit na urcité typy, je rozdéleni podle
druhu aktiv, do kterych podilové fondy investuji. Podle autora Jilka (2009) muizeme
Vv tomto ptipadé podilové fondy rozdélit na:

e fondy penézniho trhu,
e dluhopisové,

e akciové,

e smiSené (balancované),
e 7ajiSténé,

e fondy fondd,

e nemovitostni,

e derivatové,

e hedzové¢ fondy,

e fondy rizikového kapitalu.[5]

wv__r

Fondy penézniho trhu:

Tento typ fondd je zajimavou alternativou k terminovanym vkladim. Jedna se o
nejkonzervativnéj$i investici do podilovych listl, kolisavost jejich ceny je velmi nizka, ale
na druhou stranu je zde velmi nizky potencionalni vynos, ktery neni garantovany, jako je
tomu u vkladovych produktti bank. V dlouhodobém casovém horizontu dokazi fondy
pené¢zniho trhu pokryt inflaci, popiipadé piinést néco malo nad ni, proto jsou zejména

vhodné k uchovavani kupni sily penéz investori.[23]

Tento typ fondu investuje penize do kratkodobych financnich nastrojt, jako jsou:

e Terminované vklady v bankach.

e Pokladni¢ni poukazky — je kratkodoby cenny papir, ktery byva vétSinou emitovany
statni instituci a byva pouzivan ke kryti schodku statniho rozpoctu.

e Depozitni certifikdty — ty vydava banka nebo spofitelna, jako potvrzeni o vkladu
uloZeném v této instituci.

e Kratkodobé dluhopisy — tedy se splatnosti do 1 roku.
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e Repo obchody — jedna se o dohodu mezi obchodnikem, vétsinou bankou, a
investorem o prodeji cennych papiri s dohodou o zpétném nékupu za pivodni cenu

a ptipocteny urok.[14]

Dluhopisové fondy:

Jak jiz z ndzvu vyplyvé, fondy investuji do dluhopisti a hlavnim cilem téchto fonda
je bezpecnost jistiny. Existuji tfi zékladni typy dluhopist — statni, komunalni a podnikové.
Fondy investuji ptevazné do statnich dluhopist ¢i do jinych bonitnich dluhopist. Ve svété
existuji rtizné druhy dluhopisovych fondl, zédlezi, na co se urcity dluhopisovy fond
specializuje. Nékteré fondy investuji vyhradné do statnich dluhopisii, jiné pouze do
bonitnich dluhopisti velkych firem, nebo jsou fondy, které¢ se zamétuji vyhradné na
dluhopisy spolecnosti s nizkou bonitou. Takové to dluhopisy jsou velmi rizikové a
nazyvame je jako junk bonds. Dluhopisové fondy mohou byt zaméfeny pouze na jednu
ménu nebo se mohou skladat z dluhopist celého svéta, tedy v riznych ménach. Investofi
tyto fondy vyuzivaji pro zhodnoceni finan¢ni prostfedkii zejména na stfednédoba

obdobi.[10]

Akciové fondy:

Penize od investorti jsou vtomto fondu pouzity na nakup akcii dle predem
stanovenych investicnich cili a politiky fondu. Tento druh fondu je rizikovéjsi, ale
v minulosti vykazoval za delSi Casové obdobi vyssi vynosnost nez dluhopisové fondy. To,
jak jsou fondy rizikové, zavisi pfedevSim na spole¢nostech, do kterych fondy investuji
pomoci ndkupu akcii. Mezi akciové fondy patii i indexové fondy, které do svého portfolia
kupuji akcie zahrnuté ve sledovaném akciovém indexu a jejichz cilem je kopirovat vyvoj
téchto indext. Tyto fondy se tedy specifikuji na investice do akcii, a to napfi¢ regiony i
sektory (napf. fond severoamerickych akcii, fondy zamétené na biotechnologie, farmacii).
Akcioveé fondy lze dle zvolené investi¢ni strategie rozdélit na dva typy. Prvnim typem jsou
rustové fondy, jejichz ptijem je rozdil mezi prodejni a nakupni cenou. Druhym typem jsou
dividendové fondy, kde pifijem fondu je orientovan primarné na investice do akcii

s vysokou dividendou.[5, 8]
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Dale l1ze akciové fondy rozdélit podle trzni kapitalizace akciovych spole¢nosti, do
kterych fond investuje:

e Akciové fondy ,large cap” — jsou fondy s velkou trzni kapitalizaci nad 10 mld.
USD.

e Akciové fondy ,,mid cap“ — se stfedni trzni kapitalizaci, tedy od 1 mld. USD do
10 mld. USD.

e Akciové fondy ,,small cap* — jsou fondy s malou trzni kapitalizaci, coZ je mén¢ nez
1 mid. USD.

e Akciové fondy ,,,micro cap* — to jsou fondy s velmi malou trznou kapitalizaci, tedy

méné nez 250 mil. USD.

Trzni kapitalizace spolecnosti ptedstavuje celkovou hodnotu vydanych akcii
Vv pfislusné méné, plati tedy, Ze trzni kapitalizace spole€nosti se rovna aktudlni cena akcie
spole¢nosti vyndsobena poctem vydanych akcii. Tento Udaj nam udava trzni hodnotu
spolec¢nosti, tedy méfi velikost firmy. VSeobecné miizeme fici, Ze spolecnosti s veétsi
kapitalizaci maji stabilnéj$i ceny akcii, kdeZ to spolecnosti s malou a stfedni kapitalizaci

maji vétsi potencial pro budouci rist, ale ceny akcii jsou rizikovéjsi.[14]

SmiSené fondy:

Tyto fondy mizeme také nazyvat jako balancované fondy. Ty investuji do
piedchozich aktiv, tedy zejména do akcii, dluhopisti a taky do fondii penézniho trhu.
Zalezi na manazerovi, jaké bude aktudlni rozlozeni mezi jednotlivymi druhy cennych
papiri, ale tyto investice musi odpovidat a tidit se statutem smiSen¢ho fondu. SmiSené
fondy maji stfedni az vysoké riziko a jsou vhodna ke stfednédobym investicim
S vyvazenou investicni strategii. Podle poméru akcii je mizeme rozdélit do raznych
kategorii:

e defenzivni, podil akcii do 30 %,

e neutrdlni — zde je podil akcii 30-50 %,

e dynamické — akcie maji podil nad 50 %,

e celkové navratnosti (Total Return) — jejich tkkolem je dosdhnout vynost za kazdého

trzniho vyvoje.[4, 16]
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Zajisténé fondy:

Tyto fondy vychazeji ztoho, Zze se investor vyhybd riziku a pro podilniky
v nékterych ptipadech tyto fondy znamenaji zaruku minimélni investice. Princip tohoto
fondu spociva v tom, ze fondy zarucuji investorovi, Ze ziska zpét celou svou investici nebo
pifedem dohodnutou vysi podilu.[4] Zajisténé fondy mohou byt zfizovany na dobu urcitou
¢i neur¢itou. Fondy na dobu urcitou zarucuji vraceni 100 % vlozené Castky, ale pouze ke
konci investi¢niho obdobi. V piipadé fondi na dobu neurcitou mize podilnik kdykoliv

A4

pocatecni investice.[5]

Fondy fondii:
Tyto fondy, jak uz z nazvu vyplyva, investuji do jinych podilovych listd a akcii
jinych fondd, a to v minimalni vysi 66 % [18].

Nemovitostni fondy:
Takovy to fond investuje minimaln¢€ 51 % hodnoty svého majetku do riznych typt

nemovitosti ¢i nemovitostnich spole¢nosti [18].

Derivatové fondy:
Tyto fondy vyuzivaji derivati, proto jsou vysoce rizikové a bézné ztratoveé.

Derivaty jsou smlouvy o budoucich obchodech s cennymi papiry [5].

HedzZové fondy:
Jsou urcené pro bohaté osoby ¢i institucionalni investory s minimalni investici 1
mil. dolart. Byvaji velice rizikové, jelikoz se angazuji ve zvlaStnich investi¢nich

strategiich, které by normalni investor nikdy nepouzil.[5, 9]

Fondy rizikového kapitalu:
Rizikovy kapital ptedstavuje hotovost, kterd je urcena k zalozeni ¢i koupi podnik
srustovym potencidlem. Hotovost poskytuji investofi, ktefi se stavaji vlastniky

spole¢nosti, a to pfimo ¢i nepfimo pies fondy rizikového kapitalu. [5]

Dale autor Slavomir Steighauf ve své publikaci FONDY jak vydélavat pomoci
fondt (2003) uvadi navic dalsi typ fondu a to socialn¢ orientované fondy. Tyto fondy patti

K nejsubjektivnéjsim typim, jelikoz investuji do takovych spolecnosti, které vyhovuji
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jistym etickym a moralnim principim. Muze se jednat zejména o fondy investujici do
zdravotnictvi, zivotniho prostiedi, nebo o fondy, které se vyhybaji tabakovym

spole¢nostem ¢i vyrobciim alkoholu.[14]

V nésledujicim grafu ¢. 1 nalezneme rozdé€leni jednotlivych typt podilovych fondi
v Ceské republice podle jejich oblibenosti. Celkova hodnota majetku v domacich i
zahrani¢nich fondech v Ceské republice k 30. 6. 2013 byla 248,66 mld. K¢&, pticemz 75 %
majetku je v drzeni fyzickych osob a 25 % je drzeno pravnickymi osobami. Z tohoto grafu
vyplyva, ze investofi na ¢eském trhu davaji ptrednost dluhopisovym podilovym fondim a
mezi dal$i oblibené¢ fondy patii akciové a smiSené fondy. A naopak, mezi neméné oblibené

fondy patii nemovitostni fondy a fondy fondu, kde jejich oblibenost nedosahuje ani 10 %.

Graf¢. 1: Trh podilovych fondt (domaci i zahrani¢ni fondy) k 30. 6. 2013

Nemovitosni fondy

Fondy fondi 2%
_
8%

Fondy penézniho
trhu
6%

Zajisténé fondy
15%
SmiSené fondy /
17%
Akciové fondy
17%
Dluhopisové fondy

35%

Zdroj: vlastni zpracovani vychdzejici z udajii na www.akatcr.cz[20]

3.3 Méreni vykonnosti a rizika fondi

Jesté pred zaméfenim se na to, jaké existuji metody pro méfeni vykonnosti a rizika
fondd, je potteba si strucné charakterizovat, co to viibec je riziko, jeho diverzifikaci a také

pojem vynosnost. Dale se zamétime na investi¢ni trojiihelnik, ktery je tzce spjat s t€mito
pojmy.

Kazdy investor chce, aby mu jeho investice pfinesla co nejvys$i vynosnost

v v
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trojuhelnik investic (Obr. €. 1). Na kazdém vrcholu trojuhelniku nalezneme jeden ze
zminénych parametrd, tedy riziko, vynos ¢i likviditu. Z principu vyplyva, Ze nelze mit
vSechno najednou, tudiz neexistuje investice, kterda by byla vysoce likvidni, vysoce

bezpecna a zaroven i vysoce vynosna. Je tiecba vzdy néco obétovat a zjistit jaké preference
ma investor.[11, 13, 17]

Obr. ¢. 1: Investi¢ni trojuhelnik (magicky trojihelnik investic)

Likcvidita

INVESTICE

Riziko
(Tistota) Vynos

Zdroj: Poloucek Stanislav a kol:. Penize, Banky, Financni trhy, str. 151

Neni mozné udélat jasnou dé€lici ¢aru mezi vynosy a riziky, jelikoz oboji je
vzajemné propojeno. Je tedy nutné si uvédomit dvé podstatné zdkonitosti, které uvadi
Pavel Kohout ve své publikaci. A to, zZe ,, vyzadujeme-Ili vysoké vynosy, musime podstoupit
vysoké riziko. Podstoupime-li vysoké riziko, nemame zZadnou zaruku, Ze dosahneme

vysokych vynosii [T]“.

3.3.1 Vynosnost

vvvvvv

fondl, je: ,jak se dafi fondu?*. Tuto otdzku je dilezité zvazit proto, aby vynosy
vV budoucnu odpovidaly investorovym finanénim cilim. Pod pojmem vynos se rozumi
souhrn vSech budoucich piijmu, které lze z dané investice ziskat. Celkovy vynos plynouci

Z podilového fondu je suma vSech piijmi a ziskil po zapocteni trvalych nakladi. Podstata
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vynosu muze byt rizné u riznych fondd, vsechny mohou byt zahrnuté do jedné nebo obou

nasledujicich slozek:

3.3.2

Vynos zinvestiéniho prijmu — jde o dividendy a troky, které vyplyvaji
z investi¢niho portfolia fondu, po odecteni nakladi. Ze zakona jsou spolecnosti
obvykle povinny vyplatit tyto vynosy jako dividendy z podilového fondu.

Kapitalovy zisk — vznika v pfipadé€, ze hodnota cennych papirti v portfoliu fondu
vzroste nad cenu, za kterou byly nakoupeny. V tomto piipadé ma tedy fond
kapitalovy vynos a z tohoto vynosu mtize vytvoftit kapitdlovy zisk a to v ptipadé€, ze
fond proda cenné papiry ¢i investor proda sviij podil ve fondu. Mlze tomu byt i

naopak a v takovém ptipad€ vznika kapitalova ztrata.[14]

Riziko a diverzifikace

Riziko

Tento pojem prosel ur¢itym historickym vyvojem, ve kterém diive pievazovalo

chapani rizika jako urcitého nebezpeci. V soucasnosti je vSeobecné riziko chapano jako

ur¢ita Skoda ¢i ztrata, ktera nas muze v zivoté postihnout. Z pohledu investora to lze

chépat tak, ze skute¢ny vynos bude nizsi, nez ptivodné ocekaval. Investini riziko mizeme

dle vSeobecné platné definice chapat jako variabilitu nebo periodicky se opakujici fluktuaci

celkového vynosu. Riziko tedy pfedstavuje proménlivost vynost. Existuje nékolik druht

rizik, s kterymi je téeba pocitat pii investovani do podilovych fondu:

Trizni riziko — je spojeno s pohybem trznich cen dluhopisu a akcii a mizeme ho
také nazyvat jako dvojseCnd zbran. Pro investory je tedy nejcastéjSim rizikem
pokles cen, ale soucasné¢ druhou hrozbou je skutecnost, Ze investofi nebudou
zGCastnéni na zotaveni trhu, tedy, kdyz ceny rostou. Vzhledem k dlouhodobému

vyvoji, tyto rizika vyzaduji zna¢ny optimismus.

Urokové riziko — souvisi se zménami Urokovych sazeb, hlavné u cen dluhopisi.

V pfipadé€, Ze urokoveé miry rostou, ceny dluhopisii klesaji a opacné.

Riziko inflace — je velmi dulezité v dlouhodobé perspektivé, pro nékoho mize byt
»nocni mirou®. Inflace ndm snizuje €isty vynos, proto je velmi dillezité porovnavat

vynos investice s vySkou inflace.
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¢ Riziko zmény vynosu — jedna se o potencionalni moznost, Ze vynos z investice se
bude ménit. Toto riziko je vyssi v ptipad¢ kratkodobych dluhopisovych fond nebo
fondli penézniho trhu, jelikoz irokové vynosy jsou vazané na kratkodobé obdobi.
Nejniz§i sklon k riziku zmény vynosi maji kmenové akcie, jelikoz dividendy
vyplacené z akcii jsou stabilngjsi.

e Meénové riziko — toto riziko mize zpusobit jak ztratu investice tak i piinést zisk. Je
spojené s investovanim do podilovych fondd v cizi méné a zptisobeno necekanymi

zménami devizovych kurzi.

e Sektorové riziko — je spojeno s tim, Ze investice ve fondu jsou vice zaméfené na

jeden sektor. Takovy fond miize dosahovat niz§i nebo vyssi vynos nez Siroky trh.

¢ Riziko spojené s managementem fondu — je spojeno s rozhodovanim investi¢niho
manaZera. Diky Spatnému rozhodnuti investora mize dojit ke sniZeni hodnoty

investice. [3, 14]

Diverzifikace

Jednim ze zadkladnich investicnich pravidel je diverzifikace rizika, tedy vzdy
rozd¢lit portfolio mezi vice typl investic a vice cennych papiri. Takovéto spravné
rozloZeni portfolia je zakladem k investi¢énimu uspéchu, a to je jeden z principt podilovych
fondd. Jeden podilovy fond miize mit v portfoliu az stovky cennych papiri od raznych
emitentl, tim dosahuje pozadovanou urovein diverzifikace, kterou by mohli dosdhnout jen
bohatsi investofi. Fondy tedy umoziuji rozlozit penize investort (podilnikil) do riznych
cennych papirt a snizit tak ptipadné riziko ztraty. O rozlozeni rizika v ptipadé podilovych

fondd rozhoduje investi¢ni manazer, ktery spravuje podilovy fond.[7, 14]

O tom jaké existuji metody, pro vycCisleni a métfeni velikosti rizika a vynosnosti,

pojednéava nasledujici podkapitola.
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3.3.3 Metody hodnoceni podilovych fondu — kvantitativni a kvalitativni analyza

Existuje nékolik tisic podilovych fondl na celém svété a tyto fondy se od sebe lisi
zejména vykonnosti, rizikem a také trhem, do kterého podilovy fond investuje. S vybérem
podilovych fondii ndAm mtizou pomoci kvantitativni a kvalitativni metody. Nejprve pomoci
kvantitativnich metod (hodnoceni vykonnosti, rizikovosti a dalSich faktorl) dochazi
k zazeni na desitky podilovych fondt, do kterych je vhodné investovat. Dale analyza
kvalitativnich faktorti (osobnost portfolia manazera, renomé spravce) vede k vybéru

konkrétnich fond, které jsou pak klientim doporuc¢ovany.[24]

Obr. €. 2: Postup pti vybéru fondi

FONMDY

o Il

Kvantitativni kdtéda

Zpétrd UZSi wybér fondd
kontrala

Wb

Kvalitativni kriteri

k Portfolio fond

Zdroj: http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kh_jah [24]

3.3.3.1 Vykonnost

Na zacatek bychom si méli ujasnit rozdil mezi vynosnosti a vykonnosti. Pro
vyjadieni vynosnosti se pouziva v ramci podilovych fondi vykonnost. Ta byva na rozdil
od vynosnosti vyjadiena v %, kdezto vynos je vyjadien v penéznich jednotkach.

vvvvvv

fondl. Ta je také vyznamnd pro management fondl a konkurenceschopnost jednotlivych
typt fondl. V ptipadé porovnavani vykonnosti fondd musi byt dodrzeny urcité zasady.
Hlavni z nich je, Ze musime porovnavat stejné¢ zaméiené fondy, tedy musime srovnavat
srovnatelné. Mezi kritéria, kterd nam ftikaji, jak je fond zaméfen patii, hlavné ttida aktiv,

do kterych fond investuje, ména, sektor a stejna Casova perioda. Vykonnost vétsinou byva
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uvadéna v procentech a vyjadiuje zhodnoceni fondu za ptislusné casové obdobi. Investor

by se nemél orientovat pouze na zaklad¢ historické vykonnosti, jelikoz ta ndm nezarucuje

stejnou vykonnost i v budoucnu. Pro méfeni vykonnosti, je potieba si nejdiive vysvétlit

dva zakladni pojmy [17, 25 ]:

1.

2.

Cistd hodnota aktiv (CHA) — mizeme také nazyvat jako &isté obchodni jméni. Tato

hodnota nam tikd, kolik majetku fondu ocenéného v trznich cenédch piipada na 1
akcii (podil) po odecteni zavazki fondu. Tato hodnota byva velmi proménliva, a to
diky zménam trzni hodnoty aktiv fondu.

. Trini hodnota aktiv — zavazky
CHA =

Pocet emitovanych akcii (podill)

Diskont neboli prémie — tika ndm, zda dochazi k nadhodnoceni ¢1 podhodnoceni

trzni ceny cenného papiru v porovnani s ¢istou hodnotou aktiv v %. Ukazuje tedy o
kolik je trzni cena vé&tsi (mens$i) nez Cista hodnota aktiv. Akcie je prodavana
S prémii, je-li ¢ista hodnota aktiv niz$i nez cena akcie. V pfipadé, ze je vyssi, je
akcie fondu obchodovana s diskontem.

] o Cista hodnota aktiv — Trini cena
Diskont (prémie) = —— - * 100
Cista hodnota aktiv

Trini cena
=1—- —— — % 100
Cista hodnota aktiv

V Ceské republice je vétsina akcii a podili otevienych podilovych fondd

obchodovana s diskontem. Diskont byl kritériem v pfipadé povinné piemény uzavienych

podilovych fondl na oteviené. Podilové listy otevienych podilovych listii se neobchoduji

na burze ani v RM-SYSTEMU.

Vykonnost portfolia podilového fondu nam ukazuje, jak se managementu podatilo

zhodnotit penézni prostiedky, které mél k dispozici za urcité ¢asové obdobi. Vykonost

zahrnuje jak zménu Cisté hodnoty aktiv za urcité obdobi, tak vynos (dividendu).

CHA, — CHA, + D
= *

100

CHA,

V = vykonnost portfolia fondu v %

CHA, = &ista hodnota aktiv za¢atkem obdobi

CHA; = &ista hodnota aktiv na konci obdobi

D = vyplacené vynosy (dividendy) za obdobi
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Takto uvedena vykonnost se pouzivd k hodnoceni vykonosti fondu, jelikoz odrazi
vysledky rozhodnuti fondu (manazera fondu). Tento ukazatel nam netikd, kolik vydélaji
akcionari, jelikoz ti musi pocitat jesté s poplatky pti ndkupu ¢i odkupu, ktery jejich vynos

snizuji.[17]

3.3.3.2 Riziko

Pro vyjadfeni rizika lze pouzit nékolik metod. Prvni metodou je volatilita, dale
muzeme riziko podilového fondu urcit na zaklad¢ struktury aktiv, jednotlivych podilovych

fondd nebo pomoci rizikového profilu.

Volatilita:

Podilové fondy nejsou garantovanou formou uloZeni penéz, proto se investor
pohybuje na poli pravdépodobnosti. Historicka vykonnost ndm totiz nic nefikd o
vykonnosti budouci, 1ze z ni pouze vy¢ist, jak se dati fondu dlouhodobé piekonavat index
¢i relativni vykonnost. Analyzou rizika mizeme tedy zji§tovat mantinely, ve kterych by se
mohlo v budoucnu zhodnoceni fondu s mirou pravdépodobnosti pohybovat. Volatilita je
¢islo, které nam vyjadifuje miru kolisavosti kursti akcii, mén, obligaci nebo komodit. Jde
tedy o stanoveni standardni odchylky historickych vynost za dané obdobi. Volatilita, ktera
byla vypoctena z minulych vynost, je pouze odhad budouci volatility a ten nemusi byt
piesny. Volatilitu lze vypocitat z rizné dlouhych historickych fad a z dennich, tydennich ¢i

mési¢nich vynosut.[7, 24]

Vzorec pro vypocet volatility:

\/Z (R R)Z V250

kde R F 1
eR, = ———
Ptl

Rt = denni vynosy dan¢ho cenného papiru nebo portfolia
Pt = cena k danému dni
N = pocet dni

R- = priimérna hodnota vynosu ve sledovaném obdobi
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Odmocnina z ¢isla 250 = anuliza¢ni koeficient. Ten udava ptiblizny pocet obchodnich dnti

v roce. [7]

Rizikovy profil:

Tento profil je vyjadfen syntetickym ukazatelem a Vv anglictiné nese nazev
"’synthetic risk and reward indicator* Tento ukazatel odkazuje na velikost kolisani hodnoty
podilového listu v minulosti a také udava vztah mezi Sanci na rGst hodnoty a rizikem
poklesu hodnoty investice. Tento ukazatel byva vzdy pribézn€ investi¢ni spole¢nosti
piepocitavan a nasledné je fond dle potencionalniho rizika zafazen do skupiny 1-7, kde 1 je

potencionalné nizsi riziko a skupina 7, potencionalné vyssi riziko.[26]

3.3.3.3 Pomérové ukazatele — Ratios

Pomérové ukazatele jsou dobré pro srovndni vSech fondd, mizeme tedy akciové
fondy srovnavat s fondy penézniho trhu. Tyto ukazatelé davaji do poméru vzdy minimalné
dvé veliCiny, nejCastéji to byvad vynosnost vici riziku. Mezi nejznaméjsi poméroveé
ukazatele patii:

e Sharp ratio (Sharpiv pom¢r),
e Treynor ratio (Treynortv pomer),
e Turnover rate — obrat fondu,[24]

e Ukazatel nakladovosti fondd — TER.

Sharp ratio — Sharpiv pomér
Tento ukazatel byl vytvoien vroce 1996 americkym profesorem Williamem
Sharpem a je pouzivan pro méfeni vykonnosti portfolia ¢i jiného aktiva s ohledem na

rizikovost a je vyjadien v %. Vzorec pro vypocet je nasledujici:

_R—R; E[R—- Ry
N o _W[R—RF]

R = vynosnost portfolia

SR

Rf= vynosnost ,,bezrizikové investice* (statni dluhopisy)
o = smerodatna odchylka vynost nad bezrizikovymi vynosy

E (R — Rf) = o¢ekavany vynos portfolia nad bezrizikovym vynosem.[1]
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Je potieba miti na paméti, ze Shareptiv pomér zohlediuje celkové riziko.
Vypoctenou hodnotu tohoto indexu lze porovnat s hodnotou daného indexu vypoctenou
pro portfolio jiného podilového fondu nebo pro trzni portfolio. Portfolio, které ma vyssi
hodnotu tohoto indexu, dosahuje vyssi vykonnosti. V piipad¢, kdy hodnota indexu
portfolia je vy$si nez hodnota indexu trzniho portfolia, mizeme fici, ze fond ma vyssi

vykonnost nez benchmark, to znamena, ze je nadvynosovy oproti trhu.[18]

Treynor Ratio — Treynorav pomér

Je zalozeno na podobném principu jako Sharepe ratio, s tim rozdilem, ze pouziva
jak miru rizika portfolia, tak beta faktor. Ten je vyuzivan jako mira systematického rizika.
Tedy tento pomeérovy ukazatel davd do poméru vynosnost s trznim rizikem nikoliv

celkovym a opét je vyjadien v %. Vzorec pro vypocet je nasledujici:

Tportf (R) - Rf

TR =
.Bportf

R portf (R) = historickd vynosovéa mira dosaZzena danym portfoliem
Rf = bezrizikova vynosova mira

B portf = systematické riziko portfolia méfené beta faktorem.[18]

Obrat fondu — Turnover Rate

Tento ukazatel nam tika, v jakém rozsahu a jak Casto méni manazer fondu své
portfolio. Investor tim ziskava informaci o flexibilité, tedy jak fond reaguje na vyvoj na
trzich.[24] Pokud je hodnota tohoto ukazatele 100 %, znamena to, ze management fondu
drzi kazdou akcii nebo jiné aktivum v priméru jeden rok. V piipadé¢ hodnoty ukazatele
50 % je aktivum drZzeno zhruba dva roky a pokud se ukazatel pohybuje kolem 200 %,

aktivum je drZeno zhruba Sest mésict.[14]

Ukazatel nakladovosti fondii — TER

Jedna se o ukazatel celkové nakladovosti (Total Expense Ratio) vyjadieny v %,
ktery poskytuje podilnikovi pohled na efektivnost fondu v oblasti ndkladii. Manazersky
poplatek neni jedinym nakladem, ktery investor fondu plati. Mezi dalsi ndklady patii napt.
administrativni naklady, spravcovské poplatky, poplatky spojené s marketingem. Ukazatel
nam ftika, jak je majetek fondu zatizen veskerymi naklady a vypocitd se jako podil

celkovych nékladii k Cistym aktivim (vétSinou se bere v tvahu primérna mésicni hodnota
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Cistych aktiv). Velké fondy maji zpravidla niz§i TER. Tento ukazatel najdeme v zakladnich

informacich, které fondy uvadéji na internetu, mési¢nich komentarich ¢i ve zjednoduseném

statutu.[14, 15]

Vsechny vySe uvedené analyzy, od vykonosti az po pomerové ukazatele, které se

pouzivaji pro hodnoceni podilovych fondl, mizeme zatradit mezi kvantitativni metody.

3.3.3.4 Kbvalitativni analyza

Kvalitativni analyza se zaméfuje na hodnoceni kritérii, jako je velikost fondu
(volume), datum zaloZeni fondu (Inception), délka trvani existence fondu (tracking record),
investiéni strategie (investmentpolicy), danovy domicil (tax domicil), administrace
(administration), denominace a ménova expozice (denomination, currency exposure) a

jednim z poslednich kritérii je osobnost a zkusenosti manazera (human factor).[24]

Smyslem celého hodnoceni neboli analyzy fondu je vybrat ten nejlepsi. Malokdy se
stane, ze fondam, kterym se hodné datilo v minulosti, obh4ji svou pozici i v budoucnosti.
Proto je tfeba nespoléhat jen na kvalitativni analyzu, ale doplnit celkovy obraz o
kvantitativni analyzu. Je také dilezit¢ fondy prezkoumdavat a sledovat, zda si drzi svou

pozici, a to plati i pro zamitnuté fondy.
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4 PRAKTICKA CAST

4.1 Charakteristika investi¢nich spole¢nosti

V této Casti prace bych chtéla predstavit ve zkratce dveé investi¢ni spole¢nosti, jejichz
podilové fondy jsem si vybrala pro zpracovani analyzy v diplomové praci. Prvni investi¢ni
spolednosti je Investiéni spoleénost Ceské spofitelny (ISCS) a jako druhou jsem zvolila

Pioneer investi¢ni spole¢nost (Pioneer Investments).

Investiéni spoleénost Ceské spofritelny, a.s.

Vznik: prosinec 1991

Zakladni kapital: 70 mil. K¢

Obhospodaiovany majetek ke konci roku 2012: 50,2 miliard K¢
Depozita¥: Ceska spofitelna, a.s.

Auditor: Ernst & Young Audit, s.r.o.

ISCS je ¢lenem finanéni skupiny Erste Bank a patéi do konsolidaéniho celku
spole¢nosti Erste Asset Management. Sidlo ma ve Vidni a je 100% dcefinou spolecnosti
Ceské spotitelny. V soudasné dobé investiéni spoleénost obhospodaiuje 31 otevienych
podilovych fondi, z toho je 17 podilovych fonda standardnich, 3 specialni fondy cennych
papird, 10 specidlnich fondech fondl a 1 specialni fond kvalifikovanych investori. Pro
svoji praci jsem si vybrala dva akciové fondy, a to SPOROTREND a GLOBAL STOCKS
FF.

CSOB Asset management, a.s.. investiéni spoleénost

Vznik: 31. 12. 1995
Zakladni kapital: 499 mil. K¢
Obhospodaiovany majetek ke konci roku 2012: 8 miliard K¢
Depozitar: Ceskoslovenskéa obchodni banka, a.s.
Auditor: Ernst & Young Audit, s.r.o.
Jak je jiz vySe uvedeno, spole¢nost vznikla v roce 1995 a patfila do skupiny Patria

Finance. V prub&hu roku 2000 se stala soucasti skupiny KBC. KBC je podilnikem a jeji
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podil na zakladnim kapitalu je pies 55 %, zbytek podilu vlastni Ceskoslovenska obchodni
banka, a.s. Diky tomu, Ze se investi¢ni spolecnost stala soucasti KBC, je tedy i vyhradnim
distributorem jejich fondt v Ceské republice. V souc¢asné dobé investiéni spoleénost CSOB
Asset management obhospodaiuje celkem 18 otevienych podilovych fondd, z toho je jeden
fond kvalifikovanych investor. Pro svoji praci jsem si vybrala dva akciové fondy, a to

CSOB akciovy mix a CSOB akciovy fond — Stiedni a Vychodni Evropa.

4.2 Charakteristika vybranych podilovych fondi

V této Casti prace se zaméfim na provedeni kvalitativni analyzy, tedy budu
charakterizovat vybrané fondy z hlediska struktury portfolia (oborova, sektorova), vzniku a

délky trvani, poplatkt fondu a velikosti kapitalu podilovych fondu.

421 SPOROTREND

Predstaveni fondu:

Spravce fondu: Investiéni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s.
Vznik fondu: 31. 03. 1998

Majetek fondu: 3,071 mld. K¢

Cena podilového listu: 1,0974 K¢

Vstupni poplatek: 3%

Spravcovsky poplatek: 2%

Vystupni poplatek: 0%

Minimdlni investice: 100 K¢

Investicnim cilem tohoto podilového fondu je zhodnoceni podilovych list
predevsim diky investicim zaméfenych do akcii spole¢nosti stiedoevropského a

vychodoevropského regionu.

V roce 2012 aktiva tohoto fondu byla zastoupena v poméru 98,06 % akcie a zbytek,
tedy 1,94 %, tvotila hotovost. Do jakych oblasti nejvice fond investuje v roce 2013,

muzeme vidét z nize uvedeného grafu ¢. 2 struktura aktiv v portfoliu dle sektoru. Tento
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graf ndm jasné ukazuje, ze dominantni zastoupeni tu ma sektor (region) Ruska, kde jeho
zastoupeni je 37,2 %. Mezi dalsi zemé¢, které jsou dale docela pocetné zastoupeny v tomto
portfoliu, patii Ceska republika (16.3 %), Turecko (14 %), Mad’arsko (13,4 %). Nejmensi
podil maji akcie Kazachstanu (1,8 %).

Graf ¢. 2: Struktura aktiv v portfoliu dle sektoru

Ukrajina ,Kazachstin
2%

Ostatni

6%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gdaji z www.iscs.cz

Podilovy fond SPOROTREND  investuje pfedev§im do odvétvové oblasti
finan¢nich sluzeb (40 %), ropy a plynu (27,6 %) a dale pak do materialu (5,5 %). Tato
odvétvi tvofi dominantni ¢ast portfolia, v srpnu roku 2013 byl jejich celkovy podil 73,1 %.
V tabulce €. 1 nalezneme deset nejvyznamnéjsich titulti v portfoliu fondu SPOROTREND.

Dominantni zastoupeni zde ma Erste Group Bank CZK a Gazprom.
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Tab. €. 1: Nejvyznamné;jsi tituly v portfoliu

Nejvyznamngjsi tituly v portfoliu fondu k 31. 8. 2013
ERSTE GROUP BANK CzZK 8,7 %
GAZPROM (ADR) 6,5 %
OTP BANK 6,2 %
SBERBANK 6,2 %
LUKOIL (ADR) 6,1 %
MOL MAGYAR OLAJ — ES GAZIPARI RT 3,5%
PKO BANK POLSKI SA 3,2%
CEZ 3,0%
POWSECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN SA 2,6 %
SURGUTNEFTEGAZ (ADR) 25%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé udaji z www.iscs.cz [26]

4.2.2 GLOBAL STOCKS FF

Predstaveni fondu:

Spravce fondu: Investiéni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s.
Vznik fondu: 4.9.2000

Majetek fondu: 370,855 mil. K¢

Cena podilového listu: 0,4835

Vstupni poplatek: 3%

Spravcovsky poplatek: 1.8%

Vystupni poplatek: 0%

Minimdlni investice: 100 K¢

Cilem tohoto fondu je zhodnoceni podilového listu prostiednictvim investic do
globaln¢ rozlozeného portfolia cennych papirti, které jsou vydavany akciovymi fondy

kolektivniho investovani, a také prostiednictvim investice do akcii.

Na konci roku 2012 byla struktura podilového fondu zastoupena aktivy, které
tvotily z 98,6 % akcie a zbytek 1,4 % bylo v zastoupeni nastroju penézniho trhu (depozita).
V roce 2013 doslo k nepatrnému sniZovani aktiv akcii a na konci srpna tohoto roku bylo

zastoupeni v portfoliu nasledujici: 97,3 % akcie a 2,7 % nastroje penézniho trhu. Naopak je
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zde velmi zajimavé zastoupeni v roce 2011, kde byla depozita zastoupena dokonce skoro
z 15 %. Z nasledujiciho grafu ¢. 3 struktura aktiv v portfoliu dle sektoru mizeme jasné
vidét, ze fond se nejvice zamétuje na USA (49,2 %), tento kontinent zde ma dominantni
zastoupeni. Evropa ma druhé nejvétsi zastoupeni (26,4 %) a nejmensi podil maji cenné

papiry japonského trhu (7,2 %)

Graf ¢. 3: Struktura aktiv v portfoliu dle sektoru

Japonsko Ostatni
7% 3%

Rozvijejici se trhy
15%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ Gidaji na www.iscs.cz[29]

Vzhledem k tomu, Ze v portfoliu ma dominantni postaveni USA, tak nam z toho
vyplyva, ze ve fondu dle mény ma nejvétsi zastoupeni americky dolar (48,2 %), naopak
Ceska koruna je ve fondu zastoupena pouze z 0,50 %. V nasledujici tabulce ¢. 2
nejvyznamngj$i tituly v portfoliu mizeme vidét, Ze nejvétsi zastoupeni zde maji cenné
papiry XT USA (7,67 %), S&P FUTURESEP13 (6,39 %). Zajimavosti je, Ze fond
investuje do podili ISCS TOP STOCK (6,2 %). Jedna se o dalii podilovy fond, ktery

spravuje investicni spole¢nost Ceské spofitelny.
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Tab. ¢. 2: Nejvyznamnéjsi tituly v portfoliu

Nejvyznamngjsi tituly v portfoliu fondu k 31. 8. 2013
XT USA 7,67 %
S&P FUTURESEP13 6,39 %
ISCS TOP STOCK 6,2 %
GOLDMAN SACHS US CORE EQUITY 6,06 %
INVESCO US VALUE EQTY - CAUSD 5,95 %
TEMPLETON EUROLAND FUND 5,45 %
INVESCO EUROPEAN EQ CORE-A 5,26 %
FIDELITY FNDS-FIN SVC AEUR 4,35 %
FIDELITY FUNDS-AMERICA FUND 4,32 %
MELLON HIGHER INCOME FUND 4,14 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé udaji na www.iscs.cz [29]

4.2.3 CSOB akciovy mix

Predstaveni fondu:

Spravce fondu: CSOB Asset management, a.s., investiéni spole¢nost
Vznik fondu: 14.10. 1999

Majetek fondu: 1,353 mld. K¢

Cena podilového listu: 0,8780

Vstupni poplatek: 2,5%

Spravcovsky poplatek: 2%

Vystupni poplatek: 0%

Minimdlni investice: 5 000 K¢ jednorazove nebo 500 K¢ pravidelné

Cilem tohoto fondu je dosahovat vynosu prostfednictvim investovani zejména do
akcii obchodovanych na svétovych trzich, konkrétn€ na trzich USA, Evropy a Asie. Fond
se nejvice zamétfuje na akcie, které jsou obsazené v ndsledujicich Ctyfech svétovych

indexech: S&P 500, EuroStoxx 50, Nikkei 225 a FTSE 100.

K 30. 9. 2013 se fond skladal z 99,15 % z akcii a zbytek, tj. 0,85 %, tvofila

hotovost. V nasledujicim grafu ¢. 4 struktura aktiv dle sektoru lze vidét, ze ve fondu ma
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dominantni postaveni trh USA (66,49 %) a naopak, nejméné je tu zastoupen trh Japonska
(3,31 %).
Graf ¢. 4: Struktura aktiv dle sektoru

Velkd Britanie Japonsko
13% 3%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gidaji www.csob.cz [30]

Investice tohoto podilového fondu z hlediska odvétvi jsou rozélenéné do raznych
oboril. Nejvetsi zastoupeni zde ma finanéni sektor (15,4 %), informacni technologie (13,76
%), potraviny, ndpoje a tabak (13,04 %) a zdravotnictvi (12,9 %). Tyto Ctyfi odvétvi tvori
vice nez polovinu investic. Naopak nejméné fond investuje do sektoru veiejnych sluzeb
(4,17 %), t€Zby a zpracovani surovin (5,05 %) a také do telekomunikacniho sektoru (5,19
%). V nasledujici tabulce ¢. 3 nejvyznamnéjsi tituly v portfoliu mizeme vidét, ze nejvetsi
podil ve fondu ma spole¢nost NIKKO EXCHANGE TRADE (3,54 %) a APPLE INC
(2,44 %).
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Tab. ¢. 3: Nejvyznamnéjsi tituly v portfoliu

Nejvyznamngjsi tituly v portfoliu k 30. 8. 2013
NIKKO EXCHANGE TRADE 3,54 %
APPLE INC 2,44 %
EXXON MOBIL CORP 1,72 %
SANOFI 1,40 %
GENERAL ELECTRIC 1,36 %
PFIZER (NYS) 1,35%
CHEVRON CORP 1,22 %
GOOGLE INC 1,18 %
BRITISH AMER, TOBACC (LON) 1,10 %
STARBUCKS CORP 1,10 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé udaji na www.csob.cz [30]

4.2.4 CSOB akciovy fond — Stedni a Vychodni Evropa

Predstaveni fondu:

Spravce fondu: CSOB Asset management, a.s., investiéni spole¢nost
Vznik fondu: 3.5. 2007

Majetek fondu: 313,98 mil. K¢

Cena podilového listu: 0,5996

Vstupni poplatek: 2,5%

Spravcovsky poplatek: 2%

Vystupni poplatek: 0%

Minimdlni investice: 5 000 K¢ jednorazove nebo 500 K¢ pravidelné

Cilem tohoto fondu je dosahovat vynost investovanim finan¢nich prostfedki do
cennych papird, pfevazné akcii s geografickym vymezenim. Fond smétuje investice do
trhit Stfedni a Vychodni Evropy, pfedeviim do Turecka (24,6 %), Ruska (26 %), Ceské
republiky (18,4 %) a Polska (15,1 %). Celkové rozlozeni investic dle regionu miZeme
vidét v nasledujicim grafu €. 5 struktura aktiv dle sektoru. Tyto zemé jsou charakteristické

dlouhodobym hospodafskym rlstem. Stfedoevropské zemé jsou povaZzovany za
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bezpe¢néjsi investice pro investora, ale na druhou stranu jejich rast vykazuje nizsi

dynamiku nez vychodoevropské zemé.

Graf ¢. 5: Struktura aktiv dle sektoru

Slovinsko —Chorvatsko

3% /1%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ Gidaji na www.csob.cz [31]

K 30. 9. 2013 byla skladba portfolia z hlediska druht cennych papiri, do kterych
fond investuje, nasledujici: 18,54 % tvoftily akcie v CZK, akcie v ostatnich ménach byly
v tomto portfoliu zastoupeny ze 79,74 % a zbytek, tedy 1,72 %, tvofila hotovost. V tabulce
¢. 4 jsou uvedeny nejvyznamngjsi tituly v portfoliu. Velké zastoupeni zde maji akcie
LUKOIL (6,9 %), SBERBANK (6,85 %) a ERSTE OEST SPAR (5,69 %). To jsou tfi

nejpocetnéjsi aktiva v tomto fondu.

Tab. ¢. 4: Nejvyznamnéjsi tituly v portfoliu

Nejvyznamngjsi tituly v portfoliu k 30. 8. 2013
LUKOIL -ADR- 6,90 %
SBERBANK-SPONSORED ADR 6,85 %
ERSTE OEST SPAR(PRA) 5,96 %
VIENNA INSURANCE GROUP (PRA) 4,81 %
NOVATEK OAO 4,07 %
TURKIYE HALK BANKASI AS 3,32 %
POWSZECHNA KASA 0SZC 3,30 %
POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN SA 3,28 %
AKBANK T, as. 3,22 %
KOMERCNI BANKA 3,10 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ idaji na www.csob.cz[31]
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4.3 Analyza podilovych fondii — kvantitativni analyza

V této c¢asti budou charakterizovany jednotlivé podilové fondy z hlediska své
vykonnosti v letech 2008-2012 a dale se podivame, jaka je kumulovana vykonnost za
poslednich 5 let, tfi roky, rok a od zaloZeni fondu k21. 10. 2013. Také zde bude

charakterizovana rizikovost a nakladovost jednotlivych podilovych fondu.

4.3.1 SPOROTREND

Tento akciovy fond je vhodny pro dynamické investory a zaroven je uréeny pro
dlouhodobé¢ investovani s investicnim horizontem pét az sedm let a hodi se pro pravidelné
investovani. Jak jiz bylo zminéno v charakteristice, fond se zaméfuje na investovani do

akcii zejména ve Stfedni a Vychodni Evropé.

Riziko tohoto fondu je také vyjadieno pomoci rizikového profilu a k srpnu roku
2013 byl fond zafazen do skupiny 7, coz je nejrizikov€jsi skupina. To zejména proto, Ze
jeho historicka hodnota podilovych listi velmi siln€ kolisala a jak rizika ztraty, tak 1

vynosové Sance byly vysoké. Volatilita tohoto fondu je 21,00 % za posledni tfi roky.

V nasledujicim grafu ¢. 6 mizeme vidét primérny vyvoj fondu V jednotlivych
meésicich za sledované obdobi, tedy za obdobi 1. 1. 2008 — 31. 12. 2012. Na pocatku tohoto
obdobi byla hodnota podilového listu 1,8163 K¢ a hodnota na konci roku 2012 byla 1,1761
K¢&. V soucasné dobé, tedy k 21. 10. 2013, je hodnota podilového listu 1,1043 K¢. Podilovy
list ve sledovaném obdobi mél nejvyssi hodnotu v bfeznu roku 2010, jeho cena Cinila

v v

listu byla 0,6875 K¢&.[27, 28]
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Graf ¢. 6: Vyvoj ceny podilového listu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ Gidaji na www.trhy.mesec.cz/fondy/sporotrend-otevreny-podilovy-fond/ [28]

Podilovy fond SPOROTREND se snazi o pickonani vynosu indexovanych investic,
proto sleduje a snazi se ptekonavat benchmark, ktery je sloZzen z 30 % z ruského, 17,5 %
polského a 17,5 tureckého indexu spole¢nosti Morgan Stanley. Dale se pak tento index
sklada z Ceského indexu prazské burzy, tedy PX a mad’arského akciového indexu BUX,

oba dva indexy také ze 17,5 %. Ptesny vzorec benchmarku je nasledujici [26]:

30% * MXRUgi + 17,5% * PX +
BST = ( 1- kD) * <+17,5% * BUXCZK + 17,5 00 * MXTRCZK +) - poplatky
+17,5% MXPLggy

kde:

MXRUczk = akciovy index Morgan Stanley Capital International Russia, v USD,
vyjadieno v CZK,

PX = akciovy index prazské burzy,

BUXczk = akciovy index Budapest Stock Exchange, v HUF, vyjadieno v CZK,

MXTRczk = akciovy index Morgan Stanley Capital International Turkey, v TRL,
vyjadieno v CZK,

MXPLczk = akciovy index Morgan Stanley Capital International, v PLN, vyjadifeno
v CZK,
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kp = danovy koeficient

poplatky = za obhospodafovani majetku v podilovém fondu + tiplata depozitafi.

Jedna se o reinvesti¢ni podilovy fond, jelikoz vynosy z hospodafeni podilového
fondu jsou opét investovany. Vykonnost v jednotlivych letech mizeme vidét v nasledujici
tabulce. Nejvétsi vykonnost fond vykazoval v roce 2009, coz bylo 156,36 % p.a. a naopak
vykonnost byla -67,47 % p.a. Za takto velkym propadem stala finan¢ni krize, ktera se nesla
ve znameni problému v oblasti finanéniho sektoru. Finan¢ni instituce utrpéli velké ztraty
Vv oblasti nesplacenych hypoték a doSlo 1 k paddu investicni banky Bear Stearns.
V nasledujici tabulce se dozvime i vykonnost za posledni obdobi, a také je zde uvedena

volatilita fondu a nakladovost.

Tab. €. 5: Vykonnost a ostatni ukazatele fondu SPOROTREND

Vykonnost fondu ve sledovaném obdobi 2008-2012

Vykonnost v roce 2008 -67,47%
Vykonnost v roce 2009 156, 36 %
Vykonnost v roce 2010 2,09 %
Vykonnost v roce 2011 - 39,05 %
Vykonnost v roce 2012 6,90 %
Kumulovana vykonnost fondu k 21. 10. 2013
Vykonnost za posledni rok (p.a.) - 3,06 %
Vykonnost za posledni 3 roky (p.a.) -11,82%
Vykonnost za poslednich 5 let (p.a.) 7,46 %
Vykonnost od zalozeni fondu (p.a.) 0,64 %
Ostatni ukazatele
Volatilita za posledni 3 roky 21,00 %
Ukazatel celkové nakladovosti fondu - TER 2,45 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gdaji na: www.iscs.cz [27]
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4.3.2 GLOBAL STOCKS FF

GLOBAL STOCKS FF je dalsim fondem, ktery nabizi investi¢ni spole¢nost Ceské
spofitelny. Tato spole¢nost ma celkem ve svém portfoliu 3 akciové fondy. Cilem fondu je
dlouhodobé piekonavat vynosy svétovych akciovych trhili, a to zejména prostrednictvim
investic do globaln¢ zaméfenych akciovych fonda kolektivniho investovani. Tento fond je
ur¢en pro dynamické investory s dlouhodobym investicnim horizontem, ktery dcini

minimalné 5 let.

Riziko tohoto fondu je také vyjadieno rizikovym profilem a fond byl zatazen do
skupiny 6, coz je druhd nejvice rizikova skupina. Fond neni nijak zabezpecen proti
ménovému riziku a vzhledem k tomu, Ze v portfoliu je Ceskd koruna zastoupena pouze
20,50 %, tudiz skoro vSechna aktiva jsou investovana v zahrani¢nich ménach, je pro
investory diilezity 1 vyvoj ménové (devizového) kurzu. Ten ndm mitize jak pfiznive, tak i

nepiizniveé ovlivitovat kurz podilového listu.

Graf ¢. 7 nam zobrazuje primérny mési¢ni vyvoj ceny podilové listu za sledované
obdobi (1.1.2008 — 31. 12. 2012). V tomto obdobi ¢inila pocate¢ni hodnota podilového
listu 0,435 K¢ a na konci tohoto obdobi byla cena 0,4275 K¢. Tedy hodnota podilového
listu byla na za¢atku skoro totozna s hodnotou na konci sledovaného obdobi. Nejvyssi cena
podilového listu v tomto obdobi byla pravé k 1/2008 a druha nejvyssi k 12/2012, tj. ke
v bieznu roku 2009, kdy cena byla pouhych 0,2891 K¢. Zajimavosti je, ze za celou dobu
své existence se nepodatilo tomuto fondu dosdhnout jmenovité hodnoty podilového listu,

ktera je 1 K¢.
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Graf ¢. 7: Vyvoj ceny podilového listu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé udaji na: http://trhy.mesec.cz/fondy/global-stocks-ff-otevreny-podilovy-fond-
byvaly-globaltrend[32]/

Fond GLOBAL STOCKS FF také sleduje a snazi se ptekondvat benchmark, kterym
je globalni akciovy index se zastoupenim vSech regionii podle jejich trzni kapitalizace.
Pfesné znéni indexu je nasledujici:

Bgs = (1 — kp) * MSCIwz, — poplatky

kde:

MSClwczk = akciovy index Morgan Stanley Capital International US$ World Index
vyjadieny v CZK,
kp = danovy koeficient.

poplatky = tiplata za obhospodafovani majetku + tplata depozitéfi.

I tento podilovy fond je fondem reinvesticnim, tudiZ vynosy jsou investovany.
Nejvyssi vykonnosti ve sledovaném obdobi fond dosahl v roce 2009, kdy ¢inila 27,42 %.
sledovaném obdobi dosahl fond v roce 2008, kdy jeho vysledek byl zaporny, a to-39,89 %.
Zaroven jde o nejhorsi vysledek, kterého kdy fond za dobu své existence dosahl. Opét se o

to zapfiCinila financni krize, ktera byla zplsobend nesplacenim hypoték. Nésledujici

57



tabulka nam ukazuje, jak si fond vedl vcelém sledovaném obdobi a jaka je jeho

kumulovana vykonnost.

Tab. ¢. 6: Vykonnost a ostatni ukazatele fondu GLOBAL STOCKS FF

Vykonnost fondu ve sledovaném obdobi 2008-2012

Vykonnost v roce 2008 - 39,89 %
Vykonnost v roce 2009 27,42 %
Vykonnost v roce 2010 10,46 %
Vykonnost v roce 2011 -8,35%
Vykonnost v roce 2012 10,69 %
Kumulovana vykonnost fondu k 21. 10. 2013
Vykonnost za posledni rok (p.a.) 17,42 %
Vykonnost za posledni 3 roky (p.a.) 9,51 %
Vykonnost za poslednich 5 let (p.a.) 10,59 %
Vykonnost od zaloZeni fondu (p.a.) -521%
Ostatni ukazatele
Volatilita za posledni 3 roky 11,22 %
Ukazatel celkové nakladovosti fondu - TER 3,42 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé tidaji na:www.iscs.cz [29]

4.3.3 CSOB akciovy mix

Tento fond patii mezi vétsi akciové fondy, které investicni spolecnost
obhospodatuje. Fond se snazi investovat globalné, a to pfedevs§im do hlavnich svétovych
akciovych trhii, zejména USA, Evropy a Asie. Investi¢ni strategie vychazi z pfistupu
»shora doli®, to znamend, ze prvotnim impulsem pii sestaveni portfolia je analyza
makroekonomickych dat, kterd zohlediiuje specifické faktory pro jednotlivé zemé a
sektory, a také aktualni déni na svétovych trzich. Poté nasleduje fundamentalni analyza na
urovni konkrétnich firem. Fond je vhodny zejména pro investory, kteti chtéji dosdhnout
investi¢nich cili fondu v dlouhodobém investicnim horizontu, tedy v délce minimalné 7

let.
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Riziko tohoto fondu je také vyjadieno rizikovym profilem. V tomto piipad¢ je fond
zafazen do skupiny 6. Dale investi¢ni spoleénost CSOB Asset management pouZiva
K vyjadieni rizika tzv. produktové skore (obr. ¢. 2), které je stanovené dle interni metodiky
spole¢nosti. Toto skdre ndm umoziuje porovnani spoticich a investi¢nich produktii v rdmci
skupiny KBC. Tento ukazatel bere v uvahu nejen kolisavost investice, ale také dalsi prvky
jako je napft. ochrana kapitalu, alokace aktiv, ivérovy rating, expozice s cizimi ménami a
likvidita. Tento ukazatel nam zaroven fika, pro jaké investory je tento fond vhodny.

V ramci produktového skore byl fond zatazen do skupiny 4, jde tedy o stied v této stupnici.

Obr. ¢. 3: Produktové skore

nizks wysoké

123@567

konzervativni vyvazeny ristovy dynamicky

Profil klienta
Zdroj: http://www.csob.cz/cz/fondy/ Akciove-fondy/Stranky/770000001170.aspx[30]
Pro tento fond je nejvyznamnégj$im rizikem riziko trzni, a to zejména proto, Ze fond
investuje vyhradné do akcii bez ménového, oborového nebo teritorialniho omezeni. Fond
je zajistén proti ménovému riziku uzavirani ménovych derivatli, nejcastéji forward a

swapu.

Jmenovita hodnota jednoho podilového listu je 1 K¢. V nasledujicim grafu mizeme
vidét primérny meésicni vyvoj ceny podilového listu za sledované obdobi. Pocatecni
hodnota v tomto obdobi byla 0,952 K¢ a na konci obdobi to bylo pouhych 0,7482 K¢.
V soucasné dob¢, tedy k 21. 10. 2013, je cena jednoho podilového listu 0,8902 K¢. Za
sledované obdobi byla nejvyssi cena podilového listu v kvétnu roku 2008, kdy se velmi
zaznamenat v bieznu 2009, kdy byla cena pouhych 0,4578 K¢. Z takového propadu se fond

rychle vzpamatoval a drZel si primérné cenu jednoho podilového listu kolem 0,6-0,8 K¢.
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Graf ¢. 8: Vyvoj ceny podilového listu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gidaji na www.trhy.mesec.cz[33]

CSOB akciovy mix nesleduje Zadny ukazatel ¢i benchmark a jedna se o ristovy
neboli reinvesti¢ni fond, tedy veskeré vynosy jsou znovu investovany. Nejvyssi vykonnost
zaznamenavame v roce 2008, kdy byla zaporna, a to -48,0 %. O tom, jak si fond vedl
vV celém sledovaném obdobi, se dozvime z tabulky ¢. 7, kde je uvedena i1 kumulativni

vykonnost.
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Tab. &. 7: Vykonnost a ostatni ukazatele fondu CSOB akciovy mix

Vykonnost fondu ve sledovaném obdobi 2008-2012

Vykonnost v roce 2008 -48,0 %
Vykonnost v roce 2009 229%
Vykonnost v roce 2010 8,4 %
Vykonnost v roce 2011 -6,8 %
Vykonnost v roce 2012 10 %
Kumulovana vykonnost fondu k 21. 10. 2013
Vykonnost za posledni rok (p.a.) 19,40 %
Vykonnost za posledni 3 roky (p.a.) 8,89 %
Vykonnost za poslednich 5 let (p.a.) 9,83 %
Vykonnost od zaloZeni fondu (p.a.) 3,67 %
Ostatni ukazatele

Volatilita za posledni 3 roky 12,67 %
Ukazatel celkové nakladovosti fondu - TER 2,14 %
Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé udajii na: http.://www.csob.cz/cz/fondy/Akciove-

fondy/Stranky/770000001170.aspx[30]

4.3.4 CSOB akciovy fond — Stiedni a Vychodni Evropa

Jedna se o dalsi podilovy fond, ktery ma ve svém portfoliu investicni spolecnost
CSOB Asset management. Fond, jak uZ z ndzvu vyplyva, investuje predeviim do akcii trhu
Stredni a Vychodni Evropy, zejména vSak do zemi byvalého vychodniho bloku a Turecka.
Je vhodny zejména pro investory s nadprimérnymi zkusenostmi na kapitalovém trhu, kteti
akceptuji vétsi kolisani ceny podilového listu s potenciondlem ziskani vys$Siho vynosu.
Fond neni vhodny pro investory, ktefi planuji ziskat své penézni prostiedky v kratsi dobg,

nez je sedm let, jelikoz tato doba je minimdlnim doporuovanym investicnim horizontem.

V ramci rizikového profilu je fond zafazen do skupiny 6, tedy do druhé
nejrizikov&jsi skupiny. Investiéni spole¢nost CSOB Asset managment ma sviij dalii interni
ukazatel pro vyjadieni rizikovosti a vhodnosti pro daného investora, tzv. produktové skore.
V ramci tohoto ukazatele byl fond zatazen do skupiny 5, coz je stfed v tomto ukazateli.

Z charakteristiky fondu vyplyva, ze podilovy fond investuje do cennych papirti, které jsou
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vydavané v riznych ménach. V ptipad¢, ze fond investuje do jiné mény, nez je CZK a
EUR, pak neni zajisténo ménové riziko. Pro investory je tedy také dulezité sledovat vyvoj

ménového kurzu, ktery miize ovlivnit vykonnost fondu jak priznive, tak i neptiznive.

Vyvoj ceny podilového listu ve sledovaném obdobi 2008-2012 znazoriuje graf ¢. 9.
Na pocatku tohoto obdobi byla cena podilového listu 0,85 K¢ a na konci tohoto obdobi
byla cena jednoho podilového listu pouhych 0,606 K¢&. V soucasné dobé¢, tedy k 21. 10.
2013, je cena podilového listu 0,6132K¢. Nejvyssi vykonnost ve sledovaném obdobi
zaznamenal fond pravé na pocatku sledovaného obdobi, tedy v lednu 2008. Nejnizsi
vykonnost v tomto sledovaném obdobi vykazoval fond Vv bieznu 2009, kdy jeho hodnota

byla pouze 0,344 K&, pficemZ jmenovita hodnota jednoho podilového listu je 1 K¢.

Graf ¢. 9: Vyvoj ceny podilového listu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ Gdaju z: http://www.ifondy.cz/podilovy-fond/5463/CSOB-akciovy-fond---Stredni-
a-Vychodni-
Evropa?event:e_id=E_SUBMIT_FORM&e_to=grafform&data_to=cAmgraph_236&e_from=grafform&data_msg=E_G
RAPH_COND [34]

Stejné jako predchozi fond od investiéni spole¢nosti CSOB Asset managment, tento
podilovy fond nesleduje zadny ukazatel ¢i benchmark a také patfi mezi tzv. kapitalizacni

fondy. Veskeré vynosy (dividendy) tohoto fondu jsou znovu investovany a navysuji tak

Vv

vykonnost ve sledovaném obdobi v roce 2008, kde Cinila — 60,0 % a nejvyssi vykonnost
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opét zaznamenavame v roce 2009, kdy byla 44,3 %. Jak se datilo fondu ve zbyvajicim

obdobi, to miZeme vidét Vv tabulce €. 8.

Tab. ¢. 8: Vykonnost a ostatni ukazatele fondu CSOB akciovy fond — Stfedni a Vychodni
Evropy

Vykonnost fondu ve sledovaném obdobi 2008-2012
Vykonnost v roce 2008 -60,0 %
Vykonnost v roce 2009 44,3 %
Vykonnost v roce 2010 16,8 %
Vykonnost v roce 2011 -26,6 %
Vykonnost v roce 2012 28,8 %
Kumulovana vykonnost fondu k 21. 10. 2013
Vykonnost za posledni rok (p.a.) 7,57 %
Vykonnost za posledni 3 roky (p.a.) -0,58 %
Vykonnost za poslednich 5 let (p.a.) 10,44 %
Vykonnost od zaloZeni fondu (p.a.) n.a.
Ostatni ukazatele

Volatilita za posledni 3 roky 17,38 %
Ukazatel celkové nakladovosti fondu - TER 2,16 %
Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé udajt na: http://www.csob.cz/cz/fondy/Akciove-

fondy/Stranky/CZ0008472610.aspx[31]
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5 ZHODNOCENI VYSLEDKU

V této casti diplomové prace jsou vybrané a vyse zminéné podilové fondy
navzajem porovnany z hlediska vykonnosti, rizikovosti (volatility) a celkové nakladovosti.
Nasledné¢ je provedeno zhodnoceni vybranych podilovych fondi na zikladé metody

prostého souctu poradi a bodovaci metody.

5.1 Komparace vykonnosti jednotlivych fondi

Vykonnost je jednim z nejdilezitéjSich ukazateld podilového fondu. Tento ukazatel
nam ukazuje zhodnoceni majetku podilového fondu za urcité obdobi. Historickd vykonnost
muze byt pro mnohé investory voditkem, ale nikdy ndm nezaruCuje, Ze fond se bude

vyvijet podobné, jako tomu bylo v historii.

Nasledujici tabulka ¢. 9 a graf €. 10 nam zobrazuje jednotlivé vykonosti fondu za
jednotlivé roky. Jiz na prvni pohled je patrné, ze fondy mély v jednotlivych letech podobny
vyvoj. V letech 2008 a 2011 vykazovaly vSechny analyzované fondy zapornou hodnotu,
naopak v letech 2009, 2010 a 2012 fondy mély ristovou tendenci, tedy jejich vykonnost
byla kladna.

Graf ¢. 10: Vykonnost vybranych podilovych fondu v jednotlivych letech
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150,0%
100,0%
B SPOROTREND
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pro lepsi srovnani a vyhodnoceni, ktery fond si vedl nejlépe, je uvedena nasledujici

tabulka, ve které nalezneme konkrétné hodnotu vykonnosti u jednotlivych podilovych

fondt. Udaje uvadéji pramérnou vykonnost v jednotlivych letech za sledované obdobi.

Tab. ¢. 9: Srovnani vykonnosti vybranych podilovych fonda

Jednotlivé podilové fondy Vykonnost fondu v jednotlivych letech v %

2008 2009 2010 2011 2012 Za 5 let
SPOROTREND -67,5 156,4 2,1 -39,1 6,9 7,5
GLOBAL STOCKS FF -39,9 27,4 10,4 -8,4 10,7 10,6
CSOB akciovy mix -48,0 22,9 8,4 -6,8 10,0 9,8
CSOB akciovy fond -60,0 44,3 16,8 -26,6 28,8 10,4

Zdroj: Vlastni zpracovani

A

2011, kdy jejich hodnota byla zaporna. Uplné nejhorsi vykonnost zaznamenaly fondy
v roce 2008 a nejhiie na tom byly z vybranych podilovych fondt fond SPOROTREND a
CSOB akciovy mix. Oba dva tyto fondy soustfed’uji své investice predevsim do trhi
Vychodni a Stfedni Evropy. Na rozdil fondy, které investuji globalné, zejména do trhl
USA, Evropy a Japonska, vykazovaly v tomto obdobi také zapornou vykonnost, oviem ta
celosvétovou hospodarskou krizi, kterd se zrodila v USA ve financnim sektoru, v dasledku
hypote¢ni krize v Americe a postupné se béhem roku 2008 dotkla vSech sektorti a zemi.
Zacatek roku 2011 byl velmi slibnym, navzdory tomu doSlo ke ztratdm. To bylo
postihlo japonskou FukuSimu, dale zde byly obavy zrecese v USA a Vv posledni fade
dluhovéa krize Eurozony, zejména Recka. Tyto udalosti se podepsaly nejen na divéie

finan¢niho trhu, ale vyrazné dopadly i na realnou ekonomiku.

Naopak ve sledovaném obdobi nejlepsim rokem je rok 2009. Tento rok byl pro
celkem vsechny trhy jednim z nejlepSich v historii. Podilovy fond SPOROTREND v tomto
roce dosahl vykonnosti 156,4 %, coZ predstavuje 1 nejvySsi vykonnost ve sledovaném
obdobi. V tomto roce se snazily trhy vzpamatovat z hospodaiské krize, a proto se jeSté
pocatek tohoto roku nesl ve znameni ztrat na akciovém trhu. Dochazelo zde k hledani

feSeni jak opét obnovit tok penéz v ekonomice a posilit tak divéru domécnosti a firem
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Vv budouci ekonomicky vyvoj. Od biezna tohoto roku dochéazi k oziveni akciovych trhli a
ristu hodnoty podilovych listl, a to diky tomu, jak vlady a centrdlni banky nejvyspélejsich
zemi piijimaly plany na oziveni finan¢niho sektoru a stimulaci svych ekonomik. To se

ukazalo jako jeden z nejdulezitéjSich faktort pro obnoveni divéry v budouci vyvoj.

Za poslednich 5 let, tedy k 21. 10. 2013 dosahuji vS§echny fondy rastové vykonnosti
a nejvétsi vykonnost za tuto dobu vykazuje fond od investiéni spole¢nosti Ceska spofitelna
GLOBAL STOCKS FF. Jeho vykonnost za poslednich 5 let je 10,6 %, naopak, kdyz se
podivame na jeho vykonnost od zalozeni, tak jako jediny fond vykazuje zapornou hodnotu,

ato-5,21 % p.a.

Vykonnost podilovych fondti nam ovliviuje i jeden z rizikovych faktort, kterym je
inflace. Ta snizuje vykonnost fondi a v piipadé, kdy je hodnota inflace vy$Si nez
vykonnost fondu, je redlnd hodnota podilového listu zdporna. Proto je dulezité brat tento

rizikovy faktor v potaz a sledovat jeho vysi.

5.2 Komparace volatility jednotlivych fondi

Druhym nejdulezitéjsim faktorem, ktery by mél investor sledovat, je volatilita
neboli rizikovost podilovych fondt. Jde o dalsi faktor, ktery by mél investorovi usnadnit
rozhodovani, do jakého typu podilového fondu bude investovat. Volatilita nam fika, jak

kolisa vykonnost v daném obdobi.

V nasledujici tabulce ¢. 10 je uvedena primérna volatilita jednotlivych fondi za
posledni ti1 roky. Ta se méi pomoci smérodatné¢ odchylky, ktera udava miru rizika a
vynost jednotlivych fondt. Hodnoty byly ziskané z internetového portalu penize.cz a
jednd se o smérodatnou odchylku 36 mésicni vykonnosti vyjadienou jako ro¢ni odchylka.

Cim je hodnota smérodatné odchylky vys§i, tim je vétsi riziko podilového fondu.
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Tab. ¢. 10: Volatilita jednotlivych podilovych fondi

Podilovy fond Volatilita za posledni 3 roky
SPOROTREND 21 %
GLOBAL STOCKS FF 11,22 %
CSOB akciovy mix 12,67 %
CSOB akciovy fond — Stiedni a Vychodni Evropa 17,38 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejmensi volatilitu 11,22% vykazoval podilovy fond GLOBAL STOCKS FF, tedy
lze ho povazovat za nejméné rizikovy fond. Naopak nejvyssi volatilitu vykazuje druhy
fond od investi¢ni spole¢nosti Ceské spofitelny SPOROTREND, kde jeho volatilita ¢ini
21 %. Z vySe uvedené tabulky mtzeme jeSté vidét, ze pomérné nizkou volatilitu mély
fondy, které investuji globaln¢, naopak fondy investujici do trhii Vychodni a Stiedni
Evropy vykazuji volatilitu vyssi, jsou rizikovéjsi, a proto by mély byt doporucovany jen

zkuSenéjSim investoram.

5.3 Komparace nakladovosti vybranych podilovych fondi

Nakladovost je dalSim dulezitym ukazatelem pro investory a méfi se pomoci
ukazatele TER (Total expense ratio). Tento ukazatel zahrnuje vSechny naklady, které jsou
s podilovym fondem spojeny. Ukazatel najdeme ve statusu fonda vzdy za predchozi rok
nebo byva uveden i v kliCovych informacich pro investory. V nasledujici tabulce ¢. 11

nalezneme celkovou nakladovost fondu za rok 2012.

Tab. ¢. 11: Nékladovost jednotlivych fondil za rok 2012

Podilovy fond Ukazatel TER za rok 2012
SPOROTREND 2,45%
GLOBAL STOCKS FF 3,42 %
CSOB akciovy mix 2,14 %
CSOB akciovy fond — Stfedni a Vychodni Evropa 2,16 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé udajii ve statusech fondii

Jak lze vidét z vySe uvedené tabulky, nejmensi ndkladovosti dosahuji fondy od

investi¢ni spole¢nosti CSOB Asset management, rozdil jsou pouze pouhé dvé setiny
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svvr

hodnota je pouhych 2,14 %. Naopak nejvyssi celkovou nakladovost miizeme zaznamenat u
fondu GLOBAL STOCKS FF, kde tento ukazatel v roce 2012 m¢l hodnotu 3,42 %, coz je
o necelé jedno a pul procento vySe nez ma akciovy mix. Nakladovost také ivliviiuje
vykonnost fondu, proto je vhodné, aby si predem investor zjistil, jaké ndklady jsou

S investovanim spojené.

5.4 Komparace vybranych podilovych fondii na zakladé metody

prostého poradi

Pro provedeni metody prostého potadi je tfeba nejprve vytvofit vychozi matici
ukazatelll a pro jednotlivé ukazatele urcit, zda je zadouci jejich co nejvyssi hodnota — tzv.
Tuto matici predstavuje tabulka ¢. 12. Mezi vybrand kritéria patii vykonnost za poslednich
5 let, volatilita za posledni tfi roky a ukazatel celkové nakladovosti TER.

e Vykonnost za poslednich pét let — jde 0 jedno z nejdulezitéjSich kritérii. Podilovy
fond by se mél dlouhodobé snazit drzet vykonnost fondu na co nejvyssi urovni.
Charakter ukazatele je [+1], a to z duvodu, Ze je zadouci ristova tendence tohoto
ukazatele (chceme, aby fond mél co nejvyssi vykonnost).

o Celkova ndkladovost fondu — naklady jednotlivych podilovych fondi ovliviiuji
vykonnost fondu, a snizuji tak klientovi Cisty vynos z investice. Charakter
ukazatele je v tomto ptipadé [-1], jelikoz je zde Zadouci klesajici tendence, chceme,
aby fond mél co nejnizs$i poplatky, které by ovliviiovaly vykonnost fondu co
nejméne.

o Volatilita za posledni 3 roky — jde o posledni kritérium pii komparaci vybranych

podilovych fondd, klient podstupuje urcité riziko u jakékoliv investice. Charakter

cvvr

V tabulce €. 12 jsou uvedeny jednotlivé podilové fondy, zvolena kritéria fondu a

jejich charakter.
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Tab. ¢. 12: Vychozi matice podilovych fondi

Podilovy fond Zvolena kritéria
Vykonnost za 5 let TER zarok 2012 Volatilita za 3 roky
SPOROTREND 7,5% 2,45 % 21 %
GLOBAL STOCKS FF 10,6 % 3,42 % 11,22 %
CSOB akciovy mix 9,8 % 2,14 % 12,67 %
CSOB akciovy fond 10,4 % 2,16 % 17,38 %
Charakter ukazatel [+1] [-1] [-1]

Zdroj: Vlastni zpracovani

V této Casti budeme vychazet z tabulky ¢. 12 vychozi matice podilovych fondi.

Fond s nejlepsim kritériem dostane nejvyssi poradi tedy 4, nasledujici fond bude mit 3 atd.

Nejlepsi je ten podilovy fond, ktery dosdhne v souctu nejvysSSiho poctu potadi.

V nasledujici tabulce ¢. 14 jsou jednotlivym fondim pfifazena potadi a zarovein je zde 1

kone¢ny vysledek.

Tab. ¢. 13: Metoda souctu potadi

Podilovy fond Zvolena kritéria Celkovy | Celkové

Vykonnost za 5 TER za Volatilita | pocet poradi

let rok 2012 za 3roky | bodu

SPOROTREND 1 2 1 4 4.
GLOBAL STOCKS FF 4 1 4 9 1.-2.
CSOB akciovy mix 2 4 3 9 1.-2.
CSOB akciovy fond 3 3 2 8 3.
Charakter ukazatela [+1] [-1] [-1]

Zdroj: Vlastni zpracovani

V této metod¢ se na prvnim misté umistily dva podilové fondy, které ziskaly stejny
podet bodii 9, ato GLOBAL STOCKS FF a CSOB akciovy mix. Opét nejhiife dopadl fond
od investiéni spole¢nosti Ceska spotitelna SPOROTREND, ktery ziskal pouhé 4 body.
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5.5 Komparace vybranych podilovych fondi na zakladé bodovaci

metody

V této casti prace bude provedena komparace vybranych podilovych fondi na
zaklad¢ bodovaci metody, kterou ziskdme potadi jednotlivych podilovych fondd. Toto
potadi je urCeno na zaklad¢é obdrzeni bodl u jednotlivych kritérii. Nejvyssi pocet bodu,
které muze fond v jednotlivych kritériich ziskat, je 100. V tomto piipadé tedy muze
nejlepsi fond obdrzet 300 bodh. Jako nejlepsi fond bude vyhlaSen ten, ktery ziska

Vv celkovém souctu nejvice bodd.

V piipadé¢ bodovaci metody budeme také vychazet z tabulky ¢. 12 a na zakladé¢
udaji zde uvedenych budou vypocitany body pro jednotliva kritéria hodnocenych
podilovych fondii. Nejprve musime ptidé€lit nejlepSim podilovym fondiim u jednotlivych

kritérii 100 bodua, nejlepsi hodnoty jsou vtabulce ¢. 12 zvyraznény tucné. GLOBAL

vvvvvv

vvvvvv

CSOB akciovy mix. Po ptidéleni plného poétu bodi lze vypoéitat body u dalsich
podilovych fondd. Kolik bodua v jednotlivych kritériich ziskal vybrany podilovy fond je

uvedeno v tabulce &. 13.

Tab. ¢. 14: Zisk bodl a kone¢né potradi

Podilovy fond Zvolena kritéria Celkovy | Celkové

Vykonnost za 5 TER za Volatilita | pocet poradi

let rok 2012 za 3roky | bodu

SPOROTREND 70,75 87,35 53,43 211,53 4.
GLOBAL STOCKS FF 100 62,57 100 262,57 2.
CSOB akciovy mix 92,45 100 88,56 281,01 1.
CSOB akciovy fond 98,11 99,07 64,56 261,74 3.
Charakter ukazatell [+1] [-1] [-1]

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zakladé bodovaci metody je nejlepsim podilovym fondem CSOB akciovy mix,

ktery obdrzel 281,01 bodl z maximalniho moZného poctu 300 bodl. Zajimavé je, Ze

70




podilovy fond GLOBAL STOCKS FF obdrzel ve dvou kritériich ze tii plny pocet bodd,
ale bohuzel doplatil na svoji vysokou celkovou nakladovost, kterd je oproti ostatnim
podilovym fondim velmi vysokd. Na poslednim misté skoncil podilovy fond od investi¢ni
spolednosti Ceské spofitelny SPOROTREND, ktery doplatil zejména na svoji vysokou
volatilitu, a také jeho vykonnost za poslednich 5 let zaostava za ostatnimi vybranymi

podilovymi fondy.
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6 ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo provést porovnani vykonnosti a rizika vybranych
podilovych fondd investi¢nich spole¢nosti pomoci klasickych ukazatelti za obdobi 2008-
2012 z pohledu individualniho investora. Na zakladé metody prostého potadi a bodovaci

Pro analyzu a komparaci byly vybrany nasledujici podilové fondy: SPOROTREND
a GLOBAL STOCKS FF od investi¢ni spoleénosti Ceska spofitelna a CSOB akciovy mix
a CSOB akciovy fond — Vychodni a Stiedni Evropy od CSOB Asset management. Jedna se
o akciové fondy a vzdy jeden z fondl je zaméfeny na globalni investice a druhy je zaméfen
na investice Stfedni a Vychodni Evropy.

Vsechny uvedené fondy byly nejdiive analyzovany na zdklad¢ svého zaméieni,
sloZeni portfolia, vyvoje ceny podilového listu, velikosti vlastniho kapitalu atd. Poté u
téchto fondl byla analyzovana jejich vynosnost pomoci ukazatele vykonnosti a rizikovost
pomoci ukazatele volatility, a také byla zjisténa nakladovost jednotlivych fonda. Tyto
ukazatelé¢ byly na zavér prace porovnany a dale byla provedena komparace na zakladé
metody prostého poradi a bodovaci metody.

V této diplomové praci lze vidét, ze vSechny mnou vybrané fondy maji za
poslednich pét let kladnou vykonnost. Naopak Ize dobie vypozorovat, jak vyrazné dokaze
situace na trhu ovlivnit vykonnost fondu. Mluvim tim o zaporné vykonnosti vSech fonda
vroce 2007, ktera byla zapfi¢inéna hypote¢ni krizi v Americe. Ta odstartovala
celosvétovou hospodaiskou krizi, kterd se promitla i do Ceské republiky. V porovnani
vykonosti za poslednich pét let si nejlépe vedl fond GLOBAL STOCKS FF.

Kazdému zkuSenému investorovi musi byt jasné, ze investice do akciovych
podilovych fondl je povazovéna za jednu z nejrizikovéjSich a je Casto bézné, Ze volatilita
fondi maze piekrocit i 20 %, jako je tomu v piipadé podilového fondu SPOROTREND.
V této oblasti se nejlépe datilo opét fondu GLOBAL STOCKS FF.

Poslednim ukazatelem, ktery byl sledovan a porovnavan je celkovd nakladovost
fondu. Kazdy investor by mél sledovat nejen vstupni poplatky, ale také se zajimat o dalsi
naklady a poplatky, ktery fond md a nemusi byt na prvni pohled patrné. Proto je tfeba
sledovat celkovou nakladovost fondu. Ta byla nejlepsi u fondu CSOB akciovy mix, kde

dosahovala vyse 2,14 %.
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Na zavér této diplomové prace byla provedena komparace podilovych fondi na
zaklad¢ metody prostého potadi a bodovaci metody. Tyto dvé metody zahrnuji celkovou
komparaci vSech uvedenych ukazateli. V piipadé metody prostého potadi nejlépe vysly
dva fondy, které ziskaly stejny pocet bodi, a to fond GLOBAL STOCKS FF a CSOB
akciovy mix. V piipadé bodovaci metody ziskal nejlepsi hodnoceni fond CSOB akciovy
mix.

Pokud porovnavame jen jednotlivé ukazatele, je Vv této praci jasné vidét, ze fond
GLOBAL STOCKS FF ma dva nejlepsi ukazatele ze tti. Proto Vv ptipad¢ bodovaci metody,
ziskal dvakrat plny pocet bodt (100 bodil), a i pfesto se umistil az na druhém misté.
Nejlepsim fondem na zikladd této metody, jak jiz bylo vyse zminéno je CSOB akciovy
fond. Tento fond ma mnohem vice vyvazené ukazatele a proto ziskal nejvice bodu a lze ho

Kazdy individudlni investor by si mél tedy nejdiive udé€lat analyzu jednotlivych
fondd a poté rozhodovat dle kritérii, ktera jsou pro néj nejdulezitéjsi. Nikdy ale nesmi
opomenout, ze historickd vykonnost fondu neni zarukou uspéchu fondu i v budoucnu a

dualezité je také neopomenout vSechny poplatky podilového fondu.
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